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 كلمة شكر وتقدير
الددددددذي  عيدددددداش البروفيسددددددور زبيددددددر بالجميددددددل للمشددددددر والعرفددددددان أتقدددددددم بيسددددددمى  يددددددا  الشددددددكر 

معلوماتددددده  ومدددددن بحدددددرمدددددن وقتددددده الثمدددددين  الدددددذي منحنددددديو تفضدددددل بقبدددددول الاشدددددرا  علدددددى أطروحدددددة الددددددكتوراه  
ذي كدددددان تحدددددت اشدددددرافه مندددددذ البدايدددددة الدددددى العمدددددل البحثدددددي الددددد اثدددددراء وتوجيهاتددددده الفيمدددددة فدددددي وخبراتددددده الواسدددددعة

 العزيز ان يجازيه خير الجزاء.فيسال الله  النهاية 

بدددددذلوه مدددددن  المددددد كمدددددا أتوجددددده بالشدددددكر الجزيدددددل الدددددى كدددددل أعضددددداء لجندددددة المناقشدددددة كدددددل باسدددددمه
 ونصائح.من توجيها   وما قدموهجهد في اثراء هذا العمل المتواضع 

كمدددددا أتوجددددده الدددددى كدددددل مدددددن صدددددديقي ديلمدددددي رابدددددح طالدددددب دكتدددددوره الدددددذي رافقندددددي فدددددي الدراسدددددة 
ان نددددنجح معددددا فددددي مسددددابقة الدددددكتوراه بدددديم البددددواقي  كمددددا  وتشدددداء الاقددددداربجامعددددة المسدددديلة فددددي طددددور الماسددددتر 

 .2021لسنة النجاح  وزميلتي دفعةأتوجه الى زملائي 

والأخ حمددددددددزة  عمددددددداري خيددددددددر الددددددددين صدددددددديقيكمدددددددا يسدددددددعدني ان از  اطيددددددددب التحيدددددددا  الددددددددى 
 بجامعة ام البواقي. 2022وكل دفعة سنة 
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 ملخص
الددددددددى احدددددددددالإ ثددددددددورة فددددددددي مجددددددددال ا نتددددددددا  الصددددددددناعي  الددددددددراهنالعلمددددددددي فددددددددي الوقددددددددت  أدى التطددددددددور

امددددر فددددي غايددددة الأهميددددة   مويددددل هددددذه المشدددداريعالددددى ت الواسددددع وأصددددبحت الحاجددددةتزايددددد ا نتددددا   والخدددددمي مددددع
والعمددددل علددددى تو يفهددددا فددددي مختلدددد  القطاعددددا   ممددددا أدى الددددى كيددددام بنددددوم تجاريددددة بتجميددددع مدددددخرا  الافددددراد

والنقديدددددة قصددددددد الا بددددداللجوء الددددددى الأسدددددواق الماليدددددة  ولا مكددددددان لهدددددذه التو يفدددددا   بحثدددددا عدددددن العائدددددد المرتفدددددع
 الاستعمال الأمثل للسيولة المتاحة.

والخددددددما  علدددددى السدددددلع  وزيدددددادة الطلدددددب فدددددي مجدددددالا  مختلفدددددة الاقتصدددددادية الأنشدددددطة مدددددام اتسدددددا وا
 لا مفددددددر مندددددده والنقديددددددة امددددددرضددددددرورة انشدددددداء الأسددددددواق الماليددددددة  أصددددددبح والمشددددددروعا  طددددددر  الافددددددراد  مددددددن

لهدددددددا  حيدددددددث يدددددددتم تدددددددداول مجموعدددددددة مدددددددن الأدوا  الماليدددددددة ذا   وتدددددددوفير السددددددديولةبقصدددددددد تمويدددددددل المشددددددداريع 
التمويددددددل المصددددددرفي فددددددي حالددددددة  ضتسددددددمح بتعددددددوي  إضددددددافة الددددددى ذلدددددد    وأغددددددراف مختلفددددددةوفتددددددراصددددددفا  

لهدددددا  ارتفدددددا  تكلفدددددة ا قدددددراف  با ضدددددافة الدددددى عددددددم رلبدددددة البندددددوم التجاريدددددة فدددددي ا قدددددراف للمشددددداريع التدددددي
 عجز مالي.

 ومكدددددددان تددددددددفق التمويدددددددل إعدددددددادة ان السدددددددوق النقديدددددددة الجزائريدددددددة أصدددددددبحت مصددددددددرا مدددددددن مصدددددددادر  
 والمؤسسدددددددا  الماليدددددددة والبندددددددوم التجاريدددددددة الجزائدددددددرلددددددد  الفددددددداعلين المتمثلدددددددين فدددددددي بنددددددد  السددددددديولة بدددددددين مخت
والمراكبددددددة والمنظمدددددددة النقديددددددة هدددددددي المشددددددرفة  وأصددددددبحت السددددددلطة العموميدددددددة والخزينددددددة  ومؤسسددددددا  التدددددديمين

 التقليدية والحديثة. المتاحة عبر استخدام مختل  أدوا  السياسة النقدية للسيولة

سددددوى  لددددم تجددددد البنددددوم التجاريددددة المتداولددددة البورصددددة مددددن حيددددث الفدددديم  نشدددداق سددددوق  وامددددام انخفدددداف
السدددددوق النقديدددددة لتمويدددددل احتياجاتهدددددا مدددددن السددددديولة وعلدددددى المددددددى القصدددددير با ضدددددافة الدددددى المقدددددرف الأخيدددددر 

 في النظام المصرفي ممثلا في بن  الجزائر.

امين السدددددديولة م الخزينددددددة بهددددددد  تددددددكمددددددا تهددددددد  هددددددذه الدراسددددددة الددددددى ابددددددراز دور السددددددوق النقديددددددة لفددددددي
اللازمددددددة قصددددددد تمويددددددل النفقددددددا  العامددددددة للدولددددددة بغددددددرف الفيددددددام بنشدددددداطاتها المختلفددددددة خددددددلال السددددددنة الماليددددددة 

لنددددا هددددذه الدراسددددة بتسددددلي  الضددددوء علددددى مجمددددل ا يددددرادا   سددددمحتمحتددددوى قددددانون الماليددددة  كمددددا  وهددددذا بتنفيددددذ
العموميددددددة ان الخزينددددددة  العلددددددم مددددددع المتاحددددددة  وتراقددددددب السدددددديولةخددددددلال السددددددنة وكيددددددف تسددددددير  للدولددددددة المتيتيددددددة
تدددددفقا  نقديددددة ( مددددن  2016الددددى غايددددة نهايددددة سددددنة   2000مددددن سددددنة )الأخيددددرة  خددددلال السددددنوا  اسددددتفاد 

و بددددددين  المعتمددددددد فددددددي تحضددددددير الميزانيددددددة التقديريددددددة بالدددددددولار  متيتيددددددة مددددددن الفروقددددددا  بددددددين سددددددعر البرميددددددل 
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و نددددت  عددددن ذلدددد  تسددددجيل فددددوائض  عليدددده سددددعر البرميددددل  يفددددوق مددددا هددددو معتمددددد   الواقددددع الحفيقددددي الددددذي كددددان
ا يدددددرادا  و شدددددكلت هاجسدددددا فدددددي تسددددديير تلددددد  الفدددددوائض  كمدددددا ضدددددب   أدرجدددددت فدددددي صدددددندوق  فدددددي الميزانيدددددة

كليددددة خددددلال النصدددد  الأول مددددن سدددددنة  نفادهدددداأ هددددر  الدراسددددة ان سددددوء تسدددديير الفددددوائض الماليددددة أدى الددددى 
لدددددم تجدددددد حدددددلا سدددددوى بددددداللجوء و  ممدددددا اجبدددددر الحكومدددددة علدددددى البحدددددث عدددددن مصدددددادر جديددددددة للتمويدددددل 2017

الدددددى التمويدددددل غيدددددر التقليددددددي الدددددذي لددددده انعكاسدددددا  سدددددلبية علدددددى المددددددى المتوسددددد  فدددددي حالدددددة مدددددا اذا لدددددم تقدددددم 
 تتماشى و حجم السيولة النقدية المتاحة في السوق. السلطة النقدية بوضع استراتيجية

فددددددي  وق النقديددددددةوالسددددددء علددددددى العلاقددددددة بددددددين السياسددددددة النقديددددددة قمنددددددا بالتسددددددلي  الضددددددو  وفددددددي الأخيددددددر
بهدددددد  معرفدددددة دور السدددددلطة النقديدددددة فدددددي مراكبدددددة حجدددددم  والخزيندددددة العموميدددددةتمويدددددل البندددددوم التجاريدددددة  إطدددددار

 يها بغرف تحقيق التوازنا  النقدية.ف وكيفية التحكمالسيولة المتداولة 

  التمويدددددددل  البندددددددوم التجاريدددددددة  الخزيندددددددة : السياسدددددددة النقديدددددددة  السدددددددوق النقديدددددددةمفتاحياااااااةالكلماااااااا  ال
 .ةلعموميا
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: Abstract 

Scientific development at the present time has led to a revolution in the field 

of industrial and service production with the increase in widespread production and 

the need to finance these projects has become extremely important, which has led 

to commercial banks That collect individuals’ savings and work on employing 

them in various sectors in search of high returns, thus, there is no place for these 

investments to circulate except via the financial and monetary markets in order to 

make optimal use of the available liquidity. 
In the face of the expansion of economic activities in various fields and the 

increase in demand for goods and services by individuals and projects, the 

necessity of establishing financial and monetary markets has become inevitable in 

order to finance projects and provide them with liquidity, where different types of 

financial instruments are traded with according to qualities, maturity, and purposes. 

In addition, it allows compensation for bank financing in the event of a high cost of 

lending, or the unwillingness of commercial banks to lend to projects that have a 

financial deficit. 

The Algerian monetary market has become a source of refinancing 

and a place for the flow of liquidity between the various actors represented 

by the Bank of Algeria, commercial banks, financial and insurance 

institutions and the public treasury, and the monetary authority has become 

the supervisor, monitor and organizer of the available liquidity through the 

use of various traditional and modern monetary policy tools. 
Faced with the decline in stock market activity in terms of traded 

volume, commercial banks turn to the money market to finance their short-

term liquidity needs, in addition to the lender in the last resort in the 

banking system represented by the Bank of Algeria. 
This study aims to highlight the role of the money market for 

treasury values with the aim of securing the necessary liquidity in order to 

finance the government’s public expenditures for the purpose of carrying 

out its various activities during the fiscal year while implementing the 

content of the Finance Law. This study also allowed us to shed light on the 

total revenues generated by the government during the year and how to 

manage and monitor the Available liquidity, knowing that the public 

treasury benefited during recent years (2000 - 2016) from cash flows 

resulting from the differences in the price of the oil barrel - in dollars - 

approved in preparing the estimated budget and the real price, this latter 



  ملخص

 

was higher than what was estimated. This resulted in recording budgetary 

surpluses that were allocated in the "Revenue Regulation Fund" and 

constituted a big problem for the Algerian leaders in managing those 

surpluses. The study also revealed that poor management of financial 

surplus led to their total depletion during the first half of 2017, which 

urged the government to sought after new financial resources, but did not 

find an alternative other than resorting to "Unconventional Financing", 

which has negative repercussions in the medium term if the monetary 

authority does not develop a strategy that is consistent with the volume of 

liquidity created in the market. 

Finally, we cast light on the relationship between the monetary 

policy and the money market within the framework of financing 

commercial banks and the public treasury, with the aim of knowing the 

role of the monetary authority in monitoring the volume of circulating 

liquidity and how to control it in order to achieve monetary balances. 

Key Words: 

Monetary policy, Money market, Financing, Commercial banks, 

Public treasury. 
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 عامة مقدمة
ول العالم نظرا للدور المنوق الذي تؤديه أهمية الأسواق المالية في جل اقتصاديا  د  ازدادلقد 

نقل الموارد المالية نحو فرص استثمارية جديدة  بفضلهذه الأسواق في تحري  عجلة التنمية الاقتصادية 
والمشروعا   بالأسركما نجد تنو  في الأدوا  المالية امام مختل  الادخارا  الخاصة  ومربحة 

 .الاقتصادية
مترابطين  وعلاقة التمويل والسوق النقديةضو  كون السياسة النقدية تكمن أهمية دراسة هذا المو 

التيثير على الوضعية الاقتصادية عن طريق الكتلة النقدية  إلىبالغة  إذ تهد  السياسة النقدية  وذو أهمية
الكافي بالنقد  والخزينة العموميةأن تسهر على تزويد البنوم التجارية  ويجب عليها. ونسب الفائدةالمتداولة 

قصد تمويل النشاق الاقتصادي دون كبح عملية النمو مع مراعاة عدم الأفراق في الضخ النقدي بغرف 
السوق النقدية  إلىإلا بالتوجه  السيولة اللازمةهذه  مكانا يوفر ولن نجد التضخم تجنب ارتفا  معدلا  

ينتظر ان  ق مالية متطورةفي لياب سو  لمن له فائضا وتو   الأموالالتي تلبي طلبا  من له عجزا 
والذي يحدد شروق وكيفيا   المتعلق بالنظام العام للبورصة 03/97يعيد النظر في اطارها القانوني رقم 

من انشائها بغرف تحقيق الأهدا     حيث لم تستطع بورصة الجزائر بعد مرور سنوا النشاق والادرا 
بباقي بورصا  العالم و نخص بالذكر بورصا   التي كان ينتظر تحفيقها  بحيث لم تشهد تطورا مقارنة

  اذ انطلقت في البداية بانضمام مجموعة  من المؤسسا  التي تستثمر الدول المجاور ) المغرب و تونس(
) الأسهم( و ضمن قسم الفيم المنقولة  حيث يتم التداول على سندا  راس المال او سندا  الملكية 

  و عليه اصبح من عراقيل حالت دون تطورها بورصة الجزائر اجهتو خلال هذه الفترة و سندا  الدين  ا
 الضروري على السلطا  الجزائرية ان توفر مناخا ملائما لعمل البورصة و تخطي العراقيل التي تواجهها

 بغرف تطوير السوق المالي حتى نقلل الضغ  على نشاق السوق النقدية.
خول الى اقتصاد السوق سمح بتحرير القطا  السوق من خلال الد لأليا ان إعادة الاعتبار 

و تحرير أسعار الفائدة كونها أداة فعالة لضب  السياسة النقدية و التحكم في السيولة  هي  النقدي و المالي
عوامل ساعد  في التحكم في استعمال الموارد المالية المخصصة لتمويل البنوم التجارية و الخزينة 

  كما تسعى السلطة النقدية الى وء الى ا قراف الخارجي ذو التكلفة المرتفعةالعمومية محليا بدلا من اللج
و استقرار سعر الصر  و تحقيق معدلا  المتمثل في التحكم في معدل التضخم  ةالنهائي الاهدا تحقيق 

با ضافة الى محاولة التحكم في  منتظمة مقبولة في مجال البطالة و كل هذا بهد  تحقيق معلا  نمو
 رف النقدي.الع

انفرد   1990افريل  14المؤرخ في  10-90 ل صدور القانون  وانه فيكما يمكن التذكير 
هذه الأخيرة ان تقوم بإصلاحا   وكان على للخزينة بمميزا  أساسية منه وضع حدا للتمويل النقدي 

 وهذا عنلمحلية في اللجوء الى السوق النقدية ا والتي تكمنجذرية بغية البحث عن مصادر تمويل جديدة 
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الداخلي منها سندا  الخزينة القصيرة الاجل على مستوى السوق النقدية  طريق طرح أدوا  الدين العام
  وفي الوقت نفسه تعتبر أداة من أدوا  السياسة النقدية نفقاتها السنويةلبغرف البحث عن تمويل 

 .تستعملها السلطة النقدية في ضب  وتيرة التوسع النقدي
 يمكن طرح التساؤل التالي: مما سبقانطلاقا 

والخزينة  البنوك التجاريةتمويل  إطارفي  والسوق النقديةماهي العلاقة بين السياسة النقدية 
 ؟ 2020الى غاية سنة  2000خلال فترة  العمومية

 الاتية:للإجابة على التساؤل الرئيسي يتطلب منا ا جابة على الأسئلة الفرعية 
 ؟داخل الاقتصاد النقدية في حجم السيولة النقدية كيف توثر السياسة-1
 ؟ماهي مكانة السوق النقدية بالنسبة للمقرضين والمقترضين في عملية التمويل-2
 ؟صدار النقود القانونية من طر  البن  المركزي اماهي حدود عملية -3
 ؟النقديالتمويل عملية  إطارفي  والسوق النقديةهل توجد علاقة بين السياسة النقدية -4

 :فرضيا  الدراسة -
 الاتية:الفرضيا  قمنا بوضع  للإجابة على التساؤلا  الفرعية

ان أدوا  السياسة النقدية هي احدى الادوا  التي تؤثر في حجم السيولة النقدية : لفرضية الأولىا
 وهنام تقارب في التحليل بين مختل  المدارس.

المفضل للمقرضين والمقترضين في عملية التمويل  : ان السوق النقدية هو المكانالفرضية الثانية
 ما بين البنوم التجارية والخزينة العمومية في لياب سوق البورصة غير النشطة.

في حدود قدرته وما يحوز عليه  القانونيةالنقود : يمكن للبن  المركزي من اصدار لفرضية الثالثةا
 لى أساسها يتم اتخاذ قرار ا صدار النقدي.من أصول حفيفية ووهمية  وتوجد هنام عوامل حفيفية ع

علاقة بين السياسة النقدية والسوق النقدية في إطار تمويل البنوم التجارية  وجود: الفرضية الرابعة       
 والخزينة العمومية؟
 أهداف الدراسة: 

 الأتية:نسعى من خلال هذه الدراسة إلى بلوغ الأهدا  
 على موضو  السياسة النقدية بشكل أوسع.التعمق في الموضو  بغرف التعر  -
 .والسياسة النقديةالتعرف الى مختل  المدارس الاقتصادية في مناولتها لموضو  النقود -
البن  المركزي في حجمه عبر أدوا   وكيف يوثرتتبع مسار المعروف النقدي في أشكاله المختلفة -

 السياسة النقدية.
 ن أدوا  مالية.فيه م وما يتداولمعرفة السوق النقدية -
 الأليا  الحديثة في البلدان المتطورة. وتطويرها حسبفهم عمل السوق النقدية -
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على  والخزينة العموميةالتمويلا  بمختل  أشكالها من قبل البنوم التجارية  الحصول علىمعرفة كيفية -
 .مستوى السوق النقدية

 علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية.-
في  ل لياب سوق مالي متطور يواكب التغيرا   والخزينة العموميةنوم التجارية كيف يتم تمويل الب-

 وإعادة التمويل.الحديثة في عملية التمويل 
 .معرفة كيف يمول بن  الجزائر البنوم التجارية والخزينة العمومية على مستوى السوق النقدية -
 أسباب اختيار الموضوع:  -

 ق جملة من الأهدا  منها:نسعى من خلال هذه الأطروحة إلى تحقي
 الذاتية:الأسباب -

هذا المجال مما  واسعة في ولي ثقافة* الميول الشخصي للموضو  كوني اشتغل ببن  الجزائر 
في  هايساعدني في الغوص في لب الموضو  مع إمكانية الاستفادة من ا حصائيا  المراد استعمال

 الدراسة.
 وهذا بالاطلا  والسوق النقديةضو  السياسة النقدية * محاولة تعميق المعار  المكتسبة في مو 

 هذا المجال. وخبراء فيمجال الدراسا  المنجزة من قبل باحثين  والبحث في
 فيه. والتخصص المسجل* كون الموضو  يتماشى 

 الموضوعية:لأسباب ا -
استخدام *التعر  عن السياسة النقدية التي تهتم بالرقابة على عرف النقود  بل معرفة كيفية 

 .وتحديدهحجم الائتمان 
 .والخزينة العموميةللبنوم التجارية  وكيفية تمويلها*محاولة الغوص في موضو  السوق النقدية 

 لتفعيل السوق النقدية في توفير السيولة. وطرق جديدة* تقديم حلول 
 المنهج المستخدم والمقاربا  المعتمدة:-4

 المنهج المستخدم: -أ
وضو  و ا جابة على ا شكالية المطروحة و الأسئلة الفرعية   سيتم الاعتماد بهد  ا لمام بالم

على المنه  الوصفي التحليلي الذي يسمح بالوص  الدقيق لأدوا  السياسة النقدية و معرفة السوق 
ة با ضافة الى التعرف الى الاطار التاريخي للمدارس الاقتصادي النقدية و ما يتداول فيه من أدوا  مالية

حالة الجزائر بغرف معرفة و تتبع  كما سنتعرف الى   بشكل مستفيض التي تناولت هذا الموضو 
سيرورة و تطور الاقتصاد الجزائري بصفة عامة و مسار تيثير السياسة النقدية على السوق النقدية بغرف 

عند كيامنا  و الاستقرائي تمويل البنوم التجارية و الخزينة العمومية   كما اعتمدنا على المنه  الاستنباطي
المعطيا  الخاصة بالجانب التطبيقي من معرفة كيمة الكتلة النقدية و مقابلا  الكتلة  و وص  بتحليل
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  كما بنوم و سوق كيم الخزينة العموميةالنقدية و كيمة المبالغ المتداولة على مستوى سوق ما بين ال
صائيا  التي تحتا  الى تحليل و استقراء للاستدلال اعتمدنا في دراستنا هذه على بعض المؤشرا  و الاح

 بها بغرف الوصل الى النتائ  المراد تحفيقها.
 الأدوا  المستخدمة: -ب

والتقارير أما الأدوا  المستخدمة  فإننا قمنا بالاستعانة بمجموعة من الأدوا  منها ا حصاءا  
عن الديوان الوطني  نقدية وا حصاءا  الصادرةوالالمالية  والمتعلقة بالمؤشرا عن بن  الجزائر  الصادرة

للتحليل   والدولية الملائمةكما استخدمنا الدراسا  التي تصدر من الهيئا  الرسمية الوطنية  للإحصاءا  
بالكتب التي  إلى الاستعانةبموضو  الدراسة با ضافة  والتشريعا  المتعلقةمن القوانين  وكذا مجموعة

 بالباحثين. ومقالا  خاصالدكتوراه  أطروحا  الىو تهتم بهذا الموضو  
 بيانا  الدراسة )مجتمع وعينة الدراسة(: -ج

الاحصائيا  الواردة في التقارير السنوية لبن  الجزائر من أدوا  السياسة النقدية  يتمثل مجتمع الدراسة في
واهم ن  الجزائر من طر  ب والمعدلا  المطبقة ومختل  النسب المستعملة التقليدية منها والحديثة

والكتلة النقدية واجمالي  والسيولة المصرفيةالنقدية التي تتعلق بد صافي الموجودا  الأجنبية  المؤشرا 
ومعدلا  التضخم واجمالي التدفقا  النقدية الممثلة في إيرادا  الخزينة العمومية الداخلي الخام  النات 

 .2020الى  2000ومختل  استعمالاتها وهذا خلال الفترة 
 تقنيا  التحليل )البرمجيا  والأساليب الإحصائية(: -د

 وكذا معرفةالتي تعتمد على المقاربا   تحليل الارقامدراسة هذا الموضو  تقنيا  سنستخدم من أجل 
والمزايا الطريقة بتوفير العديد من الفوائد  وتسمح هذه انخفاضها او  هاالى ارتفاع والدوافع المؤديةالأسباب 

 منها:  المجالا  مختل في
الهامة   واستخلاص المعلوما  حيث تساعد تحليل الأرقام في فهم البيانا  الصحيحة:اتخاذ القرارا  -

 الأدلة. مستنيرة ومبنية علىاتخاذ قرارا   والقادة منمما يمكن المديرين 
التي تحتا   المجالا  والأنشطة وتحديديمكن استخدام تحليل الأرقام لتقييم أداء العمليا   الأداء:تحسين -

 .وفعالية العمل  مما يزيد من كفاءة الى تحسين
السوق او  والتغيرا  فييمكن لتحليل الأرقام اكتشا  الاتجاها   والتوجها :الكش  عن الاتجاها  -

 .أفضلعلى تكييف استراتيجياتها بشكل  السلطة النقدية وهذا يساعد  البنوم التجاريةسلوم 
من خلال تحليل الأرقام  يمكن فهم تفاعل العملاء من الخدما  المقدمة في  ء:العملاتحسين تجربة -
 .والمعرفة المستمدةعلى البيانا   ال البنوم مع تحسين تجربتهم بناءمج
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 والفساد منيمكن استخدام تحليل الأرقام في مجالا  مثل مكافحة الغش  والغش:د الكش  عن الفسا-
 والتصحيحية.الوقائية  واتخاذ ا جراءا او الشبه القائمة غير المعتادة  الأنماقخلال رصد 

يمكن استخدام تحليل الأرقام في تحسين  الخدما  المصرفية:تقديم  وتحسين عمليا زيادة الكفاءة -
 .وبيقل التكاليففي الوقت المناسب  وتحسين وتنفيذ العمليا بفضل تحديد المشكلا   الخدما  المقدمة

 والكفاءة واتخاذ القرارا ة ان تقنيا  تحليل الأرقام تساعد في تحسين الفعالية بصفة عام ويمكن القول
أدوا  السياسة النقدية في ضب   والمتعلقة باستعمالالمناسبة في مختل  المجالا  التي تخص دراستنا 

 .والمتوس المطلوبة بغرف تحقيق توازنا  نقدية على المدى القصير  ومعرفة الكميا  كمية النقود
 حدود الدراسة:-5

تكمن حدود الدراسة في هذا المجال بوجوب معرفة موضو  الدراسة وكذا البعد الزمني للدراسة 
 ويمكن ان نقسم حدود الدراسة الى:

  الحد الموضوعي:-أ
علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية  وهو إ هار وفي ا شكاليةالأطروحة محددة في الموضو  

 .2020-2000دراسة حالة الجزائر  والخزينة العموميةارية في تمويل البنوم التج
  الحد المكاني:-ب

من حيث الحد المكاني  تتناول الأطروحة علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في تمويل البنوم 
مع التعرف الى الشق النظري لمختل  أدوا  السياسة النقدية  الجزائر في  والخزينة العموميةالتجارية 

 .مطبقةال
  الحد الزماني:-ج

مسار فترتين  وذل  لتتبع 2020إلى غاية  2000تم تحديد الفترة الزمنية للدراسة بدءا من سنة 
ثم بداية  مع تحقيق لميزان تجاري موجب 2013الى سنة  2000هما فترة ارتفا  أسعار البترول من سنة 

اف عائدا  البترول بالعلمة الصعبة في فترة حرجة تمثلت في انخف ودخول الجزائرانخفاف الأسعار 
عجز في ميزان المدفوعا  من سنة  وكذا تسجيل الموجودة في صندوق ضب  ا يرادا  ونضوب المبالغ

بدءا التمويل غير التقليدي  باللجوء إلى مما اجبر السلطة التنفيذية  2020الى غاية نهاية سنة  2014
 .2017من شهر سبتمبر

 
 رجعية:الدراسا  السابقة الم-6
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الكتب في كل من  سنعتمد في هذه الحالة بالتطرق أولا الى الدراسا  السابقة باللغة العربية
في المجلا  المصنفة محليا او دوليا ثم نتطرق الى الدراسا   والمقالا  المنشورة واطروحا  الدكتوراه 
 باللغا  الأجنبية.

 الدراسا  السابقة المرجعية العربية: -أ
عملية تمويل البنوم  إطار النقدية فيعلاقة السياسة النقدية بالسوق  بدراسةيتعلق الموضو  

حيث حاولت قدر المستطا  إيجاد   2020-2000دراسة حالة الجزائر لفترة  والخزينة العموميةالتجارية 
 ما تعرف اليه الباحثين في هذا المجال. ونقدم اهمدراسا  سابقة تهتم بالموضع 

سياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي دار الكتاب الجامعي الجزائر    دور البشيشي وليد-1
2016. 

طرح الباحث في دراسته ا شكالية التالية: هل استطاعت السياسة النقدية في  ل ا صلاحا  
 المالية والمصرفية المطبقة ان تؤثر على النمو الاقتصادي؟

الاقتصادية في  ل السياسة النقدية وضع عدة فرضيا  في الدراسة أهمها ان ا صلاحا  
المطبقة هي حافز للنشاق الاقتصادي وبالتالي تؤدي الى تحقيق نمو اقتصادي و تفرعت عن هذه 

 10-90الفرضية عدة فرضيا  منها ان ا صلاح الاقتصادي المتمثل في اصدار قانون النقد والقرف 
ن ارتفا  الفوائض المالية أدى الى تحسن هي من اهم ا صلاحا  التي مر  على السياسة النقدية و ا

ملحوظ في مؤشرا  السياسة النقدية و خاصة مؤشر القروف   كما تطرق الى ان اعتماد الجزائر على 
برام  اقتصادية تنموية ضخمة أدى هذا الى زيادة النفقا  مما أدى الى ارتفا  معدلا  التضخم  كما اكد 

من قبل بن  الجزائر قلل من معدل التضخم  و في الأخير وضع ان أدوا  السياسة النقدية المستحدثة 
فرضية تيثير تطبيق السياسة المالية على السياسة النقدية في مجال النفقا  بغرف استهدا  معدل 

 تضخم مقبول. 
استخدم الباحث في دراسته المرتبطة بعلاقة السياسة النقدية بالنمو الاقتصادي المنه  الوصفي 

المنه  الأكثر استعمالا في العلوم الاجتماعية والسلوكية بغرف وص  الظاهرة المدروسة التحليلي وهو 
وتصويرها كميا عن طريق جمع معلوما  عن المشكلة المطروحة مع تصنيفها وتحليلها واخضاعها 
نها للدراسة الدكيقة  با ضافة الى ذل  استعان بالأساليب الفياسية حتى يتوصل الى النتائ  التي يبحث ع

 وهي إيجاد العلاقة بين السياسة النقدية والنمو الاقتصادي.
 الباحث الى النتائ  الاتية: لمن خلال الدراسة توص

ارتباق السياسة النقدية بالسياسة المالية وهي في علاقة تكامل وتلزم صانعي القرار بالتنسيق بين -
 السياستين لتفادي التعارف في الأهدا  المراد تحفيقها.
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ر السياسة النقدية على التوازن الاقتصادي من خلال قناة سعر الصر  التي تتيثر كثيرا تؤث-
بالمتغيرا  الخارجية  حيث يلجا صانعي السياسة النقدية والمالية على تخفيض معدل الصر  قصد الحد 

السياسة من العجز في ميزان المدفوعا   كما يتحقق التوازن الاقتصادي الداخلي من خلال تفعيل أدوا  
 النقدية حيث يتم امتصاص السيولة قصد التحكم في معدلا  التضخم.

وجود العديد من الدراسا  المهتمة بيثر السياسة النقدية على النمو الاقتصادي تيكيدهم بوجود -
علاقة بين السياسة النقدية والنمو  الاقتصادي  بحيث يرون ان زيادة الكتلة النقدية يمكن ان يساهم في 

ع النشاق الاقتصادي و بالتالي زيادة النمو الاقتصادي شريطة ان تكون هذه الزيادة مقبولة و تتماشى تشجي
مع طاقة ا نتا  الحفيفية  و في حالة زيادة كمية النقود بفيم كبيرة قد تسبب ضغوطا  تضخمية فتؤثر 

جد دراسا  أخرى اثبتت ان على الادخار و الاستثمار و بالتالي ينخفض معدل النمو الاقتصادي  بينما تو 
اذ ان النمو هو الذي يؤثر في السياسة النقدية و بالتالي كل زيادة في النمو الاقتصادي  الأثر عكسي 

يؤدي الى زيادة الكتلة النقدية و بالتالي زيادة القروف و دراسا  أخرى اثبتت ان الأثر متبادل بين 
ثار جدل كبير بين العلاقة بين النمو الاقتصادي و السياسة النقدية و النمو الاقتصادي و بالتالي ي

 السياسة النقدية سواء في الشق النظري او الشق التطبيقي. 
اما استنتاجا  الباحث حول أثر السياسة النقدية على التوازن الاقتصادي في الجزائر فانه توصل 

بالنسبة لمعدلا   الصر   امالى ان السياسة النقدية تؤثر على التوازن الخارجي من خلال قناة سعر ا
التضخم المسجلة فإنها عرفت تذبذبا نسبيا في السنوا  الأخير بسبب اعتماد الجزائر لبرام  تنموية ضخمة 

 ادي الى ارتفا  معدلا  التضخم ليصل الى ورافقها ارتفا  في أجور العمال والمو فين الامر الذي
استهدا  معدل التضخم وهذا  ات في استراتيجيته  مع التذكير بان الجزائر تبن2012في سنة % 8.89

 بتحديد مجال محدد لاستهدا .
استنت  الباحث ان تيثير الكتلة النقدية وسعر الصر  جد ضعيف على النمو الاقتصادي وبنفس 
النتيجة وجد ان تيثير القروف المتوسطة والطويلة الاجل جد ضعيف كون نتائجها تحتا  الى زمن طويل 

يان  وفي الأخير أ هر  الدراسة ان النمو الاقتصادي يؤثر بدرجة كبيرة على القروف حتى تظهر للع
وعلى الكتلة النقدية بمعنى ان السياسة النقدية تؤثر وتتيثر بالنمو الاقتصادي من خلال حجم الكتلة النقدية 

 واجمالي القروف الممنوحة.
  تونس(-الجزائر)مقارنة اد دراسة تمويل الاقتص ودورها فيالسوق النقدية   فريدبن عبيد  -2

 .2013/2014جامعة الجزائر  الموسم الجامعي  الاقتصادية أطروحة دكتوراه في العلوم 
عالجت هذه الأطروحة دور السوق النقدية في تمويل الاقتصاد مع مقاربة بين السوق النقدية 

الجزائرية يقتصر في واقع الحال على إذ توصلت الدراسة إلى أن دور السوق النقدية  والتونسية الجزائرية 
الأعوان  وموجه لكلمع التيكيد بان هذه السوق تمويلية  والخزينة العموميةإعادة تمويل الجهاز المصرفي 
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جهة واعتمادها  للضيق منالاقتصاديين إلا أن الواقع يبين استبعاد معظم هؤلاء الأعوان من هذه السوق 
 من جهة أخرى.كبير على سوق ما بين البنوم  بشكل

اعتمد الباحث في دراسته على استعمال المنه  الوصفي التحليلي الذي يتيح له بالوص  الدقيق 
النقدية من طر  بن   والاشرا  والتسيير للسوق تنظيم  وكيف يتم والمشاركين فيهاالسوق النقدية  لأدوا 

مر  بها السوق النقدية الجزائرية كما استخدم الباحث المنه  التاريخي في سرد المراحل التي  المركزي 
الفصل قام الباحث بدراسة حالة معتمدا على السوق النقدية الجزائرية  وفي اخرالتاريخ   والتونسية عبر
 والعمل على مقارنة السوقين النقديتين. للاقتصاد ودورهما التمويلي التونسية والسوق النقدية

 توصل الباحث الى مجوعة من النتائ :
 ب النظري في الجان

تيكيد على ان السوق النقدية جزء من سوق رؤوس الأموال أي انها سوق للمقرضين  -
 والمقترضين بآجال مختلفة.

يشارم فيه كل من البنوم  ما بين البنوم ويسمى سوق السوق النقدية تتكون من سوقين الأول -
على المدى القصير  وشراء النقود بيعويتم  والخزينة العمومية والمؤسسا  المالية والبن  المركزي التجارية 

في  عجز فائض في السيولة الى من لهأموال تنتقل بين من له  وهيأشهر( يوم ليوم الى عدة  )من
 السيولة.

النو  الثاني من السوق هي سوق الأصول المالية الخاصة بالحقوق القابلة للتداول لأجل قصير -
القابلة للتداول ... الخ  الصندوق وشهادا  ا يدا سندا    يتم بيع بعض المنتجا  المالية مثل ومتوس 

 هذه الأدوا . وتواريخ استحقاقسيولة رغم اختلا  مصادر  أكثرالأدوا  جميعها في انها  وتتسم هذه
كل العمليا  التي تتم في السوق النقدية تتم في شكل سيولة مقابل سندا  او أوراق مقبولة في -

 السوق النقدية.
العمليا   ويتم ابرامالعمل(  )أيامبل تشتغل عبر مدار الأسبو   قدية لا مكان لوجودهاالسوق الن-

 وتنشي  السوق الوسطاء تعمل على تنظيم  والفاكس وشبكة منعبر وسائل الاتصال العادية مثل الهات  
 النقدية

 :التطبيقيفي الجانب 
ان السلطة النقدية كانت تستعمل من الناحية القانونية رغم  1989لياب السوق النقدية قبل سنة -

وفق  السوق تعمل على وكانت هذهأدوا  السياسة النقدية من الية إعادة الخصم بمعدلا  محددة إداريا  
المبدأ ان البنوم التي لها فائض في السيولة تقرف البنوم التي لها عجز في السيولة ويكون سعر الفائدة 

 المطبق محدد بشكل مسبق.
النقدية في لياب شبكة من الوسطاء في  والمنظم والمسير للسوق ائر بدور الوسي  يقوم بن  الجز -

 السوق النقدية.
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بالدخول الى السوق النقدية  والسماح للخزينة 1989 الخزينة سنةتم انشاء سوق ثانوية لأذونا  -
 .بغرف المشاركة

نشر بمجلة العلوم  لالمصرفي  مقا  دور السوق النقدية في تيمين سيولة النظام حدة رايس -3
 .2006العدد التاسع  مارس  الجزائر  ا نسانية  جامعة محمد خيضر  بسكرة 

يتسم السوق  إذ ةالنقدي وتطور السوق تعرف المقال إلى فعالية الجهاز المصرفي الذي يتماشى 
ثة إلى تحليل الباح  هذه السوق قاد وأن دراسةالقصير الأجل   وعملية التمويل  والنشاقالنقدي بالسيولة 

في هذه  وبيو  الخصمسماسرة  ويظهر دور عجز  ومن لهفائض لحركا  الأصول النقدية بين من له 
 .وأجال مختلفةالحركة  كما يرتب  السوق النقدي بعمليا  مضمونة منها البيضاء بمعدلا  معينة 

اق المصرفي هو مصدر من مصادر إعادة التمويل للنش ةأن السوق النقدي إلى وتوصلت الباحثة
كما يلعب دورا هاما في   والمدينة للبنومالذي يهد  إلى تحقيق التوازن اليومي بين العمليا  الدائنة 

ينت  عنه  هور تيارا   والذي قد الخصم(إعادة  )بواسطةالتقليل من الالتماس المباشر للبن  المركزي 
 تضخمية تهدد الكيان الاقتصادي للدولة.

مقال نشر بمجلة أبحالإ  التمويل م السوق النقدية الجزائرية كيداة  عادة   تقييبن عبيد فريد-4
 .2013العدد الرابع عشر  ديسمبر  محمد خيضر  بسكرة  الجزائر  وإدارية  جامعةاقتصادية 

تعرف المقال الى الاطار القانوني للسوق النقدية حيث تناول تعريف السوق و نشيتها و ذكر 
 002بدءا من المنشور الصادر عن ب  الجزائر تحت رقم  تنظم هذه السوق النصوص القانونية التي 

 تناول وفق الشروق المنصوص عليها   كما الذي ينظم السوق النقدية 1989ماي  25المؤرخ في 
التي بدورها تتكلم عن تنظيم السوق النقدية حيث  1991او   14الصادرة بتاريخ  08-91التعليمة رقم 

 91-33ق من طر  هيئة تسمى مجلس النقد و القرف  كما صدر امر رقم تقر بوجود هذه السو 
الشروق و أصنا  التبادلا  التي تتم على مستوى  و الذي يبين 1991نوفمبر  07الصادر بتاريخ 

و الذي وضع  1995افريل  22الصادر بتاريخ  95-28السوق النقدية  با ضافة الى كل من الامر 
هذه التدخلا  في عمليا  الأمانة لمدة  محدداقدية و كيفية تدخل بن  الجزائر الصيغة النهائية للسوق الن

و مناقصة اذونا   أيام با ضافة الى القروف الممنوحة عن طريق نداءا  العروف 07سا و  24
 الخزينة في الحساب الجاري و كذا عمليا  السوق المفتوحة.

-04اذ صدر قانون  للسوق النقدية ب ووضع ضواكما استمر بن  الجزائر في اجراء تعديلا  
 في هذا الشين. 1991او   14الصادر بتاريخ  08-91المكمل للقانون  2002

 باستحدالإتتعلق  2002افريل  11الصادرة بتاريخ  2002-02با ضافة الى صدور تعليمة 
تغيرا  الجديدة و استرداد السيولة من السوق النقدية  و امام الالنقدية تتمثل في  للسياسةأدوا  جديدة 

 11-03تم اصدار امر  2003او   26خضو  قانون النقد و القرف الى تعديلا  جديدة حيث بتاريخ 
  و في الأخير و امام زيادة كمية النقود المتاحة لدى البنوم التجارية بسبب  يتضمن تعديل هذا القانون 
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 14و هذا بتاريخ  05-04عليمة رقم ارتفا  أسعار البترول على المستوى الدولي اصدر بن  الجزائر ت
اسب بين حجم المعروف نالغرف منها استحدالإ اليا  جديدة بغرف تحقيق نو  من الت 2005جوان 
و حجم السلع و الخدما  المنتجة اذ تم استعمال كل من  التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلقة  النقدي
 للفائدة.

طر  بن   واستعمالها مننقدية وكيفية تفعيلها شرح أدوا  السياسة ال واصل في مقالهالباحث 
تمويل البنوم مبينا دورها في عملية إعادة  قام بتقييم السوق النقدية الجزائرية وفي الأخيرالجزائر  

حيث تطرق  النقدية دورها الرئيسي في تحقيق الاستقرار النقدي الذي هو هد  السلطة التجارية  مبرزا 
ل هذه السوق أدى يحيث أشار الى ان لياب تفع النقدية مكملة لدور السوق الى لياب السوق المالية ال

ذا يتنافى مع دور كل سوق على اعتماد البنوم على السوق النقدية و بن  الجزائر كمقرف أخير و ه
حيث تختص السوق النقدية في التمويلا  القصيرة الاجل بينما تختص السوق المالية في  حدى 

 و الطويلة الاجل. التمويلا  المتوسطة
المقال توصل الى ان السوق النقدية هي مصدر إعادة تمويل البنوم التجارية  وفي اخر
 من قبل السلطة النقدية. لتنظيم السيولة والمكان المفضل والمؤسسا  المالية

  سوق كيم الخزينة بالجزائر بين متطلبا  تمويل الخزينة والتحول نحو استخدام احمدمعيو  -5
ا  غير المباشرة  دارة السياسة النقدية  مقال منشور في مجلة الحقوق والعلوم ا نسانية  جامعة الأدو 

 .2014افريل  01  18العدد  الجلفة  زيان عاشور
تمويل  توفير متطلبا اثار صاحب المقال إشكالية تتمثل في مدى مساهمة سوق كيم الخزينة في 

حيث تناول في البداية مفهوم السوق  النقدية في إدارة السياسة هذه السوق النقدية  ميزانيتها وكذا دور
تسمح لها بالتعر  على  النقدية حيث للسلطةتتعدى الى انها مهمة بالنسبة  وأهميتها التيالنقدية 

 والنقود فيفرصة مراكبة الائتمان  أتحاتهسياستها النقدية با ضافة الى  وكيفية تنفيذالمعروف النقدي 
  كما  اصدار النقود لأليا اكثر أهمية بالنسبة  وهي ن البنوم التجارية لها الية خلق النقود الاقتصاد كو 

حيث بين ان هذه الأهمية  استعرف أهمية السوق النقدية بالنسبة للبنوم التجارية و المؤسسا  المالية
خزينة البنوم مع تكمن في ان السوق النقدية تؤمن السيولة للقطا  المصرفي من اجل تحقيق توازن في 

و تحقيق عوائد   كما تتسم هذه السوق بانها تحوز  السماح للوسطاء الماليين بتو يف الفوائض المالية
 على سيولة انية.

 من مكونا  التي تعتبركيم الخزينة  تطرق صاحب المقال الى سوق ال قالثاني من الم وفي الجزء
 للإيرادا اد موارد مالية لتمويل نفقاتها المستمرة خلافا السوق النقدية حيث تتيح للخزينة العمومية من إيج

المتمثلة في سندا   الدين العام الداخلي السوق اذونا في هذا  التداول متقطعة  حيث يتم تيتيالتي 
 بعملياتها للخزينة من تامين السيولة اللازمة للفيام  والتي تسمحالقصيرة الاجل  ذا  الاستحقاقا الخزينة 

 أموالهم.هذه السوق لأصحاب الفوائض او المستثمرين المؤسسين من تو يف كما تسمح 



 مقدمة عامة

 ك
 

بحيث تكون  للدولة كما بين دور الخزينة العمومية التي تضطلع بمهمة تامين الاحتياجا  النقدية 
في وقت من الأوقا  من تسديد جميع التزاماتها المالية  الا ان الخزينة العامة قد تواجه  هذه الأخيرة قادرة
مشكل السيولة الذي تواجهه الخزينة  وهنا ينعكس رفي او مزمن  إطارالنقدية سواء في  نقص في السيولة

 .كيامها بمهامها على السيولة العامة في الاقتصاد إطارفي 
كما تطرق الى مشكلة العجز في ميزانية الدولة واهم الطرق الممكنة  يجاد التمويل اللازم لتسديد 

 نيا او دوليا.هذا العجز سواء وط
على إدارة السياسة النقدية بنجاعة قصد تامين  ا طارهذا  يعمل فيأشار الى ان  بن  الجزائر  و

وصل الى ان الخزينة العامة تعتمد بصورة  وفي الختام النقدية السيولة كونه المقرف الأخير في الدائرة 
كما نجد ان للخزينة العمومية موارد جد  ارد غير البنكية في تغطية احتياجا  تمويلها معتبرة على المو 

مصدرها الى ارتفا  صافي  والذي يعودمعتبرة مسجلة في حسابها الجاري على مستوى بن  الجزائر 
  الا انها ماتزال مستمرة في ا قراف الداخلي و هذا  من الجباية البترولية المتيتيةالموجودا  الخارجية 

مزايدة بهد  تطوير سوق السندا  الحكومية من جهة و امتصاص وفق طريقة ال بطرح سندا  للاكتتاب 
و واضعي  فائض السيولة من جهة أخرى و هذا يؤكد على وجود تناسق بين السياسة التمويلية للحكومة

 السياسة النقدية.
 لدراسا  السابقة المرجعية الأجنبية: ا-ب

1-Dr: Ait Mokhtar Omar, les politiques publiques face à l’imperfection de 
la politique monétaire et les crises financières, Article Publié dans un Revue 
Des économies nord Africaines, Université Hassiba Ben Bouali Chlef , Volume 
12, N° 14, 05-02-2016. 

لانتقاد النظام  لكثير من الباحثين فرصة والتي اعتبرهاتناول صاحب المقال الازمة المالية الحالية  
كما تميز   الحالية  دقة للأسواق المالية بغرف تجنب الازما  أكثرتنظيم  والدعوة الىالرأسمالي 

منه و  حاليا عليه الاقتصاد  والذي يقومالوضعية بفقدان الثقة من طر  الافراد اتجاه النظام المالي الحالي 
بطريقة  وان تقومان تستجيب للازمة  والبنوم المركزيةالحكوما   ويجب علىان تحل الازمة بحكمة  يجب

 الحد من اثار هذه الازمة. وفعالة فيمنسقة 
وجوب وجود نظام نقدي متطور  و صاحب المقال الى انشاء عملة مستقرة او بشكل ادقعيد

ان تؤثر بشكل  بحيث يرى انه لا توجد سياسة نقدية باستطاعتها تعسفية يصعب فيه اصدار نقود بطريقة 
اقتصادية  وهي  واهر فعال في كمية النقود كما تشاء مما يؤدي الى تشكيل مراحل تضخمية او انكماشية

كما يرى صاحب المقال انه يجب ان يكون  النقدية  واضعي السياسا  و غير محببة لدى الحكوما 
عن الاستهلام الحالي من  لدى الافراد في التخلي هنام رلبا ان يكون  وطوعي أيهنام ادخار وفير 

  و يرى وجوب تقسيم الادخار بين حقوق الملكية و التي يتم اجل الحصول على موارد وفيرة في المستقبل
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الأموال القابلة للإقراف و الي يتيتى من ورائها معدل  و تعويضها من خلال عائد محفو  بالمخاطر
 لمقترضين.و هذا بإبرام عقد بين المقرضين و ا فائدة ثابت مقدما

بان السلطة النقدية ستكون  بفضل التجارب التي علمتهمنية لدى الافراد كما يؤكد على وجود 
 مستعدة  نقاذهم إذا كانت المخاطر التي يتعرضون لها بالصدفة أكبر من اللازم.

بهد  تحقيق سياسة  وضغ  سياسيكما يرى ان البن  المركزي الأوروبي يتعرف لانتقادا  
  مع % 3معدل التضخم الى الأقل من  تخفيضية لكن واضعي السياسة النقدية يحاولون نقدية توسع

دة مناسبا  حيث انتقل من ددددددددددددددالفائدة في عد خفض أسعار ددددددددددددددالعلم ان البن  الاحتياطي الفيدرالي ق
اف المفرق في   الا ان ما يعاب على الانخف2008في ديسمبر % 5 3الى  2007في سنة % 75 4

أسعار الفائدة هو انشاء معلوما  خاطئة وتوجيه الأنشطة في اتجاها  غير مستدامة على المدى 
 الطويل.

ولكن الازما  المالية المتعاكبة لا ترجع أساسا الى عدم الاستقرار الأساسي للأسواق  ويؤكد ان
الفيدرالي الأمريكي  صة بالاحتياطيالخاتل   وبصورة ادقالنقدية  عدم الاستقرار الأساسي للسياسة  الى

فرصا رائعة لتوسيع  واستغلت البنوم بالسيولة حيث طالما ان أسعار الفائدة منخفضة فانه يغمر العالم 
 وتحقيق الأرباح.نطاق الائتمان 

عن طريق الية  )ببساطةلدى السلطة النقدية القدرة على انشاء ائتمان من فراغ  كما توجد
وهذه  الأوهام ا تمول جزء كبير من الاستثمارا  في جميع انحاء العالم من خلال بحيث نجده ا صدار(
وان الانفاق العام يمول اما عن طريق الدين العام )الاقتراف( او  لا يمكن لها ان تستمر الى الابد الأوهام

 م.عن طريق الضرائب وهذه الاليا  لا تنت  ثروة جديدة بل تؤدي الى ارتفا  في معدلا  التضخ
 بعنوان مقال ،وعيسى موهوبي حليم زيد الخيل-2

 Le Financement des déficits Budgétaires en Algérie 
mécanismes et interactions inflationnistes, Article Publié dans un 
Revue d’Economie et de Statistique Appliquée, Ecole nationale 
supérieure en statistique et en économie appliquée. Alger, Volume 17, 
juin 2020. 

والتفاعلا  الى الاليا   وهذا بالتعرفيتكلم المقال عن تمويل عجز الموازنة في الجزائر 
  حيث يؤكد في دراسته ان تمويل عجز الميزانية موجود قبل 2019-2000خلال فترة  التضخمية

والغاز  ويبقى العجز متواصل ومتراكم وارجع هذا الى  رولانخفاف ا يرادا  المتيتية من عائدا  البت
   2000عدم ترشيد نفقا  الميزانية با ضافة الى ذل  فان العجز الذي يتم تغطيته كل مرة وهذا منذ سنة 

اللجوء الى تفعيل أدوا  السياسة النقدية  من يعود  الى من طر  النظام المالي  2019الى نهاية سنة 
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الأخير للخزينة العمومية بغرف  الملجيو محاولة الاستفادة من السوق النقدية التي تعتبر  ةالناحية النظري
 تمويل نفقاتها المستمرة.

دور هذه الأخيرة يشجع  ويرى انالنقد تكلما الباحثان عن دور الخزينة العامة الجزائرية في خلق 
التقليدي والتمويل كيمة الموازنة(  ضتخفي)الصر  السياسة النقدية على سد عجزها من خلال زيادة سعر 

 .الأوراق المالية العمومية( وإعادة خصم شراء)
سعر الصر  بغرف تمويل الميزانية حيث يعتبران انها سياسة ضمنية  تيثيركما تكلما على ان 

على  ومدى تيثيرهاالدولة من الأصول الأجنبية  هما تحوز الأولى على  بالتضخم وذا  شقين وهي مرتبطة
أسعار  وكذا ارتفا سعار المرتبطة بالواردا  الا با ضافة الى ادة السيولة المصرفية بالعملة المحليةزي

 النهائية المستوردة. وكذا المنتجا المدخلا  
على السياسة المهيمنة   حيث ان انتقال اثار السياسة الميزانية كما بينا ان المجاميع الكلية النقدية

عن الارتفا  حصريا  والتي توقفت البن  المركزي  بيموالالخزينة العمومية  يلتمو طريق عن  يتم النقدية
بشكل معتدل  ويحدلإ هذاالعرف النقدي  النقدي الىالى التحول  والذي يشير 10-17قانون  منذ اصدار

 .التي تؤدي الى بروز الظواهر التضخمية مثل زيادة في الاحتياطا 
 متغيرا  الدراسة ومصطلحاتها:-7
 تغيرا  المستقلة: الم-أ

عبارة عن  والتي هيمن خلال عنوان الأطروحة فان المتغير المستقل هو السياسة النقدية 
تحقيق  الأهدا  منهامن  لتحقيق مجموعةمجموعة من الأدوا  يمكن للسلطا  النقدية استخدامها 

قيق معدلا  نمو الكامل مع تح وتحقيق الاستخداممعدل التضخم  والتحكم فيالاستقرار في الأسعار 
 اقتصادية مناسبة با ضافة إلى تحقيق الاستقرار في ميزان المدفوعا .

 
المتغيرا  التابعة: -ب 

 الأجل قصيرة التمويلا  وهو سوق إن المتغير التابع في موضو  الأطروحة هو السوق النقدية 
السوق لها علاقة  هولكن هذإذ يوفر فرصا للمقترضين من اجل الحصول على تمويلا  بمختل  الصيغ 

حالة شح في  سواء فيكلما لجا البن  المركزي إلى إحدالإ تغييرا  عليها النقدية  بحيث بيدوا  السوق 
الدراسة يقودنا لدراسة العلاقة بين  وبالتالي نموذ عرف النقود على مستوى السوق أو وفرة في العرف 

 هو السوق النقدية. لتابعوالمتغير االسياسة النقدية  وهو أدوا المتغير المستقل 
 المتغيرا  الوسيطة أو المعدّلة إن وجد : -ج
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السياسة  وهو علاقة  تم إضافة متغير وسي  والتابعبا ضافة إلى المتغيرين السابقين المستقل 
  حيث سو  نبين مستوى السوق النقدية على والخزينة العموميةالتمويل للبنوم التجارية  النقدية بالية
 وهو زيادةذل  إلى متغير ثالث وسي   وكيف ينتقلالمعروف النقدي  النقدية بحجمياسة علاقة الس

 نقصها. والخزينة أوالموجودا  لدى البنوم 
 محاور الدراسة:-8

 الى أربعةهذه الدراسة    قمنا بتقسيموالتساؤلا  الفرعيةلمعالجة إشكالية الموضو  محل الدراسة 
 ما يلي: تناولنا فصول حيث
الاقتصادية حيث السياسة النقدية من منظور النظريا   : تناولنا في هذا الفصل ل الأولالفص  

تم تخصيص المبحث الأول لتعريف السياسة النقدية و أهدافها   اما المبحث الثاني فتم عرف أدوا  
لائتمان عرف النقود و التحكم في حجم ا السياسة النقدية المستعملة من طر  البنوم المركزية في مراكبة

السياسة النقدية  تعرضنا الى مفهومالأساس الفكري للسياسا  النقدية حيث  او في المبحث الأخير تناولن
قمنا بدراسة السياسة النقدية في الأخير  و عند المدرسة الكلاسيكية ثم السياسة النقدية في الفكر الكينزي 

 .و الكينزية النقديين مع اجراء مقارنة بين السياستين الكلاسيكية عند 
  وقسم الى ثلاثة النظري للسوق النقدية ا طارالى  في هذا الفصلتم التطرق  الثاني:الفصل 

وفي المبحث الثاني تناولنا  العمليا  المالية لأسواقتناولنا في المبحث الأول التقسيما  المختلفة  مباحث 
خير تطرقنا الى أهمية السوق النقدية الأ المال وفي المبحثتعريف السوق النقدية وتنظيمها وسوق راس 

 لهذه الأدوا . والعوامل المحددةالمستعملة في التداول  والأدوا  المالية
و أليا  التمويل السياسة النقدية بالسوق النقدية  الفصل علاقةتناولنا في هذا  الفصل الثالث:

الثاني  وفي المبحث التمويلوأنوا  مفهوم  الأول الىمباحث حيث تعرضنا في المبحث  خمسة وقسم الى
الثالث استعرضنا دور البنوم التجارية في عملية  وفي المبحثعلى الدور التمويلي للبن  المركزي  تكلمنا

الأخير استعرضنا  وفي المبحثالدور التمويلي للخزينة العمومية تكلمنا على  الرابع وفي المبحثالتمويل 
 دور السوق النقدية في عملية التمويل.

الى دراسة علاقة السياسة النقدية  هالتطرق في تمهذا الفصل تطبيقي   حيث   الرابع:فصل ال
  2020-2000بالسوق النقدية في إطار عملية تمويل البنوم التجارية والخزينة العمومية في الجزائر فترة 
لجزائر  اما المبحث حيث تكلمنا في المبحث الأول عن نشية وتنظيم وأنوا  الأسواق النقدية الموجودة في ا

اما  الثاني قمنا بعرف كيفية استعمال أدوا  السياسة النقدية من طر  بن  الجزائر في ضب  السيولة
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 2020-2000المبحث الثالث فتناولنا فيه دراسة علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في الجزائر فترة 
تحليل  تسهيللى أربعة مراحلة بهد  ة انا هذه الفتر مع تحليل الأرقام و تفسيرها خلال هذه الفترة حيث قسم

الأخير  اما المبحث. الأرقام و متابعتها و كذام لكثرة الاحصائيا  و محاولة تبويبها في جداول بسيطة
 المدفوعا . وكذا ميزانثر السياسة النقدية على التضخم أفتناولنا 

 النتائج المرجوة من الدراسة:-
 .والاخر تطبيقينظري  أحدهماشقين  جوة الىيمكن تقسيم النتائ  المر 

 على المستوى النظري: -
 ةمفهوم السياسا  النقدية المطبق النظري إلىفي شقها  استعرضنا التي تم انجازهاإن الأطروحة 

تلبية احتياجا  التمويل من  والعمل علىاجل التحكم في العرف النقدي  المركزية منمن طر  البنوم 
الثروة  ومحاولة خلقبغرف خلق ديناميكية في النشاق الاقتصادي  والخزينة العموميةة قبل البنوم التجاري
النقدية الذي يشر  عليها البن   وهو السوق الذي تتداول فيه النقود  المكانوبينا  المجتمع لتلبية حاجا  

اد في عملية هذه السوق النقدية سو  يخلق انسد وفي لياب. والمنظم لهاالمركزي كونه المقرف الأخير 
مما يؤكد وجوب تواجد هذه السوق في  ل انعدام   والمشترين للنقدالعارضين  وصعوبة التقاءالتمويل 

من  وتطوير كلمع حتمية تحديث  المالية  وسوق المشتقا الحركية على مستوى سوق راس المال 
رؤوس الأموال الأجنبية في جلب  وهذا بغرف وبيقل التكاليفالسوقين السابقين قصد إيجاد بدائل للتمويل 

 إلا في حالا  القطاعا  الاستراتيجية. 51/49قاعدة  والتخلي عنالتعديلا  الجديدة  إطار
 على المستوى الميداني: -

نشاق السوق النقدية في الجانب الميداني    هذه السوق التي يتم   الموضو  محل الدراسة يتناول
ر من  قبل المتدخلون و هم بن  الجزائر و الخزينة العمومية فيها بيع و شراء النقود على المدى القصي

مؤسسا  مالية و مؤسسة مالية غير بنكية و  8مستثمرا مؤسسا و  12بنكا تجاريا و  18با ضافة إلى 
أزمة السيولة على   استعرضناأنوا  التبادلا   في سوق ما بين البنوم و  بينا بنكين إسلاميين    حيث

صرفي و البحث عن بدائل السيولة الجاهزة و هذا بتحديث نظام الدفع و مسايرة مستوى النظام الم
 التطورا  الحاصلة على المستوى الدولي بمرافقة خبراء و تقنيين في هذا المجال.

بمرافقة بن  الجزائر  وعبر المراحلاليا  تشغيل السوق النقدية من الناحية العملية  قمنا بشرحكما 
 الحالي.الوقت  في والمنظمكونه المشر  

وكيف السياسة النقدية على السوق النقدية من حيث حجم الأموال المتداولة  أثر كما تطرقنا الى
عبر الأدوا  المستعملة في السياسة النقدية بغرف ضخ النقود في حالة ندرتها   بن  الجزائر يتدخل

 حالة وفرتها. النقدية في وامتصاص الكتلة
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و تفاقم معدل البطالة و تراجع معدل النمو و زيادة  عجز  للأسعاران الارتفا  في مستوى العام 
دم الاستقرار الكلي في اقتصاداتها مما يوجب معالجة ينجم عنه ع ميزان المدفوعا  في اقتصاديا  الدول

هذه الاختلالا   وفق سياسا  اقتصادية ناجعة تمكن بالأخص في السياسة النقدية و المالية التي تسعى 
من ورائها الى تحقيق الاستقرار الاقتصادي   بحيث اصبح اداء المتغيرا  الاقتصادية الكلية مرتب  بيداء 

لنقدية و المالية اللتان تحتلان مكانة مهمة في الدراسا  الاقتصادية الحديثة لدى كل كل من السياستين ا
 من المنظما  الدولية و كذا لدى حكوما  دول بمختل  انظمتها السياسية و الاقتصادية.

فبعد ان كانت السياسة النقدية اداة رئيسية للسياسة الاقتصادية في اول تصدى لها عبر النظرية 
طريق تحقيق نو   وهذا عنالبالغة في تحقيق الاستقرار في اسعار السلع  واكتسابها الاهميةة الاقتصادي

الاقتصادي  الا ان اتسا  معدلا  البطالة مع  وحجم النشاقمن التناسب بين حجم المعروف النقدي 
غرف الحد مرور الوقت في بعض البلدان التي تعاني ركودا اقتصاديا ادى هذا الى اتبا  سياسة مالية ب

 من معدلا  البطالة مع مرور الوقت.
ي تنتهجها الأدوا  التنبين في هذا الفصل اهمية السياسة النقدية التي تعتبر من بين  ومنه سو 

في المتغيرا   التيثيراوضاعها الاقتصادية من خلال  والنامية لتصحيححكوما  الدول المتقدمة 
 الى الوصول اليها. هدا  التي تسعىالاقتصادية الكلية بهد  تحقيق جملة من الا

 
 
 
 
 
 
 
 



 من منظور النظريات الإقتصادية الفصل الأول: السياسة النقدية

19 

 واهدافها تعريف السياسة النقدية الاول:المبحث 
 تعريف السياسة النقدية الاول:المطلب 

تعد السياسة النقدية اداة هامة من ادوا  السياسة الاقتصادية العامة للدولة التي بفضلها تستطيع 
 ولو  الى اقتصاد متفتح على العالم.التحكم في المؤشرا  الاقتصادية الكبرى قصد ال

هذا  واخذ يتسع عشر  هر مصطلح السياسة النقدية في كتابا  الاقتصاديين خلال القرن التاسع 
عنها من  وما نت السياسة النقدية بعد حدولإ الازما  الاقتصادية  وبرز دور العشرين المفهوم مع القرن 

 واعتمد  علىوم السياسة النقدية اختلافا  فكرية النظر حول مفه واتخذ  وجها  اقتصادية مشاكل 
 بلد. والسياسية والاجتماعية لكلالبيئة الاقتصادية 

لد  لساس يسوس   و يدور معناها حول تدبير الشيء و  كمصدرتستعمل كلمة سياسة في اللغة 
اخر علم  اصطلاحا فيقصد بها  تدبير امور الدولة اي بمعنى و التحسين   اما للإصلاحالتصر  فيه 

ادارة الدول او طريقة الحكم   و يرى البعض ان مفهوم السياسة لا ينطبق على كثير من الجماعا  التي 
للأحكام و لا تتوفر فيها لا دولة و لا سلطة عامة   و قد تطور مفهومها الى ان اصبحت اسما 

في جميع سلطاتها التنفيذية التي تدبر بها شؤون الامة في حكومتها و تشريعها و قضائها   و  السلوكيا 
ادارة مختل  جوانب المجتمع  مبادئو الادارية   و عليه يمكن القول بان السياسة هي عبارة عن قواعد و 

سواء في الجانب الاقتصادي او الجانب المالي او الجانب التجاري و غيرها   و من اهم السياسا  نجد 
 ياسة المالية و السياسة النقدية و هي محور دراستناالسياسة الاقتصادية و السياسة التجارية و الس

 و منه ورد  عدة تعاريف للسياسة النقدية منها :  (27  صفحة 2005)مسعود  
تعر  السياسة النقدية بانها " عبارة عن مجموعة من الاجراءا  و الوسائل المباشرة و غير -

 الاهدا  الاقتصادية خلال فترة زمنية محددة " المباشرة الهادفة الى التيثير في كمية عرف النقود لتحقيق
 (18  صفحة 2012)القطابري  
التي تمكن السلطا   الاجراءا  اللازمةكما ورد تعريف اخر للسياسة النقدية " بانها تعبر عن -

)قدي   النقدية من ضب  عرف النقود او التوسع النقدي ليتماشى و حاجة المتعاملين الاقتصاديين "
 (55   صفحة2005

" ان السياسة النقدية تعتمد على تدخل المعتمد من طر  السلطة  الثالث فهواما التعريف -
النقدية   بهد  التيثير على الفعليا  الاقتصادية عن طريق عرف النقود و توجيه الائتمان باستخدام 

 (173فحة   ص2022)فرحاتي و قرومي   وسائل الرقابة على النشاق الائتماني للبنوم التجارية "
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مجموعة الوسائل التي تتبعها الادارة النقدية لمراكبة على انها "  Kentكما يعرفها الاقتصادي -
 Pratherعرف النقد   بهد  بلوغ هد  اقتصادي معين كهد  الاستخدام الكامل   و نفس التجاه يراه 

عن طريق تدابير ملائمة و الائتمان المصرفي(  )العملةبان السياسة النقدية تشمل تنظيم عرف النقد 
)الدوري و السمراني  البنوم المركزية و  »الخزينة تتخذها السلطا  النقدية ممثلة في البن  المركزي او 

 .(259  صفحة 2009السياسا  النقدية  
كما يمكن تعريفها بانها " مجموعة من القواعد و الوسائل و الاساليب و الاجراءا  و التدابير -

قود بما يتلائم مع النشاق الاقتصادي   و التحكم في عرف الن السلطة النقدية للتيثيرالتي تقوم بها 
 .(Yves, 1995, p. 70) لتحقيق اهدا  اقتصادية معينة خلال فترة زمنية محددة"

كما تعر  السياسة النقدية بانها مجموعة الاجراءا  و التدابير المتعلقة بتنظيم عملية الاصدار -
بة على الائتمان بصورة لا يمكن معها الفصل بين النقد و الائتمان   في التيثير الذي النقدي  و الرقا

 (Delaplace, 2003, p. 103) .الأسعارتمارسه تل  الاجراءا  و التدابير على حركا  
السياسة النقدية عبارة عن مجموعة  وهو انالسابقة يمكن استنتا  تعريف جامع  ومن التعريفا -

على مستوى اقتصاد دولة ما  الغرف  والاشرا  عليهاالبن  المركزي بتطبيقها  لاليا  يقوموامن الادوا  
التيثير في مستوى  ومن ثمالفائدة  والانتا  و سعرمنه تحقيق نو  من التناسب بين المعروف النقدي 

نوح من المم ومراكبة الائتمانالنشاق الاقتصادي بغرف التحكم في الارتفا  العام لمستوى الاسعار 
 الحكومة.

 ما يلي:هذه التعاريف السابقة يمكن استنتا   ومن خلال
وحجمه بل تهتم بمجال الاقراف  النقود هتم فق  بالرقابة على عرف ان السياسة النقدية لا ت-
 مجال القروف الموجهة للحكومة. وتمتد الى
وغير هدا  نقدية السياسة النقدية تعتمد على مجموعة من الاجراءا  الغرف منها تحقيق ا -

 .نقدية
من طر   والتي تصدرتهتم السياسة النقدية بكل انوا  النقود المستعملة في اشكالها المختلفة -

الودائع عند  )نقود والبنوم التجارية والمعدنية(قانونية ممثلة في النقود الوركية  )نقودكل من البن  المركزي 
 .الطلب(



 من منظور النظريات الإقتصادية الفصل الأول: السياسة النقدية

21 

 اسة النقديةلسيل الاهداف العامة المطلب الثاني:
ارتبطت اهدا  السياسة النقدية بتطور الفكر الاقتصادي  حيث توصل مهتمي السياسة النقدية 
الى ان هذه الالية تسعى الى تحقيق جملة من الاهدا  النهائية في الوقت الراهن مهما كانت هذه الدول 

ر في المستوى العام للأسعار   متقدمة ام سائرة في طريق النمو و تتجلى هذه الاهدا  في تحقيق الاستقرا
بالارتفا  في  الكينزيةو كان هذا الهد  من ابرز ما تصبو اليه النظرية الكلاسيكية   كما اهتمت النظرية 

المعلقة بالكساد  كما اهتم واضعي السياسة النقدية بتعزيز  1929مستوى التشغيل الكامل بعد ازمة 
بالغا بعد الستينا    و لم تتوق  الاهدا  الى هذا الحد بل  معدلا  النمو الاقتصادي حيث اولت اهتماما

ن المدفوعا  و يمكن شرح هذه اصبح هد  السياسة النقدية وضع حد لمعدلا  الاختلال في ميزا
 الاهدا  كالاتي :

في المتغيرا  الاساسية  التيثيروسائل السياسة الاقتصادية الى  كإحدىتهد  السياسة النقدية -
طني   كالاستهلام و الاسعار و الانتا  و الواردا  و الصادرا  كعناصر اساسية مهمة في للاقتصاد الو 

 (125  صفحة 2000)غازي    مراقبتها.
حيث تسعى كل دولة الى  الاسعار  الاستقرار فيتهد  السياسة النقدية الى تحقيق نو  من -

الكساد المتوقع  لعلا  حالا اليا  الوقت وضع  وفي نفسالرقم الواحد  ومحاولة تحقيق مراكبة التضخم
 حدوثها.

يعني ان هنام علاقة  للأسعاران اللجوء الى السياسة النقدية لعلا  عدم استقرار المستوى العام -
بين عرف النقود و مستوى الاسعار مع ثبا  العوامل الاخرى   و قد اكد فريدمان في اللجنة الاقتصادية 

ه من الصعوبة ضب  معدل زيادة النقود و التغلب على مشكلة " ان 1959للكونغرس الامريكي سنة 
 (287  صفحة 1997)عبد المطلب   التضخم دون اللجوء الى خفض معدل الزيادة في النقود.

من هد  استقرار  والاقتصادي وهو نات النقدية الى تحقيق الاستقرار النقدي  تهد  السياسة-
النقدية الى تكييف عرف مستوى النشاق الاقتصادي   الاسعار  حيث من الضروري ان تسعى السياسة

التقليل من حدولإ  والعمل علىفي كمية النقود بما يتلائم مع مستوى النشاق الاقتصادي   وبالتالي التحكم
تحقيق الاستقرار الاقتصادي حيث هنام علاقة طردية بين الاستقرار  واقتصادية بغرفازما  نقدية 

 اذ كلما تحقق استقرار في الاولى حدلإ توازن في الثانية. ديوالاستقرار الاقتصاالنقدي 
  و ذل  في اطار سياسة المدفوعا  و تحسين كيمة العملة العمل على تحقيق توازن في ميزان-

تحرير و تعويم سعر الصر   و في  ل الحد من ارتفا  معدلا  التضخم و تحقيق الاستقرار السعري 
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لى كيمة العملة من التدهور   كما يمكن لها ان تساهم في اصلاح و الذي يهد  بدوره الى المحافظة ع
م دددددددددزي برفع سعر اعادة الخصدددددددددددددددد  المركدددددددددددددددددددددام البندددددددتخفيض العجز في ميزان المدفوعا  عن طريق قي

( le taux de réescompte ) على  رية برفع سعر الفائدةهذا بدوره الى كيام البنوم التجا فيؤدي
القروف و الذي يؤدي  الى تقليل حجم الائتمان و الطلب المحلي على السلع و الخدما  مما يخفض 

داخل الدولة و هذا يؤدي الى تشجيع صادرا  الدولة و الى تقليل  للأسعارمن حدة ارتفا  المستوى العام 
ى يؤدي ارتفا  اسعار الفائدة  داخليا الى اكبال المواطنين على شراء السلع الاجنبية  و من ناحية اخر 

س الاموال الى خزائن الدولة مما يساعد الاجانب على ايدا  اموالهم بالبنوم الوطنية و من ثم دخول لرؤو 
 .(287-282  الصفحا  1997)عبد المطلب   على تقليل العجز في ميزان المدفوعا .

النمو الاقتصادي على تحقيق  ويرتكز هد  المشاركة في تحقيق معدل نمو اقتصادي مقبول-
 الية التوسععلى معدل الائتمان من خلال  هنا التيثيرمهمة السياسة النقدية  ومنه تكون التو يف الكامل 

الانطلاق التي تضع الاقتصاد في طريق النمو  الى مرحلةفي حجم المعروف النقدي بهد  الوصول 
 ن هنام استقرار في مستويا  الاسعار.النمو يجب ان يكو  ولكي يتحقق المتزايد 

التوسع او الانكماش في   يجادفي عرف النقود  بالتيثيرالمساهمة في تحقيق التو يف الكامل -
و ان الهد  من زيادة القوة الشرائية للأفراد    (211  صفحة 1994)عقيل   للمجتمع حجم القوة الشرائية

و الرفع من كمية الانتا  بهد  تخفيض البطالة و هنا و المشروعا  هو تنشي  الطلب و الاستثمار  
 يزداد الاستثمار و التشغيل في الاقتصاد الوطني للدولة.

 الاقتصادية تحقيق جملة من الاهدا   اجليا ان رسم السياسة النقدية الغرف منه ومنه يتضح
 الادوا  في استعمال هذه  ةوكفاءة عاليالبداية الى دراية واسعة  ويحتا  منذمر الهين لكن هذا ليس بالا

معدل التضخم الذي يشكل خطرا على الاقتصاديا   تخفيضان استخدام السياسة النقدية في  ولا ش 
 السياسة النقدية المراد تطبيقها. ورقابة ادوا المعاصرة مما يتحتم على هذه الدول تفعيل 

تحمل بيكثر من  جب ان لايمكن ملاحظته هو انه مادامت السياسة النقدية واحدة في ولكن ما-
وسيلة التيثير على سيولة الاقتصاد فيحدد لها فق  تحقيق الاهدا  المرتبطة بهذه  وبما ان واحد هد  
 .واهدا  نهائيةاهدا  السياسة النقدية الى اهدا  وسيطة  ولقد قسمت السيولة 

 الاهداف الوسيطة الثالث: لمطلبا
 كما يمكن نقدي او معدل نمو سنوي مرتب  بمجمو  يمكن تعريف الهد  الوسي  على انه نسبة 

الوسيطة للسياسة النقدية هي تل  المتغيرا  النقدية التي يمكن عن طريق مراقبتها  نقصد بالأهدا  أن
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 ويشترق في  (363  صفحة 2007)بخراز يعدل   بعض او كل الاهدا  النهائية وادارتها بغرف تحقيق
 التالية: الاهدا  الوسيطة ان تتضمن الشروق

هد  ) حفيقيبمتغير  أمكنان و *ضرورة ارتباق الاهدا  الوسيطة فيما بينها بطريقة مستقرة 
 حفيقي(.

 *تطورها يخضع لمراكبة البن  المركزي الذي يتوفر على الوسائل الضرورية لذل .
 *تطورها معلوم في الاجل القصير اي شرق توفر الاحتياطا .

فياس بدقة و في الوقت المناسب حيث يعتبر هذا امرا اساسيا *ان يكون الهد  الوسي  قابل لل
  و بالنسبة للفياس فان البيانا  تتاح في فترة قصيرة قد  للحكم على مدى فعالية اجراءا  السياسة النقدية

تكون شهرية او بتيخير لمدة اسبوعين مثلا و قد تصل الى سنة   و من ناحية اخرى فان بيانا  النات  
دقة من بيانا  القاعدة النقدية   حيث تعتبر هذه الاخيرة هي اهدا  وسيطيه بدلا من التركيز  الوطني اقل

على الاهدا  الاخرى مثل النات  الوطني و لذل  فالأهدا  الوسطية تقدم اشارا  اوضح عن اتجاها  
 .(466  صفحة 2012)بلوفي   سياسة البن  المركزي 

د  الوسي  من قبل البن  المركزي وهذا قصد التيكد من *وجوب توفر القدرة على التحكم في اله
 بناء استراتيجية بشكل جيد

 الاتية:السابقة يمكن تحقيق الاهدا   ومن الشروق
 وسيط:سعر الفائدة كهدف -اولا

يمكن للسلطة النقدية ان تمارس تيثيرا على سعر الفائدة بشكل مباشر و سريع و هذا عن طريق  
ن يعتمدون على سعر يل المعلوما  المتاحة لديها   و يمكن الاشارة الى ان الكنزيالادوا  المتوفرة و بفض

الفائدة كمعدل استدراكي وكذا السيولة المتاحة للبنوم كهد  وسي    فهم يعتقدون ان ملاحظة تغيرا  
معدلا  الفائدة اكثر سهولة من ملاحظا  تغيرا  المجاميع النقدية   با ضافة الى ذل  من الصعب 

نظرا للطابع (   M1 M2 M3 3و م 2و م 1) الكتلة النقدية ماختيار المجاميع الميخوذة بعين الاعتبار
الاصطلاحي للتمييز بين هذه المجمعا    في حين يعتمد النقديين على كمية النقود كمؤشر استدراكي و 

لفائدة تشكل مؤشرا سيئا القاعدة النقدية   لذا نرى هنا يختلفون مع الكنزيين الذين يرون ان معدلا  ا
)وسام  النقود و السياسا   بالنسبة للسياسة النقدية لان هذه المعدلا  تتيثر بتغيرا  الطلب على النقد.

 (194  صفحة 2000النقدية الداخلية  
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ان العلاقة التي ترب  سعر الفائدة بكمية النقود في الاجل القصير ليس علاقة بسيطة و لا تتسم 
ن الطلب على القروف و الطلب على السيولة يتحكم فيهما عوامل اخرى و ليس فق  بالاستقرار   لا

سعر الفائدة   اذ نجد وتيرة خلق النقود يمكن ان يقابلها مستويا  مختلفة لمعدل الفائدة   اذ يمكن ان 
الفائدة نسجل مستويا  مختلفة لأسعار الفائدة   بمعنى انه يمكن مشاهدة مجالا  مختلفة لتقلبا  اسعار 

خلال فترة زمنية قصيرة نسبيا و هذا الهامش الواسع من التقلبا  لا يحدلإ فق  تذبذب ضمن حدود 
)بشيشي   الاستقرار بل عمليا  متراكمة من عدم التوازن تنشا عنها مراحل متعاكبة من التضخم و الركود.

 .(75  صفحة 2016
 الانتقادا  اثار موجة من  النقدية قد وسي  للسياسةان التوجه لاستخدام معدل الفائدة كهد  

الفائدة يتماشى مع  في معدلفي ذل  ان اتجاه المتغير  وكانت حجتهم النقديين خاصة من الاقتصاديين 
ان معدل الفائدة يميل الى الارتفا  في اوقا  الروا   وهذا يعني التجارية اتجاه التغير في الدورة 

الصعوبة على البن  المركزي ان يحدد  وعليه منقا  الكساد الانخفاف في او  ويميل الى الاقتصادي 
  2003)الدباغ و الجورمد   بدقة الاثار المترتبة على سياسته النقدية من خلال مراكبة الفائدة لوحدها

 .(349صفحة 
 يمكن تلخيصهاالا ان استخدام اسعار الفائدة كيهدا  وسيطة تواجهها بعض الصعوبا  التي 

 يلي: فيما
لأسعار  وملاحظتها خلافالسلطا  النقدية يمكن لها ان تتحكم في اسعار الفائدة الاسمية ان ا-

 والتي تتباينالاسعار  تغير في الفائدة الحفيفية التي يصعب التحكم فيها بسبب انها تعتمد على توقعا 
 .الى اخرى  ومن فترةمن شخص الى اخر 

معيار واضح  ولا يوجدمقاييس العرف النقدي  من سعر واحد للفائدة يقابل أكثريوجد في الواقع -
 .والاسميكما يصعب كياس الفرق بين سعر الفائدة الحفيقي  الاسعار هذه  اي منلاستخدام 

 النقدية:المجمعا  -ثانيا
اغراف داخلية ضرورية لتحقيق الهد  النهائي المتمثل في تحقيق  تعتبر المجمعا  النقدية

حول تطور المجمعا  النقدية المتداولة في الاقتصاد  حيث تعمل  روهي تدو  الاسعار الاستقرار في 
  2022)قرومي و فرحاتي   النقدية. السنوية للكتلةالسلطا  النقدية على تحديد معدل النمو للزيادة 

 (179صفحة 
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اما اذا اردنا ان نغوص لدى المدارس الاقتصادية فنجد النيو كلاسي  يتبنون العرف النقدي هدفا 
على المتغيرا  او  للتيثيرو يرون ان البن  المركزي لا يستطيع ان يستخدم السياسة النقدية  وسيطا 

المقادير الحفيفية و انما  على الاسمية فق  مثل مستوى الاسعار و الدخل القومي الاسمي و قد دلت 
لسياسة النقدية   و الكثير من الدراسا  التجريبية على الارتباق بين العرف النقدي و الاهدا  النهائية ل

ان  المبدأعلى استقرار دالة الطلب على النقد  و في هذا السياق يرى فريدمان من حيث  التيكيدقد تم 
التوسع او الانكماش النقدي يتوق  على معدل نمو العرف النقدي مقارنة مع معدل التغير في هذا الطلب 

 .(78  صفحة 2002)حساني   على النقد.
هد  العديد من  أصبحول ان التحكم في معدل نمو الكتلة النقدية هو الذي يمكن الق ومن هنا

ذل  فان استخدام الاهدا  الوسيطة  وبالرغم من  والمتخلفةالبنوم المركزية خاصة في الدول المتقدمة 
النظام المالي الخاص  ومبدأ شفافيةلدرجة نمو اقتصاديا  كل دولة  وهذا وفقايختل  من بلد الى اخر 

 .متغير عن الاخر على اختيارالحكم  إطلاقالامر الذي يجعل من الصعب  بها 
من جهة اخرى تعتبر المجمعا  النقدية واحد من اهم المؤشرا  الفيادية على مستوى الاقتصاد 
الكلي   و كذا من الاهدا  الاستراتيجية للبنوم المركزية   فاذا استطا  البن  المركزي ان يتحكم في 

ية حسب الاهدا  المرسومة فان ذل  يؤدي الى تحقيق نو  من الاستقرار في اسعار المعروف النقد
  و بالتالي فان التغيرا  التي يتعرف لها الاقتصاد  السلع  و بالتالي سو  ينجح في ادارة الاقتصاد

الكلي على المدى القصير له تداعيا  على المستوى الطويل   و تلعب دورا محوريا في النشاق 
ادي المستقبلي و بالتالي اصبحت المؤشرا  الريادية مهمة لهذه الدول في رسم معالم سياساتها الاقتص

المستقبلية على المستوى الكلي و بالتالي تستطيع التنبؤ بالنشاق الاقتصادي و ايجاد الحلول للمشكلا  
لاقة وثيقة بالمستويا  الاقتصادية المتوقع حدوثها   و العرف النقدي واحد من تل  المتغيرا  التي لها ع

 ا جمالي.                 د و حجم النات  المحلي المستقبلية للنشاق الاقتصادي كعلاقة بين عرف النقو 
(James Bradford, 2005, p. 372). 

 التغير في الائتمان المحلي كهدف وسيط:-ثالثا
وجوب تعديل  تصاديين يرون الاقالا ان بعض  النقدية للسياسة  يعتبر العرف النقدي هدفا وسيطا

والخارجية الاخذ في الحسبان صافي التدفقا  النقدية الداخلية  وذل  ليتمهذا المفهوم في اقتصاد مفتوح 
يمثل التغير في ان التغير في الائتمان المحلي  ويمكن القول الاجنبية لا  من خلال مبادلا  بالعم للنقود

ن العرف النقدي يمكن التحكم اهكذا ف المدفوعا ز في ميزان الفائض او العج بيثرالعرف النقدي معدلا 
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في  بعجز كبيرتوسع كبير في الائتمان المحلي مصحوبا  محلية تقييدية اوفيه من خلال سياسة نقدية 
 ميزان المدفوعا .

كما يمكن القول بان الاستخدام الاضافي لتوسع الائتمان المحلي كهد  وسي  سو  يمكن 
تحقيق ذل  بسياسا  محلية  ويمكن لهان ان تكون متيكدة من اهدا  العرف النقدي السلطة النقدية م

 .(78  صفحة 2002)حساني   مناسبة
 سعر الصرف كهدف وسيط:-رابعا

يعتبر معدل صر  النقد مؤشر هام يبين الاوضا  الاقتصادية لدولة ما   و يكمن هذا في 
  و يمكن ان تكون  للأفراداه لتعادل القدرة الشرائية قريبا من مستو  المحافظة على هذا المعدل حتى يكون 

السياسة النقدية مساهمة في تحقيق التوازن الاقتصادي عبر الية التدخل المباشر من اجل رفع سعر 
معدل التضخم و هو  تخفيضصر  العملة المحلية مقابل العملا  الاجنبية   و قد يتحقق من وراء هذا 

  و عندما يتخذ سعر الصر  كهد  وسي  فانه يظهر العديد من العيوب  يةما تصبو اليه السياسة النقد
لان اسواق الصر  ليست منتظمة اذ تتعرف الى تقلبا  و كما نعلم ان سعر الصر  يلعب دورا مهما 

الاستراتيجيا  الاقتصادية و المالية للدول و منه فان سوء تقدير سعر صر  العملة له نتائ  في رسم 
 سلبية منها :
سهلة  رسم سياسا ان تخفيض سعر العملة يشجع الى بروز الحالا  التضخمية مما يؤدي الى -

محل  وإحلال الواردا الصناعة المحلية  الى تفكي في المدى القصير  بينما في المدى الطويل يؤدي 
النقدية )وسام  النقود و السياسا   الى انخفاف المستوى المعيشي للأفراد با ضافةالانتا  المحلي 

 .(205  صفحة 2000الداخلية  
وهذا  انكماشيا قصد الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر  الاقتصاديين ضغطايفرف على الاعوان  -

الاجنبية  ومنافسة الشركا الى اختفاء بعض المؤسسا  غير القادرة على مواكبة التغيرا  الحاصلة  يؤدي
يؤدي الى تحقيق نمو بطيء  وهذا ماتكاليف الانتا   تحكم فيالو التي تعتمد على تكنولوجيا  متطورة 

 الى تحقيق الفشل. مما يؤديتطبيق سياسا  متشددة  نتيجة
ان اهمية سعر الصر  تكمن في التيثير مباشر على العلاقة بين الاسعار المحلية  وعليه نجد
بهد  لسلطا  النقدية من ضمن السياسا  المعتمدة التي تلجا اليها ا وبالتالي فهو  والاسعار الخارجية

الامر الذي يجعل من سعر الصر    (105  صفحة 2005)حميدا    ودعم نموهادارة الاقتصاد الكلي 
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التابعة للدولة بل نقول حتى على مستوى الافراد  والاقتصاديين وكافة القطاعا غاية لكل المستثمرين 
 العاديين.

الصر  يؤدي الى تحسين  اسعارفاف يستخدم سعر الصر  كهد  للسلطة النقدية ذل  ان انخ
اتجاه العالم  وضعية ميزان المدفوعا   كما ان استقرار هذا السعر يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد

يقوم واضعي السياسة النقدية باستخدام سعر الصر  كهد  وسي  لتحقيق الهد   وعادة ما الخارجي 
  صفحة 2000  النقود و السياسا  النقدية الداخلية  )وسام النهائي المتمثل في استقرار اسعار السلع

استقرار  وتعمل علىنجد بعض الدول ترب  اسعار عملاتها بعملا  قوية قابلة للتحويل  ومن هنا. (205
سوق الصر  نتيجة المضاربة الشديدة  تحدلإ فيالا ان التقلبا  التي  العملا  تل   عملاتها مقابلسعر 
اسعار صر   وتدفع تقلبا . هذا الهد  والسيطرة والتحكم فيدم القدرة تؤدي الى ع العملا  على 

من العملا  الاجنبية للحفاظ على سعر  واستعمال احتياطاتهاالعملا  بالسلطا  النقدية الى التدخل 
التي تتبعها السلطة النقدية قصد الحد من خطر  وعليه فالسياسةالعملا  التي ترتب  بها  عملتها اتجاه
اذ نجد سياسة الاعتماد على الاحتياطا  الجنبية من العلمة الصعبة  ر  هو رفع معدل الفائدةسعر الص

 لم تعد كافية لاستقرار سعر الصر  في الاجل الطويل.

 الاهداف النهائية الرابع: المطلب
تشكل السياسة النقدية اهم مكونا  السياسة الاقتصادية ككل و التي تشمل ايضا السياسة الجبائية 

 دا دددددددالسياسة المالية و سياسة الدخل و الاسعار و السياسا  الهيكلية   لهذا يجب ان تتطابق الاه و
ادية العامة ) استقرار في الاسعار  التوازن الخارجي دددددددددلسياسة الاقتصاهدا  النهائية للسياسة النقدية مع ا 

هذه الاهدا  الرباعي  الخيالي او ما   التشغيل الكامل  النمو الاقتصادي ( حيث يطلق على مجمل
   حيث يقصد بالمربع السحري و التي لخصها الاقتصادي  يسميه الاقتصاديين بد "المربع السحري"

Nicolas Kaldor   في وجود اربعة اهدا  اقتصادية رئيسية   و عند تحديد كيم هذه الاهدا  بنقاق
ي بالمربع البعض تعطي لنا شكل مربع   و سم ضهاعلى معلم متعامد و متجانس و رب  هذه النقاق ببع

   (207  صفحة 2014)ضيف   السحري لصعوبة تحقيق الاهدا  الاربعة بفيم مثلى في نفس الوقت
 يمثل لنا الرسم البياني للمربع السحري الامثل. 01الشكل رقم 
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 السحري لا كالدور ( المربع01الشكل رقم )
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 (Delaplace, 2003, p. 118) المرجع:
لكن  الاقتصادية كلما تحسنت الاوضا   المركز يبين هذا الشكل انه كلما اقتربنا من نقطة 

خطر الابتعاد عن تحقيق الاهدا   الاهدا  نواجههذه  أحدالمشكل المطروح يكمن عند محاولة تحقيق 
 الى اخرى. واخرى ومن فترةلة ترتيب هذه الاهدا  ترتيبا هرميا يختل  بين دو  وعليه فان الاخرى 

وتحقيق فان كان الهد  هو تحقيق النمو مثلا فانه لا يمكن تحفيقه مع هد  محاربة التضخم 
بحيث نجد العمل على رفع المداخيل من اجل تطوير النشاق الاقتصادي قد يؤدي  الخارجية  التوازنا 

كان الجهاز الانتاجي غير قادر  إذاة خاصة التجارة الخارجي وتدهور فيالى ارتفا  كبير في اسعار السلع 
السياسة الاقتصادية الكلية تكمن في التوفيق  لهذا فان الاستهلام ي الطلب على على مواجهة الزيادة ف

 يلي: فيما ويمكن حصرها والاهدا  الاقتصادية وما يتماشىبين مختلفة هذه الاهدا  
 النقود: قيمة العمل على استقرار-اولا
ولذل    والاجتماعي للدولةالنقود يعد وسيلة هامة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي  كيمة استقراران 

السلطا  النقدية لتحفيقه من خلال تفادي العوامل المسببة للازما  الاقتصادية من انكماش  تسعى
وحجم ادارة المعروف النقدي بحيث يتوجب تحقيق تناسب بين زيادة عرف النقود  وهذا بفعل وتضخم 

ومنه . والاستثمار المرغوبفيحدلإ توازن بين الادخار المطلوب  والخدما  الحفيقي من السلع  لانتا ا
في مستوى الكفاءة الانتاجية  وتخضع للتغيرا متغيرة  الاسعار فتبقىاما  الكامل مستوى التشغيل  يتحقق

النقود مستقرة  حتى تبقىو في اختيار السلع التي تروق له.  ومبدأ التفضيلا سلوم المستهل   وكذا الى

 معدل النمو الاقتصادي

 مربع كالدور

 

 استقرار الاسعار التوازن الخارجي

 التشغيل الكامل
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)عبد  يجب تدخل الدولة ممثلة في السلطة النقدية قصد مراكبة المؤشرا  النقدية على مستوى السوق.
 .(394  صفحة 1988المنعم السيد  

التضخم التي جعلت من استقرار  وخاصة ازمةالاثار السلبية للازما  الاقتصادية  وبالرجو  الى
حيث نجد مختل  الدول المتقدمة تتجه  النقود اساسا باستقرار كيمة  لتي ترتب واالاسعار هدفا استراتيجيا 

إسناد هذا الهد  الى البن  المركزي مع إعطائه الاستقلالية في ادارة السياسة  الاخيرة الىفي الآونة 
 تسمح بتحقيق الاهدا  المرسومة. بالطريقة التيالنقدية 

 المتاحة: تحقيق الاستخدام الكامل للموارد -ثانيا
ان مفهوم الاستخدام  الكامل  للموارد المتاحة يعتمد ان الاقتصاد يشتغل في حدوده القصوى و ان 
الطبقة القادرة عن العمل تجد مناصب العمل و بمعدلا  الاجور السائدة و تختفي البطالة الاجبارية ان لم 

احد الاهدا  الرئيسية التي تسعى اليها  نقل منعدمة   اذ يؤكد الاقتصاديون بان كل زيادة في التشغيل يعد
الحكوما  بفضل الية تطبيق السياسة النقدية   و ازداد اهمية هذا الهد  بعد ازمة الكساد التي حدثت في 

 و حتى تحقق السياسة النقدية اهدافها فان المشرفين عليها  يحرصون على اتخاذ الاجراءا   1929سنة 
لة و ما يرافقها من انحرافا  من شانها الاضرار بمستوى دخل الافراد و الكفيلة بتجنيب الاقتصاد  البطا

 المشروعا  و كذا الانتا .
 تحقيق معدلا  نمو اقتصادية مناسبة: -ثالثا
تحسين فن الانتا   والافراد والمشروعا  الىيتطلب تحقيق النمو الاقتصادي تكاث  جهود الدولة  

مستوى رفاهية الفرد  وهذا لتحسينالعمل  وزيادة انتاجية لمتاحةالطبيعية اللموارد  والاستغلال الامثل
  صفحة 1979)غفر   المجتمع والاقتصادي داخليخلق نو  من الاستقرار الاجتماعي  والمجتمع مما

310). 
بالطرق  واستغلالهاتسعى السياسة النقدية الى تحقيق هذا الهد  من خلال استقطاب الادخارا  

مما يؤدي الى زيادة حجم  الوطني ل زيادة نسبة الاستثمارا  الى اجمالي الدخل هذا من خلاالعقلانية و 
نحو القطاعا  التي تخدم النظام الاقتصادي بزيادة معدلا   وتوجيه الاستثمارا النات  الوطني الدخل و 

 .(430  صفحة 1999الشمري  )والخدما  نموها عبر الزمن او توسيع قدرة البلد على انتا  السلع 
د  فهي يعالى حد ب ومترابطةهدا  متداخلة ما سبق نجد ان اهدا  السياسة النقدية عبارة عن ا م

 .(91  صفحة 2016)بشيشي   اثنين:تصب في اتجاهين 
  :ما يليتسعى السياسة النقدية فيما يخص جانب الادخار الى تحقيق  الادخار:جانب -
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 في البلد والمالية المعتمدة  النقدية المحلية التي تستقطبها المؤسسا جمع وتعبئة المدخرا. 
.رفع معدلا  الادخار نسبة الى اجمالي الدخل القومي 
 يلي:يسعى القائمون على تنفيذ السياسة النقدية الى تحقيق ما  الاستثمار:جانب -
 والنات  تؤدي الى زيادة حجم الدخل  والتي بدورهازيادة نسبة الاستثمارا  الى اجمالي الدخل الوطني

 .قوميال
 نموها بشكل يؤدي الى زيادة  وزيادة معدلا توجيه الاستثمارا  نحو القطاعا  التي يتوجب تطويرها

 الاهمية النسبية لمساهمة هذه القطاعا  في تكوين الدخل الوطني.
 المدفوعا :تحقيق التوازن في ميزان  -رابعا

الاقتصادية التي تتم بين  ان ميزان المدفوعا  هو سجل محاسبي منظم تدر  فيه كل المعاملا 
  صفحة 1998)سالفاتور  معينة  فترة زمنيةالدول الاخرى خلال  والمفيمين فيالمفيمين في الدولة 

123). 
من اجل تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعا  السياسة المالية التي تتمثل في  تستخدم الدولة

للتحكم في  والانفاق العامرادا  الحكومية مجمو  القواعد التي تحكم كيفية استخدام الحكوما  للإي
العامة( بينما تستخدم  )الموازنةالسياسة المالية لتصحيح الاختلال الداخلي  الكلي وتستخدم هذهالاقتصاد 

 المدفوعا (. )ميزانالسياسة النقدية لتصحيح الاختلال الخارجي 
لدول نفسها قد فقد  ارصدة من ازما  مالية وجد  ا وما صحابهابعد الحرب العالمية الثانية 

اختلالها حتى  والحد منمدفوعاتها  ميزانالذي دعا تل  الدول الى ضرورة تحسين  واجنبية الامرنقدية 
 ذل  هدفا اخر من اهدا  السياسة النقدية. أصبح

و بهد  الحفاظ على ما تحوزه هذه الدول من ارصدة ذهبية و عملا  اجنبية بغرف تحسين 
  اتخذ  حكوماتها من خلال السلطا  النقدية ممثلة في بعض الدولة من طر  البن  ميزان مدفوعاتها 

المركزي عدة اجراءا  من شانها الحد من تسرب هذه الارصدة  منها تضييق الائتمان الممنوح للقطاعا  
منها غير المصرفية بغرف تقليل الاستيراد من البلدان الاخرى و عادة ما يتم ذل   بواسطة ادوا  عديدة 

الرفع من سعر اعادة الخصم بغرف التيثير في سعر الفائدة و اتجاهه الى الارتفا  على القروف 
الممنوحة   او من خلال الرفع من معدل الاحتياطي الاجباري و غيرها من الاجراءا  الاخرى   اذ ان 

ية مما يؤدي الى تقليص ارتفا  اسعار الفائدة  يؤدي الى تدفق رؤوس الاموال الاجنبية الى البنوم المحل
العجز في ميزان المدفوعا    كما يمكن التذكير ان سعر الصر  يمكن استخدامه كيداة مناسبة لتحسين 
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وضع ميزان المدفوعا  و هذا بتخفيض كيمة العملة المحلية امام العملا  الاجنبية بهد  تشجيع 
 الصادرا  و التقليل من الواردا .

 ياسة النقديةالس الثاني: ادوا المبحث  
تسمى الاجهزة المسؤولة عن ادارة شؤون النقد و الائتمان بالسلطة النقدية و هي تشمل كل من 
البن  المركزي و الخزينة العمومية  و المؤسسا  النقدية و المالية   ويعتبر البن  المركزي هو المسؤول 

في الادوا  الكمية و الادوا  الكيفية   تتمثل   الاول عن ادارة السياسة النقدية و ذل  باستخدامه لأدوا 
و    بحيث يمكن تعريف تل  الادوا   بانها تل  الوسائل و الطرق التي تستخدمها السلطة النقدية

هي تل  الاجراءا  النقدية و  النقدية و الاقتصادية  بتعبير اخر  امعالحكومة لتحقيق اهدا  المج
ها السلطا  النقدية و الحكومة بهد  التيثير و التحكم في الاقتصادية و النظم القانونية التي تستعمل

اهدا  السياسة النقدية و التمويلية المرغوبة فيها و التي تسعى الى الوصول الى الرفاهية الاقتصادية التي 
تسعى الى تحفيقها الدولة في  ل الامكانيا  المتاحة   وبعبارة اخرى فان السياسة النقدية تهد  بشكل 

ى ادارة النقد في الاقتصاد و التحكم في عرف النقد   و من اجل بلوغ هذه الغايا  يقوم البن  رئيسي ال
المركزي بصفته المسؤول المباشرة في رسم و تنفيذ الساسة النقدية و ذل  باستخدام مجموعة من الادوا  

البنوم التجارية و كل هذا ليتحكم في كمية النقود المتداولة من خلال التيثير على كمية النقود التي بحوزة 
 من اجل تحقيق اهدا  السياسة النقدية و الاقتصادية.

ان ادوا  السياسة النقدية سواء في الدول المتقدمة او النامية يمكن ان نصنفها تبعا  ويمكن القول 
بهد  تحقيق اهدا  واضعي السياسة النقدية  استخدام كل اداة من هذه الادوا  والغرف منلطبيعتها 

 يبن تقسيم هذه الادوا . 02 الشكل رقمو 
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 انواع ادوا  السياسة النقدية( 2)رقم الشكل 

 الباحث: من اعداد المصدر

 الادوا  الكمية الاول:المطلب  
تعر  الادوا  الكمية بانها تل  الادوا  التي تستخدمها السلطا  النقدية بغرف التيثير على 

المتاحة لدى البنوم  دو قطريق التيثير غير المباشرة على حجم الن للتمويل المصرفي عنالحجم الكلي 
تؤثر على  أن كنيمتتميز هذه الادوا  بانها  المال  بحيث واسواق راس والمؤسسا  الماليةالتجارية 

تتخذها  والاجراءا  التيبل يمكن القول انها تل  التدابير   وتكلفته وكيفية استخدامهشروق الاقراف 
  2006)حسين كامل   خلال تعظيم اهدا  محددة وذل  منقدية لتحقيق المصلحة العامة السلطا  الن

 في:الادوا   وتتمثل هذه. (13صفحة 

 الخصم:سياسة سعر اعادة -الفرع الاول
 الخصم:تعريف سعر اعادة -اولا

عند  يتمثل سعر اعادة الخصم بانه سعر الفائدة الذي يتقاضاه البن  المركزي من البنوم التجارية
الاقتراف   او هي تل  الاوراق التجارية التي بحوزة البنوم التجارية و التي قامت بخصمها للغير مقابل 
عمولة تتحصل عليها بحلول تاريخ الاستحقاق   الا ان حتمية توفر السيولة لدى هذه البنوم لمواجهة 

لبن  المركزي لتلبية حاجاتها من المسحوبا  الطارئة يفرف عليها اللجوء الى المقرف الاخير ممثلا في ا
السيولة   حيث يتولى هذا الاخير اعادة خصم الاوراق التجارية مقابل سعر محدد سلفا   و تعتبر هذه 

 ادوات السياسة النقدية

 

 
 الادوا  الكيفية

سياسة تيطير القرف-1  
السياسة الانتقائية للقروف-2  

الاقنا  الادبي-3  
الرقابة المباشرة-4  
الاجراءا  العقابية-5  
الودائع الخاصة-6  

 

 

 الادوا  الكمية
سياسة سعر اعادة الخصم-1  
نسبة الاحتياطي القانوني-2  
سياسة السوق المفتوحة-3  
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الاداة من اقدم الادوا  التي استخدمتها البنوم المركزية لرقابة الائتمان   حيث نجد اول بن  استعملها هو 
اما في    1913و تليها الولايا  المتحدة الامريكية سنة  1857 ثم فرنسا سنة 1839بن  انجلترا سنة 

 .(137  صفحة 2005)مفتاح   1972جانفي  01الجزائر فتم استخدام هذه الأداة في 
 علاقة سعر اعادة الخصم بسعر الفائدة:-ثانيا

فض يخ على الائتمان   فعندما التيثيرلخصم و سعر الفائدة   في توجد علاقة بين سعر اعادة ا
البن  المركزي من معدل اعادة الخصم فان سعر الفائدة  يتجه الى الانخفاف و يصبح امكانية الحصول 
على الائتمان ممكنة و بتكلفة اقل و بالتالي تلجا المشروعا  و الاسر الى تمويل مشاريعها و نفقاتها مما 

  زيادة في تشغيل اليد العاملة ينجم عنه زيادة في الاستثمارا  و تحسين  رو  المعيشة  و ينجم عن ذل
البن  المركزي سعر اعادة الخصم فان تكلفة الاقراف سو  ترتفع و بالتالي  رفعارتفا  الدخل  اما اذا  و 

ترفع البنوم التجارية من اسعار الفائدة على القروف الممنوحة للعملاء   بمعنى ان سعر الفائدة السائد 
قلة الطلب على القروف من طر  العملاء و عليه فان ارتفا   في السوق سو  يرتفع و هذا يؤدي الى

في الائتمان و الذي يؤدي  انكماشمما يؤدي الى  اسعار اعادة الخصم يؤدي الى ارتفا  اسعار الفائدة
بدوره الى قلة الاستثمارا  مما يخلق مشاكل اخرى كقلة التو يف و ارتفا  التكاليف المالية للمشروعا  و 

 د نو  من الركود.يصيب الاقتصا
و خلاصة القول يمكن ان نؤكد انه هنام علاقة طردية بين سعر اعادة الخصم و سعر الفائدة 

منها و التي ينت  منها تحقيق ارباح معينة لتل   على القروف التي تقدمها البنوم التجارية للمقترضين
ر الى ان الدولة و في الفترا  نشي االبنوم من خلال الفرق بين سعر اعادة الخصم و سعر الفائدة  كم

التوسعية بغرف انعاش الاقتصاد الوطني   حيث يعمل البن  المركزي على اتخاذ اجراءا  عكسية 
للسياسة الانكماشية و بالتالي يعمل على زيادة العرف النقدي عبر الية المضاع   خلافا للفترا  

نقدي عن طريق رفع تكلفة الاقراف و الذي  التضخمية  يلجا البن  المركزي  الى التقليل من العرف ال
تتمثل في الرفع من سعر اعادة الخصم و الذي بدوره يرفع من سعر الفائدة و بالتالي يخلق صعوبة في 

 اليا  خلق النقود من قبل البنوم التجارية.
 :اعادة الخصم سعرفعالية -ثالثا

في تحديد معدل اعادة الخصم مراعيا في ة دالمنفر  النقدية بإرادتهيعتمد البن  المركزي او السلطة 
وبدا النشاق الاقتصادي   فيالتوازن ترمي الى تحقيق  الاقتصادية التيذل  نظرته الثاكبة الى الوضعية 
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الحرب العالمية الثانية  ولكن خلال الاولى اداة معدل اعادة الخصم بعد الحرب العالمية  عن تفعيل التراجع
 الاسباب:الى جملة من  اويعود هذانسحبت الى الوراء 

الخصم الاوراق التجارية مهما كان معدله مرتفعا او منخفضا في حالة  الى اعادةيهمل اللجوء -
 .حيازة البنوم التجارية لاحتياطا  نقدية فائضة

بين العوامل  وهي منلا تيثير لسعر اعادة الخصم في فترا  الكساد بسبب ارتفا  تكلفة القرف -
تثمرون عند اتخاذ قرار الاستثمار  اي معرفة العائد المنتظر من تشغيل الاموال مع التي ييخذها المس

الاخذ بعين الاعتبار عنصر الزمن  كذل  اخذ التوقعا  المنتظر حدوثها في حالة الانتعاش اين ينتظر 
 الخصم.الحصول على ارباح مرتفعة دون الاخذ بفكرة ارتفا  سعر اعادة 

فكل  السوق اسعار الفائدة في  وبين باقيوجود علاقة بينها  الخصم تكمن فعالية اداة اعادة-
على وجود  وهذا يتوق هذا المعدل يجب ان يؤدي الى تغيرا  مماثلة في اسعار الفائدة في السوق   تغيير

صعب توفرها خصوصا في الدولة النامية التي تتسم اسواقها  الاسواق لكن وجود هذهاسواق نقدية منظمة 
  صفحة 1971)الغريب   العمل بمعدل اعادة الخصم. وهذا يعيقبالأوراق التجارية  يقل التعاملو بالضيق 

79). 
يسجل في السنوا  الاخيرة ان معدل اعادة الخصم في اسواق النقد في بعض الدول مثل -

خصم  ترفع او تخفض البنوم معدل ال وانخفاضا عندماارتفاعا  وكندا يتغيرالولايا  المتحدة الامريكية 
جاء ليكون على صلة قوية بسعر الفائدة إعادة الخصم الظاهرة على اساس ان تغير معدل  وفسر  هذه
 .(261  صفحة 2004)حشيشي   في السوق 
 وسوق الخصمبصفة عامة  يةان درجة فعالية اداة اعادة الخصم مرتبطة بمدى اتسا  سوق النقد-

 والتجاري فقا  الكلية في مجال النشاق الصناعي سعر الفائدة بالنسبة للن ومدى اهميةبصفة خاصة  
البنوم التجارية الى البن  المركزي في كل فترة تجد نفسها في ضائقة مالية  كما ترتب   وحدود لجوء

 ترتيب اولويةالمتبعة من طر  الدولة في  وكذا السياسا بالنشاق الاقتصادي الموجود داخل الدولة  
  صفحة 2004)قريص   حيث تتولى البنوم التجارية بتمويلها ماتهاتدخل ضمن اهتما النشاطا  التي

163). 
 :وهيالمركزي يمكن حصر الحالا  التي تجعل البنوم التجارية تقترف من البن   وخلاصة القول

تجد البنوم التجارية في بعض الاحيان غير قادرة على تلبية عمليا  السحب من طر  زبائنها -
دون مستوى الاحتياطي القانوني الذي يفرضه البن  المركزي على  قدية تنخفضالنمما يجعل احتياطاتها 
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مما يجبر البنوم بالاقتراف  الاصدار بن   في حساباتها المفتوحة على مستوى  بإيداعهالبنوم التجارية 
 المستوى المطلوب. ورفعها الىلتعزيز احتياطاته 

زيادة النشاق الاقتصادي  والناجم عنوالاسر زيادة الطلب على القروف من قبل المشروعا  -
الى زيادة  وهذا يؤدييجعل البنوم التجارية تلجا الى المقرف الاخير للاستدانة  وزيادة الاستهلام 

 الاحتياطا  النقدية لدى البنوم مما يعني امكانية مضاعفة الائتمان عن طرق الية خلق النقود الكتابية.
على الاحتياطا  النقدية لدى البنوم  التيثيرهذه الاداة قصد ان البن  المركزي يلجا الى استعمال 

 طريقتين:التجارية وفق 
التجارية التي يقبل اعادة خصمها قصد الحد من  للأوراقوضع شروق صارمة في مدى قبوله -

 طاتها من السيولة.قدرة البنوم على تقوية احتيا
بنوم التجارية عند رغبتها في تكلفة لل والذي يعتبريعمل على تغيير سعر اعادة الخصم -

 .الائتمان ار الفائدة في السوق بوجه عام مما يؤثر على حجمعفتتغير اس المركزي الاقتراف من البن  
وتحقق الاغراف ان سياسة اعادة الخصم تتطلب شروق معينة ينبغي ان تتوفر حتى تكون ناجعة 

 .(364  صفحة 2002محمد عدنان  ) :وهيلها  المنوطة
 وأذونا  الخزينةائتمان  التجارية كيداة توفر اسواق نقدية منظمة يتم التعامل فيها بالأوراق وجوب -
وبوجود البن  المركزي بإعادة خصمها  والتي يقبلادوا  الائتمان الاخرى القصيرة الاجل  وغيرها من
 تسمح باسترداد كيمتها بحلول تاريخ استحقاقها. ضمانا 
الخصم حيث تكون اداة اعادة  المركزي  وهي البن جارية للإقراف وجود قناة وحيدة للبنوم الت-
بحوزة البنوم التجارية  وكلما كان التمويل اللجوء الى البن  المركزي لحاجتها الى  بوجوب حتميته ناجحة

 فعالية الية اعادة الخصم. وقلت معهاسيولة مرتفعة قل اللجوء الى البن  المركزي 
بمعنى ان   وجود مرونة الطلب على الائتمان بالنسبة لسعر الفائدةلنجاح هذه الالية يشترق -

دائما بزيادة الطلب على الائتمان خصوصا اذا  انخفاف سعر الفائدة اثناء فترا  الكساد لا يصطحب
تزعزعت ثقة المودعين في ايدا  اموالهم لدى البنوم التجارية  كما نؤكد ان ارتفا  اسعار الفائدة في 

يسعون خمية ليس بالضرورة تصاحبه قلت الطلب على الائتمان لان اصحاب المشاريع دائما الفترا  التض
تعظيم الارباح و هذا عن طريق رفع الانتاجية او ارتفا  اسعار السلع لامتصاص الكتلة النقدية  الى

لا تمثل الا  الى ان ارتفا  سعر الفائدة و التي تعتبر تكاليف مالية بالنسبة للمستثمر با ضافةالفائضة  
 جزءا ضئيلا من اجمالي التكاليف.
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مرونة العرف  والارتفا  حسبضرورة مرونة الاهدا  المراد الوصول اليها بالانخفاف  -
مستوى التشغيل الكامل او معدل او  للأسعارسواء كانت تل  الهدا  تتعلق بمستوى العام  والطلب الكليين

 الخارجي. او التوازن النمو 

 الاحتياطي القانونيمعدل  :الفرع الثاني
 القانوني:الاحتياطي مفهوم معدل -اولا

يقصد بالاحتياطي الاجباري او الالزامي هو وجوب احتفاظ البنوم التجارية بنسبة معينة من اجمالي 
 وهذا بمقتضى وبصفة اجباريةودائعها في شكل نقود في حساباتها الجارية المفتوحة لدى البن  المركزي 

 ارية في كل دولة.القوانين الس
تعتبر هذه الاداة من الوسائل الحديثة التي تلجا اليها البنوم المركزية في التيثير على قدرة البنوم التجارية 

مع الية خلق النقود التي تنفرد بها هذه البنوم  و عادة ما يلجا البن  المركزي  لعملائهافي منح الائتمان 
ف النقدي من خلال رفع او خفض نسبة الاحتياطي القانوني الى في المعرو  مها قصد التيثيرالى استخدا

اجمالي الودائع  فكلما كانت هذه النسبة منخفضة زاد  قدرة البنوم على منح القروف مع زيادة قدرة الية 
خلق النقود و بالتالي زيادة المعروف النقدي عن طريق المضاع  النقدي و منه ينتظر حدولإ موجا  

فع من نسبة الاحتياطي القانوني ينتظر حدولإ موجا  انكماشية و قد بين بعض و عند الر  تضخمية
الاقتصاديين ان البنوم المركزية تلجا بشكل عام الى اتبا  هذه الوسيلة لتحقيق اهدا  اساسية تضمن 

 سلامة و فعالية تنفيذ السياسة النقدية  قصد تحقيق توازنا  اقتصادية انية.
 ومع مروربداية لحماية اموال المودعين ضد الاخطار التي قد تحدق بالبنوم استخدمت هذه الاداة في ال

للتحكم في قدرة البنوم على منح القروف الى عملائها بحسب حالة  كيداة الوقت استخدمه البن  المركزي 
ل المتحدة الامريكية اول من استعم النقدية  وتعتبر الولايا لأهدا  السياسة النشاق الاقتصادي تحفيقا 

 .(157  صفحة 2000)العصار و الحلبي   1935سنة  وكان ذل داة هذه الا
 القانوني:سياسة معدل الاحتياطي -ثانيا

تستعمل هذه الاداة في التيثير المباشر على ما تحوزه البنوم من سيولة انية   و هذا التيثير ييتي من قبل 
ا  التي تتسم بها سياسة الاحتياطي القانوني هو السلطة النقدية و الاهدا  المراد تحفيقها  و من الايجابي

تيثيرها على المعروف النقدي اذ يتسم هذا التيثير بالتساوي على كل البنوم التجارية كون المعدل المطبق 
نجد الهد  من رفع منه و  الودائع التي يحوز عليها كل بن  عبارة عن نسبة مئوية تقتطع من اجمالي 
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تيثير على حجم القروف و بالتالي على كمية المعروف النقدي   و نجد ان النسبة او تخفيضها هو ال
 كل تغيير طفيف في النسبة ينجم عنها تغيير في كمية المعروف النقدي 

المختلفة من  وشمل الاشكالاتسع الوعاء الخاضع للاقتطا   إذافعالة  أكثركما يمكن ان تكون هذه الاداة 
تقدير  با ضافة الى ان  أكثر ( علىM1-M2-M3-M4 /4  م3 م2 م1م)أي انوا  المعروف النقدي 

النقدية  خار  الدائرة  والمشروعا  بمنازلهميحتفظ بها الافراد  القانونية التيالنقود  ونقصد بهاالية الاكتناز 
فعالا  أكثرعلى مفعول استخدام السياسة النقدية في ضب  المعروف النقدي  كما تكون هذه الاداة  توثر
 نقدية بطرق مختلفة. التجارية على مواردلياب حصول البنوم في 

 وهي:توفر جملة من الشروق ت عندمافعالية  أكثرتكون سياسة الاحتياطي الاجباري 
 يجب ان يشمل كل انوا  الودائع. القانوني منه نسبة الاحتياطي  تقتطعالوعاء الذي -
 حتى يمنع التسرب النقدي. ةالدفع المتطور  يفترف ان نكون في نظام نقدي جد متطور يستعمل وسائل-
 لياب منافذ جديدة تسمح للبنوم التجارية بالحصول على تمويلا  خار  البن  المركزي.-
بحيث كلما ارتفع معدل  وسعر الفائدة يجب ان تكون العلاقة طردية بين نسبة الاحتياطي القانوني -

 الاحتياطي القانوني ارتفعت اسعار الفائدة.

 سياسة السوق المفتوحة :الثالثالفرع 
 المفتوحة:مفهوم سياسة السوق -اولا

والسندا   واذونا  الخزانة الحكومية )الاسهمالمركزي للأوراق المالية  وشراء البن هي عملية بيع 
هو التيثير المباشر في حجم  والهد  الاساسي الخاص  السوق النقدية لحسابهمن  والاوراق التجارية(

و هي من  المتاح. والتمويل المصرفيالبنوم التجارية بغرف التحكم في حجم الكتلة النقدية الودائع لدى 
اهم ادوا  السياسة النقدية في الانظمة الرأسمالية    و اول بن  استخدم هذه الاداة هو بن  إنجلترا سنة 

خاصة في الدول   و تعتبر هذه الوسيلة اكثر شيوعا و استعمالا و  1938ثم تلتها فرنسا سنة  1931
المتقدمة   فقد اعتبرها فريدمان من اكثر الادوا  نجاعة و فعالية في التيثير على حجم المعروف النقدي 

و يقول انها اداة غير تضخمية الا انه يقر ان استعمال هذه الاداة  ا يوافقه الراي الاقتصادي كينز  كم
 اسة المالية و ان تحوز تل  الدوليمتعلقة بالسغير كا  ما لم تدعم بيدوا  اخرى خاصة تل  الادوا  ال

اسواق نقدية و مالية جد متطورة و منظمة تستجيب لتطلعا  المؤسسا  النقدية في تلبية حاجاتها  على
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  صفحة 2019)بن قدور و يبرير  السياسة النقدية و التوازن الاقتصادي الكلي   من السيولة الانية
172). 

خله على مستوى الوضعية الاقتصادية و حالة السوق فان رأى بانه يعتمد البن  المركزي في تد
هنام شح في السيولة فهنا يتدخل كمشتري للسندا  على مستوى الاسواق المالية بغرف زيادة السيولة 
لدى البنوم التجارية مما يتيح لهذه الاخير من التوسع في تقديم القروف لعملائها و زيادة الية خلق النقود 

الكتلة  ليمتصي حال وفرة في السيولة النقدية فان تدخله  يكمن في بيع السندا  التي بحوزته   اما ف
يقلل من حيازة السيولة لدى البنوم التجارية و هذا يقلل من  النقدية الزائدة على مستوى الاسواق المالية مما

ائدة في كل يوم على مستوى زيادة حجم الائتمان  و تبقى هذه النظرة متغيرة حسب الوضعية النقدية الس
 الاسواق المالية في كل دولة.

 والرفع منان هد  البن  المركزي من استعمال اداة السوق المفتوحة هو زيادة مستويا  التشغيل 
 لطريقتين: وهذا وفقامعدلا  نمو مقبولة  وبالتالي تحيقمستوى الانتا  

 التجارية:في اجمالي احتياطا  البنوك  التأثير-أ
ترا  الكساد الاقتصادي يتسم السوق بشح في النقود مما يجبر البن  المركزي للتدخل بغرف في ف

زيادة عرف النقود و هذا عن طريق اتخاذه لسياسة نقدية توسعية   من خلال تشجيعه للبنوم التجارية 
المركزي يتدخل في زيادة منح الائتمان و هذا بزيادة حجم الارصدة النقدية في حساباتها و هنا نجد البن  

كل الاصول المتاحة في السوق بغرف تمويل الاقتصاد  كمشتري لبعض او اسواق النقد على مستوى 
ما الوفرة في السيولة يؤدي هذا الى انخفاف اسعار الفائدة و البنوم التجارية كوسطاء ماليين و عبر ا

فض الاسعار و يرتفع تنخ الذي يشجع المشروعا  على الاقراف  و هو هد  نشاق البنوم و منه
 .(77-76  الصفحا  2014)بن عابد   الانتا  الكلي مع انخفاف في مستويا  البطالة

 :في اسعار الفائدة على السندا  التأثير-ب
للسندا  الحكومية  كمشتري في المراحل التوسعية تتدخل السلطة النقدية ممثلة في البن  المركزي 

مقابل انخفاف في معدلا   تتسم اسعار هذه السندا  بالارتفا  وغالبا ماعلى مستوى السوق المفتوحة 
بالثبا  مع انخفاف تكلفة  والذي يتسمالفائدة عليها تبعا للعلاقة العكسية بينهما نظرا للعائد المتيتي 

على الاكبال في تو يف اموالهم في شكل  وهذا يشجع المستثمرين الحصول على القروف من طر  
وثبا  مما يقلل من نسبة البطالة  وزيادة العمالةاهم في الرفع من الانتا  الكلي مشروعا  اقتصادية تس

 .اسعار السلع
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 :على الائتمان المفتوحةسياسة السوق  تأثير-ثانيا
في سعر الفائدة و في  التغير وهذا نتيجة على الائتمان للتيثيرتوحة فتستعمل سياسة السوق الم
بشراء السندا  يؤدي الى زيادة الطلب عليها و ارتفا   لبن  المركزي كمية وسائل الدفع المتاحة  ففيام ا

و كون العلاقة بين كيم الاوراق المالية و اسعار الفائدة علاقة عكسية فهذا بالضرورة  السوكية كيمتها 
)نعمة  و منه يؤدي الى اكبال المستثمرين على الطلب على الائتمان يؤدي الى انخفاف معدلا  الفائدة

 .(213  صفحة 2001 الله 
 :(2008)بن علي  بما يلي  الاخرى  المفتوحة عن الأدوا السوق  وتتميز سياسة

كبر منها تصدرها تؤثر على السوق النقدية بفعل اسعار الفائدة كون الاوراق محل التداول الجزء الا
 الحكومة.

 ودون تيخيرانيا  والبيع تتمتتسم بالسرعة في التنفيذ كون عملية الشراء. 
 انية سواء استخدمت بكمية قليلة او كبيرة وتعطي نتائ تتسم بالمرونة 
من  وطرق تسييرهاحيث الفيمة  يراقبها منحيث  المفتوحة عمليا  السوق  يبادر البن  المركزي بإجراء

 بداية العملية الى نهايتها.
 مكن عكسها حتى اذ ي عكسية اعطت نتائ   إذاالسوق المفتوحة في حالة ما  استخدام سياسةسرعة

 النقدية في قراءتها للمؤشرا  النقدية. للسلطة والنظرة الثاكبةتتماشى 
 المفتوحة:سياسة السوق  فعالية-ثالثا

تبرز اهمية سياسة السوق المفتوحة في زيادة او تقليص السيولة المتاحة على مستوى السوق 
وحدها لا تكفي لنجاح سياسة السوق المفتوحة  يدفعنا للقول بان ادارة البن  المركزي ل وهذا ماالنقدية ككل 

حيث يجب ان يكون لهذه السوق من  النقدية  وطبيعة السوق بل ان ذل  يتوق  بنسبة عالية على حجم 
 وكميا  مناسبةائتمانية كافية   وتمتعها بإمكانيا يجعلها معبرة عن طبيعة الاقتصاد  والسعة ماالشمولية 

 العملية. والمؤسسون والمتدخلون فيالسوق بين البن  المركزي في  ويمكن تداولها الاصول من 
استعمال  وعلى مدىتتوق  عمليا  السوق المفتوحة على وجود سوق متسعة للأوراق المالية 

 اقتصاديا التسهيلا  المصرفية فإذا كانت السوق المالية ضيقة كما هو الحال في معظم البلدان المتخلفة 
نطاق واسع يخلق تقلبا  عنيفة في  والشراء علىفي هذه البلدان بعمليا  البيع فان كيام البن  المركزي 

 اسعار الاوراق المالية مما يترتب عليه زعزعة المراكز المالية للبنوم.
 : يمكن القول ان سياسة السوق المفتوحة تستطيع ان تحقق اهدافها في حالة توافر وخلاصة القول
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 دية ليتداولها البن  المركزي على حسب اوضا  السوق.الاوراق المالية في السوق النق-
لا بد ان تحظى حركة السندا  واذونا  الخزينة بيهمية من طر  كل المتدخلين على مستوى -
 (174  صفحة 2019بن قدور و يبرير  السياسة النقدية و التوازن الاقتصادي الكلي  ) النقدية.السوق 

 المفتوحة: الفنية لإدارة السوق  الاساليب-رابعا
مناسب من حيث  بيسلوبيتم استخدام سياسة السوق المفتوحة على اساس تعليما  محددة 

الادارة يجب ان تكون باتصال وثيق  وعليه فان المالية لاوراق تداوله من ا وما يمكنالتوقيت الزمني 
اساليب  وجد عدةوتالبيانا  يوميا عن الاحتياطا  المصرفية  وان تصلهاالمال  وسوق راسبسوق النقد 

 :(121-120  الصفحا  1978باري  )وهي فنية لا دارة هذه السوق 
 الشراء:اتفاقية اعادة -أ
ان البن  المركزي يعيد بيع الاوراق المالية التي اشتراها من قبل الى تجار الاصول  ونقصد بها 

يوما  15عليها بد  مدة يتفق المالية بالسعر المرجعي مضافا اليه قدرا مساو لسعر الفائدة التنافسي خلال
 بعض البلدان. وهذا فيمثلا 

العملية عادة في الدول ذا  الاقتصاديا  المتقدمة حيث فيها اسواق راس المال جد  وتتم هذه
طرق اعلانية توضح اهدا  السلطة النقدية خلال  انها تتخذهذه الطريقة  ومتطورة ويعاب علىمنظمة 

خلون على مستوى هذه الاسواق يتخذون سياسا  مخالفة لأهدا  السلطة الفترا  القادمة مما يجعل المتد
المراد تحفيقها كما نجد هذه الطريقة مكلفة كون  ويفشل السياسا على القرارا  المتخذة  وهذا يؤثرالنقدية 
 ة.تكون مرتفعة مما يكل  السلطة النقدية تكاليف اضافية على سياسة السوق المفتوح الفائدة الدائنةاسعار 

 اللولب: عملية-ب
ية بيع الاوراق المالية ذا  المدد القصيرة الاجل بغرف رفع اسعار الطريقة عمل وتخص هذه

 والعمل علىالفائدة على المدى القصير مما يؤدي الى استقطاب القروف القصيرة الاجل من الخار   
 ار الفائدة طويلة الاجل.شراء اوراق مالية طويلة الاجل على مستوى السوق المفتوحة بهد  خفض اسع

تجار الاصول المالية  يتم اعلامالاوراق المالية تتم عبر المزايدا  حيث  وشراء هذهمع العلم ان عملية بيع 
 بيقلراء يكون الش وفي حالةالبيع تيخذ مديرية السوق اعلى سعر  وفي حالة طاءا علتقديم العروف او 
 مديرية الاسواق النقدية.رفة المودعة على مستوى  السعر عند فتح الأ

 :والتمويل الحكوميعمليا  السوق المفتوحة -ج



 من منظور النظريات الإقتصادية الفصل الأول: السياسة النقدية

41 

زيادة النفقا  و تراجع الايرادا  تجد بعض الحكوما  نفسها مجبرة باللجوء الى البن  امام 
المقدمة للدولة   الا ان  ير الخدما ظمويل نشاطاتها او لسداد ديونها نالمركزي لطلب سلفا  بغرف ت

كان الغرف منها تمويل ميزانية التسيير يصاحبها ارتفا  في معدلا  التضخم   و حتى  هذه القروف اذا
تلجا الحكومة الى سد   و الاشرا  على السياسة النقدية من قبل البن  المركزي لا تذهب اليا  الرقابة 

و  او اللجوء الى الخار  للاكتتاباصدار سندا   المال و هذا عن طريقالاقتراف من السوق راس 
الاقتراف من المنظما  الدولية المتخصصة في التمويلا  الدولية  الا ان اللجوء الى الاقراف من العالم 

الى ارتفا  معدلا  الاقراف   تعمل  با ضافةالخارجي و ما يصاحبه من شروق صعبة و مجحفة 
 بآجالطرح سندا  الحكوما  قدر المستطا  من تجنب  هذه البدائل و تذهب الى الاقتراف الداخلي و ت

مختلفة و عند حلول اجال الاستحقاق تقوم الحكومة بتسويق هذه الديون عبر سياسة السوق المفتوحة 
 كونها من المتدخلين الاساسيين على مستوى السوق النقدية و هذا عن طريق :

 اقتراف جديد من خلال بيع اصدارا  جديدة للسندا .-
 ل محل السندا .التمويل بهد  الاحلا  عادةاصدارا  -

من التوازن بين ما هو متاح  وخلق نو كخلاصة لتقييم الادوا  الكمية في التحكم في المعروف النقدي 
فريدمان انه لا ضرورة لاستعمال الادوا  الثلاثة الا في حالة  الاقتصادي  يرى  وحجم النشاقمن النقود 

 اما مسؤولي البنوم المركزية فيولون اهمية بالكامل  و يفتها تيديةعدم تمكن اي اداة من الادوا  من 
تزود النظام المصرفي بالسيولة ا تزود البنوم بيرصدة احتياطية و كبيرة لأداء اعادة الخصم لأنه بواسطته

  صفحة 2019)بن قدور و يبرير  السياسة النقدية و التوازن الاقتصادي الكلي   في حالة الطوارئ 
177). 

 كيفيةالادوا  ال الثاني:المطلب 
يتمثل دورها في توجه  الكمية جانب الادوا   المركزي الىالبن   التي يستخدمهاهي تل  الادوا  

الحكومة  والتي ترغبالائتمان الى قطا  معين من قطاعا  النشاق الاقتصادي التي تحظى بمبدأ الاولية 
وارتفا  رة التي تتميز بالتضخم هذه الاداة في الفت ويتم استخدامفي تقديم لها تسهيلا  في مجال الائتمان 

 وهي:صور  وتتخذ عدةالمدفوعا  في حالة عجز  ويكون ميزان الاسعار
 

 سياسة تأطير القرض :الفرع الاول
 القرض:مفهوم سياسة تأطير -اولا
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هو اجراء تنظيمي تقوم بموجبه السلطا  النقدية بتحديد سقو  لتطور القروف الممنوحة من  
كان لا يتجاوز ارتفا  القروف  العام كيفية ادارية مباشرة وفق نسب محددة خلال قبل البنوم التجارية ب

الاخلال بهذه الاجراءا  تتعرف البنوم الى عقوبا  تتباين من دولة الى  وفي حالة معينة الموزعة نسبة 
 اتجاه فيالقروف  هذا الاسلوب ينبع من سعي السلطا  النقدية الى التيثير على توزيع وان اتبا  اخرى 

)عبد الصمد و بلعجوز   القطاعا  المعتبرة الاكثر حيوية بالنسبة للتنمية التي تتطلب موارد مالية كبيرة
 .(44  صفحة 2014

منح القرف للقطاعا  ذا  الاولية حسب  يهد  الىان استعمال البن  المركزي لهذه السياسة 
فنجد في اوقا  التضخم تلجا  لاقتصادية اومة وفق سياساتها كمبدا ترتيب الاولويا  التي ترسمه الح

والعكس السلطة النقدية الى تقييد منح الائتمان للقطاعا  التي تكون السبب في بروز الظاهرة التضخمية 
تتعلق بمعيار اجل القروف  اما عندما يزداد التضخم ارتفاعا  يمكن انللقطاعا  الاخرى. كما  بالنسبة

فيتدخل البن  المركزي لتحديد الحد الاقصى للقروف الممنوحة  ارية اجبفان سياسة تيطير القروف تكون 
 .(421  صفحة 1987)ولعلو   او تحديد معدل نمو القروف

على هذه السياسة هو  وما يسجل 1948مرة في فرنسا سنة  لأولاستخدمت هذه السياسة 
 وتشجيع الادخارا العامة مصاحبتها  جراءا  تهد  الى تخفيض الكتلة النقدية  كالتقليل من النفقا  

 الضب  المطلوبانه لم يحقق نظام تيطير القروف في البلدان التي طبقته  وقد لوحظ ار السندا  دواص
)بن قدور و يبرير  السياسة النقدية و الاتية  وذل  للأسبابللقروف سواء المقدمة للاقتصاد او الخزينة 

 :(178  صفحة 2019التوازن الاقتصادي الكلي  
عدام سياسة تيطير القروف الممنوحة للخزينة لما تتمتع به هذه الاخيرة من اولويا  في مجال ان-

مجال تمويل نفقاتها السنوية في  والخزينة فيالانفاق العام حيث توجد علاقة تعاقدية بين السلطا  النقدية 
 مسبقا. ونسب محددةحدود مبالغ 
الى امكانية اصدار سندا  دين  بينهم با ضافةا ايجاد منافذ للتمويلا  من قبل المشروعا  فيم-

 على مستوى الاسواق المالية بل يتعد الامر باللجوء الى الاستدانة الخارجية.
 سياسة تمويل إطارمن قبل السلطا  النقدية للقروف الممنوحة في  التقييد الكليصعوبة -

 المدى المتوس .الاقتصاد لان هذا يؤدي الى بروز حالا  انكماشية للاقتصاد على 
 القروض: تأطيرسياسة  فعالية-ثانيا

 اهمها: في تنفيذها استعملت هذه السياسة من قبل العديد من الدول الا انها عرفت صعوبا 
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وهذا ترتفع معدلا  الفائدة عندما يتم تحديد سق  القروف عند مستوى اقل مما يحتاجه السوق -
 .والعرفلقوى الطلب  وفقا

مستوى فعالية المشاريع التي استفاد  من فرصة التمويل ذو مبدا الاولوية  امام صعوبة معرفة-
النقدية غير متيكدة من نجاعة  يجعل السلطا حسب السياسة الاقتصادية المرسومة من طر  الحكومة 

 هذه السياسة.
يستفيد القطا  العام من سياسة تيطير القروف لما توليه الحكومة من أهيمه في ذل  خلافا -

هذه سياسة تسفيف القروف تحجم  له لانطا  الخاص الذي قد تكون هذه السياسة سلبية بالنسبة للق
النقدية في رسم استراتيجياتها قصد ضب   وصرامة السلطةسياساته التوسعية امام توجيها  الحكومة 

 المعروف النقدي.
د فعل القطا  ى اساس ر القرف تتحدد بشكل كبير عل تيطيرفان نتائ  سياسة  وخلاصة القول

فالتحديد الكمي للقروف البنكية يؤدي الى ندرة الموارد المالية لتمويل الاقتصاد  فهو  المصرفي غير 
 الاقراف. وتنظيم عمليا يعمل على رفع الاسعار 

من هنا يمكن القول ان سياسة تيطير القرف تختل  عن باقي السياسا  المباشرة في انعكاساتها 
فهي مختلفة عن سياسة سعر الخصم  البنكية مستوى السيولة  وليس علىقروف توزيع ال واثارها على

 التي تمارس اثرا سعريا.

 السياسة الانتقائية للقروض الفرع الثاني:
 اسة الانتقائية للقروض:يمفهوم الس-اولا

تمويل قس  من  والاسر علىنقصد بهذه السياسة هو اجبار المقترضين اصاحب المشاريع 
من استعمالها هو العمل على توجيه القروف حتى يتسنى  والهد  المتوخاة بينفسهمالية حاجياتهم الم
الافضل  الاستخداما الى  الموارد الاقتصاديةالقرار ممثلة في السلطة النقدية في توجيه  لأصحاب

للقروف الموجهة لأغراف خاصة  والمبالغ القصوى  مردودا  فهي تهتم بتحديد فترة الاستحقاق القروف
 كما تحدد انوا  القروف الممنوعة منحها.

حول مراكبة  والبنوم التجاريةان السياسة الانتقائية للقروف هي علاقة مباشرة بين البن  المركزي 
المتاحة للدولة نحو قطاعا  استراتيجية ذا  اولية حسب مخط   دحيث يتم توجيه الموار  الائتمان 
 وكلفته والمستفيد منههد  التيثير في وفرة الائتمان المصرفي فالسياسة الانتقائية للقروف تست الحكومة 
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 واهم محددا  قطا   نقل الموارد المالية من قطا  الىمعينة من الاستثمارا   او لتسهيل  لأنوا بالنسبة 
 في:هذه السياسة تتمثل 

 :اعادة خصم الاوراق التجارية-أ
ن  المركزي يقوم بإعادة خصم ان مبدا تشجيع بعض الانشطة من طر  الحكومة يجعل الب

البنوم  وان تجاوز الاوراق التجارية الخاصة بهذه القروف كالقروف المتعلقة بالتجارة الخارجية حتى 
 وبين عملائهاالتجارية السق  المحدد لها في اعادة خصمها للأوراق التجارية التي تم خصمها بين البنوم 

 بيسعار فائدة مشجعة.
 ستهلاكي:الاتنظيم الائتمان -ب

ان الرقابة على الائتمان الاستهلاكي يتعلق بنصوص تنظيمية تهد  الى وضع شروق كيفية 
سداد القروف  و المدة الزمنية الممنوحة للمقترف و المتعلقة بشراء سلع ذا  عمر زمني مقبول   و هذه 

و تختل   نسبته الرقابة  تتطلب من صاحب العميل ان يدفع جزء من المال يسمى بالمساهمة الشخصية 
كيمة القرف  انخفافحسب النظرة الثاكبة للسلطة النقدية   فرفع كيمة المساهمة الشخصية  يؤدي الى 

الممنوح لشراء السلع الاستهلاكية كذل  كلما كانت مدة استرداد الدين قصيرة كلما كان القس  المطلوب 
الولايا  المتحدة في تطبيق هذا النو   أ بدو قد  ى الى انخفاف كيمة القرف الممنوحدفعه اكبر كلما اد

على السلع  من السياسة خلال الحرب العالمية الثانية لمعالجة الضغوق بهد  التقليل من زيادة الطلب
 .الاستراتيجية
 رقابة على الائتمان العقاري:-ج

 والمشروعا  طر  الافراد  وبنائها منتعمل البنوم على منح القروف لتمويل شراء السكنا  
السلطة النقدية تعمل على التيثير على الائتمان  وهنا نجدمتخصصة في هذا المجال   وهنام بنوم

تضع شروق في تمويلها مثل القرف الاستهلاكي كان تجبر طالب القرف  الصدد بحيثالممنوح في هذا 
او تضع قيود على ان يساهم بجزء من راس ماله لشراء هذا العقار قصد التقليل من كيمة القرف الممنوح 

 اقامة المنشآ  السكنية لحساب الصناعة مثلا.
 تسقيف استعمال بطاقا  الائتمان:-د

يلجا البن  المركزي  الاقتصادية من ارتدادا  على الوضعية  وما يصاحبهااثناء فترا  التضخم 
 .نتشارهاوزاد  االى وضح حد اعلى للائتمان المقدم عبر بطاقا  الخاصة بالعملية اذ كثر استعمالها 

 اسعار فائدة بمستويا : تحديد-ها
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استراتيجية تدخل ضمن اهتماما   وتشجيع قطاعا بغرف تحقيق نمو اقتصادي مقبول 
حيث تمنح تمويلا  بيسعار منخفضة  الفائدة ن  المركزي مستويا  مختلفة لأسعار ضع البي الحكومة 

مستثمرين  وكذا تشجيعانتا  سلع معينة في النشاطا  التي تريد الدولة تشجيعها بهد  تخفيض تكاليف 
كما تستعمل الية تحديد اسعار فائدة بمستويا   الحكومة للإكبال على انشطة تعتبر من ضمن اوليا  

 مستوى ميزان المدفوعا . العجز علىلعلا  

 والرقابة المباشرة الاقناع الادبي :الفرع الثالث
 الاقناع الادبي أولا:

تنفيد اهدا  السياسة النقدية على الاقنا  الادبي و هذا عن طريق  يعتمد البن  المركزي في 
و كذا من خلال نشر مقالا  في الصح  من قبل  اصدار اوامر و تعليما  رسمية  و توجيها 

تحقيق لتقديم يد المساعدة  ب المختصين في مجال البنوم بغرف اقنا  المؤسسا  المالية و النقدية
البن  المركزي تعليما  الى البنوم بتجنب منح القروف المخصصة  الاهدا  المرجوة  فقد يوجه

حيث يتم استدعاء المدراء العامون للبنوم و التحدلإ معهم حول تغليب المصلحة الوطنية  للمضاربة
العامة في قضايا منح التمويل   و لكون البن  المركزي يحظى باحترام و تقدير من جل الفاعلين في 

 الي   فان البنوم تستجيب لتوجيهاتها السديدة  و من مصلحة البنوم تحقيق الاستقرارالنظام النقدي و الم
النقدي في هذا المجال  و يمكن تلخيص الوسائل التي يستعملها البن  المركزي اتجاه المؤسسا  المالية و 

 النقدية كما يلي :
الى البن  المركزي  اسا وتقديم الدر انة البن  المركزي بخبراء مختصين بالشؤون النقدية عاست-

 المعتمدة بهد  الاطلا  عليها والمؤسسا  الماليةالذي يتولى بدوره ارسال نسخ لجميع البنوم التجارية 
 بان تخفيض الائتمان هو العلا  الوحيد للوضع النقدي القائم. ومحاولة اقناعها

ن  المركزي حيث اشرا  الب ودولية تحتبل حتى مؤتمرا  وطنية  ندوا  وورشا  عملاقامة -
الخرو   والمشروعا  والعمل علىتتلخص محاوره حول الاثار السلبية في الافراق في الاقراف للأفراد 

وثبا   والاستقرار النقديتفيد بضرورة تخفيض الائتمان بهد  تحقيق التوازن  وتوصيا  عامةبنتائ  
 العام للأسعار. المستوى 
للبنوم  والمدراء العامون لى السياسة النقدية اجراء اجتماعا  موسعة بين المشرفين ع -

وسلبيا  ايجابيا   والائتمان ومحاولة ا هارمختصين في النقد  وهذا بحضور والمؤسسا  النقدية
 حتى يتمكن البن  المركزي في التحكم في المجاميع الكلية للكتلة النقدية بيشكالها المختلفة. الاقراف
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  الرقابة المباشرة ثانيا:
التنفيذ حيث يستطيع من  وتكون ملزمةالبنوم التجارية  وتعليما  الىبن  المركزي اوامر يوجه ال

 والتو يفا  وفي حالة النقدية وتتعلق بالقروفخلالها تحقيق جملة من الاهدا  في مجال السياسة 
صفحة   2015)بوزعرور  التعليما   ومن هذهالمخالفة لتعليماته فان الامر قد يصل الى سحب الاعتماد 

129): 
 تحديد معدل زيادة القروف البنكية خلال فترة معينة-
 والتسهيلا  الائتمانيةها القروف لا تتعدا  واحتياطا  البن تحديد نسبة معينة من راس المال -
 للعميل الواحد. الممنوحة
 على مستوى كل بن . والاحتياطي القانوني وراس المالتحديد النسبة بين الاصول -
 شطة التي يسمح للبنوم التجارية بتمويلها.تحديد الان-

 والودائع الخاصة : الاجراءا  العقابيةلفرع الرابعا
 الإجراءا  العقابية أولا:

تلجا السلطا  النقدية  الى فرف نو  من الانضباق على البنوم التجارية في حالة ما اذا لم تلتزم 
المركزي الى رفض اعادة خصم الاوراق المالية بالتوجيها  و التعليما  الموجه لها   بحيث يلجا البن  

للبنوم  التي  لم تلتزم بما هو مطلوب منها   كما يمكن للبن  المركزي ان يرفض اقراضها كونه المقرف 
  كما يمكن له رفع سعر الفائدة على  الاخير في الدائرة  النقدية في حالة رفض اتبا  سياساته النقدية

دة تمويله و هكذا نجد البن  المركزي يهيمن على الدائرة النقدية و يعمل بنوم اخرى في حالة طلب اعا
)بشيشي   على فرف  صرامة على كل البنوم المعتمدة حتى تتماشي و نظرة الثاكبة للأمور النقدية

 .(115  صفحة 2016
 : الودائع الخاصةثانيا

ة البنوم التجارية في شكل من خلال هذه الاداة يقوم البن  المركزي بفرف اقتطا  نسبة من ارصد
الاقتطا   ويهد  هذا القانوني الى معدل الاحتياطي  با ضافةودائع مجمدة عنده تمنح عليها فائدة معينة 

 .(62  صفحة 2017)بناني   الى التقليل من عمليا  الائتمان الذي تمنحه البنوم التجارية لعملائها

 النقدية انواع السياسا  الثالث:المطلب 
 وتختل  الاليا  دولة الظرو  الاقتصادية المحيطة بكل  النقدية حسبانو  السياسة  تختل 

 الاتية:نتعرف الى الحالا   ويمكن ان ما المستعملة بغرف معالجة الاختلالا  التي تحدلإ في اقتصاد 
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 السياسة النقدية الانكماشية :الفرع الاول
حيث تعمل   عر الفائدةنكماشية الى الرفع من ستلجا السلطة النقدية عندما يسود اقتصادها بوادر ا

كما يؤدي هذا  مرتفع الادخار كون العائد المنتظر  والمشروعا  على وتشجع الاسرعلى تقييد الائتمان 
 راالتضخم وتثبيت اسعالى التحكم في معدل  وهذا يؤدي المتاحة الى التقليل من استعمال وسائل الدفع 

 .(153  صفحة 2002)بن هاني   في الاجور العمالية بالرفعلبة النقابا  مطا والخدما  والحد منالسلع 
و يذهب اصحاب التحليل النقدي الحديث الى التيكيد على فعالية السياسة النقدية من خلال 
التيثير على سعر الفائدة بغرف الخرو  من ازما  التضخم مقارنة بيزما  الكساد   و يؤكد هذا الراي 

ئدة الى حد اعلى هو ن كينون و شو و ادواردز و فراي على ان الرفع من سعر الفاكل من الاقتصاديي
  الا ان هذه السياسة قد ) (Carole & Dat, 1987, p. 258) دللحد من ازمة الكسا السبيل الوحيد 

تشكل خطرا حفيفيا على الاقتصاد الوطني في حالة ما اذا كانت غير مدروسة بالقدر الكافي  حيث يمكن 
ا ان تفقد المؤسسا  الاقتصادية قدرتها التنافسية على مستوى الاسواق الخارجية كون تكلفة سعر الفائدة له

 .من الاعباء التي تدخل في تحديد تكلفة الانتا 

 السياسة النقدية التوسعية :الفرع الثاني
فترا  يتدخل البن  المركزي في حالة الاقتصاد الذي يتسم بزيادة الطلب على النقود في ال

التوسعية حيث يلجا الى خفض معدل الفائدة بغرف تشجيع المستثمرين على الاكبال على الاقراف حتى 
تتاح لدى الاسر و المشروعا   و  وحجم السلع و الخدما  المعروضة تفوق كمية النقود المعروضة 

و ينجم عن هذا ارتفا  يتم تسريع وتيرة النشاق الاقتصادي  وبفيم كبيرة مجموعة من وسائل دفع المتاحة 
طفيف في معدلا  التضخم و كذا ارتفا  في اسعار السلع و الخدما    و هذه السياسة المطبقة تؤدي 

 الى زيادة الطلب الاستثماري و تحقيق التشغيل الكامل الذي يعتبر من بين اهدا  السياسة النقدية.

 السياسة النقدية ذا  الاتجاه المختلط :ثالثالفرع ال
ية العامة ان هذه السياسة  التي تتسم بالمرونة بانها تناسب اقتصاديا  الدول اقتصادي الماليؤكد 

النامية التي يغلب على اقتصادها الزراعة الموسمية في الغالب لكون تفتقر الى الادوا  و المعدا  و كذا 
ل    كما يتسم التكنولوجيا  التي تستعمل في  الاستغلال الامثل للأراضي الزراعية المخصصة لذ

اقتصاديا  هذه الدولة على التصدير للمواد الاولية للخار  باقل الاثمان و يطلق على هذا النو  من 
  في هذه الحالة يتبع سياسة مرنة  الاقتصاديا  بالدول  ذا  احادية المورد   و نجد البن  المركزي 
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ة  العملية الزراعية و هذا عن طريق بحيث يعمل على زيادة المعروف النقدي في المراحل الاولى لبداي
حجم وسائل الدفع المتاحة عند مرحلة  زيادة تمويلا  مختلفة تسمى بالتمويلا  الموسمية   ثم يعمل على

 .(153  صفحة 2002)بن هاني   جني المحاصيل في محاولة له لامتصاص اثار التضخم

اسة يللس ستراتيجية الحديثةوالكيفية والاالادوا  الكمية المفاضلة بين  الرابع:المطلب 
 النقدية

 الجوانب الايجابية للسياسة النقدية :الفرع الاول
 الادوا  الكيفيةاستعمال الى الدول التي تعيش مراحل انتقالية  المتقدمة با ضافةتفضل الدولة 

لة تكون فعاالكيفية مختصين ان عملية استعمال ادوا  السياسة النقدية  وقد بين الكمية بدل من الادوا  
 في الدول المتطورة.

مباشرة عن طريق استعماله لسلطاته  النقدية بطريقةاسة يع السيتدخل البن  المركزي في وض
على مستوى السوق النقدية  تيثيرهطريق  وهذا عنمباشرة  بطريقة غيراو  النقدية بغرف ضب  السيولة 

 باعتباره المقرف الاخير.
اثارها في مواجهة البنوم  وفعاليتها وكذا فوريةتقليل من اهميتها ان الادوا  الكيفية لا يمكن ال

التجارية  حيث يراد التحكم فيما تقدمه من ائتمان  كذل  فهي تتميز بسهولة ربطها ببرنام  تعده 
بصفة عامة   والراي العامالحكوما  التنفيذية حيث يسهل تبريره في مواجهة الجها  السياسية المختلفة 

تم  عدم امكانية استخدام ادوا  اخرى مناسبة خاصة دثل عنبعض الاحيان الحل الام كما تمثل في
 .(2  صفحة 1996)بالينو   استخدامها بشكل مؤقت
ادوا  التحكم المباشر في الائتمان تمثل جانبا هاما من ادوا  البن  المركزي حتى  وبالتالي فان

 تعد تستخدم كما كان الحال في الماضي. وان لم
تم بعض الاقتصاديين بالدراسا  المتعلقة بالمفاضلة بين الادوا  الكمية و الادوا  الكيفية و اه 

حيث وجد ان في الدول المتقدمة تركز  الدراسا  حول الانتقال التدريجي من استعمال الادوا  الكيفية 
خلافا  الدول  الى الادوا  الكمية دون ان تترم اثار سلبية نتيجة عدم و جود اختلافا  كلية في هذه

حيث شهد  عملية  متباينة سياسة الانتقال من الادوا  الكيفية الى الادوا  الكمية للدول النامية فكانت 
         :هيو  الانتقال صعوبا  و تراجعا نتيجة عدم توافر الشروق المساهمة في نجاح عملية الانتقال

  (20-19  الصفحا  2002بن يوس   )
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يتم تدعيمها بإصلاحا  جديدة في مجالا   إذا لمادوا  السياسة النقدية الكمية  لا يمكن نجاح استعمال
 القطا  المالي. وكذا تحريراخرى بغرف تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي 

 راس المال من جهة اخرى. وضع  الاسواقلياب الاستقلالية لدى البنوم المركزية من جهة 
واهم بة المنال بالنسبة للدول النامية مقارنة بالدول المتقدمة ان استعمال الادوا  الكمية عملية صع

 :(216  صفحة 1997)محمد الفولي و محمد شهاب   :الواجب توافرها في عملية الانتقال هي الشروق
 يجب منحالنقدية للحكومة حيث  عزل السياسة النقدية عن الضغوطا  الناتجة عن الاحتياطا 

 .والنقديةالمالية  ونظرته للمؤشرا لبن  المركزي لرسم سياسا  تتماشى الاستقلالية في ادرة النقد ل
 وضع قيود صارمة للحكوما  بحيث يمنع عليها اللجوء الى التمويل النقدي لتغطية العجز في الموازنة

 العامة.
 حرية منح الاعتمادا  لبنوم جديدة بهد  خلق منافسة في القطا  المصرفي مع فتح راس المال

 في البنوم التابعة للدولة.الاجنبي 
 الضرورية للبن  المركزي بغرف معرفة العرف الكلي  واتاحة المعلوما وجوب توفير وسائل تقنية

 .والمشروعا للنقود من طر  الاسر  والطلب الكلي
 لتفادي المشاكل التي يمكن ان يطرحها تحرير  والقبلية وتوفير المعلوما خلق اليا  للرقابة البعدية

 .والنقديالمالي  القطا 

 للسياسة النقدية السلبيةالفرع الثاني: الجوانب 
ان تطبيق السياسة النقدية امام بروز الظواهر التضخمية يجعل من مراقبتها امر عسير مما يجعل 

لكن  النهائية اذ لا يمكن للسلطة النقدية الوصول مباشرة الى الأهدا   المنال  الاهدا  صعبةتحقيق 
المراد  الاهدا ثير على النشاق الاقتصادي من خلال وسائل انتقال السياسة النقدية لمباشرة بإمكانها التي

 .اتحفيقه
الى  وكيفيا  الوصل ويتسع بطرق يظهر من هذا الطرح ان مفهوم السياسة النقدية يضيق 

ل السياسة الأهدا  المراد تحفيقها  اذ يرتكز المفهوم الضيق للفعالية على كيفية استعمال وسائل انتقا
قبل البن  المركزي بغرف الوصل الى تحقيق  وتراقب من ومتغيرا  تنفذوهي عبارة عن أدوا   النقدية 

  الا ان تطبيق السياسة النقدية تواجهها حالا  عدم اليقين في التيثير على النشاق الأهدا مجموعة من 
السياسة النقدية و هذا من خلال  الاقتصادي في الوقت المناسب  و نظرا للصعوبا  التي تعترى تطبيق
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يعتبر مشكلة  واليا  تطبيقها اذ تعمل على خلق المزيد من الاختلالا  في الاقتصاد الوطني بشكل عام  
 .الابطاء الزمني من اهم  المشاكل التي تعاني منها السياسة النقدية

من بساطة نظرا لوجود عدد ان تطبيق السياسة النقدية بمختل  ادواتها قد لا تحقق فعاليتها بهذه ال
 العوائق منها:
 .تفتقر له معظم دول العالم الثالث وهذا مالياب سوق نقدية متطورة لتطبيق الأدوا  الكمية  -
فقدان أداة سعر إعادة الخصم لكثير من فعاليتها وذل  بسبب توفر البنوم التجارية على سيولة -

لمركزي مهما كان سعر الفائدة المطبق  با ضافة الى كافية مما يجعلها تحجم عن ا قراف لدى البن  ا
ان البنوم التجارية تحوز على الية خلق النقود بفضل الودائع الجارية وهو نفس القول على معدل 

 الاحتياطي القانوني.
الاكبال على التوسع في الاستثمار عامل نفسي يعود بالدرجة الأولى الى رجال الاعمال  ففي -
الفائدة كون المستثمرين يتوقعون ارتفا  الاكبال على الاستثمار في حالة ارتفا  سعر  يزيدالتفاؤل مرحلة 

التشاؤم يقل الاستثمار لوجود دافع نفسي بتحقيق خسائر محتملة رغم انخفاف سعر  وفي مرحلةارباحهم  
الية رفع سعر الفائدة اهدا  السياسة النقدية في المراحل التوسعية او الانكماشية عبر  وهذه تخال الفائدة  

 . (201  صفحة 2016)بشيشي   او تخفيضه من طر  السلطة النقدية
المركزي في ضب  المعروف النقدي عبر استعمال الية السوق المفتوحة   قدرة البن تتوق  -

كلما كانت له إمكانية التحكم في حجم الكتلة  كميا  معتبرة من الأوراق المالية بحوزتهحيث كلما كانت 
  فعند بيع الأوراق المالية سيؤدي الى احدالإ تغيير في كمية النقود الدائرة النقديةلنقدية المتداولة داخل ا

و يشترق هنا تخفيض سعر الأوراق المالية بهد  استقطاب الأموال مع تحمله للخسائر  المعروف
بالضرورة يؤدي الى المحتملة بغرف تحقيق تنمية اقتصادية مع التيكيد بان زيادة عرف النقود ليس 

  بل قد يؤدي الى زيادة التضخم (92  صفحة 2000)احمد فريد و سهير محمد  تحقيق الهد  المراد 
الذي يشكل نقطة سوداء في إدارة التوازنا  بين ما هو معروف من النقود و حجم النشاق الاقتصادي 

 المتداول في السوق.
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 ةتقييم ادوا  السياسة النقدي :لثالفرع الثا
 ()المباشرةالادوا  الكيفية  أولا: تقييم
  تعديلها وفقا لتغيرا   وهذا لصعوبة وعدم مرونتهامحدودية فعالية ادوا  السياسة النقدية الكيفية
 .والنقديعلى قطاعا  محدودة من النظام الاقتصادي  وانحصار تطبيقهاالظرو  
  على جذب المدخرا  من   تعملولا الوطني ككلتقيد الائتمان الممنوح على مستوى الاقتصاد

 باقي القطاعا  الاخرى.
  تؤدي الى تراجع دور الوسطاء الماليين بحيث نجد ان الاموال تنتقل من القطا  المالي المنظم

الى الاسواق المحلية غير الرسمية او تجعل رؤوس الاموال تنتقل الى الاسواق الخارجية حيث العوائد 
 الحكومية.  التشريعا والاستقرار فيمرتفعة 

  من الية خلق فرص  وكذا تحدلياب المنافسة التامة بين القطا  المصرفي في جذب الودائع
 جديدة للإقراف.

   النقدية. وتطوير السوق لياب المنافسة في تحديد اسعار الفائدة 
  والمؤسسا  حتمية تدخل البن  المركزي المستمر في ادق الشؤون الادارية للبنوم التجارية
 مع دوره في ادارة السياسة النقدية على المستوى الاقتصادي الكلي.   مما يخلق تعارضا متزايداالمالية

 اقتصادية  رمما يجعلها قرارا  سياسية ناتجة عن تدخلا  غي واسعار الفائدةتحدد مستويا  الائتمان
 منها نقدية. أكثر

 ئتمان في صور مختلفة لا تغطيهاالخاصة بحالة التوسع في الا وكذا القواعدصعوبة مراكبة الائتمان 
 الائتمانية.السوق 

 الك ء  فتعمل سياسة السقو  الائتمانية على حجم  الموارد وتخصيصها غيرعدم الانصا  في توزيع
 المالية. واضعا  الوساطةالمنافسة  والحد منتوزيع الائتمان 

زانيا  العمومية للبنوم التجارية.ان الادوا  الكيفية تكون في صورة سقو  ائتمانية تستهد  اساسا المي 
 المباشرة( الكمية )غير تقييم الأدوا -ثانيا

يتم تحديد الادوا  الكمية للسياسة النقدية على اساس التفاعل الحفيقي بين قوى الطلب و قوى العرف 
الذي يحرم  السوق   و منه نجد ان  على مستوى السوق  و كون سعر الفائدة يعتبر المحور الاساسي

يجابيا  الادوا  الكمية  تماثل مزايا استخدام اسعار الفائدة بصفة عامة التي تحدد وفقا لقوى السوق التي ا
تحقق التوازن بين قوى العرف و الطلب الخاصين بالنقود و الائتمان في السوق النقدية و داخل الاقتصاد 
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من حاجاتنا للاعتماد على اية  الوطني   و عليه فان الادوا  الكمية من اكثر الادوا  كفاءة و تحد
)محمد الفولي و محمد شهاب  ادوا  اخرى اذ تحقق لنا العديد من المزايا منها على سبيل المثال 

 :(219-218  الصفحا  1997
 يقلل من حجم  ومن ثملتغير  رو  السوق  والتلقائي وفقا والتعديل المباشريتضمن التكييف السريع

 للاضطرار الى الاستمرار في اتبا  سياسة خاطئة.المخاطر التي يمكن ان تنت  
 الاطرا  الفاعلين على مستوى السوق  وواضح لكلمباشر  ومؤشراتها بشكلتبين اثار السياسة النقدية

 الوطنية.الاقتصادية  وكافة القطاعا النقدية 
 في السوق  سائدةوالشفافية اللنا الوضوح  النقدية تعطيالكمية على مستوى السوق  استعمال الادوا ان

 مواطن الضغ  في هذا السوق. وبشكل فوري  ويعكس بوضوح النقدية 
 مباشرة بينما نجد دور البن  المركزي لا يتدخل  والعرف تبقى السوق النقدية تشتغل ضمن قوى الطلب

 مباشرة. وبصورة غيريمكنه ان يتحكم فيه عن بعد  بل
 مما تسمح  وتمييزها بالمرونةالقطا  المالي الرسمي تشجع الادوا  الكمية الوساطة المالية عن طريق

والتصحيح تتميز به من استجابة سريعة للصدما   وخاصة ماللسلطا  النقدية من تنفيذ سياساتها 
 السياسة النقدية لأخطاء المباشر

.تستهد  الادوا  الكيفية الميزانية العمومية للبن  المركزي 
التيثير في مستوى  وقدرتها علىفعالية السياسة النقدية من خلال ما سبق يتبين لنا ان تقييم 

 معالمه: ومن أبرزالنشاق الاقتصادي لا تزال محل جدل كبير 
اسة النقدية في النشاق يالس لتيثير والتوقيت اللازمعدم الاتفاق حول الادوا  اللازمة    -
 المطلوبة. وتحقيق الاهدا الاقتصادي 
التضخم  والحد منالتقلبا  الاقتصادية  وعادلة لمواجهةفعالة عدم الوصول الى سياسة نقدية  -

 .المزمن في النظم الوضعية
يكمن  تفسير ضع  السياسة النقدية من خلال طبيعة النظام المصرفي الوضعي و الذي يعتمد -

درة على بالدرجة الاولى على النقود الكتابية و التي لا يمكن للسلطة النقدية التحكم فيها و من ثم عدم الق
اسة يالحد من اثارها السلبية على النشاق الاقتصادي و ما تحدثه من ضغوق تضخمية  كما نجد ان الس

النقدية تعتمد بالدرجة الاولى على اسعار الفائدة التي تبين انها اضع  من ان تؤثر في الادخار او 
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ب الضواب  الاخلاكية التي الاستثمار او مستوى النشاق الاقتصادي  كما يمكن التذكير الى وجود ليا
 (208  صفحة 2008)بن دعاس   يمكن ان تتحكم في ميول الافراد و المؤسسا  و سياستهم الانفاكية.

وجوب وجود نظام نقدي متطور يصعب فيه اصدار و انشاء عملة مستقرة او بشكل ادق ان  
شكل فعال في كمية النقود كما توجد سياسة نقدية باستطاعتها ان تؤثر بلا  نقود بطريقة تعسفية  بحيث 

تشاء مما يؤدي الى تشكيل مراحل تضخمية او انكماشية وهي  واهر اقتصادية غير محببة لدى 
ان يكون هنام  ويجب ان يكون هنام ادخار وفير وطوعي كما الحكوما  و واضعي السياسا  النقدية  

صول على موارد وفيرة في المستقبل  رلبا  لدى الافراد في التخلي عن الاستهلام الحالي من اجل الح
وجوب تقسيم الادخار بين حقوق الملكية و التي يتم تعويضها من خلال عائد محفو  بالمخاطر و  مع

د بين ا و هذا بإبرام عقدددددددائدة ثابت مقدمدددددددددددددددددددددل فدددددددددددددددددددددددددالأموال القابلة للإقراف و الي يتيتى من ورائها مع
و تاريخ ائدة ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددو سعر الف ةلغ و المدددددددددددددددددددددالمقترضين يحدد فيه المب ين ودددددددددددددددالمقرض
 .(Ait mokhtar, 2016, p. 3) حقاقددددددددددددددددددددددددددددددالاست

التجارب التي علمتهم بان السلطة النقدية ستكون كما يؤكد على وجود نية لدى الافراد بفضل 
 مستعدة  نقاذهم إذا كانت المخاطر التي يتعرضون لها بالصدفة أكبر من اللازم.

كما يرى ان البن  المركزي الأوروبي يتعرف لانتقادا  وضغ  سياسي بهد  تحقيق سياسة 
  مع % 3لتضخم الى الأقل من معدل ا تخفيضنقدية توسعية لكن واضعي السياسة النقدية يحاولون 

دة في عدة مناسبا  حيث انتقل من دددددار الفائددددددددددد خفض أسعدددددددددددددالعلم ان البن  الاحتياطي الفيدرالي ق
  الا ان ما يعاب على الانخفاف المفرق في 2008في ديسمبر % 5 3الى  2007في سنة % 75 4

وتوجيه الأنشطة في اتجاها  غير مستدامة على المدى  أسعار الفائدة هو انشاء معلوما  خاطئة
 الطويل.

ويؤكد ان الازما  المالية المتعاكبة لا ترجع أساسا الى عدم الاستقرار الأساسي للأسواق ولكن 
الى عدم الاستقرار الأساسي للسياسة النقدية  وبصورة ادق تل  الخاصة بالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

ار الفائدة منخفضة فانه يغمر العالم بالسيولة  واستغلت البنوم فرصا رائعة لتوسيع حيث طالما ان أسع
 نطاق الائتمان وتحقيق الأرباح.

كما توجد لدى السلطة النقدية القدرة على انشاء ائتمان من فراغ )ببساطة عن طريق الية 
لم من خلال الأوهام  وهذه ا صدار( بحيث نجدها تمول جزء كبير من الاستثمارا  في جميع انحاء العا

الأوهام لا يمكن لها ان تستمر الى الابد وان الانفاق العام يمول اما عن طريق الدين العام )الاقتراف( او 
 ا  في معدلا  التضخمدددددددددددددددددددة بل تؤدي الى ارتفددددددددددددددعن طريق الضرائب وهذه الاليا  لا تنت  ثروة جدي

(Ait mokhtar, 2016, p. 6). 
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 اتيجية السياسة النقدية الحديثة استر : رابعالفرع ال
لجا البن  المركزي الى تطوير استراتيجيا  عديدة مع مرور الوقت الى ان وصل اليوم الى ما يعر  

للوصول  والاهدا  الوسيطةحيث تعتمد هذه الاخيرة على استخدام الاهدا  الاولية  الحديثة بالاستراتيجية 
 ادوا  ملائمة لكل هد  من هذه الاهدا . وذل  باستخدامهدا  النهائية الى الا

معدلا  التضخم في معظم الدول الصناعية الكبرى منذ بداية السبعينا  اخذ   وامام ارتفا 
الاقتصاديين يهتمون بهذه الظاهرة الاقتصادية خاصة بعد  وأصبح جلمشكلة التضخم ابعاد كبرى 
معدل النمو النقدي سيؤدي حتما الى التغير في كل من مستوى الاسعار التوصل الى ان التغير في 

لذا وجه الاهتمام الى استخدام المجاميع  الاقتصادي يؤثر على سير النشاق  وهو ما والنات  الداخلي
 سائدة من قبل. والتي كانتالنقدية كيهدا  وسيطة بدلا عن اسعار الفائدة 
عيل السياسة النقدية بغرف الوصول الى الاهدا  المراد وهكذا اعتمد  استراتيجية حديثة لتف

تحفيقها و هي معدل نموي سنوي للكتلة النقدية  و بناء على اتجاه و درجة الفرق بين الاهدا  و 
التقديرا  ترفع السياسة النقدية او تخفض من معدل المجاميع الكلية  و بالتالي التحكم في نمو عرف 

زي بالتحكم في معدل الفائدة على الارصدة النقدية لدى البنوم  لكن هذه النقود  ويقوم البن  المرك
الاجراءا  لم تؤدي دورها و لم تلق نجاحا كبيرا   و تعرضت لانتقادا  عديدة بسبب فقدان التحكم في 

و لذل  تم  (464-463  الصفحا  2012)بلوفي   اسعار الفائدة و فقدان السيطرة على عرف النقود
 راءا  جديدة منها :تزويدها بإج
 يسمح له بالصعود او النزول. جعل معدل الفائدة متغير بهامش-
 .استعمال ما تحوز عليه البنوم من احتياطا  نقدية لضب  كمية النقود كهد  اولي-

 النقدية  لسياسا الاساس الفكري ل: الثالثالمبحث 
تما الكثير من الاقتصاديين و تعد السياسة النقدية من بين اهم السياسا  التي جذبت اليها اه

الباحثين   لما لهذا الموضو  من اهمية في اقتصاديا  هذه الدول بعد انهيار النظام المالي بعد الحرب 
العالمية الثانية فالمتغيرا  المتعاكبة عبر التطور الاقتصادي للمجتمعا    ادى الى تغير الفكر 

فقد احتلت هذه السياسة الصدارة في مرحلة ما قبل كينز  الاقتصادي  في مفهوم و دور السياسة النقدية  
حيث اعتبر  كمحدد للسياسة الاقتصادية الكلية   ثم جاء كنيز في الثلاثينا  من القرن العشرين ليؤكد ان 

السياسة النقدية مكانتها  في  لتيخذالساسة المالية هي الاكثر فعالية  حتى جاء  مرحلة الخمسينا  
على يد ميلتون فريدمان  و قد ادى هذا الخلا  الى  هور  ياسا  الاقتصادية الكليةالطليعة بين الس
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ر و الذي نادى الاقتصادي الامريكي والر هيلمذهب ثالث في بداية الستينا  من القرن الماضي بزعامة 
ية بعدم التعصب  لسياسة معينة   بل طالب بضرورة عمل مز  او خل  لكل من الادوا  المالية و النقد

بنسب معينة حتى يتسنى تحقيق اكبر قدر ممكن من الفعالية في التيثير على النشاق الاقتصادي  الا انه 
 لم يتمكن احد حتى الان من تحديد هذه النسب.

وتيثير تناول ما تعرضت له اهم النظريا  الاقتصادية المختلفة في دور  ا طارهذا  وسيتم في
في تغيير مسارا  تل  المتغيرا  فضلا  ومدى فاعليتهاقتصادية الكلية النقدية في المتغيرا  الا السياسة

 .ومؤيديهاعن مبررا  تل  الآراء استنادا الى وجها  نظر اصحابها 

 الكلاسيكي الفكر اسة النقدية في يالس الاول:المطلب 
ساي  ن والمعروفة بقانو ( )ساياهتمت النظرية الكمية للنقود على ما جاء به الاقتصادي الفرنسي 

هذا  يروتتحصل نظوالخدما  السلع  بإنتا يعني ان المشروعا  تقوم والذي المنافذ(  )قانون  للأسواق
و استخدام هذا الدخل  الخدما  و فوائد  يساوي كيمة هذه السلع و  وارباح على مداخيل في شكل اجور 

 .(130  صفحة 2015)بوزعرور   يولد تدفقا للطلب يغذي من جديد عملية الانتا 
و يرى رواد المدرسة الكلاسيكية على ان النقود ليست لها منفعة خاصة بها و ان منفعتها مشتقة 

 كيرصدةمن منفعة السلع التي يمكن شراءها بواسطة النقود  لان النقود لا تطلب لغرف الاحتفاظ بها 
ل الاقتصادي و نقدية عاطلة بل تخصص لشراء السلع و الخدما   و هنا يهمل عنصر الزمن في التحلي

بالتالي  استبعاد فكرة  الاحتفاظ بالنقود للمضاربة او الميل للاكتناز لفترا  طويلة من الزمن و من ثم 
اغفال و يفة النقود كمخزن للفيمة  و نتيجة لذل  فان الزيادة في عرف النقد ستؤدي الى زيادة في 

ا  الكلي يتجه دائما نحو المستوى الذي يحقق   و ان المستوى الانتو بنفس النسبة للأسعارالمستوى العام 
)كا م  الاستخدام الكامل للموارد الانتاجية  با ضافة الى ذل  نجد ان الاجور و الاسعار ذا  مرونة تامة

 .(26  صفحة 2019الخيكاني و يونس الموسوي  

 الكلاسيكي وفرضيا  التحليلمبادئ  :الفرع الاول
اساسها تم بناء  والتي على والفرضيا الاسس  مجموعة منة على قامت النظرية النقدية الكلاسيكي

في النظرية  وقبل الخوف  النقدية المعروفة بمعادلة كامبريد  ومعادلة الارصدةمعادلة التبادل لد فيشر 
هذه المدرسة بغرف القاء  والاقتصادية لمنظري الكلاسيكية لا بد من الوقو  على اهم الاسس الفكرية 

 .(Deleplace, 1999, p. 215) اولهنظرة شاملة ح
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 المؤثر على النشاق الاقتصادي  وهو الوحيد استراتيجي ترى في التغير في النقود على انه متغير
 للأسعارالعام للأسعار  فكلما زاد عرف النقود يؤدي بنفس الزيادة في المستوى العام  وبالأخص المستوى 

حدود مستوى التشغيل د مع فرف ثبا  حجم الانتا  عند و في حالة ما انخفضت كمية النق وبنفس الصيغة
 تداول النقود. وثبا  سرعة الكامل

 ذل  مرونة  وسبب فيبطالة  ويستبعدون وجوديقر الكلاسي  بحالة الاستخدام التام للعنصر البشري
الطلب  ويرافق هذاالاجور  بحيث اي زيادة ربح المنتجين يؤدي بهم الى زيادة التوسع في مشاريع جديدة 

 العاملة.على اليد 
 ويرون ان والطلب استبعاد وفرة في الانتا  لان ميكانيزما  السوق كفيلة بتحقيق توازن بين العرف 

 العرف هو محرم الاقتصاد الرئيسي.
 طريقةثبا  سرعة دوران النقود بسبب اعتمادها على عوامل لا تتغير كثيرا في المدى القصير مثلا( 
في المدى  للأسعارالمستوى العام  السكان لدى الفرد  تغير معدل نمو    كيمة الثروةدفعفاق  اساليب الالان

تيثير على الانتا   لكن في الاجل الطويل حسب الكلاسي  يتحدد سعر  أدني(  دون ان يكون له القصير
اسة النقدية و )بن قدور و يبرير  السي كمية النقود والتغير فيالانتا   اساس تكاليف والخدما  علىالسلع 

 .(10  صفحة 2019التوازن الاقتصادي الكلي  
 ترم المبادرة للأفراد  ويعني ذل الدولة في الحياة الاقتصادية   وعدم تدخلالايمان بالحرية الاقتصادية

الربح هو المحفز الاساسي لتحقيق المنفعة الخاصة للفرد  ان دافعفي اختيار انشطتهم الاقتصادية باعتبار 
 النمو الاقتصادي تلقائيا. ومنه يتحقق العامة المنفعة  ي تحقيقوبالتال

 الاخرى للمنافسة. وتستبعد الاشكالتفترف المدرسة الكلاسيكية وجود المنافسة التامة بين الاسواق 
 معادلة التبادل لا " فيشر " -اولا

ى بمعادلة فيشر على ما يسم اعتمدوااسس هذه النظرية  الكلاسيكية لفهمرواد المدرسة  وسعيا من
 التالي:على النحو  والتي صيغت

( معادلة التبادل  حيث انطلق في صياغته 1947-1867وضع الاقتصادي الامريكي فيشر )
( يتحدد وفق ثلالإ عوامل اساسية و Pلمعادلة التبادل من فكرة اساسية هي ان المستوى العام للأسعار )

(  حيث انه في  ل ثبا  كل من Tحجم المعاملا  ) ( وV( و سرعة دوران النقود )Mهي كمية النقود)
T و V  فان المستوى العام للأسعار يتغير في نفس اتجاه تغير كمية النقود  و العكس مع التغير الحاصل

 :  و يمكن توضيح هذه المعادلة رياضيا كما يليفي الطلب على النقود
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        (Louis Besson, 1993, p. 102)  
M V = P T ………….. (1) 

 حيث:
M  كمية النقود المعروضة : 
V سرعة دوران النقود : 
P المستوى العام للأسعار : 
T  حجم المعاملا : 

 يلي:المستوى العام للأسعار كما  ان نحدد( يمكن 1من المعادلة رقم )
P = M * V / T………….. (2) 

 وهذا يعني  وكمية النقد ارللأسعالمعادلة العلاقة التناسبية المباشرة بين مستوى العام  وتص  هذه
وبعلاقة ان كل تغير في كمية النقود بالارتفا  او الانخفاف سيؤدي بالضرورة الى تغير مستوى الاسعار 

العام للأسعار  وعليه فالمستوى  ( Vالنقود ) وسرعة دوران( Tمع ثبا  كل من كمية المبادلا  ) طردية
 الاتي: 03رقم  ذل  بيانيا كما يبينه الشكل ويمكن تبياندالة طردية في حجم النقد المعروف 

 للأسعار والمستوى العام( العلاقة بين كمية النقود 03الشكل رقم )

 
 (82  صفحة 2000)مجيد الموسوي  المرجع :

يترتب عنه زيادة في المستوى  M2الى  M1المنحى نجد ان انتقال كمية النقود من  ولتحليل هذا
كمية النقود المتاحة  إذا انخفضتاما في حالة ما   P2الى  P1من النقطة  وتنتقل الاسعارالعام للأسعار 

 .P3الى  P1من فيؤدي هذا بالضرورة الى تراجع الاسعار  M3الى  M1من 
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في معادلة  وقام بإدخالها المعاملا  في التيثير على حجم  الودائع وبين اهميتهابنقود  اهتم فيشر
 تي:العلى الشكل  وكانت صيغتهاالتبادل 

M V +   = P T…………….. (3) 
 ان:حيث 

M  كمية النقود المعروضة : 
 كمية نقود الودائع او النقود الكتابية : 
V سرعة دوران النقود : 
 سرعة دوران نقود الودائع : 
P المستوى العام للأسعار : 
T  حجم المعاملا : 
 وهي:ثم اعطى صيغتها النهائية  

M V = P T ………….. (4) 
 والجانب النقدي( P Tوالخدما  )دع دددددالسلد العيني اي( المساواة بين الجانب 4لة )المعادتظهر 

(M V لاقتصاد ما خلال فترة زمنية ) وعلى حد معينة ( افتراف الكلاسي  الذي يقضي بثبا  كل منT )
يمكن  وهو ماسعار المستوى العام للأ وتناسبيا علىفي كمية النقود يكون مباشرا  تيثير التغيرفان  ( Vو )

 (4استنتاجه من المعادلة )
 ان:حيث 

)   5…….(=  P 

 والمستوى العام للأسعار ( الى وجود علاقة طردية بين الاصدار النقدي 5) وتشير العلاقة رقم
  1988)محمود معتوق   ومن هذا المنطلق يفسر الكلاسي  الارتفا  في المستوى العام للأسعار بالتضخم

 .(33-19الصفحا  
 وان التيثيرتيثيرا على الانتا    ليس للنقودكما يمكن ان نستنت  ان معادلة فيشر تشير الى انه 

ومفياس النقود حسب الكلاسي  وسيلة مبادلة  وهكذا تكون  الاسعار الوحيد لها فق  يكون على مستوى 
 اي وضيفة اخرى في الاقتصاد. وليس لها للفيمة 

 كالاتي:وعة من الانتقادا  لصيغة فيشر مجم ويمكن توجيه
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 اي هذه  فهي لا تبين الاربعة لا تبين هذه الصيغة المعلوما  الكافية حول الارتباق النسبي بين العوامل
 .والمتغير التابعلا تميز بين المتغير المستقل  السبب وايها نتيجة  ايالمتغيرا  

 الا انها تهمل احتمال زيادة النقود دون  للأسعار  ى العاموالمستو رغم انها تشرح العلاقة بين كمية النقود
 معينة وانخفاف حجمالمستوى العام للأسعار لاحتمال زيادة النقود بنسبة  في رتفا اذل   ان يؤدي

 المعاملا  بنفس النسبة.
 هنام  بمعنى ليس والانتا  ميكانيكية بين كمية النقود  وافترضت علاقةاغفلت دور النقود كمخزن للفيمة

الجوانب السلوكية الاخرى المؤثرة في طلب الافراد  وبالتالي اغفلت استلامها تنفق حال  وان النقودادخار 
 للنقود

اذ قدم  مارشال صياغة هذه النظرية فيما بعد من قبل الاقتصادي البريطاني الفريد  وقد اعيد
عليها معادلة كمبريد   أطلقد التي الى نظرية كمية النقو  وتستند ايضاصياغة اخرى للطلب على النقود 

 الثانية. في النقطة والتي نتناولها
 كمبريدج( )معادلةرصدة النقدية معادلة الا -ثانيا                   

القرن الماضي من قبل مارشال و  ينا  منلنيو كلاسيكي في انكلترا في العشر طور التحليل ا
ة على مفهوم ظرية الارصدة النقدية   و اكد  هذه النظرييجو و اخرون  و عرفت افكار هؤلاء الكتاب بنب

يتحدد بتفاعل قوى  للأسعاريرغب الافراد الاحتفاظ بها   و ان المستوى العام  الطلب على النقود التي
  حيث تؤكد هذه المعادلة العلاقة فيما بين الارصدة النقدية التي  الطلب على النقود مع عرف النقد

الانفاق على  لأغرافالداخلية اي  لأغراف للأفرادتفاظ بها من جهة و الدخول النقدية يرغب الافراد بالاح
شراء السلع و الخدما  من جهة اخرى   كما ان ثمة نسبة اخرى من الدخل يحتفظ بها في صورة اصول 
اظ مالية  حيث يقوم اساس معادلة الارصدة النقدية على تل  العلاقة الموجودة بين الرلبة في الاحتف

نقدية من جهة و الدخل النقدي من جهة اخرى   كون التغيرا  في رلبا  الافراد او ميلهم  بيرصدة
على حجم الانتا  و من ثم حجم الدخل   و منه المستوى  التيثيرنقدية سائلة يؤدي الى  بيرصدةللاحتفاظ 

  صفحة 2022و قرومي  )فرحاتي  للأسعار   بمعنى ان التيثير على الاسعار يكون تيثير مباشرالعام 
63). 

 Mo = Mdالطلب على النقود = العرف النقدي اي 
+ الطلب على النقود لغرف الاحتياق. المعاملا  لغرفالطلب على النقود = الطلب على النقود 

 الاتي:اي تصبح المعادلة على الشكل 
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Md = L1 +L2 
  L1=K Y ان:مع العلم 

L1-   مرتب  بدخل الفرد.الطلب على النقود لدافع المعاملا 
K   -  و يساوي الى  النقدي( النقود )التفضيلمقلوب سرعة تداولK=1/V 
Y   - الدخل الحفيقي ( حيث استبدلتT( بالمتغير )Y  و الذي يمثل كمية السلع و الخدما )

 (.5في المعادلة رقم ) (472  صفحة 2012)بلوفي   النهائية المنتجة خلال مدة زمنية معينة
          L2=K Y  

L2-الطلب على النقود لدا  الاحتياق مرتب  بدخل الفرد 
 المعادلة على الشكل التالي: ومنه تصبح

 )6……..(=  P 

النقدية  والمشروعا  بالأرصدة( الى انه كلما زاد  نسبة احتفاظ الافراد 6رقم ) وتشير المعادلة
 ومنه فان  والخدما  والعكس صحيحاسعار السلع  فوبالتالي انخفاكلما انخفض الانفاق  السائلة 

معادلة كامبريد  تعطي اهمية كبيرة للتغيرا  الحاصلة في الارصدة النقدية من حيث كونها المحدد 
 الرئيسي للتغيرا  في الاسعار.

 يلي:يمكن ان نستنت  ما  والفريد مارشالبعد التعرف للصيغتين لكل من فيشر 
ى الاسعار تتم بطريقة مباشرة بالنسبة لمارشال بينما يكون التوازن في عملية التيثير على مستو -

 .لها وسعر الفائدة تتحدد الكميا  المعروضة من النقد والعرف حيثالقطا  النقدي بتلاقي قوى الطلب 
بينما يرى يبحث فيشر  ذل  في  والاسباب المؤديةالنقود  بطريقة إنفاقو  بالأسبابيهتم فيشر -

 فاظ الافراد بالنقود.عن دوافع احت
بينما تدرس معادلة  واجمالي المعاملا  تهتم معادلة التبادل بالعلاقة الموجودة بين كمية النقود -
 العلاقة الموجودة بين كمية النقود بمعدل الدخل. (257  صفحة 2003)المان   كمبريد 

سيكي هي سياسة محايدة ما تقدم يمكن التيكيد بان السياسة النقدية في التحليل الكلا ومن خلال
اي ان حجم المعاملا  هو الذي يحدد كمية  المعاملا   لأجراءيتمثل دورها في خلق النقود اللازمة 

اقتصاد الدولة  اذ ان كل زيادة في كمية النقود سو  تؤدي بالضرورة الى ارتفا  النقود الواجب توفرها في 
)محمد  ها  دون ان يتيثر حجم الانتا  او التشغيلنقصان كميت دوالعكس عن وبنفس النسبةاسعار السلع 
 .(39  صفحة 2004علي الزغبي  
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و خلاصة القول حسب النموذ  الكلاسيكي ان السياسة النقدية و النقود لا يؤثران على مستوى 
الانتا  و التو يف و الدخل و سعر الفائدة   فكل تغير في جانب العرف النقدي سيسمح فق  بتحقيق 

النقدي دون التيثير على الجانب الحفيقي للنشاق الاقتصادي   و عليه فالسياسة النقدية في  الاستقرار
النظرية الكلاسيكية غير فعالة و لا يمكن ان نفيمها ايجابيا في  ل افتراضاتها المتمثلة في التو يف 

الافتراضا  و جعلها الكامل و ان النقود حيادية مع ثبا  سرعة دورانها  و من هنا كان وجوبا تعديل هذه 
و عدم قدرة  1933-1929تساير الحفيقة و تجلى هذا بعد حدولإ ازمة الكساد العالمي خلال فترة 

المدرسة الكلاسيكية على تحليل و فحص الواقع الاقتصادي الجديد و عجز النظرية الكمية للنقود في 
 ميناردالاقتصادي الانجليزي "جون توجيه السياسة النقدية لمعالجة الازمة الاقتصادية  و من هنا  هر 

 و حاول تقديم حلول عملية للازمة الاقتصادية في تل  الفترة. كينز" و قام ببناء نظرية معاصرة حديثة

 النقدية الكلاسيكية وعيوب النظرية الفرع الثاني: مزايا
قة النقود اول النظريا  التي حاولت الغوص في دراسة علا هيتبقى النظرية النقدية الكلاسيكية 

الا ان هذا الاجتهاد له ايجابيا   المعاملا  مع حجم  تداول النقود ورب  سرعة للأسعاربالمستوى العام 
 بمختل  التيارا  الاقتصادية. ومن اقتصاديينانتقادا   وتعرف الى

 الكلاسيكية:مزايا النظرية النقدية -اولا
لتنبيه الى ل جاء  حيثتحليل النقدي نظرا اعتبر  النظرية النقدية الكلاسيكية خطوة مهمة في ال-
المؤدية الى ارتفا  الكبير في ارتفا  معدلا  التضخم و  يسببهما دور الذي يؤديه الافراق النقدي و خطورة ال

)قرومي و  الاقتصاد وأثره على  الى جانب تبيان اهم اساليب التفضيل النقدي والخدما لأسعار السلع 
 .(65  صفحة 2022فرحاتي  
تداولها تساوي مستوى الاسعار  في سرعةرى معادلة التبادل على ان كمية النقود مضروبة ت-

سببية بين الطرفين بحيث ان التغير في الطر  الايسر لا بد  وان العلاقة الانتا  مضروبا في وحدا  
ن كونها هذه المعادلة انها لا تخر  في الواقع ع أطرا تحليل  وواضح منفي الطر  الايمن   وان يؤثر

متطابقة يتحتم فيها ان يتساوى الطرفان  فالطر  الايسر فيها يساوي حجم المعروف النقدي في فترة من 
الطرفين اذن يجب ان  وبديهي انيمثل كيمة المنت  خلال سنة.  بينما الطر  الايمن ولتكن سنة الزمن 

على ان التغير  والتي تنصة للفيمة ان نستعيض عن هذه المعادلة بالنظرية العام وعليه فيمكننايتساويا. 
. فيمكننا ان نقول ان الطلب على والمعروف منهافي كيمة اي سلعة هو نتيجة للتغير في الطلب عليها 

 النقود في التداول يحددان كيمة النقود. والمعروف منالنقود 
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 منها ف تتحكم في المعرو  والقوى التيان تحليل العوامل التي تؤثر في الطلب على النقود -
والخدما  يفضلون النقود على السلع  أصبحواحيث كلما زاد الطلب على النقود فهذا يعني ان الافراد قد 

ان طلبهم للسلع او الخدما  قد انخفض بالنسبة للطلب على النقود. فاذا ثبت الاشياء الاخرى على  او
يادة الطلب عليها  اي لزيادة التفضيل حالها و اهمها المعروف من النقود فان كيمة النقود ترتفع نتيجة لز 

فتنخفض الاسعار  و العكس   و هنا يظهر لنا تفوق تحليل مارشال في هذه الناحية  فمعادلته  النقدي
ليست فارغة من المعنى و لكنها علاقة ديناميكية تتبلور في الارصدة النقدية او التفضيل النقدي لدى 

تغير فيها مباشرة في الدخل الوطني  سواء تغير  كمية النقود او مارشال   فهي همزة الوصل التي يؤثر ال
لم تتغير بحيث يستقر الدخل عند مستوى جديد يعود فيه التوازن بينه و بين كمية النقود  وتشيع فيه رلبة 

  الصفحا  1976)هاشم عوف   الافراد بالاحتفاظ بجزء اصغر او اكبر من دخلهم في شكل نقدي
91-92). 

عادلا  التبادل ان كل تغيير في مستوى الاسعار يعود سببه الى احدى عناصر تفترف م -
صحيح  فقد تتغير  وهذا غيرواحد  وفي اتجاهيحدلإ من جانب واحد  وكان التيثيرالطر  الثاني للمعادلة 

 .من عناصر الطر  الثاني للمعادلة تيثيرهامستويا  الاسعار كلها او بعضها تغيرا تلقائيا دون 
 الكلاسيكية:عيوب النظرية النقدية -ثانيا

هذه  ومن اهموجهت انتقادا  للنظرية النقدية الكلاسيكية بسبب عدم واقعية بعض فرضياتها 
 :(66-65  الصفحا  2022)قرومي و فرحاتي   الانتقادا  نذكر

 يرى اصحاب النظرية النقدية ان زيادة كمية النقود يؤدي الى زيادة مماثلة في المستوى العام-
  الى زيادة سرعة التداول نتيجة توقعا  الافراد  حيث دمعاكسة الكن الواقع اثبت حالا   للأسعار 

ترتفع الاسعار دون زيادة في كمية النقود  كذل  حالا  عدم الاستقرار حيث تحدلإ اضطرابا  فنجد زيادة 
كما توجد حالا  عديدة  فع والخدما  ترتكميا  النقود الا ان اسعار السلع  ولا تزيدفي عمليا  الشراء 

الخ يؤدي هذا الى ارتفا  اسعار السلع دون ان تصاحبها زيادة في  التكلفة ...زيادة  الاجور مثل زيادة 
 النقود.

نؤكد على وجود خطا في  النقدية يجعلنا( كما تعتقد النظرية Vثبا  سرعة تداول النقود )-
 وكذا توقعا اول النقود على الحالا  النفسية للأفراد لأنه في الواقع تعتمد سرعة تد المقدم الافتراف 

 وكذا عادا  والاجتماعية للبلدالى الحالة السياسية  والتصدير با ضافةالمنظمين حول نشاق الاستيراد 
 في المجتمع. ونم  الاستهلام
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 تفترف النظرية الكمية ثبا  حجم المبادلا  كون الاقتصاد يشتغل في ضل التشغيل الكامل اي-
الا ان الحفيقة يبقى هذا الافتراف نظري بحيث  القصوى استخدام في حدودها  المتاحة يتمكل الموارد 

المنظمون بزيادة التشغيل في  وعندما يرغبنجد في كثر من الاحيان موارد انتاجية عاطلة عن العمل  
ن يصاحب ذل  زيادة في كمية حالة التفاؤل فيرافق هذا زيادة في تو يف اليد العاملة فيزداد الانتا  دون ا

 في الاسعار دون زيادة في كمية النقود. ويرافقها زيادةالنقود اي زيادة الانتا  

 سياسة النقدية في الفكر الكينزي الالمطلب الثاني: 
على  كيةيالكلاس( و عجز اصحاب النظرية النقدية 1933-1929بعد ازمة الكساد خلال الفترة )

كينز الى مصا  الاقتصاديين الذين حاولوا تقديم  ميناردظاهرة    هر جون تقديم الحلول و علا  ال
الحلول الممكنة للازمة   حيث انتقد النظرية الكلاسيكية التي تقر بان التوازن يتحقق دائما عند مستوى 
اه التشغيل الكامل  اذ يعتقد بان  حدوثه يحصل عند المستويا  الاقل من الاستخدام الكامل او عند مستو 

مستوى الطلب   همالها "ساي"الكامل كحالة خاصة  و في هذا الصدد انتقد افتراضها المتمثل بقانون 
الكلي من جهة   و عدم موافقتها ما تبنته بصدد مرونة الاسعار و الاجور و قابليتها للارتفا  و 

رى كينز في الطلب   حيث يالانخفاف حتى يتم تحقيق التوازن التلقائي عند مستوى الاستخدام الكامل
الكلي كمحدد لمستوى الانتا  بشكل مباشر   و ليس من الضروري ان يتطابق مع حجم الدخل الكلي و 

-28  الصفحا  2019)كا م الخيكاني و يونس الموسوي   ان اختلافهما يسبب اما البطالة او التضخم
29). 

 نزيةيالك فرضيا  النظرية :الفرع الاول
ويمكن الفرضيا  التي قدمها الكلاسيكيين  تماما عنلى فرضيا  تختل  نزي عيالك قام التحليل

  2019)بن قدور و يبرير  السياسة النقدية و التوازن الاقتصادي الكلي  ذل  في النقاق الاتية  ايجاز
 :(19-18الصفحا  
الطلب  واستخدم مصطلحاهتم كينز بالتحليل الكلي في دراسته اذ اهتم بدراسة جانب الطلب -

السلع  والطلب علىمن عنصرين هما الطلب على السلع الاستهلاكية  والذي يتكون لكلي الفعال ا
 الاستثمارية.
اليد الخفية التي تعيد  واستبعد وجودرفض في تحليله للأوضا  الاقتصادي قانون " ساي "  -

لكلي يمكن اي يصل مفادها ان الاقتصاد ا وقدم فكرةحدلإ اختلال   إذاالتوازن في الاقتصاد في حالة ما 
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الدولة في الحياة الاقتصادية لعلا  الازما   ونادى بتدخل التشغيل الى التوازن في اي مرحلة من مراحل 
 التي قد تحدلإ في اي لحظة.

 وركز اهتمامهتفضيل السيولة(  النقود )نظريةوجه كينز اهتمامه على دراسة دالة الطلب على -
الاحتفاظ بالنقود ليس لذاتها بل لأشياء  وبين ان والدخل الوطنيطني على العلاقة بين مستوى الانفاق الو 

 اخرى.
البن  المركزي  بحيث يستطيعبين ان التحكم في كمية النقود من صلاحيا  السلطة النقدية  -

على عدم ارتفا  اسعار الفائدة  كون  وكذا الحفاظزيادة كمية النقود لمواجهة الزيادة في التفضيل النقدي 
 لاخير من عوامل تشجيع الاستثمار.هذا ا

مما  التشغيل الكامل لا تحدلإ بصفة دائمة وان فكرةبين كينز ان السياسة النقدية ليست محايدة  -
ان كل زيادة في كمية النقود تؤدي الى زيادة في مستوى  ويمكن القوليعني امكانية حدولإ بطالة. 

 ارتفا  مستوى الانتا . ومن ثمالتشغيل 
السوق بنفس الامكانيا   والعارضين الىنافسة الكاملة لصعوبة وصول الطالبين لياب الم -

بين الاطرا  لكونها محتكرة من قبل  وعدم انتقالهامع تسجيل لياب للمعلوما   وبنفس الظرو  
 البعض.
وهو الانفاق على السلع الاستثمارية حسبه بعاملين هما الكفاية الحدية لراس المال  يتحدد معدل -

من الاصول مساوية  أصلالخصم الذي يجعل الفيمة للغلاة السنوية المتوقعة من الاستثمار في  لمعد
 .وسعر الفائدة كينز مفهوم  وهذا حسبلتكلفة احلال هذا الاصل 

اي يجب ان تكون كيمة الادخار كافية لتمويل الاستثمار  الاستثمار مع  وجوب تساوي الادخار-
 الرأسمالي الحفيقي.

 ولكن بنسبةكلما زاد الدخل زاد الاستهلام  ويعتقد انه  ومتزايدة فيهم دالة تابعة للدخل الاستهلا-
 اقل.

 ينزي في التحليل الك والطلب عليهاعرض النقود  :الفرع الثاني
 عرض النقود:-اولا

والمتوفرة وسائل الدفع المتاحة في تل  الدولة  ويشمل كلهي اجمالي النقد المتداول في الاقتصاد 
 )الوركيةالقانونية  وتضم النقود المجتمع القبول العام من كافة افراد  معينة ومن خصائصهافترة زمنية  في

 التي تخلقها البنوم التجارية. الطلب(عند  )ودائع والنقود الكتابيةالتي يصدرها البن  المركزي  والمعدنية(
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بحيث كمية  النقدية السوق  إطاراي لا يتحدد في  خارجي فان عرف النقود متغير  وحسب كينز
       . بل يتم تحديده من طر  السلطا  النقدية  وصيغتهبتغير اسعار الفائدة النقود عديمة المرونة

MO = MS   الشكل ان العرف النقدي ثابت مهما كانت الاسباب المؤدية الى تغير سعر  ويتضح من
 ذل :يوضح  04 والشكل رقمالفائدة 

 نزي ينقود بدلالة سعر الفائدة في التحليل الك( عرض ال04شكل رقم )ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (304  صفحة 1981)رشدي شيحة   :رجعالم
 الطلب على النقود:-ثانيا

و من هنا نجد نظرية  استاذه الفرد مارشال  مناستمد كينز جزء من تحليله في  الطلب على النقود 
لنقدية الجاهزة   الا اندددددده قام بتطويرها ا للأرصدةكينز للطلب على النقود تعتمد على صيغة كامبرد  

لتشمل متغيرا  اخدددددددرى   حيث يعتبر الطلب على النقود ) تفضيل السيولة( من اهم العناصر التي تميز 
التحليل الكلاسيكي  و سميت نظرية كينز في ب مقارنة الكينزي على النقود بد  تفضيل السيولةالتحليل 
تتميز عن بفية الاصول الاخرى بانها اصل كامل  لسيولة  و ذل  لان النقودبد نظرية تفضيل ا الطلب

هي المفضلة و بين كينز ان دوافع الطلب على النقود  السيولة   و يبقى الطلب على النقود من قبل الافراد
 ثلاثة وهي :

 المعاملا :الطلب على النقود بغرض -أ
  والخدما شكلها السائل بغرف شراء السلع  والاسر بالأموال فييحتفظ الاعوان الاقتصاديون 

 وبين الدخلللمشروعا   والنفقا  بالنسبةها الى الاختلا  الزمني بين الايرادا  ظ بالاحتفا ويعود سبب
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كلما زاد  كيمة المبالغ المحتفظة بها  والانفاق فكلما زاد  الفترا  بين الدخل  الاسر  والاستهلام لدى
 على النقود بغرف المعاملا  من و يفة ان النقود وسيلة للتبادل. لبويستمد الط سيولة في شكل 

طردية   بينهما أن العلاقةو الدخل يعتبر كينز ان الطلب على النقود بدافع المعاملا  يتوق  على مستوى 
 كالاتي:ذل  في شكل معادلة  ومنه نبين ى النقود دالة تابعة للدخلالطلب عل وعليه فان

Md = F(y) = α1  y 
 ان:حيث  

M  الطلب على النقود بغرف المعاملا : 
Y .الدخل الحقيق : 

        α1: .النسبة من الدخل الذي يحتفظ ب المشروعا  و الاسر في شكل ارصدة نقدية جاهزة 
 الاتي:( 05على الشكل رقم ) وعليه نتحصل 

 المعاملا  النقود بغرض( منحى الطلب على 05الشكل رقم )
 
 
 
 
 

 
 
 

 (224  صفحة 2009)صخري   :المرجع
 
 الاحتياط:الطلب على النقود بغرض -ب

ان النقود تطلب بدافع  المبادلا   ذكره يحتفظ الاعوان الاقتصاديون و الاسر الى جانب ما سبق 
لمواجهة   مداخيلهميقينهم للأحدالإ المقبلة   فيخصصون جزء من  نتيجة عدم بمبالغ نقدية بدافع الاحتياق

لاشغال غير المتوقعة او مواجهة بعض النفقا  الطارئة ا لفيام ببعضة او الفجائية   كافقا  الطارئالن
غير المتوقعة كالعلا  و مواجهة زيادة ارتفا  اسعار السلع او انتهاز بعض الفرص كالفيام بتخفيضا  
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لاحتياق على منتجا  في فترا  الاعياد او نهاية السنة و هكذا يعتمد دافع الطلب على النقود بغرف ا
)احمد الشناوي على الدخل المتاح للمشروعا  و الاسر و يرتب  هذا الدافع بعلاقة طردية مع حجم الدخل 

  :الاتي 06و يمكن تمثيل هذه العلاقة الدالية المتزايدة في الشكل رقم  (359  صفحة 2001و مبارم  
 ( منحى الطلب على النقود بدافع الاحتياط06الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 (230  صفحة 2009)صخري   لمرجع:ا
نلاحظ انه كلما ارتفع الدخل كلما ارتفعت كمية النقود المطلوبة لغرف  اعلاه من الشكل 

اما بالنسبة لسعر  ثابتة مما يجعل سرعة التداول في مثل هذه الحالة  والاحتياق وبنفس النسبة المعاملا  
 .والاحتياق  المخصصة للمعاملا على النقودالفائدة فهو لا يؤثر 

 المضاربة: ومحدداته بغرف الطلب على النقود- 
 نفهم الطلب على النقود ومحدداته بغرف المضاربة يجب ان نتعرف الى: حتى

 الطلب على النقود بغرض المضاربة-1
فالمشروعا   المضاربة  وهو دافعهذا النو  الثالث من الدوافع التي تدفع الى الاحتفاظ بالنقود 

 والوسيلة التي المستقبل يضاربون على التغيرا  التي قد تحدلإ لمستوى الاسعار في  والاسر عادة
 وهو قوةلان احتفا هم بالنقود  سينخفض التي يعتقدون ان سعرها  بالأشياءيتبعونها هي ان يحتفظوا 

فضت انخ الاشياء التيمن  كمية أكبر شرائية عامة يمكنهم في المستقبل عندما تنخفض الاسعار من شراء
فدافع المضاربة يعني الرلبة في الاحتفاظ بنقود لغرف الحصول على ارباح نتيجة  وعلى هذااسعارها. 

بعبارة اخرى نتيجة لصحة تقديره عن اتجاها   المستقبل  اووال السوق في لحسن تقدير المضارب لأح
بحيث كلما كانت توقعا  اسعار السندا  بيسعار الفائدة عكسية  وان علاقةاسعار الفائدة في المستقبل  
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ومنه فان اسعار الفائدة ينتظر ان ترتفع  مستقبلا الافراد ان اسعار السندا  سو  تنخفض في السوق 
 .والعكس صحيح والاحتفاظ بالنقودقرار الافراد بيع السندا   يكون 

 محددا  الطلب على النقود بغرض المضاربة:-2
ي يؤثر في كمية الطلب على النقود بغرف يعتبر كينز سعر الفائدة العامل الرئيسي الذ

الافراد  والافراد هذهكلما فضلت المشروعا   المالية فكلما ارتفع سعر الفائدة على الاوراق  المضاربة 
وهذا  ثروة من  يحوزونه فيماالسندا  محل النقود  ويقومون بإحلالتعطي عائد مشجع   لأنهاعلى النقود  

العكس عندما تنخفض اسعار الفائدة على  وفي حالةة النقدية  الى انخفاف تفضيل السيول يؤدي
هذه التغيرا  في  ويمكن توضيح النقدية الى الاحتفاظ بالسيولة  بالأفرادالتو يفا  المالية يؤدي هذا 

 ( الاتي:07الشكل رقم )
 النقود لغرض المضاربة والطلب على( منحنى العلاقة بين أسعار الفائدة 07الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 الباحثمن اعداد  :المرجع
عند مستويا  مختلفة من سعر الفائدة  من الشكل اعلاه نلاحظ ان كمية النقود المطلوبة بغرف المضاربة

الاسر   هي علاقة عكسية   فكلما ارتفع سعر الفائدة   تقل كمية النقود المحتفظ بها من قبل المشروعا  و
تكون كمية النقود المحتفظ بها  اقصى حد ممكن من الارتفا تبلغ اسعار الفائدة  او عندم  للمضاربة 

للمضاربة تتجه الى الصفر لان العائد المنتظر مرتفع جد و يكون منحى الطلب على النقود لغرف 
المضاربة ملتصق بالمحور العمودي  و مساو للصفر و هنا سيرغب المشروعا  و الاسر التخلي عن 

في حالة انخفاف اسعار الفائدة الى ادنى حد ممكن سيلجي  و  غري السيولة للاستفادة من العائد الم
المضاربون الى الاحتفاظ بيرصدة نقدية كبيرة بغرف المضاربة و يكون هنا الطلب على النقود تام 

 المرونة و يطلق على هذه الحالة بفخ السيولة او مصيدة السيولة.
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 شيكاغو( سة)مدر السياسة النقدية عند النقديين  الثالث:المطلب 
 تحديد مفهوم السياسة النقدية عند النقديين :الفرع الاول
و يعتبر ميلتون  المدرسة النقدية بعد الحرب العالمية الثانية و في بداية الخمسينا    نشي 

فريدمان الاقتصادي الامريكي احد ركائزها الذي دافع عن هذه المدرسة  حتى نهاية السبعينا  بدءا من  
و هي من  اهم التعديلا   1956تحت عنوان " انبعالإ النظرية الكمية للنقود " الذي نشره عام بحثه الفيم 

التي تم ادخالها على النظرية الكمية للنقود  و تمخضت هذه النظرية بعد عجز الفكر الكينزي بيدواته 
تجت عنه عودة "   و ن stagflationالتحليلية و حلوله العملية من مواجهة معضلة " الركود التضخمي 

الحياة مرة اخرى للنظرية الكمية  و لكن اخذ  صورة جديدة ا هر  للعيان اهمية السياسة النقدية  و كون 
على النقود جزءا من نظرية الثروة او راس المال التي تهتم بتكوين المحفظة المالية  مع التمييز  الطلب

كال الثروة   و بين مؤسسا  الاعمال التي بين من يحوز اصول في شكل نقود و التي تعتبر شكل من اش
  و قد اعتمد لتطوير هذا على صيغة "  تمثل النقود بالنسبة لهم سلعة رأسماليه كالآلا  و المخزون 

 .(96  صفحة 2015)العابد   كمبريد " و نظرية تفضيل السيولة لكينز
موجودة بين كمية النقود طريق دراسة العلاقة ال وهذا عناهتم فريدمان بتطوير النظرية الكمية 

موضحا ان هنام نسبا متوازنة بين كمية النقود  اخرى من جهة  والدخل الوطنيمن جهة  وسرعة تداولها
النقود  وكلفة بدائل الحفيقي النسبة تقررها مجموعة من العوامل  كمستوى الدخل  وان هذه  والدخل

 لية مما اضفى دورا مهما للنقود.بالأسعار المستقب والتوقعا  المتعلقةكالأوراق النقدية 
في تحليله النقدي ان النظرية الكمية هي نظرية الطلب  رواد مرسة شيكاغو وهو أحديرى فريدمان 

على النقود قبل ان تكون للدخل او الاسعار  كما ان البحث عن العوامل التي تؤثر في الطلب على النقود 
لطة النقدية هي التي تتحكم في كمية النقود المعروضة الس ويرى انالثروة   وتحليل فكرةتقتضي دراسة 

 السياسة النقدية المطبقة. وهذا حسب

 : فرضيا  النظرية النقديةالفرع الثاني
 :وهيوضع اصحاب النظرية النقدية مجموعة من الفرضيا  قصد البناء لدالة الطلب على النقود 

  (126  صفحة 2010)سامي الحلاق و محمود العلجلوني  
تل  التي تتحكم في نسبة نمو الكتلة النقدية بطريقة منتظمة  سياسة اقتصادية أفضلالتيكيد بان  -

 دون ان تكون سبب في ارتفا  معدلا  التضخم.
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دور دولة في النشاق  والتقليل من الاقتصادي اهمية النظام الرأسمالي في مجال النشاق -
 الاقتصادي الا في قطاعا  استراتيجية.

بان التوسع النقدي الكبير مقارنة بمعدل النمو الاقتصادي الحفيقي هو السبب الرئيسي الاقرار  -
 للتضخم.
لها  ولا علاقةالنقود متغيرة باستمرار  دالة عرفثبا  دالة الطلب بمتغيرا  محدودة بينما تكون -

 بالطلب على النقود.
فعالية  والتشكي  فيالاقتصادي  قومراكبة النشا التيثيرعلى فعالية السياسة النقدية في  التيكيد-

 .السياسة المالية
 تسجيل معدل بطالة طبيعي. -

 الطلب على النقود عند فريدمان :الفرع الثالث
  و ان الطلب رأسماليااهتم الاقتصادي فريدمان بتطوير النظرية الكمية و اعتبر النقود موجودا 

و  ن بالرب  بين الطلب على النقود و بين الثروةعليها يدخل في اطار نظرية راس المال   كما قام فريدما
تدفق الدخل النقدي المتوقع من الاحتفاظ بالثروة بيشكالها المختلفة  و منه فان دالة الطلب على النقود 
تعتمد على جملة من العوامل منها المستوى العام للأسعار و عوائد السندا  و الاسهم و معدل تغيير 

الثروة الى الدخل و هنا يمكن ان نستنت  ان فريدمان قام بدم  مفهومي الثروة و الاسعار و الدخل و نسبة 
  1970)السيد علي   الدخل كمؤشرين رئيسيين في تحديد السلوم الاقتصادي للمشروعا  و الاسر

 .(34صفحة 
  2012)بلوفي   صياغة دالة الطلب على النقود وفقا لتحليل فريدمان بالشكل الاني ويمكن كتابة

 : (480فحة ص
, re rp, Md = f ( p, 

 ان:حيث 
Mdدالة الطلب على النقود :. 

P  للأسعار.: المستوى العام 
rbعائد السندا  و يتمثل في سعر الفائدة السوقي :. 
reعائد الاسهم و يتمثل في الارباح السنوية :. 
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 معدل التضخم المتوقع  هو :  

 مرتب  بالدخل الدائم عن طريق سعر الفائدة. ويصفها برصيدل الثروة يمث

W :  يمثل راس المال البشري الذي يمثل العلاقة ما بين راس المال البشري و راس المال غير
 البشري.

U: .يمثل الاذواق و ترتيب الافضلية 
والنقدية لاصول المالية في عوائد ا النقود دالةمن المعادلة المكتوبة اعلاه يتضح ان الطلب على 

وكل بينما الدخل الدائم  خارجي التضخم المتوقع هو الاخر متغير  وكذل  معدلخارجية  وهي متغيرا 
ان تيثيرهم نسبي في المدى القصير ليصل  وأكد فريدمان  داخلية والاذواق متغيرا المال البشري  من راس

 رجة الاولى.الى ان دالة الطلب على النقود دالة متجانسة من الد
للنقود  وبين انعلى اهميتها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي  أكداما بالنسبة لعرف النقود فقد 

الوطني الصافي يكون نموه بمقدار نمو عرف  ان النات كما بين  الاقتصادية المعاملا   كبيرة فياهمية 
يؤدي الى  وهذا كله التضخم دلا  النقود بهد  تحقيق التو يف الكامل دون ان يؤدي ذل  الى ارتفا  مع

 تصبو اليه السياسة النقدية. وهو ماتحقيق الاستقرار النقدي 
ففي  الكلي ها زيادة معتبرة في الطلب كما بين فريدمان ان كل زيادة في عرف النقود ينجم عن

ى المدى معا  اما عل واسعار السلعالمدى القصير سيؤدي زيادة في عرف النقود الى زيادة في النات  
يرى  اومن هنزيادة في المستوى العام للأسعار  سيؤدي الىن كل زيادة في عرف النقود االطويل ف
ان كل زيادة سريعة في عرف النقود ستكون سببا في زيادة معدل التضخم بدلا من زيادة معدل فريدمان 
 التضخم تحت الرقمين.معدل  تخفيضجل اقتصاديا  العالم تصبو الى  ونحن نعلم ان النات  النمو في 

 :نزي يوالكالنقدية في النموذجين الكلاسيكي  واهمية السياسة الرابع: مقارنةالمطلب 
ثم مقارنة اهمية  والنموذ  الكينزي على اجراء مقارنة بسيطة بين النموذ  الكلاسيكي  سنعتمد
 المدرستين. وألياتها لدىالسياسة النقدية 

 والكينزي لاسيكي مقارنة النموذجين الك :الفرع الاول
نموذ  من خلا استعراضنا لاهم افكار المدرستين نجد ان النموذ  الكينزي يختل  عن ال

 :(220-119  الصفحا  1998)ابو الفتوح الناقة  منها  الكلاسيكي في جوانب مختلفة
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لياب المنافسة الكاملة في سوق العمل مع الاقرار بوجود عناصر احتكارية تؤثر على تخفيض -
 التنازلي. الاتجاه والاسعار وخاصة فيمرونة الاجور النقدية  درجة

 ومن ثملان عندهم يتحدد اولا الاستهلام  الفائدة يحددهما سعر  والاستهلام لاان الادخار -
طريق توزيع تل   ا عنموان  والاستثمارالادخار بالدخل  اما سعر الفائدة فلا يتحدد بتقاطع دالتي الادخار 

المقابلة من جهة اخرى   القابلة للاقتراف وحيازة الارصدةيازة الارصدة النقدية من جهة المدخرا  بين ح
 اي يتحدد سعر الفائدة بتفضيل السيولة.

التوازن الدائم عند مستوى التشغيل  وعليه ترفض سياسة للأسواق رفض قانون " ساي "  -
 .والاستثمار باستمراراستبعاد فكرة تعادل الادخار  الكامل  مع
 يلي:يمكن من خلاله ما  وتفضيل دالة السيولةتجاه التنازلي للأجور عدم الاقرار بجمود الا-

 .وليس العكسمن الاول الى الثاني  تبدأ والانتا  حيث* وجود العلاقة السببية بين الانفاق 
جعل او يقل عن الانتا  الكلي في المدى القصير  مما ي أكثر* قد يكون الانفاق الكلي معادلا او 
 الانتا  الكلي يزداد او يقل او يبقى ثابتا.

* لياب سبب حفيقي يجعل مستوى الانتا  الكلي الذي يتحدد بمنحى الطلب الكلي الفعال يكون 
 في مستوى التشغيل الكامل.

 الاتية:كما يمكن ان نوجه انتقادا  للنموذ  الكينزي وفق النقاق 
وكذا عجز الخزينة  المالية وخاصة تمويلاسا  اعتمد النموذ  الكينزي بشكل واضح على السي-
يؤدي الى ارتفا  معدلا   وهذا ماالضريبية في المقام الاولى ثم بعد ذل  السياسة النقدية  السياسة
 التضخم.
 منخفضة وكذا انخفاف ولو بمعدلا لان وجود البطالة  كامل انتقاد فكرة وجود تو يف  -

 العمالية. تيثيرا  وضغ  النقابا الانتا  بفيم معقولة مفيدان للحد من 
ارتفا  سعر الفائدة بغرف الرفع من حجم النشاق  والتقليل منرفض تدخل البن  المركزي -

الاقتصادي مما يؤدي الى تحقيق التشغيل الكامل كما يعتقد كينز  بل الاصح استخدام سياسة ائتمانية 
 الظرو . خفاضا حسبوانبشكل عام عن طريق التيثير على سعر الفائدة ارتفاعا 

 والكينزي اهمية السياسة النقدية في النموذجين الكلاسيكي  :الفرع الثاني
التي  واهم الانتقادا سنعتمد في هذا البند على مقترحا  النظريتين فيما يخص السياسة النقدية 

 للأخر. كل واحدوجهها 
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 الكلاسيكي النموذجالنقدية حسب  : السياسةاولا
تيثيرا في النشاق الاقتصادي بعدما كان اهتمامهم  أكثربنظرياتهم لجعلها  اهتم الكلاسيكيون  

حيث يؤكدون ان كل زيادة في كمية  للأسعار  والمستوى العاممنصب على دراسة العلاقة بين كمية النقود 
ر في الاسعا تبدأمماثلة  وخلال مدة( أشهر 8الى  6)الانتا  النقود من قبل السلطة النقدية تؤثر في كمية 

( يرون وكمية النقود  والخدما السلع  انتا )الاقتصادية هنام تحكم في الدورا   وحتى يكون  الارتفا  
 .(119  صفحة 1989)عطون   وجوب الرقابة على زيادة كمية النقود

من خلال الوقائع النقدية   اتضح ان النظريا  الخاصة بالنموذ  الكلاسيكي قاصرة كلية في 
ما  و بالأخص التضخم و تحقيق التشغيل الكامل  حيث طبقت السياسا  المقترحة معالجة هذه الاز 

و  خلال النص  الاول من السبعينا  و رغم ذل  ارتفع معدل البطالة و رافقها ارتفا  في معدل التضخم
سبب ذل   المغالاة في دور النقود و السياسة النقدية في ضب  النشاق الاقتصادي   و تجاهلوا 

را  و مدى تيثيرها في حجم النشاق الاقتصادي  دون الاهتمام بالدور الاساسي لطبيعة النظام الاحتكا
الاقتصادي و العلاقا  الاقتصادية في حدولإ هذه الازما    اذ يطلب البحث عن اسباب هذه الازما  

ل حفيقة و طرق علاجها و ليس التركيز على النقود و كيفية تطبيق السياسة النقدية   بل توجد عوام
 اخرى لا ترتب  بالنقود.

 اسة النقدية حسب النموذج الكينزي يالس :ثانيا
 يلي:لدى الفكر الكينزي كما  تتسم السياسة النقدية التوسعية

ى الزيادة الفعلية في يؤدي ال للأسعار ان زيادة كمية النقود في التداول مع ثبا  المستوى العام 
سو  يؤدي الى  وعلى السندا مستوى سوق النقد  رف علىوالعالطلب  وبتفاعل قوى  عرف النقود 

 نفاق الاستثماري فيرتفع الانتا  الكلي المطلوب.زيادة في الا ويرافق هذاانخفاف سعر الفائدة  
ينجم عنه تغير في كيم المتغيرا  الحفيفية في الاقتصاد  كل تغير في كمية النقود وعليه فان

  الحفيقي( العمالة  الاجر  الاستثمار الحفيقي  حجم فائدة الحفيقيالالنقد الحفيقي  سعر  عرف)القومي 
)ابو الفتوح الناقة   نقول ان النقود غير حيادية في عملية التيثير على النشاق الاقتصادي وعليه فإننا
 .(336  صفحة 1998

ما  بغرف معالجة الاز  السياسة النقديةكما اهتم كينز باستخدام السياسة المالية الى جانب 
السياسا   ومن اهم الفعال في معالجة ازمة البطالة على زيادة الطلب الكلي  وانصب اهتمامه الاقتصادية 

 اقترحها:التي 
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التمويل بالعجز بغرف زيادة كمية النقود بهد  زيادة الاستثمار العام  مما يخل  فرص عمل -
مما  والخدما  الاستهلاكيةلى السلع يصاحب ذل  زيادة مداخيل جديدة فيحدلإ زيادة في الطلب ع جديدة 

نصل  وهكذا حتىيجبر اصحاب المشاريع الى زيادة التو يف لليد العاملة  الانتا  ممايؤدي الى زيادة 
 الى مستوى التشغيل الكامل.

الوطني  توزيع الدخلاستخدام ادوا  السياسة المالية ممثلة في سياسة ضريبية بغرف اعادة -
الى زيادة الطلب على  وهذا يؤديذا  الميل الحدي المرتفع للاستهلام   بقا واصحاب الطحتى يتوافق 

 زيادة التو يف. ومن ثمفيزيد الانتا   والخدما  الاستهلاكيةالسلع 
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 الفصل الاول خلاصة
و قدرتها على التيثير في  السياسة النقدية فعاليةيمكن القول ان  همن خلال ما سبق استعراض

وى النشاق الاقتصادي يبقى محل جدل و نقاش كبير بين جل الفاعلين و المفكرين في المجال مست
الاقتصادي   بحيث  لم يتم التوصل الى اتبا  سياسة نقدية واضحة و فعالة و اكثر عدلا قصد مواجهة 

وجود التقلبا  الاقتصادية من كساد و تضخم و التي تتسم بها جل اقتصاديا  المعاصرة  كما يظهر 
اختلا  في تحديد الادوا  اللازمة و الوقت المناسب بهد  التيثير على النشاق الاقتصادي و تحقيق 

ة و شكل النظام دية السياسة النقدية يعود الى طبيعالاهدا  المتوخاة  كما يمكن التذكير ان عدم ج
خلق لكتابية و اليا  اد على النقود االمصرفي الوضعي الذي تعتمد عليه كل دولة  بحيث نجد الاعتم

للسلطا  النقدية في مراقبتها و التحكم في حجمها   و  مشاكلمن طر  البنوم التجارية يخلق  النقود
لسلبية التي تحدثها على مستوى النشاق الاقتصادي  اذ عوبة في الحد منها و من الاثار ابالتالي ايجاد ص

السياسة النقدية على معدلا  اسعار الفائدة    كما نسجل اعتماد واضعيتؤدي الى بروز  واهر تضخمية
و التي يبقى تيثيرها ضعيف في معدلا  الادخار او الاستثمار او مستوى حجم النشاق الاقتصادي  كما  
يظهر لياب الضواب  الاخلاكية التي يمكن ان تكون موجها لميول الاسر و المشروعا  مع ربطها 

ية و من بعدها السياسة النقدية في وضع اقرب الى الميوعة منه بسياسة الانفاق  مما ترم النظرية النقد
الى التبلور و الشفافية  حيث تعقد  اليا  استعمال السياسة النقدية و زاد غموضها نتائجها و اتسا  

 .الرأسماليةاثارها على النظم الاقتصادية 
مفكرين و المدارس كما سجلنا ان النقود هي لب موضو  السياسة النقدية  و منه اهتم جل ال

نظرية الكلاسيكية اكد  حياد دور النقود و لا تيثير ال  فالنقود على النشاق الاقتصادي بتيثيرالاقتصادية 
لها على النشاق الاقتصادي و انحصر دورها ان النقود لها و يفة و هي وسي  للتبادل  اما كينز و 

يها النقود و هي  المعاملا    و الاحتياق و اتباعه فيعطوا اهمية للنقود و حدد  ثلالإ عوامل تطلب ف
النقود في تفعيل النشاق الاقتصادي و لكن  بيهميةبرز فريدمان و اقر  1956المضاربة  و بداية سنة 

يحدلإ هذا على المدى الطويل  بينما ركز النيو كلاسي  على التوقعا  العقلانية و دورها في تحديد 
 هو الذي يؤثر على الجانب النقدي و ليس العكس. يانب الحفيقالدخل  البطالة و التضخم  و ان الج

تطبيق ادوا  السياسة النقدية فعالة يجب توفر نظام معلوماتي فعال مع وجود  واخيرا وحتى نجعل
مع وجود نظام صر  مرن  كما يشترق وجوب  والاقتصاد الحديثتتماشي  ونقدية متطورةاسواق مالية 
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تحقيق    بغرفوالسلطة التشريعيةمثلة في البن  المركزي عن الجهاز التنفيذي استقلالية السلطة النقدية م
 . والخدما في اسعار السلع  وتحقيق الاستقرارالتحكم في عرف النقود  والمتمثلة فيالاهدا  المسطرة 
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 النقدية للسوق  النظري  ارالإطالفصل الثاني: 

 تمهيد

 والمشدددددددروعا  مثدددددددليعتبدددددددر المدددددددال مدددددددن الاحتياجدددددددا  الاساسدددددددية فدددددددي الحيددددددداة اليوميدددددددة للأسدددددددر  
 والمهددددددام داخددددددلفالمددددددال هددددددو المحددددددرم الاساسددددددي للو ددددددائ   والخدددددددما  غيرهددددددا مددددددن الحاجددددددا  كالسددددددلع 

وبالقددددددر اسدددددب لا بدددددد ان يتدددددوافر المدددددال فدددددي الوقدددددت المن ومدددددن ثدددددم ككدددددل  وداخدددددل الاقتصدددددادالمنظمدددددا  
والنقديددددددة الحاجدددددة لا بددددددد مددددددن تواجددددددد للأسددددددواق الماليددددددة  ولتلبيددددددة هددددددذه المناسددددددبة  وفددددددي الآجددددددال المناسدددددب
 .وبيدواتها المتفرعةالمختلفة  بيشكالها

عمليدددددة التنميدددددة الاقتصدددددادية  وهامدددددا فددددديتلعدددددب دورا اسدددددتراتيجيا  الماليدددددة الاسدددددواق  وباعتبدددددار ان
 والدوليدددددة وتحويلهدددددا الدددددىتقدددددوم بحشدددددد المددددددخرا  الوطنيدددددة  مدددددن الناحيدددددة التمويليدددددة فهدددددي وبشدددددكل خددددداص

القندددددددوا  الاسدددددددتثمارية الانسدددددددب مدددددددن خدددددددلال تدددددددوفير قاعددددددددة بياندددددددا  ضدددددددرورية للتعدددددددر  علدددددددى فدددددددرص 
 .والاجانبالاستثمار المتاحة للمستثمرين المحليين 

 والتدددددي هدددددي والاسدددددواق النقديدددددةتنقسدددددم الاسدددددواق الماليدددددة الدددددى اسدددددواق راس المدددددال  وفدددددي الحفيقدددددة
الاسددددددواق الددددددى  وتتفددددددر  هددددددذه الاجنبددددددي  واسددددددواق الصددددددر الماليددددددة  دراسددددددتنا واسددددددواق المشددددددتقا ضددددددو  مو 

والماليدددددة وبآجالهدددددا بحيدددددث تتدددددداول فدددددي هدددددذه الاسدددددواق مختلددددد  الاصدددددول الماديدددددة  اخدددددرى اسدددددواق فرعيدددددة 
الوطنيدددددددة و الدوليدددددددة خدددددددلال العقدددددددد الاخيدددددددر مدددددددن القدددددددرن الواحدددددددد و  . و لقدددددددد اخدددددددذ  الاسدددددددواقالمختلفدددددددة
حيدددددزا مدددددن الاهتمدددددام مدددددن قبدددددل الاقتصددددداديين و هدددددذا بفضدددددل التطدددددور التكنولدددددوجي الهائدددددل فدددددي العشدددددرين 

مجدددددال الصددددددناعة المصددددددرفية   و اسددددددتحدثت ادوا  ماليددددددة جديدددددددة و انفتحددددددت الاسددددددواق النقديددددددة المحليددددددة 
علددددى تمويدددددل كددددل المتعددددداملين الاقتصدددداديين بصدددددورة غيدددددر مسددددبوقة بفضدددددل ميكانيزمددددا  و اليدددددا  جديددددددة 

جدددددم العمليدددددا  فيهدددددا و الاصدددددول المتداولدددددة بهدددددا   بحيدددددث  اسدددددتخدمت وسدددددائل و اسددددداليب   كمدددددا ارتفدددددع ح
تقنيدددددة حديثدددددة   با ضدددددافة الدددددى توسدددددع نشددددداطها مدددددن مجدددددرد الفيدددددام بددددددور تمويدددددل المؤسسدددددا  النقديدددددة و 
الخزينددددددة العموميددددددة الددددددى محددددددرم اساسددددددي لعمليددددددة التنميددددددة الاقتصددددددادية لمددددددا تددددددوفره مددددددن مددددددوارد  للبنددددددوم 

بددددددورها تقدددددوم بعمليدددددة تمويدددددل مختلددددد  الانشدددددطة الاقتصدددددادية مدددددن صدددددناعة و فلاحدددددة و التجاريدددددة و التدددددي 
 تجارة و خدما .
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 التقسيما  المختلفة لأسواق العمليا  المالية الاول:المبحث 

للغدددددوص فدددددي موضدددددو  السدددددوق النقديدددددة يجدددددب عليندددددا ان ندددددرد اهدددددم التقسددددديما  المختلفدددددة و موقدددددع 
عتبدددددر السدددددوق الماليدددددة مؤسسدددددة حيويدددددة بالنسدددددبة للشدددددركا  السدددددوق النقديدددددة ضدددددمن هدددددذه التقسددددديما    اذ ت

المسدددددددددداهمة و الاقتصدددددددددداد الددددددددددوطني ككدددددددددددل   اذ تعمددددددددددل علددددددددددى اسدددددددددددتقطاب الادخددددددددددار مددددددددددن الاسدددددددددددر و 
المشددددددروعا  الخاصددددددة و العامددددددة بغددددددرف تمويددددددل المؤسسددددددا  الاقتصددددددادية بمختلدددددد  قطاعاتدددددده وتكمددددددن 

يددددددة الحاجددددددا  المختلفددددددة دخددددددار الفددددددائض عددددددن الدددددددخل بعددددددد تلباهدددددددا  هددددددذه السددددددوق  فددددددي اسددددددتقطاب الا
عددددددددود بالفائدددددددددة فددددددددي مشدددددددداريع اقتصددددددددادية مختلفددددددددة ت لصدددددددداحبه   حيددددددددث يددددددددتم اسددددددددتثمار هددددددددذه المدددددددددخرا 

لاقتصدددددداديا  تلدددددد  الدددددددول كمددددددا تدددددددر دخددددددلا إضددددددافيا لصدددددداحبه  كمددددددا تسددددددمح هددددددذه الأسددددددواق بنشددددددر راس 
مدددددا هدددددو الا مجمدددددو  و الدددددذي عدددددن طريدددددق بيدددددع راس مدددددال هدددددذه الشدددددركا  تدددددتم مدددددال الشدددددركا    حيدددددث 

سددددهم التددددي بيعددددت فددددي السددددوق الماليددددة و بددددذل  يصددددبح كددددل مددددن يمتلدددد  تلدددد  الأسددددهم مالكددددا لجددددزء مددددن الأ
هددددذه الشددددركة و يتحصددددل علددددى أربددددداح او يتعددددرف الددددى خسددددائر تبعددددا لحالدددددة الشددددركة   كمددددا تعمددددل هدددددذه 
الأسدددددواق علدددددى تحقيدددددق اهددددددا  منهدددددا الانددددددما  بدددددين شدددددركتين او اكثدددددر و انصدددددهارها فدددددي شدددددركة واحددددددة 

سددددددداب لشخصدددددددية قانونيدددددددة جديددددددددة و يصدددددددبح راس مالهدددددددا عبدددددددارة عدددددددن المجمدددددددو  الكلدددددددي جديددددددددة مدددددددع اكت
المراكددددددز السدددددديادية فددددددي اتخدددددداذ  تغيددددددرا  فددددددي للشدددددركا  المندمجددددددة   كمددددددا تسددددددمح هددددددذه الأسددددددواق بتحقيدددددق

القددددددرار كددددددين تسددددددتحوذ شددددددركة مددددددا علددددددى اكبددددددر نسددددددبة مددددددن راس مددددددال الشددددددركة الثانيددددددة و تصددددددبح تحددددددت 
مددددن يحددددوز علددددى اعلددددى نسددددبة مددددن راس مالهددددا  كمددددا يسددددمح بددددان   السدددديطرة و يمكددددن توجيدددده نشدددداطها وفددددق

تسدددددتولى شدددددركة علدددددى شدددددركة أخدددددرى و تفقدددددد هدددددذه الأخيدددددرة شخصددددديتها القانونيدددددة و يدددددتم الاسدددددتلاء علدددددى 
 ميرالإ الشركة محل الامتصاص.

كمددددددا يمكددددددن كيدددددداس وضددددددعية الاقتصدددددداد الددددددوطني لأي دولددددددة بمدددددددى معرفددددددة فعاليددددددة الكثيددددددر مددددددن 
وقددددد  هدددددذا بكفددددداءة الأسدددددواق الماليدددددة التدددددي تنشددددد  بهدددددا ويدددددرتب  هدددددذا بالعلاقدددددة الشدددددركا  التدددددي تملكهدددددا ويت

 الوطيدة بين الشركا  العاملة في تل  الدولة بالأسواق المالية المتاحة لها.

اخددددددتلا  وتنددددددو   كمددددددا تتسددددددم الأسددددددواق الماليددددددة بمجموعددددددة مددددددن الأهدددددددا  الخاصددددددة نددددددذكر منهددددددا
تمويدددددل دورا  الاسدددددتغلال بقدددددروف قصددددديرة مصدددددادر التمويدددددل  اذ نجدددددد الشدددددركا  تبحدددددث عدددددن مصدددددادر ل
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الاجدددددل او تمويدددددل الاسدددددتثمارا  بقدددددروف متوسدددددطة وطويلدددددة الاجدددددل  ولا يتحقدددددق هدددددذا الا بوجدددددود أسدددددواق 
لهددددا بدددداللجوء العلنددددي للادخددددار. كمددددا يسددددمح  الماليددددة  يسددددمحماليددددة كفئددددة   وشددددركا  مقيدددددة فددددي الأسددددواق 
تعددددددددر   والمشددددددددروعا  حيددددددددثلاسددددددددر لدددددددددى ا وتكددددددددون معروفددددددددةهددددددددذا التقييددددددددد للشددددددددركا  بتحقيددددددددق شددددددددهرة 

 ومواقددددددددددع التواصددددددددددل يددددددددددةوالمجددددددددددلا  والقنددددددددددوا  التلفزيونعبددددددددددر الصددددددددددح   وتسددددددددددرد سدددددددددديرتهامنتجاتهددددددددددا 
حيدددددث أصدددددبحت التجدددددارة الالكترونيدددددة تشدددددمل حيدددددزا مدددددن الاهتمدددددام لواضدددددعي  الاجتمددددداعي بمختلددددد  انواعددددده

 الاستراتيجيا  المختلفة على هذه المواقع.

الشدددددددركا  فدددددددي مزاولدددددددة أنشدددددددطتها بعدددددددد انقضددددددداء هدددددددذه  كمدددددددا تسدددددددمح هدددددددذه الأسدددددددواق باسدددددددتمرارية
الشددددددركاء لددددددددوافع مختلفدددددددة حيددددددث يمكدددددددن التخلدددددددي عددددددن أسدددددددهم الشدددددددركة مددددددن طدددددددر  المسددددددداهم او ورثتددددددده 

 وتواصل الشركة العمل بفضل وجود هذه الأسواق.

سددددواق تسددددعى الددددى الددددرب  المباشددددر بددددين مددددن يعددددرف الفددددوائض وبددددين مددددن الأ و عليدددده فددددان هددددذه 
مقرضددددددين مددددددن الحصددددددول علددددددى أمددددددوال مويددددددل  اذ تسددددددمح هددددددذه الأسددددددواق للالت لدددددده عجددددددز ويبحددددددث عددددددن

مباشدددددرة  بفضدددددل إصددددددارا  لسدددددندا  تبيعهدددددا لعمدددددلاء اقتصددددداديين يرغبدددددون فدددددي تو يفدددددا  ماليدددددة بقصدددددد 
مدددددن إعدددددادة بيعهدددددا بسدددددهولة  لمقتنييهدددددال  ممدددددا يسدددددمح تحقيدددددق الفائددددددة  وكدددددون هدددددذه السدددددندا  قابلدددددة للتدددددداو 

وفددددي كثيددددر مددددن دول العددددالم نستشدددد  وجددددود تمييددددز بددددين سددددوقين  كلمددددا كانددددت الحاجددددة الددددى سدددديولة  نيددددة 
مددددددن سددددددوق راس المددددددال  الأولددددددى هددددددي السددددددوق النقديددددددة وتخددددددتص بددددددالتمويلا  القصدددددديرة الاجددددددل لددددددرؤوس 

وي سددددددددنة ( و السددددددددوق الماليددددددددة و تخددددددددتص بددددددددالتمويلا  المتوسددددددددطة و طويلددددددددة الأمددددددددوال ) اقددددددددل او تسددددددددا
 .الاجل ) اكثر من سنة فما فوق (

 جموعة من التقسيما  وهي:ويمكن استعراف م

 الإصداروقت المطلب الأول: تقسيم الأسواق حسب 

 ويوجد نوعان: يعتمد هذا التقسيم على أساس الزمن

 الأوليةالسوق  الأول:الفرع 

تعتبددددددر هددددددذه السددددددوق جددددددزء مددددددن السددددددوق الماليددددددة اذ يددددددتم علددددددى مسددددددتواها عمليددددددة الشددددددراء والبيددددددع 
غيرهدددددددا مدددددددن الأدوا  التدددددددي تطدددددددرح لأول مدددددددرة بقصدددددددد لمختلددددددد  الأدوا  الماليدددددددة مدددددددن أسدددددددهم وسدددددددندا  و 
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التدددددداول أي حديثددددددة ا صددددددار  لددددددذا تسدددددمى السددددددوق الأوليددددددة بسدددددوق ا صدددددددارا  الجديددددددة  لكددددددن بمجددددددرد 
  1999)منيددددددر ابددددددراهيم   الثانويددددددةتددددددداول تلدددددد  الأدوا  الماليددددددة ولددددددو مددددددرة واحدددددددة تنتقددددددل الددددددى السددددددوق 

الأمدددددوال التدددددي تحتاجهدددددا لتمويدددددل العجدددددز  طبللدولدددددة او المؤسسدددددا  ان تسدددددتق . ومنددددده يمكدددددن(80صدددددفحة 
 المسجل لديها او العمل على تمويل حاجيا  المؤسسا  قصد سد حاجاتها من الأموال.

تددددددتم عمليددددددة بيددددددع الأسددددددهم والسددددددندا  بالنسددددددبة للشددددددركا  وفددددددق نددددددوعين مباشددددددرة وغيددددددر مباشددددددرة  
م هددددذه العمليددددة عنددددد فالمباشددددرة تعددددر  بارتفددددا  تكاليفهددددا لان البحددددث عددددن المشددددتري صددددعب نوعددددا مددددا وتددددت

بيدددددع المؤسسدددددا  المصددددددرة لهدددددذه الأسدددددهم والسدددددندا  للجمهدددددور مدددددن افدددددراد ومؤسسدددددا  مختصدددددة مباشدددددرة 
لكددددون هددددذه الأخيددددرة فضدددددلت اوراقهددددا الماليددددة  وهدددددو مددددا يعددددر  بدددداللجوء العلندددددي للادخددددار  امددددا العمليدددددا  

سددددهم لوسددددي  مددددالي فتكاليفهددددا منخفضددددة و تتخددددذ محنددددى اخددددر اذ يددددتم بيددددع السددددندا  و الأ  غيددددر المباشددددرة
مخدددددددددتص  و بالجملدددددددددة علدددددددددى ان يتدددددددددولى هدددددددددذا الأخيدددددددددر ببيعهدددددددددا للأفدددددددددراد و المشدددددددددروعا  التدددددددددي تحبدددددددددذ 
 الاسددددددتثمار  فدددددددي تلددددددد  الندددددددو  مدددددددن الأوراق و هدددددددو مدددددددا يعدددددددر  بتنظددددددديم او بالأشدددددددرا  علدددددددى ا صددددددددار.

 .(138  صفحة 2017)جبار  

مدددددوال والمددددددخرا  مدددددن ويمكدددددن القدددددول ان السدددددوق الأوليدددددة هدددددي علاقدددددة بدددددين الملكدددددين لدددددرؤوس الأ
 ووفقددددا لهددددذابنددددوم وافددددراد ومؤسسددددا  ماليددددة ومددددن لهددددم حاجددددة للأمددددوال مددددن هيئددددا  ومؤسسددددا  حكوميددددة 

الفائضددددددة  واسددددددتقطاب المدددددددخرا الادوا  الماليددددددة  والطلددددددب لتلدددددد تسددددددمح هددددددذه السددددددوق بتنظدددددديم العددددددرف 
 يرشد استخدامها بكفاءة. ومحكمة مماعبر قنوا  منظمة 

 نويةالفرع الثاني: السوق الثا

إصددددددددارها  الأوراق الماليدددددددة التدددددددي سدددددددبق  والسدددددددندا  وغيرهدددددددا مدددددددن التدددددددداول للأسدددددددهمهدددددددي سدددددددوق 
وتسددددددمى فددددددي بعددددددض الدددددددول بسددددددوق التددددددداول او ا صدددددددارا  القديمددددددة  ومندددددده يمكددددددن القددددددول ان السددددددوق 
الثانويدددددة هدددددي مكدددددان يلتقدددددي فيددددده البدددددائعون والمشدددددترون لدددددلأوراق الماليدددددة والتدددددي سدددددبق وان تدددددم بيعهدددددا فدددددي 

وليدددددة  ونجدددددد فدددددي هدددددذا الندددددو  مددددددن السدددددوق ان المشدددددترون يددددددفعهم حدددددافز الاسدددددتثمار بغددددددرف السدددددوق الأ
تو يددددف أمددددوالهم وتحقيددددق أربدددداح  خلافددددا للبددددائعين الددددذين تحددددركهم دوافددددع كثيددددرة منهددددا تحقيددددق أربدددداح انيددددة 

 .(salama, 1980, p. 9) والحصول على السيولة الانية
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والسددددوق ب  زمنددددي بددددين السددددوق الأوليددددة مددددا يميددددز هددددذه السددددوق وفددددق هددددذا التقسدددديم هددددو وجددددود تددددرا
 الثانوية  فكل الأوراق المتداولة في السوق الثانوية مصدرها السوق الأولية.

 الآجال المطلب الثاني: تقسيم الأسواق حسب

 ولكن يعتمد على اجال تل  العمليا  وهي: ان نتطرق الى تقسيم اخر للأسواق يمكن

 الفرع الأول: السوق النقدية

ديدددددة هدددددي سدددددوق تتدددددداول فيهدددددا الأوراق الماليدددددة القصددددديرة الاجدددددل مدددددن خدددددلال الوسدددددطاء السدددددوق النق
حيددددددث تجددددددري المعدددددداملا  بوسددددددائل الاتصددددددال غيددددددر  مركزيددددددة سددددددوق مكانيددددددة او  وهددددددي ليسددددددتالمدددددداليين 

او نهايددددددا  أجهددددددزة الاعددددددلام  عبددددددر وسددددددائ  مختلفددددددة والفدددددداكس ومراسددددددلا  الكترونيددددددةالمباشددددددر كددددددالتليفون 
الاتصددددددالا  بددددددين مسددددددؤولي  تجمددددددع هددددددذه ا مددددددن وسددددددائل الاتصددددددال   بحيددددددثالالددددددي و الانترنددددددت و غيرهدددددد
خاصدددددية للسدددددوق النقديدددددة  ولعدددددل اهدددددم الأطدددددرا  التقددددداء  والنقديدددددة والافدددددراد دون خدددددزائن المؤسسدددددا  الماليدددددة 

بنددددددو  خدددددداص مددددددن الأصددددددول التددددددي تتميددددددز  والددددددذي يتعلددددددقتتمثددددددل فددددددي " موضددددددو  المبادلددددددة فددددددي السددددددوق "
ن اصددددل اقددددل سدددديولة الددددى اصددددل اكثددددر سدددديولة ) النقددددود القانونيددددة ( أي القدددددرة علددددى تحويلهددددا مدددد بالسدددديولة

 مدة زمنية قصيرة و باقل التكاليف.و هدا خلال 

تتكدددددون السدددددوق النقديدددددة مدددددن فدددددرعين او اكثدددددر و هدددددذا حسدددددب البلدددددد و تطدددددور تلددددد  السدددددوق و كدددددذا 
 تتكددددون حسددددب قدددددرة و سدددديطرة البلددددد عليهددددا مددددن حيددددث الرقابددددة و التنظدددديم   ففددددي الولايددددا  المتحدددددة مددددثلا

مددددن سددددوقين فددددرعيين   فتخددددتص الأولددددى  فددددي عمليددددا  الخصددددم  ايددددن يددددتم عمليددددة الخصددددم بددددين حدددداملي 
الأوراق التجاريدددددة و البندددددوم التجاريدددددة قبدددددل حلدددددول تددددداريخ اسدددددتحقاق تلددددد  الأوراق مقابلدددددة عمولدددددة تتحصدددددل 

مددددا تتمثددددل عليهددددا البنددددوم و يتحصددددل حامددددل الورقددددة علددددى السدددديولة الانيددددة  لمواجهددددة حاجياتدددده الانيددددة  بين
السددددوق الثانيددددة فدددددي  سددددوق القدددددروف قصدددديرة الاجدددددل التددددي يلتقدددددي فيهددددا العارضدددددون و الطددددالبون بغدددددرف 
الائتمددددان فددددي فتددددرا  زمنيددددة قصدددديرة نسددددبيا تتددددراوح بددددين يددددوم و تمتددددد الددددى سددددتة اشددددهر  الددددى اثنددددى عشددددرة 

بالتفصددددددديل السدددددددوق النقديدددددددة فدددددددي مبحدددددددث منفصدددددددل بعدددددددد التعدددددددرف للأندددددددوا   شدددددددهرا  و سدددددددو  نتنددددددداول 
 .(143  صفحة 2017)جبار   ختلفة للتقسيما الم
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 سوق رؤوس الاموالالفرع الثاني: 

الاجددددددددل وتهددددددددتم بددددددددالتمويلا  المتوسددددددددطة مى هددددددددذه السددددددددوق بسددددددددوق رؤوس الأمددددددددوال طويلددددددددة تسدددددددد
والطويلدددددة الاجدددددل و تتجددددده اليهدددددا المؤسسدددددا  للحصدددددول علدددددى أمدددددوال  قصدددددد تمويدددددل اسدددددتثماراتها مقابدددددل 

و هدددددذا عدددددن طريدددددق طدددددرح اسدددددهم المؤسسدددددة للاكتتددددداب العدددددام   التخلدددددي  عدددددن جدددددز او كدددددل مدددددن ملكيتهدددددا 
كمدددددددا نجدددددددد الدولدددددددة و هدددددددي تبحدددددددث عدددددددن تمويدددددددل مشددددددداريعها الجديددددددددة او تغطيدددددددة العجدددددددز الحاصدددددددل فدددددددي 
ميزانياتهددددددا   بانهددددددا تطددددددرح سددددددندا  الخزينددددددة العموميددددددة للاكتتدددددداب العددددددام قصددددددد اسددددددتقطاب رؤوس أمددددددوال 

ن التيكيدددددد ان سدددددوق رؤوس الأمدددددوال الغدددددرف إضدددددافية مقابدددددل فوائدددددد سدددددنوية  لحامدددددل السدددددندا    و يمكددددد
منهددددا تمويددددل الأصددددول الثابتدددددة  بدددديموال دائمددددة او طويلدددددة الاجددددل قصددددد اقتنددددداء وسددددائل ا نتددددا  المختلفدددددة 

و يمكدددددن تسدددددمية هدددددذه السدددددوقة فدددددي ادبيدددددا  الاقتصددددداد  و العمدددددل علدددددى التوسدددددع فدددددي نشددددداطا  المؤسسدددددة
 الحديث ب بورصة الأوراق المالية.

 م الأسواق حسب طبيعة المنتجا المطلب الثالث: تقسي

اخددددددددر يمكددددددددن ان نتطددددددددرق الددددددددى تقسددددددددية اخددددددددر للأسددددددددواق يعتمددددددددد علددددددددى طبيعددددددددة  ومددددددددن منظددددددددور
 وهي:البيع  المنتجا  محل

 القروض سوق الفرع الأول: 

 والطويلدددددة الاجدددددل المتوسدددددطة  والعارضدددددين للأمدددددوالتعتبدددددر هدددددذه السدددددوق وسددددديلة لجمدددددع الطدددددالبين 
 وطويلددددة الاجددددلراته التددددي تحتددددا  الددددى فتددددرا  زمنيددددة متوسددددطة فيسددددتفيد الطالددددب بقددددروف لتمويددددل اسددددتثما

بينمدددددا يلجدددددي العارضدددددين الدددددى تو يدددددف أمدددددوالهم الزائددددددة عدددددن الحاجدددددة  ا نتدددددا  قصدددددد الددددددخول فدددددي حلقدددددة 
القددددول ان هددددذه السددددوق هددددي التددددي تتكفددددل بالشددددركا   وعليدددده يمكددددنقصددددد الحصددددول علددددى عائدددددا  مغريددددة 

 والطويدددددددلختلددددددد  مشددددددداريعها علدددددددى المددددددددى المتوسددددددد  بتمويدددددددل م والخاصدددددددة وكدددددددذا الحكومدددددددا العموميدددددددة 
 . (73  صفحة 2005)بوراس  

 الأوراق المالية الثاني: سوق الفرع 

يرتكددددز نشدددداق هددددذه السددددوق علددددى بيددددع و شددددراء الأوراق الماليددددة المتمثلددددة فددددي كددددل مددددن الأسددددهم و 
و  السدددددندا  و غيرهدددددا مدددددن الأوراق  حيدددددث يدددددرخص بممارسدددددة هدددددذا النشددددداق كدددددل مدددددن المؤسسدددددا  النقديدددددة
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الماليددددة و مؤسسددددا  الوسدددداطة المرخصددددة مددددن قبددددل الهيددددا  المشددددرفة علددددى متابعددددة نشدددداق هددددذه السددددوق   
و يمكدددددن حصدددددر العمليدددددا  التدددددي تدددددتم علدددددى مسدددددتوى هدددددذا السدددددوق فدددددي ندددددوعين همدددددا العمليدددددا  الفوريدددددة و 
التددددي تددددتم التسددددوية فددددي اليددددوم نفسدددده بعددددد حدددددولإ الاتفدددداق بددددين الطددددرفين و همددددا المشددددتري و البددددائع حيددددث 

حصدددددل الأول علدددددى الأوراق الماليدددددة و يددددددفع مقابلهدددددا فدددددورا  بينمدددددا العمليدددددا  الآجلدددددة فيدددددتم الاتفددددداق فدددددي يت
 .يوم ما و بسعر محدد على ان تتم عملية  تسليم الأوراق المالية و الدفع في وقت لاحق

 الفرع الثالث: سوق بورصة السلع

المنتجددددددددين يددددددددع هنددددددددام مددددددددن يسددددددددميها بورصددددددددة التجددددددددارة بتجم السددددددددلع اوتعمددددددددل سددددددددوق بورصددددددددة 
والخشددددددب أنواعهددددددا  واللحددددددوم والمعددددددادن بمختلدددددد منتجدددددداتهم التددددددي قددددددد تنحصددددددر فددددددي الحبددددددوب  بمختلدددددد 

وعددددددم ان تتدددددوفر فدددددي هدددددذه السدددددلعة بعدددددض الشدددددروق كدددددالجودة  وغيرهدددددا شدددددريطة والقهدددددوة والأوراق الماليدددددة
 السددددلع حسددددب وتتحدددددد أسددددعارحيددددث يددددتم اللقدددداء  السددددلع للتلدددد  السددددريع مددددع مددددن يشددددتري هددددذه  تعرضددددها

 وجود عوامل أخرى. والعرف معقاعدة الطلب 

صدددددددفقا  تتخدددددددذ شدددددددكلين مختلفدددددددين الأول  يدددددددتم بيدددددددع السدددددددلع علدددددددى مسدددددددتوى هدددددددذه السدددددددوق وفدددددددق
الصددددددفقا  الفوريددددددة حيددددددث يددددددتم الاتفدددددداق علددددددى السددددددعر اثندددددداء ابددددددرام الصددددددفقة  فيتحصددددددل المشددددددترى علددددددى 

بدددددداختلا  الآجددددددال  السددددددلعة ويسددددددتفيد البددددددائع مددددددن ثمنهددددددا  امددددددا فددددددي الصددددددفقا  الآجلددددددة فالسددددددعر يختلدددددد 
المحددددددد فدددددي العقدددددد  اذ كلمدددددا كاندددددت الآجدددددال طويلدددددة كلمدددددا زاد  المخددددداطر وييخدددددذ السدددددعر كددددديم مختلفدددددة 

الصددددددفقا  الفوريددددددة  وعليدددددده نجددددددد عدددددددة أسددددددعار لهددددددذه السددددددلعة حيددددددث تتوافددددددق مددددددع الآجددددددال عددددددن سددددددعر 
 .(149  صفحة 2017)جبار   الممنوحةالمطلوبة او 

اقتصددددداديا  العددددددالم اذ تعمددددددل  بهدددددا لكددددددلة لا يسددددددتهان ان سدددددوق السددددددلع ذو أهميددددد ويمكدددددن التيكيددددددد
وسددددديطيه علددددى تقريددددب المنتجددددا  بمختلدددد  أنواعهددددا الددددى المسددددتهل  قصددددد اسددددتهلاكها او إدخالهددددا كسددددلع 

أخدددددرى وتسدددددمح هدددددذه الأسدددددواق للمشدددددترين والبدددددائعين مدددددن التحدددددوق مدددددن اخطدددددار تذبدددددذب انتدددددا  سدددددلعة  فدددددي
 الأسعار التي قد تكون في غير صالحهم.

 ابع: تقسيم الأسواق حسب المجال الجغرافي المغطىالمطلب الر 

 تقسم أسواق العمليا  المالية وفقا لهذا المعيار الى الأنوا  الاتية:
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 الفرع الأول: الأسواق المالية الدولية

توجدددددد أسدددددواق ماليدددددة دوليدددددة  حيدددددث تعتبدددددر مصددددددر مدددددن مصدددددادر التمويدددددل بالنسدددددبة للمؤسسدددددا  
ومدددددا  مدددددن اجدددددل تمويدددددل العجدددددز المسدددددجل او مدددددن اجدددددل تمويدددددل العموميدددددة والخاصدددددة وكدددددذا بالنسدددددبة للحك

المشددددداريع المختلفدددددة  وهدددددذه المصدددددادر قدددددد تكدددددون بددددديموال قصددددديرة الاجدددددل او متوسدددددطة وطويلدددددة الاجدددددل  
تتددددديتى هدددددذه الأمدددددوال مدددددن خدددددلال اسدددددتقطابها مدددددن الاسدددددر والمؤسسدددددا  الماليدددددة المختصدددددة عبدددددر البندددددوم 

بإعددددددادة اسددددددتثمارها او اقراضددددددها للمؤسسددددددا   والمؤسسددددددا  المرخصددددددة بددددددذل   والتددددددي تقددددددوم هددددددي الأخددددددرى 
 الاقتصادية والحكوما  التي هي بحاجة الى مصادر للتمويل.

 أسواق المال الإقليمية: الثاني الفرع

هدددددي أسدددددواق تشدددددترم فيهدددددا مجموعدددددة مدددددن الددددددول بددددددوافع عددددددة منهدددددا روابددددد  جغرافيدددددة او تاريخيدددددة 
ول الأوروبيددددددة مجتمعدددددة او الددددددبعض منهددددددا او مصددددديرية كمددددددا هددددددو الحدددددال بالنسددددددبة للدددددددول العربيدددددة او الددددددد

الان ضددددمن الاتحدددداد الأوروبددددي و كددددذا التكددددتلا  الجديدددددة مثددددل مجموعددددة البددددر يكددددس التددددي  مددددا هددددومثددددل 
فدددددي خضدددددم الحملدددددة الغربيدددددة المكثفدددددة و المتعدددددددة الأوجددددده بدايدددددة علدددددى الأقدددددل مدددددن  2009سدددددنة  تيسسدددددت

  2001أفغانسددددددددددتان سددددددددددنة  سياسددددددددددة الولايددددددددددا  المتحدددددددددددة الامريكيددددددددددة ) معددددددددددي او ضدددددددددددي(انطلاقا مددددددددددن
 2008  الددددددعم الغربدددددي لجورجيدددددا فدددددي مواجهدددددة روسددددديا سدددددنة  2003فدددددالاحتلال الأمريكدددددي للعدددددراق سدددددنة 

  هدددددذه الاحدددددددالإ دفعددددددت بقددددددوى كبددددددرى خددددددار  المحددددددي  الغربدددددي بالبحددددددث عددددددن مخددددددار  مددددددن اجددددددل نظددددددام 
نظمددددددة مدولددددددي متددددددوازن يددددددتم فيدددددده اصددددددلاح المؤسسددددددا  الدوليددددددة و هددددددذا بتقددددددديم مبددددددادرا  مشددددددتركة مثددددددل 

شدددددددنغهاي للتعددددددداون بدددددددين روسددددددديا و الصدددددددين و كازاخسدددددددتان و قيرليسدددددددتان و طاجيكسدددددددتان و أوزبكسدددددددتان 
  .2001سنة 

 الفرع الثالث: أسواق المال المحلية

هدددددي أسدددددواق تتسدددددم بالطدددددابع المحلدددددي يتمثدددددل دورهدددددا فدددددي تدددددوفير التمدددددويلا  اللازمدددددة للمؤسسدددددا  
ومي و ذلددددددد  ضدددددددمن الاطدددددددار الجغرافدددددددي الوطنيدددددددة  العموميدددددددة و الخاصدددددددة وكدددددددذا تغطيدددددددة العجدددددددز الحكددددددد

النقديددددة التددددي تعتبددددر السددددوق التددددي يددددتم  السددددوق  سددددوقان همددددا الواحددددد  و يمكددددن ان نجددددد فددددي هددددذا الاطددددار
التدددددداول فيهدددددا لدددددلأوراق الماليدددددة القصددددديرة الاجدددددل مدددددن خدددددلال كدددددل المتعددددداملين الاقتصددددداديين سدددددواء كدددددانوا 

لماليددددددددة القصدددددددديرة الاجددددددددل التددددددددي مؤسسددددددددا  او اسددددددددر او جهددددددددا  حكوميددددددددة و ذلدددددددد  بالنسددددددددبة لددددددددلأوراق ا
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تصدددددددرها الحكومددددددة لتمويددددددل نفقاتهددددددا  كمددددددا تعددددددر  بانهددددددا سددددددوق القددددددروف القصدددددديرة الاجددددددل فيمددددددا بددددددين 
السددددديولة الجددددداهزة او سدددددوق رؤوس الأمدددددوال قصددددديرة الاجدددددل  المؤسسدددددا  الماليدددددة  او كمدددددا تعدددددر  بسدددددوق 

و السددددوق   الأكثددددر التددددي تتددددراوح مدددددتها بددددين يددددوم واحددددد الددددى سددددتة اشددددهر و تسددددعة اشددددهر او سددددنة علددددى 
الثانيددددددة هددددددي سددددددوق رؤوس الأمددددددوال يددددددتم فيدددددده التددددددداول لددددددلأوراق الماليددددددة المتوسددددددطة و الطويلددددددة الاجددددددل 

الاعمدددددال مؤسسدددددا  سدددددواء كاندددددت فدددددي شدددددكل اسدددددهم او سدددددندا    و هدددددذه الأوراق يمكدددددن ان تصددددددر عدددددن 
 .كما يمكن ان تصدر من الحكومة

 ى:ال 08الأسواق المالية وفق الشكل رقم  ويمكن تقسيم
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 : تقسيما  الأسواق المالية(8رقم )الشكل 

 

 الباحث: من اعداد المصدر

 المال النقدية وتنظيمها وسوق راستعريف السوق  :الثانيالمبحث 

مددددددن مجموعدددددددة الخلايددددددا المكوندددددددة لسددددددوق الرسددددددداميل  التددددددي يدددددددتم  خليدددددددة"النقديددددددة تعتبددددددر السدددددددوق 
الشدددددركا   وفدددددي اربددددداح. او اسدددددناد المسددددداهمة فدددددي موجدددددودا  لوالمتوسدددددطة الاجدددددتبدددددادل الدددددديون الطويلدددددة 

او العملددددددة التداوليددددددة. هددددددذا  والاوراق المصددددددرفيةالنقديددددددة  الموجددددددودا  ( مقابددددددلبصددددددورة. اساسددددددية )الاسددددددهم
 :(7  صفحة 1978)بيار   "المجمو  يتيل  من قسمين كبيرين
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او  جدددددددددل )الاسدددددددددهمالاالعمليدددددددددا  المتعلقدددددددددة بالدددددددددديون الطويلدددددددددة  وفيهدددددددددا تدددددددددتم"السدددددددددوق الماليدددددددددة: 
فدددددددي بعدددددددض الاحيدددددددان بالسدددددددوق النقديدددددددة  والتدددددددي تسدددددددمىالقصددددددديرة الاجدددددددل  وسدددددددوق السدددددددندا السدددددددندا (  

 ."بالمعنى الواسع

يركددددز اهتمامهددددا علددددى  التدددديعلددددى دراسددددة السددددوق النقديددددة الاطروحددددة  نهددددتم فدددديسددددو   ومددددن هنددددا
  العمددددددددلا  المتبادلددددددددة فددددددددي السددددددددوق الاقتصددددددددادية بددددددددين مختلدددددددد والطلددددددددب علددددددددىالجمددددددددع بددددددددين عددددددددرف 

الحسددددددابا  الدائنددددددة فددددددي المصددددددار  او فددددددي  وكددددددذل  رصدددددديدالمصددددددرفية  والافددددددراد كددددددالأوراقالمؤسسددددددا  
 .يدية او محتسبي الخزينة العامةبر المؤسسا  المتخصصة مثل مكاتب الشيكا  ال

 المطلب الأول: تعريف السوق النقدية

للتعامددددددل ة المنظمددددددمجموعددددددة الأوراق  عبددددددارة عددددددن يتجدددددده الددددددراي عددددددادة الددددددى ان السددددددوق النقديددددددة 
يضدددددمن تحقيدددددق  وبدددددين البندددددوم  فيهدددددا التعامدددددل يدددددتم  فدددددي أدوا  الائتمدددددان قصدددددير الاجدددددل   فهدددددي سدددددوق 

العمليدددددا  الدائندددددة و المديندددددة للمؤسسدددددا  الائتمانيدددددة   حيدددددث تقدددددوم البندددددوم  التدددددوازن اليدددددومي بدددددين أجدددددال
ى بعدددددرف الأمددددددوال الفائضدددددة عددددددن احتياجاتهدددددا علددددددى مسدددددتوى السددددددوق النقديدددددة   كمددددددا تحصدددددل مندددددده علدددددد

  صددددددفحة 2021)قددددددادري   القددددددروف اللازمددددددة اسددددددتنادا الددددددى وضددددددعية احتياطاتهددددددا لدددددددى البندددددد  المركددددددزي 
اختلفدددددت التعددددداريف الخاصدددددة بالسدددددوق النقديدددددة بددددداختلا  المصدددددادر المعتمددددددة فدددددي انجددددداز   و منددددده (209

 هذه الاطروحة ونرد اهم منها وهي:

ر السددددديولة يوميدددددا للنظدددددام النقديدددددة علدددددى أنهدددددا السدددددوق التدددددي تدددددوف السدددددوق  : تعدددددر الأولالتعرياااااف 
المصدددددرفي عددددددن طريدددددق اسددددددتعمال مدددددا يسددددددمى بسددددديولة البندددددد  المركدددددزي. ويكددددددون التعامدددددل إمددددددا بالالتقدددددداء 
المباشددددر أو بوسددددائل الاتصددددال مثددددل الهددددات   الفدددداكس أو الانترنيددددت. وتعتبددددر السددددوق النقديددددة أنهددددا ذلدددد  

متصدددددداص السدددددديولة الفضدددددداء الددددددذي يتدددددددخل فيدددددده البندددددد  المركددددددزي كسددددددلطة نقديددددددة مددددددن أجددددددل ضددددددخ أو ا
 .(Boubekeur, 2015, p. 9) النقدية  حسب السياسة النقدية المنتهجة

التعريددددددددف الثدددددددداني: علددددددددى أنهددددددددا سددددددددوق يددددددددتم فيهددددددددا تددددددددداول الأصددددددددول قصدددددددديرة الأجددددددددل بهددددددددد  -
الحصددددول علددددى سدددديولة نقديددددة. وهددددي مخصصددددة للهيئددددا  الماليددددة والمؤسسددددا   سددددواء المؤسسددددا  التددددي 

مؤسسدددددا  الاسددددتثمارية التددددي لدددددديها فددددائض بهدددددد  ا قددددراف. هدددددذه لددددديها عجددددز بهدددددد  الاقتددددراف  أو ال
السدددددوق تتددددديثر بطريقدددددة مباشدددددرة بقدددددرارا  البنددددد  المركدددددزي وبحالدددددة السدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم الدددددذي تنشدددددطه 
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البندددددددوم التجاريدددددددة باعتبارهدددددددا مدددددددن أهدددددددم المتددددددددخلين فدددددددي السدددددددوق النقديدددددددة عدددددددن طريدددددددق تمويلهدددددددا لمعظدددددددم 
                                  احتياجددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددا  المؤسسددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددا 

(http://www.google.dz/définition marché monétaire, s.d.). 

تعددددددر  السددددددوق النقديددددددة بانهددددددا مجموعددددددة الاسددددددواق المنظمددددددة للتعامددددددل فددددددي  الثالااااااث:التعريااااااف 
ذي الاجدددل القصدددير  فهدددي سدددوق التعامدددل بدددين  (Les instrument de créditمجدددال الائتمدددان )

ن اليدددددددومي بدددددددين اجدددددددال العمليدددددددا  الدائندددددددة والمديندددددددة للمؤسسدددددددا  البندددددددوم الدددددددذي يضدددددددمن تحقيدددددددق التدددددددواز 
الائتمانيددددة حيددددث تقدددددوم البنددددوم بعددددرف فوائضدددددها لدددددى هددددذه السدددددوق  كمددددا تحصددددل منددددده علددددى القدددددروف 

 .(2  صفحة 2006)رايس ح.   اللازمة استنادا على وضعية احتياطاتها لدى البن  المركزي 

لتددددددي يددددددتم فيهددددددا تددددددداول الأوراق الماليددددددة السددددددوق النقديددددددة هددددددي السددددددوق ا " الرابااااااع التعريااااااف  -
القصددددديرة الاجدددددل مثدددددل اذوندددددا  الخزيندددددة وشددددددهادا  ا يددددددا  والأوراق التجاريدددددة وودائدددددع مدددددا بدددددين البنددددددوم 

 (331  صفحة 2011)امين عبد الله و ابراهيم الطراد   وقروف الدولار الأوروبي"

 النقديدددددة : هدددددي السدددددوق  انيمكدددددن ان نلخدددددص تعريفدددددا جامعدددددا و هدددددو  : الخاااااامس التعرياااااف  -
مجمدددددو  المؤسسدددددا  البنكيدددددة والماليدددددة  وأي مؤسسدددددة أخدددددرى يسدددددمح سدددددوق وهميدددددة  لا مكدددددان لهدددددا  تجمدددددع 

البيددددددددع  القددددددددروف أو الددددددددرهن  التمويددددددددل أو  أو بالتعامددددددددل عددددددددن طريددددددددق الشددددددددراء القددددددددانون لهددددددددا صددددددددراحة 
للعملددددددة الوطنيددددددة مقابددددددل العمددددددلا   SWAPالتو يددددددف المدددددددعم أو غيددددددر المدددددددعم بضددددددمانا   عمليددددددا  

و هددددذا عبددددر وسددددائل التواصددددل  ( سدددداعة إلددددى سددددنتين 24لأجنبيددددة لآجددددال تتددددراوح بددددين أربددددع وعشددددرين ) ا
عدددددن بعددددددد مثدددددل الهددددددات  و الفددددداكس و بعددددددض البرمجيددددددا   يتدددددولى أمندددددداء خزيندددددة البنددددددوم و المؤسسددددددا  

 النقدية و الخزينة العمومية بطلب او عرف النقد وفق مبد مقرف او مقترف.

 دية وسوق راس المالالمطلب الثاني: السوق النق

 يكتمل مفهوم السوق النقدية بمعرفة الفروق الموجودة بينها وبين سوق راس المال.

ان معرفدددددة الفروقدددددا  الممكندددددة صدددددعبة نظدددددرا للتشددددداب  فدددددي العلاقدددددا  والدددددرواب  والو دددددائ  بدددددين 
)بدددددن عبيدددددد  السدددددوق النقديدددددة و دورهدددددا  السدددددوقين با ضدددددافة الدددددى المؤسسدددددا  التدددددي تشدددددتغل فدددددي السدددددوقين

 :(34  صفحة 2014في تمويل الاقتصاد دراسة مقارنة بين الجزائر و تونس  
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 السوق النقدية سوق يتعامل في الائتمان قصير الأجل  أما سوق رأس المال فهو يتعامل في
 الائتمان طويل الأجل ومن هنا يكون سعر الفائدة في السوق المالي أعلى منه في السوق النقدية.   

ية في ممارسة عملياته على الفوائض النقدية لديه  أما سوق رأس المال فيعتمد في يعتمد السوق النقد
تقديم الائتمان على رأس مال البنوم وعلى القروف التي تعقدها في السوق نفسها والتي تصدرها 

 في صورة سندا .  

 أس المال فهو السوق النقدية يمول العمليا  التجارية في الغالب وغرضه تيسير عملياتها  أما سوق ر
 يمول الصناعة والزراعة وعمليا  اكتساب وتحسين رأس المال الثابت.

 النقدية يتعامل فيما يسمى بالأوراق التجارية من كمبيالا  وسندا  أذنيه وغيرها  أما سوق السوق
 رأس المال فيتعامل في الأوراق المالية من أسهم وسندا .  

ها العامل  أما سوق رأس المال فهو يزودها برأس مالها يزود السوق النقدي المشروعا  برأس مال
 اللازم للتيسيس أو التجديد.  

 السوق النقدية هو سوق الادخار أي السوق الذي يحرم الأموال السائلة التي يرغب أصحابها في
ادخارها  أما سوق رأس المال فهو سوق استثمار أي السوق الذي يحرم الأموال التي تسعى وراء 

 مار سواء في البنوم أو في البورصة.الاستث

وقددددددد تلجددددددي البنددددددوم التجاريددددددة إلددددددى سددددددوق رأس المددددددال لمباشددددددرة عمليددددددا  البيددددددع والشددددددراء كمددددددا أن 
سددددددوق رأس المددددددال قددددددد يلجددددددي للبنددددددوم التجاريددددددة ليحصددددددل منهددددددا علددددددى الأمددددددوال اللازمددددددة  تمددددددام بعددددددض 

 (149  صفحة 1993)حشيش   عمليا  المضاربة

 يم السوق النقديةالمطلب الثالث: هيكل وتنظ

حتدددددى تدددددؤدي السدددددوق النقديدددددة و يفتهدددددا فدددددي الاقتصددددداد  يجدددددب ان يدددددتم هيكلتهدددددا وتنظيمهدددددا وفدددددق 
 قصد حماية حقوق المتعاملين في السوق النقدية. وأطر واضحةقوانين 
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 الفرع الأول: هيكل السوق النقدية

وبددددددداقي  دولدددددددةوخزيندددددددة المصدددددددادر تمويدددددددل البندددددددوم التجاريدددددددة  تشدددددددكل احددددددددىان السدددددددوق النقديدددددددة التدددددددي 
 وهما:الى سوقين  وهي تنقسم النقدية في السوق  الفاعلين

 السوق الأولية:-أولا

هدددددي سدددددوق يدددددتم فيهدددددا الحصدددددول علدددددى الأمدددددوال المدددددراد تو يفهدددددا لأجدددددال قصددددديرة الاجدددددل وبيسدددددعار فائددددددة 
مدددددن مصددددددر هدددددذه السدددددندا  وبيسدددددعار تحددددددد مسدددددبقا  يدددددتم شدددددراء هدددددذه الأدوا  مدددددن قبدددددل  تتحددددددد حسدددددب
ليين  او يتولدددددون بيدددددع هدددددذه السدددددندا  لمدددددن لددددده فدددددائض مدددددن رؤوس الأمدددددوال مقابدددددل عمولدددددة الوسددددطاء المدددددا

يتحصدددددددلون عليهدددددددا فدددددددي بدايدددددددة العمليدددددددة  وتعتبدددددددر السدددددددوق الأوليدددددددة مصددددددددر لأدوا  الددددددددين فدددددددي شدددددددكلها 
 الاولي.

 السوق الثانوية-ثانيا

ن يجدددددددري فيهدددددددا تدددددددداول ا صددددددددارا  النقديدددددددة قصددددددديرة الأجدددددددل  وبيسدددددددعار تتحددددددددد حسدددددددب قدددددددانو       
العددددرف والطلددددب. أي أن السددددوق الثددددانوي يمثددددل ا طددددار الددددذي يددددتم فيدددده تددددداول ا صدددددارا  النقديددددة بددددين 

 مشتريها الأول ومستثمرين  خرين.

ولكدددددن ولأهميدددددة السدددددوق الثدددددانوي كمكدددددون رئيسدددددي لسدددددوق النقدددددد  فغالبدددددا مدددددا يقصدددددد بسدددددوق النقدددددود 
بيددددددو  السمسددددددرة والبنددددددوم السددددددوق الثددددددانوي للنقددددددد والددددددذي يتكددددددون مددددددن المؤسسددددددا  المتخصصددددددة مثددددددل: 

التجاريددددددددة ومددددددددا يماثلهددددددددا  والتددددددددي تتعامددددددددل فددددددددي الأوراق الماليددددددددة قصدددددددديرة الأجددددددددل  وتمثددددددددل هددددددددذه الأوراق 
صددددكوم مديونيددددة مدددددون عليهددددا مددددا يفيددددد بددددين لحاملهددددا الحددددق فددددي اسددددترداد مبلددددغ معددددين مددددن المددددال سددددبق 

 .(123  صفحة 2010)متولي   وأن أقرضه لطر   خر
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 (94  صفحة 2010)متولي  : رجعالم

 الفرع الثاني: المتدخلون في السوق النقدية

هدددددددم هدددددددؤلاء الأشدددددددخاص  خلون فدددددددي السدددددددوق النقديدددددددة ذا  الائتمدددددددان القصدددددددير الاجدددددددلان المتدددددددد
الددددددذي يعرضددددددون او يطلبددددددون العملددددددة  وهددددددم اشددددددخاص وهيئددددددا  مخولددددددة قانونددددددا بالتدددددددخل علددددددى مسددددددتوى 
السدددددددوق النقديدددددددة وتشدددددددمل البندددددددوم التجاريدددددددة والمؤسسدددددددا  الماليدددددددة والمسدددددددتثمرين المدددددددرخص لهدددددددم قانوندددددددا 

 البن  المركزي كمشر  ومنظم للسوق النقدية.وخزينة الدولة وفي بعض الدولة 

 النقود سوق 

  الأجل قصيرة القروف سوق   الخصم سوق 

 الأولية السوق   الثانوية السوق 

 الأولية( )ا صدارا 
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ونجدددددددد مددددددن بدددددددين التقسددددددديما  التدددددددي وهنددددددام عددددددددة تصدددددددنيفا  للمتددددددددخلين فددددددي السدددددددوق النقديدددددددة  
 ترتكز على: 

.متدخلين أساسيين وذو دور رئيسي في هذه السوق  ويتمثلون في البن  المركزي والبنوم التجارية 

لون في المؤسسا  المالية غير المصرفية.متدخلون ثانويين لهم تيثير أقل أهمية  ويتمث 

:وهنام من يقسم المنشطين للسوق النقدية إلى 

( الوحدا  ذا  الفائض النقدي والتي تلعب دور ا قراف في السوق النقديLes Prêteurs.) 

( الوحددددددددددددا  ذا  العجدددددددددددز النقددددددددددددي والتدددددددددددي تددددددددددددخل السدددددددددددوق النقددددددددددددي بهدددددددددددد  الاقتدددددددددددرافLes 
Emprunteurs 

ور المختل   التي يمكنها لعب دورين في نفس الوقت وا قراف والاقتراف  الوحدا  ذا  الد
با ضافة إلى دور الوساطة النقدية  وخير مثال على ذل  نجد البنوم التجارية التي يمكنها منح 
 القروف والاستدانة با ضافة إلى إمكانية تقديمها لخدما  تدخل ضمن الوساطة النقدية والمالية.   

 راد والمؤسسا :الأف-أولا

تشكل الأفراد مع المؤسسا  جزء من السوق النقدية  حيث تشتركان في خاصيتين أساسيتين  فهم 
نظرا لعدم قدرتهم على خلق العملة فلا يمكنهم عرضها إلا إذا كانت لديهم تدفقا  نقدية فائضة  ومن 

لى احتياجاتهم النقدية جهة أخرى فإن لجوئهم للسوق النقدية لغرف التمويل يكون لهد  الحصول ع
بمقابل السلع والخدما ؛ تدل كلمة فرد بصورة أساسية على الشخص الطبيعي  وتبرز مظهرين من 
مظاهر النشاق البشري: فمن جهة هنام استعمال أو استهلام للسلع والخدما  لغايا  شخصية  كما أن 

ن حيث الكم  فهي في مجموعها تشكل هنام التوفير الفردي  فرغم بساطة النشاطا  الاقتصادية للأفراد م
العنصر المحرم لدوران النقود. وتعتبر الحسابا  الجارية للأفراد من أكبر الأمثلة على تعامل الأفراد 
داخل السوق النقدي  كذل  الحسابا  الأخرى كحسابا  تحت الطلب  والودائع الآجلة وبعض أدوا  

 ة.الاستثمار القصيرة الأجل داخل الأسواق النقدي
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أما المؤسسا  فسواء تمثلت في شكل أشخاص معنوية أو في شكل مشاريع فردية  فهي تلعب 
دور اقتصادي أساسي في دم  عوامل ا نتا  بقصد إنتا  السلع أو تقديم الخدما . وتتيح العلاقة القائمة 

مزدو  أيضا ذو  بين الأفراد والمؤسسا   هور تيار مزدو  من المبادلا  الاقتصادية  يرافقه تيار نقدي
اتجاهين متعاكسين متكون من مدفوعا  الأفراد الساعين إلى شراء السلع والخدما   ومن التعويضا  

 المدفوعة بشكل أجور ورواتب لقاء العمل المستخدم.

 النقدية: ثانيا: المؤسسا 

 الجهاز النقدي والمالي في إطار الأموال ذا  الأجل القصير  كل من البنوم من جهة  يضم
 والوسطاء الماليين غير المزودين بسلطة خلق العملة من جهة ثانية.

 :البنك المركزي -1

سدددددير السدددددوق النقديدددددة ويتخدددددذ فدددددي مرحلدددددة انتقاليدددددة دور الوسدددددي   كمدددددا  البنددددد  المركدددددزي يضدددددمن 
أندددده يضدددددع تحدددددت تصدددددر  مختلدددد  المؤسسدددددا  تنظيمدددددا يمكنهدددددا مدددددن إقامددددة علاقدددددا  ماليدددددة فيمدددددا بينهدددددا  

السدددددددديولة التددددددددي مددددددددن شددددددددينها أن تددددددددؤمن التددددددددوازن العددددددددام فددددددددي موجددددددددودا  وذلدددددددد  عددددددددن طريددددددددق اصدددددددددار 
وإدارة الصددددددندوق؛ هددددددذا الدددددددور المددددددزدو  والمتمثددددددل فددددددي إصدددددددار الأوراق الماليددددددة ووضددددددعها فددددددي التددددددداول 

النقديددددة مددددن شدددددينه أن يددددؤمن للبندددد  المركدددددزي سدددديطرة علددددى تسددددديير السددددوق النقديددددة ذا  الأجدددددل  السدددديولة
 .(40  صفحة 2015)بن علال    القصير

ويبرز دور البن  المركزي في السوق النقدية من خلال إصداره للنقد اللازم لهذه السوق  كذل  من خلال 
تدخله في هذه السوق بطريقة مباشرة أو غير مباشرة  أو عن طريق ما يسمى بالسياسة النقدية )سياسة 

كم في كمية النقود المتداولة السوق المفتوحة  سياسة إعادة الخصم وسياسة الاحتياطي ا جباري( للتح
 داخل الاقتصاد من خلال تيثيره على حجم الائتمان وأسعار الفوائد.

من خلال سياساته النقدية عليه الفيام بما  ةوحتى يكون للبن  المركزي الدور المتوقع له في السوق النقدي
 يلي: 

بشكل خاص )سندا   ةالنقديعمليا  وسياسا  السوق المفتوحة التي تعني شراء وبيع أدوا  السوق ✔
 وأذونا  حكومية(.
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.شراء وبيع العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية 

.تغيير لأسعار الفائدة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من خلال سياسة سعر الخصم 

.التغيير في نسب الاحتياطي ا جباري المفروف على البنوم التجارية 

تحدد وتحكم الموجودا  والمطلوبا  المسموح للبنوم الاحتفاظ بها  إقرار وإصدار بعض القوانين التي
 والتعامل بها.

 البنوك التجارية:-2

يبرز دورها كيحد المشاركين في الأسواق النقدية من خلال النظر والتركيز في الميزانية العامة 
با ( للبنوم للبن  التجاري  وبالأخص التركيز على بنود الأصول )الموجودا ( والخصوم )المطلو 

التجارية  لأن الجزء الرئيسي من مطلوبا  هذه الميزانية هي الودائع الجارية أو الودائع تحت الطلب  
وبشكل أو بآخر تعتبر هذه النقود الأداة الرئيسية للأسواق النقدية  وهذا ما يميز البنوم التجارية عن 

الودائع. أما الجانب الآخر من الميزانية المؤسسا  المالية الأخرى كونها تساهم في عملية خلق نقود 
)الأصول( فيحتوي على القروف والأدوا  الاستثمارية القصيرة الأجل التي تتمتع بدرجة عالية من 
السيولة للبن   وتعتبر هذه الأدوا  قابلة للتسويق. ويرتكز دور البنوم التجارية داخل الأسواق النقدية على 

 التالية: التوفيق بين العناصر الثلاثة 

؛المحافظة على درجة عالية من السيولة 

)مع الحصول على اعلى مردود ممكن.  القدرة على الوفاء بالتزاماتها تجاه الغير )الأمان 

  صفحة 2014) خنيوة   دوبهذا يتضح أن البنوم التجارية  تعتبر المحور الأساسي الذي يستن
امية من خلال لياب المؤسسا  المالية الأخرى عليه عمل السوق النقدية  خاصة في الدول الن (93

 القادرة والفعالة.
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 :الوسطاء غير المزودين بسلطة إصدار النقود-ثالثا

 وشركا  التيمينالاجتماعي  ومؤسسا  الضمانتشمل هذه المؤسسا  صناديق التقاعد     
ض النقدية من أجل استثمارها لتي تتمثل و يفتها الرئيسية في تجميع الفوائاو  .والتوفير وصناديق الادخار
  معنى هذا أن هذه الفوائض لا يتم استخدامها في منح القروف وإنما تستخدم ائتمانيدون الفيام بنشاق 

لأغراف الاستثمار في أنشطة هذه المؤسسا   كما يمتد دورها ليشمل أسواق النقد ذا  الأجل القصير  
 النقدية تدخلا ضعيفا ومحصورا.كالوسطاء وبيو  الحسم الذين يتدخلون في السوق 

فبالنسبة لصناديق التوفير والاحتياق  فإنها تتولى تقليديا مهمة إدارة التو يفا  ذا  المبالغ 
البسيطة  حيث تعتبر صلاحيتها في مجال الاستخدام محدودة  ويرجع إلى صندوق الودائع والتيمينا  أمر 

 إدارة الأموال التي تتجمع على يد هذه الصناديق.

 المؤسسا  المالية غير المصرفية:-1

فيمددددددددا يخددددددددص المؤسسددددددددا  الماليددددددددة  فددددددددإن مواردهددددددددا تتكددددددددون أساسددددددددا مددددددددن رؤوس الأمددددددددوال      
الخاصدددددة بهدددددا  وبالمقابدددددل تسدددددتطيع هدددددذه المؤسسدددددا  الماليدددددة اسدددددتعمال مواردهدددددا فدددددي عمليدددددا  ا قدددددراف 

ة إلددددددى أنهددددددا تقددددددوم والتسددددددليف  وهددددددي تلعددددددب دور مهددددددم فددددددي تمويددددددل المبيعددددددا  بالتقسددددددي   هددددددذا با ضدددددداف
بو دددددائ  خدددددار  نطددددداق الأجدددددل القصدددددير  كالفيدددددام بعمليدددددا  تتعلدددددق بدددددالفيم المنقولدددددة  أو القدددددروف لقددددداء 

 رهن عقاري.

 :السماسرة-2

السمسار هو" وسي  حر"  لا يقدم أي ضمان بالوفاء فبمجرد إبرام العملية  يرسل لكل طر    
تحقاق والمعدل المتفق عليه  با ضافة إلى ذل  فإن بطاقة يوضح فيها طبيعة العملية  مبلغها  تاريخ الاس

تمنح له من طر  المقترف  وهي نسبة مئوية من الصفقا   Commissionالسمسار يتقاضى عمولة 
التي يعقدها  إلا انه لا يتاجر باسمه الشخصي فلا يظهر اسمه في الصفقة بينما يظهر فق  اسم وإمضاء 

ية و دورها في تمويل الاقتصاد دراسة مقارنة بين الجزائر و تونس  )بن عبيد  السوق النقد .المتعاقدين
 .(17  صفحة 2014
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 بيو  الخصم:  -3

هددددي تيخددددذ شددددكل بنددددوم أو مؤسسددددا  ماليددددة يسددددمح لهددددا بالفيددددام بدددددور الوسددددي  فددددي السددددوق      
النقديددددة  فتقتددددرف مددددن طددددر  بعددددض المؤسسددددا  مددددن أجددددل إعددددادة إقراضددددها لجهددددا  أخددددرى سددددواء بددددنفس 

لاسددددتحقاق حيددددث يكددددون الفددددارق فددددي معدددددل الفائدددددة ضددددعيفا  أو عنددددد تددددواريخ اسددددتحقاق مختلفددددة  تدددداريخ ا
فمددددثلا قددددد يكتتددددب فددددي سددددندا  الخزينددددة لمدددددة سددددنة  والموافقددددة علددددى مددددنح القددددروف لمدددددة سددددنة أو سددددنتين 

امش الدددددددربح ددددددددددددددددددددددددددا يسدددددددمى بهدددددددددددددددددددددددددددددددددأو أكثدددددددر  والفدددددددارق فدددددددي المعددددددددل بدددددددين هددددددداتين العمليتدددددددين يكدددددددون م
Marge Bénéficiaire. 

 بيو  القبول:-4

هددددددي مؤسسددددددا  نقديددددددة و يفتهددددددا ضددددددمان دفددددددع المبددددددالغ النقديددددددة علددددددى الأوراق الماليددددددة مددددددن      
خددددددلال التوكيددددددع عليهددددددا بقبددددددول دفددددددع كيمتهددددددا وقددددددت اسددددددتحقاقها  فيكددددددون دور هددددددذه المؤسسددددددا  هددددددو مددددددنح 

مدددددوال. وهدددددذا مدددددا يزيدددددد مدددددن كيمدددددة الورقدددددة الماليدددددة المقبولدددددة التوكيدددددع لضدددددمان الورقدددددة الماليدددددة دون مدددددنح الأ
)عبدددددد الله و  لددددددى هدددددذه المؤسسدددددا   وتحصدددددل بيدددددو  القبدددددول علدددددى عمولدددددة مناسدددددبة لقددددداء ذلددددد  التوكيدددددع

 .(369-368  الصفحا  2006موفق  

 العمومية: رابعا: الخزينة

سددددددددواق النقديددددددددة  تعتبددددددددر وزارة الماليددددددددة )الخزينددددددددة العامددددددددة(  المقتددددددددرف الرئيسددددددددي فددددددددي الأ       
نظددددددرا لمددددددا تمثلدددددده حددددددوالا  الخزينددددددة والسددددددندا  الحكوميددددددة قصدددددديرة الأجددددددل  مددددددن أهميددددددة ضددددددمن الأدوا  

 التي يتم التعامل بها في هذه الأسواق.

فكلمددددددا كاندددددددت حاجدددددددة الدولدددددددة للأمدددددددوال أكبدددددددر  كلمدددددددا زاد اقتراضدددددددها مدددددددن السدددددددوق النقديدددددددة  عدددددددن 
حاجدددددا  الدولدددددة للتمويدددددل  وخاصدددددة عنددددددما  طريدددددق طدددددرح إصددددددارا  أكثدددددر عدددددددا  وأكبدددددر مقددددددارا لتلبيدددددة

تعجدددددز إيدددددرادا  الدولدددددة عدددددن تغطيدددددة نفقاتهدددددا  وهدددددو الأمدددددر الدددددذي تعددددداني منددددده الددددددول الناميدددددة  بالشدددددكل 
الدددددذي يجعلهدددددا فدددددي حالدددددة عجدددددز مسدددددتمر غالبدددددا  أو لتحقيدددددق أغدددددراف أخدددددرى كدددددإقرار سدددددحب جدددددزء مدددددن 

     التضددددددددددخم.لجددددددددددة المعددددددددددروف النقدددددددددددي مددددددددددن التددددددددددداول  عددددددددددن طريددددددددددق بيددددددددددع السددددددددددندا  الحكوميددددددددددة لمعا
(Jean, 1993, p. 140). 
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 : خصائص السوق النقديةالثالثالفرع 

فبعضددددددددها يسددددددددتحق عنددددددددد الطلددددددددب كددددددددالنقود  ان معظددددددددم أدوا  السددددددددوق النقديددددددددة قصدددددددديرة الاجددددددددل
يتعدددددددى السددددددنة مددددددن تدددددداريخ إصدددددددارها   وجلهددددددا لامختلفددددددة  تدددددداريخ اسددددددتحقاقها والأدوا  الأخددددددرى الجدددددداهزة 

 :وهي سما  خاصة بها ولهذه الأدوا 

والنقديدددددة اذ يتكدددددون مدددددن المؤسسدددددا  الماليدددددة  محددددددد لا يوجدددددد للسدددددوق النقديدددددة هيكدددددل تنظيمدددددي -
  التي تشكل هيكل للسوق  وتلعب البنوم التجارية دور محوريا في هذه السوق. جغرافيا المنتشرة

ضدددددمان  كدددديداة تتمتددددع اغلددددب ادوا  السدددددوق النقديددددة بدرجددددة ضدددددمان عاليددددة  فغالبددددا مدددددا تسددددتخدم -
 صول على القروف.في الح

بددددددالعملا  الأجنبيددددددة حيددددددث يلجددددددا  ولسددددددوق التعامددددددل الماليددددددة لسددددددوق ل النقديددددددة مكملددددددةالسددددددوق  -
ومشددددددددتقاته السددددددددوق النقديدددددددة  بددددددديدوا علدددددددى مسددددددددتوى سدددددددوق العمدددددددلا  الأجنبيددددددددة بالتعامدددددددل  المتعددددددداملون 

ق تحقيدددددبغدددددرف الاسدددددتفادة مدددددن تغيدددددرا  أسدددددعار الفوائدددددد بغدددددرف  لأجدددددلمراكدددددزهم المسدددددتقبلية او  لتغطيدددددة
 .عوائد

وجددددود عدددددد كبيددددر مددددن المتعدددداملين فددددي السددددوق مددددن بنددددوم مركزيددددة كمتدخلددددة ومنظمددددة للسددددوق -
منهددددددددا شددددددددركا  التددددددددامين  ومؤسسددددددددا  ماليددددددددة ومقترضددددددددة للأمددددددددوالكمقرضددددددددة  النقديددددددددة وبنددددددددوم تجاريددددددددة

 للأموال.كمقرضة  الى غير ذل  من المؤسسا  والضمان الاجتماعي وصناديق التقاعد

تفددددددوق مدددددددة اسددددددتحقاقها  والددددددذي لاسددددددوق للائتمددددددان القصددددددير الاجددددددل تعتبددددددر السددددددوق النقديددددددة  -
 سنة.

 فيما بين المتعاملين على مستوى السوق النقدية. والتفاعل الدائمالاستمرارية  -

 المخاطرة.توفر أدوا  السوق النقدية عائد مناسب للمستثمر الذي يرغب في تفادي -

 كثيرة للاستثمار. صفر  النقدية ووجودسهولة التعامل على مستوى السوق -
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تتصدددددد  أدوا  التعامددددددل علددددددى مسددددددتوى السددددددوق النقديددددددة بالنوعيددددددة الجيدددددددة سددددددواء مددددددن حيددددددث -
 وسددددددهولة تحويدددددددلمددددددلاءة أصددددددحاب هددددددذه الأدوا  الماليددددددة مددددددع وجددددددود انخفدددددداف فددددددي درجددددددة المخدددددداطرة 

 . نية الأدوا  المالية الى سيولة

الأرصدددددة النقديددددة والكميددددة  يلعددددب سددددعر الفائدددددة دورا كبيددددرا فددددي تحديددددد الكميددددة المعروضددددة مددددن-
 منها.المطلوبة 

يدددددراد اصددددداحبها  النقديدددددة التددددديالأصدددددول  هنددددده المركدددددز الدددددذي تتجمدددددع فيددددديتسدددددم السدددددوق النقديدددددة بي-
وعلددددى المدددددى القصددددير  حيددددث تتددددراوح المدددددة بددددين يددددوم وأسددددبو  أو بددددين شددددهر الددددى سددددتة  اسددددتثمارها مؤقتددددا

 أشهر على الغالب.

 والعوامل المحددة لها ة، أدواتهاأهمية السوق النقدي: الثالثالمبحث 

تعتبدددددر السددددددوق النقديدددددة المكددددددان المناسدددددب لعددددددرف وطلدددددب السدددددديولة البنكيدددددة اللازمددددددة لتمويددددددل    
الاقتصددددددداد ولتحقيدددددددق التدددددددوازن مدددددددن قبدددددددل السدددددددلطا  النقديدددددددة  ممدددددددا يكسدددددددبها أهميدددددددة بالغدددددددة سدددددددواء علدددددددى 

 المستوى الوطني أو دوليا.

 المطلب الأول: أهمية السوق النقدية.

 وكددددذا للوسددددطاء  أهميددددة السددددوق النقديددددة فددددي  ددددل مددددا تحققدددده مددددن اهدددددا  للسددددلطة النقديددددة تندددددر 
 .والمؤسسا  للأفراد وكذا بالنسبة( والمؤسسا  الماليةتجارية  )بنومالماليين 

 الاتية:أهمية هذه السوق في النقاق  نلخص ويمكن ان

:بالنسبة للسلطا  النقدية 
يدددددة الرقابدددددة علدددددى الائتمدددددان الممندددددوح مدددددن طدددددر  البندددددوم تمكدددددين السدددددلطا  النقديدددددة مدددددن ممارسدددددة عمل-

 .التجارية في الاقتصاد
باسدددددتخدام التغيدددددرا  التدددددي تحددددددلإ فدددددي السدددددوق النقديدددددة كمؤشدددددر يسدددددتدل بددددده  تسدددددمح للسدددددلطا  النقديدددددة-

علددددددددى اثددددددددار السياسددددددددة النقديددددددددة التددددددددي تمارسددددددددها  با ضددددددددافة الددددددددى اتخدددددددداذ القددددددددرارا  المسددددددددتقبلية بنظددددددددرة 
 اقتصادية.
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تسدددددددمح لهدددددددا بالتددددددديثير علدددددددى حجدددددددم الاحتياطدددددددا  النقديدددددددة للبندددددددوم التجاريدددددددة   النقديدددددددةوجدددددددود السدددددددوق -
 وهددددددي أمددددددور وبالتددددددالي تددددددؤثر فددددددي مسددددددتويا  أسددددددعار الفائدددددددة علددددددى المدددددددى القصددددددير او المدددددددى الطويددددددل

 حاسمة في رسم السياسة النقدية.
عدددددرف  تسدددددمح للسدددددلطة النقديدددددة بتنفيدددددذ عملياتهدددددا علدددددى مسدددددتوى السدددددوق النقديدددددة بغدددددرف الدددددتحكم فدددددي-

 النقود.
 والمؤسسا  الماليةبالنسبة للبنوك التجارية: 
بغددددددرف الحصدددددددول علدددددددى  تسددددددمح للوسدددددددطاء المددددددداليين مددددددن تو يدددددددف فدددددددائض السدددددديولة المتدددددددوفرة لدددددددديها-

 عوائد مالية.
حسددددددداباتها  وكدددددددذا تسدددددددويةسدددددددهولة الحصدددددددول علدددددددى السددددددديولة بغدددددددرف مواجهدددددددة المسدددددددحوبا  الطارئدددددددة -

 ركزي.الجارية المدينة على مستوى البن  الم
 .تامين السيولة الجاهزة للبنوم التجارية بغرف تحقيق توازن في خزينة البن -
يسددددمح السددددوق النقديددددة للبنددددوم ذا  العجددددز مددددن إيجدددداد السدددديولة بغددددرف تغطيددددة العجددددز المؤقددددت  كمددددا -

 يدددددوفر لهدددددا مروندددددة فدددددي إدارة أصدددددولها النقديدددددة  حيدددددث يمدددددد لهدددددا بمنفدددددذ دائدددددم لاسدددددتثمار أموالهدددددا الفائضدددددة
 .(69  صفحة 2014 )معيو  

 التاليددددددةللسددددددوق النقديددددددة أهميددددددة كبيددددددرة بالنسددددددبة للاقتصدددددداد القددددددومي للأسددددددباب ان  ويمكددددددن القددددددول
 (80  ص 2006)الشديفا   

  تددددددددؤمن السددددددددوق النقديددددددددة السدددددددديولة النقديددددددددة وتددددددددوفر أدوا  الدددددددددفع للجهدددددددداز المصددددددددرفي  وبددددددددذل
لجددددداري مدددددن تجدددددارة صدددددناعة يدددددتمكن هدددددذا الأخيدددددر مدددددن الفيدددددام بددددددوره فدددددي تمويدددددل النشددددداق الاقتصدددددادي ا

واسدددددددتهلام  فالمشدددددددروعا  الاقتصدددددددادية تحتدددددددا  أثنددددددداء تنفيدددددددذ خطتهدددددددا ا نتاجيدددددددة السدددددددنوية إلدددددددى أصدددددددول 
نقديددددددة سددددددائلة لشددددددراء المددددددواد الأوليددددددة ودفددددددع الأجددددددور للعمددددددال واسددددددتيراد عناصددددددر ا نتددددددا  وغيرهددددددا مددددددن 

 العمليا  المرتبطة بالنشاق ا نتاجي وتجدده. 
 مددددددن النقديددددددةإطددددددار السياسددددددة  وفدددددديالمركددددددزي لددددددى رأسددددددها البندددددد  السددددددلطا  النقديددددددة وعتمكددددددن 

تنفيدددددذ معظدددددم عملياتهدددددا فدددددي سدددددوق النقدددددد )الرقابدددددة علدددددى الأمدددددوال  الدددددتحكم فدددددي أسدددددعار الفائددددددة القصددددديرة 
الأجددددل وبالتددددالي فددددي أسددددعار الفائدددددة الطويلددددة الأجددددل  الددددتحكم فددددي احتياطددددا  البنددددوم التجاريددددة  سياسددددة 
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لخصددددددم(  ومددددددن خددددددلال تلدددددد  العمليددددددا  يمكنهددددددا تحقيددددددق العديددددددد مددددددن السددددددوق المفتوحددددددة وسياسددددددة إعددددددادة ا
 الأهدا  الاقتصادية.

  السدددددوق النقديدددددة يدددددوفر لصدددددغار المددددددخرين والمسدددددتثمرين وهدددددم الفئدددددا  الأكثدددددر والأوسدددددع عدددددددا
الفرصدددددة فدددددي اسدددددتغلال مددددددخراتهم الصدددددغيرة واسدددددتثمارها مدددددن خدددددلال هدددددذه السدددددوق  لدددددذل  نجدددددد الأسدددددواق 

خاصددددة تيخددددذ مجددددالا واسددددعا فيهددددا  ذلدددد  لأن معظددددم المدددددخرين والمسددددتثمرين  النقديددددة فددددي الدددددول الناميددددة
فدددددي هدددددذه الددددددول هدددددم مدددددن صدددددغار الحجدددددم والأوسدددددع عدددددددا. دون أن ننسدددددى أن غالبيدددددة الأسدددددواق النقديدددددة 
فددددددي البلدددددددان المتطددددددورة تتعامددددددل بدددددديدوا  ذا  كدددددديم كبيددددددرة وبالتددددددالي فإنهددددددا فددددددي الواقددددددع غالبددددددا مددددددا تكددددددون 

ة  تتجدددداوز فددددي الولايدددددا  المتحدددددة الأمريكيددددة مدددددثلا مليددددون دولار وهددددذا مدددددا أسددددواق جملددددة لمعدددداملا  كبيدددددر 
يجعدددددل الاسدددددتثمار مركدددددزا علدددددى المؤسسدددددا  الكبيدددددرة بددددددلا مدددددن الأشدددددخاص الطبيعيدددددين أو يجدددددرى التبدددددادل 
مددددن خددددلال توسدددد  سماسددددرة أو متدددداجرين يتركددددز دورهددددم فددددي جمددددع الزبددددائن فددددي حددددالا  خاصددددة بالتبددددادل 

مدددددن الصدددددعب علدددددى الصدددددغار المسدددددتثمرين تملددددد  هدددددذه الأدوا  مباشدددددرة   فدددددي البندددددوم الكبيدددددرة وذلددددد  لان
 وهذا بلا ش  يقلل من درجة المخاطرة.

انخفدددداف درجدددددة المخددددداطرة فدددددي السدددددوق النقديدددددة يكدددددون لسدددددببين: السدددددبب الأول هدددددو تددددددني درجدددددة 
المخددددداطرة النقديدددددة  أي تددددددني احتمدددددالا  انخفددددداف أسدددددعار الأوراق الماليدددددة المتداولدددددة فدددددي هدددددذا السدددددوق  
لأن أجدددددل اسدددددتحقاق هدددددذه الأوراق قصدددددير جددددددا وهدددددي تتدددددداول بسدددددرعة. السدددددبب الثددددداني هدددددو تددددددني درجدددددة 
مخددددددداطرة الددددددددين )الائتمدددددددان(  أي تددددددددني احتمدددددددالا  عجدددددددز المددددددددين عدددددددن الوفددددددداء بديونددددددده  لأن الأوراق 
الماليددددة المتداولدددددة فددددي السدددددوق النقددددددي تكددددون صدددددادرة عددددن مؤسسدددددا  ذا  مراكدددددز ائتمانيددددة وماليدددددة قويدددددة 

 .(25  صفحة 2005)رسمية احمد ابو موسى   المركزي  البنوم التجارية والخزينة كالبن 

 بوجود سوق نقدي فعال تتوفر سيولة مرتفعة للأصول المالية القصيرة الأجل  مما يؤدي إلى انخفاف
 تكلفة التمويل القصير الأجل وبالتالي الزيادة في سرعة دوران الأموال العاملة للمشروعا  الاقتصادية
على اختلا  أنشطتها  فتكون محصلة ما سبق الزيادة في الطاقة ا نتاجية لهذه المشروعا  مما 

 يخلق انتعاشا وازدهارا اقتصاديا. 
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اتجهدددددت الجهدددددود فدددددي كثيدددددر مدددددن هدددددذه البلددددددان إلدددددى إنمددددداء سدددددوق نقددددددي فدددددي أذون الخزاندددددة  ولدددددم 
لشدددددافعي محمدددددد زكدددددي  )ا يمضدددددي مدددددن الوقدددددت مدددددا يتددددداح بددددده الحكدددددم علدددددى مددددددى نجددددداح هدددددذه المحددددداولا 

 .(251  صفحة 2000

 ومن مميزا  أو خصائص السوق النقدية ما يلي:

 السوق النقدية ليس لها هيكل مؤسسي وتنظيمي محدد  حيث تشكل مجموعة المؤسسا  المالية
 والمصرفية المنتشرة جغرافيا هيكل السوق.

تسديدها ما بين يوم واحد وفي  تتداول في الأسواق النقدية أدوا  مالية قصيرة الأجل تتراوح فترة
 بعض الحالا  سنة واحدة وذل  بشكل عام.

  هي سوق جملة  كون المتعاملين فيه من ذوي الحجم الكبير ويتمتعون بخبرا  ومهارا  مالية عالية
 وهم خاصة البن  المركزي  البنوم التجارية والمؤسسا  المالية والخزينة.

  حيث معظم الصفقا  التي تتم فيه تحدلإ في السوق الثانوي تتميز هذه السوق بمرونته العالية
بإجراءا  مبسطة جدا  تخفض تكاليف هذه الصفقا . با ضافة إلى سرعة تنفيذ العمليا  بفضل 
استعمال أنظمة الاتصال والتكنولوجيا المتطورة مما يسمح بالحصول على المعلوما  الكاملة في 

 قة في السوق النقدية.كل لحظة وبشكل فوري حول الشروق المطب
.موضو  هذه السوق يتعلق بنو  خاص من الأصول المالية  خاصيتها الرئيسية هي سيولتها النسبية 

 إن غالبية الأدوا  النقدية قابلة للخصم  وذل  لأنها تبا  عادة بيقل من كيمتها المحددة باستثناء
 الودائع المصرفية.

 المطلب الثاني: أدوا  السوق النقدية

 يلي:الأدوا  التي يتم التعامل بها في السوق النقدية تتمثل فيما ان 

 العامة( : أذونا  الخزينة )السندا  الفرع الاول

هدددددي عبدددددارة عدددددن أوراق ماليدددددة حكوميدددددة قصددددديرة الأجدددددل  يدددددتم تدددددداولها فدددددي السدددددوق النقديدددددة       
ماليدددددددددة )البنددددددددد  وتعتبدددددددددر أداة مدددددددددن أدوا  الددددددددددين الحكوميدددددددددة  مدددددددددن خدددددددددلال ارتبددددددددداق إصددددددددددارها بدددددددددوزارة ال

المركدددددزي مدددددن خدددددلال إصددددددار أذوندددددا  الخزيندددددة  إلدددددى تحقيدددددق عددددددة أهددددددا   ويهدددددد  البنددددد المركدددددزي(. 
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مرتبطدددددة بحاجدددددة الحكومدددددة والاقتصددددداد  ومنهدددددا تدددددوفير إيدددددرادا  ماليدددددة عنددددددما تعجدددددز إيراداتهدددددا الاعتياديدددددة 
 تحقاقالاسدددددد وفددددددي تدددددداريخ  (109  صددددددفحة 2014) خنيددددددوة   عددددددن تلبيددددددة متطلبددددددا  ا نفدددددداق الحكددددددومي

العائددددد الددددذي يتحصددددل عليدددده  ويمثددددل الفددددرق تلتددددزم الحكومددددة بدددددفع الفيمددددة الاسددددمية المدونددددة علددددى السددددند  
 المستثمر.

 في:نحددها  ويمكن انان واحد  ومالية فيالخزينة بيهمية اقتصادية  وتتمتع اذونا 
ا  والفعاليدددددأداة اقتدددددراف مدددددن الاسدددددر  تمويدددددل عجدددددز الميزانيدددددة: حيدددددث تعتبدددددر اذوندددددا  الخزيندددددة-
 للحكومة بغرف تمويل نشاطها. الاقتصادية
وسدددددديلة مددددددن  وبالتددددددالي هددددددي  فددددددي الددددددتحكم فددددددي عددددددرف النقددددددود فددددددي الاقتصدددددداد كدددددديداة تسددددددتعمل -

 التحكم في معدلا  التضخم. والنقدية فيالوسائل المستعمل من طر  واضعي السياسة المالية 
 ولدددددددو بشدددددددكلضدددددددة تحدددددددوز أمدددددددوال فائ والمشدددددددروعا  التدددددددي للأفدددددددراد اسدددددددتثماريةتعتبدددددددر فرصدددددددة -
 مؤقت.

وتصدددددر أذونددددا  الخزينددددة لحاملهددددا  ولددددذل  يددددتم تددددداولها فددددي السددددوق النقديددددة  والتعامددددل بهددددا فددددي 
السددددوق الثانويددددة علددددى أسدددداس الخصددددم  هددددذا مددددا أدى بهددددا أن تكددددون مددددن أهددددم أدوا  التعامددددل فددددي السددددوق 

  2014نيدددددوة  ) خ النقديدددددة  خاصدددددة وأن مددددددتها تكدددددون عدددددادة قصددددديرة الأجدددددل  ولا تتجددددداوز السدددددنة عدددددادة
 .(110صفحة 

 وأهم سما  اذونا  الخزينة هي:
لكددددون الدولددددة لهددددا مددددن ا مكانيددددا  مددددا يسددددمح لهددددا بتسددددديد كيمتهددددا بحلددددول  المخدددداطر منعدمددددة -

  كمدددددددا تتمتدددددددع هدددددددذه الأخيدددددددرة بددددددالملاءة التامدددددددة  الا فدددددددي حالدددددددة الحدددددددرب او الظدددددددرو  تدددددداريخ الاسدددددددتحقاق
 الاستثنائية
 اريتهاواستمر تتسم با صدار المنتظم -
ووفقددددددا  كبيددددددرة وذا  مبددددددالغ العموميددددددة بانتظددددددام وبفئددددددا  مختلفددددددةتصدددددددر مددددددن طددددددر  الخزينددددددة -
 الدولة. لاحتياجا 
 يمكن خصم هذه الاذونا  متى كانت الحاجة الى سيولة  نية.-
 يتم بيع هذه أذونا  الخزينة في المزاد.-
اريددددددددة او يمكدددددددن إعددددددددادة خصدددددددمها علددددددددى مسددددددددتوى البنددددددد  المركددددددددزي متددددددددى كاندددددددت البنددددددددوم التج-

 حاملها في حاجة الى سيولة  نية.
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 الناجمة من شراء اذونا  الخزينة معفاة من أداء الضريبة. عوائد الاستثمار-

  التجارية: الأوراق الفرع الثاني

التدددددددي يتدددددددراوح تددددددداريخ اسدددددددتحقاقها مدددددددن  السدددددددفتجا ()كمبيدددددددالا  الأوراق التجاريدددددددة فدددددددي  تتمثدددددددل 
او السددددفتجا  التددددي تصدددددرها  علددددى الكمبيددددالا التددددداول  وتقتصددددر ميددددزة  أشددددهرتسددددعة  أيددددام الددددىخمسددددة 

المؤسسدددددة علدددددى ائتمدددددان مفتدددددوح لددددددى البندددددوم تحصدددددل تلددددد   وعدددددادة مدددددامؤسسدددددة الاعمدددددال كبيدددددرة الحجدددددم 
التجاريدددددددددة عبدددددددددارة عدددددددددن تعهدددددددددد غيدددددددددر مضدددددددددمون    الورقدددددددددة(214  صدددددددددفحة 2021)قدددددددددادري   التجاريدددددددددة

  ذا  المراكددددددددز الائتمانيددددددددة بيصددددددددول ماديددددددددة وتبددددددددا  بخصددددددددم عددددددددن الفيمددددددددة الاسددددددددمية  تصدددددددددره الشددددددددركا
والماليددددددة الجيدددددددة. وللمسددددددتثمر حددددددق الحصددددددول علددددددى الفيمددددددة الاسددددددمية عنددددددد الاسددددددتحقاق. وفددددددي بعددددددض 

الجهدددددة  مدددددن البندددددوم وبطلدددددبالحدددددالا  يدددددتم تعزيدددددز ضدددددمانة الورقدددددة التجاريدددددة مدددددن خدددددلال تقدددددديم بعدددددض 
د كيمددددددة تسددددددديد لا يسددددددتخدم إلا فددددددي حالددددددة عدددددددم قدددددددرة الجهددددددة المصدددددددرة عددددددن تسدددددددي المصدددددددرة لضددددددمان

 .(65  صفحة 2009)ارشد فؤاد التميمي   الورقة التجارية عند الاستحقاق
( يدددددوم. ويعدددددود السدددددبب 270 – 90تتدددددراوح فتدددددرة اسدددددتحقاق الورقدددددة التجاريدددددة فدددددي الغالدددددب بدددددين )

إلددددى القيددددود التددددي تضددددعها هيئددددة الأوراق الماليددددة لاسدددديما فددددي الأسددددواق المتقدمددددة  علددددى ضددددرورة تسددددجيل 
يددددددوم لدددددددى السددددددوق وبالتددددددالي تتحمددددددل الشددددددركة كلفددددددة إضددددددافية  270اسددددددتحقاقها عددددددن الأوراق التددددددي يزيددددددد 

 .(66  صفحة 2009)ارشد فؤاد التميمي   للتسجيل
 وهي:التجارية سما  أساسية  ولهذه الأوراق

 ان تساهم في خلق سوق ثان لها. تستطيعتتسم هذه الأوراق التجارية المتميزة بانها -
 راق التجاريددددددة يعددددددود بالدرجددددددة الأولددددددى الددددددى التددددددزام البنددددددومتدددددددني مخدددددداطر الاسددددددتثمار فددددددي الأو -

 .الأوراق التجاريةالتجارية بدفع كيمة هذه 
ومكانتهددددددا والتددددددي هددددددو سددددددمعة الشددددددركة  التجاريددددددة بددددددالأوراقان الضددددددامن الأساسددددددي للمتعدددددداملين -
 الأوراق المالية بحلول تاريخ استحقاقها.تقبل البنوم سداد كيمة هذه  بفضلها

   من الأوراق التجارية  نذكر منها:أنوا  وهنام عدة
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هدددددو صددددد  يتعهدددددد فيددددده المددددددين بدددددين يددددددفع مبلغدددددا معيندددددا  الساااااند لأمااااار )الساااااند الاذناااااي(:-1
أشددددهر(  لشددددخص  خددددر هددددو الدددددائن أو حامددددل  3مسددددجلا فددددي السددددند فددددي تدددداريخ معددددين )عددددادة لا يتجدددداوز 

 تسديد الالتزاما .السند. وينتقل من دائن لآخر من خلال تظهيره  مما يتيح استخدامه كيداة ل

هددددددي ورقددددددة تجاريددددددة أو صدددددد  مكتددددددوب وفددددددق شددددددكل حدددددددده القددددددانون الكمبيالااااااة )الساااااافتجة(: -2
)ورقدددددة تجاريدددددة نمطيدددددة(  يتضدددددمن أمدددددر مدددددن شدددددخص يسدددددمى السددددداحب إلدددددى شدددددخص يسدددددمى المسدددددحوب 

 عليدددددهأو قابدددددل للتعيدددددين أو بمجدددددرد الاضدددددطلا   معدددددين مبلغدددددا مدددددن النقدددددود فدددددي تددددداريخ  عليددددده بدددددين يددددددفع
 المستفيد. ثالث هو لشخص

تجارية تمكن  ويمثل ورقةسند الرهن هو عبارة عن وثيقة تسمح برهن البضاعة   الرهن: سند-3
تظهيره  وهذا بعدصاحبها أو حاملها من الحصول على قرف لمدة معينة في حالة الحاجة إلى السيولة  

لقرف. أي أن سند باسم المقرف مع اعتبار السلع المودعة في المخزن العمومي مرهونة مقابل هذا ا
الرهن يشبه السند لأمر في صيغته  لكنه يختل  عنه بكونه مضمونا بسلع تكون مودعة في المخزن 

العمومية عبارة عن شركا  أو هيئا  معتر  بها من قبل السلطا  المحلية   وهذه المخازن العمومي  
وصولا  من إدارة تل   على ويتحصلون تمكن الأفراد من إيدا  سلعهم فيها لمدة معينة مقابل عمولة. 

الوصولا  مرفقة  وتكون تل ة ددددددددالمودع ومواصفا  السلع وتظهر كميةدا   ددددددددالمخازن تثبت عملية ا ي
لصاحب  ولا يمكنالسلعة المودعة في المخزن العمومي  وسند الرهنوصل ا يدا   وبذل  يمثلبسند رهن  

 .(121  صفحة 2000)لطرش   لسند معاواالسلعة استرجاعها إلا بإ هار الوصل 

أي الحصول على   الحصول على السيولة والمؤسسا  بغرفتصدره البنوم  سند الصندوق:-4
تمويل قصير الأجل )التمويل الموسمي مثلا(  ليقوم الأفراد بالاكتتاب فيه. حيث تلتزم الجهة المصدرة 

 وهو قابلرر باسم شخص معين أو لحامله  بدفع كيمته عند تاريخ الاستحقاق. قد يكون هذا السند مح
 .والتداول والخصم أيضاللتظهير 

ان الأوراق التجارية المذكورة أعلاه تشكل ثلث مبيعا  السوق النقدية في أمريكا الا  ويمكن القول
اذ تتسم في الغالب بان أصحاب الأوراق التجارية يحتفظون بها لغاية  نشطة غير أسواقها الثانوية ان 

وهنا تجدر ا شارة الى ان النات  الذي  والاحتفاظ.تاريخ الاستحقاق  أي اعتماد استراتيجية الشراء وصول 
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  2009)ارشد فؤاد التميمي   تعرضه الورقة التجارية أكبر من النات  على اذونا  الخزينة للأسباب الاتية
 :(68صفحة 

 للأوراق التجارية بحيازتهارتفا  المخاطر لدى المستثمر -

عرف المستثمر في الورقة التجارية الى مخاطر الاستبدال النات  عن إصدارا  جديدة للأوراق ت-
 التجارية.

اعفاء كلي للدخل المتيتي من اذونا  الخزينة من الضرائب خلافا لأصحاب الأوراق التجارية  -
 التي تتعرف مداخيلهم الى اقتطا  ضريبي.

 جارية مقارنة بيذونا  الخزينةانخفاف درجة السيولة لحاملي الأوراق الت-

ضع  تداول الأوراق التجارية في الأسواق الثانوية لاعتماد المستثمرين استراتيجية الشراء -
 والاحتفاظ.

 : شهادا  الإيداع المصرفية.الفرع الثالث

عبدددددارة عدددددن شددددددهادا  تصددددددرها البندددددوم والمؤسسددددددا  الماليدددددة  وبالدددددذا  البنددددددوم التجاريدددددة  تفيددددددد 
 لمدة محددة تنتهي بتاريخ معين وبفائدة معينة. لديها مبلغ معين  بينه تم إيدا 

 صدددددرهاالتددددي ت الصددددفة تجعددددل مددددن جهددددة  ولددددذل  هددددذهيتضددددح مددددن مفهددددوم الشددددهادة انهددددا وديعددددة 
تتمثدددددددل فدددددددي البندددددددوم التجاريدددددددة  الا ان إمكانيدددددددة إصددددددددارها مدددددددن قبدددددددل المؤسسدددددددا  الماليدددددددة واردة نتيجدددددددة 

تنت  اندددده هددددذه الشددددهادة يددددتم إصدددددارها علددددى أسدددداس معدددددل   كمددددا نسددددتحددددرر هددددذه المؤسسددددا  مددددن القيددددود
 فائددددددة   و توصدددددد  شددددددهادا  ا يدددددددا  مدددددن الأدوا  الدددددددين الحديثددددددة نسددددددبيا فدددددي أسددددددواق النقددددددد  اذ يرجددددددع 

  ثددددم توسددددعت عمليددددة إصدددددارها مددددن طددددر  1960اول مددددن أصدددددرها سددددنة الددددى البنددددوم الامريكيددددة  فددددي 
 أدوا  المنافسدددددة بدددددين المؤسسدددددا   ليدددددوم أداة مدددددنالعديدددددد مدددددن المؤسسدددددا  الماليدددددة الأخدددددرى  و أصدددددبحت ا

تعتبددددددر شددددددهادا  ا يدددددددا  ذا  أهميددددددة مددددددن خددددددلال التعامددددددل بهددددددا فددددددي عاملددددددة فددددددي سددددددوق النقددددددد. كمددددددا ال
النقديددددة لأنهددددا تعتبدددددر مددددن الأدوا  القصددددديرة الأجددددل  وتمثدددددل  وخاصددددة السدددددوق الأسددددواق النقديددددة والماليدددددة  

 لمصدددددرة لهددددا مقابددددل الوديعددددة المصددددرفية لأجددددل محددددددأداة ديددددن  أي بمثابددددة حددددق لحاملهددددا اتجدددداه الجهددددة ا
 .(172  صفحة 2012)دريد  
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  المصرفية: القبولا  الفرع الرابع

هددددددي عبددددددارة عددددددن أداة ديددددددن تصدددددددرها الشددددددركا  التجاريددددددة تتضددددددمن تعهدددددددا  البندددددد  بدددددددفع كيمددددددة 
الدددددددين للمددددددورد عنددددددد الاسددددددتحقاق فددددددي حالددددددة عدددددددم تسددددددديدها مددددددن طددددددر  هددددددذه الشددددددركة  وتكددددددون بهددددددد  

)بدددددن عبيدددددد  السدددددوق  ع التجدددددارة الخارجيدددددة وتغطيدددددة الاسدددددتيراد والتصددددددير مثدددددل الاعتمددددداد المسدددددتنديتشدددددجي
 .(10  صفحة 2014النقدية و دورها في تمويل الاقتصاد دراسة مقارنة بين الجزائر و تونس  

نشدددددي  هدددددذه القبدددددولا  المصدددددرفية فدددددي سدددددوق النقدددددد نتيجدددددة التطدددددور السدددددريع فدددددي المعددددداملا   وقدددددد
  ه علدددددددى عمولدددددددةللا  التددددددي يقددددددددمها البنددددددد  مقابددددددل حصدددددددو مدددددددن التسدددددددهي وهدددددددي نددددددو ليدددددددة  التجاريددددددة الدو 
 وجددددددده المسدددددددحوبا   مقبولدددددددة علدددددددىكيمدددددددة هدددددددذه القبدددددددولا  بوضدددددددع البنددددددد  كتابدددددددة كلمدددددددة  ويتجلدددددددى دفدددددددع

وذلددددد  بإصددددددار سدددددحب علدددددى  التدددددي تكدددددون بحاجدددددة الدددددى الأمدددددوال القصددددديرة الاجدددددل وتصددددددرها المؤسسدددددا 
البندددد   وعنددددد قبددددولنقددددود لحامددددل السددددحب خددددلال فتددددرة محددددددة. بندددد  طالبددددة مندددده دفددددع مبلددددغ محدددددد مددددن ال

الددددددى تدددددداريخ الاسددددددتحقاق. وقددددددد أصددددددبحت  الامددددددر يصددددددبح السددددددحب قددددددابلا للتددددددداول فددددددي السددددددوق الثانويددددددة
تكدددددون مبنيدددددة علدددددى التدددددزام  وعملائهدددددا حيدددددثبدددددين المؤسسدددددة  خدددددلال عمليدددددا  تجاريدددددة تنشدددددي مدددددنالقبدددددولا  

ى بنددددد  المسدددددتورد مدددددن بدددددين المسدددددتندا  المطلوبدددددة المسدددددتند الددددد ويقددددددم هدددددذابددددددفع مؤجدددددل لدددددثمن البضددددداعة 
 ويصدددددبح امدددددام بدددددالقبول  التيشددددديرةبوضدددددع  عندددددد فدددددتح الاعتمددددداد  حيدددددث يقدددددوم بنددددد  المؤسسدددددة المسدددددتوردة

المصدددددر امددددا خصددددم السددددحب فددددورا او الحصددددول علددددى صددددافي كيمتدددده او الاحتفدددداظ بدددده الددددى حلددددول تدددداريخ 
 .الاسمية كاملة وكبض كيمتهالاستحقاق 

 التي يجب توفرها في القبولا  المصرفية هي:ومن اهم الشروق 

 بفئا  يسمح بتداولها في الأسواق الثانوية. ان يتم اصدار هذه القبولا  المصرفية-

 .والمصدر معابين بن  كل من المستورد  وجوب توثيق لعمليا  القبولا  المصرفية-

ق بطددددددددر  تتعلدددددددد ان يكددددددددون موضددددددددو  القبددددددددولا  المصددددددددرفية يتعلددددددددق بعمليددددددددا  تجاريددددددددة حفيفيددددددددة
 مستورد وطر  مصدر.

 مدتها سنة. ولا تتعدىان تكون السحوبا  الزمنية قابلة للتداول في الأسواق النقدية -



 الفصل الثاني: الإطار النظري للسوق النقدية

108 

  المركزي ارصدة لدى البنك : الفرع الخامس

يطلددددددق عليهددددددا كددددددذل  قددددددروف فددددددائض الاحتيدددددداطي ا لزامددددددي  وهددددددي قددددددروف يددددددتم عقدددددددها بددددددين 
ف لليلدددددة الواحددددددة أو يدددددوم واحدددددد  ويمكدددددن تجديدددددد البندددددوم لمددددددة يدددددوم واحدددددد  ولدددددذل  تسدددددمى أيضدددددا القدددددرو 

ودائددددددع هددددددذه البنددددددوم لدددددددى البندددددد  المركددددددزي والتددددددي تزيددددددد عددددددن  وذلدددددد  باسددددددتخداممدددددددتها يددددددوم بعددددددد يددددددوم 
احتياطاتهدددددا ا لزاميدددددة  حيدددددث يدددددؤدي البنددددد  المركدددددزي فدددددي هدددددذه الحالدددددة دور الضدددددمان كدددددون التعهدددددد غيدددددر 

  2014) خنيدددددوة   خددددلال أرصددددددتها لديدددده مكتددددوب إضدددددافة إلددددى دور الوسدددددي  بددددين البندددددوم التجاريددددة مدددددن
 .(115صفحة 

 الأرصدة:هذه  اهم سما ومن 

تتسددددم بدددده  م مدددداامددددا واقددددل المخدددداطرتفددددع السدددديولة مر يتسددددم السددددوق مددددا بددددين البنددددوم باندددده سددددوق -
 المركزي. وتوجيه البن  وتحت مراكبةالبنوم من وضعيا  مالية مقبولة 

السددددديولة مجمدددددو  احتياجدددددا  البندددددوم مدددددن  يحدددددد سدددددعر الفائددددددة وفدددددق دالدددددة الطلدددددب التدددددي تحددددددد -
 للمقترضين.الذي يحدد كمية النقود الزائدة عن الحاجة بالنسبة  ودالة العرف

ان المددددددة الزمنيدددددة عدددددادة مدددددا تقددددددر  يغلدددددب علدددددى طدددددابع التعامدددددل علدددددى مسدددددتوى هدددددذه السدددددوق  -
 بالليلة الواحدة.

 الشراء الفرع السادس: اتفاقية إعادة 

طددددرق الاقتددددراف التددددي يلجددددا اليهددددا التجددددار المتخصصددددون فددددي  أحددددداء تعتبددددر اتفاكيددددة إعددددادة الشددددر 
شدددددددراء مخدددددددزون إضدددددددافي مدددددددن الأوراق  الماليدددددددة القصددددددديرة الاجدددددددل بغدددددددرف تمويدددددددل وبيدددددددع الأوراقشدددددددراء 

تعتبددددددر مددددددن بددددددين الأسدددددداليب التددددددي تلجددددددي اليهددددددا الشددددددركا  او   كمددددددا الماليددددددة التددددددي تتسددددددم بسددددددهولة بيعهددددددا
وراق المددددددددالي للإقددددددددراف لليلددددددددة الواحدددددددددة ولا تتعدددددددددى المتخصصددددددددون فددددددددي شددددددددراء وبيددددددددع الأ المسددددددددتثمرين

 الأسبوعين على الأكثر.

وفددددددق هددددددذه الاتفاكيددددددة تقددددددوم الشددددددركا  بشددددددراء الأوراق الماليددددددة المضددددددمونة و التددددددي تكددددددون سددددددهلة 
التسددددويق و هددددذا بالاعتمدددداد علددددى السماسددددرة المتخصصددددين فددددي هددددذا المجددددال الددددذين  يعقدددددون اتفاقددددا مددددع 
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أمددددددوال زائدددددددة عددددددن الحاجددددددة   و تبعددددددا لهددددددذه الاتفاكيددددددة تقددددددوم ي لددددددديها بعددددددض البنددددددوم او الشددددددركا  التدددددد
صدددددفقة  بدددددإبرامالشدددددركة ببيدددددع هدددددذه الأوراق الدددددى مدددددن لددددده فدددددائض مدددددن الأمدددددوال   كمدددددا تقدددددوم بدددددنفس الوقدددددت 

الأوراق الماليددددة مددددن نفدددددس صدددداحب المددددال بسددددعر اعلددددى قلددددديلا مددددن السددددعر الددددذي باعددددت بددددده شددددراء هددددذه 
ذ صدددددفقة إعدددددادة الشدددددراء فدددددي الوقدددددت الدددددذي لا تعدددددود الشدددددركة بحاجدددددة   مدددددع تنفيددددد هه الأوراق الماليدددددة لدددددهدددددذ

باسددددددترداد الشددددددركة لأوراقهددددددا الماليددددددة و عددددددودة الددددددى الأمددددددوال   و وفددددددق هددددددذه الصدددددديغة تنتهددددددي الاتفاكيددددددة 
  صددددددددفحة 2011)امددددددددين عبددددددددد الله و ابددددددددراهيم الطددددددددراد   الأمددددددددوال المقترضددددددددة الددددددددى صدددددددداحبه المقددددددددرف

338). 

 دولار : اليورو السابعالفرع 

يددددددورو دولار هددددددي ودائددددددع الدددددددولار الأمريكددددددي التددددددي توضددددددع فددددددي بنددددددوم خددددددار  إقلدددددديم الولايددددددا  ال
 أكثددددددر لأنهدددددداهنددددددا تلدددددد  الودائددددددع الموجددددددودة فددددددي البنددددددوم الأوروبيددددددة  ونخددددددص بالددددددذكرالمتحدددددددة الامريكيددددددة 

هدددددذه الندددددو  مدددددن السدددددوق هدددددو الاكبدددددال المتزايدددددد علدددددى عملدددددة الددددددولار الأمريكدددددي  وسدددددبب وجدددددود  اسدددددتعمالا
 منخفضدددددة مقارندددددةقدددددراف  حيدددددث نجدددددد البندددددوم الأوروبيدددددة تمدددددنح قدددددروف بيسدددددعار فائددددددة فدددددي مجدددددال ا 

أمريكددددددا  با ضددددددافة الددددددى وجددددددود طلددددددب علددددددى عملددددددة الدددددددولار بيسددددددعار الفائدددددددة للقددددددروف الممنوحددددددة فددددددي 
والمتعددددددة الجنسددددديا  و التدددددي تتواجدددددد أنشدددددطتها فدددددي كدددددل مدددددن الامريكدددددي مدددددن قبدددددل الشدددددركا  المختلطدددددة 

الأجنبيدددددة روبدددددا   كمدددددا يمكدددددن ا شدددددارة الدددددى بدددددروز أسدددددواق أخدددددرى للعمدددددلا  اسددددديا و الشدددددرق الأوسددددد  و أو 
)امدددددددين عبدددددددد الله و ابدددددددراهيم الطدددددددراد   بيوروبدددددددا مثدددددددل كددددددداليورو يدددددددن يابددددددداني و اليدددددددورو جنيددددددده إسدددددددترليني

 .(339  صفحة 2011

 في الأسواق النقدية العوامل المحددة للتعاملالمطلب الثالث: 

ي تحدددددددد عمليتددددددي الاسددددددتثمار والتمويددددددل فددددددي الأسددددددواق توجددددددد العديددددددد مددددددن العوامددددددل المهمددددددة والتدددددد
 النقدية  ومن أهمها ما يلي: 

 .درجة المخاطرة الفرع الأول:

لا تخلدددددددو أي مؤسسدددددددة مدددددددن مخددددددداطر التعامدددددددل فدددددددي الأسدددددددواق النقديدددددددة  وإن حصدددددددر الأخطدددددددار 
 المتعلقدددددة بالتددددددفقا  النقديدددددة ترمدددددي إلدددددى محاولدددددة التخفددددديض مدددددن حددددددتها والتكددددداليف التدددددي تترتدددددب عنهدددددا 
با ضدددددافة إلدددددى الأخطدددددار التجاريدددددة المرتبطدددددة بتعبئدددددة الحقدددددوق  والتدددددي قدددددد تدددددؤدي إلدددددى إفدددددلاس المؤسسدددددة 
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فددددددي تغطيددددددة الالتزامددددددا   والعمددددددل علددددددى تحويددددددل تسدددددداهم  بسددددددبب عدددددددم تحصدددددديل مختلدددددد  المبددددددالغ التددددددي
 التعاملا  التجارية إلى تدفقا  نقدية.

صدددددر  أساسدددددا علدددددى مسدددددتوى تظهدددددر أهميدددددة الأخطدددددار المرتبطدددددة بمعددددددلا  الفائددددددة ومعددددددلا  ال
الأسددددددواق  حيددددددث تددددددنخفض درجددددددة المخدددددداطرة عنددددددد الاسددددددتثمار واسددددددتخدام الأمددددددوال فددددددي السددددددوق النقديددددددة  
نتيجددددددة انخفدددددداف مسددددددتوى التغيددددددرا  التددددددي تحصددددددل خددددددلال فتددددددرة اسددددددتخدام الأمددددددوال واسددددددتثمارها بسددددددبب 

 .(95  صفحة 2014) خنيوة   قصر الفترة الزمنية

 درجة السيولة. الفرع الثاني:

تفددددع درجددددة السدددديولة لددددلأوراق التددددي يددددتم التعامددددل بهددددا فددددي الأسددددواق النقديددددة  عددددن نظيرتهددددا فددددي تر 
فدددددي السدددددوق  واسدددددتخدام الأمدددددوالإلدددددى قصدددددر الفتدددددرة الزمنيدددددة للاسدددددتثمار  ويرجدددددع ذلددددد الأسدددددواق الماليدددددة  

النقديددددة  حيددددث يمكددددن تحويددددل الأوراق الماليددددة إلددددى سدددديولة نقديددددة خددددلال فتددددرة زمنيددددة أقددددل بسددددبب طبيعتهددددا 
لقصدددديرة الأجددددل. كمددددا أن درجددددة الثقدددددة التددددي تمتدددداز بهددددا الأوراق المتداولدددددة فددددي السددددوق النقديددددة  تجعلهدددددا ا

أكثددددددر مرونددددددة للتددددددداول  فددددددي حددددددين يصددددددعب فددددددي بعددددددض الحددددددالا  تحويددددددل الأوراق الماليددددددة إلددددددى سدددددديولة 
نقديدددددة لصدددددعوبة بيعهدددددا فدددددي السدددددوق الماليدددددة  نتيجدددددة ضدددددع  الثقدددددة فدددددي الجهدددددا  المصددددددرة لهدددددذه الأوراق 

 وتحدددددد تعدددداملاتهم  هددددي التددددي تفددددرف وأهدددددافهمفددددإن طبيعددددة المتعدددداملين وتوجهدددداتهم  ورغددددم ذلدددد اليددددة  الم
جهددددة أخددددرى  أخدددددا فدددي ذلدددد  درجددددة السدددديولة التددددي  والنقديددددة مدددنفدددي كددددل مددددن الأسددددواق الماليدددة مددددن جهددددة 

 .وأهدافهممع طبيعة كل منهم بما يضمن تحقق توجهاتهم  والتي تتماشىيرغبون فيها 

 : معدل العائدالفرع الثالث

يعتبدددددر معددددددل العائدددددد أحدددددد الأهددددددا  الأساسدددددية للتعامدددددل فدددددي الأسدددددواق النقديدددددة  و معددددددل العائدددددد 
هددددددذا قددددددد يختلدددددد  فددددددي الأجددددددل القصددددددير عندددددده فددددددي الأجددددددل المتوسدددددد  و الطويددددددل  إذ أن هنددددددام أوراق قددددددد 
 تحقدددددق عائدددددد أكبدددددر فدددددي الأجدددددل القصدددددير مقارندددددة بالعائدددددد الدددددذي يمكدددددن أن تحققددددده فدددددي الأجدددددل المتوسددددد 
والطويددددددل  كالسددددددندا  مددددددثلا التددددددي قددددددد تعطددددددي عائدددددددا قددددددد يكددددددون مقبددددددولا فددددددي الأجددددددل القصددددددير  إلا أندددددده 
يددددددنخفض فددددددي الأجددددددل المتوسدددددد  و الطويددددددل بحصددددددول تضددددددخم بمعدددددددلا  مرتفعددددددة  حيددددددث يددددددنخفض فددددددي 
هددددذه الحالددددة معدددددل العائددددد الحفيقددددي و يصددددبح الفددددرق بيندددده وبددددين معدددددل الفائدددددة النقدددددي )ا سددددمي ( الددددذي 

 .(96  صفحة 2014) خنيوة   ا  كبيرا نتيجة معدلا  التضخم المرتفعة.تتضمنه السند
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 الفصل الثاني خلاصة

فددددددي إعددددددادة تجديددددددد سدددددديولة البنددددددوم  يمكددددددن القددددددول ان أهميددددددة السددددددوق النقديددددددة تعددددددود الددددددى دورهددددددا
  كمددددددا تسددددددعى الددددددى تلبيددددددة متطلبددددددا  عمليددددددة التنميددددددة الاقتصددددددادية بصددددددفة والخزينددددددة العموميددددددةالتجاريددددددة 

لمددددا لهددددا مددددن تدددديثير علددددى  النسددددبة للبنددددوم المركزيددددة فددددان وجددددود السددددوق النقديددددة مهمددددة جددددداعامددددة  امددددا ب
 ومندددددده التدددددديثيرحجددددددم الاحتياطددددددا  النقديددددددة للبنددددددوم التجاريددددددة وفددددددق اسددددددتعمالها لأدوا  السياسددددددة النقديددددددة 
  كمدددددا تتجلدددددى علدددددى أسدددددعار الفوائدددددد بالنسدددددبة للقدددددروف القصددددديرة الاجدددددل او الطويلدددددة و المتوسدددددطة الاجدددددل

السددددددوق النقديددددددة فددددددي انهددددددا تددددددوفر السدددددديولة النقديددددددة ممددددددا يتدددددديح للبنددددددوم التجاريددددددة ان تحددددددوز علددددددى  أهميددددددة
 أدوا  الدفع قصد استعمالها في الحياة الاقتصادية.

العموميدددددددة فرصدددددددة لتو يدددددددف  وكدددددددذا الخزيندددددددة والمؤسسدددددددا  الماليدددددددة كمدددددددا تجدددددددد البندددددددوم التجاريدددددددة
لددددددى البنددددد  المركدددددزي عدددددن طريدددددق بيعهدددددا فدددددي  النقديدددددة الدائندددددةفوائضدددددها النقديدددددة المتمثلدددددة فدددددي الأرصددددددة 

مسددددددتوى السددددددوق  وشددددددرائها علددددددىتنددددددو  الأصددددددول الماليددددددة التددددددي يددددددتم بيعهددددددا  النقديددددددة. كمددددددا نجدددددددالسددددددوق 
 اللازم. وفي الوقتالتمويلا  الممكنة  وتسمح بتوفير بالقدر اللازم النقدية  يجعلها تتسع

المركدددددزي  وتسدددددمح للبنددددد رفي النقديدددددة تعمدددددل علدددددى تدددددوفير السددددديولة للنظدددددام المصددددد ولكدددددون السدددددوق 
فددددددان  والمتوسددددددطة برسددددددم سياسدددددداته النقديددددددة قصددددددد تحقيددددددق جملددددددة مددددددن الأهدددددددا  علددددددى المدددددددى القصددددددير 

ضدددددرورية قصدددددد تدددددوفير شدددددروق المنافسدددددة وفقدددددا لشدددددروق التعامدددددل  النقديدددددة وانمددددداء السدددددوق وجدددددوب تحدددددديث 
 فيه.

زانياتهددددا بصددددورة تمويددددل العجددددز فددددي مي الدولددددة الددددى كمددددا تتجلددددى أهميددددة السددددوق النقديددددة فددددي لجددددوء
الأوراق الماليدددددة التدددددي تصددددددرها الخزيندددددة العموميدددددة  بعكدددددس اقتصددددداد الاسدددددتدانة الدددددذي  وهدددددذا خدددددلالكبيدددددرة 

تعددددد السددددوق النقديددددة المكددددان المفضددددل  النقددددود  كمددددايددددتم تمويددددل الدددددين العمددددومي فيدددده مددددن خددددلال انشدددداء 
 .ونادرةل حالا  قليلة  عادة تشكيل سيولة البنوم  كما نجد ان اللجوء الى البن  المركزي يمث

السدددددوق  علدددددى مسدددددتوى بإمكدددددان الوسدددددطاء المددددداليين الحصدددددول علدددددى التمويدددددل مدددددن خدددددلال التددددددخل 
 المالية. واصدار الأصولالنقدية 



 الفصل الثاني: الإطار النظري للسوق النقدية

112 

ان كيدددددام البنددددد  المركدددددزي بعمليدددددة ا صددددددار النقددددددي هدددددي عمليدددددة خارجيدددددة  حيدددددث تلعدددددب القاعددددددة 
أن أسددددددعار الفائدددددددة با ضددددددافة الددددددى  لنقدددددددي.النقديددددددة ومعدددددددل الفائدددددددة دورا حاسددددددما فددددددي تحديددددددد التددددددوازن ا

حاجدددة فدددي ذلددد   مدددن لدددهالنقدددود تتحددددد بشدددكل مدددرن مدددن خدددلال قدددوى السدددوق  حيدددث يحددددلإ الطلدددب علدددى 
 ويقابله عرف من له فائض وعلى ضوء ذل  تتحدد تكلفة القرف في الوقت نفسه.

 تهددددددد  الددددددى الددددددتحكم فددددددي أسددددددعار النقديددددددة التددددددييمكددددددن ان نسددددددتخلص بددددددان فعاليددددددة السياسددددددة -
لان الجهدددددداز المصددددددرفي الددددددذي لا يدددددددار  وذا كفدددددداءة فددددددي ضددددددل وجددددددود قطددددددا  مددددددالي مسددددددتقر  التضددددددخم 
قددددددد يعددددددوق المعدددددداملا   با ضددددددافة الددددددى اشددددددتراق وجددددددود سددددددوق ماليددددددة ونقديددددددة تتصدددددد  بددددددالعمق  بكفدددددداءة

  كمددددددا ان دقدددددة بمرافقددددددة اليددددددا  الانتقدددددال الجيدددددددة أكثددددددرمددددددع تحقيدددددق توقعددددددا   مدددددن التطددددددوروبقددددددر كبيددددددر 
والنقديدددددة  السياسدددددتين الماليدددددةة البنددددد  المركدددددزي ضدددددرورية مدددددع وجدددددود تنسددددديق تدددددام بدددددين وجدددددوب اسدددددتقلالي

 تطبيق سياسة استهدا  التضخم بنجاح. بغرف تفادي هيمنة السياسة المالية قصد
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 وآليا  التمويلالسياسة النقدية بالسوق النقدية  الفصل الثالث: علاقة
 تمهيد

احتياجاتهدددددددا مدددددددن المدددددددوارد الماليدددددددة مدددددددن  والخاصدددددددة علدددددددى والمؤسسدددددددا  العامدددددددةتحصدددددددل الاسدددددددر 
فدددددي  وقدددددد سدددددجل  وطويلدددددة الاجدددددل وتمدددددويلا  متوسدددددطةمصدددددادر عديددددددة منهدددددا تمدددددويلا  قصددددديرة الاجدددددل 

لحدددددوظ فدددددي طدددددرق التمويدددددل التقليديدددددة  كمدددددا القدددددرن العشدددددرين تطدددددورا م والثمانيندددددا  مدددددنبدايدددددة السدددددبعينا  
  و توجدددددددد علدددددددى راس سدددددددلم الجهددددددداز   هدددددددر  مصدددددددادر أخدددددددرى للتمويدددددددل لدددددددم تكدددددددن موجدددددددودة مدددددددن قبدددددددل

و تعمدددددل سدددددويا و بالتعددددداون بينهمدددددا  التمدددددويلي للاقتصددددداد مؤسسدددددتان هامتدددددان تلعبدددددان دور لا يسدددددتهان بددددده
العموميددددة مددددن جهددددة أخددددرى   فددددي تسدددديير الجهدددداز التمددددويلي و همددددا البندددد  المركددددزي مددددن جهددددة و الخزينددددة
كددددن مددددع اتسددددا  دور الدولددددة و و قددددد تددددراس البندددد  المركددددزي هددددرم النظددددام المصددددرفي فددددي بدايددددة الامددددر   ل

 وجددددب ا يددددرادا  الددددى الانفدددداق العمددددومي  البحددددث عددددن تحصدددديلتوليهددددا تدددديطير الحيدددداة الاقتصددددادية  مددددن 
مددددن   فددددائضين مددددن لدددده وسدددداق مدددداليين قصددددد الددددرب  بددددالامددددر ان تتعدددداون المؤسسددددتان مددددع وجددددوب وجددددود 

الأمددددوال و بددددين مددددن لدددده عجددددز و يبحددددث عددددن تغطيتدددده و مددددن هنددددا  هددددر  البنددددوم التجاريددددة حتددددى تكمددددل 
 .مختل  اليا  طرق التمويل الدور المنوق لها ضمن 

  وأنواع التمويلمفهوم المبحث الاول: 
ة الماليدددددة المتاحددددد كفددددداءة وتوزيدددددع وتخصددددديص المدددددواردالنشددددداق الاقتصدددددادي علدددددى  يعتمدددددد تمويدددددل

الاقتصددددداد  ويرافدددددق هدددددذا وجدددددود نظدددددام مدددددالي ونقددددددي متطدددددور يسددددداير حركيدددددة النشددددداق الاقتصدددددادي  فدددددي 
وجدددددده بغدددددددرف ضدددددددمان تمويدددددددل  أحسدددددددنالمدددددددالي تشددددددتغل علدددددددى  وحدددددددا  النظدددددددامالدددددددى وجدددددددود با ضددددددافة 

 .الائتمان والتمويل نتعرف الى مفهوم وعليه سو   الأنشطة الاقتصادية

 المطلب الاول: الائتمان والتمويل
ة تعددددددداريف لا يمكدددددددن حصدددددددرها بكاملهدددددددا  ولدددددددن نقدددددددوم فدددددددي نفدددددددس الوقدددددددت بوضدددددددع ئتمدددددددان عددددددددللا

المتعاقددددددين  أحددددددهدددددو عقدددددد يقبدددددل  القدددددول ان الائتمدددددان ولكدددددن يمكدددددن الائتمدددددان تعريدددددف محددددددد لمصدددددطلح 
وعلددددى فددددي المسددددتقبل.  بمقتضدددداه التنددددازل عددددن ملكيتدددده لمددددال فددددي الوقددددت الحاضددددر علددددى ان يسددددترد مالدددده

 وهي:مميزا  رئيسية للعقد  أربعنميز  هذا المفهوم يمكن ان ضوء
 التبادل بمقابل مالي.-
 ما يقابله. والحصول علىوجود وقت زمني معين بين فترة التنازل عن المال -
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 من طر  صاحبه. التنازل عن حق ملكية المال-
 .ونو  العقدوجود إرادة كاملة بين المتعاقدين بغض النظر عن طبيعة -

تبددددادل مددددال فددددي الوقددددت الحددددالي مقابددددل مددددال  صدددديغ نتيجددددةدة يتخددددذ عدددد تددددم قدددددان التبددددادل الددددذي 
كمددددا   جلددددة فقددددد يكددددون فددددي شددددكل تبددددادل سددددلعة او خدمددددة عاجلددددة مقابددددل سددددلعة او خدمددددة  المسددددتقبل فددددي 

كمددددا يمكددددن ان   جلددددة انيددددة مقابددددل كميددددة مددددن النقددددود  يمكددددن ان يكددددون فددددي شددددكل تبددددادل خدمددددة او سددددلعة
 عاجلة مقابل كمية من النقود الآجلة.تبادل كمية من النقود ال مثلصور أخرى  يتخذ

الدددددى مفهدددددوم الائتمدددددان  نتعدددددرف أولاحتدددددى نفهدددددم دور التمويدددددل فدددددي الحيددددداة الاقتصدددددادية يجدددددب ان 
الائتمددددان هددددو عمليددددة مبادلددددة كيمددددة  ولكددددن أهمهددددا هددددو: انمجموعددددة مددددن التعدددداريف  نجدددددوالددددذي يمكددددن ان 

 .(53  صفحة 2014دبابش  )رايس و  حاضرة في مقابل وعد بفيمة  جلة مساوية لها او أكثر
ومددددددن هددددددذا التعريددددددف نجددددددد ان الائتمددددددان هددددددو عمليددددددة تمويليددددددة لتغطيددددددة النفقددددددا  علددددددى ان يددددددتم  

تسددددديد هددددذا الائتمددددان فددددي زمددددن لاحددددق متفددددق عليدددده بددددين الطددددرفين او أكثددددر  وتعتبددددر هددددذه العمليددددة ميددددزة 
 ؤكددددددد المبددددددادلا ن ويمكددددددن انللمقتددددددرف ومندددددده فددددددان للائتمددددددان أهميددددددة بالغددددددة فددددددي الاقتصدددددداديا  الحاليددددددة 

التطدددددددور  والالكترونيدددددددة مدددددددعاليدددددددوم يدددددددتم عبدددددددر النقدددددددود الكتابيدددددددة  أصدددددددبحالددددددددول المتطدددددددورة  التجاريدددددددة بدددددددين
 .والانترنتالمذهل في مجال الاعلام الالي 

مدددددن مفهدددددوم تعريدددددف الائتمدددددان يكدددددن القدددددول ان البندددددوم التجاريدددددة تعتمدددددد علدددددى عددددددة طدددددرق لمدددددنح 
 الائتمان وهي:

ه بسدددددحب مبدددددالغ مدددددن حسدددددابه الجددددداري تفدددددوق رصددددديده البنكدددددي يمكدددددن للبنددددد  ان يسدددددمح لعميلددددد -
فددددي شددددكل ائتمددددان يسددددمى السددددحب علددددى المكشددددو  والددددذي هددددو عبددددارة عددددن ائتمددددان بنكددددي لفائدددددة العميددددل 
الددددذي يواجدددده مشددددكلة السدددديولة مددددن خددددلال نشدددداطه اليددددومي ويتددددرم حسدددداب العميددددل مدددددينا فددددي حدددددود مبلددددغ 

 معين ولفترة لا تتعدى سنة.
يواجددددده مشدددددكلة السددددديولة مدددددن خدددددلال نشددددداطه  كدددددي لفائددددددة العميدددددل الدددددذيعبدددددارة عدددددن ائتمدددددان بن-

 اليومي ويترم حساب العميل مدينا في حدود مبلغ معين ولفترة لا تتعدى سنة.
حتدددددى يضدددددمن البنددددد  تحصددددديل الائتمدددددان بحلدددددول تددددداريخ الاسدددددتحقاق يجدددددد نفسددددده مجبدددددرا بطلدددددب -

و  الممدددددول با ضددددددافة الددددددى صدددددول ثابتددددددة تتعلدددددق بالمشددددددر ضدددددمانا  مددددددن العميدددددل تتمثددددددل فدددددي عقددددددارا  وأ
اكتتددددداب شدددددهادا  التدددددامين كدددددل المخددددداطر مثدددددل الحريدددددق والدددددزلازل ووفددددداة صددددداحب المؤسسدددددة الدددددى غيدددددر 

 من الاخطار المحدقة. ذل 
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يمكددددددن للمشددددددروعا  وهددددددي تبحددددددث عددددددن التمويددددددل ان تخصددددددم الأوراق التجاريددددددة التددددددي بحوزتهددددددا -
ان يدددددددتم تسدددددددديد كيمدددددددة الأوراق  البندددددددوم التجاريدددددددة مقابدددددددل عمولدددددددة تتحصدددددددل عليهدددددددا البندددددددوم  علدددددددىلددددددددى 

التجاريددددددة بحلددددددول تدددددداريخ الاسددددددتحقاق مددددددن طددددددر  المتعهدددددددين بتسددددددديدها  ويمكددددددن للبنددددددوم التجاريددددددة ان 
مقابددددددل عمولددددددة يتحصددددددل  تعيددددددد خصددددددم )إعددددددادة الخصددددددم( تلدددددد  الأوراق التجاريددددددة لدددددددى البندددددد  المركددددددزي 

 عليها البن  المركزي بحلول تاريخ الاستحقاق.

 ووظيفتهتمويل المطلب الثاني: مفهوم ال
التمويدددددددددل هدددددددددو عبدددددددددارة عدددددددددن عمليدددددددددة مرتبطدددددددددة بالنشددددددددداق المدددددددددالي  تشدددددددددمل الأنشدددددددددطة المتعلقدددددددددة 

مثددددددل بندددددداء وحدددددددا  إنتاجيددددددة او صددددددناعية او خدميددددددة و تحتددددددا  الددددددى رؤوس أمددددددوال كبيددددددرة   بالاسددددددتثمار 
او أنشدددددددطة تتعلدددددددق بددددددددورة الاسدددددددتغلال مثدددددددل دفدددددددع أجدددددددور العمدددددددال او شدددددددراء مقتنيدددددددا  دورة الاسدددددددتغلال 

او  مثدددددل شدددددراء معددددددا  و لدددددوازم و تسدددددديد نفقدددددا  الكهربددددداء و الغددددداز و الهدددددات  )ا  الاقتصدددددادية للوحدددددد
الرئيسددددددددية للتمويددددددددل فددددددددي مسدددددددداعدة الشددددددددركا  او  وتتمثددددددددل الو يفددددددددة  (معددددددددينتددددددددوفير الأمددددددددوال لغددددددددرف 

ويتطلدددددب عمليدددددة اتخددددداذ  إضدددددافية المسدددددتهلكين علدددددى تحقيدددددق أهددددددافهم مدددددن خدددددلال تدددددوفير رؤوس أمدددددوال 
 .وجود مؤسسا  نقدية ومالية متطورةالقرار المالي 

"الحقددددددل ا داري او  (165  صددددددفحة 2021)قددددددادري   تعريددددددف التمويددددددل علددددددى اندددددده ومندددددده يمكددددددن
مجموعددددددة الو ددددددائ  ا داريددددددة المتعلقددددددة بددددددإدارة مجددددددرى العمليددددددا  الماليددددددة لتمكددددددين المؤسسددددددة مددددددن تنفيددددددذ 

القددددددول ان  ليدددددده يمكددددددنوعأهدددددددافها  ومواجهددددددة مددددددا يسددددددتحق عليهددددددا مددددددن التزامددددددا  فددددددي الوقددددددت المحدددددددد" 
التمويدددددل هدددددي اليدددددة تنفيذيدددددة يترتدددددب عليهدددددا الحصدددددول علدددددى أمدددددوال نقديدددددة قصدددددد اسدددددتثمارها فدددددي مختلددددد  

المحيطدددددة الأنشدددددطة بغدددددرف الحصدددددول علدددددى عائدددددد يفدددددوق كيمدددددة المبلدددددغ المسدددددتثمر مدددددع تحمدددددل المخددددداطر 
 .بالعملية

 لدددده فدددددائض امددددا و يفددددة التمويدددددل فتعتمددددد بالدرجدددددة الأولددددى علدددددى البحددددث عددددن الأمدددددوال لدددددى مدددددن
تتعلددددق بمجددددرى العمليددددا  الماليددددة حتددددى  هددددو اليددددةان التمويددددل  ويمكددددن القددددول عجددددز لدددده  واقراضددددها لمددددن

 ويمكددددن القددددول  المعددددالم واهدددددا  واضددددحةتددددتمكن المؤسسددددة المقترضددددة مددددن تنفيددددذ التزاماتهددددا وفددددق خطددددة 
او  ان التمويددددددل هددددددي كافددددددة الاعمددددددال التنفيذيددددددة التددددددي تسددددددمح للمؤسسددددددة مددددددن الحصددددددول علددددددى الائتمددددددان

علددددددى  حيددددددث تتوقددددددع المؤسسددددددة الحصددددددول القددددددروف وفددددددق المدددددددد الزمنيددددددة المطلوبددددددة مددددددن هددددددذه الأخيددددددرة 
 .عوائد تفوق كيمة المبالغ المحصل عليها في شكل ائتمان او قروف مختلفة الصيغ
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 والتدددددي تتمثدددددلان بنيدددددة التمويدددددل تكدددددون فدددددي قسدددددمين احدددددداهما تمثدددددل الأمدددددوال الخاصدددددة للمؤسسدددددة 
التخصدددددديص التددددددي لددددددم  ونتددددددائ  رهددددددنأنواعهددددددا  والاحتياطددددددا  بمختلدددددد سسددددددة فددددددي الأمددددددوال الخاصددددددة للمؤ 
علدددددى اصددددداحب التو يفدددددا  الماليدددددة او تخصدددددص لتقويدددددة  ز تدددددو  امدددددا كيربددددداحيتخدددددذ القدددددرار فدددددي ترحيلهدددددا 

الأمددددددوال  فيتثمددددددل فدددددديالقسددددددم الثدددددداني المؤسسددددددة بغددددددرف إعددددددادة اسددددددتثمارها مددددددن جديددددددد  امددددددا راس مددددددال 
 من الغير. المقترضة

 صادر التمويلالمطلب الثالث: م
مصدددددددادرها )داخليدددددددة او  الأمدددددددوال بمختلددددددد  علدددددددى والخزيندددددددة العموميدددددددةالبندددددددوم التجاريدددددددة تعتمدددددددد 

وقددددددددروف  قددددددددروف الاسددددددددتغلالشددددددددكل  والاسددددددددر فدددددددديمختلدددددددد  المؤسسددددددددا  بغددددددددرف تمويددددددددل  خارجيددددددددة(
امددددددا الخزينددددددة  للبنددددددوم الاجددددددل( هددددددذا بالنسددددددبة )أمددددددوال قصدددددديرة الاجددددددل او متوسددددددطة وطويلددددددة  الاسددددددتثمار
ومختلددددد   والرسدددددوم وحقدددددوق التسدددددجيلعتمدددددد علدددددى مجمدددددل الايدددددرادا  المتيتيدددددة مدددددن الضدددددرائب العموميدددددة فت
  .الأخرى بغرف انفاقها على المجتمع المصادر

او مددددددن حيددددددث  ملكيتهددددددا مصدددددددرها او نعدددددددد مصددددددادر هددددددذه الأمددددددوال امددددددا مددددددن حيددددددث ويمكددددددن ان
 .(167  صفحة 2021)قادري   الزمن
 المصدر:من حيث -أولا 

والمحققدددددة سدددددنويا ل الدددددى مصدددددادر داخليدددددة متيتيدددددة مدددددن الأربددددداح المحتجدددددزة تتندددددو  مصدددددادر الأمدددددوا
  امدددددددددا المصدددددددددادر الخارجيدددددددددة فتتددددددددديتى مدددددددددن ا قدددددددددراف والمؤوندددددددددا  والاهتلاكدددددددددا   وكدددددددددذا مخصصدددددددددا 
 .وتسهيلا  الموردين واصدار السندا 

 الملكية:من حيث –ا ثاني
 اظ بجميدددددددعوالاحتفددددددديعدددددددود مصددددددددر هدددددددذه الأمدددددددوال مدددددددن مدددددددالكي المؤسسدددددددة كزيدددددددادة راس المدددددددال 

مددددددن المددددددالي للمؤسسددددددة با ضددددددافة الددددددى وجددددددود مصددددددادر  او جددددددزء منهددددددا قصددددددد تقويددددددة الجانددددددبالأربدددددداح 
 .... الخ. وموردي المواد والمعدددددددددددددددا  ومؤجريهاالمقرضين مثل البنددددددددددددوم وموردي الآلا  

 من حيث الزمن:-ثالثا
ها الددددددددى مصددددددددادر قصدددددددديرة الاجددددددددل مددددددددن عمليددددددددة التمويددددددددل يددددددددتم تقسدددددددديم المتيتيددددددددةان المصددددددددادر 
وطويلددددددة الاجددددددل ويعددددددود هددددددذا الددددددى القددددددرارا  التددددددي تتخددددددذها المؤسسددددددة بخصددددددوص  ومصددددددادر متوسددددددطة

تركيبددددة أصددددولها  حيددددث تتددددولى ا دارة الماليددددة تقيدددديم مصددددادر التمويددددل المحتملددددة فددددي  ددددل مجموعددددة مددددن 
 الاعتبارا  الاتية:
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لزمنيدددددة المطلوبدددددة لان هدددددذه الأمدددددوال تحديدددددد كيمدددددة الأمدددددوال التدددددي تحتاجهدددددا المؤسسدددددة والمددددددة ا-1
 مكلفة ويتيتى من ورائها دفع مصاريف مالية.

 ملاءمة مصادر التمويل للاستخداما  التي سيتم تمويلها.-2
المتوقدددددع  ومدددددع العائدددددددراسدددددة تكلفدددددة عمليدددددة التمويدددددل مقارندددددة بالبددددددائل الموجدددددودة فدددددي السدددددوق -3

 من الاستثمار المراد إنجازه.
 النقديددددددة المتوقددددددع تحفيقهددددددا مددددددع الالتزامددددددا  ومعرفددددددة التدددددددفقا المددددددالي التدددددددقيق فددددددي الجانددددددب -4

اتجدددداه المقرضددددين مددددن حيددددث مواعيددددد الاسددددتحقاق  حتددددى لا تجددددد المؤسسددددة نفسددددها فددددي وضددددعية التوقدددد  
 عن التسديد.
قددددراف مدددددن جديددددد مدددددع احتفددددداظ وجددددوب احتدددددرام شددددروق ا قدددددراف منهددددا عددددددم الافددددراق فدددددي الا-5
تقويدددددة راس مالهدددددا با ضدددددافة التدددددي تحقيدددددق بعدددددض التوازندددددا  الماليدددددة قصدددددد  المحققدددددة بالأربددددداحالمؤسسدددددة 

 المطلوبة خلال فترة ا قراف.

 : طرق التمويلالرابعالمطلب 
وتحريددددد   بغدددددرف السدددددماح لتددددددفق الأمدددددوال نحدددددو الاقتصدددددادبشدددددكل عدددددام يتخدددددذ التمويدددددل طريقتدددددان 

 عجلة التنمية وتتمثل هاتان الطريقتان في:

 المباشرة:طريقة التمويل  :الفرع الأول
يعتبدددددددر التمويدددددددل المباشدددددددرة قنددددددداة تمويليدددددددة يدددددددتم بواسدددددددطتها انتقدددددددال الأمدددددددوال مدددددددن الوحددددددددا  ذا  

الوسدددددطاء المددددداليين  تددددددخل)المقرضدددددة( بددددددون مدددددن الأمدددددوال الدددددى الوحددددددا  ذا  العجز )المددددددخرة(الفائض
وبيعهدددددا ذلددددد  تقدددددوم الوحددددددا  التدددددي تعددددداني مدددددن عجدددددز فدددددي التمويدددددل بإصددددددار أدوا  ماليدددددة  وعلدددددى ضدددددوء

وتسددددددددمى   الددددددددى الوحدددددددددا  التددددددددي لهددددددددا فددددددددائض مباشددددددددرة خبددددددددراء الأسددددددددواق الماليددددددددة او بدددددددددونها مسدددددددداعدةب
 الاتي: 10رقم  المالية المباشرة وفق الشكل بالأوراق
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 قنوا  التمويل المباشر( 10رقم ) شكل                    
 
 
 
 
 
 

 
  

 من اعداد الباحث :لمصدرا
لدددده  وبددددين مددددنل العلاقددددة المباشددددرة بددددين مددددن لدددده عجددددز فددددي تمويددددل مددددن التمويدددد يتخددددذ هددددذا النددددو 

وجدددددددود وسدددددددي  مدددددددالي او بنكدددددددي او غيدددددددر بنكدددددددي   وهدددددددذا دون فدددددددائض مدددددددن الأمدددددددوال دون الحاجدددددددة اليهدددددددا 
           .بدددددددددددددداختلا  المقترضددددددددددددددين كمددددددددددددددا يختلدددددددددددددد  عدددددددددددددددة أنددددددددددددددوا  النددددددددددددددو  مددددددددددددددن التمويددددددددددددددل  ويتخدددددددددددددذ هددددددددددددددذا

(Frederic, 2004, p. 20). 
وتسدددددددهيلا  ائتمانيدددددددة مدددددددن مورديهدددددددا    الحصدددددددول علدددددددى قددددددروفتسدددددددتطيع المنشدددددددآ المنشددددددآ :-
او سدددددندا  للبيدددددع علدددددى مسدددددتوى البورصدددددة  أسدددددهمأخدددددرى  كمدددددا يمكدددددن لهدددددا ان تطدددددرح منشدددددآ   وكدددددذا مدددددن
مقابدددددددل مدددددددنح أربددددددداح لأصدددددددحاب الأسددددددددهم  تمويدددددددل نشددددددداطها الاسدددددددتثماري  بغدددددددرفالمؤسسدددددددا  و للأسدددددددر 

 والفوائد لأصحاب السندا .
  تجدددددد الحكومدددددا  نفسدددددها فدددددي حاجدددددة الدددددى وتراجدددددع ا يدددددرادا الحكومدددددة: امدددددام زيدددددادة النفقدددددا   -

زمنيدددددة قصددددديرة  فتلجدددددا الدددددى التمويدددددل المباشدددددر بغدددددرف الاقتدددددراف مدددددن الاسدددددر  وفدددددي مدددددددتمويدددددل مباشدددددر 
سدددددندا   وكدددددذا اصددددددار الخددددداصللاكتتددددداب العدددددام او  أسدددددهمخدددددلال اليدددددة اصددددددار  والمؤسسدددددا  وهدددددذا مدددددن

التمويدددددل ومدددددن اهدددددم  الزمنيدددددة والغدددددرف مدددددنالمددددددة  ائدددددد دوريدددددة حسدددددبعلدددددى فو مقابدددددل حصدددددول أصدددددحابها 
 هذه السندا  نجد اذونا  الخزينة.

مددددددا يمكددددددن قولدددددده علددددددى هددددددذا النددددددو  مددددددن التمويددددددل اندددددده يتسددددددم بالعلاقددددددة المباشددددددرة بددددددين المقددددددرف 
بددددددين  ومعرفددددددة سددددددابقةان يحصددددددل هددددددذا الا فددددددي حالددددددة وجددددددود علاقددددددة شخصددددددية  ولا يمكددددددن  والمقتددددددرف
 الطرفين.

 لمباشرة عدة صعوبا  منها:يواجه هذا النو  من التمويل ا

 مؤسسات

ذات فائض    

 

 مؤسسات

ذات عجز    

 سماسرة

 في مجال الاسواق

 

 

الاسواق الاسواق   
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عجدددددز لهدددددا  والوحددددددا  التدددديصددددعوبة تحيدددددق بعددددض الرلبدددددا  بدددددين الوحدددددا  التدددددي لهددددا فدددددائض -
 لذل . والمدة اللازمةحيث كيمة المبلغ  من

 وعدددددددد صددددددفقا ارتفددددددا  تكلفددددددة البحددددددث فددددددي هددددددذا النددددددو  مددددددن أسددددددلوب التمويددددددل كياسددددددا بحجددددددم  -
 .الاقتراف الشخصي

عجددددز  قبددددل الوحدددددا  التددددي لهددددا  فائضددددة مددددنلهددددا أمددددوال صددددعوبة البحددددث عددددن الوحدددددا  التددددي -
والمعرفدددددددددة اسدددددددددتعداد لتمويدددددددددل المشدددددددددرو   لان هدددددددددذه الصددددددددديغة تعتمدددددددددد علدددددددددى الاتصدددددددددال  وتكدددددددددون علدددددددددى

 الشخصية.
ضدددددددآلة المبدددددددالغ المقترضدددددددة وفدددددددق هدددددددذه الطريقدددددددة  لان الوحددددددددا  التدددددددي لهدددددددا فدددددددائض محددددددددودة -

 ا مكانيا  وهي تتعلق بشخص او أكثر.

 المباشرة: غير ة التمويلطريق: الفرع الثاني
علددددددى كددددددل  والبنددددددوم وبعبددددددارة ادقان هددددددذا النددددددو  مددددددن التمويددددددل يعتمددددددد علددددددى الأسددددددواق الماليددددددة 

جمددددع  فددددي هددددؤلاءالمصددددادر الماليددددة التددددي يشددددتغل فددددي اطارهددددا الوسددددطاء المدددداليين  حيددددث تتمثددددل و يفددددة 
التددددددي تعدددددداني  ليددددددتم توزيعهددددددا علددددددى المؤسسددددددا  الاقتصددددددادية فددددددوائض  هالادخددددددارا  الماليددددددة لدددددددى مددددددن لدددددد

وانجددددددداز اسدددددددتثمارا  تمويدددددددل لمسدددددددتلزماته الخاصدددددددة بددددددددورة الاسدددددددتغلال او تحدددددددديث  وتحتدددددددا  الدددددددىعجدددددددزا 
 جديدة.

خددددددلال الوسددددددطاء  وهددددددذا مدددددنعبددددددر قندددددوا  المباشددددددر  للتمويددددددل غيدددددر ةتنتقدددددل الأمددددددوال المخصصددددد
 حيددددددث يددددددتم الددددددرب  بددددددين مددددددن لدددددده فددددددائض الددددددى مددددددن لدددددده عجددددددز مددددددن المؤسسددددددا  الاقتصددددددادية المدددددداليين 

(besson, 2003, p. 10)  فددان الوسددطاء المدداليون  المباشددر النددو  مددن التمويددل غيددر  وفقددا لهددذاو
 وفدددددددي المقابدددددددليعملدددددددون علدددددددى تقدددددددديم التمدددددددويلا  اللازمدددددددة للوحددددددددا  التدددددددي تحتدددددددا  الدددددددى سددددددديولة انيدددددددة 

يتحصددددددلون علددددددى الأصددددددول الماليددددددة التددددددي تصدددددددرها هددددددذه الوحدددددددا  كضددددددمانا  مقابددددددل حصددددددولها علددددددى 
 التمويل.

الأمددددددوال مددددددن مختلدددددد  ول هنددددددا ان للوسددددددطاء المدددددداليين القدددددددرة علددددددى اسددددددتقطاب القدددددد ومددددددا يمكددددددن
هدددددددذه الودائدددددددع تكدددددددون  وأن جلدددددددبالمصدددددددادر لتوجيههدددددددا الدددددددى الوحددددددددا  ذا  العجدددددددز مدددددددع صدددددددفة هامدددددددة 

تعمددددددل علددددددى تددددددوفير  لكددددددون هددددددذه المؤسسددددددا  المتخصصددددددة فددددددي الوسدددددداطة الماليددددددة منخفضددددددةبتكدددددداليف 
الأصدددددل المدددددالي مدددددن  تجندددددب مخددددداطر لمقتدددددرف مدددددعوامدددددن المقدددددرف  والمروندددددة لكدددددلالظدددددرو  المناسدددددبة 
 .روالتسييخلال عملية التداول 
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وجدددددددود أدى الددددددى التمويددددددل المباشددددددر  والمقتدددددددرف فدددددديالتددددددي يواجههددددددا المقددددددرف  وامددددددام صددددددعوبة
لتمويدددددل غيدددددر المباشدددددر التدددددي يتددددددخل فيهدددددا الوسدددددطاء المددددداليين كدددددالبنوم التجاريدددددة وهدددددي اأخدددددرى  قندددددوا 

فائضددددا  ومددددن لددددهالتمويددددل  ويبحددددث علددددىعجددددز  رب  بددددين مددددن لددددهالدددد ويعملددددون علددددى والمؤسسددددا  الماليددددة
 .يوضح ذل  11 والشكل رقمتو يف أمواله  ويبحث عن

 طريقة التمويل غير المباشر (11رقم )الشكل 
 

 
 
 
 
 
 

 
 الباحث: من اعداد المصدر

مدددددددن الشدددددددكل الاتدددددددي نجدددددددد الوسدددددددطاء المددددددداليين يقومدددددددون بددددددددورين مختلفدددددددين وهدددددددذا مدددددددن خدددددددلال 
  حيددددث تقبدددددل لهددددا فدددددائض والمؤسسددددا  التددددديالتدددددفق النقددددددي بددددين المؤسسدددددا  التددددي لهدددددا عجددددز  عمليددددا 

عبددددددارة عددددددن أدوا  أوليددددددة التددددددي بحددددددوزة المؤسسددددددا  ذا   والتددددددي هدددددديبشددددددراء الأدوا  الماليددددددة المباشددددددرة 
امدددددا الددددددور  الشدددددكل الجدددددزء الأول مدددددن  وهدددددذا فددددديتددددددفقا  ماليدددددة العجدددددز المدددددالي مقابدددددل حصدددددولها علدددددى 

والتدددددددي تبيعهدددددددا الدددددددى  غيدددددددر المباشدددددددرة بدددددددالأدوا وا  ماليدددددددة خاصدددددددة تسدددددددمى ذبإصددددددددار أالثددددددداني فتقدددددددوم 
 .(11رقم ) المؤسسا  التي لها فائض مقابل تدفقا  مالية والمبينة في الشكل

 :والمقترضينمزايا الوساطة المالية للمقرضين  :الفرع الثالث
 الوساطة المالية بالنسبة للمقرضين: مزايا-أولا

دخرا  مدددددن قبدددددل المددددددخرين تسدددددمح لددددده بالحصدددددول علدددددى عوائدددددد ماليدددددة دون عمليدددددة إيددددددا  المددددد-
 مخاطرة ولا يقابلها اصدار للأدوا  المالية.

 الوسطاء الماليين مؤسسات ذات فائض

 بنوك ومؤسسات مالية
 مؤسسات ذات عجز

 تدفق الأموال تدفق الأموال
 

ية مباشرةأدوا  مال  أدوا  مالية غير مباشرة 
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إيدددددددا  أمددددددوالهم فددددددي  سددددددواق الماليددددددة وهددددددذا مددددددن خددددددلالمسدددددداهمين فددددددي الأ المدددددددخرين الصددددددغار-
سددددددتوى التجاريدددددة( هدددددذه الأخيدددددرة تقدددددوم بتو يدددددف اجمدددددالي تلددددد  الأمدددددوال علدددددى م النقديدددددة )البندددددومالددددددائرة 

 مقابل عوائد تتحصل عليها مع منح فوائد للمدخرين الصغار. السوق النقدية
المتيتيدددددددة مدددددددن عمليدددددددة جمدددددددع الادخدددددددارا  بالمقارندددددددة مدددددددع التمدددددددويلا   ارتفدددددددا  عوائدددددددد البندددددددوم-

 الأخرى  كونها تحوز على معلوما  واسعة وبتكلفة اقل تخص المقترضين. 
وتسدددددمح  علدددددى ضدددددمان ودائدددددع المددددددخرين ريدددددةوالبندددددوم التجا الوسددددداطة الماليدددددةتعمدددددل مؤسسدددددا  -

الماليدددددة التدددددي تصددددددرها  بدددددالأدوا بالتقيدددددد  ولددددديس مجبدددددرافدددددي اسدددددتثمار مدخراتددددده  أكبدددددربإيجددددداد بددددددائل  لددددده
 ويتحمل مخاطرها لوحده.شركة معينة 
 كدددددديداة الحسددددددابا  الددددددى تحويلهددددددا الددددددى سدددددديولة انيددددددة او اسددددددتعمالها  لأصددددددحاب تسددددددمح البنددددددوم -
أولا وقددددد أراد تحويلهددددا الددددى سدددديولة فيجددددب بيعهددددا  إذاالماليددددة التددددي  دوا لددددلأأراد ذلدددد   خددددلا   ىدفددددع متدددد

 يكبد بخسائر او يحتا  الى بعض من الوقت.
 الوساطة المالية بالنسبة للمقترضين: مزايا-ثانيا

بسددددددهولة لكددددددونهم غيددددددر قددددددادرين علددددددى  ورجددددددال الاعمددددددالقدددددددرة البنددددددوم علددددددى اقددددددراف الاسددددددر -
 بالطريقة المباشرة. الى السوق المالي وصعوبة الدخول اصدار الأدوا  المالية الخاصة بهم

أصددددددحاب البحددددددث عددددددن التمددددددويلا   وجددددددود المعلومددددددا  اللازمددددددة لدددددددى البنددددددوم التجاريددددددة عددددددن -
 يسمح لها بكل سهولة بمنح القروف وبيقل التكاليف.

والمدددددة عقددددود القددددروف مددددن قبددددل البنددددوم التجاريددددة مددددن حيددددث حجددددم القددددرف  سددددهولة صددددياغة-
ممددددددا يسددددددمح لددددددبعض الشددددددركا   المدددددداليين هددددددي الميددددددزة الأساسددددددية للوسدددددطاء  و ة التسددددددديدوطريقدددددد الزمنيدددددة

وبيدددددع الأدوا  الماليدددددة وهدددددي عمليدددددة  بددددداللجوء الدددددى الاقتدددددراف مدددددن البندددددوم بددددددلا مدددددن الاقتدددددراف المباشدددددر
 سهلة ويمكن ان تفعل ذل .

 الدور التمويلي للبنك المركزي  الثاني:المبحث 
والبندددددددددوم  والخزيندددددددددة العموميدددددددددةالبنددددددددد  المركدددددددددزي  سدددددددددهاوعلدددددددددى راتمدددددددددارس المؤسسدددددددددا  النقديدددددددددة 

تددددددوفير السدددددديولة  والنقديددددددة بغددددددرف الماليددددددة فددددددي الأسددددددواقدور الوسدددددداطة  والمؤسسددددددا  الماليددددددة التجاريددددددة
 وتيخددددذ هددددذه عجددددز والتددددي لهددداحيدددث تعمددددل علددددى الدددرب  مددددا بددددين الوحددددا  التددددي لهددددا فددددائض فدددي السدددديولة 

  لدددددذل  وخصدددددومهامسدددددتخدمة فدددددي تكدددددوين أصدددددولها المؤسسددددا  اشدددددكالا مختلفدددددة حسدددددب طبيعدددددة ادواتهدددددا ال
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مددددن تغييددددرا  علددددى  ومددددا صدددداحبهلا يوجددددد شددددكلا واحدددددا لهددددذه المؤسسددددا   بددددل مددددع التطددددور الاقتصددددادي 
 يلي:اليها فيما  والنقدية ويمكن التطرق مستوى الأسواق المالية 

 البنك المركزي  : تعريفالمطلب الأول
 من ومنهم  فمنه من عرفه على أساس قانوني كزي المر  للبن  تعريفاتهم في الاقتصاديون  اختل 

 الأخرى.دون  و ائفه بيحد عرفه
 عرفهSmith: 

  1997)حنفدددددددددي   "البنددددددددد  المركدددددددددزي هدددددددددو نظدددددددددام مصدددددددددرفي يتدددددددددولى إصددددددددددار الأوراق النقديدددددددددة
 .(59صفحة 

 عرفهElkin: 
وضددددددددمان اسددددددددتقرار النظددددددددام المددددددددالي  "البندددددددد  المركددددددددزي مؤسسددددددددة و يفتهددددددددا الأساسددددددددية تحقيددددددددق 

 .(142  صفحة 1983تادرس قريصة و محمد العقاد  صادي )والاقت
 عرفهTomas Mayer: 

"هدددددددو مؤسسدددددددة حكوميدددددددة لا تهدددددددتم بتحقيدددددددق أقصدددددددى ربحيدددددددة  بدددددددل تهدددددددد  إلدددددددى تحقيدددددددق بعدددددددض 
 الأهدددددددددا  للاقتصدددددددداد بيكملدددددددده  كمنددددددددع انهيددددددددار المصددددددددار  التجاريددددددددة ومنددددددددع البطالددددددددة ومددددددددا إلددددددددى ذلدددددددد 

 .(180  صفحة 2010)العيادي  
 Denise Flouzatulعرفه 

"المؤسسدددددددة التدددددددي تتربدددددددع فدددددددي مركدددددددز أو علدددددددى قمدددددددة النظدددددددام المدددددددالي لتضدددددددمن القواعدددددددد وتراقدددددددب 
 نقددددود فددددي البلدددددل والقبددددول العددددام الثقددددة ضددددمانقددددادرة علددددى العددددرف النقدددددي  وهددددو المؤسسددددة التددددي تكددددون 

(Flouzat, s.d., p. 35)" 
مؤسسددددددة  فهدددددو و ائفدددددده نعددددددر  البنددددد  المركدددددزي مددددددن خدددددلال  يمكدددددن انمدددددن التعددددداريف السددددددابقة 

للإقددددراف ويعمددددل علددددى  والملجددددي الأخيددددرالبنددددوم  وهددددو بندددد ة ا صدددددار النقدددددي تددددنقديددددة ملدددد  للدولددددة مهم
 رقابة نشاطا  البنوم المعتمدة من اجل سلامة النظام النقدي والمالي.

البنددددددوم  نشدددددديةالبنددددددوم المركزيددددددة حديثددددددة العهددددددد مقارنددددددة بتدددددداريخ  نشدددددديةويمكددددددن القددددددول ان تدددددداريخ 
تحددددددت اسددددددم "بندددددد  ريكددددددس السددددددويدي" والددددددذي  1656بندددددد  مركددددددزي سددددددنة  سدددددديس اولتياذ تددددددم  التجاريددددددة 

تدددددددم  1694وبتدددددداريخ   1668يعتبددددددر مددددددن أقدددددددم البندددددددوم المركزيددددددة واعيددددددد تنظيمدددددده كبنددددددد  للدولددددددة عددددددام 
وفددددي  تيسدددديس بندددد  إنجلتددددرا دون ان يمددددارس و ائفدددده كبندددد  مركددددزي بددددل يقددددوم بمهمددددة الصدددديرفة المركزيددددة
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  صددددددددفحة 2000)مجيددددددددد الموسددددددددوي   ؤون البندددددددد  المركددددددددزي أسددددددددند  لدددددددده إدارة شدددددددد 1844بدايددددددددة سددددددددنة 
 تواريخ انشاء البنوم المركزية عبر العالم: يوضح 01والجدول رقم (241

 أقدم البنوم المركزية في العالم تيسيس ( تواريخ01)الجدول رقم 
 سنة التأسيس والدولةاسم البنك 
 1656 بنك ريكس السويدي

 1694 بنك إنجلترا
 1800 بنك فرنسا
 1814 بنك هولندا

 1817 بنك النرويج
 1818 بنك الدنمارك الوطني

 1850 البنك الوطني البلجيكي
 1856 بنك اسبانيا

 1860 البنك الحكومي الروسي
 1876 بنك رايخ الألماني

 1878 البنك الوطني النمساوي 
 1882 بنك اليابان
 1893 بنك إيطاليا

 1907 البنك الوطني السويدي
 1913 الاحتياطي الفدرالي الأمريكيالبنك 

 1934 بنك كندا
 1962 البنك المركزي الجزائري 
 (241  صفحة 2000)مجيد الموسوي   المرجع:

  في هرم النظام المصرفي للبنك المركزي  الوظائف التقليديةالثاني:  المطلب
مكددددن ان نعدددددد أساسددددية لمددددا يشددددكله فددددي بنيددددة النظددددام المصددددرفي وي بدددديدوارينفددددرد البندددد  المركددددزي 

 ادواره في:

 النقدي ووظيفة الإصدار: البنك المركزي الفرع الاول
يعددددددود اليددددددة ا صدددددددار النقدددددددي للبندددددد  المركددددددزي بفضددددددل التفددددددويض الممنددددددوح مددددددن طددددددر  الدولددددددة 

والقطدددددددع المعدنيدددددددة والتدددددددي يمكدددددددن تسدددددددميتها معدددددددا بدددددددالنقود النقدددددددود هندددددددا الأوراق النقديدددددددة  ويشدددددددمل مفهدددددددوم
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الابدددددراء  ولهدددددا قدددددوةن المؤسسددددا  المصددددددرة لهدددددا حيدددددث تحظدددددى بددددالقبول العدددددام القانونيددددة التدددددي تسدددددتمدها مددددد
أنشدددددئت بندددددوم  الحدددددافز الأهدددددم لغالبيدددددة البلددددددان فدددددي اصددددددار تشدددددريعا  التدددددي بمقتضددددداها وقدددددد كدددددانالتدددددام  

احتكددددددار  حددددددق هومنحددددددالبندددددد  المركددددددزي  وان انفددددددرادمركزيددددددة لكددددددل بلددددددد بقصددددددد تنظدددددديم عمليددددددة ا صدددددددار  
 .                                 وبددددددددددددددددددددددددين الحكومددددددددددددددددددددددددة هلاقددددددددددددددددددددددددة قويددددددددددددددددددددددددة بيندددددددددددددددددددددددداصدددددددددددددددددددددددددار النقددددددددددددددددددددددددود يعددددددددددددددددددددددددود لوجددددددددددددددددددددددددود ع

(Kc & Lekshmy, 2005, p. 28). 

 البنوك ووظيفة بنك: البنك المركزي الفرع الثاني
للبندددددوم حيدددددث يسدددددهر علدددددى تطبيدددددق  ويعتبدددددر بنكددددداالبنددددد  المركدددددزي هدددددرم السدددددلطة النقديدددددة  يتدددددرأس

 عمدددددل علددددددى مسدددددداعدة البنددددددوم علددددددى الفيددددددام بمهامهدددددداالقدددددوانين التددددددي يددددددنظم بهددددددا النشدددددداق البنكددددددي حيددددددث ي
الأهددددددا  الكبدددددرى التدددددي  تطبيدددددق السياسدددددة النقديدددددة ضدددددمن إطدددددار ويوجههدددددا فدددددينشددددداطاتها  ويقدددددوم بمراكبدددددة
تحقيدددددق الاسدددددتقرار المدددددالي ضدددددمن المنظومدددددة الماليدددددة فدددددي تلددددد   كمدددددا يسدددددهر علدددددى تحفيقهدددددا يسدددددعى الدددددى 

سدددداعدة البنددددوم فددددي عمليددددة ا قددددراف كوندددده الدولددددة با ضددددافة الددددى اندددده يوجدددده القددددروف و يعمددددل علددددى م
و يمكددددن ان نبددددين الدددددور الأساسددددي للبندددد  المركددددزي اتجدددداه البنددددوم  المقددددرف الأخيددددر فددددي الدددددائرة النقديددددة

 التجارية في النقاق الاتية :
 اجباري: الاحتفاظ بنسبة معينة من السيولة كاحتياطيوجوب -اولا

طدددددددة حسدددددددابا  جاريدددددددة لددددددددى البنددددددد  تملددددددد  كدددددددل البندددددددوم التجاريدددددددة عامدددددددة او خاصدددددددة او مختل 
فددددرف نسددددبة معينددددة  والمتيتيددددة مددددنأمددددوال البنددددوم يوميددددا  حيددددث يسددددمح هددددذه الحسدددداب باسددددتفبال المركددددزي 

 والمؤسسدددددا  وكدددددذا إمكانيدددددةضدددددمان ودائدددددع الافدددددراد البندددددوم بغدددددرف مدددددن الاحتيددددداطي الاجبددددداري لودائدددددع 
 وتوجيه الائتمان.مراكبة السيولة 

 لتجارية:االية إعادة خصم الأوراق -ثانيا
المركددددددزي فددددددي اطددددددار إعددددددادة تمويددددددل البنددددددوم التجاريددددددة و كددددددذا الخزينددددددة العموميددددددة يقددددددوم البندددددد   

التدددددي كاندددددت محدددددل الخصدددددم بينهدددددا و بدددددين عملائهدددددا و هدددددذا قبدددددل حلدددددول  بإعدددددادة خصدددددم الأوراق التجاريدددددة
ان تدددداريخ اسددددتحقاقها بغددددرف تددددوفير السدددديولة اللازمددددة لمواجهددددة المسددددحوبا  الطارئددددة و كددددذا مددددنح الائتمدددد

مدددددن قبدددددل  نقديدددددة جديددددددةأوراق  قبدددددولو ان عمليدددددة إعدددددادة الخصدددددم يدددددنجم عنهدددددا  المشدددددروعا  و  للأسدددددر
هددددددو الموجدددددده لسدددددددعر البندددددد  المركددددددزي لحدددددداملي هدددددددذه الأوراق التجاريددددددة و يعتبددددددر سددددددعر إعدددددددادة الخصددددددم 

الفائددددددة فدددددي سدددددوق الائتمدددددان  لان البندددددوم التجاريدددددة مجبدددددرة علدددددى الاخدددددذ بددددده كمرجدددددع أساسدددددي فدددددي مدددددنح 
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  و مندددددده نجددددددد البندددددد  المركددددددزي يسددددددتعمل هددددددذه الاليددددددة فددددددي ضددددددب  السياسددددددة النقديددددددة حسددددددب ن الائتمددددددا
 .الحالا  الاقتصادية

 والعملا  الأجنبية:الاحتياطا  من الذهب -ثالثا
مدددددن العدددددالم  المتيتيدددددةينفدددددرد البنددددد  المركدددددزي فدددددي جدددددل الدولدددددة بالاحتفددددداظ بدددددالموجودا  الأجنبيدددددة  
النقدددددددي  ونجدددددددد الددددددى الدددددددذهب  والخدددددددما  با ضدددددددافةلع الصدددددددادرا  مددددددن السددددددد والناجمدددددددة عددددددنالخددددددارجي 

البندددددوم التجاريدددددة وهدددددي تعمدددددل علدددددى اسدددددتقطاب الأمدددددوال بالعملدددددة الصدددددعبة  تقدددددوم هدددددذه الأخيدددددرة بإيدددددداعها 
او تلجددددا الددددى السددددوق النقديددددة لتبيددددع هددددذه العمددددلا  لمددددن  المفتوحددددة حسدددداباتها  لدددددى البندددد  المركددددزي فددددي

 .والطالبين للعملةتحدد بين العارضين ي وبسعر صر يحتاجها مقابل عملا  محلية 
 تسوية الحسابا  بين البنوك عبر نظام المقاصة:-رابعا

  حيدددددث مفتوحدددددة علدددددى مسدددددتوى البنددددد  المركدددددزي جاريدددددة  التجاريدددددة حسدددددابا  تمتلددددد  جدددددل البندددددوم 
و المحددددددررة يوميددددددا  تجاريددددددة( تحددددددويلا   أوراق  )شدددددديكا  الدددددددفع  قددددددوم البنددددددوم التجاريددددددة بتسددددددوية ادوا ت

حيدددددددث يدددددددتم ترصددددددديد  لصدددددددالح المقددددددددمين للخدمدددددددة او المدددددددوردين للسدددددددلع   عمدددددددلاء البندددددددوممدددددددن طدددددددر  
ليدددددتم تسدددددوية الحسدددددابا   البندددددوم فدددددي بدايدددددة الفتدددددرة المسدددددائية  الحسدددددابا  الدائندددددة و المديندددددة فدددددي ارصددددددة 

الفددددرو  التابعددددة للبندددد  المركددددزي  مسددددتوى  علددددى للأمددددوال بإيددددداعهاسددددواء  البنددددوم المدينددددة يوميددددا مددددن قبددددل 
او اللجدددددوء للسدددددوق النقديدددددة للاقتدددددراف لددددددى مدددددن لددددده فدددددائض أي  بدددددر أنظمدددددة الددددددفع المتطدددددورة  و هدددددذا ع

الدددددذي يشدددددر  عليددددده البنددددد  المركدددددزي احدددددد قندددددوا     و يعتبدددددر السدددددوق النقديدددددةان حسدددددابه الجددددداري دائدددددن 
تمويدددددل البندددددوم التجاريدددددة بالسددددديولة اللازمدددددة   با ضدددددافة الدددددى وجدددددود البنددددد  المركدددددزي كمدددددلاذ أخيدددددر فدددددي 

 قراف بغرف تلبية احتياجا  طالبي الائتمان القصير الاجل.مجال ا 
  لية الإقراض للبنوك التجارية:آ-خامسا

 يعتبددددددددر المقددددددددرفيلعددددددددب البندددددددد  المركددددددددزي دورا لا يسددددددددتهان بدددددددده فددددددددي مجددددددددال ا قددددددددراف حيددددددددث 
علدددددددى تقدددددددديم تسدددددددهيلا  مختلفدددددددة للبندددددددوم يعمدددددددل البنددددددد  المركدددددددزي اذ  النقديدددددددة الأخيدددددددر ضدددددددمن الددددددددائرة 

فددددددي بعدددددض الدددددددول  وقددددددد يسدددددمح والمشدددددروعا   للأسددددددرتمدددددنح بدددددددورها قروضدددددا  الأخيددددددرة وهدددددذهالمعتمددددددة 
ريدددددة مثدددددل فدددددتح الحسدددددابا  البنكيدددددة اللبنددددد  المركدددددزي بدددددان يقدددددوم بدددددبعض الو دددددائ  الخاصدددددة بدددددالبنوم التج

العمليددددا  تكددددون عرضددددية لان دوره يتعدددددى هددددذا بددددل  ولكددددن هددددذهة للقطاعددددا  الاقتصددددادي ويمددددنح قددددروف
 .(390  صفحة 1987ولعلو  )كبة والمراهو مركز ا صدار 
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 لحكومةبنك ل: البنك المركزي الفرع الثالث
وتكمددددن يسددددتمد البندددد  المركزيددددة و يفددددة بندددد  الحكومددددة لمددددا يقددددوم بدددده مددددن أدوار كثيددددرة لصددددالحها 

 في:
العامددددددة  اذ يتددددددولى قبددددددول  وا دارا  الماليددددددةيقددددددوم البندددددد  المركددددددزي بمسدددددد  حسددددددابا  الخزينددددددة العموميددددددة 

 والتحدددددددددددويلا  والأوراق التجاريدددددددددددة والصدددددددددددكوم والحدددددددددددوالا  وتحصددددددددددديل الشددددددددددديكا ة الودائدددددددددددع الحكوميددددددددددد
وحاليدددددا المسدددددحوبة علدددددى البندددددوم التجاريدددددة لصدددددالح الخزيندددددة عبدددددر نظدددددام المقاصدددددة اليدويدددددة فدددددي السدددددابق 

تتعلدددددددق هددددددددذه التحصددددددديلا  بتلددددددد  الأمددددددددوال المدفوعدددددددة مدددددددن قبددددددددل  الالكترونيدددددددة نظدددددددام المقاصددددددددة  عبدددددددر
كمددددددا يتددددددولى تحصدددددديل مبددددددالغ   ورسددددددومشددددددكل ضددددددرائب  والاسددددددر فدددددديوالتجددددددار المؤسسددددددا  الاقتصددددددادية 

 القروف العامة أي تل  السندا  التي تصدرها الحكومة للاكتتاب العام.
علددددددى تزويددددددد الحكومددددددة بددددددالأوراق النقديددددددة والنقددددددود المسدددددداعدة مددددددن  يعمددددددل البندددددد  المركددددددزي  كمددددددا

بشددددددددراء أدوا   علقددددددددةوالرواتددددددددب والنفقددددددددا  المتحسددددددددابا  الخزينددددددددة العموميددددددددة بغددددددددرف تسددددددددديد الأجددددددددور 
علددددددى الخزينددددددة العموميددددددة با ضددددددافة  الشدددددديكا  المسددددددحوبة ودفددددددع كيمددددددةالعموميددددددة  ومسددددددتلزما  ا دارا 

علددددددى نقددددددل الأمددددددوال لصددددددالح  وكددددددذا العمددددددلالددددددى اجددددددراء التحددددددويلا  النقديددددددة مددددددن حسدددددداب الددددددى اخددددددر  
السياسددددددة )الدددددددوري و السددددددامرائي  البنددددددوم المركزيددددددة و  الحكومددددددة مددددددن منطقددددددة الددددددى أخددددددرى داخددددددل البلددددددد

 .(41  صفحة 2009النقدية  
كمدددددا يقددددددوم البندددددد  المركددددددزي بتقددددددديم قددددددروف للدولدددددة عنددددددد الحاجددددددة و هددددددذا عددددددن طريددددددق اصدددددددار 
جديدددددد   و نجدددددد هدددددذه الحالدددددة عنددددددما تواجددددده الدولدددددة عجدددددزا فدددددي ميزانيتهدددددا   و تعتبدددددر هدددددذه الو يفدددددة مدددددن 

قددددددوانين  تحدددددددد  سددددددن  الددددددى بندددددد  الحكومددددددة   و تلجددددددا الحكومددددددا اهددددددم الو ددددددائ  التددددددي تددددددرتب  بمفهددددددوم
 العلاقددددددة التعاقديددددددة بينهددددددا و بددددددين الخزينددددددة العموميددددددة بغددددددرف ضددددددب  عمليددددددة مددددددنح القددددددروف للاقتصدددددداد

فددددي مددددنح القددددروف و يددددؤدي هددددذا الددددى  قفددددراحتددددى تتفددددادى السددددلبيا  التددددي قددددد تحدددددلإ و يددددنجم عنهددددا الا
   ارتفددددددا  معدددددددلا  التضددددددخم و هددددددو الشددددددبح الددددددذي يهدددددددد جددددددل اقتصدددددداديا  الدددددددول فددددددي الوقددددددت الحددددددالي

كدددددون ان مقدددددابلا  ا صددددددار تكمددددددن فدددددي ثدددددلالإ عناصدددددر أساسددددددية و هدددددي الدددددذهب النقددددددي و العمددددددلا  
لا يددددنجم عنهددددا ارتفددددا  معدددددلا  التضددددخم كونهددددا تتعلددددق بنشدددداق الدولددددة  الأجنبيددددة و هددددي أصددددول حفيفيددددة

و الناجمدددددة عددددددن عمليددددددة الصددددددادرا  و الددددددواردا  مددددددن السددددددلع و الخدددددددما  و رؤوس المددددددوال مددددددن و الددددددى 
قدددددد تدددددؤدي فدددددي حالدددددة  لأنهددددداارجي   خلافدددددا لقدددددروف للاقتصددددداد التدددددي يجدددددب مراقبتهدددددا جيددددددا العدددددالم الخددددد
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الددددددى ارتفددددددا  معدددددددلا  التضددددددخم الندددددداجم بددددددين عمليددددددة  عدددددددم اسددددددتعمال هددددددذه الأمددددددوال فددددددي خلددددددق الثددددددروة
 المعروف النقدي و حجم النشاق الاقتصادي. كميةبين  الاختلال

فددددددددي حددددددددل المشددددددددداكل  لدددددددده المشدددددددددورةوتقددددددددديم كمددددددددا ينفددددددددرد البندددددددد  المركدددددددددزي بتوجيدددددددده الحكومددددددددة 
الاقتصدددددددددادية التدددددددددي تتعلدددددددددق بالنقدددددددددد  و الحفددددددددداظ علدددددددددى اسدددددددددتقرار كيمدددددددددة العملدددددددددة  و كدددددددددذا  التوازندددددددددا  

  با ضدددددافة الدددددى ان البنددددد  المركدددددزي يتمتدددددع بدرايدددددة و  مدددددن و يفدددددة انددددده مستشدددددار الحكومدددددة الاقتصدددددادية
معرفتدددددده للتطددددددورا  فضددددددلا عددددددن ذلدددددد   البلددددددد ذلدددددد اطددددددلا  جيددددددد للأوضددددددا  الاقتصددددددادية و الماليددددددة فددددددي 

الاقتصددددادية و الماليددددة التددددي تددددؤثر فددددي اقتصدددداديا  البلددددد   كمددددا تقدددددم النصددددح و المشددددورة للحكومددددة فيمددددا 
الواجبدددددة  الاقتصدددددادية و التدددددي تكمدددددن فدددددي السياسدددددا  النقديدددددة و الماليدددددة و الضدددددريبية يتعلدددددق بالسياسدددددا  

تحددددددلإ علدددددى المددددددى القريدددددب و الازمدددددا  المختلفدددددة التدددددي قدددددد حددددددثت او قدددددد  اتباعهدددددا لمواجهدددددة الظدددددرو 
بددددددين عملددددددة البلددددددد و بدددددداقي  او المتوسدددددد    كمددددددا يعمددددددل البندددددد  المركددددددزي علددددددى تحديددددددد أسددددددعار الصددددددر 

عمدددددلا  الددددددول الأخدددددرى بغدددددرف تحقيدددددق تدددددوازن فدددددي ميدددددزان المددددددفوعا  و تحقيدددددق الاسدددددتقرار فدددددي كيمدددددة 
 يددددد سددددعر الفائدددددةالعملددددة محليددددا  و خارجيددددا   كمددددا يلجددددا الددددى إيجدددداد صدددديغ للتمددددويلا  المختلفددددة مددددع تحد

و ربطدددده بمعدددددل التضددددخم حتددددى لا يددددؤدي الددددى التوقدددد  فددددي ا قددددراف فددددي حالددددة ارتفددددا  سددددعر الفائدددددة او 
 ا قراف.الاحجام عن ا قراف في حالة ارتفا  تكلفة 

كمددددددا يعتبددددددر البندددددد  المركددددددزي وكيددددددل مددددددالي للحكومددددددة حيددددددث يقددددددوم بددددددإدارة الدددددددين العددددددام الددددددداخلي 
ماليدددددددة  بددددددديدوا  الأمدددددددوال المقترضدددددددة مدددددددن الخزيندددددددة العموميدددددددة  حيدددددددث يتضدددددددمن الأول تلددددددد  والخدددددددارجي

مددددن يريددددد تو يددددف  عمليددددة بيعهددددا علددددى مسددددتوى سددددوق المددددال لفائدددددة البندددد  المركددددزي  مختلفددددة حيددددث يتددددولى
مسدددددتحقا  الغيدددددر عندددددد حلدددددول تددددداريخ اسدددددتحقاقها مدددددع كمدددددا يتدددددولى تسدددددديد  الحاجدددددة أموالددددده الزائددددددة عدددددن 

 خدددددارجي الدددددذي يضدددددم تلددددد  القدددددروف و الالتزامدددددا  الحكوميدددددةالفوائدددددد المترتبدددددة عليهدددددا   خدددددلا  للددددددين ال
اتجددددداه العدددددالم الخدددددارجي  اذ يتدددددولى البنددددد  المركدددددزي مسددددد  الحسدددددابا  الخاصدددددة بدددددالقروف الخارجيدددددة و 
متابعتهدددددددا و تسدددددددديد أقسددددددداق الدددددددديون المقترضدددددددة و يعمدددددددل علدددددددى التفددددددداوف فدددددددي تو يدددددددف الموجدددددددودا  

مددددع تقليددددل الاخطددددار التددددي قددددد تددددنجم عددددن عمليددددة  الماليددددة للحكومددددة و هددددذا بإيجدددداد أسددددعار فائدددددة مرتفعددددة
الأمدددددوا  الزائددددددة عدددددن الحاجدددددة   كمدددددا يعمدددددل  و تحدددددت مستشدددددارين مدددددؤهلين فدددددي المخددددداطرة فدددددي تو يدددددف 

تحديددددددد البدددددددائل الممكددددددن للحكومددددددة بددددددين المفاضددددددلة بددددددين القددددددروف الداخليددددددة و الخارجيددددددة   و لا تتلقددددددى 
)تدددددادرس قريصدددددة و محمدددددد العقددددداد   صدددددالحهاأي عمولدددددة ل البندددددوم المركزيدددددة مقابدددددل أداء هدددددذه الخددددددما 

 .(144  صفحة 1983
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 النقدية وإدارة السياسة البنك المركزي : الفرع الرابع
با ضدددددافة الدددددى الو دددددائ  السدددددابقة ينفدددددرد البنددددد  المركدددددزي بو دددددائ  أخدددددرى منهدددددا إدارة السياسدددددة 

 في: والتي تكمنالنقدية 
الو دددددائ  التدددددي يقدددددوم بهدددددا  ئتمدددددان مدددددن اهدددددمتعدددددد و يفدددددة الا والائتمانيدددددةإدارة السياسدددددة النقديدددددة ان 

ومدددددددى الرقابددددددة علددددددى الائتمددددددان الممنددددددوح مددددددن قبددددددل البنددددددوم التجاريددددددة  وتددددددتلخص فددددددي البنددددددوم المركزيددددددة 
 وو يفدددددددددة إدارةا صددددددددددار مشدددددددددتقة مدددددددددن و يفدددددددددة  وهدددددددددذه الو يفدددددددددةفدددددددددي كميدددددددددة عدددددددددرف النقدددددددددد  تيثيرهدددددددددا

ندددددد  المركددددددزي بمهمددددددة   و هنددددددا وجددددددب ان يضددددددطلع الب الاحتياطددددددا  الأجنبيددددددة مددددددن العمددددددلا  الصددددددعبة
مراكبددددددددة و إدارة عددددددددرف النقددددددددد عددددددددن طريددددددددق انتهددددددددا  سياسددددددددة ائتمانيددددددددة تسددددددددعى الددددددددى تحقيددددددددق النمددددددددو و 

البنددددددددوم التجاريددددددددة باتبددددددددا  و  الاسددددددددتقرار الاقتصددددددددادي و اسددددددددتخدام مختلدددددددد  الوسددددددددائل مددددددددن اجددددددددل الددددددددزام
ر تددددددددوفالالتددددددددزام بسياسددددددددة معينددددددددة   و حتددددددددى تددددددددؤدي البنددددددددوم المركزيددددددددة هددددددددذه الو يفددددددددة  لا بددددددددد مددددددددن ان 

مسدددددتلزما  تسددددداعده فددددددي ذلددددد  مددددددن أهمهدددددا ان تمددددددنح لددددده السدددددلطة القانونيددددددة الكافيدددددة علددددددى مدددددن يشددددددتغل 
ضدددددمن الددددددائرة النقديدددددة   با ضدددددافة الدددددى وجدددددوب انشددددداء شدددددبكة علاقدددددا  واسدددددعة و أنظمدددددة معلومدددددا  و 

 تؤمن مساندة و تعاون الأجهزة المصرفية الأخرى في تنفيذ سياستها الائتمانية اتصالا 
تهدددددد  الدددددى تحقيدددددق جملدددددة مدددددن  ن القدددددول ان اسدددددتراتيجية إدارة السياسدددددة النقديدددددةيمكددددد ومدددددن هندددددا

الأهدددددددا  مددددددع وضددددددع أدوا  السياسددددددة النقديددددددة بغددددددرف تحقيددددددق الأهدددددددا  العامددددددة  حيددددددث يددددددتم اسددددددتخدام 
تحفيقهددددددا  وعليدددددده فددددددان نظددددددام المراكبددددددة حتددددددى تضددددددمن السددددددلطا  سددددددير اعمالهددددددا فددددددي الاتجاهددددددا  المددددددراد 

اسدددددة النقديدددددة مسدددددالة بالغدددددة الأهميدددددة لددددددى العديدددددد مدددددن البندددددوم التجاريدددددة مسدددددالة تحديدددددد اسدددددتراتيجية السي
 (64-63  الصفحا  2016)بشيشي   ويمكن ان نرد مبررين أساسيين وهما

ان واضددددددعي السياسددددددة النقديددددددة يتوجددددددب علدددددديهم ادرا  قددددددراراتهم التشددددددغيلية  عنصاااااار الفعاليااااااة:-أ
 وتتماشدددددى مدددددعالقدددددرارا  واضدددددحة ان يجعدددددل  شدددددانه وهدددددذا مدددددننقددددددي  وفدددددي إطدددددارعلدددددى المددددددى المتوسددددد  
والا   اقتصدددددداداتهمانتقددددددال الأثددددددر النقدددددددي السددددددائد فددددددي  اهمددددددال اليددددددا  والنهائيددددددة دون أهدددددددافهم المتوسددددددطة 

الأهدددددا  المرسددددومة مددددن واضددددعي السياسددددة  ولددددن تحقددددقكددددل القددددرارا  النقديددددة سددددتكون غيددددر فعالددددة  فددددان
 .النقدية

التدددددددي تهدددددددتم بالجاندددددددب النقددددددددي وجدددددددوب ان تكدددددددون كدددددددل القدددددددرارا   :والمساااااااؤوليةالشااااااافافية -ب
ممدددددددا  الاقتصدددددداديين المتعدددددداملين  ومفهددددددوم لكددددددل ومدددددددالي واضددددددحترتكددددددز علددددددى مددددددنه  فكددددددري اقتصددددددادي 

نجدددددداح او فشددددددل تلدددددد  السياسددددددا   وتحلدددددديلا  لأسددددددبابيوجددددددب علددددددى البنددددددوم المركزيددددددة تقددددددديم تفسدددددديرا  
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امددددددام السددددددلطة لا بددددددد ان يتحمددددددل واضددددددعي السياسددددددة النقديددددددة المسددددددؤولية كاملددددددة  وفددددددي الأخيددددددر المطبقددددددة 
والأهدددددددددا  المددددددددراد  المسددددددددؤولة عددددددددن تنفيددددددددذ اسددددددددتراتيجية السياسددددددددة النقديددددددددة والشددددددددعب بوصددددددددفهاالتنفيذيددددددددة 
 تحفيقها.

 الثالث: خصائص البنوك المركزية المطلب
الامددددددر  بددددددادئبددددددالرجو  الددددددى الجانددددددب التدددددداريخي نجددددددد ان معظددددددم البنددددددوم المركزيددددددة كانددددددت فددددددي 

الوقدددددت انفدددددرد   ومدددددع مدددددرور ا صددددددار نهدددددا عمليدددددة عدددددن مصدددددار  تجاريدددددة تقدددددوم بعددددددة مهدددددام م عبدددددارة
ولهددددددا مميددددددزة  وهددددددي مؤسسددددددا التجاريددددددة  البنددددددوم المركزيددددددة بو ددددددائ  غيددددددر التددددددي أسددددددند  الددددددى البنددددددوم 

 إطددددددداربددددددداقي البندددددددوم فدددددددي  وتشدددددددر  علدددددددى تتبدددددددوأ هدددددددرم السدددددددلطة النقديدددددددة وصدددددددفا  تجعلهدددددددا خصدددددددائص
 في:نلخص اهم هذه الخصائص  ويمكن انو ائفها التقليدية كبن  للبنوم 

النظدددددام المصدددددرفي بمدددددا لددددده مدددددن سدددددلطة الرقابدددددة علدددددى يتواجدددددد فدددددي مركدددددز الصددددددارة فدددددي بنيدددددة -1
 النقدي. وتنظيم ا صداربا ضافة الى قدرته على انشاء  والمؤسسا  النقديةالبنوم التجارية 

والعكددددددس صدددددددحيح وهددددددذا لمدددددددا  سددددددرعة تحويلدددددده للأصدددددددول غيددددددر النقديدددددددة الددددددى أصددددددول نقديدددددددة-2
 ويهدددديمن علددددى ن الحكومددددا  حيددددث يتددددولى عمليددددة اصدددددار النقددددود القانونيددددةيحددددوزه مددددن سددددلطة مسددددتمدة مدددد

 .(93  صفحة 1996)بودياب   الاقتصاد الوطني والائتمان فيشؤون النقد 
وجدددددددددوب تواجدددددددددد بنددددددددد  مركدددددددددزي واحدددددددددد فدددددددددي معظدددددددددم الددددددددددول باسدددددددددتثناء الولايدددددددددا  المتحددددددددددة -3

طة النقديدددددة ممثلدددددة فدددددي النقدددددي تحدددددت اشدددددرا  السددددل للإصددددددارمؤسسدددددة  12الامريكيددددة  حيدددددث يوجدددددد بهددددا 
مراكبددددددة السياسددددددة النقديددددددة فددددددي البلددددددد وتكددددددون مؤسسددددددا   المجلددددددس الاحتيدددددداطي الفدددددددرالي الددددددذي تسددددددند لدددددده
)الددددددددوري و السدددددددامرائي  البندددددددوم المركزيدددددددة و السياسدددددددة  ا صدددددددار مجبدددددددرة علدددددددى تنفيدددددددذ تلددددددد  السياسدددددددا 

 .(27  صفحة 2009النقدية  
لا ينفددددددددرد  لأندددددددده فهددددددددو عرضددددددددي وان تحقددددددددقالددددددددربح لدددددددديس هددددددددد  نشدددددددداق البندددددددد  المركددددددددزي -4

الا ان الوقدددددت الحدددددالي نجدددددد البندددددوم المركزيدددددة تحقدددددق أربددددداح ضدددددخمة مدددددن  التجاريدددددة بنشددددداطا  البندددددوم 
السدددددوق النقديددددددة  وعلدددددى مسدددددتوى و يفتدددددي إعدددددادة تمويدددددل البندددددوم التجاريددددددة عبدددددر سياسدددددة إعدددددادة الخصددددددم 

 كمقرف أخير لمن له حاجة الى سيولة نقدية.
والبنددددددوم  والخزينددددددة العامددددددةكددددددزي مددددددع المؤسسددددددا  الحكوميددددددة تنحصددددددر معدددددداملا  البندددددد  المر -5
عمددددددلا  بسدددددديطة كتغييددددددر ال و ددددددائ بينمددددددا يقددددددل التعامددددددل مددددددع الافددددددراد حيددددددث ينحصددددددر فددددددي  التجاريددددددة 

 .بالنقود المعدنية المهترئة وتزويد السوق 
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الدولددددددة الاشددددددرا  عليهددددددا  الطبيعددددددة القانونيددددددة للبنددددددوم المركزيددددددة ذا  ملكيددددددة عامددددددة  اذ تتددددددولى-6
رسددددددم السياسددددددة  والتعدددددداون فدددددديخددددددلال القددددددوانين التددددددي تسددددددنها مددددددع وجددددددوب التشدددددداور  هددددددا وهددددددذا مددددددنوادارت

 النقدية معا.

 اليا  اصدار النقود من قبل البنك المركزي المطلب الرابع: 
علددددددى مددددددا يحصددددددل عليدددددده مددددددن أصددددددول  يعتمددددددد البندددددد  المركددددددزي فددددددي عمليددددددة ا صدددددددار النقدددددددي

نتطدددددددرق الدددددددى  ويمكدددددددن ان  ا صددددددددار النقدددددددديبغدددددددرف الفيدددددددام بعمليدددددددة  وهميدددددددة وكدددددددذا لأصدددددددولحفيفيدددددددة 
 الاتية:محددا  عملية ا صدار النقد القانوني وفق العناصر 

هددددو نتيجددددة  والددددى خارجددددهالأجنبيددددة الددددى داخددددل الددددوطن تدددددفق العمددددلا   :العماااالا  الاجنبيااااة-1
لفدددددائض فدددددي ميدددددزان المددددددفوعا  يدددددنجم مدددددن عمليدددددة  وان تحقيدددددقالخدددددار   اقتصددددداديا مدددددعلعلاقدددددا  الدولدددددة 

حيدددددث  المدددددال الدددددى راس  با ضدددددافة وغيدددددر المنظدددددورة والخددددددما  المنظدددددورة والدددددواردا  للسدددددلعرا  الصددددداد
 الأجنبيدددددة الدددددىعنددددددما تدددددؤدي العمليدددددا  السدددددابقة الدددددى تددددددفق العمدددددلا   يكدددددون ميدددددزان المددددددفوعا  موجبدددددا

 .(80  صفحة 2006)حازم محمود   أي يكون اجمالي الصادرا  يفوق اجمالي الواردا  البلد
ع هددددو اصددددل حفيقددددي يمثددددل القدددددرة الشددددرائية معتددددر  بهددددا مددددن طددددر  جميدددد  قاااادي:النالااااذهب -2

ان كيددددددام البندددددد  و منددددده فدددددد تنظيمهدددددا و التشددددددريعا  المعمددددددول بهددددددا  قالاقتصددددداديا  مهمددددددا اختلفددددددت  انمددددددا
يمكددددددن البندددددد   وهددددددذا الأصددددددل المركددددددزي بشددددددراء الددددددذهب ينددددددت  عنهددددددا زيددددددادة فددددددي موجوداتدددددده مددددددن الددددددذهب

زيدددددددادة التزامدددددددا  هدددددددذا  وهدددددددذا يعنددددددديكيمدددددددة المشدددددددتريا   نيدددددددة لسددددددددادالقانو المركدددددددزي مدددددددن اصددددددددار النقدددددددود 
 العنصددددددددر ونجددددددددد هددددددددذا (135  صددددددددفحة 2020)شددددددددرون   طددددددددرا  البائعددددددددة للددددددددذهبالأخيددددددددر اتجدددددددداه الا

 كغطدددداء والتددددي تعتبددددر والعمددددلا  الذهبيددددة ويضددددم السددددبائ مسددددجل فددددي أصددددول حسددددابا  البندددد  المركددددزي 
 المحلية.الثقة في العملة  وكاحتياطي يمنحللإصدار النقدي 

ويعتبدددددددر كدددددددل مدددددددن حسددددددداب العمدددددددلا  الأجنبيدددددددة والدددددددذهب النقددددددددي أصدددددددول حفيفيدددددددة لا تسدددددددتطيع 
الدددددددول الحصددددددول عليهددددددا الا اذ كانددددددت معاملاتهددددددا مددددددع العددددددالم الخددددددارجي يددددددنجم عنهددددددا تدددددددفق للعمددددددلا  

 الصعبة والذهب النقدي. 
 الحصول على قروض خارجية بالعملا  الصعبة:-3

خارجيددددددة بددددددالعملا  الأجنبيددددددة مددددددن العددددددالم الخددددددارجي  يمكددددددن للدولددددددة ان تتحصددددددل علددددددى قددددددروف
وتكددددددون هددددددذه القددددددروف فددددددي شددددددكل عددددددادي او تتحصددددددل علددددددى  صددددددندوق النقددددددد الدددددددولي ونخددددددص بالددددددذكر

مخصصدددداتها مددددن حقددددوق السددددحب الخاصددددة  كمددددا يمكددددن ان تتحصددددل علددددى قددددروف مددددن البندددد  الدددددولي 
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    لماليددددددددددددددة الدوليددددددددددددددةواق النقديددددددددددددددة واددددددددددددددددددددللإنشدددددددددددددداء والتعميددددددددددددددر با ضددددددددددددددافة الددددددددددددددى اللجددددددددددددددوء الددددددددددددددى الأس
ZIDEELKHIL & MOUHOUBI, 2020, p. 209)). 

 المالية:شراء الأوراق -4
يلجدددددا البنددددد  المركددددددزي عدددددادة الدددددى اصدددددددار نقدددددود قانونيدددددة بغددددددرف تمويدددددل عمليدددددة شددددددراء الأوراق 

فددددددي  الجهددددددا  بغددددددرف طددددددرح نقددددددود والافددددددراد وغيرهددددددا مددددددنالحكوميددددددة( مددددددن البنددددددوم  )السددددددندا الماليددددددة 
هدددددددذه العمليدددددددة زيدددددددادة التزامدددددددا  الددددددددفع )عنددددددددما لا يسددددددددد كيمدددددددة مشدددددددترياته  لدددددددىوتترتدددددددب ع الاقتصددددددداد 
كميددددددة  وبالمقابددددددل ترتفددددددعالحكوميددددددة فددددددي أصددددددول البنددددددوم  زيددددددادة السددددددندا نجددددددد  ونتيجددددددة لددددددذل مباشددددددرة( 

 النقود المصدرة او زيادة الالتزاما  النقدية اتجاه الغير.
 :لتمويل الخزينة العموميةقروض -5
تدددددددفق ا يددددددرادا  المتقطعددددددة  وعدددددددم تناسددددددبلميزانيددددددة الدولددددددة مددددددن جهددددددة العجددددددز المسددددددتمر  مامددددددا 

الحكومددددددة اثندددددداء تيديتهددددددا لو يفتهددددددا العامددددددة الددددددى أمددددددوال لتمويددددددل  تحتددددددا  المسددددددتمرة مددددددع حجددددددم النفقددددددا  
و عندددددددما لا تكفددددددي مواردهددددددا او  نشدددددداطاتها الاقتصددددددادية والاجتماعيددددددة والثقافيددددددة وغيرهددددددا مددددددن الأنشددددددطة 

تبحدددددث عدددددن التمويدددددل فدددددي مكدددددان اخدددددر و هدددددو  فإنهددددداع تنفيدددددذ النفقدددددا    تكدددددون غيدددددر متوافقدددددة زمنيدددددا مددددد
 اللجدددددوء الدددددى البنددددد  المركدددددزي و باعتبددددداره بنددددد  الحكومدددددة   فدددددان هدددددذا الأخيدددددر يقبدددددل السدددددندا  الحكوميدددددة

و هدددددذا  كيماندددددة فدددددي اصدددددوله و يقدددددوم فدددددي المقابدددددل بعمليدددددة تمويدددددل الخزيندددددة العموميدددددة بالسددددديولة اللازمدددددة 
هددددذه الددددديون تسددددبيقا  للخزينددددة او قددددروف للحكومددددة و هددددي فددددي الوقددددت  و تسددددمىبإصدددددار نقددددود جديدددددة 

 .ولالحالي من بين اهم غطاءا  ا صدار النقدي في معظم الد
 للاقتصاد:  تمويل-6

ان يقددددددم قدددددروف للاقتصددددداد مباشدددددرة وهدددددذا عدددددن طريدددددق اليدددددة ا صددددددار  يمكدددددن للبنددددد  المركدددددزي 
 اتجاه المستفيد من القرف. فيحدلإ التزاما نقديا وفي الجهة الأخرى يقر بمديونيته

 تقديم قروض للبنوك التجارية -7
فددددي الدددددائرة النقديدددددة فاندددده غالبددددا مددددا يلجدددددا  والمقددددرف الأخيددددركددددون البندددد  المركددددزي بندددد  للبندددددوم 

او بغددددرف تمكينهدددددا مدددددن  الددددى تمويدددددل البنددددوم التجاريدددددة بالسددددديولة اللازمددددة عندددددد تعرضددددها لازمدددددة السددددديولة
 وبا  الطارئة او بغرف تمويل نشاطها الاقراضي.زيادة سيولتها بغرف مواجهة المسح
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 للبنوك:إعادة خصم الأوراق التجارية -8
البندددددددوم التجاريدددددددة الدددددددى السددددددديولة ة التجاريدددددددة علدددددددى حاجدددددددإعدددددددادة الخصدددددددم لدددددددلأوراق  ليدددددددةأتعتمدددددددد 

 والمشددددددروعا  بهددددددد  للأسددددددربخصددددددم الأوراق التجاريددددددة  قامددددددت سددددددابقابحيددددددث تكددددددون هددددددذه الأخيددددددرة قددددددد 
الدددددى  السددددديولة يجعلهدددددا تلجدددددا والبحدددددث عدددددنالا ان الحاجدددددة الدددددى تحصددددديل مسدددددتحقاتها  عملياتهدددددا تمويدددددل 

إعددددددادة خصددددددم بعددددددض او كددددددل السددددددندا  التجاريددددددة المخصددددددومة لددددددديها بهددددددد  الحصددددددول علددددددى السدددددديولة 
 اللازمة من البن  المركزي.

 الاتية:يمكن ان نستنت  الملاحظا   من العمليا  السالفة الذكر
بإصدددددددار النقدددددددود القانونيددددددة لا تددددددؤدي الددددددى ا صدددددددار الفدددددددوري ان معظددددددم العمليددددددا  المرتبطددددددة -
 وعليدددده فددددانالأداء عنددددد الطلددددب بددددل تحدددددلإ التزامددددا نقددددديا علددددى البندددد  المركددددزي تسددددتحق  القانونيددددة للنقددددود 

اصددددددار النقدددددود القانونيدددددة فدددددي كثيدددددر مدددددن الحدددددالا  لا يدددددتم عندددددد الفيدددددام بتلددددد  العمليدددددا  بدددددل عندددددد سدددددداد 
 الالتزاما  المترتبة عنها.

ن العمليددددددا  المؤديددددددة الددددددى اصدددددددار النقددددددود القانونيددددددة مددددددن قبددددددل البندددددد  المركددددددزي لا ينحصددددددر ا-
الالتزامدددددددا   المصددددددددرة )لسددددددددادتيثيرهدددددددا علدددددددى عدددددددرف النقدددددددود فدددددددي الاقتصددددددداد بمقددددددددار النقدددددددود القانونيدددددددة 

بدددددل يتجددددداوز ذلددددد  بكثيدددددر لان مقددددددار مدددددا تصددددددره البندددددوم  فقددددد  النقديدددددة المترتبدددددة عدددددن تلددددد  العمليدددددا ( 
 .التصر  بها تستطيعن نقود الودائع يتحدد بحجم النقود القانونية التي التجارية م

والناتجدددددة فدددددي الاقتصددددداد  نجدددددد ان الزيدددددادا  النهائيدددددة فدددددي عدددددرف النقدددددود فإنندددددا وخلاصدددددة القدددددول
تتوقدددددد  علددددددى مجموعددددددة كبيددددددرة مددددددن العوامددددددل مددددددن  القانونيددددددة اصدددددددار مقدددددددار معددددددين مددددددن النقددددددود  عددددددن
 أهمها:

 ي أصدرها البن  المركزي حجم النقود القانونية الت-
مرتبطدددددة بدددددالظرو  الاقتصدددددادية  والتدددددي بددددددورهارلبدددددة البندددددوم التجاريدددددة فدددددي عمليدددددة ا قدددددراف -
 المحي .
أي كلمددددددا كددددددان التسددددددرب  التجاريددددددة مقدددددددار مددددددا يصددددددب مددددددن هددددددذه النقددددددود فددددددي خددددددزائن البنددددددوم -

 كلما زاد  البنوم من خلق النقود وبالتالي زيادة المعروف النقدي. النقدي ضعيف
مدددددددددى الاكبددددددددال مدددددددددن قبددددددددل الاسددددددددر والمشدددددددددروعا  علددددددددى طلددددددددب القدددددددددروف بغددددددددرف تمويدددددددددل -
 مشروعاتها.
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 المطلب الخامس: حدود عملية الإصدار
الان ان نعددددددر  مددددددداهي نحدددددداول  النقددددددود كيددددددف يمكددددددن للبندددددد  المركددددددزي اصدددددددار  رأينددددددابعددددددد ان 

قددددرار المتعلددددق حدددددود قدرتدددده علددددى فعددددل ذلدددد  ومدددداهي العوامددددل الحفيفيددددة التددددي علددددى أساسددددها يددددتم اتخدددداذ ال
 .با صدار النقدي

تتجدددددداوز كيمتهددددددا كيمددددددة مددددددا يحصددددددل  فددددددي الحفيقددددددة لا يمكددددددن للبندددددد  المركددددددزي ان يمددددددنح قروضددددددا
العلاقددددة البسدددديطة كمددددا يبدددددو للوهلددددة الأولددددى  حيددددث نجددددد هددددذه الأصددددول  ولكددددن هددددذهيدددده مددددن أصددددول  لع

 .بينها وعلاقتها فيماالوطني  المكونة للاقتصادماهي الا تعبير عن موق  الجماعا  
ان فحدددددددددص العناصدددددددددر المقابلدددددددددة للإصددددددددددار النقددددددددددي يمكدددددددددن ان تمددددددددددنا بمعطيدددددددددا  موضدددددددددوعية 

الددددددى  يخضددددددع عددددددادةعلددددددى التحليددددددل  ذلدددددد  ان الحصددددددول علددددددى مثددددددل هددددددذه الأصددددددول  ومقنعددددددة تسدددددداعدنا
 التعاطي معها. وشروق ينبغي رو  

لا يمكددددددددن الحصددددددددول عليهمددددددددا بسددددددددهولة تامددددددددة نظددددددددرا  والعمددددددددلا  الأجنبيددددددددةان الددددددددذهب النقدددددددددي 
كدددددان صدددددافي  إذاان نحصدددددل عليهمدددددا الا  ولا يمكدددددنطبيعدددددة العلاقدددددا  الاقتصدددددادية للدولدددددة مدددددع الخدددددار   ل

 وان هدددددذاان تكدددددون صدددددادرا  الدولدددددة تفدددددوق وارداتهدددددا  التددددددفق النقددددددي الخدددددارجي للدولدددددة موجبدددددا  بمعندددددى
 الامر مرتب  الى حد كبير بمدى قدرة الاقتصاد على تحقيق هذا الفائض.

طابعددددددا  فييخددددددذ النقدددددددي الندددددداجم عددددددن الحصددددددول علددددددى سددددددندا  الخزينددددددة للإصدددددددارامددددددا بالنسددددددبة 
 والخزيندددددددة العموميدددددددةاذ يعكدددددددس هدددددددذا الامدددددددر العلاقددددددة المباشدددددددرة الموجدددددددودة بدددددددين البندددددد  المركدددددددزي  اخددددددر 

فالخزينددددددة تطلددددددب تسددددددبيقا  مددددددن البندددددد  المركددددددزي متددددددى احتاجددددددت الددددددى السدددددديولة   الحكومددددددة ممثلددددددة فددددددي 
ن كيمددددددة النفقددددددا  المسددددددتمرة تتجدددددداوز حصدددددديلة ا يددددددرادا  تكددددددو  الددددددى السدددددديولة تظهددددددر لمددددددا وهددددددذه الحاجددددددة

 الحكومية المتقطعة في الزمن.
قصدددددددد التوسدددددددع فدددددددي  أخدددددددرى تعبدددددددر عدددددددن حاجدددددددة الخزيندددددددة العموميدددددددة الدددددددى تمويدددددددل وهدددددددي بعبدددددددارة

المبدئيدددددة لددددديس هنددددددام مدددددن مدددددانع يحجدددددم الحكومددددددة  ومددددددن الناحيدددددة  والاجتماعيدددددةنشددددداطاتها الاقتصدددددادية 
تحددددددلإ مدددددن جدددددراء  والسدددددلبيا  التددددديالا تقدددددديراتها للعواقدددددب  للإقدددددرافي علدددددى اللجدددددوء الدددددى البنددددد  المركدددددز 

يدددددؤدي الدددددى  الاقتصدددددادية ممددددداالمؤشدددددرا   فدددددي بعدددددضالدددددذي يدددددؤدي الدددددى احددددددالإ اخدددددتلالا   هدددددذا السدددددلوم
 احدالإ اختلال على مستوى التوازنا  الاقتصادية.

يمكددددددن ان نقددددددول ان سددددددلوم البندددددد  المركددددددزي فددددددي اصدددددددار النقددددددود يتوقدددددد  عددددددن  وبصددددددفة عامددددددة
حيددددددث يعتمدددددد علدددددى رؤيتدددددده  النقدددددود علدددددى اصددددددار  وجدددددود بعدددددض المواندددددع الحفيفيددددددة التدددددي تحددددددد قدرتدددددده
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التقديريدددددة لتطدددددور الأمدددددور فدددددي جانبهدددددا النقددددددي  وفدددددي سدددددلطتهالثاكبدددددة للوضدددددع الاقتصدددددادي بصدددددفة عامدددددة 
 بصفة خاصة.

 : عرض النقود في الاقتصادالسادسالمطلب 
 القانونيدددددة )التددددديصدددددرفية الحديثدددددة مدددددن النقدددددود النقدددددود المتداولدددددة فدددددي مختلددددد  الأنظمدددددة الم تتددددديل 

  كمدددددا ينفدددددرد البنددددد  المركدددددزي تخلقهدددددا البندددددوم التجاريدددددة( )التدددددي ونقدددددود الودائدددددعيصددددددرها البنددددد  المركدددددزي( 
فيمددددددا يتعلددددددق  وبشددددددكل خدددددداص والمؤسسددددددا  الماليددددددةنشدددددداق البنددددددوم التجاريددددددة  والمراكبددددددة علددددددى بالأشددددددرا 

عدددددرف  تحقيدددددق ندددددو  مدددددن التناسدددددب المطلدددددوب بدددددينالدددددى  ا طدددددارهدددددذا  ويسدددددعى فدددددي النقدددددود يدددددة خلدددددق الب
لددددددذل  مدددددددن الضدددددددروري هنددددددا الالمدددددددام بعدددددددرف  الاقتصدددددددادي  ومتطلبددددددا  النشددددددداقالنقددددددود فدددددددي الاقتصددددددداد 

 له. والأجزاء المكونةالنقود 
 .الى مفهومين ق وسو  نتطر مفاهيم لعرف النقود  ويوجد عدة

 العملدددددة )النقددددددوديتكدددددون عددددددرف النقدددددود حسدددددب هددددددذا المفهدددددوم مدددددن مجموعددددددة  الأول:المفهاااااوم -
الودائدددددددع( لددددددددى البندددددددوم  )نقدددددددودالقانونيدددددددة( خدددددددار  النظدددددددام المصدددددددرفي مضدددددددافا اليهدددددددا الودائدددددددع الجاريدددددددة 

ونرمددددددز لدددددده  صددددددندوق النقددددددد الدددددددولي وييخددددددذ بددددددهالمفهددددددوم الأول الأكثددددددر شدددددديوعا  ويعتبددددددر هددددددذا  التجاريددددددة
 (Masse monétaire M1 بالعربية وبالفرنسية 1م )بالرمز

المفهددددوم مددددن مجموعددددة العملددددة المتداولددددة  حسددددب هددددذاعددددرف النقددددود  ون يتكدددد الثاااااني:المفهااااوم -
 والودائدددددددع الأخدددددددرى خدددددددار  النظدددددددام المصدددددددرفي مضدددددددا  اليهدددددددا الودائدددددددع الجاريدددددددة لددددددددى البندددددددوم التجاريدددددددة 

 .ويطلق على عرف النقود بهذا المفهوم تسمية السيولة الداخلية (لأجل )الودائع
والبنددددوم المركددددزي  المصددددرفي )البندددد النظددددام  مددددن قبددددليددددتم  وخلقهددددا انمددددااصدددددار النقددددود  وبمددددا ان

المصددددددرفي   والتزامددددددا  النظددددددام(  فاندددددده يمكددددددن تحديددددددد عددددددرف النقددددددود مددددددن خددددددلال موجددددددودا  التجاريددددددة
 حيث يمثل عرف النقود الالتزاما  النقدية في الميزانية الموحدة للنظام المصرفي.

 *عرض النقود بالمفهوم الأول:
العملدددددددة المتداولدددددددة خدددددددار  النظدددددددام المصدددددددرفي مضدددددددا  النقدددددددود( = )عدددددددرفالالتزامدددددددا  النقديدددددددة 

 دائع الجارية لدى البنوم التجارية.اليها الو 
 الالتزاما  غير النقدية.  -الالتزاما  النقدية = موجودا  النظام المصرفي 

موجدددددودا  البندددددوم سدددددواء كاندددددت محليدددددة او  النظدددددام المصدددددرفي وتتكدددددون مدددددن مجمدددددو موجدددددودا  
 وتتكون أساسا من: اجنبية
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أوراق تجاريدددددددددة -أوراق ماليدددددددددة-بندددددددددوم محليدددددددددة-ارصددددددددددة لددددددددددى البنددددددددد  المركدددددددددزي -د جددددددددداهزةنقدددددددددو 
 القرف والسل  وأصول أخرى.... الخ.-مخصومة

الالتزامدددددددا  غيددددددددر النقديدددددددة وتتكددددددددون مددددددددن مجمدددددددو  راس المددددددددال والاحتياطدددددددا  والودائددددددددع لأجددددددددل 
 الجارية. والودائع غير

 الثاني:*عرض النقود بالمفهوم 
مضدددددافا اليهدددددا  العملدددددة المتداولدددددة خدددددار  النظدددددام المصدددددرفيالنقدددددود( = ف)عدددددر الالتزامدددددا  النقديدددددة 

 الودائع الجارية والودائع لأجل والودائع الأخرى.
 الالتزاما  غير النقدية.–لنقدية= موجودا  النظام المصرفي الالتزاما  ا

موجدددددودا  النظدددددام المصدددددرفي وتتكدددددون مدددددن مجمدددددو  موجدددددودا  البندددددوم سدددددواء كاندددددت محليدددددة او 
 تتكون أساسا من:اجنبية و 

أوراق تجاريدددددددددة -أوراق ماليدددددددددة-بندددددددددوم محليدددددددددة-ارصددددددددددة لددددددددددى البنددددددددد  المركدددددددددزي -نقدددددددددود جددددددددداهزة
 القرف والسل  وأصول أخرى.... الخ.-مخصومة

 .والاحتياطا  فق مجمو  راس المال  وتتكون منالالتزاما  غير النقدية 
ة النظددددددددددام المطالب)الخصددددددددددوم( فددددددددددي ميزانيدددددددددد ان المقصددددددددددود بالالتزامددددددددددا  النقديددددددددددة هددددددددددي تلدددددددددد 
وحسدددددب هدددددذا  (ونقدددددود الودائدددددعالقانونيدددددة  )النقدددددودالمصدددددرفي والتدددددي يمكدددددن اسدددددتعمالها فدددددي اداء الالتزامدددددا  

تسدددددمية اشدددددباه  ويطلدددددق عليهدددددالا تعتبدددددر التزامدددددا  نقديدددددة  التعريدددددف فدددددان الودائدددددع لأجدددددل وودائدددددع التدددددوفير
ا يقددددددددددر مددددددددددبينفددددددددددي أداء الالتزامددددددددددا    واسددددددددددتحالة اسددددددددددتعمالهالصددددددددددعوبة  (Quasi-monnaie)النقددددددددددود 

 المفهوم الثاني ان هذه الودائع تدخل ضمن الالتزاما  النقدية.
المتداولدددددة خدددددار   كميدددددة النقدددددودامدددددا المقصدددددود بالعملدددددة المتداولدددددة خدددددار  النظدددددام المصدددددرفي فهدددددي 

 والبندددددد  المركددددددزي صددددددناديق البنددددددوم التجاريددددددة البندددددوم  أي ان النقددددددود القانونيددددددة الجدددددداهزة الموجددددددودة فددددددي 
 .وليس خارجهالنظام المصرفي  موجودة داخل لأنها لا تعتبر متداولة

فددددددددددان النقددددددددددود المتداولددددددددددة تمثددددددددددل النقددددددددددود القانونيددددددددددة الموجددددددددددودة لدددددددددددى الافددددددددددراد  وبهددددددددددذا الشددددددددددكل
موحدددددددة الميزانيددددددة ال نبددددددين ويمكددددددن ان المصددددددرفي القطاعددددددا  الأخددددددرى غيددددددر القطددددددا   والمشددددددروعا  فددددددي
 يبين ذل . 02ب والجدول رقم الموجودا  والمطال اجمالي حيث يظهر فيه للنظام المصرفي
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 الميزانية الموحدة للنظام المصرفي (02)جدول رقم 
(الموجودا )الاستخداما  المبالغ المطالب) المصادر( المبالغ  

الأجنبيةالموجودا    النقود المتداولة   
 الأوراق المالية  الودائع الجارية 
و ودائع التوفير لأجلالودائع    قروض مختلفة  
المال و الاحتياطا  راس   استثمارا  مختلفة  
أخرى خصوم    أوراق تجارية مخصومة  
 قروض و سلف   
 أصول أخرى    
 المجموع  المجموع 

 
 الجدول من اعداد الباحث: المصدر

القددددروف النقديددددة  اندددده هنددددام أربعددددة وحدددددا  اقتصددددادية يددددؤثر سددددلوكها علددددى حجددددم ويمكددددن القددددول
 في:تتمثل  وهذه الوحدا 
 النقدية. وإدارة السياسةهو ينوب عن الحكومة في مراكبة  المركزي ن  *الب

المددددددداليون الدددددددذين يقبلدددددددون اسدددددددتقطاب الودائدددددددع مدددددددن الافدددددددراد  وهدددددددم الوسدددددددطاء التجاريدددددددة:*البندددددددوم 
 .والاسروالمشروعا  وإعادة اقراضها للأعوان الاقتصاديين 

 لبنوم.يحتفظون بالودائع لدى ا والمؤسسا  الذين وهم الاسر*المودعون: 
 .والمشروعا  التي تقترف من البنوم التجارية وهم الاسر البنوم:*المقترضون من 

النقدددددود( بشدددددكل عدددددام تتمثدددددل  )عدددددرفان تحديدددددد العوامدددددل التدددددي تدددددؤثر علدددددى الالتزامدددددا  النقديدددددة 
 في:

 العوامل التي يمكن ان تؤدي الى زيادة الالتزاما  النقدية:-أ
 زيادة موجودا  النظام المصرفي.-
 فاف الالتزاما  غير النقدية.انخ-
 العوامل التي يمكن ان تؤدي الى انخفاف الالتزاما  النقدية:-ب
 انخفاف موجودا  النظام المصرفي.-
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 زيادة الالتزاما  غير النقدية.-
هدددددذا بالنسدددددبة للمفهدددددومين السدددددابقين  لكدددددن هندددددام مقددددداييس أخدددددرى تختلددددد  مدددددن حيدددددث العناصدددددر 

 وهي:تحديدها وفق عدة مقاييس  نوالتي يمكالمكونة للمعروف النقدي 

 الفرع الأول: المفهوم العام للمعروض النقدي
يقصددددددد بددددددالمعروف النقدددددددي كميددددددة وسددددددائل الدددددددفع المتاحددددددة فددددددي المجتمددددددع خددددددلال فتددددددرة زمنيددددددة 

تعدددددديلا  جوهريدددددة سدددددببها الاخدددددتلا  فدددددي  علدددددى هدددددذا المفهدددددوم فدددددي الدراسدددددا  النقديدددددة وقدددددد طدددددرامعيندددددة 
مدددددن اخدددددتلا  فدددددي المقددددداييس  ومهمدددددا يكدددددن والماليدددددة الوسدددددائل النقديدددددة  يوالتغيدددددرا  فدددددالدددددنظم الاقتصدددددادية 

وفدددددي فيمدددددا بينهدددددا مدددددن ناحيدددددة دلالتهدددددا  والتدددددي تتبددددداينتيدددددة للمعدددددروف النقددددددي تددددددخل ضدددددمن المفددددداهيم الا
 هي: وهذه المقاييس  ومكوناتهالنقدي  وتقدير المعروف حساب

 المقياس الأول:
 (M1) 1الضيق للمعروف النقدي م وهو التحديد

= العملدددددددة المتداولدددددددة خدددددددار  النظدددددددام المصدددددددرفي+ الودائدددددددع الجاريدددددددة الخاصدددددددة لددددددددى النظدددددددام 1م
 المصرفي.

او عبدددددددر  الجاريدددددددة هندددددددا هدددددددي الودائدددددددع بالعملدددددددة المحليدددددددة تسدددددددحب بالشددددددديكا  ويقصدددددددد بدددددددالودائع
التحدددددددويلا  مدددددددن البندددددددوم ولدددددددذا تسدددددددمى الودائدددددددع الشددددددديكية  كمدددددددا تضدددددددم هدددددددذه الودائدددددددع مجمدددددددو  ودائدددددددع 

 القطاعا  التالية:
القطدددددا  العدددددام  لمنشدددددئا الودائدددددع الجاريدددددة لقطدددددا  الاعمدددددال الخددددداص بدددددالبنوم+ الودائدددددع الجاريدددددة 

 مجمو  شيكا  وحولا  تحت التحصيل.+ الودائع الجارية للقطا  العائلي في البنوم+ بالبنوم 
 الثاني:المقياس 

( وتدددددددخل ضددددددمن هددددددذا المفهددددددوم عناصدددددددر M2)2وهددددددو المعددددددروف النقدددددددي بددددددالمفهوم الواسدددددددع م
 سيولة مرتفعة بسبب قدرتها في التحول الى نقود بسرعة وبتكاليف منخفضة وعليه فان: ذا 

الأجنبيددددددة +الودائدددددع غيدددددر الجاريدددددة بالعملدددددة المحليدددددة+ الودائدددددع غيدددددر الجاريدددددة بدددددالعملا  1=م2م
يعبدددددددر عدددددددن الودائدددددددع الادخاريدددددددة  وعدددددددادة مدددددددا ( النظدددددددام المصدددددددرفي والآجلدددددددة لددددددددىأي ودائدددددددع التدددددددوفير )

 والعملددددددة الأجنبيددددددة( بانهددددددا الودائددددددع غيددددددر الحكوميددددددة غيددددددر الجاريددددددة بالعملددددددة المحليددددددة تددددددةوالثاب)التددددددوفير 
وكدددددذل  الودائدددددع الجاريدددددة بالعملدددددة الصدددددعبة لددددددى البنددددد  المركدددددزي و البندددددوم التجاريدددددة و بندددددوم الادخدددددار 
و الاسددددددتثمار و فددددددرو  البنددددددوم الأجنبيددددددة العاملددددددة فددددددي الاقتصدددددداد  و مددددددن الواضددددددح ان هددددددذا النددددددو  مددددددن 
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كمسددددددتود   تسددددددمى بيشددددددباه النقددددددود  و رغددددددم انهددددددا لا تسدددددتخدم وسدددددديطا للتبددددددادل الا انهددددددا تسددددددتخدمالودائدددددع 
للفيمدددددة لان صددددداحبها يسدددددعى مدددددن الاحتفددددداظ بهدددددا لتحقيدددددق عائدددددد ) فائددددددة( و لكدددددن نظدددددرا لارتفدددددا  درجدددددة 

 سيولتها بسبب القدرة في تحويلها الى نقود جعلها تكتسب كثير من خصائص النقود.
 المقياس الثالث:

 ( حيث ان:M3) 3المعروف النقدي وفق صياغة م وهو
 +الودائع في صناديق توفير البريد.2= م3م

 المقياس الرابع:
( حيدددددددددث يتحددددددددددد وفدددددددددق M4)4م وفدددددددددق صدددددددددياغة الشدددددددددامل للمعدددددددددروف النقددددددددددي وهدددددددددو التحديدددددددددد

 المعادلة الاتية:
لدددددددددددى النظددددددددددام المصددددددددددرفي+ حددددددددددوالا   والادخاريددددددددددة( )الجاريددددددددددة+الودائددددددددددع الحكوميددددددددددة 3= م4م

 والسندا  الحكومية.نة المركزية+ الأوراق المالية الخزي
التحليدددددل النقددددددي هدددددو مدددددن غدددددرف العدددددادة مدددددا يلجدددددا الدددددى اسدددددتخدام هدددددذا التحديدددددد عنددددددما يكدددددون 

 الكش  عن محددا  التغير في عرف النقود.
لتشددددددكل جميددددددع الودائددددددع التددددددي تحددددددتفظ بهددددددا  كميددددددة الودائددددددعالأسدددددداس يتسددددددع مفهددددددوم  وعلددددددى هددددددذا
علددددى الاحتيدددداطي النقدددددي بصددددر  النظددددر عددددن طبيعددددة أصددددحاب هددددذه  م بمقابلهدددداوتلتددددز البنددددوم التجاريددددة 

 .وشكلهاالودائع 
يسددددددمى بمجمددددددو  الكتلددددددة  1يمكددددددن القددددددول ان المفهددددددوم الأول لعددددددرف النقددددددود م وخلاصددددددة القددددددول

اسددددددتعمالا   أكثددددددر وهددددددذا المفهددددددومالنقديددددددة او مجمددددددو  وسددددددائل الدددددددفع لان درجددددددة السدددددديولة مائددددددة بالمائددددددة 
 2 دددداهرة التضددددخم فددددي الاقتصدددداديا  الناميددددة فددددي حددددين يسددددمى المفهددددوم الثدددداني م تفسددددير ويسددددتعمل فددددي

حيدددددددث يتكدددددددون مدددددددن متغيدددددددرا  تتصددددددد  بدرجدددددددة  داخليدددددددة( )سددددددديولةالسددددددديولة المحليدددددددة الخاصدددددددة  بمجمدددددددو 
 سيولة اقل.

 الفرع الثاني: مفهوم المعروض النقدي حسب بنك الجزائر
 سيولة(. ثرالمبادلا  )أكتعر  النقود بانها سلعة تمكن من تسهيل 

ي مفيددددداس متعددددددد الاشدددددكال ذا  مكوندددددا  متعدددددددة بحيدددددث يسدددددمح بدددددادرام هدددددامدددددا الكتلدددددة النقديدددددة ف
وخلددددق بفيدددداس الكتلددددة النقديددددة بطريقددددة أحسددددن وتوضدددديح مفهددددوم سدددديرورة اصدددددار  يولةمفدددداهيم النقددددود والسدددد

 الأخرى.والبنوم الجزائر  ودور بن  النقود
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 الاتية:النقدية وفق الصيغ نحدد المعادلا  المختلفة للكتلة  ويمكن ان
 الودائع عند الطلب النقدي )نقود ورقية + معدنية( += التداول 1م

M1= CF+DV 
 
  : عرف النقود1م

 M1 : L’offre de monnaie et CF  /: circulation fiduciaire (billes + pièces) 
et DV : dépôt à vue. 

 لأجل+ ودائع 1= م2م
M2= M1+ DT 

    DT : dépôt à terme 
التوظيفا  قصيرة الاجل غير قابلة للتداول + جميع  المستحقة بالعملة الصعبة+ وسندا  الديون ودائع  +2 م =3م

 .2في م جقصيرة الاجل التي لم تدر  السائلة اوالتوظيفا  
M3=M2+ les dépôts et titre de créances en devises+ les titres d’OPCVM court terme 

+ tous placement liquides ou à court terme non inclus dons M2 
 فهو: M4أما الشكل الأخير للمعروف النقدي 

)سوق سندا  + سندا  الديون المستحقة المتداولة الصادرة من طرف الاعوان غير الماليين  3= م 4م
 الدين المتفاوض عليها(.

M4=M3+ les titres de créances négociables émis par les agents non 
financiers (marché de titre créances négocie) 

 وهنام فكرتان يجب توضيحهما
 (:Ratio de liquiditéالسيولة  الاقتصاد )معاملمفهوم معدل سيولة -

ويسمح تقريب كيمة السيولة  تستعمل النقود حسب تعريفها للمعاملا  الاقتصادية بمعناها الواسع
 املا  الاقتصادية ويحسب معدل السيولة بالشكل الاتي:مقارنة بمجمو  المع

 المحلي الإجمالي الناتج / 3او م 2م   السيولة =معدل 

Ratio de liquidité= M2 au M3 / Produit Intérieur Brut(PIB) 
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 الاقتصاديين(. للمتعاملين )الاعوانعلى كياس الأرصدة النقدية  ونحصل بذل 
نقود تمكن من كياس حجم المبادلا  النقدية بين الاعوان الاقتصاديين كما نبين ان سرعة تداول ال

 التي تتم نقدا او بنقود كتابية. سرعة المعاملا  ونفرق بين
 سرعة الدخل: تفيس عدد المرا  التي تصبح فيها النقود دخلا وتكتب:

 3او م 2او م 1م الناتج المحلي الإجمالي /  = سرعة الدخل 
 ي الى مقلوب معدل السيولة.سرعة الدخل تساو ان 

فدددددان البنددددد  المركدددددزي يمكدددددن ان يدددددؤثر علدددددى العناصدددددر المكوندددددة  مدددددن خدددددلال المعدددددادلا  السدددددابقة
 لعرف النقود ويستطيع التحكم في عرف النقود في الاقتصاد لتحقيق الأهدا  التالية:

لدددددده تتناسددددددب  وتغيراتدددددده والعناصددددددر المكونددددددةالتحقددددددق مددددددن ان عددددددرف النقددددددود فددددددي الاقتصدددددداد -1
فعدددددال فدددددي  وتسددددداهم بشدددددكلالخطددددد  الاقتصدددددادية  ومدددددع اهددددددا هدددددا مدددددع مسدددددتوى النشددددداق الاقتصدددددادي كل

يضدددددع سياسدددددداته المسددددددتقبلية اسدددددتنادا الددددددى اهددددددا  هددددددذه الخطدددددد   تحفيقهدددددا  حيددددددث ان النظدددددام المصددددددرفي
 ومن اهم المؤشرا  التي يعتمد عليها في هذا المجال هي:

 والدددددددددخل القددددددددوميفددددددددي ا نتددددددددا  الزيددددددددادة  وأيضددددددددا معدددددددددلا حالددددددددة الاقتصدددددددداد بشددددددددكل عددددددددام  -
وطبيعددددددة  ومصددددددادر تمويلهدددددداالمتطلبددددددا  الماليددددددة للخطدددددد   الخددددددارجي   العلاقددددددة مددددددع العددددددالم والمبددددددادلا 

 اللازمة لذل . الموارد
 .والاستثمار والادخار والتغيرا  المطلوبةمستوى الاستهلام -
جددددددددددم الاحتياجددددددددددا  الماليددددددددددة للمشددددددددددروعا  القائمددددددددددة والتوسددددددددددعا  المخططددددددددددة فيهددددددددددا وكددددددددددذا ح-

 المشروعا  المخط  اقامتها ومصادر تمويلها.
 رؤوس الأموال. وطبيعة حركةحالة ميزان المدفوعا  -
 .واتجاها  تغيرهمستوى التفضيل النقدي -
 .واتجاها  تغيرهاسرعة تداول النقود -
 والاعوان الاقتصاديين.دور البنوم التجارية في عملية تمويل جل القطاعا  -
 المتوقع حدوثها. ومعرفة التغيرا نظام المصرفي ال ومصادر مواردحجم -
 التحكم في التغيرا  الداخلية للأسعار. -2
 الاقتصاد. والانكماشية لحالةالتضخمية  ومعرفة الاتجاها الترصد -3
 لمعالجة الازما  الاقتصادية في حالة وقوعها. وا جراءا  اللازمةاتخاذ التدابير -4
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بغدددددددرف  دام وسدددددددائل الرقابدددددددة علدددددددى الائتمدددددددان الممندددددددوحالسدددددددهر علدددددددى متابعدددددددة نتدددددددائ  اسدددددددتخ-5
 التعر  على الأساليب الأكثر فعالية في التيثير على حجم الائتمان وكيفية توزيعه.

 التاثير على العناصر المكونة للمعروف النقدي في الاقتصاد.-6
العمدددددددل علدددددددى متابعدددددددة نشددددددداطا  البندددددددوم التجاريدددددددة فدددددددي فتدددددددرا  التمويدددددددل الموسدددددددمي بهدددددددد  -7

 .ة عملية منح القروف بغرف تجنب  هور البوادر التضخميةمراكب

 : الدور التمويلي للبنوك التجاريةالثالثالمبحث 
دورا لا يسددددددددددتهان بددددددددده فددددددددددي عمليدددددددددة التنميددددددددددة  والمؤسسددددددددددا  الماليدددددددددةتلعدددددددددب البنددددددددددوم التجاريدددددددددة 

ان دورهدددددا يكتمدددددل  ولا شددددد  والخاصدددددة الاقتصدددددادية بفضدددددل مدددددا تدددددوفره مدددددن سددددديولة للمشدددددروعا  العامدددددة 
جدددددود الأسددددددواق الماليددددددة حيددددددث تعمددددددل هددددددذه الأخيدددددرة علددددددى اسددددددتقطاب مختلدددددد  الفددددددوائض الماليددددددة لدددددددى بو 

لمددددددن لدددددده عجددددددز مقابددددددل أربدددددداح لحدددددداملي الأسددددددهم  وتعيددددددد منحهددددددا والاسددددددر  والمؤسسددددددا  الماليددددددةالبنددددددوم 
السدددددندا   ومدددددن هندددددا تجدددددد الأسدددددواق الماليدددددة صدددددعوبة فدددددي تحويدددددل الأمدددددوال التدددددي لددددددى  والفوائدددددد لحددددداملي

و مندددده  ائض الددددى الافددددراد الددددذين لددددديهم فددددرص اسددددتثمارية منتجددددة وعندددددهم نقددددص فددددي الأمددددوالالافددددراد كفدددد
نجددددددددد ان وجددددددددود الأسددددددددواق الماليددددددددة  ضددددددددرورة ملحددددددددة لتمويددددددددل الأنشددددددددطة الاقتصددددددددادية حتددددددددى تسددددددددتطيع 

 المؤسسا  بان تخلق ثروة في المجتمع قصد تلبية حاجا  المجتمع.
ثدددددل بالفيدددددام بددددددور الوسدددددي  بدددددين المددددددخرين كمدددددا نجدددددد ان دور البندددددوم فدددددي الوسددددداطة الماليدددددة يتم

الدددددذين لدددددديهم حسدددددابا  جاريدددددة او حسدددددابا  شددددديكا  )ودائدددددع عندددددد النظدددددر( او حسدددددابا  التدددددوفير )ودائدددددع 
المبددددددالغ المسددددددجلة فددددددي ميزانيددددددة البنددددددوم هددددددي أدوا  ماليددددددة تسددددددتخدمها البنددددددوم فددددددي  وكددددددل هددددددذهلأجددددددل(  

ان نقدددددول ان هدددددذه البندددددوم تعمدددددل علدددددى كمدددددا يمكدددددن  كتابيدددددة نقدددددود  وتخلدددددق بواسدددددطتهااسدددددتقطاب المدددددوارد 
الددددى كيامهدددددا بتطددددوير و تنويدددددع بددددرام  التمويدددددل تقددددديم خدددددما  متطدددددورة لحدددداملي هدددددذه الحقددددوق با ضدددددافة 

و تسدددددهيل طدددددرق الحصدددددول عليهدددددا  كمدددددا ان وجدددددود البندددددوم التجاريدددددة يترتدددددب عليددددده عدددددادة تحقيدددددق وفدددددرا  
 اقتصادية تعمل على الاستعمال الأمثل للموارد المتاحة .

يتجلددددى أهميددددة وجددددود البنددددوم التجاريددددة فددددي الدددددور الددددذي تقددددوم بدددده فددددي مجددددالا  ا صددددلاح كمددددا 
والتحدددددول الاقتصدددددادي با ضدددددافة الدددددى تحديدددددد أسدددددعار المنتجدددددا  المصدددددرفية والعمدددددل علدددددى إيجددددداد طدددددرق 
تمويليددددددة جديدددددددة تتماشددددددى والأنشددددددطة الاقتصددددددادية الحديثددددددة با ضددددددافة الددددددى انهددددددا تقدددددددم فوائددددددد وخدددددددما  

 عديدة منها:عديدة في مجالا  
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تحقيدددددددق نمدددددددو اقتصدددددددادي  والمدددددددالي قصددددددددمرافقدددددددة السياسدددددددا  الحكوميدددددددة فدددددددي المجدددددددال النقددددددددي -
واحددددددددالإ فدددددددي ذلددددددد  با ضدددددددافة الدددددددى الدددددددتحكم فدددددددي معددددددددلا  التضدددددددخم  والمدددددددوارد المخصدددددددص يتماشدددددددى
 شغل جديدة قصد تقليص معدلا  البطالة. مناصب

كل تمدددددويلا  بصددددديغ العمدددددل علدددددى تدددددوفير السددددديولة اللازمدددددة لمدددددن لددددده عجدددددز فدددددي ذلددددد  فدددددي شددددد-
 مختلفة وإعادة توزيعه للأسر والمؤسسا  العامة والخاصة والخزينة العمومية.

اسددددتقطاب الودائدددددع بمختلددددد  أنواعهدددددا وإعدددددادة اقراضدددددها مدددددع وضدددددع وسدددددائل دفدددددع متطدددددورة تحدددددت -
 حاملي أصحاب الحسابا  بمختل  أنواعها.

 وخصائصهاتعريف البنوك التجارية  الأول:المطلب 
التجاريدددددددة مؤسسددددددا  نقديددددددة تقدددددددوم بدددددددور الوسدددددداطة الماليدددددددة بددددددين المدددددددودعين أي  تعتبددددددر البنددددددوم

لبندددددوم تقددددددم عددددددة اان  ويمكدددددن القدددددول العجدددددز ب وبدددددين المقترضدددددين اصدددددحاأصدددددحاب فدددددوائض الأمدددددوال 
للفعاليدددددا  الاقتصدددددادية مدددددع العمدددددل  وإعدددددادة اقراضدددددهاخددددددما  منهدددددا اسدددددتقطاب الودائدددددع بمختلددددد  أنواعهدددددا 

 .وسائل الدفع على تطوير

 تعريف البنوك التجارية: الأول:فرع ال
 منها:ان نذكر  التجارية يمكنتوجد عدة تعاريف للبنوم 

( اذ والاقتددددددددراف قددددددددرافالائتمددددددددان )الابددددددددان البنددددددددوم مؤسسددددددددا  تمددددددددارس  التعريدددددددف الأول: يقددددددددر
المبددددددالغ المودعددددددة  ويتعهددددددد بتسددددددديديحصددددددل البندددددد  التجدددددداري علددددددى أمددددددوال العمددددددلاء فيفددددددتح لهددددددم الودائددددددع 

 .(273  صفحة 2002)الموسوي   كما يقدم القروف لهم لأجل طلب او ال لديه عند
عبددددددارة عددددددن مؤسسددددددا  ائتمانيددددددة غيددددددر متخصصددددددة تضددددددطلع أساسددددددا بتلقددددددي  الثدددددداني:التعريددددددف 

او لأجددددددل  كمددددددا تتعامددددددل فددددددي مجددددددال الائتمددددددان القصددددددير  ودائددددددع الافددددددراد القابلددددددة للسددددددحب عنددددددد الطلددددددب
 .(242  صفحة 2002 )جاسم عبد الله  الاجل والمتوس  والطويل الاجل

بددددين الافددددراد  البندددد  هددددي تلدددد  المنشددددية التددددي تقبددددل ديونهددددا فددددي تسددددوية الددددديون  التعريددددف الثالددددث:
 .(25  صفحة 2012)دريد  ادارة البنوم المعاصرة   ومؤسسا  المجتمع

التجدددددداري مؤسسددددددة تشددددددتغل فددددددي مجددددددال الائتمددددددان  يمكددددددن ان ندددددددر  تعريددددددف شددددددامل وهددددددو: البندددددد 
علدددددى الأمدددددوال المتيتيدددددة مدددددن العمدددددلاء بفضدددددل فدددددتح حسدددددابا  الشددددديكا  تقدددددرف وتقتدددددرف  أي تتحصدددددل 

والحسددددابا  الجاريددددة ودفدددداتر الادخددددار مددددع تعهددددد البندددد  بددددرد المبددددالغ لأصددددحابها متددددى اسددددتدعت الحاجددددة 
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الدددددى ذلددددد   كمدددددا يقدددددوم بدددددإقراف الاسدددددر والمشدددددروعا  مدددددن الأمدددددوال المسدددددتقطبة بدددددالأموال اللازمدددددة قصدددددد 
 لاستغلال او مشاريع استثمارية.تمويل مشروعاتهم الخاصة بدورة ا

فددددددي قبددددددول الودائددددددع مهمددددددا كددددددان ينحصددددددر دورهددددددا ان نقددددددول ان البنددددددوم التجاريددددددة  ومندددددده يمكددددددن
ثددددم تو يددددف هدددددذه  الددددخ(با ضددددافة الددددى ودائددددع التددددوفير ....  وودائددددع لأجددددلشددددكلها )ودائددددع عنددددد الطلددددب 

 يوضح ذل . 12 والمشروعا  والشكل رقمالودائع في عمليا  الائتمان وا قراف للأسر 
 ( الوظائف الاساسية للبنوك التجارية12الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 الباحث: من اعداد المصدر

 الفرع الثاني: الخصائص الاساسية للبنوك التجارية:
 وهي: الخصائص تتميز بها البنوم التجارية مجموعة من يمكن ان ندر 

بعمليدددددا  هدددددا خددددلال كيام وهدددددذا مدددددنتعمددددل البندددددوم التجاريددددة علدددددى إيجددددداد ودائددددع جديددددددة مشددددتقة -
فالمسددددددتفيد مددددددن القددددددرف يوجددددددب عليدددددده فددددددتح  الماليددددددة مجددددددال الأوراق  والاسددددددتثمار فدددددديمددددددنح القددددددروف 
 وان مفهددددددوممتدددددى كددددددان فددددددي حاجددددددة الددددددى ذلدددددد   وإيدددددددا  الأمددددددوالتسددددددمح للعميددددددل بسددددددحب  حسددددداب جدددددداري 

د الودائدددددع يحسدددددب علدددددى أسددددداس النقدددددود القانونيدددددة با ضدددددافة الدددددى نقدددددو  عدددددرف النقدددددود فدددددي شدددددكله الضددددديق
 ومندددده فددددان النقددددود التدددديثير علددددى عددددرف ان البنددددوم التجاريددددة لهددددا دور مهددددم فددددي  ومندددده نجدددددعنددددد الطلددددب 

  منها:البنوم التجارية تتميز بعدة خصائص أساسية 

 *قروض قصيرة الاجل

 *قروض متوسطة الاجل

 *قروض طويلة الاجل

 *ودائع عند الطلب

 *ودائع لأجل

 *ودائع التوفير
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نشددددداق الأساسدددددي لددددددى البندددددوم التجاريدددددة فدددددي تجميدددددع الودائدددددع مدددددن ال يتمثدددددل الودائاااااع:قباااااول -1
وحسددددابا  جاريددددة وحسددددابا  الأمددددوال فددددي حسددددابا  التددددوفير  وتددددود  هددددذه والفعليددددا  الاقتصدددداديةالاسددددر 
 الشيكا .
الأنشدددددطة الرئيسدددددية للبندددددوم التجاريدددددة   أحددددددتعتبدددددر عمليدددددة مدددددنح القددددروف  تقاااااديم القاااااروض:-2

 والمؤسسدددددددا  لأغدددددددراف للأفدددددددرادبحيدددددددث تعمدددددددل هدددددددذه الأخيدددددددرة علدددددددى تقدددددددديم قدددددددروف بمختلددددددد  الصددددددديغ 
  تحقددددددق البنددددددوم أربدددددداح ف عقاريددددددةوقددددددرو تجاريددددددة  وكددددددذا قددددددروفقددددددروف للأشددددددخاص  مثددددددل مختلفددددددة 

 ير منحها للقروف.ظل نشاطها حيث تتحصل على فوائد نمعتبرة من خلا
خددددددما   يمكدددددن للبندددددوم بدددددان تدددددوفر السدددددابقين با ضدددددافة الدددددى النشددددداطين  تحويااااال الأماااااوال:-3

تحويدددددل الأمدددددوال بدددددين الحسدددددابا  المختلفدددددة سدددددواء داخدددددل البنددددد  نفسددددده او بدددددين البندددددوم وطنيدددددا او دوليدددددا  
عبدددددر نظدددددام المقاصدددددة  والتحدددددويلا  والأوراق التجاريدددددةتحويدددددل هدددددذه الأمدددددوال عدددددن طريدددددق الشددددديكا  يدددددتم 

 أخرى.في دول  والمقاصة الالكترونيةاليدوية في بعض الدول 
وإدارة تنحصددددددر هددددددذه الخدددددددما  فددددددي الاستشددددددارا  الماليددددددة  تقااااااديم خاااااادما  ماليااااااة أخاااااارى:-4
 وبطاقدددددا  الخصدددددمبطاقدددددا  الائتمدددددان  ذا اصدددددداروالتدددددامين وكددددد وإدارة الثدددددروا  وتمويدددددل التجدددددارة الأصدددددول

 الى غير ذل  من الخدما .
نشدددددداطاتها علددددددى تددددددوفير السدددددديولة  إطددددددارتعمددددددل البنددددددوم التجاريددددددة فدددددي  والمرونااااااة:الساااااايولة -5

  كمدددددا تعمدددددل يريددددددون الحسدددددابا  بدددددان يسدددددحبوا أمدددددوالهم فدددددي أي وقدددددت  لأصدددددحابللعمدددددلاء حيدددددث يسدددددمح 
 ة الاجل للشركا  لتمكينها من إدارة تدفقاتها النقدية.ائتمانية قصير  البنوم على توفير تسهيلا 

بغدددددددددددرف إدارة  وتقنيدددددددددددا  مختلفدددددددددددةتسدددددددددددتخدم البندددددددددددوم أدوا   :وتسااااااااااايير المخااااااااااااطرإدارة -6
والسدددددمعة ومعرفدددددة ملددددد  العميدددددل مدددددن حيدددددث السددددديرة  مثدددددل دراسدددددةالمخددددداطر المرتبطدددددة بعمليدددددة ا قدددددراف 

كمدددددا تعمدددددل البندددددوم  للبنددددد  ة كرهدددددون مدددددمقدالضدددددمانا  ال وإعدددددادة تقيددددديمالنقديدددددة خدددددلال نشددددداطه  التددددددفقا 
ومدددددداهي  مددددددن توجددددددهلو هددددددذه الشددددددركة  ومعرفددددددة منتجددددددا  وأهميددددددة النشدددددداق علددددددى دراسددددددة مردوديددددددة النشدددددداق

 ونشدددددداق اقتصدددددداديالمتوقددددددع حدددددددوثها للشددددددركة فددددددي  ددددددل التغيددددددرا  الجديدددددددة فددددددي نظددددددام مددددددالي  الازمددددددا 
هدددددذه المخددددداطر الا فدددددي وجدددددود  والمعرفدددددي  و لا يمكدددددن إدارة و تسدددددييريعتمدددددد علدددددى التطدددددور التكنولدددددوجي 

 رقابة داخلية و خارجية لضمان استقرارها المالي و التقيد باللوائح.
تخضدددددع كدددددل البندددددوم التجاريدددددة لتنظيمدددددا  وقدددددوانين والتنظااااايم الصاااااارم: الرقاباااااة المساااااتمرة -7

هددددددذا تحقيدددددددق  والغددددددرف مددددددنصددددددارمة يصدددددددرها البندددددد  المركددددددزي كوندددددده بندددددد  البنددددددوم والجهددددددة الرقابيددددددة 
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المدددددودعين  كمددددددا يجبددددددر البندددددد  المركددددددزي بددددددان تحتددددددرم  والمددددددالي وحمايددددددة أمددددددوالظددددددام النقدددددددي اسدددددتقرار للن
 الدورية. وإجراءا  ا بلاغ ومتطلبا  السيولةمعايير راس المال  البنوم التجارية

يعتمددددد علددددى عنصددددر  ومددددالي متطددددورفددددي  ددددل نظددددام نقدددددي  التكنولوجيااااا:اسااااتعمال عنصاااار -8
عمدددددل جاهددددددة علدددددى مسدددددايرة هدددددذه التغيدددددرا  الحاصدددددلة قصدددددد تقدددددديم نجدددددد البندددددوم التجاريدددددة ت  التكنولوجيدددددا

عبدددددر  تعتمدددددد علددددى تدددددوفير منصددددا  الخددددددما  المصددددرفية العصددددر  اذخدددددما  متطدددددورة تواكددددب تطدددددورا  
 المصرفية لتحسين تجربة العملاء. والتطبيقا الانترنت 

 التجارية ووظائف البنوكمهام  الثالث:الفرع 
 وكذا الثانوية.الأساسية  وعة تنحصر في العمليا نوم التجارية بعمليا  متنتقوم الب

 العمليا  الأساسية: أولا:
فدددددي اسدددددتقطاب الودائدددددع بمختلددددد  أنواعهدددددا وإعدددددادة  تتمثدددددل العمليدددددا  الأساسدددددية للبندددددوم التجاريدددددة

 .وتسييرهاالدفع  وتطوير وسائلانشاء  والمشروعا  معاقراضها للأسر 
  :والمشروعااستلام الودائع من قبل الافراد -1

فددددددي  وتقددددددوم بتسددددددجيلهاكددددددل النقددددددود التددددددي تسددددددتقطبها البنددددددوم التجاريددددددة  مسددددددتلمة تعتبددددددر أمددددددوالا 
أصدددددددولها كنقدددددددديا  جددددددداهزة حيدددددددث تقدددددددوم البندددددددوم باسدددددددتخدامها لصدددددددالحها مدددددددع ضدددددددرورة ارجاعهدددددددا وفدددددددق 

منهددددددا الودائددددددع عنددددددد الطلددددددب وودائددددددع لأجددددددل  القواعددددددد المناسددددددبة حسددددددب كددددددل شددددددكل مددددددن اشددددددكال الودائددددددع
 ويمكددددددن اعتبددددددارالودائددددددع احدددددددى المددددددوارد المتاحددددددة للبنددددددوم  وتعتبددددددر هددددددذه. سددددددتحقاقمرتبطددددددة بتدددددداريخ الا

النددددددو  الأول مددددددن الودائددددددع غيددددددر مكلفددددددة لان أصددددددحابها يتحصددددددلون علددددددى خدددددددما  فقدددددد  دون الحصددددددول 
 الذي يعتبر مكل  بالنسبة للبن . خلافا للنو  الثاني من الودائع فوائد على 

 القروض:منح -2
ي بندددددوم فدددددي مدددددنح مختلددددد  أندددددوا  القدددددروف لتمويدددددل النشددددداق الاقتصدددددادتتمثدددددل الو يفدددددة الثانيدددددة لل

قدددددرف كدددددل عمدددددل حيدددددث يمكدددددن ان تعتبدددددر عمليدددددة ال الاسدددددر فددددديهم  لمختلددددد  الاعدددددوان الاقتصددددداديين بمدددددا
بوضددددع أمددددوال تحددددت تصددددر  شددددخص اخددددر او يمددددنح  او يعدددددشددددخص مددددا  نظيددددر مقابددددل يضددددع بموجددددب

 ضمان.الة او بالتوكيع يكون في شكل ضمان احتياطي او كفله التزاما 
 وتسييرها:الدفع  انشاء وسائل-3

تسدددددتعمل فدددددي تحويدددددل الأمدددددوال مهمدددددا  والوسدددددائل التددددديتلددددد  الأدوا   يعتبدددددر مفهدددددوم وسدددددال الددددددفع
ووضدددددعها الددددددفع  وتحدددددديث وسدددددائل ويعتبدددددر انشددددداءكدددددان الشدددددكل المدددددادي او التقندددددي الدددددذي تتجسدددددد فيددددده  
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 تجاريددددددة إذ تسددددددمح هددددددذه الوسددددددائلالالوسددددددائل مددددددن مهددددددام البنددددددوم  وتسدددددديير هددددددذهتصددددددر  الزبددددددائن  تحددددددت
 .والتحويلا  والأوراق التجاريةعبر أدوا  منها الشيكا   العمليا  المالية بإجراء

 المطلب الثاني: السيولة في البنوك التجارية
كدددددددون هدددددددذه الأخيدددددددرة تحدددددددوز علدددددددى  المواضددددددديع الهامدددددددة يعتبدددددددر موضدددددددو  السددددددديولة البنكيدددددددة مدددددددن 

لان عددددددددم تو يفهدددددددا يعتبدددددددر تكلفدددددددة للبنددددددد  اتجددددددداه   كبيدددددددرةمشددددددداكل  وتسدددددددبب لهدددددددافدددددددائض مدددددددن السددددددديولة 
  وعليدددددده فددددددان عدددددددم السدددددديولة الفائضددددددة لهددددددا تدددددديثير كبيددددددر علددددددى عمددددددل البندددددد  وبالتددددددالي فددددددان  المددددددودعين

وانخفددددددداف ا دارة الجيددددددددة والنظدددددددرة الاستشدددددددرافية لأصدددددددول البنددددددد  يجعلهدددددددا تواجددددددده مشددددددداكل مدددددددن جهدددددددة 
 المحققة سنويا من جهة أخرى. أرباحها

  بمختلددددد  صددددديغها وهدددددو الودائدددددعفة عامدددددة فدددددي نشددددداطها علدددددى مصددددددر هدددددام تعتمدددددد البندددددوم بصددددد
وغيددددددر المتوقعددددددة منهددددددا الاحتفدددددداظ بجددددددزء مددددددن السدددددديولة لمواجهددددددة المسددددددحوبا  المتوقعددددددة  وهددددددذا يتطلددددددب

يوجددددددده للإقدددددددراف  الا ان الوضدددددددعية الاقتصدددددددادية الانكماشدددددددية قدددددددد تقلدددددددل مدددددددن عمليدددددددة  المتبقددددددديوالجدددددددزء 
تكلفددددة ا قددددراف مددددن جهددددة أخددددرى همددددا عدددداملان يسدددداهمان  ا وكددددذا ارتفددددجهددددة  ا قددددراف مددددنالتوسددددع فددددي 

 .وتسيير السيولةفي إدارة  البنوم ويخلقان مشاكلفي زيادة السيولة المتاحة عند 

 تعريف السيولة واهميتهاالفرع الأول: 
 تعريف السيولة أولا:

 كميددددة النقددددود الجدددداهزة لدددددى البندددد  لمواجهددددة أي صددددعوبا  قددددد هدددديالسدددديولة  نقددددول انيمكددددن ان 
مدددددن قبدددددل زبائنهدددددا لمواجهدددددة التزامددددداتهم النقديدددددة  سدددددحبها بغدددددرف تواجههدددددا سدددددواء كاندددددت مؤقتدددددة او طارئدددددة

 منه:نرد مجموعة من التعاريف  ويمكن ان اتجاه الغير 
طلبددددا  العمددددلاء  فددددي عنصددددرين همددددا والتددددي تنحصددددرهددددي قدددددرة البندددد  علددددى مواجهددددة التزاماتدددده -

 .(George H & Donald G, 2008, p. 157) مناسبة من الودائع والائتمان بيسعار
دون  واحتياجدددددا  المقتدددددرفهدددددي قددددددرة البنددددد  علدددددى الاسدددددتجابة للسدددددحوبا  النقديدددددة للمدددددودعين -

)منيددددر  قليلددددة ولددددو كانددددتأي مددددن موجوداتهددددا الددددى نقددددود سددددائلة بغددددرف تجنددددب الخسددددائر  الفيددددام بتحويددددل
 .(295  صفحة 1992صالح  

لدددددد  النقددددددود القانونيددددددة التددددددي بحددددددوزة خددددددزائن ويمكدددددن ان نددددددرد تعريفددددددا عامددددددا لسدددددديولة البندددددد  وهددددددي ت
البندددددد  فددددددي فتددددددرة  والمقترضددددددين مددددددنالبندددددد  والموجهددددددة لتسددددددديد احتياجددددددا  زبائنهددددددا المددددددودعين لأمددددددوالهم 

 .زمنية معينة
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 ثانيا: أهمية السيولة
الاسددددددتغلال الأمثددددددل لهددددددا  كددددددون البندددددد  تكمددددددن أهميددددددة السدددددديولة لدددددددى البندددددد  فددددددي قدددددددرتها علددددددى 

مثدددددل و يفتددددده فدددددي اسدددددتقطاب الودائدددددع بمختلددددد  أنواعهدددددا وإعدددددادة اقراضدددددها يشدددددتغل بددددديموال الغيدددددر حيدددددث تت
للفعليددددا  الاقتصددددادية ومندددده فددددان راس مددددال البندددد  لا يمثددددل الا جددددزء بسددددي  مددددن مجمددددو  أصددددول البندددد   

بتوقيدددددت و حجدددددم التددددددفقا  الداخلدددددة و الخارجدددددة للبنددددد  يشدددددكل تحدددددديا  و عليددددده فدددددان عددددددم معرفدددددة البنددددد 
لة فددددددان توفرهددددددا لدددددددى البندددددد  يعطيهددددددا الكثيددددددر مددددددن الامتيددددددازا  منهددددددا لدددددده  و بددددددالرغم مددددددن أهميددددددة السدددددديو 

المروندددددددة العاليدددددددة و توجيددددددده الاسدددددددتثمارا  و كدددددددذا القددددددددرة علدددددددى اسدددددددتغلال الفدددددددرف فدددددددي تو يدددددددف تلددددددد  
م فددددددان البندددددد    و نظدددددرا لأهميددددددة السدددددديولة لددددددى البنددددددو السددددديولة علددددددى مسددددددتوى السدددددوق النقديددددددة و الماليددددددة

لسدددددددديولة منهددددددددا فددددددددرف معدددددددددل متغيددددددددر يسددددددددمى بالاحتيدددددددداطي أدوا  مراكبددددددددة االمركددددددددزي وضددددددددع اليددددددددا  و 
الاجبددددداري علدددددى اجمدددددالي الودائدددددع لددددددى البندددددوم بغدددددرف حمايدددددة أمدددددوال المدددددودعين مدددددن جهدددددة و مراكبدددددة 

 حجم السيولة في الدائرة النقدية.

 : تطور السيولةالثانيالفرع 
 ارة لانبالتجدددددديقتددددددرن مفهددددددوم السدددددديولة بالائتمددددددان القصددددددير الاجددددددل المتعلددددددق بددددددالقروف المرتبطددددددة 

ان هدددددذه  ومنددددده نجددددددنتيجدددددة للعمليدددددا  التجاريدددددة الحفيفيدددددة   تددددديتي  هدددددذه الأصدددددول تتمتدددددع بسددددديولة ذاتيدددددة
منحددددددت الاعتمددددددادا   والخدددددددما  التدددددديالأصددددددول تتحددددددول تلقائيددددددا الددددددى نقددددددود جدددددداهزة بمجددددددرد بيددددددع السددددددلع 

 ارأنصدددددددالعمليدددددددا   وتبندددددددى هدددددددذه انشدددددددائها او تتعلدددددددق بعمليدددددددا  تمويلهدددددددا بغدددددددرف تسدددددددويقها لشدددددددرائها او 
 اسددددددتثماربوجددددددوب  والتدددددي تقددددددرالعمليدددددا  بنظريددددددة القددددددرف التجدددددداري  وسددددددميت تلدددددد المدرسدددددة ا نجليزيددددددة 

 أموال البنوم بدل من الاحتفاظ بها.
الدددددى نقدددددد  تحولهددددداعلدددددى اعتبدددددار ان سددددديولة الأصدددددل تتوقددددد  علدددددى إمكانيدددددة  تعتمدددددد هدددددذه النظريدددددة

 فيهددددا هددددذه الأصددددول  فددددانهددددذه الأشددددياء يشددددترق وجددددود سددددوق تبددددا   وحتددددى تتحقددددقالحاجددددة   جدددداهز عددددد
الأصددددددول الطويلدددددة الاجددددددل فهددددددي لا تقددددددل سدددددديولتها عددددددن الأصددددددول  وواسددددددعة لبيددددددعوجدددددد  سددددددوق منظمددددددة 

هددددددذه النظريددددددة أن سدددددديولة الأصددددددل يجددددددب ان لا تتوقدددددد  علددددددى  أنصددددددار  كمددددددا اشددددددترق القصدددددديرة الاجددددددل
ة ان سددددديول ومنددددده نجددددددايدددددة خسدددددارة أيضدددددا   ومدددددن دون إمكانيدددددة تحويلهدددددا الدددددى نقديدددددة جددددداهزة فحسدددددب بدددددل 

 يلي:الأصل تستوجب توفر ما 
 وجوب وجود سوق يبا  فيها الأصل.-
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إمكانيدددددة اسدددددتخدام الأصدددددل كضدددددمان بغدددددرف الحصددددددول علدددددى الائتمدددددان علدددددى مسدددددتوى البندددددد  -
 المركزي او إعادة خصم الأصل على مستواه.

 قابلية الأصل للبيع دون حدولإ خسارة تذكر.-

 ادربالاستخداما  والمص: علاقة السيولة الثالث الفرع
اهدددددم  والقدددددروف مدددددنتعتبدددددر الودائدددددع مدددددن المصدددددادر الأساسدددددية للبندددددوم التجاريدددددة  بينمدددددا الائتمدددددان 

بجددددزء مددددن أصددددولها فددددي شددددكل نقددددود  مجبددددرة بالاحتفدددداظ فددددي كثيددددر مددددن الدددددول وأن البنددددوم الاسددددتخداما  
ونتيجدددددددة لدددددددذل  فدددددددان البندددددددوم تعمدددددددل علدددددددى اسدددددددتخدام  الطارئدددددددة جاهزة)سددددددديولة( لمواجهدددددددة المسدددددددحوبا  

تشدددددددكل هيكدددددددل تو يفهدددددددا متدرجدددددددة فدددددددي السددددددديولة مدددددددن النقديدددددددة بالخزيندددددددة الدددددددى  وبالتدددددددالي فدددددددي  مواردهدددددددا
الأقدددددل  ومددددددن الطبيعددددددي ان يددددددوفر هددددددذا الأصدددددول الثابتددددددة أي بمبددددددد تصدددددداعدي مدددددن الأكثددددددر سدددددديولة الددددددى 

المبددددددأ للبندددددوم فرصدددددة المفاضدددددلة بدددددين طلبدددددا  سدددددحب الودائدددددع و بدددددين نشددددداطها الدددددذي تسدددددعى مدددددن وراءه 
و هددددذا بالفيددددام برسددددم سياسددددا  تتعلددددق بتو يددددف و الاسددددتثمار  بغددددرف التو يددددف   الددددى تحقيددددق الربحيددددة

تعتمددددددد فددددددي  الأمثددددددل للمددددددوارد المتاحددددددة   و لددددددن يتدددددديتى هددددددذا الا فددددددي وجددددددود طاقددددددا  بشددددددرية ذا  كفدددددداءة
اسددددتراتيجيتها علددددى دراسدددددة سددددلوم الزبددددون و محاولدددددة تلبيددددة جميدددددع رلباتدددده با ضددددافة الدددددى دراسددددة هيكدددددل 

 كمددددا نجددددد ان السدددديولة فددددي البنددددوم التجاريددددة تعتمددددد علددددى ذ القددددرارا  الصددددائبة و بنيددددة الودائددددع حتددددى تتخدددد
 :(79-78  الصفحا  1988)عسا   
 مددددددددة التسددددددددهيلا  الائتمانيدددددددة الممنوحددددددددة مدددددددن طددددددددر  البندددددددوم لزبائنهددددددددا  بحيدددددددث كلمددددددددا كنددددددددت-

كلمدددددا لجدددددي البنددددد  الدددددى الاحتفددددداظ بنسدددددبة مدددددن  وطويلدددددة القدددددروف الممنوحدددددة تمتدددددد الدددددى فتدددددرا  متوسدددددطة 
تعتمدددددد علدددددى مدددددا تسدددددترجعه البندددددوم مدددددن القدددددروف الممنوحدددددة للغيدددددر اذ كلمدددددا كاندددددت نسدددددبة كمدددددا  يولة السددددد

 الاسترجا  مرتفعة كلما قلت نسبة الاحتفاظ بالسيولة والعكس صحيح.
نددددو  الودائددددع المسددددتقطبة تجعددددل البنددددوم تقددددوم بعمليددددة المفاضددددلة بحيددددث كلمددددا كانددددت مدددددة بقدددداء الودائددددع -

أطدددددول ومندددددده تقدددددل نسددددددبة ت لددددده فرصددددددة تو يدددددف هددددددذه الودائدددددع لفتددددددرا  تيحددددددأ لددددددى البنددددد  طويلددددددة كلمدددددا
 .الاحتفاظ بالسيولة

  المصرفي وسيولة الجهازر سيولة المصرف : عناصالرابعالفرع 
 مكونا  سيولة المصرف أولا:

 الاتية:بالرجو  ميزانية البن  نجد ان السيولة المصرفية تتكون من العناصر 
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والتدددددي لددددددى البنددددد   ونقدددددود مسددددداعدة(وركيدددددة  )نقدددددودلغ النقديدددددة المبدددددا وهدددددي تلددددد السدددديولة الانيدددددة: -
 تتضمن:

فددددددي  الأمددددددوال المتاحددددددة فددددددي خددددددزائن البندددددد  وهددددددي تلدددددد لددددددة الوطنيددددددة او الأجنبيددددددة: ود بالعم*النقدددددد
 شكلها السائل محلية كانت او اجنبية.

البنددددد   سدددددائلة يحدددددتفظ بهدددددا وهدددددي أمدددددوالالمركدددددزي  ولددددددى البنددددد *الودائدددددع لددددددى البندددددوم التجاريدددددة 
تحددددددد كيمدددددة هدددددذه المبدددددالغ اعتمدددددادا علدددددى تطبيدددددق  وتشدددددريعا  حيدددددثى البنددددد  المركدددددزي وفدددددق قدددددوانين لدددددد

المدددددددودعين  حمايدددددددة أمدددددددوال   ذلددددددد والغدددددددرف مدددددددنأدوا  السياسدددددددة النقديدددددددة مثدددددددل الاحتيددددددداطي الاجبددددددداري 
وهددددذه الاليددددة تددددؤثر علددددى حجددددم الائتمددددان  كمددددا يلجددددا البندددد  الددددى الاحتفدددداظ بيرصدددددة نقديددددة لدددددى البنددددوم 

 ي شكل ودائع قصيرة الاجل يستعملها متى كانت الضرورة في ذل .الأخرى ف
وسددددددددند  تجاريددددددددة )السددددددددفتجةوأوراق  وهددددددددي شدددددددديكا  قيددددددددد التحصدددددددديل: وأوراق تجاريددددددددة*شدددددددديكا  

الشدددديكا  مقدمددددة مددددن طددددر  زبددددائن البندددد  قصددددد تحصدددديلها مددددع إضددددافة كيمددددة هددددذه  (والتحددددويلا  الددددرهن
ويدددددددتم  المفتوحدددددددة علدددددددى مسدددددددتوى تلددددددد  البندددددددومالدددددددى حسدددددددابا  أصدددددددحابها  المحصدددددددلة والأوراق التجاريدددددددة

المقاصددددددددة  وعددددددددن طريددددددددقهددددددددذه الأدوا  عددددددددن طريددددددددق المقاصددددددددة اليدويددددددددة فددددددددي بعددددددددض الدولددددددددة  تسددددددددوية
هدددددذا الجاندددددب بتدددددواريخ التسدددددوية فمدددددثلا بالنسدددددبة للشددددديكا  يدددددتم  ويعتمدددددد فددددديفدددددي دول أخدددددرى   الالكترونيدددددة

تسدددددويتها  والتحدددددويلا  يدددددتم (Warrante)الدددددرهن وسدددددند ( امدددددا بالنسدددددبة للسدددددفتجة 3تسدددددويتها لمددددددة )يدددددوم+
 (1لمدة )يوم+

الأصدددددول التدددددي يكمدددددن للبنددددد  ان يبيعهدددددا او يقدددددوم بتصدددددفيتها بحلدددددول  وهدددددي تلددددد *شدددددبه النقدددددود: 
 للددددبعض ويمكددددن التصددددر تدددداريخ اسددددتحقاقها  وتتسددددم بقصددددراسددددتثمارية  وهددددذ الأصددددولتدددداريخ اسددددتحقاقها 

فإنهدددددا تتسدددددم بسدددددهولة  الحكومدددددةكاندددددت حكوميدددددة او مدعومدددددة مدددددن  إذاكمدددددا نجدددددد ان هدددددذه الأصدددددول  فيهدددددا 
 تحويلها والتصر  فيها.

 والجهاز المصرفي البنكسيولة  ثانيا:
 إذا  فالمصدددددددر  الواحدددددددد تختلددددددد  سددددددديولة المصدددددددر  الواحدددددددد مقارندددددددة بسددددددديولة المصدددددددر  ككدددددددل

كددددان بحاجددددة الددددى سدددديولة انيددددة قصددددد تلبيددددة بعددددض المسددددحوبا  فاندددده يمكددددن ان يلجددددا الددددى البندددد  المركددددزي 
ويسدددددتطيع لأخدددددرى ليعيدددددد خصدددددم بعدددددض الأوراق التجاريدددددة او ليقتدددددرف بضدددددمانا  بددددداقي المصدددددار  ا او
يلجدددددا الدددددى السدددددوق النقديدددددة مدددددا بدددددين البندددددوم قصدددددد الحصدددددول علدددددى قدددددروف قصددددديرة الاجدددددل بغدددددرف  ان
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كمدددددا يمكدددددن لددددده ان يبيدددددع بعدددددص اصدددددوله الأكثدددددر سددددديولة بحيدددددث يسدددددتطيع ان  زبائنددددده تلبيدددددة احتياجدددددا  
 ة.خسار  وبسرعة دون يحصل على نقود جاهزة 

ويتجلدددددى هدددددذا الجهددددداز المصدددددرفي فتختلددددد  عدددددن سددددديولة المصدددددر  الواحدددددد  امدددددا بالنسدددددبة لسددددديولة
 سدددديولة وبحاجددددة الددددىفددددي أوقددددا  ازمددددة السدددديولة بحيددددث لددددو نفتددددرف ان كددددل البنددددوم وقعددددت فددددي ضددددائقة 

 :نشيئينه يترتب على ذل  اف
 ان جلهم بحاجة الى سيولة انية. على بن  اخر بحيثالاعتماد  عدم قدرة أي بن -
كيمتهددددددا  واحددددددد فددددددان وفددددددي ان وبكميددددددا  كبيددددددرةقامددددددت كددددددل البنددددددوم بعددددددرف أصددددددولها للبيددددددع  إذا-

كانددددت أصددددول المصددددر  الفددددرد تتمتددددع بقدددددر كبيددددر  إذااندددده  وهددددذا يعندددديبدرجددددة كبيددددرة  السددددوكية سددددتنخفض
وهنددددددا تصددددددبح مشددددددكلة السدددددديولة مشددددددكلة  الجهدددددداز المصددددددرفي تصددددددبح غيددددددر سددددددائلة فيصددددددولمددددددن السدددددديولة 

 عامة.
وبدددددداء كوفيددددددد  حيددددددث ذلدددددد  ازمددددددة السدددددديولة التددددددي حدددددددثت فددددددي الجزائددددددر اثددددددر  علددددددى وخيددددددر دليددددددل

تزعزعددددت الثقددددة فددددي المصددددار  و أصددددبحت كددددل البنددددوم بحاجددددة الددددى سدددديولة انيددددة لمواجهددددة المسددددحوبا  
و بكميدددددا  كبيدددددرة   فترتدددددب عدددددن هدددددذا التصدددددر   لأصدددددولهاالمتزايددددددة و أصدددددبحت كدددددل المصدددددار  بائعدددددة 

أدى هدددددذا الدددددى عجدددددز المصدددددار  عدددددن بيدددددع مدددددا ترغدددددب الأصدددددول و حركدددددة انكماشدددددية فدددددي أسدددددعار هدددددذه 
بيعدددددددده مددددددددن اوراقهددددددددا   لان المشددددددددترين يسددددددددودهم الاعتقدددددددداد بددددددددان أسددددددددعار هددددددددذه الأوراق سددددددددو  تواصددددددددل 

مددددددن القددددددروف  المسددددددتفيدينبا ضددددددافة ان المصددددددار  فددددددي حالددددددة اسددددددتدعاء الانخفدددددداف و بفدددددديم كبيددددددرة   
دى بعدددددددض المصدددددددار  كدددددددي القصددددددديرة الاجدددددددل  فدددددددان المقترضدددددددون سيسدددددددحبون بالشددددددديكا   لدددددددودائعهم لددددددد

يسددددددون قروضددددهم  فتكددددون النتيجددددة عبددددارة عددددن تقلددددص فددددي الحجددددم الكلددددي للودائددددع فددددي المصددددار  دون 
 نقدية إضافية في التداول. الحصول على ارصدة

 احتياجا  السيولة وطرق قياسها :الخامس الفرع
  ومددددددنح ا قددددددرافنشدددددداطها فددددددي مجددددددال اسددددددتقطاب الودائددددددع  وهددددددي تمددددددارسان البنددددددوم التجاريددددددة 

معامددددل  نسددددتطيع كيدددداسلأصددددحابها فددددي الوقددددت المناسددددب  كمددددا اننددددا تعمددددل جاهدددددة علددددى تددددوفير السدددديولة 
 رياضية وهو ما سنبينه الان.السيولة وفق معادلا  

 أولا: احتياجا  السيولة
السدددددددبب  السدددددددائل مدددددددن قبدددددددل الاسدددددددر والمشدددددددروعا  هددددددديان الطلدددددددب علدددددددى النقدددددددود فدددددددي شدددددددكلها  

حيددددث تطلددددب  المناسددددبة عددددن تددددوفير هددددذه السدددديولة وفددددي الأوقددددا   تبحددددث هدددداالددددذي يجعل الرئيسددددي للبنددددوم
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البنددددوم الددددى سدددديولة إضددددافية كددددون مددددا تحددددوزه لا يكفددددي  وقددددد تحتددددا بعددددد سددددنة  وقددددد تطلددددبالسدددديولة فددددورا 
   ومن هنا يمكن تلخيص أنوا  الاحتياجا  من السيولة في:لتلبية طلبا  زبائنها

 المدى القصير: علىاحتياجا  السيولة -
حجدددددم  العمدددددلاء علدددددىمدددددن طدددددر   والمبدددددالغ المرتفعدددددة والمقترضدددددة الودائدددددع الكبيدددددرة ةارصدددددد تدددددؤثر

  حيدددددث يحتدددددا  العمدددددلاء الأمدددددوال امدددددا بشدددددكل متقطدددددع او مسدددددتمر او السددددديولة المتاحدددددة لددددددى المصدددددار 
  و هددددددذا يددددددؤثر بشددددددكل دوري علددددددى اجمددددددالي السدددددديولة المتاحددددددة لدددددددى البندددددد   و خددددددلال فتددددددرا  موسددددددمية 

ر  مددددددراء البندددددوم يرتكدددددز علدددددى احتياجدددددا  العمدددددلاء الكبدددددار و محاولدددددة منددددده فدددددان لدددددب الاهتمدددددام مدددددن طددددد
اسدددددب و فدددددي نتلبيدددددة طلبددددداتهم فدددددي الوقدددددت المناسدددددب بغدددددرف اجدددددراء المعددددداملا  اللازمدددددة فدددددي المكدددددان الم

المحدددددددة و باقدددددل التكددددداليف  و مدددددن هندددددا يجدددددب علدددددى مسدددددؤولي البندددددوم الفيدددددام بزيدددددارا  تفقديدددددة  الوقدددددت 
و وضدددددع سياسدددددا  و خطددددد   ططهدددددم و حاجددددداتهم فدددددي وقدددددت مبكدددددرلاهدددددم العمدددددلاء و محاولدددددة معرفدددددة خ

 مناسبة لمواجهة الطلب على السيولة في المدى القصير.
 :والطويلاحتياجا  السيولة على المدى المتوس  -

تعمدددددددل البندددددددوم التجاريدددددددة جاهددددددددة علدددددددى تقدددددددديم السددددددديولة الدددددددى زبائنهدددددددا علدددددددى المددددددددى القصدددددددير 
بينمددددا نجددددد الطلددددب علددددى السدددديولة  بهددددا لبنددددوم ان تتنبددددي الحالددددة يمكددددن ل وفددددي هددددذهعددددام   والمتوقعددددة بشددددكل

بشددددددكل عددددددام بالاتجاهدددددا  الزمنيددددددة للمجتمدددددع او بالأسددددددواق التددددددي  والطويددددددل تدددددرتب فدددددي المدددددددى المتوسددددد  
 بحيدددددث تشدددددهد اكبدددددالا التوسدددددع القطاعدددددا  السدددددريعة  وخاصدددددة فدددددييعمدددددل البنددددد  التجددددداري علدددددى خددددددمتها 

 المستقطبة.متزايدة على طلب القروف يفوق اجمالي الودائع 
هدددددددو التوسدددددددع فدددددددي  والطويدددددددل الاجدددددددلان الغدددددددرف مدددددددن مدددددددنح السددددددديولة علدددددددى المددددددددى المتوسددددددد  

  خلافدددددا للطلدددددب علددددددى الودائدددددع فإنهددددددا تشدددددهد زيدددددادة فدددددي اجمدددددداليا قدددددراف  بينمدددددا القطاعدددددا  المسدددددتقرة 
القددددروف فاندددده يبقددددى بالفعددددل بددددلا تغيددددر وفددددي هددددذه الحالددددة فددددان البنددددوم التجاريددددة يمكددددن لهددددا ان تسددددتثمر 

طريدددددق  وهدددددذا عدددددنتقدددددوم تلددددد  البندددددوم بفيددددداس حاجدددددا  السددددديولة طويلدددددة المددددددى  السددددديولة  علدددددى انتلددددد  
المتوسدددددد  والطويددددددل الأمددددددد  بحيددددددث علددددددى أساسدددددده يمكددددددن ان تقدددددددر حاجددددددا   عمليددددددة التنبددددددؤ الاقتصددددددادي

 .(George H & Donald G, 2008, p. 145) القروف والودائع
 ثانيا: طريقة قياس السيولة

بددددديكثر دقدددددة وفعاليدددددة  ولكدددددن  السددددديولة ودكيقدددددة لفيددددداسو  طريقدددددة فعالدددددة يمكدددددن القدددددول انددددده لا تددددد 
 يوجد عدد من المؤشرا  المالية للبنوم يمكن سردها وأهمها:
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 معامل السيولة:-1
 يعتبر هذا المؤشر أداة لفياس سيولة البن  التجاري وفق المعادلة الاتية:

 ئع.اجمالي الودا /وشبه نقدية = موجودا  نقدية  معامل السيولة

فددددددي مواجهددددددة  وشددددددبه النقددددددودالبنددددددوم مددددددن نقددددددود سددددددائلة  مددددددا تحددددددوزهتبددددددين هددددددذه المعادلددددددة اهميددددددة 
 وكلمددددا قلددددتفهددددي تعنددددي تددددوفر السدددديولة  هددددذه النسددددبة وكلمددددا ارتفعددددتزبائنهددددا   وتعهددددداتها اتجدددداهالتزاماتهددددا 

 .(George H & Donald G, 2008, p. 147) تؤدي الى العسر المالي
 معامل حقوق الملكية-2

هدددددددددذا المؤشددددددددددر درجدددددددددة اعتمددددددددداد البندددددددددد  التجددددددددداري علدددددددددى أموالدددددددددده الخاصدددددددددة لمواجهددددددددددة  يفددددددددديس
 من قبل المودعين. وغير المتوقعةالمسحوبا  الطارئة 

 = حقوق الملكية / مجمو  الودائع معامل حقوق الملكية
إعدددددادة الاسدددددتثمار   والاحتياطدددددا  والأربددددداح محدددددلالملكيدددددة كدددددل مدددددن راس المدددددال  ويشدددددمل حقدددددوق 

دائددددع تضدددم كددددل مددددن الودائدددع المسددددجلة فددددي حسدددابا  الزبددددائن لدددددى البنددد  بغددددض النظددددر بينمدددا اجمددددالي الو 
 .(42  صفحة 1997)مطر  التحليل المالي   عن نوعها وزمن استردادها
 والدددددى أيقددددددرة البندددد  بالاعتمددددداد علددددى مصددددادر التمويدددددل الذاتيددددة  مدددددىعلددددى تعبددددر هددددذه النسدددددبة 

كلمدددددا ارتفعدددددت هدددددذه النسدددددبة كلمدددددا زاد  درجدددددة مددددددى يمكدددددن للبنددددد  بدددددان يدددددرد الودائدددددع لأصدددددحابها  بحيدددددث 
 الضمان لأموال المودعين.

 المعيار النقدي:-3
يعتمددددددد هددددددذا المعيددددددار علددددددى مدددددددى قدددددددرة الأصددددددول النقديددددددة فددددددي تسددددددديد الودائددددددع المملوكددددددة مددددددن 

 الاتي:وفق الشكل  وتكون المعادلةطر  زبائن البن  
 

 المعيار النقدي =
 

 :نسبة القروض/ الودائع-4
 مددددددى البندددددوم ان تعددددر  قددددددرتها علددددى تسددددتطيعا المعيدددددار لفيدددداس السددددديولة  بحيددددث يسددددتعمل هددددذ

العلاقددددة مؤشددددرا سددددليما  وتعددددد هددددذهوكددددذل  علددددى قدددددرتها فددددي زيددددادة ا قددددراف   التوسددددع فددددي قبددددول الودائددددع
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  والفعليدددددددا  الاقتصددددددداديةخدددددددلال عمليدددددددة تمويدددددددل الأنشدددددددطة للأسدددددددر  وهدددددددذا مدددددددنلمفيددددددداس نشددددددداق البنددددددد  
  لاتي:ابالشكل  وتعطي المعادلة

  / الودائع = القروف معيار ا قراف الى اجمالي الودائع
 معدل الاحتياطي الاجباري:-5

يلدددددددزم هدددددددذا الأخيدددددددر  المركدددددددزي النقديدددددددة مدددددددن طدددددددر  البنددددددد   وإدارة السياسدددددددةضدددددددب   إطدددددددارفدددددددي 
البندددددوم التجاريدددددة بدددددان تحدددددتفظ بجدددددزء مدددددن اجمدددددالي ودائعهدددددا فدددددي شدددددكل احتيددددداطي التزامدددددي يدددددود  علدددددى 

يجددددب علددددى البنددددوم إدارة سدددديولتها  ومددددن هنددددا  ركددددزي بغددددرف حمايددددة أمددددوال المددددودعينمسددددتوى البندددد  الم
 بعناية حتى لا تواجهها مشاكل في تلبية مسحوبا  زبائنها.

 : الدور التمويلي للخزينة العموميةالرابعالمبحث 
يجدددددددب ان نبدددددددين انهدددددددا تضدددددددطلع بمهمدددددددة تدددددددامين  جيددددددددا  دور الخزيندددددددة العموميدددددددة  حتدددددددى نفهدددددددم

  بحيددددددث تتسددددددم علاقددددددة الدولددددددة  بانهددددددا تحتددددددرم جميددددددع التزاماتهددددددا الماليددددددة   قديددددددة للدولددددددة الاحتياجددددددا  الن
التتبددددع المسددددتمر لسياسددددة  حيددددث يددددتم انجدددداز هددددذه المهمددددة بدددددءا مددددن بدايددددة السددددنة الماليددددة الددددى نهايتهددددا مددددع

  حيددددددث تعمددددددل تحصدددددديل الارادا   التددددددي تتسددددددم بالانقطددددددا  و سياسددددددة الانفدددددداق التددددددي تتسددددددم بالاسددددددتمرار
علددددددى مراكبددددددة تدددددددفقاتها النقديددددددة علددددددى مسددددددتوى حسددددددابها الجدددددداري المفتددددددوح علددددددى مسددددددتوى البندددددد   الخزينددددددة

ع علدددددى عددددداتق الخزيندددددة ددددددددددددددددددددالظرفيدددددة  بحيدددددث تق المركدددددزي و هدددددذا مدددددن اجدددددل مواجهدددددة احتياجاتهدددددا الماليدددددة
و مددددن هنددددا يمكددددن ان    (Loic, 1989, p. 324) العموميددددة مسددددؤولية التددددوازن المددددالي للدولددددة

   الميزانيددددددة العامددددددة "بانهددددددا وثيقددددددة مصددددددادق عليهددددددا مددددددن طددددددر  السددددددلطة التشددددددريعية تحدددددددد فيهددددددا نعددددددر 
)خليفددددددددي و بدددددددددار   نفقدددددددا  الدولددددددددة و إيراداتهددددددددا التقددددددددديريتين خددددددددلال فتددددددددرة زمنيدددددددة تقدددددددددر بسددددددددنة واحدددددددددة 

كيانددددددا إداريددددددا تابعددددددا لددددددوزارة الماليددددددة يددددددة فهددددددي "   امددددددا تعريددددددف الخزينددددددة العموم"  (375  صددددددفحة 2019
  بينمددددددا ة و الوقددددددو  علددددددى إيراداتهددددددا و نفقاتهددددددا "ددددددددددددددددبددددددا جراءا  الضددددددرورية لتسدددددديير ماليددددددة الدوليقددددددوم 

مجموعددددة  " انددددهنقددددول عندددده  ح الخزينددددة كهيكددددل اداري يمكددددن ان مصددددطل  يفيددددد بددددانيوجددددد تعريددددف اخددددر 
 سددددددداسللدولددددددة الموضددددددوعة تحددددددت سددددددلطة وزيددددددر الماليددددددة و منظمددددددة علددددددى ا المصددددددالح الماليددددددة التابعددددددة 

 "(Bouvier, 2006, p. 472) ليميإق

  وظائف الخزينة العمومية المطلب الاول:
يجددددددب أولا ان نتطدددددددرق الددددددى الكيدددددددان ا داري  العموميددددددة قبددددددل التطددددددرق الدددددددى و ددددددائ  الخزيندددددددة  

التددددددي تسددددددهر علددددددى تسدددددديير الأمددددددوال العامددددددة للدولددددددة سددددددواء مددددددن جهددددددة  الخزينددددددة العموميددددددة ونقصددددددد بدددددده
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او مدددددن جهدددددة تنفيدددددذ النفقدددددا  العموميدددددة  لدددددذا فدددددان مفهدددددوم الخزيندددددة تحصددددديل ا يدددددرادا  بمختلددددد  أنواعهدددددا 
 هي:التعريف  ومن اهم لها العمومية مفهوم واسع لذا يصعب إيجاد تعريف ومفهوم موحد 

ان  ان مصددددطلح الخزينددددة كهيكددددل اداري يمكددددن "يلااااي: لخزينااااة العموميااااة كمااااال الأول التعاااارف
ونقصدددددد ح بينمدددددا الثددددداني لددددده مفهدددددوم ضددددديق مصدددددال مفهدددددوم واسدددددع يجمدددددع عددددددةن الأول يتفدددددر  الدددددى شدددددقي

سددددددلطة وزيددددددر  مجموعددددددة المصددددددالح الماليددددددة التابعددددددة للدولددددددة الموضددددددوعة تحددددددت بالخزينددددددة العموميددددددة هددددددي
  (Bouvier, 2006, p. 472) المالية ومنظمة على أساس إقليمي

الخزيندددددة العموميدددددة كياندددددا إداريدددددا تابعدددددا لدددددوزارة  تعتبدددددر» العمومياااااة:لخزيناااااة ل التعرياااااف الثااااااني
 "ونفقاتهاإيراداتها  والوقو  علىبا جراءا  الضرورية لتسيير مالية الدولة لمالية تقوم ا

النظدددددري للميزانيدددددة  ا طددددداريمكدددددن ان نتطدددددرق الدددددى ومدددددن التعدددددرفين السدددددابقين للخزيندددددة العموميدددددة 
والتوجهدددددا  والنظدددددرة العامدددددة لكدددددل  التشدددددريعية الانظمدددددةتعاريفهدددددا بددددداختلا   للدولدددددة والتدددددي تعددددددد العامدددددة 

 :ولة ومن اهم هذه التعاريفد
 وتهدددددد  الدددددىعلدددددى الأرقدددددام  تحتدددددوي وثيقدددددة تصدددددب فدددددي قالدددددب مدددددالي  الميزانيدددددة العامدددددة عبدددددارة-1

تحفيقهددددا خددددلال فتددددرة زمنيددددة محددددددة عددددادة مددددا تكددددون  الدولددددة الددددىتحقيددددق مجموعددددة مددددن الأهدددددا  تعتددددزم 
 .(28  صفحة 2010)الكايد   سنة

او   15المددددددددؤرخ فددددددددي  21-90نون مددددددددن القددددددددا 3عددددددددر  المشددددددددر  الجزائددددددددري فددددددددي المددددددددادة -2
الوثيقددددددددة التددددددددي تقدددددددددر للسددددددددنة الماليددددددددة مجمددددددددو  "  انهددددددددا:محاسددددددددبة العموميددددددددة علددددددددى المتعلددددددددق بال 1990

  التجهيدددددز العمدددددومي ونفقدددددا  بالرأسدددددمال نفقدددددا والاسدددددتثمار منهدددددابالتسددددديير  والنفقدددددا  الخاصدددددةا يدددددرادا  
 وترخص بها".

التشددددريعية  عليهددددا مددددن طددددر  السددددلطة  تعددددر  الميزانيددددة العامددددة علددددى انهددددا وثيقددددة مصددددادق -3
)عبدددددد الدددددلاوي   تحددددددد فيهدددددا نفقدددددا  الدولدددددة وإيراداتهدددددا التقدددددديريتين خدددددلال فتدددددرة زمنيدددددة تقددددددر بسدددددنة واحددددددة

 .(168  صفحة 2017
مصدددددادق عليهدددددا  بانهدددددا وثيقدددددة الميزانيدددددة العامدددددةمدددددن خدددددلال التعددددداريف السدددددابقة يمكدددددن ان نعدددددر  

وا يدددددرادا  التقديريدددددة للسدددددنة القادمدددددة وعدددددادة   النفقدددددا  ادراحيدددددث يدددددتم  التشدددددريعية مدددددن طدددددر  السدددددلطة 
 تحدد مدة تنفيذها بسنة  تتولى الحكومة عملية الانفاق بغرف تحقيق المصلحة العامة. ما

مددددن الدددددور المنددددوق لهددددا  للخزينددددة العموميددددة عدددددة و ددددائ  تسددددتمدها يمكددددن القددددول بددددان ومددددن هنددددا 
 نعدد هذه الأدوار في: ويمكن ان
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 دارة أموال الدول:بإ ةمكلف -أولا 
وهددددذا الددددوطن  ومراسدددديلها عبددددرتتددددولى الخزينددددة العموميددددة جمددددع إيددددرادا  الدولددددة بواسددددطة هيئاتهددددا 

حتدددددى  ومراحددددل متسلسددددلةطدددددرق  العامددددة وفددددق وتسددددديد النفقدددددا والمحاسدددددبة العموميددددة  للقددددانون العددددام وفقددددا
الدولددددة فددددي شددددق  كمددددا تسددددهر علددددى اسددددترجا  حقددددوق  تحفيقدددده  والهددددد  المددددراديراعددددى الجانددددب التنظيمددددي 

الخزيندددددة عمليدددددا  أخدددددرى تتمثدددددل فدددددي حركدددددا  ماليدددددة تقدددددوم بهدددددا  وتنبثدددددق مدددددن  والددددددفع للنفقدددددا ا يدددددرادا  
فددددي تسدددديير الأمددددوال الجدددداهزة قصددددد تلبيددددة  والمتعلقددددة أساسدددداالتددددراب الددددوطني  وعبددددر كامددددلفددددي أي وقددددت 

 ا دارا  العمومية في دفع نفقاتها اليومية.حاجيا  
 التقنية:صاية مكلفة بوظيفة الو -ثانيا

 البندددددددد  وكددددددددذا النقديددددددددة والمؤسسددددددددا  الماليددددددددةالعموميددددددددة والمؤسسددددددددا  كددددددددون راس مددددددددال البنددددددددوم 
 بالأشدددددرا اذ تقدددددوم  التقنيدددددة  تقدددددوم بندددددو  مدددددن الوصددددداية فدددددان للخزيندددددة العموميدددددة للدولدددددة المركدددددزي تدددددابع 

رورية علدددددى اجدددددراء تصدددددحيحا  وتعدددددديلا  ضددددد كمدددددا تقددددددم وتحليليدددددة تقييميدددددة  والتنظددددديم واجدددددراء عمليدددددا 
وتتدددددولى الاشدددددرا  علدددددى تمويدددددل مشددددداريعها التدددددي تددددددخل ضدددددمن أولوياتهدددددا مدددددع تحمدددددل الأعبددددداء الماليدددددة 

 ا ضافية قصد تنفيذ تل  المشاريع.
 مكلفة بوظيفة معالجة العجز:-ثالثا

تسدددددددديد  والعمدددددددل علدددددددىا يدددددددرادا   بدددددددإدارة ميزانيدددددددة الدولدددددددة حيدددددددث تقدددددددوم بتحصددددددديل وهدددددددي تقدددددددوم
عجددددددزا يجددددددب  وهنددددددا نسددددددجل مددددددن ا يددددددرادا  أكثددددددرتكددددددون النفقددددددا  قددددددد يحدددددددلإ اخددددددتلال بددددددان  النفقددددددا  
او  الددددددى الأمددددددوال المودعددددددة لددددددديها او طددددددرح اذونددددددا  الخزينددددددة للاكتتدددددداب الخزينددددددةحيددددددث تلجددددددا  تغطيتدددددده 

تقتددددرف مددددن المؤسسددددا  النقديددددة و الماليددددة او تلجددددا الددددى المقددددرف الأخيددددر  و فددددي حالددددة مددددا اذا كانددددت 
امددددا تبحددددث عددددن انفدددداق جديددددد خاصددددة فددددي   لفدددائضاندددده هنددددام معنددددى هددددذا  ا يدددرادا  اكبددددر مددددن النفقددددا  
لان الدولدددددة لا  ذاتددددده   فدددددي حدددددد مدددددا الاحتفددددداظ بالفدددددائض و هدددددي ليسدددددت هددددددشدددددق ميزانيدددددة التجهيدددددز و ا

 الموال بغرف اكتنازها. تقتطع 

 موارد الخزينة العمومية المطلب الثاني:
مدددددددن الضدددددددرائب بمختلددددددد  تتندددددددو  مدددددددوارد الخزيندددددددة العموميدددددددة منهدددددددا المدددددددوارد الأساسدددددددية المتيتيدددددددة 

أخدددددرى كمدددددا للخزيندددددة العموميدددددة مدددددوارد  الددددددول أنواعهدددددا العاديدددددة والمتيتيدددددة مدددددن الجبايدددددة البتروليدددددة لدددددبعض 
 ويمكن ان نتطرق الى مجمل هذه الموارد وهي:
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 والموارد المجمعةالودائع  أولا:
 يندددددددة العموميددددددة فددددددي الحصدددددددول مددددددن البندددددد  المركدددددددزي مقابددددددل كيمددددددة النقدددددددودتتمثددددددل مددددددوارد الخز -

 .بعض الدول وهذا فيالمعدنية التي تصدرها 
 .والخاصة بزبائنهاتسيير ودائع تحت الطلب بواسطة شبابيكها -
يشدددددددكل  والمحليدددددددة وهدددددددذا مددددددداتفدددددددتح الخزيندددددددة العموميدددددددة حسدددددددابا  جاريدددددددة للشدددددددركا  العموميدددددددة -

 .مورد حفيقي للخزينة
 ثانيا: الادخار السائل

العدددددددام   وهدددددددذا للاكتتدددددددابأوراق خاصدددددددة  تصددددددددر الخزيندددددددة العامدددددددة اذوندددددددا  مجسددددددددة ماديدددددددا فدددددددي
قددددد تلجددددا الخزينددددة العامددددة الددددى اصدددددار  للعددددائلا   حيددددثتمكنهددددا مددددن الحصددددول علددددى الادخددددار الصددددغير 

وتكددددون نوعددددا مددددا  وبفوائددددد مرتفعددددة( ومتوسددددطة وكبيددددرة مختلفددددة )صددددغيرةاذونددددا  اسددددمية او لحاملهددددا بفدددديم 
 والبنوم التجاريةالخزينة العمومية  تتم عملية الاكتتاب في كل من شبابي  الضرائب من  معفاة

 ثالثا: قروض للدولة
 تتحصل الخزينة العمومية على الموارد من البن  المركزي وفق ثلالإ مصادر وهي:

يقددددددوم البندددددد   العموميددددددة عنددددددد وجددددددود اخددددددتلال زمنددددددي مؤقددددددت بددددددين مددددددوارد ونفقددددددا  الخزينددددددة -1
 المركزي بتقديم مساعدا  في شكل قروف مؤقتة أي تسبيقا .

تيخدددددددذ فدددددددي قدددددددانون الماليدددددددة  فدددددددي هدددددددذه الحالدددددددة  ونهدددددددائي محدددددددددندددددددد وقدددددددو  عجدددددددز حفيقدددددددي ع-2
 زي اسم قروف للخزينة العمومية.البن  المرك مساعدا 
 والمؤسسددددددددا  الماليددددددددةتحصددددددددل الخزينددددددددة العموميددددددددة علددددددددى مددددددددوارد مددددددددن البنددددددددوم التجاريددددددددة  -3

 المتخصصة مثل مؤسسا  التامين..... الخ.
 رابعا: موارد أخرى 

تتحصددددددل علددددددى إيددددددرادا  مددددددن  يمكددددددن للخزينددددددة العموميددددددة ان السددددددابقة المددددددوارد  با ضددددددافة الددددددى
 وهي:مصادر أخرى 

وهددددددي تلدددددد  الأربدددددداح التددددددي تدددددددفع سددددددنويا مددددددن قبددددددل الشددددددركا  التددددددي تكددددددون الدولددددددة  الأربااااااا :-1
 .هذه الأرباح ان تكون مدونة في الميزانية النهائية ويشترق فيمساهمة فيها  

ملكيتهددددا  والتددددي تعددددودمددددن الأمددددلام العقاريددددة  المتيتيددددةبدددداغ الم وهددددي تلدددد  مااااداخيل الايجااااار:-2
 عملية التنازل عن أملام الدولة. وهذا بمناسبة للدولة
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وهدددددددي تلدددددد  التو يفددددددا  الماليددددددة لأمدددددددوال الدولددددددة فددددددي البنددددددوم الأجنبيدددددددة  القااااااروض:فوائااااااد -3
 ويتيتى من ورائها فوائد دورية.

ا الدولددددددة علددددددى المتقاضددددددين فددددددي الغرامددددددا  التددددددي تفرضدددددده وهددددددي تلدددددد  القضااااااائية: الغرامااااااا -4
علدددددى الترتيدددددب  حيدددددث تفدددددرف مبدددددالغ  والمجدددددالس القضدددددائيةعدددددن المحددددداكم  والقدددددرارا  الصدددددادرةالاحكدددددام 
والجدددددنح علدددددى مرتكبدددددي المخالفدددددا   والتدددددي تنحصدددددرندددددو  التكييدددددف القاضدددددي للجدددددرم  الفددددديم حسدددددبمختلفدددددة 

حسدددددددابا  الخزيندددددددة  وايدددددددداعها فددددددديالقضدددددددائية فدددددددي جمدددددددع هدددددددذه المبدددددددالغ  وتتدددددددولى المصدددددددالح والجنايدددددددا  
 العمومية.
تعتمددددددد الخزينددددددة العموميددددددة فددددددي تمويددددددل نفقاتهددددددا علددددددى اصدددددددار  اصاااااادار سااااااندا  الخزينااااااة:-5

والمؤسسدددددددددا  حيدددددددددث يدددددددددتم عرضدددددددددها علدددددددددى الاسدددددددددر  الاجدددددددددل ذا  الددددددددددين القصدددددددددير  سدددددددددندا  الخزيندددددددددة
 وذلدددد  حسددددب سددددنة الددددى  أشددددهر 3هددددذه السددددندا  بددددين  وتتددددراوح مددددددبغددددرف تسددددديد ديونهددددا  الاقتصددددادية

 .(74  صفحة 2014)معيو    حتياجا  المالية للدولةالا
تلجددددددا الخزينددددددة العموميددددددة فددددددي بعددددددض الأحيددددددان الددددددى السددددددحب السااااااحب علااااااى المكشااااااوف: -6

 إطدددددددار وهدددددددذا فدددددددي المركدددددددزي علدددددددى المكشدددددددو  مدددددددن حسدددددددابها الجددددددداري المفتدددددددوح علدددددددى مسدددددددتوى البنددددددد  
حيددددث تلجددددا  نقدددددي الاتفاكيددددا  محددددددة يضددددب  هددددذا النددددو  مددددن ا قددددراف بغددددرف الددددتحكم فددددي المعددددروف 

 تتيكدددددعندددددما  حسدددابها فددددي ليدددداب رصددديد دائددددن فددددي  الخزيندددة العموميددددة الددددى طلدددب السددددحب علددددى بيددداف
 .تحتا  الى تيجيل والتي لاان مواردها النقدية غير كافية قصد تسديد نفقاتها المستمرة 

ئي و عليدددده يمكددددن ان نعدددددد إيددددرادا  الدولددددة التددددي تكمددددن فددددي تلدددد  ا يددددرادا  ذا  الطددددابع الجبددددا
و كددددددذا ا يددددددرادا  المتيتيددددددة مددددددن حاصددددددل الغرامددددددا  با ضددددددافة الددددددى المددددددداخيل المتحصددددددل عليهددددددا مددددددن 
الأمدددددلام التابعدددددة للدولدددددة با ضدددددافة الدددددى الرسدددددوم المدفوعدددددة مقابدددددل خددددددما   يسدددددتفيد منهدددددا صددددداحبها  و 
كددددددذا الضددددددرائب المدفوعددددددة مددددددن مختلدددددد  القطاعددددددا  سددددددواء اشددددددخاص طبيعيددددددين او معنددددددويين و محددددددددين 

ين الماليدددددة  با ضدددددافة الدددددى مختلددددد  حواصدددددل الميزانيدددددة التدددددي يدددددنص القدددددانون علدددددى تحصددددديلها فدددددي قدددددوان
مددددع حسدددداب مختلدددد  المددددداخيل المتيتيددددة مددددن المسدددداهما  الماليددددة للدولددددة و المددددرخص بهددددا قددددانون و كددددذا 
مختلدددد  الأربدددداح التددددي تتحصددددل عليهددددا مؤسسددددا  القطددددا  العمددددومي ومنهددددا أربدددداح البندددد  المركددددزي كوندددده 

 بن  الدولة.
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 استخداما  الخزينة العمومية المطلب الثالث:
عليهدددددا مدددددن  والمتوقدددددع الحصدددددولالانفددددداق علدددددى المدددددوارد المتاحدددددة  العموميدددددة فددددديتعتمدددددد الخزيندددددة 

 هما:شق النفقا  تنقسم الى قسمين  ونجد في سنة خلال الميزانية التقديرية في كل 

 التسيير:نفقا  : الفرع الأول
جددددانفي مددددن كددددل سددددنة  1يددددة أي تتعلددددق بسددددنة ماليددددة وتمتددددد مددددن تتسددددم نفقددددا  التسدددديير بانهددددا دور 

لهدددددا  وعدددددادة تخصدددددص الجاريدددددة النفقدددددا  بالنفقدددددا  وتسدددددمى هدددددذهديسدددددمبر مدددددن كدددددل سدددددنة  31الدددددى غايدددددة 
نة مددددارس مددددن السدددد 31جددددانفي مددددن السددددنة الحاليددددة الددددى  1الدولددددة تمتددددد مددددن  وفددددي بعددددض ميزانيددددة أكبددددر

 وتنقسم الى: التي تليها
والمددددددنح والعددددددلاوا  والمرتبددددددا  والتعويضددددددا  الأجددددددور  حصددددددر فدددددديوتن المسااااااتخدمين: نفقااااااا -
 .والعمال للمو فين المخصصة
 إطدددددددارفدددددددي  المبدددددددالغ التدددددددي تمدددددددنح مدددددددن طدددددددر  الدولدددددددة وهدددددددي تلددددددد  الحقاااااااوق:نفقاااااااا  ذوي -

 والفئدددددا  الهشدددددة وارامدددددل وأبنددددداء الشدددددهداءسياسددددداتها الاجتماعيدددددة مثدددددل المدددددنح الممنوحدددددة لفئدددددة المجاهددددددين 
 على المجتمع.   التي تهد  الدولة من وراء هذا إعادة توزيع الدخلالى غير ذل  من النفقا

النفقددددددا  المتعلقددددددة بالسددددددنة الماليددددددة الموجهددددددة الددددددى  وتشددددددمل كددددددل العامااااااة:نفقااااااا  الهي ااااااا  -
وشددددددراء تتمثددددددل فددددددي الأجددددددور  لهددددددا  وزارا  والهيئددددددا  التابعددددددةمختلدددددد  المصددددددالح التابعددددددة للحكومددددددة مددددددن 

 والغددددددداز والمددددددداء وشدددددددراءقدددددددا  المتعلقدددددددة بالسدددددددنة مثدددددددل الكهربددددددداء النف وتسدددددددديد مختلددددددد ا دارة  مسدددددددتلزما 
 وغيرها.مثل الأوراق الأقلام  الادارةالمستعملة في  الأدوا بعض 

وهددددي تشددددمل القسددددم الأكبددددر  تتعلددددق بنفقددددا  التسدددديير :الجاريااااةالنفقااااا  المتعلقااااة بااااالتحويلا  -
 لعام.وتخصص غالبا لخدما  المتعلقة با دارا  العمومية وخدما  الدين ا

 التجهيز:نفقا  : الفرع الثاني
بانهدددددددا تلددددددد  النفقدددددددا  التدددددددي لهدددددددا "(27  صدددددددفحة 2019)قاشدددددددي و بدددددددن سدددددددنة  يمكدددددددن تعريفهدددددددا 

والددددذي  "عنهددددا زيددددادة فددددي النددددات  الددددوطني ا جمددددالي اسددددتثماري  يتولدددددذا  طددددابع  وهددددي انهدددداخصوصددددية 
زمنيددددة محددددددة وعددددادة مددددا يعبددددر عددددن كيمددددة جميددددع السددددلع والخدددددما  النهائيددددة داخددددل دولددددة مددددا خددددلال فتددددرة 

والاجتماعيدددددددة وا داريدددددددة النفقدددددددا  مدددددددن الاسدددددددتثمارا  الهيكليددددددة الاقتصدددددددادية  وتتكدددددددون هددددددذه تكددددددون سدددددددنة 
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الاسددددددددتثمارا  اعانددددددددة التجهيددددددددز لددددددددبعض المؤسسددددددددا   ويضددددددددا  لهددددددددذهالمنتجددددددددة  وتسددددددددمى بالاسددددددددتثمارا 
 ة.العمومي

 من: وتشمل كليز الى ثلاثة أبواب ويتم تقسيم نفقا  التجه
 وهي:بنود  ويضم ثلاثة يم وفق العنوان:التقس-1
وتسدددددند فدددددي تنفيدددددذها الدددددى كدددددل مدددددن أمدددددلام الاسدددددتثمارا  التدددددي يدددددتم تنفيدددددذها مدددددن طدددددر  الدولدددددة -

 الدولة وكذا المنظما  العمومية.
 اعانا  الاستثمار الممنوحة من قبل الدولة-
 النفقا  الأخرى بالرأسمال.-
 التقسيم وفق القطاعا :-2

لدددددددى تجميدددددددع نفقدددددددا  التجهيدددددددز وفدددددددق قطاعدددددددا  تتمثدددددددل فدددددددي كدددددددل مدددددددن يعتمدددددددد هدددددددذا التقسددددددديم ع
وكدددددددددذا  والطاقدددددددددة والمنددددددددداجم والفلاحددددددددة والدددددددددري والخدددددددددما  المنتجدددددددددة والصدددددددددناعة التحويليددددددددةالمحروقددددددددا  
الأساسددددددددية  المنشددددددددآ   والتكددددددددوينالددددددددى التربيددددددددة  وا داريددددددددة با ضددددددددافةالأساسددددددددية الاقتصددددددددادية  المنشددددددددآ 

للتنميددددددة  مددددددع   المخططددددددا  البلديددددددة ووسددددددائل التجهيددددددزاني الددددددى المبدددددد والثقافيددددددة با ضددددددافةالاجتماعيددددددة 
 ا شارة الى ان كل قطا  قد يضم أكثر من وزارة.

 :والموادالتقسيم وفق الفصول  -3
ومددددددواد قطاعددددددا  فرعيددددددة  تقسددددددم الددددددى والتددددددي بدددددددورهاان التقسدددددديم الأخيددددددر يعتمددددددد علددددددى الفصددددددول 

لنشدددددداطا  الاقتصددددددادية التددددددي ودقددددددة مددددددع الاخددددددذ بعددددددين الاعتبددددددار مختلدددددد  اوضددددددوحا  أكثددددددرتكددددددون  حتددددددى
 .يسعى الجهاز التنفيذي الى تحقيق الأهدا  المتوخاة في البرام  المسطرة

الددددددى شددددددقين همددددددا ميزانيددددددة التسدددددديير و التددددددي تتمثددددددل  النفقددددددا ان نقسددددددم وخلاصددددددة القددددددول  يمكددددددن 
ة لتمويدددددددل نفقاتهدددددددا و كدددددددذا النفقدددددددا  المقترضدددددددة مدددددددن طدددددددر  الخزيندددددددة العموميدددددددتكددددددداليف الأمدددددددوال  فدددددددي 

ة مدددددن ا يدددددرادا  با ضدددددافة الدددددى مخصصدددددا  الموجهدددددة الدددددى مختلددددد  القطاعدددددا  الحكوميدددددة و المحسدددددم
و كددددذا مجددددل النفقددددا  الطارئددددة و التددددي تدددددخل ضددددمن النفقددددا    بدددددورة الاسددددتغلال كددددذا النفقددددا  الخاصددددة

و التدددددددي تتفدددددددر  فدددددددي ثلاثدددددددة أبدددددددواب هدددددددي  التجهيدددددددزالعامدددددددة   بينمدددددددا الشدددددددق الثددددددداني يخصدددددددص لميزانيدددددددة 
زة مددددددن طددددددر  الدولددددددة مددددددن بندددددداء للمرافددددددق العموميددددددة الددددددى شددددددق الطرقددددددا  و بندددددداء الاسددددددتثمارا  المنجدددددد

السددددكنا  و كددددذا بندددداء السدددددود امددددا البدددداب الثدددداني فيتمثددددل فددددي تلدددد  ا عانددددا  المقدمددددة مددددن طددددر  الدولددددة 
   بالرأسددددمالفددددي شددددكل اسددددتثمارا  با ضددددافة الددددى البدددداب الأخيددددر المتمثددددل فددددي النفقددددا  الأخددددرى المتعلقددددة 
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قددددد  و بددددين مددددا هددددو منتظددددر تحصدددديله كددددإيرادا لاسددددتمرار ديمومددددة الدولددددة  ب الانفدددداق و عليدددده فددددان واجدددد
تواجددددده الخزيندددددة نقدددددص فدددددي السددددديولة النقديدددددة فدددددي فتدددددرا  معيندددددة و قدددددد يكدددددون هدددددذا الدددددنقص مزمندددددا ليعبدددددر 

التمييدددددز بددددين  ندددددوعين مددددن السددددديولة التدددددي  يمكددددنو  عددددن الاخدددددتلالا  بددددين مدددددوارد الخزينددددة و اسدددددتخداماتها
   النقدية للدولة و هما :تؤمن الاحتياجا

 السيولة الانية:-
الخزيندددددددة العموميدددددددة يوميدددددددا  والتدددددددي تحتاجهددددددداالمبدددددددالغ الماليدددددددة فدددددددي شدددددددكلها النقددددددددي  وهدددددددي تلددددددد  
مدددددا ورد فدددددي قدددددوانين الماليدددددة للدولدددددة او نجددددددها تنددددددر  فدددددي  تنفيدددددذحيدددددث تعمدددددل علدددددى  ميزانياتهدددددا  لتسددددديير
 كيامها بعمليا  المتعلقة بالخزينة. إطار

 الهيكلية:السيولة -
الخزينددددة العموميددددة علددددى المدددددى  والتددددي تحتاجهدددداالمبددددالغ الماليددددة فددددي شددددكلها النقدددددي  وهددددي تلدددد  

الاخدددددتلال عدددددن الاخدددددتلا   ويدددددنجم هدددددذاالدددددى سدددددنة  أشدددددهرالدددددى سدددددتة  أشدددددهرالقصدددددير تمتدددددد بدددددين ثلاثدددددة 
 .وبشكل نهائي والاستخداما  المختلفة المتيتيةالحاصل بين الموارد 

 يل العجز من طرف الخزينة العموميةطرق تمو  المطلب الرابع:
ى سددددديولة انيدددددة لتسدددددديد مسدددددتحقا  الغيدددددر تحتدددددا  الخزيندددددة العموميدددددة لتمويدددددل نفقاتهدددددا السدددددنوية الددددد

 والغدددددداز واجددددددراء الترميمدددددددا الكهربدددددداء  ودفددددددع نفقددددددا لددددددلإدارة العموميدددددددة  وشددددددراء مسددددددتلزما مددددددن أجددددددور 
 الددددى انجدددداز مشدددداريع تسدددديير با ضددددافةال ميزانيددددة وتدددددر  هددددذه النفقددددا  ضددددمن الممكنددددة للمرافددددق العموميددددة

والجامعددددددددا  و بندددددددداء قطاعيددددددددة فددددددددي مختلدددددددد  المجددددددددالا  مددددددددن شددددددددق للطرقددددددددا  الددددددددى بندددددددداء المدددددددددارس 
المستوصددددفا  و المستشددددفيا  الددددى انجدددداز السدددددود الددددى غيددددر ذلدددد  مددددن المشدددداريع و تدددددر  هددددذه النفقددددا  

ن طددددددر  الخزينددددددة العمليددددددا  المنجددددددزة مدددددد وامددددددام كثددددددرةالنقطتددددددين  وعلددددددى ضددددددوء ضددددددمن ميزانيددددددة التجهيددددددز
 المصدددددددرفية فإنهددددددداوالاقتصدددددددادية وكدددددددذا المتشدددددددعبة مدددددددع المؤسسدددددددا  ا داريدددددددة  وكدددددددذا علاقاتهددددددداالعموميدددددددة 

 ومندددددده نبحددددددثلمواجهددددددة المسددددددحوبا  الطارئددددددة  تواجدددددده صددددددعوبا  فددددددي الحصددددددول علددددددى السدددددديولة اليوميددددددة
للحصددددددددول علددددددددى المددددددددوارد اللازمددددددددة لتغطيددددددددة العجددددددددز  عددددددددن أدوا  التمويددددددددل الحكددددددددومي التددددددددي تسددددددددتخدم

 لحكومي سواء كان موسمية او مستمرة و هذا ما سو  نوضحه في الاتي :ا

 الأول: العجز الموسميالفرع 
نتيجددددة عدددددم توافددددق تددددواريخ تحصدددديل ا يددددرادا  مددددع تددددواريخ تسددددديد  يحدددددلإ و هددددو العجددددز الددددذي 

  فددددي فتددددرا تددددزداد  بينمددددا نجددددد ا يددددرادا   النفقددددا   و لكددددون النفقددددا  تتسددددم بالانتظددددام علددددى مدددددار سددددنة
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معيندددددددة تتعلدددددددق بتدددددددواريخ تسددددددددديد الضدددددددرائب و الرسدددددددوم او لددددددده علاقددددددددة بددددددددورا  ا نتدددددددا  حيدددددددث تتددددددددولى 
لدولدددددة   و مدددددن هندددددا نجدددددد هدددددذا الندددددو  مدددددن العجدددددز لا يظهدددددر فددددددي ا ها اتجددددداهالمؤسسدددددا  دفدددددع مسدددددتحقات

ا يددددددرادا    و تلجددددددا الدولدددددددة الددددددى تعبئدددددددة نهايددددددة السددددددنة الماليدددددددة لكوندددددده يددددددتم تغطيتددددددده بمجددددددرد تحصددددددديل 
هددددذا عددددن طريددددق اصدددددار سددددندا  الخزينددددة قصدددديرة الاجددددل يددددتم بيعهددددا علددددى مسددددتوى السددددوق الادخددددار و 

النقديددددة للبنددددوم و المؤسسددددا  الماليددددة التددددي تتسددددم خزائنهددددا بفددددائض فددددي السدددديولة او تلجددددا الددددى المقددددرف 
 كزي عن طريق الية ا صدار النقدي.الأخير ممثلا في البن  المر 

 الفرع الثاني: العجز الدائم
النفقددددددا  السددددددنوية التددددددي تفددددددوق ا يددددددرادا  السددددددنوية وينددددددت  عنهددددددا  سددددددببه تلدددددد دائم ان العجدددددز الدددددد 

امددددا ان توقعددددا  الحكومددددة لددددم تكددددن  وهددددذا العجددددز عجددددز صددددافي يسددددجل فددددي ميزانيددددة الخزينددددة العموميددددة 
 قصددددددد تغطيددددددة للإيددددددرادا البحددددددث عددددددن مصددددددادر أخددددددرى عددددددن طريددددددق تصددددددحيح  وتحتددددددا  الددددددىصددددددحيحة 
العامددددددة التابعددددددة للدولددددددة فددددددي شددددددكل  ا يددددددرادا  للقطاعددددددا  هددددددذه والمتوقددددددع  وتخصددددددصالمسددددددجل العجددددددز 
بحيددددث عندددددما تكددددون النفقددددا  تفددددوق ا يددددرادا  يسددددجل فددددي حسدددداب الخزينددددة عجددددز مددددالي يجددددب  نفقددددا  

 على: وهذا بالاعتماد حيث تلجا هذه الأخيرة الى تغطية العجز ان يغطى من طر  الخزينة
  الذاتية:الموارد النقدية -أولا

 وانفاقهدددددا علدددددىجمدددددع ا يدددددرادا  بمختلددددد  أنواعهدددددا  العموميدددددة مدددددنالخزيندددددة  نظدددددرا لمدددددا تتمتدددددع بددددده
فإنندددددا نجدددددد الخزيندددددة العموميدددددة تمتلددددد   الدولدددددة  وزيدددددادة دورمجدددددال الانفددددداق  وامدددددام اتسدددددا  العدددددام الصدددددالح 
مددددددن عمليددددددة فددددددتح الحسددددددابا   المتيتيددددددةحيددددددث تتددددددوفر علددددددى النقددددددود الكتابيددددددة  بهددددددا نقديددددددة خاصددددددة  دائددددددرة
مددددع وجددددود مراسددددلين لهددددم ودائددددع فددددي الحسددددابا  المفتوحددددة علددددى  والمشددددروعا  ولددددةومؤسسددددا  الد للأفددددراد

التجاريددددة  خلددددق النقددددود شددددبيه بالدددددور المنددددوق للبنددددوم  لهددددا اليددددةحيددددث تتدددديح   مسددددتوى الخزينددددة العموميددددة 
نجدددددددد الحددددددددود النظريدددددددة   اذ  و عمليدددددددة  الا ان قدددددددرتها علدددددددى انشددددددداء نقدددددددود الودائدددددددع لهدددددددا حدددددددود نظريدددددددة

با ضددددافة الددددى ذلدددد  فوائددددد اهددددتلام  ز الموازنددددة الندددداجم عددددن تنفيددددذ قددددوانين الماليددددةمددددن خددددلال عجدددد تكمددددن
ل تسدددددددديد ددددددددددددددددددددن اجددددددددددددددددددالددددددددين و إعدددددددادة تمويدددددددل المديونيدددددددة الداخليدددددددة عدددددددن طريدددددددق إصددددددددارا  جديددددددددة م

حددددود العمليدددة فدددتكمن امدددا ال  (Henri, 1973, p. 255) ون التدددي حدددل تددداريخ اسدددتحقاقهاددددددددددددددددددددددددددددالدي
العموميدددددددة قصدددددددد تمويدددددددل   فدددددددي الاسدددددددتعمال الجزئدددددددي لودائدددددددع المراسدددددددلين و هدددددددو الحدددددددل المتددددددداح للخزيندددددددة

  اذ يوجددددددب علددددددى الخزينددددددة العموميددددددة بالاحتفدددددداظ عمليددددددا  الخزانددددددة و فددددددي حدددددددود احتياجاتهددددددا التمويليددددددة
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ير المصدددددددرفي و بالسددددددديولة الجددددددداهزة لمواجهدددددددة المسدددددددحوبا  الطارئدددددددة و هدددددددذا يعتبدددددددر مدددددددن مبدددددددادئ التسدددددددي
 .الحذرنذكر بالخصوص قواعد 

 اصدار سندا  الخزينة:-ثانيا 
مددددددن  المتيتيددددددة وتذبددددددذب ا يددددددرادا حددددددة لدددددددى الخزينددددددة العموميددددددة امدددددام عدددددددم كفايددددددة السدددددديولة المتا

نجددددددددد الخزينددددددددة العموميددددددددة مجبددددددددرة علددددددددى اصدددددددددار أدوا  ماليددددددددة قصدددددددديرة الاجددددددددل  المصددددددددادر مختلدددددددد  
يددددتم الاكتتدددداب فيهددددا مددددن طددددر  مؤسسددددا  متخصصددددة فددددي هددددذا حيددددث  الخزينددددة سددددندا   والمتمثلددددة فددددي

مدددددوارد إضدددددافية تسدددددتعمل فدددددي  والحصدددددول علدددددىبحيدددددث تعمدددددل الخزيندددددة العموميدددددة علدددددى بيعهدددددا  المجدددددال 
العموميددددددة  با ضددددددافة الددددددى ان البندددددد  المركددددددزي يحددددددوز علددددددى أدوا  نقديددددددة تغطيددددددة احتياجددددددا  الخزينددددددة 

 المفتوحة.وق تسمح له بإدارة السياسة النقدية ومنها سياسة الس

 : طرق تمويل الخزينةالثالثالفرع 
 دورا اقتصدددددداديا الاقتصددددددادي  حيددددددث انهددددددا تلعددددددب اليددددددوملقددددددد تطددددددور دور الحكومددددددة فددددددي النشدددددداق 

حيددددددث لا يددددددزال  العريقددددددة الرأسددددددماليةفددددددي البلدددددددان  ونخددددددص بالددددددذكرفددددددي كددددددل مكددددددان  واسددددددتراتيجيا مهمددددددا
الوقددددت اتسددددع عجددددز الميزانيددددة  رورومددددع مدددد الاقتصددددادية القطددددا  الخدددداص هددددو المسدددديطر علددددى الأنشددددطة 
الددددى  ويعددددود السددددببتفددددوق معدددددلا  زيددددادة ا يددددرادا    نتيجددددة نمددددو الانفدددداق الحكددددومي بمعدددددلا  مرتفعددددة

با ضدددددددافة الدددددددى الخيدددددددرا   تحدددددددوز علدددددددى هدددددددذه للدولدددددددة التددددددديالأوليدددددددة  مدددددددن المدددددددواد تقلددددددديص الصدددددددادرا 
ل شدددددرق اسددددديا و الددددددول ل المنافسدددددة المحتدمدددددة بدددددين دو و الرسدددددوم فدددددي  ددددد انخفددددداف معددددددلا  الضدددددرائب 
ان التقلبددددا  السددددائدة فددددي أسددددواق الددددنف  أدى الددددى  هددددور العجددددز  لدددددى  الأوروبيددددة و أمريكددددا   كمددددا نجددددد

  و بدددددذل  تراكمدددددت الدددددديون  ممدددددا اجبرهدددددا بددددداللجوء الدددددى الاسدددددتدانة داخليدددددا و خارجيدددددا الكثيدددددر مدددددن الددددددول
ر الوقددددت و اصددددبح عجددددز علددددى ميزانيددددة الدولددددة و أصددددبحت تتحمددددل أعبدددداء خدمددددة تلدددد  الددددديون مددددع مددددرو 

لتلدددددد  الدددددددول مددددددع عدددددددم قدددددددرة السددددددلطا  الماليددددددة علددددددى السدددددديطرة علددددددى  الميزانيددددددة هددددددي الصددددددفة السددددددائدة
الانفدددددداق   و مددددددع مددددددرور الوقددددددت يمكددددددن القددددددول ان سددددددبب الارتفددددددا  فددددددي الانفدددددداق الحكددددددومي يعددددددود الددددددى 

ول انخفدددداف   و يقابلدددده فددددي ذلدددد  فددددي بعددددض الدددددالنمددددو المتزايددددد لدددددور الحكومددددة فددددي الاقتصدددداد المحلددددي
  اذ لدددددددم  نيجيريددددددداا يدددددددرادا  النفطيدددددددة مثدددددددل الجزائدددددددر و السدددددددعودية و الكويدددددددت و الامدددددددارا  و روسددددددديا و 

ا يددددددرادا    و هددددددذا أدى تبددددددادر الحكومددددددا  الددددددى تخفدددددديض الانفدددددداق بمعدددددددلا  تقددددددارب نسددددددبة انخفدددددداف 
و عدددددم و أصددددبحت هددددذه الدولددددة تجدددد صددددعوبة فددددي تمويددددل نفقاتهدددا مددددن جهددددة   الدددى زيددددادة عجددددز الميزانيدددة

 من جهة أخرى. إمكانية التقليل من النفقا  العامة
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اليهددددا الخزينددددة العموميددددة لتغطيددددة العجددددز باختصددددار  تلجدددديالتددددي  اهددددم الطددددرق  ويمكددددن ان نحصددددر
 وهي:

 :الأموالاقتراض -
شددددددكل تسددددددبيقا  او التمويددددددل  المركددددددزي فدددددديالبندددددد   يمكددددددن للحكومددددددة ان تقتددددددرف الأمددددددوال مددددددن 

او الماليدددددة او مدددددن البندددددوم المحليدددددة او  السدددددوق النقديدددددة مدددددنالماليدددددة  اقوهدددددذا بشدددددراء الأور غيدددددر التقليددددددي 
 يددددددددتم تسدددددددديدها بتددددددددواريخ اسدددددددتحقاق معروفددددددددة مسددددددددبقا وهدددددددذه الأمددددددددوالالدوليدددددددة لتغطيددددددددة عجدددددددز الموازنددددددددة 

(ZIDEELKHIL & MOUHOUBI, 2020, p. 211). 
 الضرائب:زيادة -

والمؤسسددددددددا  راد يمكددددددددن للحكومددددددددة ان ترفددددددددع مددددددددن معدددددددددلا  الضددددددددرائب المفروضددددددددة علددددددددى الافدددددددد
 وتعتمددددددد هددددددذهأنواعهددددددا او البحددددددث عددددددن اوعيددددددة ضددددددريبية جديدددددددة لددددددم تخضددددددع بعددددددد للضددددددرائب  بمختلدددددد 

التددددي تدددددر أربدددداح  واهددددم النشدددداطا الطريقددددة علددددى المعرفددددة التامددددة لددددرؤوس الأمددددوال المتداولددددة فددددي الدولددددة 
 كبيرة با ضافة الى استحدالإ أنماق جديدة من الضرائب بمعدلا  مختلفة.

 :نفاق العامتقليص الا -
يمكددددددن للحكومددددددة ان تلجددددددا الددددددى تقلدددددديص النفقددددددا  متددددددى را  بددددددان ا يددددددرادا  سددددددو  تددددددنخفض  

او تراجدددددع أسدددددعار بعدددددض  الددددددوليالمسدددددتوى  والخددددددما  علدددددىلعددددددة أسدددددباب منهدددددا انهيدددددار أسدددددعار السدددددلع 
الدولدددددة الانفددددداق العدددددام عبدددددر  حيدددددث تخفدددددض غيرهدددددا والقمدددددح الدددددىوالنحددددداس المدددددواد الأوليدددددة مثدددددل البتدددددرول 

با ضددددددافة الددددددى تيجيددددددل بعددددددض المشدددددداريع الكبيددددددرة  والخدددددددما  الحكوميددددددةالانفدددددداق علددددددى البددددددرام   خفددددددض
 من المشاريع. الى غيرها وشق الطرقا التي تحتا  الى تمويلا  ضخمة مثل بناء السدود 

 الحكومية:بيع الأصول -
أصدددددولها غيدددددر الأساسدددددية مثدددددل العقدددددارا  او  عالدددددى بيددددد قدددددد تلجدددددا الحكومدددددة فدددددي حدددددالا  خاصدددددة

 شركا  الحكومية لجني الأموال بغرف تغطية عجز الموازنةال
 :تمويل من البنك المركزي -
قددددددد تلجدددددددا الحكومدددددددة الدددددددى البنددددددد  المركدددددددزي بغدددددددرف تمويدددددددل نفقاتهدددددددا بغدددددددرف تغطيدددددددة عجدددددددز    

 معدلا  التضخم. زيادة فيتؤدي الى  الطريقة قدالموازنة الا ان هذه 
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 الاقتصادي:والتحفيز برامج التقشف -
د الحكومدددددة نفسدددددها غيدددددر قدددددادرة علدددددى تغطيدددددة نفقاتهدددددا فدددددان تلجدددددا الدددددى اتبدددددا  بدددددرام  تجددددد عنددددددما

بدددددرام  با ضدددددافة الدددددى اسدددددتحدالإ  وزيدددددادة ا يدددددرادا  تقشدددددفية تهدددددد  مدددددن ورائهدددددا الدددددى تخفددددديض النفقدددددا 
 ا يرادا  الضريبية. وبالتالي زيادةالغرف منها زيادة النمو الاقتصادي  اقتصادية

 العامة:  الرفع من زيادة الاستثمارا-
يمكددددددن للحكومددددددة ان تزيددددددد مددددددن الاسددددددتثمارا  العامددددددة فددددددي المشدددددداريع التددددددي تسدددددداهم فددددددي تنشددددددي  

 .والطويلا يرادا  العامة على المدى المتوس   وبالتالي زيادةالاقتصاد 
عجدددددز الموازندددددة  والمسدددددتعملة لتغطيدددددةالأخيدددددر ان نعتبدددددر هدددددذه اهدددددم الطدددددرق الشدددددائعة  ويمكدددددن فدددددي

تمدددددز  بدددددين هدددددذه الطدددددرق لضدددددمان اسدددددتقرار الموازندددددة العامدددددة وتلبيدددددة  ومدددددا نجدددددد الحك وغالبدددددا مددددداالعامدددددة 
 احتياجا  الاقتصاد الوطني.

 وتحقيق التوازن الخزينة العمومية  تسيير أموال الحكومة من طرف : طرق الخامسالمطلب 
 في ميزانياتها.

كذا البحث عن سنتناول في المطلب طرق تسيير أموال الحكومة من طر  الخزينة العمومية و        
 تحقيق توازن في ميزانياتها

 الأول: طرق تسيير أموال الحكومة من طرف الخزينة العموميةالفرع 
 لهدددددا المنوطدددددة  وهدددددي الو يفدددددة الدولدددددة  ومراكبدددددة أمدددددوالتتدددددولى الخزيندددددة العموميدددددة بددددددور تسددددديير 

ر ودائددددع تحددددت الطلددددب المتيتيددددة مددددن تسدددديي فتقددددوم بجمددددع المددددوارد للدولددددة  الميزانيددددة العامددددةاذ تقددددوم بتنفيددددذ 
با ضدددددافة الدددددى الادخدددددارا    مدددددن أمدددددوال الافدددددراد و المؤسسدددددا  متيتيدددددة وهدددددذه الودائدددددعبواسدددددطة شدددددبابيكها 

و هدددددددي  موجهدددددددة للاكتتددددددداب العدددددددام للأذوندددددددا  السدددددددائلة و التدددددددي مصددددددددرها إصددددددددارا  الخزيندددددددة العموميدددددددة
الخزينددددددة العموميددددددة موجهدددددة للعددددددائلا  قصددددددد اسددددددتقطاب الادخددددددارا  ذا  المبدددددالغ الصددددددغيرة   كمددددددا تلجددددددا 

الددددددى طلددددددب قددددددروف مددددددن المجتمددددددع امددددددا فددددددي شددددددكل  الفيددددددام بمشدددددداريع ضددددددخمة ذا  منفعددددددة عامددددددة الددددددى 
الاعفدددداء مددددن الضددددريبة او مددددنح عائددددد  و هددددذا عددددن طريددددق تقددددديم تحفيددددزا  منهددددا قددددرف وطنددددي او دولددددي

 تطددددددرح فددددددي السددددددوق المددددددالي  كمددددددا تحصددددددل الخزينددددددة   و يرفددددددق هددددددذا بإصدددددددار سددددددندا   مهددددددم للمدددددددخرين
 وفق ثلاثة مصادر و هي: على  قروف من البن  المركزي ومية العم
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ونفقدددددا  الخزيندددددة  فدددددي هدددددذه الحالدددددة يقددددددم عندددددد وجدددددود اخدددددتلال زمندددددي مؤقدددددت بدددددين مدددددوارد  أولا:
ونجددددد مددددثلا فددددي الجزائددددر  البندددد  المركددددزي مسدددداعدا  فددددي شددددكل قددددروف مؤقتددددة تيخددددذ تسددددمية تسددددبيقا .

رف  اذ يمكدددددن للخزيندددددة العموميدددددة بدددددان يمدددددنح لهدددددا المتعلدددددق بالنقدددددد والقددددد 11-03مدددددن الامدددددر  46المدددددادة 
مددددددن ا يددددددرادا  العاديددددددة للدولددددددة  % 10 وفددددددي حدددددددوديومددددددا متتاليددددددة  240تسددددددبيق لمدددددددة  بندددددد  الجزائددددددر

  2003)بنددددد  الجزائدددددر  قدددددانون النقدددددد و القددددددرف   المثبتدددددة خدددددلال السدددددنة مدددددن ميزانيدددددة السدددددنة الماضدددددية
 .(19صفحة 

فدددددي هدددددذه الحالدددددة  الماليدددددة فدددددي قدددددوانين  محدددددددونهدددددائي حالدددددة حددددددولإ عجدددددز حفيقدددددي  فدددددي ثانياااااا:
 العمومية.تيخذ المساعدا  المقدمة من طر  البن  المركزي اسم قروف للخزينة 

الحصددددددول  والمؤسسدددددا  الماليددددددة بغددددددرفيمكدددددن للخزينددددددة العموميددددددة اللجدددددوء الددددددى البنددددددوم  ثالثااااااا:
 تمويل نفقاتها السنوية. على موارد قصد

تحددددرص علددددى احتددددرام مسددددتوى التددددوازن العددددام المسددددتمد  هددددذا فددددان الخزينددددة العموميددددة ومددددن خددددلال
علدددددى كدددددل المكوندددددا   الخزيندددددة العموميدددددة بمفعدددددول و يفتهدددددا التقليديدددددة وهكدددددذا تدددددؤثر المدددددالي مدددددن القدددددانون 
 .شاملةالبلاد باعتبار ان ميزانية الدولة  والمالية والنقدية داخلالاقتصادية 

 عموميةالخزينة التحقيق التوازن في ميزانية الفرع الثاني: 
طبيعتهددددددا القانونيددددددة فددددددي  والمؤسسددددددا  بمختلدددددد يددددددتم تمركددددددز كددددددل المددددددوارد المتيتيددددددة مددددددن الاسددددددر 

يسددددددجل مجمددددددو  مددددددوارد الدولددددددة  وهددددددذا الحسدددددداب المركددددددزي حسدددددداب جدددددداري مفتددددددوح علددددددى مسددددددتوى البندددددد  
المتدفقددددددة مددددددن ان نستشدددددد  مندددددده تصددددددور عددددددام عددددددن حركددددددة رؤوس الأمددددددوال  وبالتددددددالي يمكددددددن ونفقاتهددددددا 

  و مددددددا يمكددددددن تيكيددددددده هددددددو ان التددددددوازن اليددددددومي لحسدددددداب الصددددددندوق العموميددددددة نددددددةوالددددددى  حسدددددداب الخزي
الخدددددداص بالخزينددددددة يكدددددداد يكددددددون مسددددددتحيلا  رغددددددم ان المبددددددد العددددددام فددددددي موازنددددددة الدولددددددة هددددددو ان تتسدددددداوى 
نفقددددا  الدولددددة مددددع إيراداتهددددا  و مددددن خددددلال حركددددا  التدددددفقا  النقديددددة اليوميددددة لصددددندوق الخزينددددة يجعلنددددا 

يكددددددون رصدددددديد حسدددددداب الخزينددددددة العمومددددددة موجبددددددا و هددددددذا يعنددددددي ان    فتددددددارة  نسددددددجل وضددددددعيا  مختلفددددددة
ا يددددرادا  اكبددددر مددددن النفقددددا  و تددددارة أخددددرى تكددددون النفقددددا  اكبددددر مددددن ا يددددرادا  و يكددددون الرصدددديد سددددالبا 

و منددددددده يوجدددددددب     و هدددددددذه الوضدددددددعيا  المختلفدددددددة تجعدددددددل الخزيندددددددة العموميدددددددة تهدددددددتم يتدددددددوازن صدددددددندوقها
 ضرورية قصد تنفيذ مقتضيا  القانون المالي.عليها الاحتفاظ بالسيولة ال
يجددددددددب ان تقددددددددوم بمجموعددددددددة مددددددددن  صددددددددندوقها تددددددددوازن فددددددددي  الخزينددددددددة العموميددددددددة وحتددددددددى تحقددددددددق

يددددرادا  الو ددددائ  المصددددرفية التددددي تسددددتقطب لهددددا مددددوارد مؤقتددددة تضددددا  الددددى المددددوارد الاعتياديددددة مثددددل الا
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وغيرهدددددددددا     النظاميدددددددددةوا يدددددددددراداأمدددددددددلام الدولدددددددددة  والرسدددددددددوم وحاصدددددددددل دخددددددددل مدددددددددن الضدددددددددرائب المتيتيددددددددة
 وتتلخص هذه الو ائ  في:

  الخزينة: ودائع-أولا 
با ضددددددافة الددددددى الأدوار الرئيسددددددية التددددددي تقددددددوم بهددددددا الخزينددددددة العموميددددددة تنفددددددرد بو ددددددائ  إضددددددافية 

بغدددددرف مسددددداعدتها فدددددي تسددددديير  فتعمدددددل علدددددى اسدددددتقطاب الودائدددددع الجاريدددددة التجاريدددددة تقدددددوم بهدددددا البندددددوم 
 ولا يمكدددددن ل فددددي ان تكددددون الحسددددابا  المفتوحدددددة علددددى مسددددتواها دائنددددةمددددع احتددددرام مبدددددا يتمثددددد صددددندوقها 

 الاتية:الودائع من المصادر  وتتيتى هذهلها ان تمنح مكشوفا  على الحساب لعملائها  
 والخاصة: والمؤسسا  العامةودائع الافراد -1

مختلفدددددة فدددددي تفضددددديل عددددددم الاحتفددددداظ  والخاصدددددة لاعتبدددددارا  والمؤسسدددددا  العامدددددةيرغدددددب الافدددددراد 
العموميدددددة  وتطددددرح الخزيندددددة عليهدددددا الفرصدددددة لتو يفهددددا او للحفددددداظ  أحسدددددن ويبحثدددددون عددددن  بددددالنقود لدددددديهم

 لددددديها مقابددددل خدددددما  مجانيددددة بالاحتفدددداظتسددددمح لحدددداملي هددددذه النقددددود  وهددددي انواحدددددة مددددن هددددذه الصدددديغ 
بصدددددفة  الخزيندددددةفدددددي  والمؤسسدددددا  بوضدددددعهالافدددددراد  مدددددا يقدددددومان نعدددددر  الوديعدددددة بانهدددددا كدددددل  ومنددددده يمكدددددن

فددددي غالددددب الأحيددددان كدددديم نقديددددة  الودائددددع وتيخددددذ هددددذهقتددددة او طويلددددة حلددددى سددددبيل الحفددددظ او التو يددددف مؤ 
ان كدددددل الافدددددراد  ا طدددددارهدددددذا  ونجدددددد فدددددي. أحياندددددا اشدددددكالا مختلفدددددة وقدددددد تيخدددددذفدددددي شدددددكل نقدددددود قانونيدددددة 

وتسددددتعمل  العموميددددة لهددددا ان تفددددتح حسددددابا جدددداري او حسدددداب شدددديكا  لدددددى الخزينددددة  والمؤسسددددا  يمكددددن
تعمددددددل  وفددددددي المقابددددددل  وبدددددددون مقابددددددلسددددددابا  مددددددن طددددددر  حامليهددددددا فددددددي المعدددددداملا  اليوميددددددة الح هددددددذه

 .الخزينة العمومية عن استعمال تل  الودائع في تسيير صندوقها اليومي
 :ودائع المشروعا  المؤممة-2

تقدددددوم كدددددل المشدددددروعا  المؤممدددددة بإيددددددا  قسدددددم مهدددددم مدددددن موجوداتهدددددا فدددددي حسدددددابها المفتدددددوح علدددددى 
 .(394  صفحة 1987ولعلو  )والمالية ا نتاجية  ويتعلق بالمشروعا عامة مستوى الخزينة ال

 التابعة للدولة:و ودائع المؤسسا  ذا  الطابع الإداري -3
بغددددددددرف الاسددددددددتفادة مددددددددن كيمددددددددة المبددددددددالغ التددددددددي بحددددددددوزة هددددددددذه المؤسسددددددددا  ذا  الطددددددددابع ا داري 

 بالخزيندددددددة العموميدددددددة والتابعدددددددة للدولدددددددة  يسدددددددتوجب عليهدددددددا إيددددددددا  تلددددددد  الأمدددددددوال فدددددددي حسدددددددابا  خاصدددددددة
ونخدددددددص بالدددددددذكر المؤسسدددددددا  التدددددددي لددددددديس لهدددددددا اسدددددددتقلال مدددددددالي  بدددددددل تتحصدددددددل علدددددددى ميزانيتهدددددددا مدددددددن 

 والجامعدددددا  وا ذاعدددددة الوطنيدددددةا يدددددرادا  المتيتيدددددة للخزيندددددة العموميدددددة ويمكدددددن ندددددذكر منهدددددا المستشدددددفيا  
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صددددددب فددددددي الخدمددددددة العموميددددددة إيددددددرادا  ت إطدددددداريتدددددديتى مددددددن خدددددددماتها فددددددي ان  والمحليددددددة والتددددددي يمكددددددن
 حساباتها لصالح خزينة الدولة.

 (:)البلديا ودائع الجماعا  المحلية  -4
فتجددددددد نفسددددددها  المحليددددددة كددددددون الجماعددددددا  المحليددددددة فددددددي بعددددددض الأحيددددددان تفتقددددددر الددددددى ا يددددددرادا  

الا ان بعدددددض  السدددددنوية ميزانياتهدددددا  إطدددددارتعتمدددددد فدددددي مجدددددال الانفددددداق علدددددى مدددددا تمنحددددده الدولدددددة لهدددددا فدددددي 
مثدددددل الأسدددددواق الشدددددعبية لهدددددا مدددددداخيل معتبدددددرة عليهدددددا بعدددددض المرافدددددق التابعدددددة  البلدددددديا  تسدددددتطيع ان يددددددر

والمقدددددالع ومحطدددددا  ركدددددن السددددديارا ... الدددددخ  ممدددددا يسدددددتوجب إيددددددا  تلددددد  الأمدددددوال فدددددي حسدددددابا  خاصدددددة 
 .لدى الخزينة العمومية

 اصدار اذونا  الخزينة:-ثانيا
إدارة  اذونددددا  كمددددا تتددددولى إصدددددارتكددددون مكلفددددة ب فإنهددددا الدولددددة باعتبددددار ان الخزينددددة العموميددددة صددددندوق 

حيدددددث تعمدددددل علدددددى اصددددددار سدددددندا  للاكتتددددداب العدددددام لمددددددة تفدددددوق سدددددنة بالنسدددددبة للاقتدددددراف  الددددددين العدددددام
البندددددوم التدددددي تفدددددتح شدددددبابيكها بغدددددرف تو يددددددف جدددددل   كمدددددا تسدددددتفيد مدددددن أمدددددوال لأالمتوسددددد  و طويدددددل ا

فددددددان الخزينددددددة تلعددددددب دورا  الاجددددددل للاقتددددددراف القصدددددديرامددددددا بالنسددددددبة  الأمددددددوال المتيتيددددددة كودائددددددع لأجددددددل  
 رئيسددددديا فدددددي اصددددددار اذوندددددا  الخزيندددددة خاصدددددة و ان هدددددذه الأوراق تضدددددمن فدددددي أي لحظدددددة وجدددددود سددددديولة
تسددددددمح بالاسددددددتجابة لالتزامددددددا  الخزينددددددة العموميددددددة امددددددام الهيئددددددا  المحليددددددة و الوطنيددددددة و تضددددددمن دفددددددع 

 مستحقا  الغير من النقود.
وبيعهدددددددا ا  الخزيندددددددة القصددددددديرة الاجدددددددل ان سدددددددبب لجدددددددوء الحزيندددددددة العموميدددددددة الدددددددى اصددددددددار اذونددددددد

المحصدددددلة تتحدددددرم ببطددددديء بالمقارندددددة  وان الأمدددددوالخاصدددددة  دوري مسدددددتوى السدددددوق النقديدددددة بشدددددكل  علدددددى
مددددددن  للأمددددددوالالامددددددر الددددددذي يجبددددددر الحكومددددددا  الدددددددخول الددددددى السددددددوق كمقترضددددددة  الجاريددددددة مددددددع النفقددددددا  

      النقديددددددددددة.سددددددددددوق الخزينددددددددددة( للمسددددددددددتثمرين فددددددددددي ال )اذونددددددددددا خددددددددددلال اصدددددددددددار أصددددددددددول ماليددددددددددة مغريددددددددددة 
(Petre, 2000, p. 394). 

 الدور التمويلي للسوق النقدية الخامس:المبحث 
بفضددددددلها  النقديددددددة اللازمددددددة والتددددددي بالسدددددديولةللسددددددوق النقديددددددة دورا محوريددددددا فددددددي تمويددددددل الاقتصدددددداد 

والماليددددة التمويددددل عددددن طريددددق المؤسسددددا  النقديددددة  ويكددددون هددددذا يمكددددن تحقيددددق تنميددددة اقتصددددادية متكاملددددة 
 ير النقدية( والخزينة على مستوى هذه السوق.)غ
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 عملية التمويل المطلب الأول: دور السوق النقدية في
تشدددددكل السدددددوق النقديدددددة مدددددوردا تمويليدددددا للاقتصددددداد مدددددن خدددددلال تمويدددددل مؤسسدددددا  النظدددددام البنكدددددي  

الأخددددددددرى. كمددددددددا تددددددددوفر السددددددددوق النقديددددددددة كغيرهددددددددا مددددددددن  والمؤسسددددددددا  الاقتصدددددددداديةمؤسسددددددددا  الحكومددددددددة 
ماليدددددة قنددددداة لتبدددددادل الأصدددددول الماليدددددة  لكنهدددددا تختلددددد  عدددددن الأجدددددزاء الأخدددددرى للنظدددددام المدددددالي الأسدددددواق ال

 بها. وطبيعة العمليا من ناحية  جال 

 النقدية )البنوك التجارية(: تمويل المؤسسا : دور السوق النقدية في الفرع الاول
لسددددديولة المناسدددددبة إن أهميدددددة السدددددوق النقديدددددة بالنسدددددبة للبندددددوم التجاريدددددة تتمثدددددل فدددددي أنهدددددا تدددددوفر ا

لخزيندددددة البندددددوم  حيدددددث تسدددددعى البندددددوم إلدددددى تجندددددب الدددددوفرة أو الفدددددائض الكبيدددددر فدددددي صدددددناديقها لتجندددددب 
 .انخفاف رأس مالها الخاص

 سوق ما بين البنوك: -اولا
إن إعددددددادة تمويددددددل البنددددددوم التجاريددددددة يكددددددون مددددددن بنددددددوم ومؤسسددددددا  ماليددددددة أخددددددرى علددددددى مسددددددتوى 

صددددددر تمدددددويلي هدددددام للبندددددوم مثلمدددددا ذكرندددددا سدددددابقا  وذلددددد  سدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم  وهدددددذه السدددددوق تشدددددكل م
مددددن خددددلال مددددا تددددوفره مددددن عمليددددا   كعمليددددا  اليددددوم ليددددوم والعمليددددا  لأجددددل بمددددا فيهددددا عمليددددا  التددددي يددددتم 
مددددن خلالهددددا تسددددليم الأمددددوال فددددي اليددددوم المددددوالي  بددددرام الصددددفقة علددددى أن يددددتم إرجاعهددددا فددددي اليددددوم المددددوالي 

 (Boubekeur, 2015, p. 23) لذل .
مددددددن خددددددلال هددددددذه العمليددددددا  يسددددددتطيع البندددددد  التجدددددداري تعددددددديل وتنظدددددديم خزينتدددددده بشددددددكل يددددددومي  و 

خاصدددددة عدددددن طريدددددق عمليدددددا  اليدددددوم ليدددددوم  وتيخدددددذ هدددددذه العمليدددددا  داخدددددل سدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم عددددددة 
 أشكال أو صيغ لتوفير النقد المركزي للبنوم والمؤسسا  المالية  وتظهر هذه الصيغ كالآتي:

 العمليا  البيضاء:-1
أي ا قددددددراف والاقتددددددراف علددددددى بيدددددداف  ويقصددددددد بالعمليددددددا  البيضدددددداء عدددددددم تسددددددليم أي ورقددددددة  

تجاريدددددة أو ماليدددددة مقابدددددل الحصدددددول علدددددى قدددددرف  وفدددددي هدددددذه الحالدددددة فدددددإن المقتدددددرف لا يقددددددم أي ورقدددددة 
مقابددددل الحصددددول علددددى النقددددود المركزيددددة )السدددديولة(  ويسددددجل فقدددد  ديندددده فددددي جهددددة خصددددومه  كمددددا يقددددوم 

حسددددداب بمدددددا يوافدددددق المددددددين )أي بمقددددددار الددددددين(  وبالتدددددالي تكدددددون العمليدددددة المقدددددرف مدددددن جهتددددده بفدددددتح 
علدددددى أسددددداس الثقدددددة فيمدددددا يسدددددمى بالمقاصدددددة بدددددين البندددددوم  والتدددددي يددددددخل فيهدددددا البنددددد  المركدددددزي كمدددددنظم 

 ومراقب للمعاملا  بين البنوم وكضامن بين البنوم الدائنة والمدينة.
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 العمليا  المضمونة: -2
حصددددددل علددددددى الأمددددددوال المرغوبددددددة مقابددددددل تسددددددليمه لأصددددددول ماليددددددة تعنددددددي أن البندددددد  المقتددددددرف يت

بمددددا فددددي ذلدددد   –إلددددى المقددددرف علددددى سددددبيل الضددددمان  وهددددذه الأصددددول عبددددارة عددددن أوراق ماليددددة خاصددددة 
  يهدددددددا سدددددددابقا كيذوندددددددا  الخزيندددددددة مدددددددثلاالدددددددديون العقاريدددددددة أو الأوراق الماليدددددددة والتجاريدددددددة والتدددددددي تطرقندددددددا إل

قتددددرف إلددددى المقددددرف إمددددا نقددددلا حفيفيددددا أو نقددددلا معنويددددا  إذ ويكددددون هددددذا النقددددل للأصددددل المددددالي مددددن الم
  .يقوم المقترف بعزل الأصل المالي

موضددددو  المبادلددددة مددددن محفظتدددده الماليددددة  ويضددددعه فددددي ملدددد  خدددداص لحسدددداب الدددددائن المقددددرف  
ويسدددددمى الضدددددمان فدددددي هدددددذه الحالدددددة ضدددددمانا معنويدددددا  فدددددي حدددددين إذا كدددددان التسدددددليم إلدددددى الددددددائن المقدددددرف 

يقددددددي. ويمكددددددن أن تتضددددددمن العمليددددددا  المضددددددمونة علددددددى أن البندددددد  المقتددددددرف فددددددان الضددددددمان يكددددددون حف
يلتددددزم بإعددددادة شدددددراء الأصددددول الماليددددة بعدددددد أجددددل وسددددعر متفدددددق عليدددده مسددددبقا  كمدددددا يمكددددن الاتفدددداق علدددددى 

 الشراء والبيع النهائي لهذه الأصول دون إعادة شرائها لاحقا.
 إصدار شهادا  الإيداع:-ثانيا

دا  يصدددددددرها البندددددد  التجدددددداري بسددددددعر فائدددددددة وأجددددددل اسددددددتحقاق مثلمددددددا ذكرنددددددا سددددددابقا هددددددذه الشددددددها
 با ضدددددافةعندددددد أجدددددل الاسدددددتحقاق علدددددى الفيمدددددة الاسدددددمية  ويحصدددددل المسدددددتثمروتبدددددا  بفيمتهدددددا الاسدددددمية  

الدددددددى معددددددددل الفائددددددددة. كمدددددددا أن معددددددددلا  الفائددددددددة علدددددددى هدددددددذه الشدددددددهادا  قابلدددددددة للتفددددددداوف بدددددددين البنددددددد  
 والدددددذي قددددددذب الودائدددددع علدددددى المعددددددل المتفدددددق عليددددده والمسدددددتثمر  وبالتدددددالي تتوقددددد  قددددددرة البنددددد  علدددددى جددددد

 .(68  صفحة 2009)اسماعيل و حلفي   يعكس معدلا  الفائدة في السوق 
وتكددددددون هددددددذه الوثددددددائق التددددددي تقابددددددل أمددددددوال مودعددددددة لدددددددى البنددددددوم  قابلددددددة للتددددددداول لفتددددددرة زمنيددددددة 

ة  خاصدددددة عنددددددما معيندددددة  وكثيدددددرا مدددددا تددددددفع المسدددددتثمرين الدددددى توفيرهدددددا علدددددى حسدددددابا  التدددددوفير التقليديددددد
يجددددد هدددددؤلاء المسدددددتثمرين بدددددين الودائدددددع القابلدددددة للتدددددداول تحقددددق عدددددادة عوائدددددد أكبدددددر ممدددددا يمكدددددن للحسدددددابا  
المددددددددذكورة أن توفرهددددددددا. وفددددددددي نفددددددددس الوقددددددددت يمكددددددددن للمسددددددددتثمرين بيددددددددع الوثددددددددائق المعنيددددددددة قبددددددددل موعددددددددد 

ائددددد متددددى مددددا الاسددددتحقاق  ولكددددن مقابددددل خصددددوما  معينددددة وبددددذل  با مكددددان تددددوفير السدددديولة وتحقيددددق العو 
 .(141  صفحة 2003)هوشيار   يحتا  المستثمرون إلى الأموال النقدية

 تقنيا  إعادة الشراء: -ثالثا
عدددددن قدددددروف قصددددديرة  وهدددددي عبدددددارةتمثدددددل اتفاكيدددددا  إعدددددادة الشدددددراء إحددددددى أدوا  السدددددوق النقديدددددة  

نددددددوم الب وتسددددددتفيد منهدددددداالأجددددددل تهددددددد  إلددددددى تمويددددددل مخددددددزون إضددددددافي مددددددن أوراق ماليددددددة سددددددهلة التددددددداول 
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بضددددددمان أذونددددددا  الخزينددددددة  مددددددع ا شددددددارة إلددددددى أندددددده إذا لددددددم يقددددددم البندددددد  المقتددددددرف بسددددددداد القددددددرف فددددددان 
 التقنية عبر الخطوا  التالية: وتتم هذهالمقرف يصبح مالكا لتل  الأذونا . 

.تقديم قرف لبن  من طر  مؤسسة ما 
. تفبض المؤسسة أذونا  خزينة تعود ملكيتها للبن 
 يخ اسددددتحقاق القددددرف بإعددددادة شددددراء أذونددددا  الخزينددددة بسددددعر أعلددددى قلدددديلا يقددددوم البندددد  فددددي يددددوم تددددار

 القرف إلى حساب الدائن. وإرجا  كيمةمن مبلغ القرف 
 توريق القروض البنكية:-رابعا

يعتبدددددددر نشددددددداق التوريدددددددق أحدددددددد الأنشدددددددطة الماليدددددددة المسدددددددتحدثة التدددددددي يمكدددددددن عدددددددن طريقهدددددددا لأحدددددددد 
والمضددددددمونة لحقددددددوق الماليدددددة )غيددددددر القابلدددددة للتددددددداول أن تقددددددوم بتحويدددددل ا النقديددددددة أو الماليدددددة المؤسسدددددا  

( إلدددددددى منشدددددددية متخصصدددددددة ذا  غدددددددرف خددددددداص )تسدددددددمى فدددددددي هدددددددذه الحالدددددددة شدددددددركة التوريدددددددق( بيصدددددددول
قابلدددددة للتدددددداول فدددددي  والتدددددي تكدددددون بهدددددد  إصددددددار أوراق ماليدددددة جديددددددة فدددددي مقابدددددل هدددددذه الحقدددددوق الماليدددددة 

 .(61  صفحة 2004)احمد التهامي   السوق 

 لسوق النقدية في تمويل الخزينة العموميةدور ا الثاني:الفرع 
فددددددي  وتتشددددددعب مهامهدددددداونفقددددددا  الدولددددددة إيددددددرادا   العموميددددددة دور مهددددددم فددددددي إدارةالخزينددددددة تلعددددددب 

و لا يتددددديتى  هدددددذا الامدددددر الا بددددداللجوء الدددددى أسدددددواق الماليدددددة و بالتحديدددددد  السدددددوق   إيجددددداد المدددددوارد اللازمدددددة
عموميددددددة كمددددددا ذكرنددددددا سددددددابقا عبددددددارة عددددددن وحدددددددة إن الخزينددددددة الالنقديددددددة ذا  ا قددددددراف القصددددددير الاجددددددل 

ماليدددددة و يفتهدددددا الماليدددددة نجددددددها فدددددي ميزانيدددددة العمليدددددا  الماليدددددة للدولدددددة  وتجددددددر ا شدددددارة إلدددددى أن دخدددددول 
وخددددرو  التدددددفقا  النقديددددة لدددددى غالبيددددة الأفددددراد والمؤسسددددا  نددددادرا يكددددون متناسددددقا أو متوافقددددا مددددع بعضدددده 

تجمددددع الرسددددوم مددددن الجمهددددور فقدددد  فددددي أوقددددا  محددددددة الددددبعض  نفددددس الشدددديء بالنسددددبة للحكومددددا  التددددي 
مدددددددن السدددددددنة. فمدددددددثلا فدددددددي الولايدددددددا  المتحددددددددة الأمريكيدددددددة تكدددددددون مددددددددفوعا  ضدددددددريبة الددددددددخل للأشدددددددخاص 

 02بينمددددددا فددددددي الجزائددددددر تبدددددددا السددددددنة الماليددددددة مددددددن  الطبيعيددددددين الاعتبدددددداريين مسددددددتحقة الدددددددفع فددددددي أفريددددددل 
مدددددا النفقدددددا  النقديدددددة ينبغدددددي أن تكدددددون بين ديسدددددمبر مدددددن نفدددددس السدددددنة   31جدددددانفي مدددددن كدددددل سدددددنة الدددددى 

حاضدددددرة طدددددول السدددددنة لتغطيدددددة الأجدددددور والرواتدددددب الخاصدددددة بمدددددو في الحكومدددددة  وأيضدددددا لتغطيدددددة نفقدددددا  
كمددددا يسددددجل فددددي شددددق النفقددددا  وجددددود بندددددين رئيسدددديين  دائددددرة التمددددوين  وا صددددلاحا  وتكدددداليف الوقددددود  

ة و تتمثددددل بددددالأخص فددددي الأجددددور همددددا نفقددددا  التسدددديير  و التددددي لهددددا علاقددددة  بالتسدددديير علددددى مدددددار سددددن
و مسددددددددددتلزما  الحيدددددددددداة فددددددددددي ا دارا  العموميددددددددددة و مؤسسددددددددددا  حكوميددددددددددة ذا  طددددددددددابع اداري و نفقددددددددددا  
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التجهيدددددز التدددددي تتعلدددددق بالاسدددددتثمارا  المنجدددددزة مدددددن مختلددددد  القطاعدددددا  التابعدددددة للدولدددددة مثدددددل بنددددداء مرافدددددق 
اليف أخدددددددرى غيدددددددر ضدددددددافة إلدددددددى تكدددددددبا عموميدددددددة كالمددددددددارس و المستشدددددددفيا  و شدددددددق الطدددددددرق  .. الدددددددح 

 في:نعدد الأدوار الريادية للخزينة  ويمكن انمتوقعة 
 

 الريادي للخزينة العمومية: : الدوراولا
تلعدددددب الخزيندددددة العموميدددددة دورا رياديدددددا فدددددي التددددديثير علدددددى كدددددل الفعليدددددا  الاقتصدددددادية مدددددن خدددددلال  

ا  المجتمددددددع حاجيدددددد العمددددددومي لتلبيددددددةسياسددددددة الدولددددددة فددددددي اسددددددتقطاب ا يددددددرادا  والعمددددددل علددددددى الانفدددددداق 
 التالية:الدور للاعتبارا   وتنفرد بهذاالضرورية 
 المنجزة: وأهمية العمليا دور -1
العمليدددددا  تكتسدددددي أهميدددددة العمليدددددا  المنجدددددزة مدددددن طدددددر  الخزيندددددة العموميدددددة مدددددن خدددددلال ارقدددددام  
الدولدددددة با ضدددددافة الدددددى اتسدددددا  حركدددددة  وانخفددددداف مديونيدددددةفدددددي ميزانياتهدددددا او مدددددن خدددددلال زيدددددادة  المدوندددددة

الددددوطني  اذ نجددددد ان اجمددددالي نفقددددا  الدولددددة السددددنوية تمثددددل مددددا يقددددارب ثلددددث الدددددخل  العموميددددة وال مددددالا
امددددا اجمددددالي الددددديون القصدددديرة الاجددددل فهددددي تمثددددل نسددددبة معتبددددرة مددددن اجمددددالي الكتلددددة النقديددددة داخددددل الدددددائرة 
ة النقديددددددة  ونجددددددد هددددددذا يعتمددددددد علددددددى السياسددددددا  التوسددددددعية او الانكماشددددددية للدولددددددة فددددددي إطددددددار الوضددددددعي

النقديددددددة المتاحددددددة فددددددي زمددددددن معددددددين  و مددددددن خددددددلا هددددددذا نجددددددد ان إدارة الخزينددددددة العموميددددددة تمددددددارس تدددددديثيرا 
كبيدددددددرا علدددددددى مسدددددددتوى السدددددددوق النقديدددددددة و هدددددددذا مدددددددن خدددددددلال سياسدددددددة اصددددددددار قدددددددرف حكدددددددومي و دفدددددددع 
 اسددددددتحقاق ضددددددريبي با ضددددددافة الددددددى سياسددددددة  أسددددددعار الفائدددددددة المطبقددددددة مددددددن طددددددر  المصددددددالح المسددددددؤولة

 أموال الدولة. على إدارة و تسيير
 حركية رؤوس الأموال وضخامتها:-2
ل الاقتصدددددداد المعاصددددددر  اتسددددددعت  ددددددالعموميددددددة لاتسددددددا  دور الدولددددددة فددددددي  امددددددا تزايددددددد النفقددددددا  

و دددددائ  الخزيندددددة العموميدددددة بسدددددبب زيدددددادة حركدددددة الأمدددددوال ممدددددا يدددددؤثر علدددددى مسدددددتوى أسدددددواق راس المدددددال  
ان عدددددددم مواكبددددددة الحركددددددا     الاصددددددعبة   ورغددددددم ان عمليددددددة الموازنددددددة بددددددين اجمددددددالي ا يددددددرادا  والنفقددددددا

نجددددددد ان الضددددددرائب غيددددددر المباشددددددرة تتسددددددم بالانتظددددددام الدددددددوري  وتذبددددددذب ا يددددددرادا   اذ المسددددددتمرة للأنفدددددداق
بينمدددددا نجدددددد الانفددددداق عكدددددس  خلافدددددا للضدددددرائب المباشدددددرة التدددددي ترتكدددددز فدددددي فتدددددرا  معيندددددة تحصددددديلهافدددددي 

ى اكثدددددر تقدددددير خدددددلال فتددددرا  معيندددددة كددددددفع ذلدددد  يتسدددددم بالاسددددتمرارية تقريبدددددا و علددددى مددددددار السدددددنة او علدددد
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اليوميدددددددة و  الأجدددددددور للمدددددددو فين دوريدددددددا و شدددددددراء مسدددددددتلزما  ا دارة باسدددددددتمرار قصدددددددد مواكبدددددددة حاجياتهدددددددا
 .الدورية

  )الدددددددومين(و يمكددددددن ان نعدددددددد مصددددددادر إيددددددرادا  الدولددددددة فددددددي كددددددل مددددددن ا يددددددرادا  مددددددن ممتلكاتها
تعمال العددددددام  و تحقدددددق نفعددددددا عامددددددا و كددددددذا معددددددة للاسدددددد و التدددددي تتمثددددددل فددددددي إيدددددرادا  عقاريددددددة و منقولددددددة

مشددددروعا  بصددددفة نهائيدددددة و مددددن الافددددراد و ال التددددي تتمثددددل فددددي تلدددد  المبددددالغ التدددددي تدددددفع جبددددراالضددددرائب 
بدددددون مقابددددل   بغددددرف الوفددددداء بمقتضدددديا  السياسددددة العامدددددة للدولددددة با ضددددافة الدددددى الرسددددوم و هددددي مدددددن 

ي تحصددددددلها الدولددددددة مقابدددددل خدددددددما  معينددددددة مدددددن المبددددددالغ التددددد تتدددددديتياقددددددم مصددددددادر ا يدددددرادا  العامددددددة و 
 و المشددددروعا  و هدددددذه الخدددددما   تكددددون ذا  نفدددددع خدددداص   كمدددددا نجددددد الاتددددداوا  للأفدددددرادالدولددددة  هاتقدددددم

 التددددددي تتمثددددددل فددددددي الاقتطددددددا  الجبددددددري علددددددى بعددددددض الافددددددراد ) أصددددددحاب العقددددددارا  و الأراضددددددي( نظيددددددر
 امتلاكهم لها.

لكدددددون الحاجددددددا   وانخفددددداف ا يددددددرادا   الدددددذي قددددددد يحددددددلإ بددددددين زيدددددادة النفقددددددا وامدددددام الاخددددددتلال
العامددددة فدددددي تزايددددد مسدددددتمر  فدددددان الحكومددددا  تجدددددد نفسدددددها بحاجددددة الدددددى أمدددددوال إضددددافية لتغطيدددددة حاجاتهدددددا 

ممدددددددا يجبرهدددددددا الدددددددى الاقتدددددددراف المتجددددددددد سدددددددواء بددددددداللجوء الدددددددى السدددددددوق   والمسدددددددتمرة والمتجدددددددددةالمتزايددددددددة 
( لتمويددددددل )البورصددددددةلددددددى السددددددوق الماليددددددة ا وامددددددا اللجددددددوءالنقديددددددة لتمويددددددل النفقددددددا  ذا  الاجددددددل القصددددددير 

 .وطويلة الاجلاستثماراتها عبر قروف متوسطة 
 المالية للخزينة العمومية: ثانيا: الملاءة

الماليدددددة التدددددي تتمتدددددع بهدددددا الدولدددددة مدددددن جهدددددة وامتيازهدددددا علدددددى بفيدددددة الددددددائنين فدددددي  المدددددلاءةامدددددام 
النقديدددددة علدددددى مسدددددتوى السدددددوق  بيولويدددددة ا قدددددراف تحصددددديل ديونهدددددا اتجددددداه الغيدددددر  فدددددان الخزيندددددة تحظدددددى

الحصدددددددول علدددددددى قدددددددروف قصددددددديرة الاجدددددددل او السدددددددوق الماليدددددددة لتمويدددددددل اسدددددددتثماراتها المتوسدددددددطة  قصدددددددد
 ممتلكددددددا  ان و مددددددن جهددددددة  نظددددددام ا فددددددلاسهمددددددا  لكددددددون الدولددددددة لا تخضددددددع لسددددددببين  والطويلددددددة الاجددددددل
ين السددددددارية ولا تبددددددا  و لا يمكددددددن اذن ان تخضددددددع  جددددددراءا  التصددددددفية حسددددددب القددددددوانالدولددددددة لا تحجددددددز 

  عكددددددس ثددددددروة المؤسسددددددا  الخاصددددددة او العامددددددة ذا  الطبيعددددددة التجاريددددددة او مددددددن جهددددددة اخددددددرى  المفعددددددول
الصدددددددناعية او الخدميدددددددة  امدددددددا السدددددددبب الثددددددداني فدددددددان الدولدددددددة و بحكدددددددم  سدددددددلطتها و قوتهدددددددا فدددددددي صدددددددناعة 

غيدددددر  القدددددرار و إيجددددداد البددددددائل الممكندددددة فلدددددن تكدددددون فدددددي وضدددددعية المتوقددددد  عدددددن أداء التزاماتهدددددا اتجددددداه ال
الحكومدددددا  تسدددددتطيع ان تجدددددد  و بالتدددددالي فدددددانبا ضدددددافة الدددددى ان البندددددوم المركزيدددددة هدددددي بنددددد  للدولدددددة   

مواجهددددددة  و مطالبددددددة البنددددددوم المركزيددددددة با صدددددددار النقدددددددي قصددددددد  النقددددددود اصدددددددارالبدددددددائل منهددددددا سددددددلطة 
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بعدددددددة الاسدددددددتحقاقا  الممكندددددددة فدددددددي أداء ديونهدددددددا اتجددددددداه حددددددداملي السدددددددندا  او تسدددددددديد كيمدددددددة المشددددددداريع التا
 بالصر .رقابة الخزينة العمومية كونها الأمرة للدولة و تحت 

 :النقدية لنشاط الخزينة العمومية : التدفقا ثالثا
وتحصددددديل ا يددددددرادا   يدددددؤدي هددددددذا  امدددددام اتسددددددا  نشددددداق الخزينددددددة العموميدددددة فددددددي مجدددددال الانفدددددداق

اذ نجدددددد الخزيندددددة  نقديدددددة الالددددى التددددديثير علدددددى حجدددددم التددددددفقا  النقديدددددة والحلقددددا  المترابطدددددة داخدددددل الددددددائرة 
الددددى عمليددددة القددددرف  وبالخصددددوص اللجددددوءالعموميددددة تلعددددب دورا أساسدددديا فددددي إيجدددداد التمددددويلا  اللازمددددة 

المتيتيددددددددة مددددددددن ا صددددددددار النقدددددددددي الجديددددددددد بغددددددددرف تمويددددددددل الاسددددددددتثمارا  أي اللجدددددددوء الددددددددى التمددددددددويلا  
موميدددددددة علدددددددى كمدددددددا نجدددددددد تمركدددددددز عمليدددددددا  الخزيندددددددة الع الدولدددددددة الاسدددددددتراتيجية المخططدددددددة مدددددددن طدددددددر  

 .مستوى البن  المركزي 
التددددددددفقا  النقديدددددددة المدددددددارة علدددددددى الددددددددائرة النقديدددددددة برمتهدددددددا نجدددددددد هدددددددذا علدددددددى  ولمعرفدددددددة تحركدددددددا 

 من:مستوى كل 
 المركزي بنك الدولة ومسير حسابا  الخزينة العمومية: : البنك1
ى امددددددام اتسددددددا  مهددددددام ونشدددددداق الخزينددددددة العموميددددددة وازيدددددداد حاجيددددددا  المجتمعددددددا   اذى هددددددذا الدددددد 

كثددددرة العمليددددا  الماليددددة  ممددددا اسددددتوجب مرافقددددة الخزينددددة العموميددددة مددددن قبددددل البندددد  المركددددزي مددددن خدددددلال 
حركدددددا  الأمدددددوال المتيتيدددددة مدددددن تحصددددديل ا يدددددرادا  المختلفدددددة وايدددددداعها علدددددى مسدددددتوى الحسددددداب الجددددداري 

ديددددة المفتددددوح علددددى مسددددتوى البندددد  المركددددزي اذ نجددددد هددددذا الأخيددددر يعمددددل علددددى متابعددددة هددددذه التحركددددا  النق
 .في دفاتره وهذا في جل البلدان ومنها الجزائر بالتحديد

مددددددن مختلدددددد  المصددددددادر مددددددن شددددددانها ان تضددددددغ  علددددددى  المتيتيددددددةان مجمددددددل ا يددددددرادا  العامددددددة 
البندددددددوم التجاريدددددددة  ففيدددددددام الدولدددددددة بدددددددالاقتراف مدددددددن السدددددددوق النقديدددددددة مقابدددددددل اصددددددددار  موجدددددددودا  خدددددددزائن

حدددداملي هددددذه السددددندا  با ضددددافة الددددى زيددددادة أعبدددداء  سددددندا  الخزينددددة يزيددددد مددددن التزامددددا  الخزينددددة اتجدددداه
التكددددداليف المتيتيدددددة مدددددن الفوائدددددد المفروضدددددة علدددددى الخزيندددددة نظيدددددر حصدددددولها علدددددى القدددددروف  كمدددددا نجدددددد 
نفقدددا  الخزينددددة العموميددددة فهدددي تددددنعكس جملددددة مدددن الاحدددددالإ منهددددا زيدددادة الطلددددب علددددى السددديولة مددددن قبددددل 

يدددددددادة موجدددددددودا  البندددددددوم بفعدددددددل التحدددددددويلا  فيدددددددؤدي هدددددددذا الدددددددى ز  مدددددددن الانفددددددداق العمدددددددومي المسدددددددتفيدين
 المتيتيدددددة مدددددن الخزيندددددة العموميدددددة لصدددددالح أصدددددحاب الحسدددددابا  المفتوحدددددة علدددددى مسدددددتوى البندددددوم التجاريدددددة 
و هددددذا يخلددددق ضددددغطا علددددى خددددزائن البنددددوم التجاريددددة  مددددن قبددددل أصددددحاب الحسددددابا    فيددددؤدي هددددذا الددددى 

حب الأمددددوال مددددن حسدددداباتها الجاريددددة سدددد زيددددادة المسددددحوبا  و يددددنجم عندددده الاكبددددال مددددن قبددددل البنددددوم الددددى
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ا قددددراف علددددى مسددددتوى السددددوق النقديددددة  علددددى مسددددتوى البندددد  المركددددزي و فددددي حالددددة انعدددددامها تلجددددي الددددى 
 مجال التدفقا  النقدية.لتلبية متطلبا  أصحابها و بالتالي تحدلإ حركة ديناميكية في 
تصدددددددر  فإنهدددددداعمددددددومي ال با نفدددددداق وهددددددي تقددددددومكمدددددا يمكددددددن ا شددددددارة الددددددى ان الخزينددددددة العموميددددددة 

الجدددددداري للخزينددددددة  المبددددددالغ فددددددي الحسدددددداب وتقيددددددد تلدددددد سددددددندا  قابلددددددة للدددددددفع مددددددن طددددددر  البندددددد  المركددددددزي 
بندددددد  ا صدددددددار مقابددددددل تسددددددجيل القيددددددد كنفقددددددا  فددددددي الجانددددددب المدددددددين ويكددددددون  العموميددددددة علددددددى مسددددددتوى 

دائدددددع و  علدددددى اجمددددداليحسددددداب البنددددد  المركدددددزي دائندددددا بدددددنفس الفيمدددددة  وهكدددددذا يدددددنعكس الانفددددداق العمدددددومي 
البنددددد   حيدددددث ترتفدددددع مدددددن حيدددددث الفيمدددددة ويمكدددددن للبندددددوم التجاريدددددة تغذيدددددة حسددددداباتها فدددددي البنددددد  المركدددددزي 

 بما يعادل جزءا من المدفوعا  الأساسية التي قامت بها الخزينة العمومية.
 العمومية:النقدية للخزينة  : الوظائف-2

جدددددة الاخدددددتلا  فدددددي بشدددددكل  رفدددددي نتي تواجددددده الخزيندددددة العموميدددددة مشدددددكلة نقدددددص السددددديولة سدددددواء
تدددددواريخ تحصددددديل ا يدددددرادا  المتيتيدددددة فدددددي  دددددرو  متددددديخرة ومجدددددال الانفددددداق المسدددددتمر ومدددددن بدايدددددة السدددددنة 
الماليددددددة  كمددددددا يمكددددددن ان يكددددددون هددددددذا الددددددنقص دائمددددددا نتيجددددددة الاخددددددتلالا  بددددددين النفقددددددا  المحددددددددة مسددددددبقا 

ا  فتلجدددددددددا والمعبدددددددددرة عدددددددددن حاجيدددددددددا  الافدددددددددراد والمؤسسدددددددددا  الحكوميدددددددددة وا يدددددددددرادا  المنتظدددددددددر تحصددددددددديله
الأسددددداس يمكددددددن ان نميدددددز بددددددين  وعلددددددى هدددددذا النقديدددددة الحكومدددددا  الدددددى ا قددددددراف علدددددى مسدددددتوى السددددددوق 

   تسمح بتلبية حاجا  الدولة وهما: نوعين من السيولة التي
 الجاهزة: : السيولة2-1
تحتاجهدددددا الخزيندددددة العموميدددددة يوميدددددا بغدددددرف تغطيدددددة نفقاتهدددددا  والانيدددددة التددددديالمبدددددالغ الجددددداهزة  وهدددددي تلددددد  
 والمستمرة بغرف تنفيذ قوانين المالية او في إطار كيامها بعملياتها المتعلقة بالخزينة.ومية الي
 الهيكلية:  : السيولة2-2

هددددي تلدددد  السدددديولة التددددي تحتاجهددددا الخزينددددة العموميددددة علددددى مدددددار امددددد قصددددير يتددددراوح بددددين سددددتة 
احددددة والاسددددتخداما  تسددددتعمل مددددن اجددددل تغطيددددة الخلددددل الددددذي قددددد يحدددددلإ بددددين المددددوارد المت وسددددنة  أشددددهر

 المخصصة للإنفاق وهذا بشكل نهائي.
 استقطاب رؤوس الأموال من قبل الخزينة:-2-3

 الدددددى بعدددددضطاب الودائدددددع  بدددددل يمتدددددد ذلددددد  تعمدددددل الخزيندددددة العموميدددددة مدددددع مراسدددددليها علدددددى اسدددددتق
العمددددددلاء  حيددددددث تقددددددوم الخزينددددددة عددددددن طريددددددق علاقاتهددددددا مددددددع بعددددددض المؤسسددددددا  التددددددي يمكددددددن تسددددددميتها 

 نة العمومية على:بمراسلي الخزي
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 الاقتراض من السوق النقدية:-
ويمكدددددددددن تعمددددددددل الخزينددددددددة العموميددددددددة علدددددددددى اصدددددددددار سددددددددندا  باسدددددددددتحقاقا  مختلفددددددددة الآجددددددددال  
تقددددوم الخزينددددة بإصدددددار سددددندا   والمؤسسددددا  حيددددثفددددي فئتددددين احددددداهما تتعلددددق بتددددوفير الاسددددر  تصددددنيفها

فتتعلدددددق بتسدددددجيلا  فدددددي الحسدددددابا  الثانيدددددة  مباشدددددرة  امددددداي الحدددددق بتسدددددليم السدددددند للمددددددخر منمطدددددة  تعطددددد
مدددددددن الادخدددددددار تنفدددددددرد بددددددده البندددددددوم التجاريدددددددة  وهدددددددذا الندددددددو  شددددددديء تسدددددددليم أي  الجاريدددددددة للمددددددددخرين دون 

والمؤسسددددددا  الماليددددددة  ويمكددددددن ان تشددددددكل تو يفددددددا ماليددددددا بالنسددددددبة لشددددددركا  التددددددامين وصددددددندوق التقاعددددددد 
 وغيرها من المؤسسا  ذان النشاق المالي.

 عمومية: تداخل مراسلي الخزينة ال-
عموميدددددددة لهدددددددا الشخصدددددددية المعنويدددددددة  وهدددددددي أجهدددددددزةللخزيندددددددة العموميدددددددة شدددددددبكة مدددددددن المراسدددددددلين 

علدددددددى  الدددددددذي يلعدددددددب دورا محوريدددددددا والتيميندددددددا  الودائدددددددع  وأهمهدددددددا صدددددددندوق الدددددددذاتي  والاسدددددددتقلال المدددددددالي
الاجددددددل حيددددددث تعتبددددددر كمقرضددددددة فددددددي السددددددوق النقديددددددة اعتبددددددارا لو يفتهددددددا  مسددددددتوى سددددددوق النقددددددد القصددددددير

هددددددددي اسددددددددتقطاب الودائددددددددع بالنسددددددددبة للصددددددددناديق وتقددددددددديم الخدددددددددما  فددددددددي مجددددددددال التيمينددددددددا  و الأساسددددددددية 
بمختلدددددد  الصدددددديغ بالنسدددددددبة لشددددددركا  التدددددددامين التددددددي تعتبددددددر مقرضدددددددة وليسددددددت مقترضدددددددة علددددددى مسدددددددتوى 

 السوق النقدية.
 : دور السوق النقدية في تمويل المؤسسا  الاقتصاديةالفرع الثالث

الاقتصدددددادية   والمتوسددددد  للنشددددداطا ل قصدددددير الأجدددددل تعمدددددل السدددددوق النقديدددددة علدددددى تدددددوفير التمويددددد
 والتددددي تعجددددزواضددددح فددددي الدددددول الناميددددة   وأهميتدددده بشددددكلالدددددور  ويظهددددر هددددذامنهددددا   وخاصددددة ا نتاجيددددة

الأمدددددددر دور السدددددددوق  ويجعدددددددل هدددددددذابعدددددددض المشددددددداريع فيهدددددددا عدددددددن تشدددددددغيل طاقاتهدددددددا ا نتاجيدددددددة المتاحدددددددة  
للمشددددداريع ا نتاجيدددددة خاصدددددة  المتوسددددد  الأجدددددلو النقديدددددة أساسدددددا فدددددي تدددددوفير التمويدددددل التشدددددغيلي القصدددددير 

 في تل  الدول.
فددددددي  وتنفددددددق وتددددددوز  الأمددددددوالفمؤسسددددددا  الأعمددددددال تجمددددددع مددددددداخيل المبيعددددددا  فددددددي وقددددددت مددددددا  

نفقددددددا  تشددددددغيلية أخددددددرى.  والحاجددددددة إلددددددى  والرواتددددددب وللفيددددددام بترميمددددددا أوقددددددا  أخددددددرى لتغطيددددددة الأجددددددور 
ا الحسددددداب يتقلدددددب يوميدددددا بدددددين فدددددوائض فدددددي حسددددداب مؤسسدددددة أعمدددددال  فإنندددددا نجدددددد أن هدددددذ وعندددددد التددددددقيق
 موجود أو منخفض. ونقد غيرنقدية كبيرة 
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 : دور السوق النقدية في تمويل الأفرادالفرع الرابع
يهدددددد  الأفدددددراد بصدددددفة أساسدددددية إلدددددى تعظددددديم المنفعدددددة الناتجدددددة عدددددن الاسدددددتهلام  علمدددددا أنهدددددم لا 

أوعيدددددة ادخاريدددددة لحفدددددظ  ينفقدددددون فدددددي الغالدددددب كدددددل دخلهدددددم علدددددى ا نفددددداق الجددددداري  لأنهدددددم يبحثدددددون عدددددن
المعروضدددددة مدددددن طدددددر  الأفدددددراد  وتكدددددون الأمدددددوالمددددددخراتهم ليدددددتم الاسدددددتفادة منهدددددا فدددددي نفقدددددا  مسدددددتقبلية. 

زيدددددادة الددددددخل عدددددن الاسدددددتهلام موجهدددددة نحدددددو التو يدددددف قصدددددير الأجدددددل بغيدددددة الحصدددددول  والناتجدددددة عدددددن
 على عائد فضلا عن حفظ تل  الأموال.

 

 بالسوق النقدية في إطار عملية التمويل المطلب الثاني: علاقة السياسة النقدية 
تدددددددؤثر السياسدددددددة النقديدددددددة بدرجدددددددة كبيدددددددرة علدددددددى عمدددددددل الأسدددددددواق النقديدددددددة  نظدددددددرا لصددددددددلتها       
السددددلطة النقديددددة )البندددد   تتخددددذهاالنقديددددة فددددي الوسددددائل وا جددددراءا  التددددي  وتتمثددددل السياسددددةالمباشددددرة بهددددا  

 .اد وا شرا  والرقابة عليها  لتنظيم وتوجيه الجوانب النقدية في الاقتصالمركزي(

 الفرع الاول: تأثير الأدوا  المباشرة على السوق النقدية
للسياسدددددة النقديدددددة فدددددي: سياسدددددة  -غيدددددر مباشدددددرة التددددديثير والتدددددي تعتبدددددر -تتمثدددددل الأدوا  الكيفيدددددة 

 وسياسددددددة التدددددديثيرالتدددددديثير علددددددى سددددددعر إعددددددادة الخصددددددم  السياسددددددة المتعلقددددددة بعمليددددددا  السددددددوق المفتوحددددددة 
 تياطي ا جباري للبنوم التجارية.على الاح
يعمددددددل البندددددد  المركددددددزي علددددددى الددددددتحكم فددددددي عمليددددددا  ا قددددددراف البنكددددددي  أو معالجددددددة الركددددددود اذ 

السددددعر الددددذي يفرضدددده علددددى البنددددوم  والددددذي يمثددددلالاقتصددددادي مددددن خددددلال تحديددددد سددددعر إعددددادة الخصددددم  
 التجارية  فيما يخص خصم الأوراق التجارية.
إعدددددادة خصدددددم مدددددنخفض عنددددددما يريدددددد أن يحقدددددق توسدددددعا فدددددي حيدددددث يحددددددد البنددددد  المركدددددزي سدددددعر 

عمليدددددددا  ا قدددددددراف البنكدددددددي لتوسددددددديع النشددددددداطا  الاقتصدددددددادية مدددددددثلا  إذ أن سدددددددعر الخصدددددددم المدددددددنخفض 
قددددددددرتها علدددددددى  وبدددددددذل  تتسدددددددعيشدددددددجع البندددددددوم التجاريدددددددة علدددددددى إعدددددددادة خصدددددددم الأوراق التجاريدددددددة لديددددددده  

قلدددددددديص عمليددددددددا  ا قددددددددراف البنكددددددددي ا قددددددددراف للمتعدددددددداملين الاقتصدددددددداديين معهددددددددا. بالمقابددددددددل ولهددددددددد  ت
لمعالجدددددددة التضدددددددخم فدددددددي الاقتصددددددداد مدددددددثلا  فدددددددإن البنددددددد  المركدددددددزي يقدددددددوم بتحديدددددددد سدددددددعر إعدددددددادة الخصدددددددم 
بمسدددددتوى مرتفدددددع يحدددددد مددددددن توجددددده البندددددوم التجاريددددددة نحدددددو إعدددددادة خصددددددم الأوراق التجاريدددددة  وبدددددذل  تقددددددل 
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قددددة وثيقددددة بددددين سددددعر هددددذا خاصددددة إذا تددددم الأخددددذ بعددددين الاعتبددددار أن هنددددام علا ا قددددراف قدددددرتها علددددى 
 .(Jack, 2015, p. 182) إعادة الخصم وسعر الخصم أي سعر الفائدة قصير الأجل

 المباشرة على السوق النقدية غير : تأثير الأدوا الثانيالفرع 
زي في التيثير على السوق هنام العديد من الوسائل الأخرى التي يمكن أن يتبعها البن  المرك

 المنتجةالمشاريع أي الاستثمارا   وتوجيهه نحوالائتمان  وبهد  ترشيد الوثيقة بهاو لصلته المباشرة  النقدية
 من بين هذه الوسائل نجد:

يكون حيث  (انه هنام طريقة لتنظيم الائتمان الاستهلاكي )الرقابة على شروق البيع بالتقسي  
. فالبن  المركزي لو عن طريق وضع قواعد خاصة بكيفية السداد والمدة القصوى للتقسي  على كل قرف

  من طر  المقترف  فانه يؤدي إلى المشترا قام مثلا بالرفع من المبلغ الواجب دفعه من كيمة السلعة 
انخفاف الطلب على الائتمان. كما أن تقليص مدة السداد يؤدي إلى زيادة كيمة القس  الشهري مما يحد 

 الطلب على الائتمان.
تحديد حد أقصى طريق  القروف( وذل  عناسة تيطير كما يمكن تحديد حصص الائتمان )سي

لحجم الائتمان الذي يستطيع البن  التجاري أن يمنحه خلال مدة معينة وفقا لحالة الاقتصاد الوطني  
 .والكسادأوقا  الركود  ويرفع فيفيخفض هذا الحد في أوقا  التضخم 

ق سياسة ا قنا  الأدبي حيث كما يمكن للبن  المركزي ان يؤثر على البنوم التجارية عن طري
 ويتعزز ذل المشرفين على إدارته   وعلى شخصيةالمركزي  ومركز البن هيبة  السياسة علىهذه  تتوق 

طريق وسائل ا علام كطريق مضمون  والائتمانية عنعن طريق ا فصاح عن اتجاها  السياسة النقدية 
الأداة مكملة للوسائل الأخرى  حيث  وتعتبر هذه للتعبير عن السياسا  المرغوب فيها بالنسبة للائتمان.

 .وحالة الاقتصادتهد  إلى تحديد حجم للائتمان بما يتناسب 
البنوم التجارية أو  وهذا بإقراف السياسة الانتقائية للقروفكما يلجي البن  المركزي الى تطبيق 

اسة تشجيع بعض القطاعا  ويعتمد هذا على سي مشاريع قطاعا  معينة دون الأخرى لالمؤسسا  المالية 
مع بعض السياسا  التمييزية فيما يخص بسعر  التي ترى فيها الدولة من ضمن النشاطا  ذا  الأولوية 

 الفائدة مثلا.
حيث تلزم السلطا  النقدية المتعاملين في السوق  كما يمكن للدولة ان تفرف التمويل ا لزامي

معين يدخل ضمن مخططا  التنمية الاقتصادية في  من بنوم ومؤسسا  مالية بتمويل مشرو  ةالنقدي
 ذكر مواصفاته.  والتدقيق فيبتحديد اسم المشرو   ويتم ذل البلد. 
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نعني به السعر الذي يتم التعامل  ة و الذي تحديد سعر الفائدبا ضافة الى ما سبق ذكره نجد ان 
اف من خلال النظر لحاجة به في السوق النقدية  حيث يؤدي دوره في عمليا  ا قراف و الاقتر 

الاقتصاد و بما يلبي متطلباته التمويلية و بالذا  قصيرة الأجل  و تحديد سعر الفائدة قصير الأجل يؤثر 
على سعر الفائدة لأجل المتوس  والطويل ويرتب  به  إذ أن تحديد سعر الفائدة لأجل القصير عند مستوى 

و الطويل الأجل كذل   و الذي عادة ما يفوق في مستواه مرتفع يدفع إلى ارتفا  سعر الفائدة المتوس  
سعر الفائدة في الأجل القصير  ويحصل العكس عندما يتم تحديد سعر الفائدة لأجل القصير عند مستوى 

 أقل.

  إطار عملية التمويل النقدية فيالنقدية بالسياسة  علاقة السوق : المطلب الثالث
ر بدرجة كبيرة على عمل الأسواق النقدية  نظرا لصلتها يمكن القول ان السياسة النقدية تؤث 
 النقدية )البن تتخذها السلطة  وا جراءا  التيحيث تتمثل السياسة النقدية في الوسائل  بها المباشرة 

 .والاشرا  والرقابة عليهاالنقدية في الاقتصاد  وتوجيه الجوانبالمركزي( لتنظيم 
 إطارفي  والسوق النقديةي ا هار العلاقة بين السياسة النقدية انطلاقا من هذه الدراسة المتمثلة ف
والخزينة العمومية حيث نسعى الى معرفة مدى فعالية تطبيق تمويل )إعادة تمويل( البنوم التجارية 

كما سنبين كيف يتصر  البن   النقدية السياسة النقدية في التيثير على كمية النقود المتداولة في السوق 
 والمؤسسا  الماليةمن طر  البنوم  والطلب عليهاى مستوى السوق النقدية عند عرف النقود المركزي عل

 .والخزينة العمومية
هذه  والمقرضون الىسيولة حيث يلجا المقترضون  أكثرحيث نجد ان السوق النقدية في الغالب 

كما تلجا الدولة الى  ا وبيع النقود لمن له فائض عجزا السيولة النقدية لمن له في السوق لمواجهة عسر
تمويل العجز في ميزانياتها بصورة كبيرة الى هذه الأسواق من خلال الأوراق المالية التي تصدرها الخزينة 

بعكس اقتصاد الاستدانة الذي يتم تمويل الدين العمومي فيه من خلال عملية اصدار النقود من  العمومية 
تشكيل سيولة البن   مع التذكير ان   عادةالمكان المفضل  قبل البن  المركزي  كما تعد السوق النقدية

في بعض الحالا  اصبح ضروريا  عادة التوازن في ميزانية البنوم و الخزينة  اللجوء الى البن  المركزي 
 العمومية.

)التي دائما ما تكون في  والمؤسسا  الماليةيتعامل في السوق النقدية كل من البن  المركزي 
وسطاء بين الوحدا  الاقتصادية يتلقون الودائع  والبنوم التجارية باعتبارهمض ارصدة نقدية( حوزتها فوائ
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مختل   وهذا فيانواعها وتعيد استخدامها في تمويل الفرص الاستثمارية المتاحة في الاقتصاد بمختل  
 .المقترضينمن قبل  ورسوم تدفعفوائد  والتجارية والخدماتية لقاءوالفلاحية القطاعا  الصناعية 

الباحثة عن استثمارا  مؤقتة  كما تعتبر السوق النقدية المكان الذي تجتمع فيه الأصول النقدية
ن شهر او سنة في اغلب بيوتمتد المدة بين يوم او أسبو  و  تكون في ايادي أصحابها في الاجل القصير

)قادري   التكلفة المنخفضة نسبيا.نقود التي تتص  بسهولة التبادل و يتبادل فيها أيضا بدائل الالأحيان  و 
 .(211  صفحة 2021

كما  والخزينة العمومية للنظام المصرفي  وتامين السيولةتكمن صلاحية السوق النقدية في توفير 
توفر هذه السوق أسباب تنفيذ سياسا  البن  المركزي  تتسع السوق النقدية في تنو  الأصول التي تبا  

وتكاليف الأسواق ان تساعد الدول النامية على توفير التمويل بشروق  كما يمكن لهذه فيها وتشتري 
 التجارية وبالذا  البنومالخارجية الأخرى   والجها  التمويليةمقارنة بالاقتراف من البنوم الدولية  مناسبة

التي قد تضع شروق اقراف غير ميسرة تتمثل في معدل سعر الفائدة المرتفع مع فتر  التسديد قصيرة 
 .جل لا تناسب المقترضينالا

تتسم الأسواق النقدية بانخفاف درجة المخاطرة عند الاستثمار بسبب انخفاف مستوى التغيرا  
التي تحصل خلال فترة استخدام الأموال واستثمارها وهذا بسبب قصر الفترة الزمنية با ضافة الى ان 

درها في غالب الأحيان أطرا  حكومية ممثلة الأصول التي يتم تداولها والتعامل بها في السوق النقدية تص
عاجزة عن تسديد كيمته الأوراق  ان تكون لا يمكن  وهي أطرا في البن  المركزي والخزينة العمومية 

 .تاريخ استحقاقهاالمالية عند حلول 
 ويخضع لقوى التعامل على مستوى السوق النقدية  اهدا  أحديعتبر  العائدكما نجد ان معدل 

ومعدل  كما نجد انه هنام علاقة طردية قوية بين درجة المخاطرة النقدية السيولة  رف علىوالعالطلب 
 .هذا بالضرورة الى ارتفا  معدل العائد المخاطرة أدىبحيث كلما زاد  درجة  العائد 

الأموال التي تعرف في السوق النقدية تخضع الى قواعد السوق و هذا بتلاقي قوى  عليه فانو 
مما يخلق  ا قراف و في الحالا  التي يكون العرف اقل من الطلب ترتفع تكلفة  ف العر الطلب و 

لزيادة  مشكل في التمويل لمن له عجز في ذل  و من هنا يتدخل البن  المركزي كمنظم و متدخل للسوق 
ا ام  حيث يلجا الى شراء الأوراق المالية بغرف طرح كمية جديدة من النقود عرف النقود بطرق مختلفة 

 لأصحابالعرف اكبر من الطلب فسيؤدي الى انخفاف تكلفة ا قراف و هذا سيلحق خسارة حالة 
بغرف   الأدنى   مما يجبر البن  المركزي للتدخل أسعار الفائدة الى حدودها  تنخفضالفائض و 



 علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية وآليات التمويل :الفصل الثالث

181 

الزائدة و  امتصاص الكتلة النقدية الزائدة حيث يلجا الى بيع الأوراق المالية بغرف امتصاص تل  الأموال
 هكذا.

نظرا لصلتها المباشرة بها   النقدية وعمل السوق تؤثر السياسة النقدية بدرجة كبيرة على نشاق 
 في البن تتخذها السلطة النقدية ممثلة  وا جراءا  التيحيث تتمثل السياسة النقدية في مجموعة الوسائل 

 لنقدية في الاقتصاد.في تنظيم وتوجيه والاشرا  والرقابة على الجوانب االمركزي 
أهميتها  ولكن تزدادالدول   وفي كلامر ضروري  ان الحاجة الى الأسواق النقدية وخلاصة القول

لحاجة هذه الدول الى الموارد التمويلية بغرف دفع عجلة التنمية في  الثالث نظرالدى دول العالم 
 .السائرة في طريق النمو اقتصاداتها
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 ل الثالثخلاصة الفص
مشددددددكلة تكمدددددن فددددددي السددددددعي الددددددى  يمكدددددن القددددددول فددددددي هدددددذا الفصددددددل بددددددان البندددددد  المركدددددزي يواجدددددده

تحقيددددددق جملددددددة مددددددن الأهدددددددا  تتمثددددددل فددددددي اسددددددتقرار الأسددددددعار مددددددع الوصددددددول الددددددى مسددددددتوى مرتفددددددع مددددددن 
علدددددددى تلددددددد  الأهددددددددا   أي لا يمكدددددددن لددددددده تحقيدددددددق تلددددددد   التو يدددددددف  لكدددددددن لددددددديس باسدددددددتطاعته ان يدددددددؤثر

هددددددا  عبدددددر امتلاكددددده لأدوا  السياسدددددة النقديدددددة بغدددددرف التددددديثير علدددددى الا الأهددددددا  مباشدددددرة  بدددددل يسدددددعى
 .النهاية بطريقة مباشرة بعد فترة من الزمن

 مدددددن طدددددر  البنددددد  المركدددددزي  والخزيندددددة العموميدددددةلبندددددوم التجاريدددددة اتمويدددددل عمليدددددة  وفدددددي إطدددددار
اة نجددددددد اندددددده يعمددددددل علددددددى تطبيددددددق مختلدددددد  أدوا  السياسددددددة النقديددددددة بغددددددرف التدددددديثير علددددددى مجددددددرى الحيدددددد

ومراكبدددددة البندددددوم التجاريدددددة التدددددي لهدددددا قددددددرة خلدددددق النقدددددود  اذ يمدددددارس البنددددد  المركدددددزي ثلاثدددددة  الاقتصدددددادية
علددددى حجددددم  التدددديثير والهددددد  منهدددداأنددددوا  مددددن الرقابددددة علددددى الائتمددددان تتمثددددل فددددي كددددل مددددن الرقابددددة الكميددددة 

معددددددددل عبدددددددر الأدوا  المتمثلدددددددة فدددددددي  سياسدددددددة السدددددددوق المفتوحدددددددة و سدددددددعر إعدددددددادة الخصدددددددم و  الائتمدددددددان
نددددددوم علددددددى الاحتياطددددددا  النقديددددددة المتاحددددددة لدددددددى الب التدددددديثيرالاحتيدددددداطي الاجبدددددداري و كلهددددددا تعمددددددل علددددددى 

النقددددود و مددددا يرافقدددده مددددن اثددددار مباشددددرة و غيددددر فددددي عددددرف  تغيددددرا  مددددن  التجاريدددة و مددددا ينجددددر عددددن ذلدددد 
   كمدددددا نجدددددده يعتمدددددد علدددددى اسدددددتعمال الأدوا  الكيفيدددددة بغدددددرف مباشدددددرة  علدددددى سدددددير النشددددداق الاقتصدددددادي

علددددددى نددددددو  القددددددروف و تكمددددددن هددددددذه الرقابددددددة باتخدددددداذه لمجموعددددددة مددددددن ا جددددددراءا  التددددددي  تحدددددددد  التدددددديثير
لكدددددل ندددددو  مدددددن القدددددروف و العمدددددل علدددددى تطبيدددددق أسدددددعار فائددددددة محفدددددزة للقطاعدددددا   المبدددددالغ المخصصدددددة

و يطلددددددق علددددددى هددددددذا النددددددو  مددددددن الرقابددددددة بالرقابددددددة الانتقائيددددددة  كمددددددا  ذا  الأوليددددددة فددددددي برنددددددام  الحكومددددددة
و الغدددددرف  بنددددد  المركدددددزي عبدددددر الرقابدددددة المباشدددددرة بتوجيهددددده لتعليمدددددا  و أوامدددددر للبندددددوم التجاريدددددةيعمدددددل ال

و مرافقتددددده فدددددي تطبيدددددق السياسدددددة النقديدددددة المدددددراد  منهدددددا التددددديثير المباشدددددر علدددددى النشددددداق الائتمددددداني للبندددددوم
 .تحفيقها

هددددددا امددددددا بالنسددددددبة للخزينددددددة العموميددددددة فهددددددي تعمددددددل جاهدددددددة علددددددى جمددددددع ا يددددددرادا  بمختلدددددد  أنواع
العددددددام  الا ان اتسددددددا  مجددددددال الانفدددددداق فددددددي  ددددددل التوسددددددع الاقتصددددددادي و زيددددددادة الانفدددددداق  تمويددددددل بغددددددرف

الحاجددددا  العامددددة   اصددددبح مددددن الضددددروري ان تنفددددق الخزيندددددة العموميددددة هددددذه الأمددددوال مددددن بدايددددة السدددددنة 
  ا يددددددرادا  ممددددددا يجبرهددددددا بدددددداللجوء الددددددى البندددددد  الا انهددددددا تواجدددددده مشددددددكل تذبددددددذب الددددددى نهايتهددددددا الماليددددددة 
و فدددددددي هدددددددذا الاطدددددددار يعمدددددددل بنددددددد  ا صددددددددار علدددددددى شدددددددراء السدددددددندا  الحكوميدددددددة  للإقدددددددراف  المركدددددددزي 

و هددددددي تمثددددددل ديونددددددا علددددددى الحكومددددددة و تعطددددددي لمددددددن  بغددددددرف ضددددددخ النقددددددود   المطروحددددددة فددددددي السددددددوق 
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تلجدددددددا الخزيندددددددة العموميدددددددة  الدددددددى البنددددددد   يشدددددددتري هدددددددذه السدددددددندا  فوائدددددددد محدددددددددة أسدددددددعارها مسدددددددبقا  كمدددددددا
لددددى القددددروف المباشددددرة و يددددتم هددددذا عددددادة فددددي الظددددرو  الاسددددتثنائية  كمددددا المركددددزي بغددددرف الحصددددول ع

فدددددي حدددددالا  الطدددددوارئ  ) التمويدددددل غيدددددر التقليددددددي(طباعدددددة النقدددددودل الدددددى البنددددد  المركدددددزي  نجدددددد ان اللجدددددوء
و تمويددددل عجددددز الميزانيددددة محفوفددددة بالمخدددداطر لأنهددددا تددددؤدي الددددى زيددددادة  بغددددرف زيددددادة المعددددروف النقدددددي
التددددددي تسددددددعى السددددددلطة النقديددددددة لتحفيقهددددددا  الوسددددددطيةنددددددافى و الأهدددددددا  فددددددي معدددددددلا  التضددددددخم و هددددددي تت

 لحفاظ على المستوى العام للأسعار.بغرف ا
كمددددددا يوجددددددد سددددددوق إصدددددددارا  الخزينددددددة الغددددددرف مندددددده هددددددو بيددددددع سددددددندا  الخزينددددددة علددددددى مسددددددتوى 

هددددددذه السددددددندا   ويمكددددددن لحدددددداملي النفقددددددا  الأمددددددوال اللازمددددددة لتمويددددددل  والحصددددددول علددددددى السددددددوق الأوليددددددة
 يعها على مستوى السوق الثانوية.إعادة ب
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البنوك التجارية تمويل  إطار النقدية فيالنقدية بالسوق  الفصل الرابع: علاقة السياسة
  2020-2000في الجزائر فترة  والخزينة العمومية

 تمهيد
إن فعاليدددددة النظدددددام المصدددددرفي تعتمدددددد علدددددى سياسدددددة خفدددددض درجدددددة القيدددددود المفروضدددددة علدددددى هدددددذا 
القطددددا  ممددددا يددددؤدي إلددددى تطددددوير الأسددددواق النقديددددة والماليددددة وتطبيددددق نظددددام غيددددر مباشددددر للسياسددددة النقديددددة 

ي إلددددى زيددددادة الاسددددتثمارا  وتحسددددين نوعيتهددددا  بزيددددادة الادخددددار والددددتحكم وإقامددددة نظددددام إشددددرافي قددددوي يددددؤد
 في الأسعار والقضاء على الصعوبا  التي تعرقل عمل الأسواق.

وبددددالرجو  الددددى النظددددام المصددددرفي الجزائددددري ومددددا صدددداحبه مددددن تغييددددرا  عميقددددة فددددي بندددداء نظددددام 
أن تعطدددددي لهدددددذا  الحكومدددددة مصدددددرفي جديدددددد يتماشدددددى والاتجددددداه الجديدددددد نحدددددو اقتصددددداد السدددددوق  اذ حاولدددددت

النظدددددام المصدددددرفي أهميدددددة كبيدددددرة حتدددددى تحدددددرر اقتصدددددادها مدددددن التدددددداخل فدددددي الصدددددلاحيا  بدددددين مختلددددد  
الدددددددذي    10-90الفددددددداعلين فدددددددي النظدددددددام الاقتصدددددددادي وتجلدددددددى هدددددددذا فدددددددي قدددددددانون النقدددددددد والقدددددددرف رقدددددددم 

 تمحور  أهدافه في:
 .تكريس استقلالية السلطة النقدية عن الدائرة المالية-
د واضدددددحة لتحديدددددد العلاقدددددة بدددددين الخزيندددددة العموميدددددة والنظدددددام البنكدددددي وهدددددذا بتحديدددددد وضدددددع قواعددددد-

 علاقة تكاملية بينها وبين بن  الجزائر.
المسددددددداواة فدددددددي مدددددددنح القدددددددروف والتمدددددددويلا  للمؤسسدددددددا  القطدددددددا  العدددددددام والخددددددداص وفدددددددق مبددددددددأ -

 الجدوى الاقتصادية وقواعد المتاجرة.
وم العموميدددددة وبدددددين ضدددددرورة التسددددديير وفدددددق الفصدددددل بدددددين دور الدولدددددة كمالددددد  لدددددرأس مدددددال البنددددد-

 قواعد السوق والسماح بفتح بنوم خاصة وهو ما يعزز المنافسة بين البنوم.
وبصدددددددددور هددددددددذا القددددددددانون تددددددددم تمكددددددددين بندددددددد  الجزائددددددددر مددددددددن أداء الو ددددددددائ  التقليديددددددددة لأي بندددددددد  

فير مركدددددزي ومنهدددددا إدارة السياسدددددة النقديدددددة وا شدددددرا  علدددددى النظدددددام المصدددددرفي وكدددددذا الحدددددرص علدددددى تدددددو 
وضدددددمان مبادلدددددة السددددديولة بدددددين البندددددوم وتشدددددكيل معددددددلا  فائددددددة ناتجدددددة عدددددن طلدددددب وعدددددرف النقدددددود فدددددي 

 السوق النقدية مع تعديل شروق إعادة تمويل البنوم التجارية والخزينة العمومية.
لجددددددي  الجزائددددددر إلددددددى إعددددددادة صددددددياغة  10-90وبعدددددد ثلاثددددددة عشددددددرة سددددددنة مددددددن التطبيددددددق لقدددددانون 

قصدددددددددد تصدددددددددحيح بعدددددددددض  2003أو   23المدددددددددؤرخ فدددددددددي  11-03م هدددددددددذا القدددددددددانون وفدددددددددق الأمدددددددددر رقددددددددد
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الاخدددددتلالا  ومعالجدددددة بعدددددض الأزمدددددا  منهدددددا تيكيدددددد لصدددددلاحيا  بنددددد  الجزائدددددر والعمليدددددا  المخولدددددة لددددده 
كمدددددا أد  أزمدددددة بنددددد  الخليفدددددة وإفلاسددددده إلدددددى تحيدددددين صدددددندوق ضدددددمان الودائدددددع كمدددددا هدددددو منصدددددوص فدددددي 

رفية فددددددي مراكبددددددة مدددددددى احتددددددرام البنددددددوم مددددددن هددددددذا الأمددددددر وكددددددذا تفعيددددددل دور اللجنددددددة المصدددددد 118المددددددادة 
 والمؤسسا  المالية للأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عليها.

النقديددددددة بالسددددددوق النقديددددددة  علاقددددددة السياسددددددةنتندددددداول فددددددي هددددددذه الدراسددددددة التطبيفيددددددة  ومندددددده سددددددو 
 إلدددددى 2000 السدددددنوا  مدددددنخدددددلال  النقديدددددة والخزيندددددة العموميدددددةالمؤسسدددددا   إطدددددار تمويدددددلالجزائريدددددة فدددددي 

2020. 

 النقدية الجزائرية  وتنظيم وأنواع السوق  الأول: نشأةالمبحث 
طلبددددددا   يرتكددددددز نشدددددداق البنددددددوم التجاريددددددة علددددددى مددددددا تحددددددوزه مددددددن سدددددديولة بنكيددددددة قصددددددد مواجهددددددة

زبائنهدددددا سدددددواء فدددددي شدددددكل نقدددددود جددددداهزة قصدددددد تخصيصدددددها للمعددددداملا  او قصدددددد تلبيدددددة طلبدددددا  القدددددروف 
النقديددددددة بغددددددرف إعددددددادة تمويلهددددددا كلمددددددا اقتضددددددت وجددددددد  السددددددوق  ومددددددن هنددددددا  والمشددددددروعا مددددددن الاسددددددر 

 وا طدددددار التشدددددريعيان نتطدددددرق الدددددى نشدددددية السدددددوق النقديدددددة الجزائريدددددة  وعليددددده يجدددددب ذلددددد  الضدددددرورة الدددددى 
واحددددددد منهددددددا  وو يفددددددة كددددددلالددددددذي يضددددددب  هددددددذه العمليددددددا  مددددددع التطددددددرق الددددددى أنددددددوا  الأسددددددواق الموجددددددودة 

 القصير الاجل. في ا قراف والأدوا  المستعملة

 لأول: نشأة ونشاط السوق النقدية الجزائريةالمطلب ا
 10-90اصددددددار قدددددانون والنقدددددد رقدددددم  كاندددددت للسدددددوق النقديدددددة الجزائريدددددة دور لا يسدددددتهان بددددده بعدددددد

الأولدددددددى بغدددددددرف اقدددددددراف لفدددددددتح مجدددددددال جديدددددددد للبندددددددوم التجاريدددددددة والخزيندددددددة العموميدددددددة  عدددددددادة تمويدددددددل 
الارادا  تسدددددمة بالاسدددددتمرارية بينمدددددا تعدددددر  فدددددي تمويدددددل نفقاتهدددددا الم الفعليدددددا  الاقتصدددددادية ومرافقدددددة الثانيدددددة

 تيخر في تحصيلها في بداية السنة المالية ومنه سو  نتعرف الى نشية هذه السوق النقدية.

 النقدية الجزائرية وتطور السوق الفرع الأول: نشأة 
تحكمهدددددا قدددددرارا  إداريدددددة بحكدددددم تبعيتهدددددا للدولدددددة  ومدددددع  1989كاندددددت البندددددوم التجاريدددددة قبدددددل سدددددنة 

م متخصصددددددددة فددددددددي مجددددددددال الفلاحددددددددة والسددددددددكن وتمويددددددددل المؤسسددددددددا  العموميددددددددة والتجددددددددارة وجددددددددود بنددددددددو 
الخارجيدددددة.. الدددددخ  أدى إلدددددى ليددددداب المنافسدددددة فيمدددددا بينهدددددا  والافتقدددددار إلدددددى ا طدددددار المؤسسددددداتي والخبدددددرة 
الكدددددددافيين بدددددددالنهوف بكدددددددل أعمدددددددال الوسددددددداطة الماليدددددددة  ولدددددددم تكدددددددن هندددددددام مسددددددداهمة فعالدددددددة فدددددددي تمويدددددددل 

 سبب تداخل الو ائ  بين تل  البنوم.الاقتصاد الوطني أيضا ب
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كمددددددددددددا لعبددددددددددددت الخزينددددددددددددة العموميددددددددددددة دورا نسددددددددددددبيا فددددددددددددي التمويددددددددددددل أدى إلددددددددددددى خسددددددددددددارة كبيددددددددددددرة 
علددددددددددى مسددددددددددتوى الجهدددددددددداز المصددددددددددرفي الددددددددددذي تقلصددددددددددت سدددددددددديولته  وهددددددددددذا الأمددددددددددر يعددددددددددود إلددددددددددى إبعدددددددددداد 
دائددددددددددددرة النقددددددددددددد عددددددددددددن دائددددددددددددرة القددددددددددددرار الاقتصددددددددددددادي  والاعتمدددددددددددداد علددددددددددددى مددددددددددددنح الأولويددددددددددددة للقددددددددددددروف 

صددددددددددر رئيسدددددددددي لتمويدددددددددل الاقتصددددددددداد الدددددددددوطني فدددددددددي  دددددددددل اقتصددددددددداد الاسدددددددددتدانة  وهدددددددددذا المصدددددددددرفية كم
راجدددددددددع أيضدددددددددا إلدددددددددى التمويدددددددددل غيدددددددددر العقلاندددددددددي والمدددددددددنح الآلدددددددددي للقدددددددددروف  وعددددددددددم الاعتمددددددددداد علدددددددددى 

 سياسة نقدية حكيمة قائمة على سوق نقدية.
 وكانددددددددددت التبددددددددددادلا اتسددددددددددم نشدددددددددداق السددددددددددوق النقديددددددددددة فددددددددددي بدايتدددددددددده علددددددددددى ابسدددددددددد  الأشددددددددددكال  

الماليددددددددة  وتواجدددددددد المؤسسدددددددا م بشدددددددكل عددددددددادي يعتمدددددددد علدددددددى تلبيدددددددة مدددددددن لدددددددده عجدددددددز تدددددددتم بدددددددين البندددددددو 
الدولددددددددددة لددددددددددنم  التسدددددددددديير المخطدددددددددد  مركزيددددددددددا  وأدى تبندددددددددديكمقرضددددددددددة دائمددددددددددة فددددددددددي السددددددددددوق النقديددددددددددة  

النقديدددددددددة  بدددددددددل اقتصدددددددددر دوره فدددددددددي  وتنفيدددددددددذ السياسدددددددددةإلدددددددددى ليددددددددداب دور البنددددددددد  المركدددددددددزي فدددددددددي مراكبدددددددددة 
الادخدددددددددار المجمدددددددددع مدددددددددن الهيئدددددددددا  العموميدددددددددة    كمدددددددددا أنوبددددددددددون حددددددددددودتمويدددددددددل الخزيندددددددددة العموميدددددددددة 
 كان خاضعا لخزينة الدولة.

كمددددددددددددددا لعبددددددددددددددت السددددددددددددددوق النقديددددددددددددددة دورا لا يسددددددددددددددتهان بدددددددددددددده فددددددددددددددي بلددددددددددددددورة السياسددددددددددددددة النقديددددددددددددددة 
فددددددددددددي تسدددددددددددديير الفددددددددددددوائض النقديددددددددددددة المتداولددددددددددددة فددددددددددددي هددددددددددددذه  وذلدددددددددددد  بددددددددددددالتحكمللاقتصدددددددددددداد الددددددددددددوطني  

م المصدددددددددرفي الجزائدددددددددري  النظدددددددددا وتنظددددددددديم سددددددددديولةالسدددددددددوق  كمدددددددددا شدددددددددكلت أداة هامدددددددددة  عدددددددددادة تمويدددددددددل 
)بددددددددددن عبيددددددددددد  السددددددددددوق النقديددددددددددة و دورهددددددددددا فددددددددددي دفددددددددددع بالسددددددددددلطا  المعنيددددددددددة إلددددددددددى تدددددددددددارم  وهدددددددددذا مددددددددددا

الأمددددددددددددر   (126  صددددددددددددفحة 2014تمويددددددددددددل الاقتصدددددددددددداد دراسددددددددددددة مقارنددددددددددددة بددددددددددددين الجزائددددددددددددر و تددددددددددددونس  
 في شكل إصلاحا  مالية وترجم ذل 

ة بددددددددددددددأ  تبدددددددددددددرز للعيدددددددددددددان إصدددددددددددددلاحا  ماليددددددددددددد 1986وبصددددددددددددددور القدددددددددددددانون البنكدددددددددددددي سدددددددددددددنة 
وكددددددددددذا نظددددددددددام رقددددددددددم    10-90جيدددددددددددة أخددددددددددرى تجلددددددددددت فددددددددددي صدددددددددددور قددددددددددانون النقددددددددددد والقددددددددددرف رقددددددددددم 

 .يتعلق بتنظيم السوق النقدية 91-08
وعرفددددددت السددددددوق النقديددددددة فددددددي الجزائددددددر مددددددع صدددددددور قددددددانون النقددددددد والقددددددرف اهتمامددددددا كبيددددددرا فددددددي 

يسددددددعى  تنظيمهددددددا وتوسددددددع نشدددددداطها ودورهددددددا التمددددددويلي للمؤسسددددددا  النقديددددددة والخزينددددددة العموميددددددة. بحيددددددث
 هذا القانون إلى تحقيق جملة من الأهدا  من بينها:

 إعطاء امتياز إصدار الأوراق لبن  الجزائر دون سواه.-
 إعطاء دور ريادي لبن  الجزائر في مجال النقد والقرف.-
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 العمل على استقرار العملة الوطنية محليا.-
يدددددددددددددل إضدددددددددددددافة إلدددددددددددددى أن هدددددددددددددذا القدددددددددددددانون حثدددددددددددددت السدددددددددددددلطا  النقديدددددددددددددة علدددددددددددددى ضدددددددددددددرورة تمو 

وإعدددددددددددادة ووضدددددددددددع سياسدددددددددددة نقديدددددددددددة وطنيدددددددددددة تعمدددددددددددل علدددددددددددى تنظددددددددددديم  بالسددددددددددديولة الاقتصددددددددددداد الدددددددددددوطني 
ومددددددددددن هدددددددددددذا البددددددددددداب يمكددددددددددن لبنددددددددددد  الجزائدددددددددددر أن  والمقترضدددددددددددين الأمدددددددددددوال بددددددددددين المقرضدددددددددددين  توزيددددددددددع

يلعددددددددددب الددددددددددددور الددددددددددذي يتوجدددددددددددب عليدددددددددده الفيدددددددددددام بدددددددددده بفضدددددددددددل السياسددددددددددة النقديدددددددددددة والأهدددددددددددا  المدددددددددددراد 
دورهددددددددددا فددددددددددي تمويددددددددددل الاقتصدددددددددداد دراسددددددددددة مقارنددددددددددة بددددددددددين )بددددددددددن عبيددددددددددد  السددددددددددوق النقديددددددددددة و  تحفيقهددددددددددا

 .(126  صفحة 2014الجزائر و تونس  
  مددددددنح والقدددددرفالمتعلددددددق بقدددددانون النقددددددد  10-90المعدددددددل للقدددددانون    11-03 وبصددددددور الأمدددددر

 :وهيمن الصلاحيا   والقرف مجموعةلمجلس النقد 
 .إصدار النقد -
  الجزائددددر فيمددددا يخددددص خصددددم السددددندا  وضددددع مقدددداييس وشددددروق علددددى العمليددددا  التددددي يقددددوم بهددددا بندددد -

بالمعددددددددادن الثمينددددددددة  والخاصددددددددة والعمليددددددددا  المتصددددددددلةالعامددددددددة  ورهددددددددن السددددددددندا تحددددددددت نظددددددددام الأمانددددددددة 
 .والعملا 

كمددددددا  والقددددددرف يضددددددعها مجلددددددس النقددددددد  النقديددددددة التددددددي تحديددددددد وا شددددددرا  والمتابعددددددة والتقيدددددديم للسياسددددددة -
 والقرضددددددية ويحدددددددد اسددددددتخدامميع النقديددددددة يحدددددددد الأهدددددددا  النقديددددددة لاسدددددديما فيمددددددا يتصددددددل بتطددددددور المجددددددا

نشدددددر المعلومدددددا  فدددددي السدددددوق بغدددددرف  ويتيكدددددد مدددددنقواعدددددد الوقايدددددة فدددددي سدددددوق النقدددددد  وكدددددذا وضدددددعالنقدددددد 
 تفادي مخاطر الاختلال.

 وتعويضددددددها بالمقاصددددددة 2006التخلددددددي عنهددددددا بدددددددءا مددددددن سددددددنة  والتددددددي تددددددمغرفددددددة المقاصددددددة اليدويددددددة  -
 الالكترونية.

 لدفع.ا وسلامة وسائلمراكبة سير  -
المدددددال وكيفيدددددة الأدندددددى مدددددن رأس  والماليدددددة وتحديدددددد الحددددددشدددددروق مدددددنح الاعتمددددداد للمؤسسدددددا  النقديدددددة  -

 .إبرائه
 في الجزائر. والمالية الأجنبيةشروق فتح مكاتب تمثيل المؤسسا  النقدية  -
لا سدددددديما فيمددددددا يخددددددص تغطيددددددة  والمؤسسددددددا  الماليددددددةتطبددددددق علددددددى البنددددددوم  والنسددددددب التدددددديالمقدددددداييس  -

 عام. والمخاطر بوجهالوفاء  والسيولة والقدرة على وتوزيعها  المخاطر
 الزبائن مع هؤلاءلا سيما في مجال العمليا   والمؤسسا  الماليةحماية زبائن البنوم  -
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مدددددع مراعددددداة التطدددددور  والمؤسسدددددا  الماليدددددةالتدددددي تطبدددددق علدددددى البندددددوم  والقواعدددددد المحاسدددددبيةالمقددددداييس  -
 الميدان. الحاصل على الصعيد الدولي في هذا

المجدددددددددالين  والوسددددددددداطة فدددددددددي ومهنتدددددددددي الاستشدددددددددارةالشدددددددددروق التقنيدددددددددة لممارسدددددددددة المهندددددددددة المصدددددددددرفية  -
 .والماليالمصرفي 

 .الصر  وكيفية ضب تحديد أهدا  سياسة سعر الصر   -
 التنظيم القانوني للصر  وتنظيم سوق الصر . -
 .تسيير احتياطا  الصر  -

      الجزائرية النقدية نوني للسوق والقا الإطار التشريعي الفرع الثاني:
النقديددددددة  وتوجيدددددده وتفعيددددددل السددددددوق تدددددديطير  وتعليمددددددا  بغددددددرفلجددددددي بندددددد  الجزائددددددر إلددددددى إصدددددددار أنظمددددددة 

وتتعلددددق خددددلال الثلاثددددين سددددنة الأخيددددرة  كمددددا لجددددي  وزارة الماليددددة إلددددى إصدددددار قددددرارا  فددددي نفددددس ا طددددار 
 ذل : يبين 03الخزينة العمومية والجدول رقم  بنشاق

 الخزينة العمومية والمتعلقة بنشاط المتعلق بالقرارا  الصادرة عن وزارة المالية (03)قم جدول ر 
 موضوع القرار رقم القرار تاريخ الاصدار

الأوراق المالية الخاصة  والتشغيل لسوق الاشرا   98-08القرار رقم  1998جانفي  21
 والحساب الجاري بالخزينة 

سوق سندا  الخزينة العمومية  والتشغيل علىالاشرا   01-03القرار رقم  2001جويلية  02
 في الحساب الجاري 

 على القرارا  الصادرة عن وزارة المالية اعتمادا الباحثالجدول من اعداد  :المصدر
نظيمددددددا  تتعلددددددق أصدددددددر فددددددي هددددددذا المجددددددال مجموعددددددة مددددددن التامددددددا بالنسددددددبة لبندددددد  الجزائددددددر فاندددددده 

النقديددددددة  الددددددى السددددددوق با ضددددددافة  لاحتيدددددداطي الاجبدددددداري تكددددددوين ا وكددددددذا شددددددروقبتنظدددددديم السددددددوق النقديددددددة 
 والقدددددددددرف والتسدددددددددبيقا  للبندددددددددومفيهدددددددددا با ضدددددددددافة الدددددددددى عمليدددددددددا  إعدددددددددادة الخصدددددددددم  والأدوا  المتداولدددددددددة
)بدددددن عبيدددددد  تقيددددديم السدددددوق النقديدددددة  يبدددددين هدددددذه الأنظمدددددةالاتدددددي  04والجددددددول رقدددددم  والمؤسسدددددا  الماليدددددة

 :(89  صفحة 2013الجزائرية كاداة لاعادة التمويل  
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 الأنظمة الصادرة عن بن  الجزائر (04)جدول رقم 
 موضوع النظام  رقم النظام الإصدارتاريخ 

 تنظيم السوق النقدية 08-91النظام رقم  1991او   14
 شروط تكوين الاحتياطي الاجباري  02-04النظام رقم  2004مارس  4

 واتهاوادعمليا  السياسة النقدية  02-09النظام رقم  2009ماي  26
والقرض والتسبيقا  عمليا  إعادة الخصم  15-02النظام رقم  2015فيفري  19

 والمؤسسا  المالية للبنوك
 الأنظمة الصادرة عن بن  الجزائربالاعتماد على  الباحثلجدول من اعداد : االمصدر

ق الصدددددادرة عددددن بنددددد  الجزائدددددر فنجدددددد منهددددا تعليمدددددا  تتعلدددددق بتنظددددديم السدددددو  امددددا بالنسدددددبة للتعليمدددددة
النقديدددددددة واسدددددددترداد السددددددديولة النقديدددددددة مدددددددن السدددددددوق النقديدددددددة با ضدددددددافة الدددددددى تسدددددددهيلا  الودائدددددددع المثمندددددددة 

 يبين هذه التعليما : 05وكيفية تنظيم السوق النقدية والجدول رقم 
 الصادرة عن بن  الجزائر ( التعليما 05)جدول رقم 

 موضوع التعليمة رقم التعليمة الإصدارتاريخ 
 تنظيم السوق النقدية  95-28لتعليمة رقم ا 1995افريل  22
 استرداد السيولة من السوق النقدية 02-02التعليمة رقم  2002افريل  11
 تسهيلا  الودائع المثمنة 05-04التعليمة رقم  2005جوان  14
 تنظيم السوق النقدية 15-01التعليمة رقم  2015جويلية  16

 .التعليما  الصادرة عن بن  الجزائرماد على بالاعت الباحث: الجدول من اعداد المصدر
إلا أن  أهددددددم النصددددددوص التددددددي مهددددددد  لددددددولادة السددددددوق النقديددددددة إلددددددى الوجددددددود هددددددو النظددددددام  رقددددددم 

و المتضددددددددمن تنظدددددددديم السددددددددوق النقديددددددددة   و الددددددددذي يشددددددددير  1991أو   14الصددددددددادر بتدددددددداريخ  91-08
بددددددور الوسدددددي  مدددددع العلدددددم أن إلدددددى أن بنددددد  الجزائدددددر هدددددو الدددددذي يسدددددير السدددددوق النقديدددددة و يقدددددوم انتقاليدددددا 

المؤسسدددددددا  التدددددددي يكمدددددددن أن تشدددددددارم فدددددددي السدددددددوق النقديدددددددة هدددددددي البندددددددوم و المؤسسدددددددا  النقديدددددددة أو أي 
مؤسسددددة أخدددددرى يدددددرخص لهددددا صدددددراحة مجلدددددس النقددددد و القدددددرف   إذ يمكدددددن لبندددد  الجزائدددددر أن يشدددددتري أو 

خاصدددددة  يبيدددددع سدددددندا  عامدددددة يقدددددل سدددددريانها عدددددن سدددددتة أشدددددهر كمدددددا يمكنددددده أن يشدددددتري أو يبيدددددع سدددددندا 
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مقبولددددة لقروضدددده   كمددددا يسددددمح للخزينددددة العموميددددة أن تتدددددخل فددددي السددددوق النقديددددة  عددددن طريددددق تو يددددف 
 إيراداتها أو عرف سنداتها للبيع عن طرق المزايدة.

 إن المتددددخلين المقبدددولين يسدددمح لهدددم بتبدددادل السددديولة فدددي السدددوق النقديدددة وفدددق الصددديغ التاليدددة
(https://www.bank-of-algeria.dz/, 2023) : 

لأي دعدددددددم أخدددددددر يقبلددددددده الأطدددددددرا   والخاصدددددددة أوللسدددددددندا  العامدددددددة  النهدددددددائيالشدددددددراء أو البيدددددددع -
 المشاركون.
أي دعدددددددم أخدددددددر  وخاصدددددددة أوسدددددددندا  عامدددددددة  و شدددددددعار(لأجدددددددل  سددددددداعة  24)قدددددددرف أو رهدددددددن -

 .بضمانا  وتو يفا  مدعومةبا ضافة إلى قروف  الأطرا  يقبله 
ل العمدددددددددلا  الأجنبيددددددددة بمجدددددددددرد وضدددددددددع للعملددددددددة الوطنيدددددددددة مقابدددددددد SWAPSعمليددددددددة صدددددددددوابس -

 تنظيم للنسب الحذرة الخاصة بها.
المعددددداملا   وتتدددددراوح أجدددددالإن عمليدددددة الدددددرهن تتعدددددزز بتقدددددديم اتفاكيدددددة يوقعهدددددا مختلددددد  الأطدددددرا  

كدددددل متددددددخل أن يفدددددتح حسددددداب جددددداري لددددددى بنددددد   وسدددددنتين ويجدددددب علدددددى وعشدددددرون سددددداعةبدددددين أربعدددددة 
م نشددددددرة إحصددددددائية شددددددهرية تبددددددين حالددددددة السددددددوق الجزائددددددر علددددددى أن يضددددددمن هددددددذا الأخيددددددر بانتظددددددام تقدددددددي

 النقدية.كل المتدخلين في السوق  وترسل إلى
الأهدددددا  المددددراد تحفيقهددددا  النقديددددة علددددىمسددددتوى السددددوق  تدخلدددده علددددىيعتمددددد بندددد  الجزائددددر أثندددداء 

لددددديس تلقائيدددددا  وعشدددددرون سددددداعة  وهدددددذا التددددددخلطريدددددق عمليدددددا  الأخدددددذ أو الدددددرهن مددددددة أربعدددددة  وهدددددذا عدددددن
 ة.ثابت ولا بتكلفة

يترتددددددب علددددددى القددددددروف التددددددي يمنحهددددددا بندددددد  الجزائددددددر تقددددددديم سددددددندا  إجماليددددددة تعبويدددددده تصدددددددرها 
السددددندا  العموميددددة التددددي مددددا تددددزال  ا جماليددددة مددددنالتعبئددددة  وتنشددددي سددددندا  الجزائددددر البنددددوم لصددددالح بندددد  

 يلي: فيماالتي تتمثل  الآتية الخاصة  أشهر والأوراق الماليةصلاحيتها مستمرة أكثر من ثلاثة 
علدددددى الأقدددددل توكيدددددع ثلاثدددددة  والتدددددي تسدددددتلزمالمعددددداملا  التجاريدددددة الخاصدددددة بدددددالجزائر أو الخدددددار  -

يتجددددداوز اسدددددتحقاق  ويجدددددب ألاالمتندددددازل  ومدددددن بيدددددنهمأشدددددخاص معندددددويين أو طبيعيدددددين معدددددروفين بيسدددددرهم 
 هذه الأوراق المالية ستة أشهر.

وراق القدددددددددروف الموسدددددددددمية أو قدددددددددروف الخزيندددددددددة ويجدددددددددب أن تحمدددددددددل علدددددددددى الأقدددددددددل هدددددددددذه الأ -
الماليددددة توكيددددع شخصددددين طبيعيددددين أو معنددددويين معددددروفين بيسددددرهم ومددددن بينهددددا توكيددددع المتنددددازل علددددى ألا 

 تتجاوز استحقاق هذه السندا  مدة اثني عشرة شهرا.



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

192 

 اعتمادا  على المدى المتوس  ويجب أن يتعلق موضوعها بإحدى الأنشطة التالية: -
 * تطوير وسائل ا نتا  وبناء عمارا  سكنية

 تمويل التصدير *
 ويجب أن تتسم الأوراق المالية الخاصة بما يلي:

توكيددددددددع شخصددددددددين طبيعيددددددددين أو معنددددددددويين معددددددددروفين  المتنددددددددازل تتضددددددددمن زيددددددددادة علددددددددى توكيددددددددع 
 عدددددادة التمويدددددل عنددددددما يتعلدددددق الأمدددددر باعتمدددددادا  علدددددى المددددددى المتوسددددد  مددددددة  وتكدددددون قابلدددددةبيسدددددرهم 

 ستة أشهر قابلة للتجديد طوال ثلاثة سنوا .
 ومدددددة سددددبعة وعشددددرون سدددداعةإن بندددد  الجزائددددر يمكددددن لدددده أن يقددددوم بعمليددددا  الددددرهن مدددددة أربعددددة 

تتجسددددددد عمليددددددة الددددددرهن بتسددددددليم سددددددند إجمددددددالي تعبددددددوي مدددددددعوم بكشدددددد  الأوراق الماليددددددة  ويجددددددب أنأيددددددام 
التددددي تسددددتعمل دعمددددا لدددده مددددع وجددددوب تطددددابق مبلددددغ الددددرهن مددددع كيمددددة السددددند ا جمددددالي التعبددددوي مطروحددددة 

 الرهن في الجانب الدائن لحسابا  البنوم. ويقيد مبلغمستحقة في أجل الاستحقاق منه الفوائد ال
ان التدددددددخلا  المنتظمددددددة لبندددددد  الجزائددددددر تكددددددون لفائدددددددة البنددددددوم فقدددددد  وهددددددذا فددددددي أي وقددددددت علددددددى 

 .مستوى السوق النقدية مقابل تحصيل عمولة تدفع من قبل المقترضين

  والماليةسواق النقدية : تنظيم ومهام المديرية العامة للأالفرع الثالث
  نجددددددد أن بندددددد  13بددددددالرجو  إلددددددى المخطدددددد  التنظيمددددددي لبندددددد  الجزائددددددر الددددددوارد فددددددي الشددددددكل رقددددددم 

بعدددددددد التصددددددددويت عليدددددددده مددددددددن قبددددددددل المجلددددددددس  144-62تددددددددم تيسيسدددددددده بموجددددددددب القددددددددانون رقددددددددم  الجزائدددددددر
  الأساسددددددي للبندددددد  المركددددددزي  وضددددددب  النظددددددام والمتعلددددددق بإنشدددددداء 13/12/1962التيسيسددددددي وهددددددذا بتدددددداريخ 

تددددددم صددددددياغة اسددددددم   المتعلددددددق بالنقددددددد و القددددددرف 10-90و هددددددي التسددددددمية الأولددددددى لدددددده  بصدددددددور قددددددانون 
 وثدددددلالإ أمنددددداء وثدددددلالإ ندددددواب امحافظددددد يتدددددرأس هدددددذا البنددددد   جديدددددد و اصدددددبح يحمدددددل اسدددددم بنددددد  الجزائدددددر 

للجنددددددددة  والقددددددددرف والأمددددددددين العدددددددداملمجلددددددددس النقددددددددد  والأمددددددددين العددددددددامعددددددددامين هددددددددم الأمددددددددين العددددددددام للبندددددددد  
 يبين ذل . 13و الهيكل التنظيمي المرفق في الشكل رقم مديرية عامة  11وجدت كما المصرفية 
 
 
 
 



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

193 

 ( الهيكل التنظيمي لبن  الجزائر13الشكل رقم )
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 :تتفر  الى ثلالإ مديريا  هي والتي بدورها العامة للمفتشية العامة : المديرية1
 الخارجية.مديرية المفتشية  -
 الداخلية.مديرية المفتشية -
  .ة الرقابة على أساس الوثائقمديري -
 من:ثلالإ مفتشيا  في كل -

 البليدة. وس  وتقع بولايةالجهوية  * المفتشية
 للشرق وتقع بولاية قسنطينة.الجهوية  المفتشية *
 المفتشية الجهوية غرب وتقع بولاية وهران.  *
 :وتنقسم الى أربعة مديريا  وهيالمصرفي المديرية العامة للقرف والتنظيم  :2
 .مديرية إعادة التمويل-
 .مديرية الأسواق النقدية والمالية-
 .مديرية التنظيم المصرفي والاعتمادا -
 مديرية مركزية المخاطر والميزانية والمستحقا  غير المدفوعة.-
 وتنقسم الى: المديرية العامة للدراسا  :3
 .مديرية الاحصائيا -
 عددة الأطرا .مديرية العلاقا  مع الهيئا  الرسمية والمت-
 مديرية النمذجة.-
 مديرية التوثيق  المنشورا  والترجمة.-
 مديرية تحليل الأوضا  الاقتصادية.-
: المديريددددددة العامددددددة للعلاقددددددا  الماليددددددة الخارجيددددددة والتددددددي بدددددددورها تنقسددددددم الددددددى أربعددددددة مددددددديريا  4

 فرعية وهي:
 مديرية الخدما  المصرفية الأجنبية.-
 جية.مديرية إدارة الأصول الخار -
 مديرية معالجة عمليا  الأسواق.-
 مديرية تسيير المخاطر والنجاعة.-
 وهي:من ثلالإ مديريا   والتي تتكون المديرية العامة للصر  -5
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 مديرية المديونية الخارجية.-
 مديرية ميزان المدفوعا .-
 مديرية مراكبة الصر .-
 والتي تتكون من:المديرية العامة للصندوق -6
 .وا لغاءر مديرية ا صدا-
 مديرية المراكبة.-
 هي:مديريا   وبها خمسةالمديرية العامة لدار النقود  -7
 مديرية ا نتا  الائتماني.-
 والميداليا . مديرية انتا  العملا -
 .والصيانة مديرية الهندسة-
 مديرية ا دارة العامة. -

 مديرية انتا  أوراق البنوم
تتفاااارع الااااى خمسااااة مااااديريا   ا: باااادورهوأنظمااااة الاااادفعالوسااااائل  لإدارةالمديريااااة العامااااة  -8

 وهي:
 .والمراكبةمديرية المحاسبة  الميزانية -
 مديرية الوسائل العامة-
 .والتطويرا مديرية الدراسا  -
 .وا نتا مديرية الهندسة التقنية -
 مديرية أنظمة الدفع.-
المهنيااااة للمااااوظفين  بااااإدارة المسااااارا  والتااااي تهااااتمالمديريااااة العامااااة للمااااوارد البشاااارية  -9

 وهي:أربعة مديريا   والعمال وتتفرع الى
 مديرية المستخدمين.-
 مديرية التكوين.-
 .والوقايةمديرية الامن -
 ة الاعمال الاجتماعية.يمدير -
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فدددددددر  علدددددددى  48العاصدددددددمة  تقدددددددوم بدددددددإدارة  بدددددددالجزائر وتقدددددددع للشااااااابكةالمديرياااااااة العاماااااااة  -10
 وهي:ريا  تتفر  الى أربعة مدي مستوى القطر الوطني

مديريددددددة الاسددددددتغلال المصددددددرفي  يرأسددددددها مدددددددير وتتددددددولى مراكبددددددة ومتابعددددددة نشدددددداطا  الوكددددددالا  -
 عبر ربو  الوطن.

 جهددددددوي ويشددددددر  علددددددىمدددددددير  يرأسددددددها العاصددددددمة  وتقددددددع بددددددالجزائروسدددددد   ا قليميددددددةالمديريددددددة -
  وكالة15

 لة.وكا 15 ويشر  علىمدير جهوي  يرأسها بوهران وتقع المديرية ا قليمية غرب -
 .وكالة 18 ويشر  علىمدير جهوي  وتقع بعنابة  يرأسهاالمديرية ا قليمية شرق -

 للمصرفة:المديرية العامة للمدرسة العليا -11
الأولدددددددى تهدددددددتم  المديريدددددددة مدددددددديريتينهدددددددذه  ويتفدددددددر  عدددددددنيتدددددددولى إدارة هدددددددذه المدرسدددددددة مددددددددير عدددددددام 

 عامة.والتكوين والثانية تسمى مديرية ا دارة والوسائل البالتعليم 
 والتكوين: مديرية التعليم-
 الجزائدددددر مدددددن حيدددددث اجدددددراء وإطدددددارا  بنددددد هدددددذه المديريدددددة الاهتمدددددام بدددددالتكوين لمدددددو في  تتدددددولى 
 للمصددددرفة لتكدددددوينالددددى فدددددتح مسددددابقا  للالتحدددداق بالمدرسددددة العليددددا  وطنيددددة والدوليددددة با ضددددافةالملتفيددددا  

بنددددوم با ضددددافة الددددى فددددتح  تخصددددص وطلبددددة ليسددددانسمددددن تقنيددددين سدددداميين  إطددددارا  فددددي مجددددال البنددددوم
 .وبنومتخصص ماستر نقود  2022تكوين في الماستر حيث سجلت اول دفعة سنة 

محاضددددددرا  فددددددي مجددددددال البنددددددوم   لقدددددداءكمددددددا تسددددددتقبل المدرسددددددة ضدددددديو  مددددددن مختلدددددد  العددددددالم 
 في مجال البنوم وتطوير قدراتهمبتنمية  الجزائرب للإطارا حتى يتسنى  والمالية العامة

 والوسائل المالية: مديرية ا دارة-
 والمعددددددددا  للمدرسدددددددةتتدددددددولى هدددددددذه المديريدددددددة إدارة الوسدددددددائل العامدددددددة مدددددددن حيدددددددث تدددددددوفير الأدوا  

الدددددى الطددددداقم البشدددددري الدددددذي يتدددددولى تكدددددوين ا طدددددارا  مدددددن مختلددددد  الفئدددددا   كمدددددا تحدددددوز هدددددذه با ضدددددافة 
يددددددذها خددددددلال مصددددددلحة الميزانيددددددة التددددددي تتددددددولى تحضددددددير الميزانيددددددة اللازمددددددة للمدرسددددددة وتنف علددددددىالمديريددددددة 

 مدار السنة.
كدددددل هدددددذه المدددددديريا  تتدددددولى إدارة المصدددددالح التابعدددددة لهدددددا وهدددددذا حسدددددب مدددددا هدددددو منصدددددوص عليددددده 

والتددددي هددددي مددددن  فددددي القددددوانين الداخليددددة للبندددد   وكددددون دراسددددتنا تنصددددب حددددول السددددوق النقديددددة فددددي الجزائددددر
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موقدددددع سدددددوق  نيبدددددي 14رقدددددم  والشدددددكل المرفدددددقصدددددلاحيا  المديريدددددة العامددددددة للقدددددرف والتنظددددديم المصدددددرفي 
 رؤوس الأموال في الجزائر.

 موال في الجزائرسوق رؤوس الا (14)الشكل رقم 

(Boubekeur, 2015, p. 12) :المرجع  
والتنظددددددددديم المصدددددددددرفي ومعرفدددددددددة نشددددددددداطها المتعلدددددددددق بتسددددددددديير مديريدددددددددة القدددددددددرف  الرجو  الدددددددددىبدددددددددو 

 منهدددددا و يفتهدددددا  لكددددل يدددددرة تتفدددددر  الددددى أربعدددددة مدددددديرياومراكبددددة الأسدددددواق النقديددددة والماليدددددة  نجدددددد هددددذه الأخ
 ونشاطها.
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 والمالية:مديرية الأسواق النقدية -1
 ان المهام المنوطة لمديرية الأسواق المالية والنقدية تنحصر في:

وضددددددع ا جددددددراءا  المتعلقددددددة بددددددإدارة ومراكبددددددة المتغيددددددرا  المختلفددددددة التددددددي يعتمددددددد عليهددددددا سددددددير -
 وعمل السوق النقدية

إعددددددادة التمويددددددل علددددددى مسدددددددتوى  اليددددددا  خددددددلال تطددددددويرتعزيددددددز تنظدددددديم التدددددددفقا  النقديددددددة مددددددن -
 السوق النقدية
جددددددددد  متددددددددخلين الجديددددددددة مدددددددنومراكبدددددددة جميدددددددع العمليدددددددا  المتعلقدددددددة بددددددديدوا  السدددددددوق تحديدددددددد -

 التي سيتم طرحها في السوق النقدية. والمبالغ المالية وأسعار الفائدة
راد ترويجهدددددا او المسددددداهمة فدددددي تنشدددددي  سدددددوق راس المدددددال مدددددن حيدددددث المنتجدددددا  الماليدددددة المددددد -

 من حيث أساليب تدخل بن  الجزائر.
بيانددددددا  تسددددددمح برسددددددم توقعددددددا  حددددددول تطددددددور عوامددددددل تحريدددددد  السدددددديولة  وإدارة قاعدددددددةانشدددددداء  -

أي   جدددددددراءالمصدددددددرفية او أي وضدددددددعية إحصدددددددائية لهدددددددا طبيعدددددددة تنظيميدددددددة او مدددددددن المحتمدددددددل اسدددددددتخدامه 
 .موجزة .... الخ(بينشطة السوق النقدية )ميزانيا   المذكرا  الدراسة تتعلق 
مدددددع جميددددددع المتددددددخلين علدددددى مسدددددتوى السدددددوق النقديدددددة مددددددن  علاقدددددا  تجاريدددددةانشددددداء وتطدددددوير -

 .وغيرها والخزينة العمومية والمؤسسين الرئيسيين ومؤسسا  ماليةبنوم تجارية 
 والاجراءا  المستخدمة.إدارة السوق النقدية من خلال التحكم في التقنيا  -

أسدددددواق  ونيابدددددة مديريدددددةعيدددددة للعمليدددددا  علدددددى مسدددددتوى السدددددوق النقديدددددة المديريدددددة الفر  وتنقسدددددم إلدددددى
 رؤوس الأموال.

 إلى:المديرية الفرعية للعمليا  على مستوى السوق النقدية تتفرع : أولا
 المكتب الأمامي-

 مكل  بمتابعة عمليا  السوق ما بين البنوم.
 المكتب الخلفي-

 .ومراكبة العمليا مكل  بمتابعة 
 ير قاعدة البيانا مصلحة مكلفة بتسي-

 المعنية.  وإرسالها للمصالح وتسيير البيانا مكلفة بإعداد 
 وتتفرع إلى:ثانيا: المديرية الفرعية لأسواق رأس المال 
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 مصلحة مكلفة بمتابعة توقعا  السيولة المصرفية. -
 مصلحة مكلفة بالمتدخلين على مستوى بن  الجزائر. -
 زينة.مصلحة المكلفة بالمزاد لأذونا  الخ-

 بد: والمالية مكلفةفي هذا ا طار فان مديرية الأسواق النقدية 
 تنفيذ السياسة النقدية.-
متدخلددة بندد  الجزائددر كسددلطة  وهددذا كددون المشددرفة علددى السددوق النقديددة  النقديددة كونهدداادارة السددوق  -

 الخزينة. وسوق سندا السوق ما بين البنوم  في
 ة.المصرفي ومراكبة وإدارة السيولةالتنبؤ -
 .والتقاريرإعداد التحليلا   المستخدمة عندتسيير قاعدة البيانا   -
 التمويل:مديرية إعادة -2

ومدن  والعملا  الأجنبيدة وسبائ  الذهبيمكن لبن  الجزائر أن يمنح تسبيقا  للبنوم من العملا  
   سنة واحدة.بيي حال من الأحوال أن تتعدى مدة هذه التسبيقا ولا يمكن  والخاصةالعمومية  السندا 

سددنة علددى  وهددذا لمدددةإن القددروف الممنوحددة للبنددوم مددن قبددل بندد  الجزائددر تكددون بالحسدداب الجدداري 
تكدددون هدددذه القدددروف مكفولدددة بضدددمانا  مدددن سدددندا  الخزيندددة أو بالدددذهب أو بدددالعملا   ويجدددب أنالأكثدددر 

  .والقرفنقد الأجنبية أو بسندا  قابلة للخصم بموجب الأنظمة المتخذة بهذا الخصوص من مجلس ال
خصدم السدندا   والمتعلدق بعمليدا  2015فيفدري  19المدؤرخ فدي  01-15بالرجو  إلى نظدام رقدم 

بنددد     نجددددوالمؤسسدددا  الماليدددة والقدددروف للبندددومالتسدددبيقا   الخاصدددة السدددندا   وإعدددادة خصدددمالعموميدددة 
 للبنوم:الجزائر يمكن له أن يمنح 

لدة للخصدم تفدوق مددة اسدتحقاقها المتبفيدة ثلاثدة يوما علدى سدندا  عموميدة قاب 30تسبيقا  لمدة -أ
لتسدددبيق حدددل موعدددد اسدددتحقاقه أن يتبدددع بتسدددبيق  خدددر قبدددل  ولا يمكدددن سدددنوا  تسددداوي ثلاثدددة  وتقدددل أوأشددهر 

كمددا  للخصددم انقضدداء انقطددا  مدتدده خمسددة أيددام علددى الأقددل إلا إذا تددم تقددديم سددندا  عموميددة أخددرى قابلددة 
 من الفيمة الاسمية للسندا  المقدمة كضمان. % 90ود مبلغ التسبيقا  حد ألا يتجاوزيشترق 

مرهونة بسندا  عمومية صادرة أو مضمونة من قبل الدولة  واحدة تسبيقا  لمدة أقصاها سنة -ب
الندددو  مدددن  ولا يمكددددن لهدددذا سدددنوا  أو تسددداوي ثدددلالإ  وتقدددل عدددنمددددة اسدددتحقاقها المتبفيدددة سدددنة  والتدددي تفدددوق 

 مة الاسمية للسندا  المقدمة كضمان.من الفي % 70التسبيقا  أن يتجاوز 
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 با:أقصاها سنة واحدة مضمونة  الجاري لمدةقروض في الحساب -ج
 من كيمتها الاسمية. % 70لا يفوق مبلغ القروف عليها  وأذونا  الخزينةرهونا  على سندا  -
ن م % 50رهونا  على سندا  خاصة قابلة لعملية إعادة الخصم لا يفوق مبلغ القروف عليها -

 المبلغ المرهون.
بالنسددبة للبنددوم ذا  حاجددة للسدديولة لكنهددا تتمتددع بددالملاءة طبقددا  طددار تقيدديم المددلاءة الددذي وضددعه 

التددي يحددددها بندد   وسددعر الفائدددة شددروق الضددمانتمددنح القددروف فددي الحسدداب الجدداري وفددق  الجزائددر بندد  
العموميدددة و اعددددادة خصددددم  المتعلددددق بعمليدددا  خصددددم السددددندا  01-15)بندددد  الجزائددددر  نظدددام رقددددم الجزائدددر

 .(5و  4  صفحة 2015السندا  الخاصة  التسبيقا  و القروف للبنوم و المؤسسا  المالية  
إن تسدددوية عمليدددا  الخصدددم وإعدددادة الخصدددم للسدددندا  العموميدددة والخاصدددة تدددتم بتحريددد  حسدددابا  

لمسددتعجل وتسددجل فددي دفدداتر التسددوية المفتوحددة فددي نظددام التسددوية ا جماليددة الفوريددة للمبددالغ الكبيددرة والدددفع ا
 بن  الجزائر.

 :والاعتمادا المصرفي مديرية التنظيم -3
التدددي تحكدددم  ولدددوائح تنظيميدددةوضدددع سياسدددا  تعمدددل مديريدددة التنظددديم المصدددرفي والاعتمدددادا  علدددى 

الجزائدددر  كمدددا تقدددوم بإصددددار التدددراخيص والاشدددرا  علدددى تطبيدددق فدددي  والمؤسسدددا  الماليدددةعمليدددا  البندددوم 
اعد المصدرفية والماليدة المحدددة مدن قبدل السدلطا  المختصدة  حيدث تهدد  هدذه المديريدة الدى المعايير والقو 

 تعزيز الاستقرار المالي والمصرفي وضمان حماية المودعين وتعزيز النزاهة في القطا  المالي.
 مديرية مركزيا  المخاطر والميزانيا  والمستحقا  غير المدفوعة -4

 إطدارالوضدع الجديدد التدي يتسدم بالمنافسدة فدي  إطدارفدي  قدرافلاتزداد مخاطر البنوم في مجدال ا
طريدق اليدا   وهدذا عدن النظدام المصدرفييجبر بن  الجزائدر علدى السدهر علدى سدلامة  السوق  ممااقتصاد 

  وسدددو  مدددن جمدددع للمعلومدددا  بغدددرف مسددداعدة النظدددام المصدددرفي للتقليدددل مدددن الاخطدددار الرقابدددة المختلفدددة
 نتناولها بنو  من التفصيل.

 مركزية المخاطر:-أ
 المسدتفيدينمركزيدة المخداطر حيدث تكلد  بجمدع أسدماء  تتولى هذه الهيئة تنظيم و تسديير مصدلحة

مددددن القددددروف بمختلدددد  أنواعهددددا و كيمددددة المبددددالغ الممنوحددددة و المسددددحوبة مددددن المقترضددددين با ضددددافة الددددى 
بحيددث يجبددر القددانون علددى لصددالح البنددوم التجاريددة و المؤسسددا  الماليددة   الضددمانا  المقدمددة مددن هددؤلاء
 بددالانخراق فددي مركزيددةالددوطني  ارس  نشدداق علددى التددرابالمعتمدددة و التددي تمدد البنددوم و المؤسسددا  الماليددة 
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بالمعلومددا  الضدرورية علددى المسددتفيد مددن القددرف  مددع التددذكير ان  هددذه الهيئددةالمخداطر مددع وجددوب تزويددد 
  كمددا لا علومددا  اللازمددة بعددد تقددديم الطلددببالم يددةبندد  الجزائددر يقددوم بتزويددد كددل المؤسسددا  النقديددة و المال

لددى مركزيدة المخداطر علدى انهدا ائتمدان ذو مخداطر الدى  مصدرحا بهدا ائتماندايمكن للهيئة الماليدة ان تمدنح 
 المودعين.حماية أموال هيئة بغرف التقليل من المخاطر و المشروعا  او الاسر الا بعد استشارة هذه ال

تنظيمدي لبند  الجزائدر نجدد ان مركزيدة المخداطر مدن بدين المدديريا  التابعدة الهيكل ال وبالرجو  الى
 وتعمل على تحقيق جملة من الغايا  منها: عنهااذ تعمل وفق نصوص قانونية صادرة  لبن  الجزائر
 إطدددارفدددي  والمؤسسدددا  النقديدددةالفيدددام بالمفاضدددلة فدددي مدددنح القدددروف مدددن قبدددل البندددوم التجاريدددة -

 حيحة والسليمة نسبيا.لمتاحة اعتمادا على المعلوما  الصالاختيار بين القروف ا
وقواعدددد خضدددوعها للمعدددايير  ومعرفدددة مددددى والمؤسسدددا  الماليدددةالبندددوم  ومراكبدددة نشددداطا متابعدددة -

 التي تضب  نشاطها. العمل
خلددق منصددة وحيدددة ممركددزة تسددمح بإفددادة البنددوم التجاريددة والمؤسسددة الماليددة بالمعلومددا  الشدداملة -

 الجيد لسياسة ا قراف وتجنب المخاطر المحدقة. يربغرف التسي
مديريددة مركزيددة المخدداطر والميزانيددة والمسددتحقا  غيددر المدفوعددة بددإدارة مركزيددة عددوارف مددا تقددوم ك

في محي  اقتصادي و مالي جديد يتسم بالمخاطر الكبيرة و الازما  المالية و انتقدال الاخطدار بدين   الدفع
المخدداطر علددى مسددتوى بندد  الجزائددر تسددمح بمددنح المعلومددا  الخاصددة بكددل الدولددة   و رغددم وجددود مركزيددة 

و أسماء المستفيدين منها الا ان ذل  لا يقلل كلية و بشكل عام من مخداطر التدي قدد تدرتب  بهدذه  القروف
مباشدرة  1992مدارس  22الصدادر بتداريخ  02-92قام بن  الجزائدر بإصددار نظدام رقدم  هالقروف   و من
اليهدا  اممالانضمركزية عوارف الدفع مع وجوب  بإنشاءيتعلق  10-90النقد و القرف  بعد صدور قانون 

 .كل المؤسسا  النقدية المعتمدة بالجزائر من قبل 
قدام بند  الجزائدر بإنشداء نظدام استشداري" علدى الخد  " علدى مسددتوى  2008-2004 وخدلال الفتدرة

و  التجاريدة بالنسدبة لجميدع البندوم  2006سدنة  ليدة خدلالالتجارية  حيدث تدم الانتهداء مدن هدذه العمالبنوم 
 للأفرادنوحة   انشاء مركزية جديدة للقروف المممشرو  بإتمامقام بن  الجزائر  2008-2007سنتي  لخلا

و مفيددددة جددددا بغدددرف متابعدددة القدددروف الممنوحدددة مدددن طدددر  البندددوم  أداة فعالدددةو التدددي يتعدددين ان تكدددون 
تقددرر انشدداء مركزيددة جديدددة  2008ور مددديونيتهم   و بنهايددة سددنة للأسددر و كددذا متابعددة مسددار تطددالتجاريددة 

و التي لا تكون قائمة على عتبة التصدريح  و يتعلدق الامدر  شاملة للقروف الممنوحة للمؤسسا  و الاسر
بمركزيدددة تضدددم قسدددم يهدددتم بدددالقروف الموزعدددة علدددى الاعدددوان الاقتصددداديين غيدددر المددداليين و نخدددص بالدددذكر 
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ا القسددم الثدداني يخددتص بددالقروف الموزعددة و التددي تعثددر  و لددم يسددتطيع المسددتفيد المؤسسددا  و الاسددر  امدد
 منها من تسديدها بحلول تاريخ استحقاقها.

حيدث تلدزم البندوم  2005او   11المؤرخدة بتداريخ  05-07تم اصدار التعليمة  ا طار وفي هذا
لددى كددل الددديون المشددكوم فيهددا الفيددام بتصددريح الددى مركزيددة المخدداطر ع والمؤسسددا  الماليددة علددىالتجاريددة 
مؤسسدة ومهدن  55124مدة الدى وصل عدد البطاكيدا  الدائ 2008  وفي نهاية سنة محل النزا  والتي هي
بطاكيددة مصددرح بهددا مددن طددر  كددل البنددوم  47829يقدددر بددد  2007ا كددان عددددها فددي نهايددة سددنة مددحددرة بين

 ف التي تفوق مليوني د .التي تتعامل معها كمستعملة للقرو  التجارية والمؤسسا  المالية
 وتددددم ادمددددا بصددددفة معتبددددرة  تددددم تعزيددددز الارسدددداء القددددانوني لمركزيددددة المخدددداطر 2010خددددلال سددددنة 

 القروف الخاصة بالأسر وهذا للسنوا  الثلاثة الأخيرة.تصريحا  
ومهندة مؤسسدة  72766تمتلد  مركزيدة المخداطر بطاكيدة دائمدة تتكدون مدن  2010فدي نهايدة سدنة 

مليدار د   27 2808وترتفع كيمة القدروف المسدتفيدة منده الدى  ر  البنوم التجاريةمصرح بها من ط حرة
 يلي:كما  وهي موزعةمليون د .  2وتخص القروف التي تفوق 

 %6 45قروف للقطا  العمومي بنسبة 
 % 4 54قروف للقطا  الخاص بنسبة 

وشدخص سسدة مؤ  94708على بطاكيدة تتكدون مدن  2012تتوفر مركزية المخاطر في نهاية سنة 
بلغدت كيمدة القدروف  التجاريدة يمارسون نشاطا  مهنية بدون أجور مصرح بهم من طر  البندوم  طبيعي

 .مليون د  45.510.599الممنوحة 
 541832لتصددل الددى  2015ارتفعددت عدددد الملفددا  الوصددفية لمركزيددة المخدداطر فددي نهايددة سددنة 

فددددي عمليددددة التصددددريح بالنسددددبة للأشددددخاص الطبيعيددددة واعتمددددد  316610شددددخص طبيعددددي ومعنددددوي منهددددا 
(  قددر  كيمددة القددروف الممنوحددة فددي نهايددة سددنة NIFللمسدتفيدين مددن القددروف علددى رقددم هويددة الضددريبة )

 مليار د . 755 8.886حسب تصريحا  البنوم مبلغ  2015
 986356ي الدد 2018طاكيددا  المصددرح بهددا مددن طددر  البنددوم التجاريددة نهايددة سددنة ارتفددع عدددد الب

بطاكيددة فددي نهايددة سددنة  854807مقابددل  بطاكيددة خاصددة بالأشددخاص الطبيعيددين  955400منهددا  بطاكيددة
2017. 

  وخددلال الازمددة الصددحية ومددع صددعوبا  تسددديد القددروف مددن طددر  المسددتفيدين 2020فددي سددنة 
مليدددار د  فدددي سدددنة  1.086مليدددار د  مقابدددل  3 1.238حيدددث ارتفعدددت المسدددتحقا  غيدددر المسدددددة الدددى 
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. امددا عدددد البطاكيددا  المصددرح بهددا مددن قبددل البنددوم % 02 14زيددادة قدددرها أي مددا يعددادل نسددبة   2019
بطاكيددة فددي نهايددة  1022177بطاكيددة مقابددل  996752لتصددل الددى  2020التجاريددة تراجعددت خددلال سددنة 

 .2019سنة 
 مركزية العوارض:-ب

اثنداء تواجههدا البندوم  بالمشداكل التديتقوم مركزية عدوارف الددفع بتسدجيل كدل المعلومدا  المتعلدق 
والمشروعا   وكذا مراكبة وسائل الدفع المختلفة والمستعملة مدن طدر   للأسراسترجا  القروف الممنوحة 
 مختل  الفعليا  الاقتصادية.

مددع تسددجيل كددل الحددوادلإ  الدددفع مركزيددة عددوارف  وتسدديير بطاكيددةتنظدديم تعمددل هددذه الهيئددة علددى 
القروف الممنوحة من قبل البنوم التجاريدة  تسديدوكيفية بطرق  وكذا الخاصةمشاكل الدفع  بشينالمتعلقة 

او معنويدة( الممتنعدين عدن  )طبيعيدة  كمدا تعمدل هدذه المديريدة بنشدر أسدماء الأشدخاص والمؤسسا  النقدية
البندددوم التجاريدددة  وارسدددالها الدددى علدددى القدددروف الفوائدددد المطبقدددة مدددع مسدددتحقا تسدددديد مسدددتحقا  القدددروف 

 رى معنية.او أي سلطة أخ والمؤسسا  المالية
تحدت رقدم   والقدرفصادق عليهما مجلدس النقدد  العوارف الى نظام وتسيير مركزيةيخضع تنظيم 

   وسيرهامركزية عوارف الدفع  والمتضمن تنظيم 1992مارس  22المؤرخ في  92-02
 جهاز مكافحة اصدار الشيكا  بدون رصيد:-ج

كا  بدددون رصدديد بغددرف ضددب  كمددا تعمددل هددذه المديريددة علددى تسدديير جهدداز مكافحددة اصدددار الشددي
وهدددو الشدددي  دون ان ننسدددى الوسدددائل الأخدددرى مثدددل التحدددويلا  والأوراق  وسدددائل الددددفع بددديهمقواعدددد العمدددل 

المدؤرخ  01-08  وقدد قدام بند  الجزائدر بإصددار نظدام رقدم و السدند لأمدر (السفتجة وسند الدرهن )التجارية 
    اذ يعمدل هدذا النظدامدون مؤونة و مكافحته المتعلق بالوقاية من اصدار شيكا  ب 2008 جانفي 20في 

بجمع المعلوما  المرتبطة بعوارف دفع الشيكا  دون كفايدة الرصديد مدع الفيدام بدإعلام البندوم التجاريدة و 
المؤسسددا  الماليددة بهددذه الحددوادلإ اذ يتعددرف صدداحب الخطددي الددى الحرمددان مددن فددتح الحسدداب و اسددتعمال 

ليها عشرة بعشرين يوما ثم تة عدم تسوية الوضعية في مهلتين الأولى الشي  كيداة وفاء عند النظر في حال
 أخرى و هنا تمتنع كل البنوم بفتح الحساب للأسر و المشروعا  لفترة زمنية محددة.أيام 
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 المطلب الثاني: السوق النقدية ما بين البنوك في الجزائر
ن جراء التدفقا  النقدية بين لدى البن  الأخرى م ووجود فائضامام نقص السيولة لبعض البنوم 

بين البنوم وفق المقاصة  وتحويلا  وأوراق تجاريةتسوية وسائل الدفع من شيكا   إطارالبنوم في 
الالكترونية  حيث تجد البنوم التي رصيد حسابها مدين على مستوى بن  الجزائر مجبرة على اللجوء الى 

رصيد حسابها الجاري موجب مما  من البنوم للإقراف بينما يجد البعض الاخرسوق ما بين البنوم 
 نتعرف الى هذا النو  من السوق. ومن هناللسيولة  وتكون بائعةيجعلها تقوم بتو يف أموالها 

 أنشطة التعامل في سوق ما بين البنوك الفرع الأول:
تجمع بين جدل المتددخلين قصدد الحصدول علدى النقدد فدي  البنوم سوق ما بين  السوق النقديةتعتبر 

الجزائدر تطدورا ملحو دا بددءا  النقديدة فديإذ عرفدت السدوق  الحاجدة.عرف النقدد الزائدد عدن  الحاجة أوحالة 
   حيث تم:1990من سنة 

وق النقدية و أخلقة ددددددددددددع المشاركين في السددددددددع اتفاكيا  مددددددددددم وضدددددددددددددددإصدار نصوص و تنظيما  و ت -
 ((Moralisations .العمليا  على مستوى هذا السوق 
 متدخل 41إلى  5من  حيث انتقل العددتوسيع السوق النقدية بمشاركين جدد  -

 مسددداءا  د 30وسدددا 15د إلدددى  00سدددا 9تعمدددل سدددوق مدددا بدددين البندددوم بشدددكل مسدددتمر مدددن السددداعة 
النقديددة  قبهددم إلددى مديريددة الأسددواالخاصددة  وطلبددا  السدديولةالمشدداركون عروضددهم  الفتددرة يقدددم وخددلال هددذه
 والمالية.

بمجددرد الانتهدداء مددن عمليددا  الاقتددراف  يددتم إبددلاغ الأطددرا  المعنيددة بنتددائ  مواجهددة العددروف مددع 
 الطلبا  عبر قناة السوق وهذا بواسطة الفاكس  الهات   رويترز ايكون  وريترز المتعامل(.

السدوق بحريدة إنهداء  هوتتميدز هدذإن السوق النقدية ما بين البنوم محجوزة للمشاركين المصرح بهم 
 حيث:العمليا  من 

 الدينارا ( )بالملايينالمبلغ:  -
 معدل الفائدة: حسب سعر السوق  -
 السوق النقد الجزائري يوجد قسمان من حيث تاريخ الاستحقاق المدة: في -

 مدتها عن ثلاثة أيام والتي تقل ساعة( 24)ليوم  الأول: يومالقسم 
 مين إلى سنتين.يو  لأجل وهي من الثاني:القسم 



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

205 

السدددددديولة لهددددددم بتبددددددادل  البنددددددوم يسددددددمحإن المتدددددددخلين المقبددددددولين علددددددى مسددددددتوى السددددددوق مددددددا بددددددين 
 التالية:  وفق الصيغ
 .لأي دعم  خر يقبله الأطرا  المشاركون  والخاصة أوالشراء أو البيع البا  للسندا  العامة -
دعدددددددم  خدددددددر  سددددددداعة  لأجددددددل و شدددددددعار( سدددددددندا  عامددددددة وخاصدددددددة أو أي 24قددددددرف أو رهدددددددن )-

 يقبله الأطرا .
 قروف وتو يفا  مدعومة بضمانا . -
للعملددددددددة الوطنيدددددددددة مقابددددددددل العمدددددددددلا  الأجنبيددددددددة بمجدددددددددرد وضدددددددددع  SWAPSعمليددددددددة صدددددددددوابس -

 تنظيم للنسب الحذرة الخاصة بها.

 في السوق النقدية ما بين البنوك الفرع الثاني: المتدخلون 
 تددددريجيا لفتدددرة مدددع دخدددول وافددددون جددددد تطدددور عددددد المشددداركين فدددي السدددوق النقديدددة طدددوال هدددذه ا 

  وبنددوم أخدددرى البنكيددة  والمؤسسددا  غيدددددر والمؤسسددا  الماليددة والمؤسسددا  النقديددةالمسددتثمرين المؤسسددين 
 وفدي نهايدة والخزيندة العموميدةالعمليا  بدين البندوم  وكوسي  فيبا ضافة إلى بن  الجزائر كمقرف أخير 

متدددخلا بصددفة  18مندده  بندد  معتمدددا 20 لون المتمثلددون فدديتضددمن السددوق النقدددي المتدددخ   2020 سددنة
مبدادئ الشدريعة  ويعتمد علىمحدود  إطاردائمة بينما يوجد بنكان يتدخلان على مستوى السوق النقدية في 

 ( مؤسسة12اثنى عشرة ) دمؤسسا  مالية   اما المستثمرين المؤسسين فيقدر عددهم ب 8و  ا سلامية
 المعتدة كما يلي: المؤسسا  الماليةو تتوز  البنوم التجارية 

 عمومية. ( بنوم6)ستة 
 ( بنوم خاصة ذا  رؤوس أموال اجنبية منها بن  ذو راس مال مختل .14أربعة عشرة )
 ماليتين عموميتين. (2مؤسستين )

 .( عمومية3)مؤسسا  متخصصة في الايجار المالي من بينها ثلاثة ( 5)خمسة 
 بالفيام بالعمليا  المصرفية ومرخص لهامعتمدة  فلاحيللتامين ال (1واحدة )تعاضدية 

 .2020يبين أسماء هذه البنوم المعتمدة نهاية سنة  06 والجدول رقم
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 2020المعتمدة في الجزائر حتى نهاية سنة  ( البنوم06)جدول رقم 
N° اسم البنك بالفرنسية اسم البنك بالعربية 
 Banque Extérieure D’Algérie(BEA) بنك الجزائر الخارجي 1

 Banque Nationale d’Algérie(BNA) البنك الوطني الجزائري  2
 Crédit populaire d’Algérie(CPA) القرض الشعبي الجزائري  3
 Banque De Développement Local(BDL) بنك التنمية المحلية 4
 Banque De L’agriculture et Du Développement بنك الفلاحة و التنمية الريفية 5

Rural(BADR) 
 Caisse Nationale d’épargne et de prévoyance الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط 6

(CNEP) 
 CITEBANK N.A Alegria سيتي بنك الجزائر  7
 ARAB BANKING Corporation-Alegria (Bank ABC) )المؤسسة العربية المصرفية الجزائر 8
 NATIXIS Algérie نتيكسيس الجزائر 9

 SOCIETE GENERALE Algérie سوسيتي جنيرال الجزائر 10
 ARAB BANK PLC Alegria البنك العربي الجزائر 11
 BNP PARIBAS Al-Djazair بي .ن.بي باريباس الجزائر 12
 TRUST BANK Alegria (TBA) ترست بنك الجزائر 13
 THE HOUSING BANK FOR TRADE FINANCE ALGERIA بنك الإسكان للتجارة و التمويل الجزائر 14

(HBTF-ALGERIA) 
 GULF BANK Algérie (AGB) بنك الخليج الجزائر 15
 FRANSABANK AL-DJAZAIR فرنسا بنك الجزائر 16
17 
 

كريدي اقريكاول كرباورا  و انفساتمانت 
 ري بنك الجي

Crédit Agricole Corporate et Investment Bank Algérie 

 H.S.B.C Algeria .سي.الجزائراتش.اس 18
 Banque Al Baraka Algérie بنك البركة الجزائري  19
 Al Salam Bank Algérie (ASBA) مصرف السلام الجزائر 20

 20الصدددادر بتددداريخ   05الجمهوريدددة الجزائريدددة الديمقراطيدددة الشدددعبية  الجريددددة الرسدددمية  العددددد  :المصددددر
 .27  صالجزائر رايس راد م الرسمية بئربعة المط 2021جانفي 

فددي الجدددول  فدديمكن سددردها 2020ديسددمبر  31امددا قائمددة المؤسسددا  الماليددة المعتمدددة الددى غايددة 
 الاتي:
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 2020يتعلق بالمؤسسا  المالية المعتمدة في الجزائر حتى نهاية سنة  (07)جدول رقم 
N° اسم المؤسسة المالية بالفرنسية اسم المؤسسة المالية  بالعربية 
 Société de Refinancement Hypothécaire (SRH) شركة إعادة التمويل الرهن العقاري  1

المساهمة  ا  ،الشركة المالية للاستثمار  2
 و التوظيف

Société Financière d’investissement de Participation 
et de Placement-SPA-(SOFINANCE-SPA) 

 ) Arab Leasing Corporation(Société de crédit-bail ) المالي للإيجارالشركة العربية  3
ALC) 

4 
 

 Maghreb Leasing Algérie (MLA) -الجزائر -المالي للإيجارالمغاربية 

 Caisse Nationale de Mutualité Agricole   (CNMA) للتعاون الفلاحيالصندوق الوطني  5

 Société Nationale de Leasing ( SNL) للإيجار المالي الشركة الوطنية 6

 -IJAR leasing Algérie (ILA)-SPA الجزائر ايجار 7

 -El Djazair Ijar (EDI)-SPA الجزائر ايجار 8

 20  الصدددادر بتددداريخ 05لجمهوريدددة الجزائريدددة الديمقراطيدددة الشدددعبية  الجريددددة الرسدددمية  العددددد ا :المصددددرا
 .27  صالجزائر رايس المطبعة الرسمية بئر مراد  2021جانفي 
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 يوضح أسمائهم الاتي 08والجدول رقم  08 ددددداما المستثمرين المؤسسين فيقدر عددهم ب
 2020الجزائر حتى نهاية سنة  والمعتمدين فيالمستثمرين المؤسسين ( 08)جدول رقم 

N° بالفرنسية المؤسسةاسم  اسم المؤسسة بالعربية 

 Compagnie Algérienne d’Assurance et de مينالشركة الجزائرية للتأمين و إعادة التأ 1

Réassurance( CAAR) 

للعمننال  الاجتماعيننة للتأميننناتالصننندوق الننوطني  2

 الاجراء

Caisse Nationale des Assurances Sociales des 

Travailleurs Salariés 

(CNAS) 

 Caisse  National de Logement(CNL) الصندوق الوطني للسكن 3

 وق الوطني للتقاعدالصند 4

 

Caisse National de Retraite(CNR) 

 Compagnie Algérienne d’assurance(CAA) الشركة الجزائرية للتامين 5

 Compagnie Algérienne des Assurances الشركة الجزائرية للتأمينات 6

(CAAT) 

-Caisse Nationale se sécurité Sociale des Non صندوق الضمان الاجتماعي لغير الاجراء 7

Salariés (CASNOS) 

 الشركة المركزية لإعادة التأمين 8

 

Compagnie Centrale de Réassurance (CCR) 

 CAISSE NATIONALE D’ASSURANCE الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة 9

CHOMAGE( CNAC) 

 Trust Alegria Assurance (TAS) الجزائر للتأمينات الترست 10

 ) Compagnie d’assurances des Hydrocarbures شركة التأمين للمحروقات 11

CASH ) 

 Compagnie Internationale d’Assurance et de الشركة الدولية للتأمين و إعادة التأمين 12

Réassurance ( CIAR) 

 من اعداد الباحث المصدر:
  مباشددددددرة القددددددروف علددددددى تعمددددددل البنددددددوم التجاريددددددة علددددددى جمددددددع المددددددوارد مددددددن الجمهددددددور وتددددددوز 

الزبددددددائن او مددددددن خددددددلال شددددددراء سددددددندا  المؤسسددددددا   وتضددددددع بحددددددوزة الاسددددددر والمشددددددروعا  أدوا  الدددددددفع 
وتضدددددددمن تسدددددددييرها  كمدددددددا تقدددددددوم أيضدددددددا بعمليدددددددا  مصدددددددرفية مختلفدددددددة ملحقدددددددة  امدددددددا بالنسدددددددبة للمؤسسدددددددا  

ير وسددددائل الماليددددة فإنهددددا تقددددوم بجميددددع العمليددددا  المصددددرفية مددددا عدددددا جمددددع الودائددددع مددددن الجمهددددور وتسددددي
 الدفع.

النشددددددطة بددددددالجزائر خددددددلال الفتددددددرة مددددددن سددددددنة  والمؤسسددددددا  الماليددددددةالبنددددددوم  معرفددددددة أردنددددددا إذاامددددددا 
 الاتي يوضح ذل . 15رقم شكل فال 2020الى  2000
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         تطور البنوك و المؤسسات المالية   ل فترة        ال  ل رقم

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
 2020-2000اعتمادا على التقارير السنوية لبن  الجزائر من اعداد الباحث :المصدر

 : أنواع التبادلا  في السوق النقدية ما بين البنوكثالفرع الثال
إن العمليددددددددا  المعالجددددددددة فددددددددي سددددددددوق مددددددددا بددددددددين البنددددددددوم بددددددددالجزائر تتخددددددددذ ثلاثددددددددة أشددددددددكال مددددددددن تقنيددددددددا  

 تبادل السيولة وهي:
 :Opération Garantieالمضمونة العمليا   -1

أن تكدددددددددددون  وتعندددددددددددي هدددددددددددذه العمليدددددددددددا  الشدددددددددددراء أو البيدددددددددددع النهدددددددددددائي لدددددددددددلأوراق الماليدددددددددددة التدددددددددددي يمكدددددددددددن
فددددددددددي الانتقددددددددددال الفعلددددددددددي للسددددددددددندا  مددددددددددن حسدددددددددداب  وتتمثددددددددددل العمليددددددددددةسددددددددددندا  حكوميددددددددددة أو خاصددددددددددة  

 إلى حساب إذا كان الأمر يرتب  بيذونا  الخزينة في الحساب الجاري.
السددندا   وتكددون هددذه السددندا  أي أن المقتددرف يتحصددل علددى السدديولة بعددد أن يتنددازل بصددفة نهائيددة عددن 

الصدافية التدي  وتسدجل الفيمدة للتعبئدة الاسدمية يسدمى بالسدند ا جمدالي القابدل  ممثلة في سند يحمدل الفيمدة
الفيمة الاسمية للشراء الفوائد المحسوبة بطريقة الخصدم  وتخصم من المقرف تدفع يوم العملية في حساب 

 العقلاني.
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 في:الأدوا   وتكمن هذه
  التجارية:الاوراق -اولا

التجاريدة الأجل التي تستعمل محدل أداء الددين فدي المعداملا  تشمل جل الأوراق التجارية القصيرة 
اعتبددار أن هددذه الأوراق  ومندده يمكددن الأطددرا   والتزامددا  كددلتعتبددر شددهادة ديددن تبددين بوضددوح حقددوق  أي

أشدددكال فدددي  وتيخددذ أربعدددةالتجاريددة مصددددر تمويدددل للنشدداق الاقتصدددادي بدددين مختلدد  الأعدددوان الاقتصددداديين 
 وهي:الجزائر 

  Billet à Ordreرااااااملأالسند -أ
هدددددو ورقدددددة تجاريدددددة تحدددددرر بدددددين شخصدددددين  ثبدددددا  ذمدددددة ماليدددددة واحددددددة   فهدددددذا السدددددند هدددددو عبدددددارة 
عدددن وثيقددددة يتعهددددد بواسددددطتها شدددخص معددددين بدددددفع مبلددددغ معدددين إلددددى شددددخص  خددددر فدددي تدددداريخ لاحددددق هددددو 
تدددددداريخ الاسددددددتحقاق    و عليدددددده يمكددددددن أن نسددددددتنت  أن السددددددند لأمددددددر هددددددو وسدددددديلة قددددددرف حفيفيددددددة   كمددددددا 
يمكددددددن اسددددددتعماله فددددددي إجددددددراء معاملددددددة أخددددددرى مددددددع شددددددخص  خددددددر سددددددواء فددددددي تسددددددديد صددددددفقة تجاريددددددة أم 
تسددددديد قددددرف   و يددددتم هددددذا الاسددددتعمال بتقديمدددده للدددددائن الجديددددد عددددن طريددددق عمليددددة التظهيددددر   شددددرق أن 
يدددددتم قبولددددده مدددددن طدددددر  هدددددذا الأخيدددددر   و عنددددددما يدددددتم قبولددددده يددددددخل فدددددي التدددددداول و بالتدددددالي يتحدددددول إلدددددى 

لددددذل  نقددددول أن السددددند لأمددددر هددددو ورقددددة تجاريددددة تتحددددول إلددددى وسدددديلة دفددددع بواسددددطة عمليددددة وسدددديلة دفددددع   
  صدددددددفحة 2017)بحددددددديح   التظهيدددددددر قبدددددددل حلدددددددول تددددددداريخ الاسدددددددتحقاق و إلا تحولدددددددت إلدددددددى سددددددديولة تامدددددددة

160). 
فيلجددددا إلددددى  الاسددددتحقاق إن حامددددل السددددند لأمددددر الجديددددد قددددد يحتددددا  إلددددى سدددديولة  نيددددة قبددددل تدددداريخ 

حامددددل السددددند للبندددد  الددددذي قددددام  عمولددددة يدددددفعهاصددددم هددددذه الورقددددة التجاريددددة مقابددددل البندددد  التجدددداري قصددددد خ
البنددددددد  التجددددددداري يجدددددددد نفسددددددده أحياندددددددا فدددددددي حاجدددددددة إلدددددددى سددددددديولة لمواجهدددددددة  إلا أن الورقدددددددة بخصدددددددم هدددددددذه 

المسدددددحوبا  الطارئدددددة فيلجدددددا إلدددددى بنددددد  الجزائدددددر  عدددددادة خصدددددم هدددددذه الورقدددددة التجاريدددددة مدددددن جديدددددد مقابدددددل 
فيفدددددددددددري  16المؤرخددددددددددددددددددة فدددددددددددددددددددددددي  2020-01 والتعليمدددددددة رقددددددملجزائدددددددر. عمولددددددة يتحصدددددددل عليهدددددددا بندددددد  ا

 .نموذ  السند لأمر يبين 16والشكل رقم  والسند لأمددددرتتعلق بتقييس السفتجدددددة  2020
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 Billets à Ordreد سند لأمر نموذ  ل (16)الشكل رقم 

 https:// bank-of-algeria.dz :المصدر
   La Lettre de changeالسفتجة:  -ب

هددددي وسدددديلة دفددددع مثددددل السددددند لأمددددر  ولكنهددددا تختلدددد  عندددده فددددي بعددددض الجوانددددب  فهددددي تددددرب  بددددين ثلاثددددة 
أشدددددخاص فدددددي  ن واحدددددد  وتسدددددمح بإثبدددددا  ذمتدددددين مددددداليتين فدددددي نفدددددس الوقدددددت  فهدددددي مدددددددددددددن جهدددددة عبدددددارة 

( بددددين يدددددفع مبلددددغ معددددين مددددن المددددال عددددن أمدددددددددر يوجهدددده المدددددين )السدددداحب( إلددددى مديندددده )المسددددحوب عليدددده
إلددددددى الدددددددائن )المسددددددتفيد( بتدددددداريخ معددددددين. والسددددددفتجة تتدددددديح سددددددداد دينددددددين معددددددا  ومددددددن الملاحددددددظ أن أجددددددل 

 .(164  صفحة 2017)بحيح   استحقاق السفتجة لا يزيد عن ثلاثة أشهر
وسددددواء كانددددت السددددفتجة قيددددد التحصدددديل أم الخصددددم  فهددددي قابلددددة للتحويددددل إلددددى سدددديولة نقديددددة عددددن 

يددددق إعددددادة خصددددمها لدددددى بندددد  الجزائددددر  ممددددا يعطددددي البندددد  المعنددددي القدددددرة علددددى تحويددددل هددددذا الأصددددل طر 
تتعلددددددددق  2020فيفددددددددري  16المؤرخددددددددة فددددددددي  2020-01إلددددددددى سدددددددديولة عنددددددددد الضددددددددرورة والتعليمددددددددة رقددددددددم 

 يبين نموذ  للسفتجة. 17بتقييس السفتجة والسند لأمددر  والشكل رقم 
 
 



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

212 

 
  Lettre de Changeنموذ  لد السفتجة  (17)الشكل رقم 

 

 https:// bank-of-algeria.dz: المصدر
 :Le Warrantسند الرهن  - 

هددددو سدددددند يسددددلم للشدددددخص الدددددذي أود  سددددلعة فدددددي أحددددد المخدددددازن العامدددددة وهددددو ذو قسدددددمين  قسدددددم 
يثبددددت ملكيددددة الشددددخص لهددددذه السددددلعة وقسددددم يمكددددن أن يصددددبح وثيقددددة رهددددن أو بيددددع بمجددددرد تظهيددددره  لددددذل  

وهددددددو بددددددذل  مثددددددل الورقددددددة التجاريددددددة  فصدددددداحب السددددددند يمكددددددن لدددددده أن الددددددرهن يسددددددمى هددددددذا السددددددند بسددددددند 
يحصددددل علددددى قددددرف مقابددددل تسددددليمه القسددددم الثدددداني بعددددد أن يظهددددره باسددددم المقددددرف بحيددددث تعتبددددر السددددلعة 

يشدددددبه السدددددند لأمدددددر فدددددي صددددديغته   وهدددددو عمومددددداالمودعدددددة فدددددي المخدددددزن العدددددام مرهوندددددة مقابدددددل القدددددرف  
 لبا ما تكون محاصيل زراعية(.لكن يختل  عنه بكونه مضمونا بسلع )غا

أن يقددددددوم ببيعهددددددا للغيدددددر فاندددددده يتنددددددازل عددددددن  (والسددددددندا يصدددددال  )حامددددددل صددددداحب السددددددلع وإذا أراد
السددددددلع  وتنتقددددددل ملكيددددددةبددددددذل  تددددددتم عمليددددددة البيددددددع و  تظهيرهددددددا مددددددن خددددددلال  وسددددددند رهنهدددددداإيصددددددال ملكيتهددددددا 

اسطدددددددددة تظهيددددددره يسددددددتطيع أن يقتددددددرف مددددددن الغيددددددر بو  وسددددددند الددددددرهنللمشددددددترى كمددددددا أن حامددددددل ا يصددددددال 
نفددددس أحكددددام  وتطبددددق عليددددهسددددند الددددرهن قابدددل للتظهيددددر كالسددددند لأمددددر  فددددانوعليدددده   وهكددددددذالصدددالح الدددددائن 

 .(118  صفحة 1989)القزويني   رهذا الأخي
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   Bon de Caisse الصندوق:سند -ث
سند الصندوق هو سند كتدابي إذندي  محدرر وصدادر عدن المؤسسدا  أو عدن البند  ليكتتدب الأفدراد 

البن  أو المؤسسة التي قامت بإصداره بدفع كيمة السند إلى المكتتبين عند أجل الاستحقاق   وفيه يلتزمبه  
سندا  الصندوق كلما كانت بحاجة إلى موارد لأجل قريدب ذلد  أن مددة  والمؤسسا  بإصدار وتقوم البنوم

 .(10  صفحة 2006)رايس ح.   استحقاق سند الصندوق تكون محدودة
 :Les Bons De Trésorدا  الخزينة العامة سن-ثانيا

تصددددر الخزيندددة العامدددة أوراق عامدددة ذا  الأجدددل القصدددير  وهدددي عبدددارة عدددن أوراق لا تختلددد  عدددن 
من حيث مصدرها وهي الخزيندة العامدة  عدوف أن يكدون مصددرها إحددى البندوم أو  الا الخاصةالسندا  

 المؤسسا  وتنقسم إلى:
 :Les Bons Sur Formuleالسندا  المطبوعة  -أ

إذ تسدلم  والماليدة عبارة عدن أوراق مطبوعدة تصددرها الخزيندة العامدة موجهدة للمؤسسدا  المصدرفية 
الاستحقاق التدي تتدراوح  وبحلول تاريخللمكتتب السند من صناديق الخزينة العامة مقابل منحه قرف للدولة 

 دة محددة مسبقا.يسترد المقرف كيمة المبلغ مع فائ وخمس سنوا مدتها بين ستة أشهر 
 والمؤسسدددا  عدددنإن الخزيندددة العامدددة تعمدددل علدددى جدددذب المددددخرا  التدددي هدددي بحدددوزة المشدددروعا   

تنددافس بفيددة المؤسسددا  المصددرفية فددي جلددب الادخددار  وهددي بددذل طريددق الاكتتدداب فددي السددندا  الحكوميددة 
 .(11  صفحة 2006)رايس ح.   المتاح في البلد عن طريق مجموعة من التحفيزا  منها

معددددل الفائددددة الممندددوح علدددى اكتتددداب السدددندا  فدددي مسدددتوى معددددل الفائددددة الجددداري العمدددل بددده فدددي -
 .ةالسوق النقدي
 إعفاء المكتتبين من دفع الضرائب على الفوائد المحققة من عملية الاكتتاب.-
 منح المكتتبين عوائد إضافية وذل  عن طريق بعض التقنيا  المالية منها:-

ن كيمتهددا الاسددمية والفددرق عبددارة عددن عائددد يسددتلمه المكتتددب بحلددول تدداريخ إصدددار السددندا  بيقددل مدد
 الاستحقاق مع الفوائد.

إصدددار السددندا  بدديكبر مددن كيمتهددا الاسددمية وبحلددول تدداريخ الاسددتحقاق تدددفع الخزينددة مبلغددا يفددوق 
 الفيمة الاسمية للسند با ضافة إلى الفوائد.
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 الحساب الجاااااري ب وسندا  الخزينةشهاااادا  الخاازينة  -ب
Les Certificat De Trésorerie et Les Bons De Trésor En Compte 
تتمثل شهادا  الخزينة العامدة فدي السدندا  الحكوميدة الموجهدة للبندوم والمؤسسدا  الماليدة بغدرف 

يدداعها الاكتتاب فيها  اذ أن التشريع البنكي يلزم هذه المؤسسا  بالاحتفاظ بقدر معين من هدذه السدندا  وإ
عادة  ةفي الحسابا  الجارية التي أجلها يتراوح بين ثلاثة وستة أشهر  حيث تقوم بطرحها في السوق النقدي

 عن طريق بن  الجزائر.
يتم تداول هذه السندا  عن طريق بيعها في المزاد العلني باسدتخدام مبددأ الخصدم  أي تبدا  بسدعر 

الخصددم تمثددل الفائدددة التددي يحصددل عليهددا حائزهددا أقددل مددن سددعرها الرسددمي الددذي صدددر  بدده  وكيمددة هددذا 
وبحلددول تدداريخ الاسددتحقاق تسددترد كيمددة السددند الاسددمية بكاملهددا  كمددا يمكددن إعددادة خصددم هددذه السددندا  مددن 

 طر  حاملها لدى بن  الجزائر وهذا قبل حلول تاريخ استحقاقها.
ن تكتتددددب فيهددددا أمددددا سددددندا  الخزينددددة بالحسدددداب الجدددداري فهددددي سددددندا  حكوميددددة تسددددتطيع البنددددوم أ

 .(14  صفحة 2006)رايس ح.   با ضافة إلى كيمة السندا  ا جبارية التي أشرنا إليها سابقا
 إن مجمل الشهادا  والسندا  المطروحة للاكتتاب تكمن أهميتها في:

تغطية العجز المسجل في الميزانية 
م.التحكم في السيولة المتداولة في السوق بغرف التقليل من معدلا  التضخ 
.تشجيع الادخار بغرف التقليل من الاستهلام 
.مراكبة السيولة النقدية لدى البنوم والمؤسسا  المالية 

 Les Opération En Blanc العمليا  البيضاء-2
يقصد بالعمليا  البيضاء عدم تسليم أي ورقة تجارية أو مالية مقابل الحصول على قرف  بمعنى 

 صد الحصول على السيولة.المقترف لا يقدم أي ورقة للمقرف ق
العمليا  البيضداء فدي تقدديم السديولة علدى أسداس عنصدر الثقدة بدين مؤسسدا  القدرف  وتتمثل هذه

أن العمليدا   وهدذا يعندي خاصدة( بدون تسليم سندا  عامدة أو  )أي وبدون مقابلمن خلال اتفاكية سريعة 
العمليا  في هدذا  وتكون مدة ضمان  وبدون أيالقانونية  واقتراف للنقودعلى بياف هي عمليا  إقراف 

 ساعة أو لأجل. 24النو  لد 
إن  هدددذه التقنيدددة فعالدددة بالنسدددبة للمعددداملا  ذا  الأجدددل القصدددير   فتتسدددم بالسدددرعة و المروندددة فدددي 
ليددداب إجدددراءا  و قواعدددد كبيدددرة تعرقدددل سدددير العمليدددة    و بالتدددالي فالسدددوق النقديدددة فدددي هدددذه الحالدددة تتسدددم 
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  فلددديس هندددام بيدددو  للخصدددم و لا سماسدددرة   فالعمليدددا  ثنائيدددة تحددددلإ عدددادة اثدددر  بالبسددداطة فدددي عملياتهدددا
مكالما  هاتفية بين مسيري حسابا  البنوم   و تيخذ شكل ترحيلا  في دفاتر بند  الجزائدر بددون مبادلدة 
للأوراق   و بالتالي فان عملية الائتمان تحتم وجدود ندو  مدن الثقدة مدن طدر  المقدرف نحدو المقتدرف   و 

 ثقة تستمد وجودها من معطيا  ذاتية أو موضوعية بين الطرفين . هي
 والتي تعتبر أساس التعامل بين مختل  المؤسسا  المالية والمصرفية العاملة في السوق النقدية. 

تتمتع الالتزاما  التي يتم تداولها في هذه السوق بدرجة عالية مدن الأمدان لكونهدا تعبدر أصدلا عدن 
ن )الحكومددا  والمشددروعا  الكبيددرة والأفددراد ذوي المددلاءة الماليددة والسددمعة الطيبددة(  نشدداق مقترضددين ممتددازي

وكذل  لأنها )بحكم قصر أجلها( توفر سيولة كبيرة لحاملها  فضلا عن أنها تعتمد علدى عنصدري البسداطة 
 .(16  صفحة 2006)رايس ح.   والسرعة في التعامل

بدون انقطا  من الساعة  ةالنقدي شتغل السوق تو   الجزائرتتم عملية الوساطة مؤقتا من طر  بن  
 د. 30وسا  15إلى  د 15وسا  9

حيدددث أن  الأخددرى المراكددز الماليددة  تكنولوجيددا مثددل تحددديثا ةالنقديددشددهد السددوق   2002عددام منددذ 
بل تبنت السلطة النقديدة مدن أجدل  التكنولوجي معالجة المعلوما  و الاتصالا  لم تعد على هامش التقدم 

(   إذ   Dealin 3000 xtra ليدة حديثدة للمعداملا  عدن بعدد ) المعداملا  فية و مدن أجدل تديمين الشدفا
 يقدم المتدخلون عروضهم و طلباتهم عبر هذا النظام الذي يتكون من شاشا  "رويترز".

يمكدددن لمدددزودي الخدمدددة الدددذين لددديس لدددديهم هدددذه الأداة اسدددتخدام الهدددات  مدددع التيكيدددد الطلبدددا  عبدددر 
 الفاكس.

فدي الوقدت الحفيقدي عدن  إخطدار المتددخلون يدتم  الاقتدراف رد الانتهاء من عمليدا  ا قدراف/ بمج
 طريق نظام شاشة "  رويترز " لنتائ  مقارنة العرف مع الطلب.
المتددددخلون  والمدددددددفوعا  المسدددتعجلة يقدددوممندددذ بددددء نظدددام الددددفع ا جمدددالي الفدددوري للمبدددالغ الكبيدددرة 

 .يتم تقديم الضمانا  بمبادرة من الطرفين وم البنبإجراء التحويلا  ما بين 
 يواصل بن  الجزائر خصم عمولة السمسرة من حساب المقترف يوم إجراء العملية.

خدلال فدتح العديدد مدن الصدفحا   بدالبنوم مدنيتم تقديم المعلوما  المالية لأمنداء الخزيندة الخاصدة 
 القرار.في صنع  أجل مساعدتهملها من تغذية السوق المصرفية بيكم وتهد  إلىعلى شبكة " رويترز" 

وكيددداس بنجددداح علدددى الأطدددرا  المعنيدددة فدددي تقيددديم  وإتمدددام العمليدددا تقدددع مسدددؤولية تحويدددل الأمدددوال 
 الطر  المقابل. مخاطر
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 عمليا  الأمانة:-3
بموجدددددددددددب هدددددددددددذه العمليدددددددددددة يقددددددددددددم المقتدددددددددددرف سدددددددددددندا  عامدددددددددددة أو خاصدددددددددددة لمقرضددددددددددده 

 مقابل الحصول على تسبيق لمدة مؤقتة.
ه العمليدددددددددا  التدددددددددي تددددددددددخل ضدددددددددمن مدددددددددا يسدددددددددمى بالرهوندددددددددا  أو الأماندددددددددا  وتعدددددددددد هدددددددددذ

وهدددددددددي مددددددددددن أهددددددددددم العمليدددددددددا  فددددددددددي السددددددددددوق البنكيددددددددددة الجزائريدددددددددة لكونهددددددددددا عمليددددددددددا  مضددددددددددمونة 
 من خلال الأوراق المالية.

 أسعار الفائدة المطبقة على مستوى السوق ما بين البنوك الفرع الرابع:
  وعدددددرف النقدددددودة يخضدددددع لعددددداملي الطلدددددب إن معددددددل الفائددددددة المعمدددددول بددددده فدددددي السدددددوق النقديددددد

تحديدددددده  با ضدددددافة إلدددددى ذلددددد  فدددددان سدددددعر التدددددوازن فدددددي  ولازمدددددا فددددديلكدددددن تددددددخل بنددددد  الجزائدددددر ضدددددروريا 
بنددددد  الجزائدددددر كدددددون مباشدددددرة  ولكنهدددددا غيدددددرالسدددددوق النقديدددددة )سدددددعر الفائددددددة( يتحددددددد غالبدددددا بطريقدددددة مسدددددبقة 

رابطدددددة قويدددددة بدددددين  وجدددددود وبالتدددددالي 3.75%حاليدددددا بدددددد  والدددددذي يقددددددريحددددددد بإرادتددددده سدددددعر إعدددددادة الخصدددددم 
 في السوق النقدية(. ومعدل الفائدةهذين السعرين )سعر إعادة الخصم 

فمعددددددددل إعدددددددادة الخصدددددددم يمثدددددددل الحدددددددد الأدندددددددى لدددددددثمن الاقتدددددددراف فدددددددي المددددددددة القصددددددديرة  بمعندددددددى 
المؤسسدددددا  التدددددي تقدددددرف لا يمكنهدددددا أن تمدددددنح قروضدددددها للمؤسسدددددا  ذا  العجدددددز فدددددي المدددددوارد بغدددددرف 

 جاتها بيقل من هذا السعر.تمويل احتيا
يقابدددددل ذلددددد  حدددددد أقصدددددى لمدددددا يمكدددددن أن يكدددددون عليددددده ثمدددددن الاقتدددددراف  وقدددددد يحددددددد هدددددذا السدددددعر 

)بددددن عبيددددد  السددددوق النقديددددة و دورهددددا  القددددانون أو دالتددددي الطلددددب والعددددرف علددددى مسددددتوى السددددوق النقديددددة
 .(135  صفحة 2014في تمويل الاقتصاد دراسة مقارنة بين الجزائر و تونس  

 الجزائر ة في اااااااة العمومياااااالب الثالث: سوق قيم الخزيناااااااالمط
تصدددددددددر الخزينددددددددة أوراقهددددددددا الماليددددددددة الخاصددددددددة لتلبيددددددددة  العددددددددام مددددددددن أجددددددددل ا دارة الفعالددددددددة لدددددددددينها 

متقطعدددددة  تتددددديتىاحتياجدددددا  التمويدددددل خدددددلال السدددددنة الماليدددددة فدددددي انتظدددددار حصدددددولها علدددددى الايدددددرادا  التدددددي 
 مالية.سنة  وعلى مدار
السدددددددوق الددددددددى القددددددددرار  الدولدددددددة  ويخضددددددددع هددددددددذاومصدددددددددره  تمثدددددددل قرضددددددددا أوراق الددددددددين هددددددددذه  إن

علددددددى سددددددوق الأوراق  كيفيددددددة ا شددددددرا الددددددذي يبددددددين    21/01/1998الصددددددادر بتدددددداريخ  8 الددددددوزاري رقددددددم
 .وتنظيمهاالمالية 
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 يلي:أنوا  الأسواق التي تطرح فيها أذونا  الخزينة نتعرف إلى ما  وحتى نبين

 والثانوي سوق الأولي الالفرع الأول: 
  الأولي:السوق  -1

الخزيندددددددة وفددددددق الأندددددددوا   بإصددددددددار أذونددددددا هددددددو السدددددددوق الددددددذي تتددددددددخل فيدددددده الخزيندددددددة العموميددددددة 
 التالي:النحو  والمحددة علىالمختلفة 
 13لفتدددرة  (Bon du trésor à court termeالأجدددل )أذوندددا  الخزيندددة قصددديرة  -

 بفيمته الاسمية. قابل للاستردادمسبقا و بمعدل فائدة يدفع  أسبوعا 52و 26و
 2( لمددددة Bon du trésor assimilableأذوندددا  الخزيندددة المماثلدددة متوسدددطة الأجدددل )-

 بفيمتها الاسمية. وقابلة للاستردادسنوية  سنوا  بفائدة 5الى 
 Obligations assimilables duالأجدددددل ) للخزيندددددة طويلدددددةالسدددددندا  المماثلدددددة -

trésor بفيمتها الاسميةا  بفائدة سنوية قابلة للاسترداد سنو  5( لمدة تزيد عن. 
سددددنوية حسددددب نددددو  الاذونددددا  التددددي تعتددددزم وضددددعها  إصدددددارا تضددددع الخزينددددة العموميددددة رزنامددددة 

فدددددي السدددددوق الاوليدددددة  ويددددددير بنددددد  الجزائدددددر مدددددن خدددددلال السدددددوق النقديدددددة سدددددوق إصددددددار أذوندددددا  الخزاندددددة 
 تل  العمليا  في الحسابا  الجارية ويتولى تقييد
فددددي  السددددنوية بمددددا الجزائددددر بالرزنامددددةبندددد   العموميددددة بددددإبلاغالخزينددددة  سددددنة تقددددومبدايددددة كددددل  فددددي
هددددذا الأخيددددر إرسددددال البرنددددام   والمددددذكورة  نفددددا  يتددددولىنوعهددددا  الاذونددددا  حسددددب اصدددددار هددددذهذلدددد  تددددواريخ 

سدددددديتم إصدددددددارها  الأذونددددددا  التدددددديهددددددذا النددددددو  مددددددن أذونددددددا  الخزانددددددة مددددددع تحديددددددد نددددددو   للمختصددددددين فددددددي
 للمزاد. والمبلغ المعروف المزايدة واجراءا 
 :الثانوي : السوق 2

الأوراق الماليدددددة الجديددددددة الصدددددادرة فدددددي السدددددوق الأوليدددددة لا تبقدددددى ثابتدددددة  بدددددل يمكدددددن تدددددداولها فدددددي 
 قبل المختصين في سندا  الخزينة العمومية. التداول منيتم  التداول(  )سوق السوق الثانوية 

سددوق الأوليدة  إذ أعطددى هدذا التطددور الراحدة للمسددتثمرين فددي تدم انشدداء السدوق الثانويددة بعدد إنشدداء ال
يكدن لديهم امكانيددة  ولكدن لدمللشددركا  فدي السدابق شدراء أذوندا  الخزينددة  وكدان يحدقسدوق أذوندا  الخزيندة  

هددذه السددوق  ومددع إنشدداء  وزيددادة أربدداحهم( arbitrageمددن فددرص المراجحددة ) وبالتددالي الاسددتفادةتددداولها  
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 والمختصدين لفديمالخزيندة مدن خدلال الوسدطاء  وتدداول أذوندا مل اتبا  اتجاه السدوق يمكن للمستثمر المحت
 .(71  صفحة 2014)معيو    والبائعينالتقارب بين المشترين  وهذه تجلبالخزينة 

 المتدخلون على مستوى سوق أذونا  الخزينة العمومية الفرع الثاني: 
تداول تو يف أو التفاوف على أذونا  الخزينة يحق للمتدخلين في سوق أذونا  الخزينة القابلة لل

 وهم:
 البنوم التجارية. -
 المؤسسا  المالية.-
المسددتثمرين النهددائيين وهددم شددركا  التددامين الاجتماعيددة وصددناديق المعاشددا  التقاعديددة وشددركا  -

 التامين الاقتصادي.
تى تتمكن من التدخل هذه المؤسسا  مطالبة بالحصول على اعتماد من المديرية العامة للخزينة ح

 على مستوى سوق أذونا  الخزينة.
 Spécialistes en valeurتسمي هدددددددددددددددذه المؤسسا  بد " المتخصصددون فددددي أذونا  الخدددزينة "

de trésor-SVT "هددذه الاخيددرة )المؤسسددا   وبالفعددل فددانمميددزون للمديريددة العامددة للخزينددة  وهددم شددركاء
لهدا حيدث تقدوم المديريدة العامدة  وهدو شدري أذوندا  الخزيندة  وعمل سدوق في تنظيم  المتخصصة( يستشيرها

أي معلوما  قد يكون لها تيثير على سدوق  ويتبادل معهمبوضع استراتيجية تعمل على تطوير هذا السوق 
 أذونا  الخزينة.

 وهما:با ضافة الى المؤسسا  المتخصصة هنام اثنان من المتدخلين المهمين في السوق 
 الوحيد للأذونا  في سوق الأوراق المالية الأولية للدولة. المصدر العمومية:الخزينة -
مسدددد  الحسدددداب الجدددداري للخزينددددة  ويضددددمن بالمجددددان يددددنظم ويحسددددب ا صدددددارا  الجزائاااار:بنااااك -
 المددين للحسدابجميع العمليا  الممنوحة للخصم أو الائتمدان فدي الجاندب الددائن أو  وينفذ مجاناالعمومية 

 اري.الج
  وهما:إلى أن هنام متدخلين  خرين في سوق أذونا  الخزينة  وتجدر ا شارة

يهدد  الدى تحدديث نظدام تسدوية  :) -Algérie clearingالمقاصاة  )الجزائرالمودع المركزي -
علدددى وجددده الخصدددوص  البورصدددة للسدددماحعبدددر  البورصدددة أوالمعددداملا  فدددي الأوراق الماليدددة التدددي تدددتم فدددي 

 مادي.راق المالية نحو نظام غير بتطوير نظام الأو 
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أجددل تو يددف فوائضددهم  المتخصصددة مددنيتدددخلون علددى مسددتوى المؤسسددا   والخااوا :الشااركا  
 .والمتوسطة الأجلأذونا  الخزينة القصيرة  ومدخراتهم فيالنقدية 

 X-Smart Trésorالمزايدة باستعمال أرضية  لفرع الثالث:ا
 2015جويليدددددددددة  16المؤرخدددددددددة فددددددددددددي  15-01رقدددددددددددددم  قددددددددددددام بنددددددددد  الجزائددددددددددددددر بإصددددددددددار تعليمدددددددددة
او   14المددددددددؤرخ فددددددددي  08-91للنظددددددددام  وهددددددددي مكملددددددددةيتعلددددددددق موضددددددددوعها بتنظدددددددديم السددددددددوق النقديددددددددة 

إذ تبدددددين أن البيددددددع بددددددالمزاد لسددددددندا  الخزينددددددة يددددددتم  النقديددددددة موضددددددوعها بتنظدددددديم السددددددوق  المتعلدددددق 1991
 (Smart Trésor-X) .بيرضيةالمسمى عن طريق التطبيق الآلي 

إذ تسددددددددمح  الثانويددددددددة  حدددددددددة للسددددددددوق وو  للسددددددددوق الأوليددددددددةوحدددددددددة  بيانددددددددا  المكددددددددون مددددددددن وحدددددددددتي 
وتسددددديير بغدددددرف تنظددددديم  وتوثيدددددق المدددددؤمن دخولهدددددا بآليدددددا  تعريدددددف  Smart Trésor-Xالأرضدددددية 

 Smart Trésor-Xبعدددددد لجلسدددددا  المدددددزاد لسدددددندا  الخزيندددددة. يدددددرخص الددددددخول إلدددددى الأرضدددددية  عدددددن
)بندددددد  الجزائددددددر  تعليمددددددة رقددددددم  مددددددن والمتمثلددددددين فددددددي كددددددلاق الماليددددددة حصددددددرا للمتدددددددخلين فددددددي سددددددوق الأور 

المتضدددددددمنة تنظددددددديم  1995افريدددددددل  22المؤرخدددددددة فدددددددي  28-95المعدلدددددددة و المتممدددددددة للتعليمدددددددة  15-01
 :(1  صفحة 2015السوق النقدية  

 وبندددد  الجزائددددر العددددام(مددددن طددددر  مديريددددة الدددددين  )الممثلددددةالمديريددددة العامددددة للخزينددددة العموميددددة -
وتسدددددددديير علددددددددى إدارة  بصددددددددفتهما القددددددددائمين والماليددددددددة(مددددددددن طددددددددر  مديريددددددددة الأسددددددددواق النقديددددددددة )الممثددددددددل 
 .الأرضية
 ومستعملين للأرضيةالوسطاء في السوق الأولية بصفتهم مساهمين -
الجزائدددددر  مؤسسدددددة  والميزانيدددددة والرقابدددددة لبنددددد المتددددددخلون بعدددددد البيدددددع بدددددالمزاد: مديريدددددة المحاسدددددبة -

 .ئروبورصة الجزاالجزائر للتسوية 
 Smartأرضددددية  ومؤمنددددا إلددددىيمكددددن لكددددل الوسددددطاء الدخدددددددول إلددددى السددددوق الأوليددددة مباشدددددرة 

Trésor-X. 
إن الاكتتابددددددددددا  فددددددددددي عمليددددددددددا  البيددددددددددع بددددددددددالمزاد لددددددددددلأوراق الماليددددددددددة للخزينددددددددددة مفتوحددددددددددة لجميددددددددددع 

 المتدخلين في السوق النقدية والمتمتعين بصفة وسطاء في السوق الأولية.
الاكتتدددددددداب مددددددددن خددددددددلال  الشددددددددراء قديددددددددة المقدددددددددمين لعددددددددروف يمكددددددددن للوسددددددددطاء فددددددددي السددددددددوق الن

الأرضدددددية السدددددابقة فدددددي عمليدددددا  البيدددددع بدددددالمزاد لدددددلأوراق الماليدددددة للخزيندددددة لحسدددددابهم الخددددداص أو لحسددددداب 
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حسددددابا  خاصددددة مفتوحددددة لهددددذا الغددددرف مددددن طددددر  هددددؤلاء  العمليددددا  بواسددددطةهددددذه  وتددددتم إدارة زبددددائنهم 
 .المشاركين لصالح زبائنهم
موميددددددة فددددددي بدايددددددة كددددددل سددددددنة ماليددددددة بإعددددددداد برنددددددام  سددددددنوي  صدددددددار فئددددددا  تقددددددوم الخزينددددددة الع

سدددددندا  الخزيندددددة وا عدددددلان عنددددده  ويدددددتم التبليدددددغ عدددددن هدددددذا البرندددددام  إلدددددى مصدددددالح بنددددد  الجزائدددددر وإلدددددى 
 وسطاء السوق المالية.

بالنسدددددبة لكدددددل عمليدددددة بيدددددع بدددددالمزاد وقبدددددل خمسدددددة أيدددددام مدددددن افتتددددداح جلسدددددة البيدددددع بدددددالمزاد  تقدددددوم 
ميدددزا  سدددندا  الخزيندددة محدددل Smart Trésor-X وميدددة بدددإدرا  عدددن طريدددق أرضدددية   الخزيندددة العم

المعدلدددددددة و المتممدددددددة للتعليمدددددددة  01-15)بنددددددد  الجزائدددددددر  تعليمدددددددة رقدددددددم  ا صددددددددار والمتمثلدددددددة فيمدددددددا يلدددددددي
و  3  صدددددددفحة 2015المتضدددددددمنة تنظددددددديم السدددددددوق النقديدددددددة   1995افريدددددددل  22المؤرخدددددددة فدددددددي  95-28
4): 

 ية محل ا صدارللأوراق المال ISINالرمز 
 فئة الأوراق المالية محل ا صدار وتاريخ استحقاق الأوراق المالية 
 قسيمة الأوراق المالية لمدة سنة أو أكثر 
 المبلغ الاستدلالي للإصدار لكل ورقة مالية. 

من افتتاح جلسة البيع بالمزاد  تولد الأرضية رسدالة تيكيدد لعمليدة البيدع بدالمزاد  تظهدر  وقبل يومين
 وتسيير الأرضيةي الموقع الالكتروني المخصص لعملية البيع هذه في جزئه الخاص بالقائمين على إدارة ف

والمختومدة حيدث يدتم نشدر رسدالة التيكيدد المصدادق عليهدا  العموميدة(للخزيندة  والمديرية العامةالجزائر  )بن 
 طر  بن  الجزائر الكترونيا إلى وسطاء السوق الأولية من

لبيع بالمزاد إدرا  تقدديم العدروف فدي الأرضدية مدن طدر  وسدطاء السدوق الأوليدة فدي يتم في يوم ا
أوقا  محددة بتعليمه من المدير العدام للخزيندة العموميدة  مدع رفدض كدل العدروف التدي تقددم بعدد الآجدال  
مددع تسددجيل عددروف الشددراء عنددد وقددت إدراجهددا. ويمكددن تعددديلها أو سددحبها قبددل وقددت افتتدداح جلسددة البيددع 

 تعديل يسجل العرف عند وقت تعديله. وفي حالةمزاد. بال
 تقنية  لأسباب Smart Trésor-Xفي حالة عدم التمكن من الفيام بالبيع بالمزاد بواسطة أرضية 

يمكددن للمديريددة العامددة للخزينددة العموميددة أن تقددرر بعددد موافقددة بندد  الجزائددر بدداللجوء إلددى اسددتعمال ا جددراء 
 القديم.
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( المدرجدة فدي الأرضدية BTCالتنافسية على سندا  الخزيندة قصديرة الأجدل )إن عروف الاكتتاب 
تشددير إلددى المبلددغ و كددذا معدددل الفائدددة المقتددرح معبددرا عندده بنسددبة مئويددة تتضددمن ثددلالإ مراتددب عشددرية بعددد 

-OATالفاصددلة   بينمدددددددددا عددروف الاكتتدداب التنافسددية علددى سددندا  الخزينددة متوسددطة وطويلددة الأجددل )   
BTAتتضددمن ثددلالإ مراتددب عشددرية بعددد  مئويددةشددير إلددى المبلددغ و كددذا سددعر القسدديمة معبددرا عندده بنسددبة ( ت

الفاصددددلة و خلاصددددة القددددول أن للوسددددطاء فددددي السددددوق الأوليددددة الحريددددة فددددي إدرا   عدددددة عددددروف بمبددددالغ و 
هدم بمعدلا  أو أسعار مختلفة و هذا على مستوى الأرضية   أما مقدمي عروف الشراء بدالمزاد لا يمكدن ل

 .تقديم أكثر من ثلاثة عروف أثناء نفس جلسة البيع بالمزاد و لنفس الفئة من الأوراق المالية

 آليا  عمليا  البيع بالمزادالفرع الرابع: 
   Smart Trésor-Xتددددتم عمليددددة معالجددددة تقددددديم العددددروف بطريقددددة  ليددددة مددددن طددددر  أرضددددية 

وذلدددددد  ق الماليددددددة محددددددل البيددددددع بددددددالمزاد التددددددي تقددددددوم بتصددددددنيف معدددددددلا  الفائدددددددة أو الأسددددددعار لكددددددل الأورا
وبترتيدددددددب ( BTCتصددددددداعدي بالنسددددددبة للمعددددددددلا  الخاصدددددددة بسددددددندا  الخزيندددددددة قصدددددديرة الأجدددددددل ) بترتيددددددب
 .(OAT-BTA) وطويلة الأجلبالنسبة للأسعار المتعلقة بسندا  الخزينة متوسطة  تنازلي

ل الفائدددددددة أسدددددداس معددددددد وذلدددددد  علددددددىيمكددددددن للخزينددددددة العموميددددددة قبددددددول كددددددل الاكتتابددددددا  المدخلددددددة 
 المحددة.الأدنى أو الأسعار الدنيا 

كددددددل مددددددن       Smart Trésor-Xخددددددلال أرضددددددية    بددددددالمزاد مددددددنيصددددددادق علددددددى البيددددددع 
المتددددددددخلين عبدددددددر المبرقدددددددة الكاتبدددددددة  ويدددددددتم تبليدددددددغ وبنددددددد  الجزائدددددددرالمديريدددددددة العامدددددددة للخزيندددددددة العموميدددددددة 

(Téléscripteur للقدددددائم بدددددإدارة الأرضدددددية )إمضددددداء  وفدددددي انتظدددددارزاد نهائيدددددا البيدددددع بدددددالم وبدددددذل  يصدددددير
با مضددددداء الكترونيدددددا محضدددددر  وبنددددد  الجزائدددددركمدددددا تقدددددوم كدددددل مدددددن المديريدددددة العامدددددة للخزيندددددة  المحضدددددر 

الجددددددزء الخدددددداص مددددددن الموقددددددع الالكترونددددددي  والظدددددداهر فدددددديالبيددددددع بددددددالمزاد المولددددددد مددددددن طددددددر  الأرضددددددية 
 المخصص له.

افسددددية أن تقددددرر عقددددد جلسددددة غيددددر كمددددا يمكددددن للخزينددددة العموميددددة عقددددب جلسددددة البيددددع بددددالمزاد التن
 تنافسية عبر الأرضية متى رأ  مصلحتها في ذل .

تقبدددددل العدددددروف غيدددددر التنافسدددددية علدددددى أسددددداس معددددددل الفائددددددة أو الأسدددددعار المتوسدددددطة المرجحدددددة 
 المدخلة في الجلسة التنافسية.
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إجمالي نسبته لا يمكن إدرا  تقديم العروف إلا من طر  الوسطاء في السوق الأولية الذين أحرزوا على 
من الأحجام محل المزايدة خلال جلسا  البيع بالمزاد الثلاثة الأخيرة بما في ذل  الجلسة الجارية   % 30

)بن   مع العلم أن الأرضية تحدد المبلغ الأقصى لعرف غير تنافسي بخصوص كل عملية بيع بالمزاد
 1995افريل  22المؤرخة في  28-95المعدلة و المتممة للتعليمة  01-15الجزائر  تعليمة رقم 

 .(4  صفحة 2015المتضمنة تنظيم السوق النقدية  

 تسوية عمليا  البيع بالمزادالفرع الخامس: 
إن عددددروف الشددددراء المقدمددددة مددددن طددددر  المشدددداركين الددددذين تددددم قبددددولهم فددددي عمليددددة البيددددع بددددالمزاد 

العموميددددة خددددلال الفتددددرة ملزمددددون بتسددددوية المبددددالغ محددددل المددددزاد فددددي الآجددددال المحددددددة مددددن طددددر  الخزينددددة 
مددددا بددددين إقفددددال عمليددددة البيددددع بددددالمزاد وتسددددوية العمليددددة مددددع عدددددم تنددددازل المشدددداركين عددددن سددددندا  الخزينددددة 

 المكتسبة.
تدددتم تسدددوية عمليدددا  البيدددع بدددالمزاد لسدددندا  الخزيندددة حصدددريا بالددددينار وذلددد  مدددن خدددلال اسدددتعمال 

 والمدددددفوعا  المسددددتعجلةلمبددددالغ الكبيددددرة المفتوحددددة فددددي نظددددام الدددددفع ا جمددددالي الفددددوري ل حسددددابا  التسددددوية
(ARTS )دفاتر بن  الجزائر وتدون في. 
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 المطلب الرابع: سوق الصرف ما بين البنوك 
ان اختيدددددار نظدددددام سدددددعر الصدددددر  المناسدددددب للنظدددددام المصدددددرفي الجزائدددددري كدددددان دائمدددددا فدددددي لددددددب 

الجزائددددددر بعددددددد نيلهددددددا  النقدددددداش مددددددن طددددددر  الاقتصدددددداديين داخددددددل إطددددددار الاقتصدددددداد الكلددددددي  وقددددددد انتهجددددددت
للاسددددتقلال عدددددة أنظمددددة لسددددعر الصددددر  وهددددذا مددددن اجددددل تنظدددديم وتكييددددف أدوا  سياسددددة سددددعر الصددددر  

 مع ما يحتاجه الاقتصاد الوطني في عملية التنمية والقيود التي يتعرف لها.
وفدددددي إطدددددار الشدددددرو  فدددددي تحريدددددر التجدددددارة الخارجيدددددة  1994فريدددددل مدددددن سدددددنة وبددددددءا مدددددن شدددددهر أ

كجددددزء مددددن برنددددام  الاسددددتقرار النقدددددي  حيددددث بدددددأ  الجزائددددر بالشددددرو  فددددي إعددددادة ونظددددام سددددعر الصددددر  
التدددددوازن للأسدددددعار مدددددن خدددددلال تعدددددديل سدددددعر صدددددر  الددددددينار مددددددعوما بسدددددلوم صدددددارم لواضدددددعي السياسدددددة 

 النقدية والمالية المناسبة.
وعدددددددلاوة علدددددددى ذلددددددد  تعمدددددددل السدددددددلطا  النقديدددددددة علدددددددى إعدددددددادة تكدددددددوين لاحتياطدددددددا  مدددددددن النقدددددددد 

 ذل  من إعطاء قابلية التحويل التجاري للدينار الجزائري. الأجنبي ومكن
  اذ  كدان بدايدة ادخدال جلسدا  تثبيدت سدعر الددينار الجزائدري  1994خلال شهر أكتدوبر مدن سدنة 

 سوق مصرفية مشتركة   بتيسيس1995ديسمبر  23المؤرخ في  08-95للنظام رقم  قام بن  الجزائر وفقا
جهاز لامركزي تحدد قواعدد عملده  إطار وهذا في والمؤسسا  المالية للبنوم يسمح بالتدخلحيث  للصر  
بالدددينار  والتددي تددتم لأجددلتجمددع هددذه السددوق كددل عمليددا  الصددر  الفوريددة او  و  مددن بندد  الجزائددر بتعليمدده

يمكددن لبندد  الجزائدر بددان يتددخل فددي السددوق بحريددة  كمدا الجزائدري مقابددل العمدلا  الأجنبيددة القابلددة للتحويدل 
 تعليماته.كما يسمح للهيئا  المالية الأخرى بالدخول في هذه السوق وفق  للصر  ة المصرفي

 2017جويليدة  10المدؤرخ فدي  01-17قام بن  الجزائدر بإصددار نظدام رقدم   2017 وخلال سنة
  17-01)بن  الجزائر  نظدام رقدم  يتعلق بسوق الصر  ما بين المصار  وبيدوا  تغطية خطر الصر 

 المخدددداطر  وسددددمح للوسددددطاءتغطيددددة  النظددددام أدوا   حيددددث أضددددا  هددددذا (3ص   2  صددددفحة ص2017
  تغطيددة خطددر الصددر  المددرتب  بددالعملا المعتمدددين الفيددام لحسددابهم الخدداص او لحسدداب زبددائنهم بعمليددا 

 وهدذا فديالصعبة مقابل الدينار الجزائري  كما منح للوسدطاء المعتمددين الفيدام فيمدا بيدنهم بالعمليدا  الاتيدة 
 طية المخاطر.تغ إطار

يتفدق خلالهدا طرفدان علدى تبدادل عملدة مقابدل عملدة أخدرى  وهدي معاملدة: لأجدلعمليا  الصر  -
 استلام العملا  المتبادلة عند تاريخ استحقاق لاحق. لأجل ويتم يدعى سعربسعر 
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شدراء او بيدع مبلدغ ل ولديس التزامداهدو حدق  الأوروبدي:الصدن  ( مدن  Vanilleالصدر  )خيدارا  -
اسددتحقاق  وعندد تدداريخ وبسددعر يددعى سددعر التنفيددذ صدعبة مددا مقابددل بالددينار الجزائددري ر بعملددة محددد ومحددر 
الذي يخول صاحبه حق شراء العملة الصعبة لأجدل مقابدل الددينار الجزائدري بدد  ويسمى الخيارمحدد مسبقا 

نار الجزائدري مقابل الدي لأجلخيار الشراء  كما يسمى الخيار الذي يخول صاحبه حق بيع العملة الصعبة 
 بخيار البيع.
 عقود التبادل" عقود المبادلة" بين العملة الصعبة والدينار الجزائري.-
 عمليا  الشراء نقدا للعملة الصعبة والخاصة بالتسليم لأجل.-

 وتسديير سدوق تتضمن تنظديم  17-06بن  الجزائر تعليمة رقم  أصدر 2017نوفمبر  26وبتاريخ 
للوسددطاء المعتمدددين الفيددام علددى مسددتوى سددوق الصددر  مددا بددين  تددرخص والتدديالصددر  مددا بددين المصددار  
 الأخرى القابلة للتحويل والعملا  الأجنبيةبين العملة الوطنية  لأجلاو  وبيع نقداالمصار  بعمليا  شراء 

 وكذا بعمليا  الخزينة بالعملة الصعبة
  06-17رقدددم  )بنددد  الجزائدددر  تعليمدددة هددديتشدددمل سدددوق الصدددر  مدددا بدددين المصدددار  ثدددلالإ فدددرو  

 (2 ص1  صفحة ص2017
العمددددلا  الوطنيددددة مقابددددل الدددددينار  حيددددث يقددددوم المتدددددخلين بشددددراء او بيددددعنقدددددا: سددددوق الصددددر  -
 الجزائري.
 اين يقوم المتدخلين بعمليا  تغطية خطر الصر . لأجل:سوق الصر  -
 .الصعبة واقتراف بالعملةين بعمليا  قرف حيث يقوم المتدخل الصعبة:سوق الخزينة بالعملة -

بدددل تدددتم العمليدددا  وفدددق أنظمدددة  ذاتددده مدددن الناحيدددة الواقعيدددة لا يوجدددد لهدددذه السدددوق مقدددرا معيندددا بحدددد 
  وتنعقد هذه السوق خلال كدل أيدام الأسدبو  وسائل الاتصال الموجودة وغيرها من واجهزة الهات الكترونية 

وبطريقدة حدرة  تجدرى هدذه سدوق فدي ال ومعدلا  الفائدةسعر الصر   ويتم تحديدبالتراضي  وتتم التعاملا 
 العمل اليومية. وخلال ساعا العمليا  مع بن  الجزائر 
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 المبحث الثاني: استعمال أدوا  السياسة النقدية من طرف بنك الجزائر في ضبط السيولة
النقديددددددددة تتخددددددددذها السدددددددلطا   والأدوا  التددددددديإن السياسدددددددة النقديدددددددة هددددددددي مجموعدددددددة ا جددددددددراءا   

شددددددروق  والتدددددديثير فددددددي الصددددددر  سددددددعر  الفائدددددددة سددددددعر  النقددددددود  دارة عددددددرف ممثلددددددة فددددددي بندددددد  الجزائددددددر 
لتحقيددددق عدددددة  النقديددددة يسددددعون واضددددعي السياسددددة  وعليدددده فددددانالائتمددددان لتحقيددددق أهدددددا  اقتصددددادية معينددددة 

ولعدددددل أبدددددرز هدددددذه  تخلفهدددددا أهددددددا  فدددددي الاقتصددددداديا  الوطنيدددددة بغدددددض النظدددددر عدددددن مسدددددتوى تقددددددمها أو 
 هي:الأهدا  
 في المستوى العام للأسعار من خلال التحكم في معدلا  التضخم.تحقيق الاستقرار  -
 تحقيق معدلا  عالية للعمالة. -
 .والاستهلامتعزيز النمو الاقتصادي عبر تشجيع الاستثمار  -
معالجددددددددة الاخددددددددتلالا  فددددددددي ميددددددددزان المدددددددددفوعا  عددددددددن طريددددددددف الحفدددددددداظ علددددددددى كيمددددددددة العملددددددددة -

 بيسعار العملا  الأخرى. الوطنية مقارنة
 سلامته. والمحافظة علىكفاءة النظام المالي  رفع -

إلا أنهدددددا تثيدددددر أيضدددددا مشدددددكلة التعدددددارف الدددددذي  بطبيعتهدددددا ان الأهددددددا  السدددددالفة الدددددذكر متداخلدددددة 
فانددددده يبددددددو مدددددن الضدددددروري التيكيدددددد علدددددى أهميدددددة التنسددددديق فيمدددددا بدددددين السياسدددددا   بينهدددددا لدددددذاينشدددددي فيمدددددا 

لاقتصددددددادية قبددددددل المباشددددددرة فددددددي اتخدددددداذ الوسددددددائل بتشددددددخيص للمشددددددكلة ا وأهميددددددة الفيددددددامالنقديددددددة المختلفددددددة 
الأمددددددر لدددددده دلالتدددددده الواضددددددحة عنددددددد الحددددددديث عددددددن ضددددددرورة تطبيددددددق  وهددددددذالعلاجهددددددا.  والأدوا  المناسددددددبة

لطا  سياسددددددا  نقديددددددة رشيددددددددددددددددددددة  خاصدددددددددددددة فيمددددددا يتعلددددددق بواقعيددددددددددددددددددددددددة الأهدددددددددددددددددددددا  التدددددددي تسعدددددددددددددى السدددددد
ديدددددة لتحفيقهدددددا وكدددددذا إمكانيدددددة تحفيقهدددددا دون إحددددددالإ انعكاسدددددا  اقتصدددددادية قدددددد تدددددؤدي إلدددددى مزيدددددد مدددددن النق

 تفاقم المشاكل الاقتصادية. 

 المطلب الأول: دواعي تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية
يتدددددددخل بندددددد  الجزائددددددر بغددددددرف تمويددددددل النظددددددام المصددددددرفي والخزينددددددة العموميددددددة بهددددددد  تحقيددددددق 

لكونددددده المقدددددرف الأخيدددددر فدددددي الددددددائرة النقديدددددة وهدددددذا فدددددي حالدددددة احتياجدددددا  التمويدددددل التدددددوازن لهدددددذا النظدددددام 
أكبدددددددر مدددددددن الفدددددددوائض الماليدددددددة المعروضدددددددة  كمدددددددا يقدددددددوم بتنظددددددديم السددددددديولة بالزيدددددددادة أو الانخفددددددداف وفقدددددددا 

 للأهدا  النقدية المراد تحفيقها.
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يفددددده  إن حالدددددة الفدددددائض النقددددددي لددددددى المؤسسدددددا  النقديدددددة قدددددد تشدددددكل عدددددائق إذا لدددددم يحسدددددن تو 
فضدددددلا عدددددن أن هدددددذه الأمدددددوال الزائددددددة تشدددددكل عدددددبء علدددددى البنددددد  لأنددددده ملدددددزم بإرجاعهدددددا لأصدددددحابها مدددددع 
الفائدددددددة  أمددددددا حالددددددة العجددددددز النقدددددددي فقددددددد تعرقددددددل البندددددد  فددددددي الفيددددددام بنشدددددداطاته نتيجددددددة نقددددددص السدددددديولة 
البنكيددددددة  إذ أن كلتددددددا الحددددددالتين يمكددددددن أن يكددددددون للبندددددد  التجدددددداري يددددددد فددددددي حدددددددوثهما فضددددددلا عددددددن وجددددددود 

 مل أخرى لها تيثير على حجم السيولة البنكية.عوا
إلدددددى جاندددددب وجدددددود عوامدددددل مسدددددتقلة تدددددؤثر فدددددي حجدددددم السددددديولة البنكيدددددة مثدددددل العوامدددددل القانونيدددددة 

 التي من شينها التيثير أيضا.
 المستقلة: أولا: العوامل
 .النقدية(إيدا  وسحب للأوراق الزبائن )العمليا  مع 

 العمليا  مع الخزينة العمومية.
 ليا  مع الخار .العم

 القانونية: ثانيا: العوامل
يمكددددددددددن أن تتدددددددددديثر السدددددددددديولة البنكيددددددددددة بتدددددددددددخل  ا جبدددددددددداري با ضددددددددددافة إلددددددددددى أداة الاحتيدددددددددداطي 

البنددددوم  وإيددددداعها فدددديالعملددددة المحليددددة  وذلدددد  بشددددراءالمسددددتثمرين الأجانددددب أثندددداء ارتفددددا  معدددددلا  الفائدددددة 
ويحدددددددلإ العكددددددس عنددددددد انخفدددددداف  البنكيددددددة الأمددددددر الددددددذي يددددددؤدي إلددددددى ارتفددددددا  حجددددددم السدددددديولة  المحليددددددة 

وإيددددداعها معدددددلا  الفائدددددة إذ يددددنخفض حجددددم السدددديولة البنكيددددة لفيددددام المسددددتثمرين بشددددراء العملددددة الصددددعبة 
)بدددددن عبيدددددد  السدددددوق النقديدددددة و دورهدددددا فدددددي تمويدددددل الاقتصددددداد دراسدددددة مقارندددددة بدددددين  البندددددوم الأجنبيدددددة فدددددي

 (138  صفحة 2014الجزائر و تونس  
المؤسسددددددددا  النقديددددددددة  والسدددددددديولة تعتمدددددددددتحقيددددددددق التددددددددوازن بددددددددين الربحيددددددددة سددددددددعيها ل وفددددددددي إطددددددددار

قبدددددل اللجدددددوء إلدددددى بنددددد   والعجدددددز النقدددددديمدددددع حدددددالتي الفدددددائض  التاليدددددة للتعامدددددلالجزائريدددددة علدددددى الوسدددددائل 
 وهي:لجزائر ا

 حالة الفائض النقدي:-أ
 إلى:إن وجود حالة الفائض النقدي يجعل البن  التجاري يلجي 

م لتو يددددددف الفددددددائض نحدددددو جهددددددة مقترضددددددة فدددددي السددددددوق تبحددددددث عددددددن السدددددوق مددددددا بددددددين البندددددو  -
 سيولة مقابل فائدة.

 تقديم قروف للزبائن مقابل أسعار فائدة -
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 اقتناء أوراق مالية متنوعة من أذونا  الخزينة العمومية ... الخ -
 حالة العجز النقدي:-ب

 إلى:إن وجود حالة العجز النقدي يجعل البن  التجاري يلجي 
 ن البنوم حيث يتم تغطية العجز من متدخلين ذوي فائض مقابل فائدة.السوق ما بي

فددددان البندددد  سددددو  يخضددددع إلددددى  وأصددددبح دائمدددداأمددددا إذا اسددددتمر العجددددز  إيدددددا  إصدددددار شددددهادا  
لجنددددة عمليددددا  البورصددددة مددددن أجددددل تبريددددر هددددذا  وكددددذل  مددددنطددددر  بندددد  الجزائددددر  ومراجحددددة مددددنمراكبددددة 
مثددددددل هددددددذه الاخددددددتلالا  يقددددددوم بدراسددددددة تنبؤيدددددده لسدددددديولة بندددددد  الجزائددددددر  وحتددددددى يتفددددددادى المسددددددتمر العجددددددز 

 البن  وفق طريقة رياضية تقديرية.

 المطلب الثاني: طرق تنظيم بنك الجزائر للسيولة البنكية
المسدددددؤول الأول علدددددى تنظددددديم السددددديولة البنكيدددددة علدددددى مسدددددتوى النظدددددام  هدددددو بنددددد  الجزائدددددريعتبدددددر 

النقديدددددة تعمل فعدددددلا فدددددي عمليدددددا  السدددددوق حيدددددث يقدددددرر كدددددل سدددددنة الاليدددددا  النقديدددددة التدددددي تسددددد المصدددددرفي 
مددددن الوسددددائل أثندددداء  مجموعددددة بندددد  الجزائددددر يسددددتعمل  وفعددددالتسدددديير النقددددود بشددددكل عقلانددددي  وحتددددى يددددتم

تدخلدددده فددددي السددددوق النقديددددة سددددواء مددددن أجددددل امتصدددداص جددددزء مددددن الكتلددددة النقديددددة أو حقددددن نقددددود إضددددافية 
كتلددددددة النقديددددددة فددددددي الاقتصدددددداد الددددددى دراسددددددة تطددددددور عناصددددددر ال لددددددذا يجددددددب ان نتعددددددرف اولا  السددددددوق فددددددي 

 المطبقة في الجزائر. نتعرف الى كيفية استعمال أدوا  السياسة النقدية الجزائري ومن ثم

 عناصر الكتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري  مكونا الفرع الأول: 
الددددددى العددددددرف  وهددددددذا بددددددالتطرق لمعددددددروف النقدددددددي فددددددي الاقتصدددددداد الجزائددددددري مكونددددددا  ا سددددددنتناول
 .M1  M2  M3 :وهيالمختلفة  الهالنقدي في اشك

 :M1العرف النقدي في شكل -
وهددددي مددددن وسددددائل الدددددفع المتاحددددة فددددي شددددكلها النهددددائي  فددددي الجزائددددر M1يتكددددون العددددرف النقدددددي

الودائدددددع با ضدددددافة الدددددى  الوركيدددددة+ النقدددددود المعدنيدددددة( )النقدددددودعدددددن النقدددددود القانونيدددددة المتكوندددددة مدددددن  عبدددددارة
 .وبريد الجزائر والخزينة العموميةالبنوم التجارية  الطلب( الموجودة لدى )عند الجارية

 :M2العرف النقدي في شكل -
مدددددن العدددددرف النقددددددي فدددددي شدددددكل الجزائدددددر  فدددددي M2يتكدددددون العدددددرف النقددددددي فدددددي شدددددكله الثددددداني

M1  لأجل او ما يسمى بشبه النقود.زائد الودائع 
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 :M3العرف النقدي في شكل-
 M2العدددددددرف النقددددددددي فدددددددي شدددددددكله مكوندددددددا   مدددددددن فدددددددي الجزائدددددددر M3يتكدددددددون العدددددددرف النقددددددددي

 :يوضح ذل  18 والشكل رقم مضافا اليه ودائع صندوق الوطني للتوفير والاحتياق
 ( مكونا  الكتلة النقدية في الجزائر18الشكل رقم )

 
 من اعداد الباحث :المصدر

 المطبقة من طرف بنك الجزائر أدوا  السياسة النقدية التقليدية: الثانيالفرع 
مباشدددددددرة  بدددددددإجراءا  جزائدددددددر أدوا  السياسدددددددة النقديدددددددة التقليديدددددددة بغدددددددرف الفيددددددداميسدددددددتعمل بنددددددد  ال

هدددددذه الأدوا  تشدددددمل تغييدددددرا  فدددددي معددددددلا  الفائددددددة  الاقتصددددداد كم فدددددي كميدددددة النقدددددود المتداولدددددة فدددددي للدددددتح
وإجددددددراءا  الاحتيدددددداطي القددددددانوني  وتغييددددددرا  فدددددديالجزائددددددر  قبددددددل بندددددد الماليددددددة مددددددن  وبيددددددع وشددددددراء الأدوا 

الددددددى تحقيددددددق اهدددددددا  محددددددددة مثددددددل تحقيددددددق معدددددددل نمددددددو اقتصددددددادي مقبددددددول او  مباشددددددرة تهددددددد  أخددددددرى 
 يلي: الجزائر كماهذه الأدوا  المستعملة من طر  بن   ويمكن شرحمعدل التضخم  تخفيض
 

 الكتلة النقدية
= 

 النقود+ أشباه النقود

 

 اشباه النقود
كل الودائع لأجل 

 
 :النقود وتتكون من

رالتداول النقدي خارج بنك الجزائ 
)الودائع الجارية )عند الطلب 
ودائع لدى الخزينة العمومية 
ودائع لدى حساب بريد الجزائر 
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 أولا: معدل إعادة الخصم:
يقصد بسياسة سعر إعادة الخصم هو سعر الفائدة الذي يتقاضاه بن  الجزائدر مدن البندوم التجاريدة 

هو سدعر الفائددة  البن   أيضاسعر إعادة الخصم هو سعر  وهو أن خر  وهنام تعريف الائتمان عن منح 
 الذي يتقاضاه بن  الجزائر على إعادة خصم الأوراق التجارية للبنوم التجارية.

تعد هدذه السياسدة مدن أهدم الأدوا   المسدتعملة فدي التديثير علدى احتياطدا  البندوم التجاريدة و منده 
 و فددددي سدددياق إعددددادة التمويددددل   يجدددوز لبندددد  الجزائددددر أن يعيدددد خصددددم  الأوراق  التجاريددددة    علدددى الائتمددددان

للمصددار  و المؤسسددا  الماليددة    تلدد  الأوراق التجاريددة التددي كانددت محددل التمويددل و الأوراق التددي تمثددل 
قدددروف متوسدددطة الأجدددل   كمدددا يمكدددن خصدددم الأوراق التجاريدددة العامدددة و المضدددمونة مدددن طدددر  الدولدددة و 

( و أذوندا  الخزيندة Bon du trésor à court terme أذوندا  الخزيندة قصديرة الأجدل)  -خاصدة 
(  و السددندا  المماثلددة للخزينددة  طويلددة Bon du trésor assimilableالمماثلددة متوسددطة الأجددل ) 

 ( .Obligations assimilables du trésorالأجل)  
مويدددل فقدد  عنددددما تكدددون فتددرا  الاسدددتحقاق المتبفيدددة كمددا تكدددون الأوراق التجاريدددة مؤهلددة  عدددادة الت

 تساوي أو تقل عن ثلالإ سنوا .
يعمددل علددى الددتحكم فددي عمليددا  الاقتددراف البنكددي أو معالجددة الركددود الاقتصددادي  بندد  الجزائددرإن 

فيمدا يخدص  التجاريدة السعر الذي يفرضده علدى البندوم  والذي يشمل الخصم من خلال تحديد سعر إعادة 
علددى تخفدديض سددعر إعددادة الخصددم عندددما يريددد أن يحقددق  الجزائددر   كمددا يعمددل بندد ق التجاريددةخصددم الأورا

توسعا في عمليا  ا قراف بغرف تمويل النشاطا  الاقتصادية  إذ يسمح للبندوم التجاريدة بإعدادة خصدم 
  سيولة.كانت بحاجة إلى  التجارية كلماالأوراق 

المحددددة لكيفيددة تطبيددق عمليددا  الخصدددم  2017مددارس  1المؤرخددة فددي  2017-02إن التعليمددة 
 والتسدبيقا  والقدروف للبندوم والمؤسسدا  الماليدةالبندوم  والخاصدة لفائددةللسندا  العمومية  وإعادة الخصم

السدندا  العموميدة الصدادرة  والمؤسسدا  الماليدةتشير إلى أن بن  الجزائر يمكن أن يخصدم لصدالح البندوم 
 في:السندا  على وجه الخصوص  هذه وتتمثلأو المضمونة من قبل الدولة 

 سندا  الخزينة القصيرة الأجل التي تساوي مدتها أو تقل عن سنة واحدة. -
 .وخمس سنوا سندا  الخزينة المتوسطة الأجل التي تتراوح مدتها بين سنتين  -
 سندا  ممثلة للقرف الوطني. -

 كما يشمل الخصم السندا  العمومية التالية:
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 تاريخ استحقاقها عن ثلاثة أشهر. المصرفي والتي يقلة للتداول السندا  القابل -
 تقل عن ثلاثة سنوا . وتساوي أوأجل استحقاقها ثلاثة أشهر  والتي يفوق السندا  المتبفية  -
 سددنوا  أجدال اسدتحقاق تسدداوي أو تقدل عدن ثلاثدة  الددوطني والتدي ذا السدندا  الممثلدة للقدرف  -

 ( السندا  القابلة للتداول المصرفي بسعر السوق.)يشتري  كما يمكن لبن  الجزائر أن يخصم
إن معدددل الخصددم المطبددق علددى سددندا  الخزينددة المخصددومة بآجددال اسددتحقاق اعتياديددة هددو معدددل 
الخصم المعمول به والذي ينشره بن  الجزائر  خلافا لمعدل الخصدم المطبدق علدى السدندا  الممثلدة لقدرف 

)بندد   .د مددن طددر  الخزينددة العموميددة عنددد إصدددار هددذه السددندا سددندي وطنددي وهددو معدددل الفائدددة المحددد
كيفيددة تطبيددق عمليددا  الخصددم و اعددادة الخصددم للسددندا  العموميددة و  2017-02الجزائددر  التعليمددة رقددم 

 (1  صفحة 2017الخاصة لفائدة البنوم و المؤسسا  المالية و التسبيقا  و القروف للبنوم  
يددة تقددديم طلبددا  الخصددم عددن طريددق طلددب خطددى ممضددي مددن كمددا يسددمح للبنددوم والمؤسسددا  المال

طددر  المسددؤول المكلدد  بالالتزامددا  لدددى المؤسسددة المعنيددة يحدددد فيهددا أنددوا  العمليددا  المرغوبددة وطبيعددة 
 سندا  الخزينة أو السندا  الممثلة للقرف السندي الوطني المراد خصمها.

الخاصددة لفائدددة البنددوم والمؤسسددا   كمددا يمكددن لبندد  الجزائددر إعددادة خصددم أربددع فئددا  مددن السددندا 
 المالية وهي:
يقددل تدداريخ  والتددي لاالسددندا  الخاصددة الممثلددة لعمليددا  تجاريددة علددى الجزائددر أو علددى الخددار   -

الأقدددل توكيعدددا  ثلاثدددة أشدددخاص طبيعيدددين أو معندددويين يتمتعدددون  وتحمدددل علدددىاسدددتحقاقها عدددن سدددتة أشدددهر 
 من بينهم المتنازل. بالملاءة 
ويل الممثلة لقروف الخزينة لفترة أقصداها سدتة أشدهر دون أن تتجداوز المددة الكاملدة سندا  التم -

 لسلفية بن  الجزائر اثني عشرة شهرا.
سندا  التمويل الممثلة للقروف متوسطة الأجل القابلدة  عدادة الخصدم لفتدرا  سدتة أشدهر دون  -

 أن تتجاوز المدة الكاملة لسلفية بن  الجزائر ثلالإ سنوا .
ا  التمويل الممثلة للقروف طويلة الأجل القابلة  عادة الخصم لفترا  ستة أشدهر دون أن سند -

كيفيددة  2017-02)بندد  الجزائددر  التعليمددة رقددم  تتجدداوز المدددة الكاملددة لسددلفية بندد  الجزائددر خمددس سددنوا 
المالية و  تطبيق عمليا  الخصم و اعادة الخصم للسندا  العمومية و الخاصة لفائدة البنوم و المؤسسا 

 .(2  صفحة 2017التسبيقا  و القروف للبنوم  
 تستند عملية إعادة الخصم إلى مجموعة من الاجراءا   يتولى بن  الجزائر تنفيذها وتتمثل في:
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 : تحديد الحصص:1
المتعلق بالنقد والقدرف  يعمدل  11-03تبعا لأهدا  السياسة النقدية المسطرة والمحددة في الأمر 

 ي كل ثلاثي على تحديد ما يلي:بن  الجزائر ف
 السق  ا جمالي  عادة التمويل لكل بن :-أ

  % 2.5يقوم بن  الجزائر بتحديد السدق  ا جمدالي لكدل بند  وكدل تجداوز فدي ذلد  يعاقدب بنسدبة 
 مع العلم أن السق  يحدد على أساس نشاق البن  ووضعيته المالية.

 ة التمويل:سق  إعادة الخصم داخل السق  ا جمالي  عاد-ب
 المتبعة من طر  بن  الجزائر لتحديد حصة كل بن  فيما يلي: وتتمثل المعايير

الودائددددع تحددددت الطلددددب للعددددائلا  وللمؤسسددددا  الخاصددددة وكددددذا ودائددددع لأجددددل بمددددا فيهددددا سددددندا   -
 الصندوق.
 مستحقا  مجمدة وأخرى مدعمة. -
 التمويل.التدفق الصافي للقروف مع باقي الاقتصاد بالمقارنة مع إعادة  -
 : ملف إعادة الخصم 2

إن عملية إعادة الخصم تتطلب تقديم أصنا  معينة من الأوراق والسندا  وهو ما بيناه في مقدمدة 
 هذا العنصر مع توفر الشروق اللازمة في ذل 

 
 معدل إعادة الخصم في الجزائر تطور-3

أي مددددن سددددنة  %3.75اتسددددم مدددددعدل إعددددادة الخصددددم بالثبددددا  علددددى مدددددار عشدددددر سددددنوا  بمعدددددل 
التعليمة رقم  وبناءا على  1986إلى سنة 1972من سنة  % 2.75لينخفض إلى  1971الى سنة 1963
المتعلقدة بإعدادة الخصدم  تدم تطبيدق عمليدة التدرخيص المسدبق إذ تدنص  1963فيفدري 13الصادرة فدي  15

ن فيها مبلغ القدرف هذه التعليمة أن عملية منح القروف من قبل البنوم التجارية للمؤسسا  يجب أن يكو 
مليون د  سواء كاندت طبيعدة القدرف قصديرة أو متوسدطة أو طويلدة الأجدل مدع ضدرورة  1يساوي أو يفوق 

 وجود منفعة للاقتصاد.
كما لا يتم قبول الأوراق المقدمة من طدر  البندوم التجاريدة  عدادة خصدمها إلا بعدد دراسدة ملفدا  

 ومدن ثدمحليدل المدالي بغدرف تقيديم مسدتوى الخطدر البنكدي بالت وكدذا الفيدامالقروف من طر  بن  الجزائدر 
 الأخير قرار القبول أو الرفض. يتخذ هذا



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

232 

 
 

إجددراءا   اتخددذ  1989مدداي  28المددؤرخ فددي  003رقددم  ووفقددا للمنشددور 1989سددنة  وبدددءا مددن
د هددذا حددد للمؤسسددة  إذالقانونيددة  وكددذا الطبيعددةبالرقابددة البعديددة للقددروف الممنوحددة للاقتصدداد  جديدددة تتعلددق
 د  بالنسبة للمؤسسا  العمومية. مليون  100ومليون د  بالنسبة للمؤسسا  الخاصة  1المنشور مبلغ 

تتعلددق بكيفيددة  2016مددارس  24 بتدداريخ 2016-02تددم إصدددار تعليمددة رقددم  2016 وخددلال سددنة
 ليدددةوالمؤسسدددا  الماالبندددوم  والخاصدددة لفائددددةللسدددندا  العموميدددة  وإعدددادة الخصدددمتطبيدددق عمليدددا  الخصدددم 

  تحددد كيفيدة تطبيدق عمليدا  الخصددم و  02-2016)بند  الجزائدر  تعليمددة  والتسدبيقا  والقدروف للبندوم
اعددادة الخصددم للسددندا  العموميددة و الخاصددة لفائدددة البنددوم و المؤسسددا  الماليددة و التسددبيقا  و القددروف 

خصدددم  إعدددادةالعموميدددة وكدددذا   إذ بيندددت كيفيدددة خصدددم السدددندا  (11الدددى  1  صدددفحة ص2016للبندددوم  
الحساب الجداري  وقروف في تقديم تسبيقا كيفية  22إلى  17السندا  الخاصة كما بينت في المواد من 

يبددين تطددور معدددل إعددادة الخصددم  09ة  و الجدددول رقددم التجاريدد والخاصددة للبنددومعلددى السددندا  العموميددة 
 .2020-2000 خلال فترة الدراسة
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 2020الى  2000إعادة الخصم لدى بن  الجزائر فترة  معدل ( تطور09)الجدول رقم 
 يحسب ابتداءا من الى المعدل

3,75% 1971-12-31 1963-01-01 
2,75% 1986-09-30 1972-01-01 
5,00% 1989-05-01 1986-10-01 
7,00% 1990-05-21 1989-05-02 
10,50% 1990-09-30 1990-05-22 
11,50% 1994-04-09 1990-10-01 
15,00% 1995-08-01 1994-04-10 
14,00% 1996-08-27 1995-08-02 
13,00% 1997-04-20 1996-08-28 
12,50% 1997-06-28 1997-04-21 
12,00% 1997-11-17 1997-06-29 
11,00% 1998-02-08 1997-11-18 
9,50% 1999-09-08 1998-02-09 
8,50% 2000-01-26 1999-09-09 
7,50% 2000-10-21 2000-01-27 
6,00% 2002-01-19 2000-10-22 
5,50% 2003-05-31 2002-01-20 
4,50% 2004-03-06 2003-06-01 
4,00% 2016-10-01 2004-03-07 
3,50% 2017-05-01 2016-10-02 
 02-05-2017 الى يوما هذا 3,75%

  2020الى 2000المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على تقارير بن الجزائر 
بإرسددال ملدد   والمؤسسددا  الماليددةغيددر  إجددراءا  إعددادة التمويددل إذ يلددزم بندد  الجزائددر البنددوم كمددا ت

معلومددا  حددول المؤسسددا  المسددتفيدة عندددما يكددون مبلددغ القددروف قصدديرة الأجددل عنددد الافتتدداح أو عندددما 
 تكون قوائمهما تساوي أو تفوق:

 د  بالنسبة للمؤسسا  الوطنية العمومية. 1 000 000 000
 د  بالمسبة للمؤسسا  المختلطة.500 000 000
 د  بالنسبة للمؤسسا  الوطنية الخاصة.100 000 000

 والطويلة الأجل.للقروف المتوسطة  المبالغ بالنسبةوهي نفس  
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و في اطار مراكبة عملية ا قراف من طر  البندوم التجاريدة للفعاليدا  الاقتصدادية )عموميدة او  
وفدددق فدددي اطدددار الرقابدددة البعديدددة   علدددى إرسدددال ملفدددا  القدددروف لبندددوماجبدددر بنددد  الجزائدددر كدددل ا  خاصدددة(
جويلية  20الصادرة بتاريخ  10-89و كذا التعليمة رقم    1989ماي  28الصادرة بتاريخ  003 المنشور
المتعلقة موضوعها بعمليا  السوق المفتوحدة و الخاصدة بإعدادة  16-06و المعدلة  بالتعليمة رقم  1989

  كما يحق لبن  الجزائر طلب ملد  أي قدرف يقدل مبلغده اعلاه  ند حدود المبالغ المذكورةعتمويل البنوم  
)بن عبيدد  تقيديم السدوق النقديدة الجزائريدة  ذا من قبل مديرية إعادة التمويلالممنوح عن المستويا  الدنيا وه

 .(91  صفحة 2013كاداة لاعادة التمويل  
أقصددددددداه شدددددددهر واحدددددددد بالنسدددددددبة للقدددددددروف  إن القدددددددروف الممنوحدددددددة يوجدددددددب إرسدددددددالها فدددددددي اجدددددددل

الموسدددددددمية وقددددددددروف الخزيندددددددة الممنوحددددددددة أو المتجدددددددددة  أمددددددددا بالنسدددددددبة للقددددددددروف المتوسدددددددطة والطويلددددددددة 
 .أشهر ابتداء من تاريخ منح القرف 3الأجل فترسل في  جال 

تبددددددين اجمددددددالي الملفددددددا  التددددددي تددددددم مراقبتهددددددا مددددددن  10والاحصددددددائيا  المرفقددددددة فددددددي الجدددددددول رقددددددم 
مددددع عدددددم الحصددددول علددددى  2013الددددى سددددنة  2006فتددددرة  ائددددر فددددي إطددددار الرقابددددة البعديددددةقبددددل بندددد  الجز 

 .2020الى سنة  2013 ومن سنة 2005الى  2000بين سنة  الاحصائيا  الممتدة
  2013-2006فترة للرقابة البعدية  والتي خضعتالقروف الممنوحة من طرق البنوم ( 10)جدول رقم 

 (الوحدا المبلغ بالملايير وعدد الملفا  ب)
 2013 2012 2011 2008 2007 2006 السنوا /والمبلغالعدد 

 431 361 315 571 577 667 عدد الملفا 
 21 21 17 81 67 105 العاممنها القطاع 

 89.299 74.860 69.508 193.389 265.625 404.248 المبالغ الممنوحة
 31.467 26.315 43.134 145.467 202.517 331.229 منها القطاع العام

  تقريدددددددددددددر النشددددددددددددداق السدددددددددددددنوي والتنظددددددددددددديم المصدددددددددددددرفيالمديريدددددددددددددة العدددددددددددددام للقدددددددددددددرف  :المصددددددددددددددر
 8  ص6  ص2008/2014

و الددددى بندددد  الجزائددددر  عدددددد الملفددددا  المرسددددلة مددددن طددددر  البنددددوم التجاريددددة  سددددجل انخفدددداف فددددي
ملدددددد  خدددددداص  105ملدددددد  منهددددددا  667ب  2006  اذ قدددددددر  سددددددنة هددددددذا فددددددي اطددددددار الرقابددددددة البعديددددددة 

منهدددددا  ملددددد  577خددددداص بالقطدددددا  الخددددداص ليدددددنخفض عددددددد الملفدددددا  الدددددى  562مي  و بالقطدددددا  العمدددددو 
 ملدددد  تددددابع للقطددددا  الخدددداص  و اسددددتمر هددددذا الانخفدددداف حتددددى 510ملدددد  تددددابع للقطددددا  العددددام  و  67
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للقطدددددا  الخددددداص  واكدددددب هدددددذا  340ملفدددددا للقطدددددا  العدددددام و  21ملفدددددا منهدددددا  361مسدددددجلا  2012سدددددنة 
بددددالغ الممنوحددددة تقريبددددا علددددى مدددددار السددددنوا  السددددتة المدونددددة فددددي تراجددددع فددددي كيمددددة الم  الانخفدددداف بدددددوره

ان هدددددذه القدددددروف محدددددل الرقابدددددة البعديدددددة تتدددددوز  بدددددين قدددددروف قصددددديرة الاجدددددل و    كمدددددا نسدددددجل الجددددددول
 يبين طبيعة هذه القروف حسب السنوا  المتاحة. 19رقم  الشكلمتوسطو و طويلة الاجل و 

 الباحث دادالمصدر: من اع

 ثانيا: الاحتياطا  الإجبارية:
ين تدددددود  لديددددده فدددددي حسددددداب مجمدددددد يندددددت  فوائدددددد بددددديحددددق لبنددددد  الجزائدددددر أن يفدددددرف علدددددى البندددددوم 

علدددددى  الودائدددددع أواحتياطيدددددا يحسدددددب علدددددى مجمدددددو  ودائعهدددددا أو علدددددى بعدددددض أندددددوا  هدددددذه  ينتجهدددددا أو لا 
الوطنيددددة أو بالعملددددة الأجنبيددددة  وذلدددد  بالعملددددةمجمددددو  تو يفاتهددددا أو علددددى بعددددض أنددددوا  هددددذه التو يفددددا  

 بالاحتياطا  ا جبارية. ويدعى هذا
كمدددددا تفدددددرف غرامدددددا  يوميدددددة تسددددداوي واحدددددد بالمائدددددة علدددددى الدددددنقص فدددددي مبلدددددغ الاحتيددددداق الواجدددددب 

 إيداعه لدى بن  الجزائر.
الاحتياطدددا   والمتعلقدددة بنظدددام 2017مدددارس  1المؤرخدددة فدددي  2017-01التعليمدددة  وبدددالرجو  إلدددى

التابعدة الجزائر يفدرف علدى البندوم التجاريدة بإرسدال تصدريحا  الدى مديريدة الدراسدا   ن نجد ب ا جبارية 
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 هددذا التصددريححيددث يتضددمن  الاحتياطددا  ( أيددام التددي تلددي إقفددال فتددرة تشددكيل 5) الخمسددة وهددذا خددلاللهددا 
 .يبين العناصر المكونة للاحتياطا  ا جبارية 11 والجدول رقما جبارية وعاء حساب الاحتياطا  

 
 ......من: ....... الى: ...للفترة الممتدة  بوعاء الاحتياطا  الاجبارية ( تصريح11)جدول رقم 

 المبلغ بألف الدينارا  الجزائرية العناصر المكونة للاحتياطا  الاجبارية
 الجزائري:الودائع بالدينار 

 الودائع تحت الطلب-1
 لأجلالودائع -2
 اذونا  الصندوق -3
 واذونا  الادخاردفاتر -4
 ودائع العملاء العابرين-5
 الاستيرادودائع ضمان -6
 (1) ودائع أخرى -7

 
........................ 
........................ 
........................ 
........................ 
........................ 
........................ 
........................ 

 ........................ المجموع
 (2الامضاء )

 (1 ص  2017المتعلقة بنظام الاحتياطا  الاجبارية   02-2017)بن  الجزائر  تعليمة  :المصدر
 باستثناء -( 1)

 الودائع التي تضمن الضمانا  و الكفالا  المقدمة-
 الودائع في الحسابا  المجمدة-

 .R 20إمضاء المسؤول الذي يمضي على تصريحا  نموذج -( 2)
يتعدددددددى  ألاوجددددددوب  والقددددددرف حدددددددد المتعلددددددق بالنقددددددد  10-90مددددددن قددددددانون  93إن المددددددادة 

إلا اندددددده يجددددددوز لبندددددد  الجزائددددددر أن يحدددددددد نسددددددبة أعلددددددى   % 28الاحتيدددددداطي ا لزامددددددي نسددددددبة 
 في حالة الضرورة المثبتة قانونا.
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لكدددددن مدددددا تجددددددر ا شدددددارة إليددددده هدددددو أن سياسدددددة الاحتيددددداطي ا لزامدددددي لدددددم تسدددددتعمل بشدددددكل فعلدددددي 
للبندددددوم التجاريدددددة لبنددددد   المصدددددرفية والتبعيدددددة الحصدددددريةالتسدددددعينا  بسدددددبب نقدددددص السددددديولة  خدددددلال
 الجزائر.

باري تدددددددريجيا دددددددددددنسددددددبة الاحتيدددددداطي ا ج رفددددددع لجددددددي بندددددد  الجزائددددددر إلددددددى 2000سددددددنة  وبدددددددءا مددددددن
ومدددددع   .2012فدددددي سدددددنة  % 12 الدددددى وصدددددل المعددددددل مرتفعدددددة حتدددددىنوم مدددددن سددددديولة ددددددددددددددلمدددددا تحدددددوزه الب

زيدددددادة الطلدددددب علدددددى الائتمدددددان  هددددذا وواكدددددبالسددددديولة لددددددى البندددددوم  تتراجددددعار البتدددددرول بددددددأ  سدددددعتراجددددع أ
 .% 4وهو هذا المعدل إلى أدنى حد ممكن  الجزائر يخفضمن قبل المشروعا  مما جعل بن  

مددددددددوارد الخزينددددددددة  التقليدددددددددي كددددددددون ا صدددددددددار النقدددددددددي المسددددددددمى ا صدددددددددار غيددددددددر  ومددددددددع بدايددددددددة
علدددددى الخزيندددددة  وكدددددان لزامددددداعنددددده ارتفدددددا  فدددددي عجدددددز الموازندددددة  العموميدددددة انخفضدددددت بشدددددكل سدددددريع نجدددددم

 .الاستدانة من بن  الجزائر بعد أن كان صندوق ضب  ا رادا  الممول الرئيسي لميزانية الدولة
المبدددددالغ المودعدددددة كاحتيددددداطي إلزامدددددي مدددددن طدددددر  المؤسسدددددا  النقديدددددة  إن كيمدددددةمدددددا يمكدددددن قولددددده 

معددددددل المكافئدددددة نظيدددددر الاحتفددددداظ بجدددددزء مدددددن هدددددذه عنهدددددا مدددددنح هدددددذا الأخيدددددر  الجزائدددددر يدددددنجملددددددى بنددددد  
 المعدل يتغير طرديا بتغير نسبة الاحتياطي ا لزامي. السيولة وهذا

المتعلددددددق بالنقددددددد  10-90مددددددن قددددددانون  93إن عدددددددم احتددددددرام المؤسسددددددا  النقديددددددة لددددددنص المددددددادة 
 والمتعلقدددددددددددة بنظدددددددددددام 2017مدددددددددددارس  1المؤرخدددددددددددة فدددددددددددي  2017-01رقدددددددددددم  والقدددددددددددرف وكدددددددددددذا التعليمدددددددددددة

وجددددددوب إرسددددددال البنددددددوم التجاريددددددة إلددددددى  منهددددددا علددددددى 06تددددددنص المددددددادة  ا جباريددددددة  بحيددددددثاطددددددا  الاحتي
( أيددددددام التددددددي تلددددددي فتددددددرة تشددددددكيل الاحتياطددددددا  تصددددددريحا 5) خددددددلال الخمسددددددةالمديريددددددة العامددددددة للدراسددددددا  

عليهدددددددا دفدددددددع فائددددددددة لبنددددددد  الجزائدددددددر تسدددددددمى  ا جباريدددددددة  وإلا يوجدددددددبيبدددددددرز وعددددددداء حسددددددداب الاحتياطدددددددا  
 عن عدم احترامها للآجال المنصوص عليها قانونا. تجةالعقوبة نابمعدل 

مدددددن الشدددددهر  14الدددددى غايدددددة اليدددددوم  15 شدددددهريا بددددددءا مدددددن اليدددددوميدددددتم تكدددددوين هدددددذه الاحتياطدددددا  
مددددن  5تقدددددير اليددددوم  أكثددددرعلددددى  البنددددوم التجاريددددة ان ترسددددل الددددى بندددد  الجزائددددر ويجددددب علددددى يليدددده الددددذي 

 الجزائدددددر بددددددفع ويقدددددوم بنددددد يددددداطي الالزامدددددي لدددددديها نهايدددددة المددددددة المحدددددددة قانوندددددا تصدددددريحا بقاعددددددة الاحت
 الاتية:المعادلة  ويحسب وفق من الشهر 21موعد أقصاه يوم  وهذا فيمتغير  المكافئة بمعدل

 = Rt 

Ri    : معدل المكافئة المدفو  من طر  بن  الجزائر 
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Rt : Rémunération à payer par BA 
Aiسيتم تشكيلها خلال المدة  الاجبارية التيلاحتياطا  : اNi  

Ai : Les réserves obligatoires à constituer durant « i » 
Ni : عدد الأيام خلالt 

Ni : Nombre de jours durant « t » 
P : معدل المكافئة للاحتياطي الاجباري 

P : Le taux de rémunération. 
للاحتياطدددددا   المكددددداف لمعددددددل الجزائدددددر ا ويددددددفع بنددددد المعادلدددددة يدددددتم تطبيقهدددددا  ووفدددددق هدددددذه

ان البندددد  لددددم يسددددتطيع دفددددع المبلددددغ  العكددددس أي وفددددي حالددددة التجاريددددة لصددددالح البنددددوم  الاجباريددددة
تطبيدددددق غرامدددددة التددددديخير تحسدددددب ممدددددا هدددددو مطلدددددوب فدددددان بنددددد  الجزائدددددر سددددديلجي الدددددى  وكدددددان اقدددددل

 وفق المعادلة الاتية:

 
 Pt الغرامة التي يجب دفعها من طر  البن : 

Pt : pénalité à payer par la banque. 
 Bi : مبلغ المستحقا  غير المكونة 

Bi : Montant des avoirs non constitués 
Ni : عدد الأيام خلالt 

Ni : Nombre de jours durant « t » 
P1: 4عدل الغرامة = معدل المكافئة للاحتياطي+ م %. 

P1 : Le taux de pénalité= taux de rémunération+4%. 
مل هذه المعادلة في حساب مبلغ غرامة التيخير في حالة ما اذ لم تود  البنوم كل واحدة تستع

 على حالتها لفيمة الاحتياطي الاجباري لدى بن  الجزائر في الآجال القانونية.
 ذل :الاتي الذي يوضح  12 الجدول رقمولمعرفة تطور نسبة الاحتياطي ا لزامي نرد 
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 2020الى  2000الاحتياطي الاجباري لدى بن  الجزائر خلال فترة  تطور معدل( 12جدول رقم )

 المبالغ بالنسب المئوية
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 %9.0 %8.0 %8.0 %6.5 %6.5 %6.5 %6.5 %6.5 %4.25 %3.0 - المعدل

 %0.5 %0.5 %0.75 %1.0 %1.0 %1.0 %1.75 %2.5 %2.5 - - دل المكاف ةعم

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة

 %3.0 %10.0 %10.0 %4.0 %8.0 %12.0 %12.0 %12.0 %11.0 %9.0 المعدل

 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 %0.50 معدل المكاف ة

 
 .2020الى  2000ر السنوية لبن  الجزائر من من اعداد الباحث اعتمادا على التقاري المصدر:

 :ثالثا: سياسة السوق المفتوحة
تظهددر أهميددة السددوق المفتوحددة مددن خددلال التدديثير فددي حجددم الائتمددان وكددذا قدددر  بندد  الجزائددر فددي 
تددوفير السدديولة علددى مسددتوى السددوق النقديددة  ولا تتوقدد  المسددؤولية لدددى بندد  الجزائددر بددل تتعدددى إلددى حجددم 

 ق النقدية وكذل  من خلال البنوم التجارية والمؤسسا  المالية والمشروعا  الأخرى.وطبيعة السو 
إن السدددوق المفتوحدددة أداة للتددديثير المباشدددر علدددى سددديولة البنددد   وتدددتم بدددإعلان مصدددالح بنددد  الجزائدددر 
يددة بصددفة دائمددة عددن عددروف الحصدددددة وتيخددذ القددددددددددددددرار  بددرام الصددفقة لأفضددل العددروف  وتمددت أول عمل

لسدندا  العامدة امليار د  خداص بملد   4وبمبلغ  1996ديسمبر  30السوق المفتوحة في الجزائر بتاريخ 
 التي يقل تاريخ استحقاقها عن ستة أشهر.

تجري عمليا  السوق المفتوحة في السدوق النقديدة وهدذا بمبدادرة مدن بند  الجزائدر  حيدث يعدود اليده 
تعين تطبيقه على هذا النو  من العمليا   حيدث تتدراوح عمليدا  قرار اختيار معدل ثابت او متغير والذي ي

السدددوق المفتوحدددة بدددين سدددبعة أيدددام )عمليدددا  أسدددبوعية عاديدددة( الدددى مددددة تصدددل أثندددي عشدددرة شدددهرا وتسدددمى 
بالعمليا  ذا  فترا  نض  أطول  وتنقسم الأدوا  المسدتعملة ضدمن عمليدا  السدوق المفتوحدة الدى ثدلالإ 

 فئا  هي:
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 التنازل المؤقتةأولا: عمليا  
 وهي تل  العمليا  التي يقوم بها بن  الجزائر من خلال:

 اخذ او وضع الأوراق المقبولة على سبيل الأمانة.-
 منح قروف مضمونة بواسطة التنازل عن الأوراق الخاصة )مستحقا  خاصة مقبولة(.-

ة بين بن  الجزائر والبنوم وتكون الأوراق المقبولة على سبيل الأمانة بواسطة اتفاكيا  نموذجية موقع
 المعتمدة.

ان استعمال التنازل المؤقت للأوراق في حالا  عمليا  السياسة النقدية يكدون فدي الحدالا  
 التالية:

 عمليا  إعادة التمويل الرئيسية.-
 عمليا  إعادة التمويل ذا  الاجل الطويل.-
 عمليا  الضب  الدقيق.-
 العمليا  الهيكلية.-

 بين ذل :ي 20والشكل رقم
 ( عمليا  السوق المفتوحة20الشكل رقم )

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 من اعداد الباحث المصدر:

عمليات إعادة 

التمويل 

 الرئيسية
عمليات 

إعادة التمويل 

ذات الاجل 

 الطويل

عمليات 

 الضبط الدقيق
ال مليات 

 الهي لية

 عمليات السوق المفتوحة
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تلعدددددددب عمليدددددددا  إعدددددددادة التمويدددددددل الرئيسدددددددية دورا هامدددددددا فدددددددي إدارة معددددددددل الفائددددددددة وكدددددددذا تسددددددديير 
السددددديولة البنكيدددددة وادارتهدددددا  حيدددددث تعتبدددددر هدددددذه العمليدددددا  جالبدددددة للسددددديولة ذا  تكدددددرار وتددددداريخ اسدددددتحقاق 

قددددددا لرزنامددددددة محددددددددة مسددددددبقا  وتعتبددددددر القندددددداة الأساسددددددية  عددددددادة تمويددددددل القطددددددا  المصددددددرفي  اسددددددبوعي وف
حيددددددث تقددددددام عددددددادة عددددددن طريددددددق ا علانددددددا  بالمناقصددددددة العاديددددددة وتكددددددون موجهددددددة الددددددى جميددددددع البنددددددوم 
المعتمدددددة والتددددي تتددددوفر فيهددددا معددددايير القبددددول المحددددددة  وتعتبددددر عمليددددة إعددددادة التمويددددل ذا  اجددددل أطددددول 

ى غايددددة أثنددددي عشددددرة شددددهرا جالبددددة للسدددديولة حيددددث تجددددري بانتظددددام و تهددددد  الددددى إعطدددداء والتددددي تمتددددد الدددد
تكملددددددة  عددددددادة التمويددددددل و تقددددددام عددددددادة عددددددن طريددددددق ا علانددددددا  عددددددن المناقصددددددة العاديددددددة ذا  المعدددددددل 
المتغيدددددددر و لكدددددددن يمكنهدددددددا ان تكدددددددون عدددددددن طريدددددددق المناقصدددددددا  ذا  المعددددددددل الثابدددددددت و تتكدددددددرر شدددددددهريا 

حيدددددددث يمكدددددددن لجميددددددع البندددددددوم المعتمددددددددة و التدددددددي تسدددددددتجيب لمعدددددددايير حسددددددب رزنامدددددددة محدددددددددة مسدددددددبقا   
 .القبول ان تشارم في هذه العمليا 

أيدددددددام تكدددددددون وفدددددددق  7ولمعرفدددددددة طريقدددددددة اجدددددددراء عمليدددددددة أساسدددددددية تتعلدددددددق بإعدددددددادة التمويدددددددل لمددددددددة 
 الشكل الاتي:
 )يددوم الاحددد( مددع ا شددارة الددى المبلددغ J-1يقددوم بندد  الجزائددر بددإعلان طلبددا  العددروف فددي يددوم -

أيدام(  ندو  معددل الفائددة  7  تداريخ الاسدتحقاق )فدي % 3.5ا جمالي للعرف  تحديد السعر الأعلى مثلا 
 )معدل ثابت او متغير(.

يوم الاثنين  يستقبل بن  الجزائر العروف من البنوم مع تحديد المبالغ  المعددل  با ضدافة الدى -
 الأوراق الموضوعة كضمان.

 قبل مديرية المحاسبة على مستوى بن  الجزائر.مراكبة للأوراق المالية من -
إذا كدددان المبلدددغ المعدددروف فدددي السدددوق يتجددداوز او يسددداوي مبلدددغ الطلدددب بيكملددده  البندددوم تتلقدددى -

 السيولة المطلوبة
 في الحالة السابقة:

 *العمليا  بمعدل ثابت: البنوم تقوم بتقسيم المبلغ بالتناسب.
بنوم التي قدمت عرف بمعدل مرتفدع  وفدي *العمليا  بمعدل متغير: الأولية تمنح لل

 حالة التشابه يقسم المبلغ بالتناسب.
ومع ذل  وقبل اجراء عمليدة مدن هدذا الندو   تقدرر لجندة السديولة التدي تجتمدع كدل أسدبو   ندو  العمليدة التدي 
او سيتم تنفيذها وكذل  الكمية التي سيتم ضخها وذل  بشكل رئيسي على أساس توقعا  العوامل المسدتقلة 
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غيرها من العوامل  بينما تجتمع لجنة السياسة النقدية مرة واحدة شهريا لاتخاذ قرار فدي هدذا بشدين الأدوا  
 التي سيتم استخدامها خلال الفترة.

 ثانيا: عمليا  التنازل النهائية )شراء وبيع أوراق عمومية(
بند  الجزائدر بشدراء او ببيدع ان العمليا  المسماة النهائية هي تل  العمليا  التدي يقدوم مدن خلالهدا 

نهددائي فددي سددوق السددندا  المقبولددة  ولا تددتم هددذه العمليددا  الا لأهدددا  هيكليددة او لغددرف الضددب  الدددقيق  
ويمكدددن لهدددذه العمليدددا  ان تيخدددذ شدددكل مسددداهمة بالسددديولة )شدددراء نهدددائي( او سدددحب للسددديولة )بيدددع نهدددائي(  

ليدا  عدن طريدق ا علاندا  عدن المناقصدة او وفدق ويعتبر تكرار هدذه العمليدا  غيدر موحدد  تقدام هدذه العم
 إجراءا  ثنائية يمكن ان يقنن تاريخ استحقاقا  التنازل كما يمكن ان لا يقنن.

 الفرع الثالث: الأدوا  الكمية الحديثة المطبقة من طرف بنك الجزائر
جديدددة الغددرف با ضددافة الددى أدوا  السياسددة النقديددة التقليديددة  قددام بندد  الجزائددر باسددتحدالإ أدوا  

منها التحكم في حجم المعروف النقدي وفق النظرة الثاكبة التي تتمتع بها هذه المؤسسة النقدية التي تتربع 
 على هرم النظام المصرفي وهي:

 اولا: عملية الضبط الدقيق للسيولة:
 يعمددل بندد  الجزائددر فددي إطددار الضددب  الدددقيق للسدديولة المتاحددة لدددى البنددوم بددان يطلددب مددن البنددوم
التجاريدة بتو يددف السدديولة المتاحدة لددديها وفددق إعلانددا  عدن المناقصددة لديدده فددي شدكل ودائددع  يتعلددق الامددر 
باسترجا  السيولة على بياف حيث تتم هذه العملية وفدق تدواريخ اسدتحقاقا  ثابتدة ولكدن ليسدت موحددة  لا 

 360وم تحسددب علددى أسدداس يقدددم أي ضددمان مقابددل الأمددوال المودعددة. مددع العلددم ان الفوائددد الممنوحددة للبندد
 يوم في السنة.

 2016سدددبتمبر  01المؤرخدددة فدددي  16-06أصددددر بنددد  الجزائدددر تعليمدددة رقدددم  2016خدددلال سدددنة 
يتعلدددق موضدددوعها بعمليدددا  السدددوق المفتوحدددة الخاصدددة بإعدددادة تمويدددل البندددوم  إذ تجدددرى عمليدددا  السدددوق 

بعمليدددا  إعدددادة التمويدددل الرئيسدددية  المفتوحدددة فدددي السدددوق النقديدددة بمبدددادرة مدددن بنددد  الجزائدددر ويتعلدددق الأمدددر
 وعمليا  إعادة التمويل ذا  الأجل الطويل وعمليا  الضب  الدقيق والعمليا  الهيكلية.

بالنسددبة لعمليددا  إعددادة التمويددل الرئيسددية هددي عمليددا  أسددبوعية يددتم ا عددلان عنهددا كددل يددوم ويددتم 
 الجزائر وينشره بشكل دوري.تنفيذها في اليوم الموالي بمعدل سعر فائدة توجيهي يحدده بن  
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أما بالنسبة لعمليا  إعادة التمويل ذا  الأجل الطويل  فهي تل  العمليا  التي تتكرر شهريا ويدتم 
ا عددلان عنهددا فددي  خددر يددوم مددن كددل شددهر مددع تحديددد تدداريخ اسددتحقاق هددذه العمليددا  فددي كددل إعددلان عددن 

 مناقصة.
زل المؤقدت التددي تقدام عددن طريدق ا علانددا  وأمدا عمليدا  الضددب  الددقيق سددواء عبدر عمليددا  التندا

عدن المناقصدا  السدريعة أو ا جدراءا  الثنائيدة  أو عبدر العمليدا  المسدماة النهائيدة والتدي تقدام عدن طريددق 
 ا علان عن المناقصا  العادية أو السريعة أو ا جراءا  الثنائية.

ي إطار ا علانا  عن المناقصة تتم العمليا  الهيكلية سواء كانت عبر عمليا  التنازل المؤقت ف
العاديددة أو عبددر العمليددا  المسددماة النهائيددة التددي تقددام عددن طريددق ا علانددا  عددن المناقصددا  العاديدددة أو 

 ا جراءا  الثنائية.
كما يمكن أن نبين التسلسل الزمني لتنفيذ عمليدا  إعدادة التمويدل الرئيسدية وعمليدا  إعدادة التمويدل 

الصددادر عددن بندد  الجزائددر حيددث نددرد التسلسددل الزمنددي لعمليددا   01ملحددق رقددم ذا  الأجددل الطويددل وفددق ال
 السوق المفتوحة:

 ( الخاص بالتسلسل الزمني لعمليا  السوق المفتوحة01ملحق رقم )
( او Dealingيبدا بن  الجزائر با علان عن المناقصا  عبر النظام التوافقي ) المرحلة الاولى:

 العمل الذي يسبق يوم البيع بالمزاد.عبر الفاكس بشرق ان يكون يوم 
 د يتم تقديم تعهدا  عروف البنوم التجارية. 30سا و 9بدءا من الساعة  المرحلة الثانية:
د يقوم بن  الجزائر بتيكيد على تلفيه لعروف من  30سا و 10بدءا من الساعة  المرحلة الثالثة:
 قبل البنوم التجارية.

سا تقوم البنوم بتقديم التعهدا  المستلمة وتتم عملية البيع  12 في حدود الساعة المرحلة الرابعة:
 بالمزاد ويقوم بن  الجزائر بإعلان النتائ  وتبليغ البنوم المعنية.

وهي المرحلة الأخيرة حيث يتم تسوية تل  العمليا  عبر نظام الدفع ا جمالي  المرحلة الخامسة:
سا كيخر توقيت  حيث تصب تل  المبالغ  13دود الساعة الفوري للمبالغ الكبيرة والدفع المستعجل في ح

)بن   في الحسابا  الجارية المفتوحة على مستوى بن  الجزائر لصالح كل البنوم التجارية المعتمدة
 .(4 ص  2016عمليا  السوق المفتوحة الخاصة باعادة تمويل البنوم  06-16الجزائر  التعليمة رقم 
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  بن  الجزائر والمقترحة كضمان من قبل البنوم التجارية عند ان السندا  التي تقبل من طر 
 02اعلان عن مناقصة لها شكل خاص يرفق وفق الملحق رقم 

 ( الخاص با علان عن عمليا  المناقصة بمعدل فائدة ثابت02ملحق رقم )
 بنك الجزائر

 مديرية الأسواق النقدية والمالية
 ..............................................................بن :...................................

 .......................................................................................طبيعة العملية:
 ............................. بتاريخ: .........اعلان عن مناقصة رقم: .............................

 .....................تاريخ تحديد الفيمة: ............................................................
 ...............................تاريخ الاستحقاق: ....................................................

 .........................................%............معدل الفائدة الثابت: .........................
 اخر توقيت لتقديم الاستجابة: ........................................................................

 ....طبيعة الأوراق المطلوبة على سبيل الضمان: .....................................................
 ير الأسواق النقدية والماليةمد

عمليددا  السددوق المفتوحددة الخاصددة باعددادة تمويددل 06-16)بندد  الجزائددر  التعليمددة رقددم  :المصدددر
 (3  صفحة 2016البنوم  
 

تتعلق بعمليا  إعادة التمويل الرئيسدية  عمليدا  إعدادة  2ان طبيعة العملية الواردة في الملحق رقم 
 فة الى عمليا  الضب  الدقيق وكذا العمليا  الهيكلية.التمويل ذا  الاجل الطويل با ضا

ان بندد  الجزائددر يعلددن عددن طبيعددة السددندا  المقترحددة كضددمان عنددد كددل اعددلان عددن مناقصددة وهددو مددا يبيندده 
 الاتي: 03الملحق رقم 
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 ( الخاص با علان عن عمليا  المناقصة بمعدل فائدة ثابت03ملحق رقم )
 بنك الجزائر

 النقدية والمالية مديرية الأسواق
 ............................بن : ...................................................................
 ..............................طبيعة العملية: .......................................................

 ..................................... بتاريخ: ................اعلان عن مناقصة رقم: ...............
تاريخ تحديد الفيمة: 

.................................................................................. 
 ..........................تاريخ الاستحقاق: .........................................................

 ........................................%معدل الفائدة الادنى: .....................................
 ........................اخر توقيت لتقديم الاستجابة: ..............................................

 .................................................طبيعة الأوراق المطلوبة على سبيل الضمان: ......
 مدير الأسواق النقدية والمالية.

عمليددا  السددوق المفتوحددة الخاصددة باعددادة تمويددل 06-16)بندد  الجزائددر  التعليمددة رقددم  :المصدددر
 .(4  صفحة 2016البنوم  

لنمددوذ  المرفددق  بحيددث يفددرف علددى البنددوم بتقددديم تعهدددا  بمعدددلا  ثابتددة وفددق هددذا ا 04ان الملحددق رقددم 
 يجب تقديم تعهدا  من طر  البنوم وفق النموذ  الاتي:
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 ( الخاص بتعهد في ا علان عن المناقصة بمعدل فائدة ثابت04ملحق رقم )
 ......................................................................................البن  المتعهد: 

 ..........................................................سوق النقدية والمالية لبن  الجزائر: مديرية ال
 -الجزائر -  نه  فرانكلين روزفلت38

 ......................................................................................طبيعة العملية:
 ................................................................ بتاريخ:إعلان عن المناقصة رقم: ....

 نرسل لكم تعهدنا والذي يعرف على النحو الاتي: 
 ...............................................................................................المبلغ:

 .............................................................الأوراق المعروضة على سبيل الضمان:  
 المبلغ الصافي العتبة مدة الاستحقاق المتبقية المبلغ الاسمي طبيعة السند

 السندا  العمومية
 القابلة للتفاوض

 سنة 1اقل من  
 سنوا  5سنة الى اقل من  1من 

 سنوا  5اكبر من او تساوي 

- 
- 
- 

- 
- 
- 

 خاصةالسندا  ال
 القابلة للتفاوض

 سنة 1اقل من  
 سنوا  3سنة الى اقل من  1من 

 سنوا  3اكبر من او تساوي 

- 
- 
- 

- 
- 
- 

 المستحقا  غير
 القابلة للتفاوض

 سنة 1اقل من  
 سنوا  5سنة الى  1من 

- 
- 

- 
- 

     المجموع

 الاسم  مهنة وامضاء المسؤول المؤهل
عمليددا  السددوق المفتوحددة الخاصددة باعددادة تمويددل 06-16 )بندد  الجزائددر  التعليمددة رقددم :المصدددر

 (5  صفحة 2016البنوم  
يفددرف علددى البندوم بتقددديم تعهدددا  بمعددلا  فائدددة متغيددرة وفدق هددذا النمددوذ   05امدا الملحددق رقدم 

 المرفق  بحيث يجب تقديم تعهدا  من طر  البنوم وفق النموذ  الاتي.
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 ن عن المناقصة بمعدل فائدة متغير( الخاص بتعهد في ا علا05ملحق رقم )
 .......................................................................................البن  المتعهد: 

 مديرية السوق النقدية والمالية لبن  الجزائر: ..........................................................
 -الجزائر -وزفلت  نه  فرانكلين ر 38

 طبيعة العملية: ......................................................................................
 إعلان عن المناقصة رقم: .................................... بتاريخ: .............................

 تي:نرسل لكم تعهدنا والذي يعرف على النحو الا
 المبالغ معدل الفائدة التعهدا 

1   
2   
3   

4   
   المجموع

 تعهدا  على الأكثر. 6يشترق وجود 
 :06اما الأوراق المقدمة على سبيل الضمان فهي يبينها الملحق رقم 

 ( الأوراق المقدمة على سبيل الضمان06المحلق رقم )
 المبلغ الصافي العتبة مدة الاستحقاق المتبقية المبلغ الاسمي طبيعة السند
السندا  
 العمومية

 القابلة للتفاوض

 سنة 1اقل من  
 سنوا  5سنة الى اقل من  1من 

 سنوا  5من او تساوي  أكبر

- 
- 
- 

- 
- 
- 

 السندا  الخاصة
 القابلة للتفاوض

 سنة 1اقل من  
 سنوا  3سنة الى اقل من  1من 

 سنوا  3من او تساوي  أكبر

- 
- 
- 

- 
- 
- 

 غير المستحقا 
 القابلة للتفاوض

 سنة 1اقل من  
 سنوا  5سنة الى  1من 

- 
- 

- 
- 

     المجموع
 الاسم  مهنة وامضاء المسؤول المؤهل

عمليا  السوق المفتوحة الخاصة باعادة تمويل 06-16)بن  الجزائر  التعليمة رقم  المصدر:
 .(6  صفحة 2016البنوم  
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ميددة والأوراق الخاصددة القابلددة للتفداوف يددتم عبددر ارسددال مدا يمكددن قولدده ان تعبئددة هدذه الأوراق العمو 
هذه الأوراق لفائدة بن  الجزائر  عبر حسابا  السندا  المكتتبدة فدي سدجلا  بند  الجزائدر او فدي سدجلا  
الوديدددع المركدددزي  كمدددا يدددتم تقيددديم السدددندا  القابلدددة للتفددداوف بسدددعرها المتدددداول فدددي السدددوق  علدددى ان تكدددون 

 الجزائر تغطي على سبيل الضمان كل مبلغ التمويل المطلوب والفوائد المطلوبة.السندا  المقدمة لبن  
كما يمكن ان تتم تعبئة الأوراق الخاصة غير القابلة للتفداوف والمقبولدة علدى سدبيل الضدمان علدى 
التنددازلا  المؤقتددة  حيددث تكددون محددل تقددديم سددند اجمددالي للتعبئددة مددن طددر  البنددوم المتعهدددة  الددذي يعتبددر 

ة استرجا  الملكية التامة للمستحقا  الموضوعة كضمان والمكتتبة لدى بن  الجزائر  كما يسمح بان كعملي
تكددون الأوراق الممثلددة فددي ملفددا  القددروف المرسددلة مددن طددر  البنددوم للمراكبددة البعديددة  دون سددواها محددل 

 تعهدا  في ا علانا  عن المناقصة لبن  الجزائر.
عددم احتدرام البندوم لالتزاماتهدا فدي اطدار عمليدة إعدادة التمويدل  كل هدذه ا جدراءا  تدؤدي فدي حالدة

المتعلدددق بعمليدددا  السياسدددة النقديدددة و ادواتهدددا و  02-09مدددن النظددام  3الددى العقوبدددا  الدددواردة فدددي  المدددادة 
إجراءاتها   حيث تتعرف هذه البنوم الى عقوبا  بسبب عدم احتدرام التزامدا  المقابدل فدي حالدة المشداركة 

السياسدة النقديددة عبدر المناقصدا  او التعدديلا  الثنائيددة   غيدر المتممدة بتسدليم الأوراق القابلددة  فدي عمليدا 
للتعبئددة المطلوبددة كضددمان او بدددفع نقددود فددي حالددة اسددترجا  السدديولة   كمددا تتعددرف هددذه البنددوم  لعقوبددا  

فتدوح علدى مسدتوى عند استعمالها لتسهيلا  القدرف الهامشدية و حسدابها الجداري المخصدص للتسدديد و الم
بندد  الجزائددر مدددينا و هددذا فددي نهايددة اليددوم  علددى ان لا تتددوفر شددروق اللجددوء الددى البندد  المركددزي بغددرف 
الحصددول التسددهيلا  المتددوفرة   و يمكددن ان نحصددر هددذه العقوبددا  فددي تعويضددا  نقديددة يددتم حسددابها علددى 

ا  صيغة أخرى تتمثدل فدي عقوبدا  أساس نسبة محددة مسبقا من اللجنة المصرفية   كما تيخذ هذه العقوب
 غير نقدية تتمثل في تعليق  دخول المقابل المعني الى كل عمليا  السوق الحرة او جزءا منها.

 :ثانيا: عمليا  استرداد السيولة
نتيجة ارتفا  أسعار المحروقا  على المستوى الدولي أدى هذا إلى فائض السيولة النقدية لدى 

مما أجبر بن  الجزائر إلى استحدالإ أساليب جديدة  دارة السياسة النقدية تمثلت  البنوم التجارية الجزائرية
 أساسا في أسلوب استرداد السيولة وكذا أسلوب الوديعة المغلقة للفائدة إلى جانب الأدوا  الأخرى.

ولمعرفة عمليا  استرداد السيولة التي تتم من خلال طلبا  العروف  يمكن أن يدعو بن  
ساعة إلى سنة وتستفيد البنوم من  24بنوم لوضع السيولة في شكل ودائع تتراوح مدتها بيم الجزائر ال

 سعر فائدة ثابت أو متغير.
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إن استرداد السيولة على بياف هو تدخل من بن  الجزائر في الموعد المحدد في شكل نداءا  
 ن الأولي وإعلان النتائ .فورية متعددة الأطرا  أو ثنائية لتقديم السيولة خلال ساعتين بين ا علا

 يتم تنفيذ هذه العملية عبر أربعة مراحل:
 رسالة إعلان دعوة متعددة الأطرا  أو ثنائية للمناقصة.-1
 رسالة مناقصا  العروف الخاصة بالبنوم.-2
 رسالة تيكيد استلام العروف.-3
 رسالة النتائ .-4

لغ تددددددددددددتم تسددددددددددددوية المعددددددددددددداملا  فددددددددددددي نفدددددددددددددس اليددددددددددددوم عددددددددددددن طريدددددددددددددق تحويددددددددددددل المبدددددددددددددا
الممنوحددددددددة إلدددددددددى رصدددددددديد حسددددددددداب التسدددددددددوية عبددددددددر نظدددددددددام الددددددددددفع ا جمددددددددالي الفدددددددددوري للمبدددددددددالغ 

 (.ARTSالكبيرة والدفع المستعجل)
 وبحلول تاريخ الاستحقاق يتم دفع رأس المال والفائدة للبنوم من خلال نفس القناة السابقة

السيولة الفائضة لدى    وكان الغرف منها استرداد2000ان هذه الالية بدا تنفيذها بداية من سنة 
 البنوم التجارية.

 Facilité de prêt marginal ثالثا: تسهيلا  الإقراض الهامشي:
تسهيله القرف الهامشي هي عملية يمكن من خلالها البن  التجاري الحصول على سيولة من 

 بولة.ساعة وبمعدل فائدة محدد مسبقا  حيث يقدم البن  التجاري أوراق مق 24بن  الجزائر لمدة 
سددددددددددددددددبتمبر  1المؤرخددددددددددددددددة فددددددددددددددددي  16-07اعتمددددددددددددددددد  هددددددددددددددددذه الأداة وفددددددددددددددددق التعليمددددددددددددددددة رقددددددددددددددددم 

المتعلقددددددددددددة بتسددددددددددددهيله القددددددددددددرف الهامشددددددددددددي  إذ تمددددددددددددنح تسددددددددددددهيله القددددددددددددرف الهامشددددددددددددي للبنددددددددددددوم  2016
سدددددددددداعة بمعدددددددددددل فائدددددددددددة  24مددددددددددن طددددددددددر  بندددددددددد  الجزائددددددددددر بغددددددددددرف الحصددددددددددول علددددددددددى سدددددددددديولة لمدددددددددددة 

نقديدددددددددددة  إذ يدددددددددددتم اللجدددددددددددوء إلدددددددددددى محددددددددددددد مسدددددددددددبقا مقابدددددددددددل أوراق مقبولدددددددددددة فدددددددددددي عمليدددددددددددا  السياسدددددددددددة ال
 تسهيله القرف بمبادرة من البنوم لتلبية احتياجاتهم المؤقتة للسيولة.

الا ان البنددددددددددوم قددددددددددد تجددددددددددد نفسددددددددددها غيددددددددددر قددددددددددادرة علددددددددددى تسددددددددددديد القددددددددددرف لليددددددددددوم ذاتدددددددددده فددددددددددي 
نهايدددددددددة اليددددددددددوم فددددددددددي حسددددددددددابا  التسددددددددددديد للجهددددددددددا  المقابلددددددددددة والمفتوحددددددددددة لدددددددددددى بندددددددددد  الجزائددددددددددر وهنددددددددددا 

ي تسددددددددددهيله القددددددددددرف عددددددددددن طريددددددددددق تقددددددددددديم الأوراق العموميددددددددددة المؤهلددددددددددة يمكددددددددددن للبندددددددددد  المشدددددددددداركة فدددددددددد
 ساعة. 24والقابلة للتفاوف أو الأوراق الخاصة المؤهلة على سبيل الأمانة لمدة 
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المبددددددددددالغ الممنوحددددددددددة فددددددددددي إطددددددددددار تسددددددددددهيله القددددددددددرف الهامشددددددددددي غيددددددددددر محددددددددددددة مددددددددددع شددددددددددرق 
ئددددددددددددر قددددددددددددد د  با ضددددددددددددافة إلددددددددددددى أن بندددددددددددد  الجزا 10 000 000ألا يقددددددددددددل المبلددددددددددددغ المطلددددددددددددوب عددددددددددددن 

 يقبل أو يرفض الأوراق الممكن اقتراحها كضمان.
سددددددددددددداعة يجدددددددددددددب أن  24إن الاحتياجدددددددددددددا  المؤقتدددددددددددددة  عدددددددددددددادة التمويدددددددددددددل والممنوحدددددددددددددة لمددددددددددددددة 

تسدددددددددد فددددددددي يددددددددوم العمددددددددل المددددددددوالي بمعدددددددددل فائدددددددددة بسددددددددي  محسددددددددوب علددددددددى أسدددددددداس العدددددددددد الحفيقددددددددي 
 .(1  صفحة 2016   16-07)بن  الجزائر  التعليمة رقم  360للأيام /

لحصددددول علددددى تسددددهيله القدددددرف عددددن طريددددق طلددددب يددددود  لددددددى بندددد  الجزائددددر مددددع تحديدددددد يددددتم ا
مبلدددددغ القدددددرف ورقدددددم هويدددددة الأوراق الماليدددددة للسدددددندا  العموميدددددة المقترحدددددة وتددددداريخ إجدددددراء العمليدددددة وكدددددذا 
تدددددداريخ اسددددددتحقاق السددددددندا  وفددددددق أرضددددددية نظددددددام الدددددددفع الفددددددوري للمبددددددالغ الكبيددددددرة والدددددددفع المسددددددتعجل أو 

يريدددددة الأسدددددواق الماليدددددة والنقديدددددة لبنددددد  الجزائدددددر  حيدددددث يكدددددون هدددددذا الطلدددددب وفدددددق عبدددددر الفددددداكس إلدددددى مد
  حيددددددث يجددددددب ان يوضددددددح  البندددددد  كيمددددددة مبلددددددغ القددددددرف المطلددددددوب و  08و  07الملحدددددق المرفددددددق رقددددددم 

رقددددددم  هويددددددة الأوراق الماليددددددة الدوليددددددة للسددددددندا  العموميددددددة المقترحددددددة و تدددددداريخ اجددددددراء العمليددددددة و تدددددداريخ 
تقدددددددير قبددددددل  سدددددداعة مددددددن اقفددددددال نظددددددام الدددددددفع ا جمددددددالي الفددددددوري للمبددددددالغ اسددددددتحقاق السددددددندا  كيقصددددددى 

 الكبيرة و الدفع المستعجل.
يتيكدددددددد بنددددددد  الجزائدددددددر أن رصددددددديد حسددددددداب السدددددددندا  للجهدددددددة المقابلدددددددة يغطدددددددي طلبهدددددددا لتسدددددددهيله 
القدددددرف الهامشدددددي  يدددددتم التقييدددددد فدددددي الجاندددددب الددددددائن لحسددددداب التسدددددديد نقددددددا لطالدددددب القدددددرف ويقيدددددد فدددددي 

لحسددددداب السددددندا  المبلدددددغ المطلدددددوب وهددددذا قبدددددل إغدددددلاق نظددددام الددددددفع ا جمدددددالي الفدددددوري  الجانددددب المددددددين
د يرفددددق بنمددددوذ  خدددداص ببندددد  الجزائددددر لددددد طلددددب تسددددهيله القددددرف  30سددددا و 16والمحدددددد علددددى السدددداعة 

 الهامشي والمبين في أسفل الورقة
ان البندددددددددوم المسدددددددددتفيدة مدددددددددن تسدددددددددهيله القدددددددددرف الهامشدددددددددي مجبدددددددددرة بتسدددددددددديد القدددددددددرف والفوائدددددددددد 

لمطلوبددددددة حصددددددريا بواسددددددطة نظددددددام الدددددددفع ا جمددددددالي الفددددددوري للمبددددددالغ الكبيددددددرة والدددددددفع المسددددددتعجل  كمددددددا ا
يمكدددددن ان يشدددددارم البنددددد  غيدددددر الوسدددددي  فدددددي السدددددوق الأوليدددددة وفدددددي عمليدددددا  تسدددددهيله القدددددرف الهامشدددددي 

عددددن نسدددددبة  ويددددتم ا عدددددلانالتسدددددديد نقدددددا للسدددددندا  المتعلقددددة بهدددددا عبددددر وسدددددي  البندددد  الموافدددددق بوان يقددددوم 
ائدددددة علدددددى تسددددهيله القدددددرف الهامشددددي مدددددن طدددددر  بندددد  الجزائدددددر  كمددددا يمكدددددن ان يتغيددددر سدددددعر الفائددددددة الف

 ساري المفعول بدءا من يوم العمل الموالي  علانه. ولكن يكون في أي وقت 
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 المتعلق بطلب تسهيله القرف الهامشي )أوراق عمومية قابلة للتفاوف ومقبولة( 07الملحق رقم 
 بلة البنكية:اسم وعنوان الجهة المقا
 المرسل اليه: بن  الجزائر

 الموضو : طلب تسهيله القرف الهامشي
 .............تاريخ العملية: .................................................................
 .............تاريخ استحقاق العملية: ........................................................
 .............مبلغ القرف: ..................................................................
 .............مبلغ السند ا جمالي للتعبئة )الأساس + الفوائد(: ................................

 قائمة مفصلة للأوراق الموضوعة على سبيل الضمان
المبلغ  معدل الفائدة الاسمي اقتاريخ الاستحق ISINرقم 

 الاسمي
المبلغ المقيم حسب أسعار 

 السوق 

 
 

    

 اسم  و يفة وإمضاء المسؤول والمؤهل للجهة المقابلة )ب. (       موافقة مديرية الأسواق النقدية والمالية        
 الصادرة عن بن  الجزائر 16-07التعليمة رقم من اعداد الباحث اعتمادا  المصدر:
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 المتعلق بطلب تسهيله القرف الهامشي )أوراق خاصة مقبولة( 08الملحق رقم 
 اسم وعنوان الجهة المقابلة البنكية:

 المرسل اليه: بن  الجزائر
 الموضو : طلب تسهيله القرف الهامشي

 ..............تاريخ العملية: .................................................................

 ..............تاريخ استحقاق العملية: ........................................................

 ..............مبلغ القرف: ..................................................................
 ....................................مبلغ السند ا جمالي للتعبئة )الأساس + الفوائد(: .........

 قائمة مفصلة للأوراق الموضوعة على سبيل الضمان
 المبلغ القرض معدل الفائدة تاريخ الاستحقاق اسم المقرض

 
 

   

 ب. ()المقابلة اسم  و يفة وإمضاء المسؤول والمؤهل للجهة        وافقة مديرية الأسواق النقدية والمالية    م
 (4  صفحة 2016   16-07ن  الجزائر  التعليمة رقم )ب :المصدر

 (:SWAPSرابعا: عملية مبادلة )
سدددددواب للعمدددددلا  بتحقيددددق عددددددة أندددددوا  مدددددن العمليددددا   فعندددددد وجدددددود ديدددددن  swapsتسددددمح مبادلدددددة 

( بتجندددددددب خطدددددددر الصدددددددر  للمؤسسدددددددة فدددددددي سدددددددياق تخفددددددديض swapsتسدددددددمح عمليدددددددة مبادلدددددددة سدددددددواب )
ى سددددددعر العملددددددة الثانيددددددددددددددددددددددددددددددة  وفددددددي إطددددددار التمويددددددل السددددددعر علددددددى السددددددعر الأولددددددي ورفددددددع السددددددعر علدددددد

( مددددددن تجميدددددع المددددددوارد بشددددددروق أكثدددددر ايجابيددددددة حيددددددث swapsالجديدددددد تسمددددددددددددددح عمليددددددة مبادلدددددة سددددددواب )
( فددددددي السددددددوق الداخليددددددة أو تخفيددددددف Arbitrageيمكددددددن تحصدددددديل تلدددددد  المددددددوارد عددددددن طريددددددق التحكدددددديم )

 لسوق الداخلية.بعض صعوبا  إعادة التمويل في ا
فددددددي الجزائددددددر هددددددذه العمليددددددة تكددددددون بمبددددددادرة مددددددن بندددددد  الجزائددددددر  وحسددددددب الفقددددددرة السادسددددددة مددددددن 

  فدددددان العمليدددددة هدددددي مبادلدددددة النقدددددود الوطنيدددددة مقابدددددل 1991أو   14الصدددددادر فدددددي  91/08القدددددانون رقدددددم 
 العملا  الأجنبية الصعبة والتي تسمح له بالسيطرة على السيولة
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 ة على بياض بجذب العروض:خامسا: استرجاع السيول
اسدددددددددددددددتعمل بنددددددددددددددد  الجزائدددددددددددددددر أداة جديددددددددددددددددة للتددددددددددددددددخل فدددددددددددددددي السدددددددددددددددوق النقديدددددددددددددددة لامتصددددددددددددددداص 
السدددددددديولة الزائدددددددددة كلمددددددددا اقتضددددددددى ذلدددددددد   وتهددددددددد  التعليمددددددددة التددددددددي تددددددددنص علددددددددى ذلدددددددد   وفددددددددي إطددددددددار 

المتعلددددددددددددددق بتنظدددددددددددددديم السددددددددددددددوق النقديددددددددددددددة إلددددددددددددددى  91/08مددددددددددددددن قددددددددددددددانون  21و 20أحكددددددددددددددام المددددددددددددددادتين 
 ة على بياف تحت شكل نداء العروف الفوري.إدخال تقنية استرجا  السيول

وتددددددددتم عمليددددددددة اسددددددددترجا  السدددددددديولة مددددددددن طددددددددر  بندددددددد  الجزائددددددددر فددددددددي كددددددددل مددددددددرة يددددددددرى ضددددددددرورة 
 في ذل .

تنفدددددددددذ ندددددددددداءا  العدددددددددروف الفوريدددددددددة فدددددددددي مددددددددددة قددددددددددرها سددددددددداعتين بدددددددددين تددددددددداريخ إعدددددددددلان ندددددددددداء 
 العروف ولحظة تبليغ نتيجة التقييم.

ء البنوم  للتو يف على مستواه في شكل ودائع لد وحسب هذه العملية يقوم بن  الجزائر باستدعا
)بن عبيد  السوق النقدية و دورها في تمويل الاقتصاد دراسة  ساعة أو لأجل مقابل معدل فائدة ثابت 24

 .(166  صفحة 2014مقارنة بين الجزائر و تونس  
فائدة البسيطة ويحدد معدل الفائدة المقابل للفائض المسترجع من طر  بن  الجزائر على أساس ال

يوما  مع دفع الفائدة عند تاريخ استحقاق الوديعة. مع  360مع الأخذ بعين الاعتبار عدد الأيام الفعلية 
العلم أن هذه العملية تخص البنوم فق   حيث يمكن أن تتم بين أطرا  ثنائية أو متعددة  بدون تقديم 

 ضمانا  لهذه البنوم )على بياف(.
 بالوديعة المغلقة للفائدة: الخاصة ةالتسهيلسادسا: 

سدددددددددداعة لدددددددددددى  24تسددددددددددهيله الودائددددددددددع المغلقددددددددددة للفائدددددددددددة هددددددددددي عمليددددددددددة إيدددددددددددا  السدددددددددديولة لمدددددددددددة 
بنددددددددد  الجزائدددددددددر   حيدددددددددث يسدددددددددمح للبندددددددددوم المعتمددددددددددة الددددددددددخول الدددددددددى  تسدددددددددهيله الودائدددددددددع المغلقدددددددددة فدددددددددي 
كدددددددل يدددددددوم عمدددددددل بنددددددداء علدددددددى طلبهدددددددا لددددددددى بنددددددد  الجزائدددددددر  حيدددددددث يدددددددتم تحديدددددددد الوقدددددددت الأقصدددددددى مدددددددن 

دكيقدددددددددة قبدددددددددل اغدددددددددلاق نظدددددددددام " ارتدددددددددس" مدددددددددع تحديدددددددددد اجدددددددددل اسدددددددددتحقاق  30الجزائدددددددددر ب طدددددددددر  بنددددددددد  
هدددددددددذه الودائدددددددددع عندددددددددد يدددددددددوم العمدددددددددل التدددددددددالي بعدددددددددد فدددددددددتح نظدددددددددام " ارتدددددددددس"  تكافدددددددددي هدددددددددذه الودائدددددددددع التدددددددددي 

سدددددددداعة مددددددددن طددددددددر  بندددددددد  الجزائددددددددر بنسددددددددبة فائدددددددددة يحددددددددددها بتعليمددددددددة تعتمددددددددد أساسددددددددا  24تبقددددددددى لمدددددددددة 
يدددددددددددددل منقوصدددددددددددددة بهدددددددددددددامش  و التدددددددددددددي يعلنهدددددددددددددا علدددددددددددددى معددددددددددددددل العمليدددددددددددددا  الأساسدددددددددددددية  عدددددددددددددادة التمو 

مسدددددددددبقا  مدددددددددع التدددددددددذكير بانددددددددده لا يشدددددددددترق وجدددددددددود ضدددددددددمان يقددددددددددم للمقابدددددددددل با ضدددددددددافة ان سدددددددددق  هدددددددددذه 
 الوديعة غير محدد.
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وتهدددددددددددددددد   2005جدددددددددددددددوان  14الصدددددددددددددددادرة بتددددددددددددددداريخ  05-04 هدددددددددددددددر  بموجدددددددددددددددب التعليمدددددددددددددددة 
مباشدددددددددرة  إلددددددددى توضددددددددديح كيفيدددددددددا  تنفيدددددددددذ تسددددددددهيله الوديعدددددددددة المغلقدددددددددة للفائددددددددددة وهددددددددي أداة جديددددددددددة غيدددددددددر

للسياسدددددددددة النقديدددددددددة والتدددددددددي أدخلدددددددددت مدددددددددن قبدددددددددل بنددددددددد  الجزائدددددددددر فدددددددددي إطدددددددددار التسدددددددددهيلة الدائمدددددددددة علدددددددددى 
بيددددددددددددداف والمخصصدددددددددددددة أساسدددددددددددددا للبندددددددددددددوم حتدددددددددددددى تسدددددددددددددمح بتنظددددددددددددديم السددددددددددددديولة البنكيدددددددددددددة وبالتسددددددددددددديير 

 الأمثل لخزينة البنوم.
تدددددددددتم هدددددددددذه الآليدددددددددة بمبدددددددددادرة مدددددددددن البندددددددددوم التدددددددددي لهدددددددددا فدددددددددائض مدددددددددن السددددددددديولة بعدددددددددد اطلاعهدددددددددا 

اباتها لددددددددددددددى بنددددددددددددد  الجزائدددددددددددددر شدددددددددددددريطة أن يؤخدددددددددددددذ بعدددددددددددددين الاعتبدددددددددددددار مبلدددددددددددددغ علدددددددددددددى رصددددددددددددديد حسددددددددددددد
الاحتياطددددددددددا  ا جباريددددددددددة وإلا تتعددددددددددرف البنددددددددددوم إلددددددددددى عقوبددددددددددة فددددددددددي شددددددددددكل فوائددددددددددد تفددددددددددرف عليهددددددددددا 

 وفق ما بيناه في عنصر الاحتياطا  ا جبارية.
سدددددداعة  24يمكددددددن للبنددددددوم التجاريددددددة أن تلجددددددا إلددددددى التسددددددهيلة الخاصددددددة بالوديعددددددة المغلقددددددة لمدددددددة 

فائدددددة ثابتددددة )الفائدددددة البسدددديطة( معلنددددة مددددن قبددددل بندددد  الجزائددددر  علددددى أن تدددددفع هددددذه الأخيددددرة فددددي  مقابددددل
 يوم عمل موالي ليوم الاكتتاب.

يددددتم تنفيددددذ هددددذه العمليددددة بعددددد أن يتقدددددم البندددد  التجدددداري بشددددكل إجبدددداري بطلددددب عبددددر الهددددات  إلددددى 
أن يددددددر  فدددددي الطلدددددب مبلدددددغ مديريدددددة الأسدددددواق النقديدددددة والماليدددددة مدددددع تيكيدددددد الأمدددددر عبدددددر الفددددداكس علدددددى 

دكيقدددة بعددددد إقفدددال السددددوق النقديدددة  مددددع وجدددود تقددددديم أوامددددر  30الصدددفقة الددددذي يو ددد  وعلددددى أبعدددد تقدددددير 
 د. 30سا و 16التحويل من حساب البنوم إلى حساب بن  الجزائر قبل الساعة 

ويمكدددددددن القدددددددول إن عمليدددددددة تسدددددددوية حركدددددددا  الأمدددددددوال بموجدددددددب عمليدددددددا  السياسدددددددة النقديدددددددة تدددددددتم 
نار الجزائدددددري وهدددددذا مدددددن خدددددلال حسدددددابا  التسدددددوية المفتوحدددددة فدددددي نظدددددام " ارتدددددس" والمفتوحدددددة فدددددي بالددددددي

سدددددددجلا  بنددددددد  الجزائدددددددر  مدددددددع العلدددددددم ان عمليدددددددة تسدددددددوية الأمدددددددوال لا يمكدددددددن اجرائهدددددددا الا بعدددددددد التحويدددددددل 
 النهائي غير القابل للإلغاء للأوراق الموضوعة على سبيل الضمان.

ة والأمددددددوال المخصصددددددة لهددددددا يددددددتم ترحيلهددددددا عبددددددر نظددددددام كددددددل أدوا  السياسددددددة النقديددددددة المسددددددتعمل
التسددددددوية الاجماليددددددة الفوريددددددة للمبددددددالغ الكبيددددددرة والدددددددفع المسددددددتعجل " ارتددددددس" وحسددددددابا  الجاريددددددة المفتوحددددددة 

 لكل المؤسسا  النقدية والمالية والخزينة العمومية وبريد الجزائر.
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-2000في الجزائر فترة  دراسة علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية المبحث الثالث:
2020 

فددددددي اقتصددددددداد غنددددددي بدددددددالموارد الطبيعيدددددددة والمسدددددداحة الشاسدددددددعة مثدددددددل الاقتصدددددداد الجزائدددددددري  فدددددددان 
حصددددددول بندددددد  الجزائددددددر علددددددى العمددددددلا  الأجنبيدددددددة مددددددن صددددددادرا  المحروقددددددا  يعددددددزز وضددددددعية ميدددددددزان 
المدددددددفوعا  ويحقددددددق فددددددائض مددددددن خددددددلال تحقيددددددق لصددددددادرا  تفددددددوق كيمتهددددددا مبلددددددغ الددددددواردا   وهددددددذا مددددددا 
يسددددداعد علدددددى اصددددددار مقدددددابلا  هدددددذه الأصدددددول الحفيفيدددددة الممثلدددددة فدددددي انسدددددياب للعمدددددلا  الصدددددعبة فدددددي 
خددددزائن بنددددد  الجزائددددر  وقدددددد سدددداهمت هدددددذه المددددوارد ا ضدددددافية المتيتيددددة مدددددن صددددادرا  المحروقدددددا  خدددددلال 

فدددددي عمليدددددة زيدددددادة كميدددددة النقدددددود وهدددددذا مدددددن خدددددلال التددددددفقا  للأمدددددوال داخدددددل  2013الدددددى  2000الفتدددددرة 
 الوطن.

خاصدددددة خدددددلال الفتدددددرة  أهميدددددة المعددددداملا  الخارجيدددددة فدددددي عمليدددددة اصددددددار النقدددددود فدددددي الجزائدددددر ان
مقارنددددددددة  الحفيفيددددددددة وهنددددددددام اختلافددددددددا مرتبطددددددددة بحيددددددددازة بندددددددد  الجزائددددددددر للأصددددددددول  2013الددددددددى  2000

بيليددددددا  اصدددددددار النقددددددود التددددددي تددددددم تطويرهددددددا بدرجددددددة اعلددددددى  كمددددددا يتبددددددين مددددددن الادبيددددددا  الحديثددددددة حددددددول 
 .الاقتصاديا  المتقدمة

يعتبدددددددددددر بنددددددددددد  الجزائدددددددددددر المسدددددددددددؤول الأول علدددددددددددى تنظددددددددددديم السددددددددددديولة البنكيدددددددددددة علدددددددددددى مسدددددددددددتوى 
النظددددددددددام المصددددددددددرفي  وحتددددددددددى يددددددددددتحكم فددددددددددي الكتلددددددددددة النقديددددددددددة بشددددددددددكل جيددددددددددد يسدددددددددداير حجددددددددددم النشدددددددددداق 
الاقتصدددددددددددادي ويراقدددددددددددب معددددددددددددل التضدددددددددددخم وأسدددددددددددعار السدددددددددددلع وأسدددددددددددعار الفائددددددددددددة  يسدددددددددددتعمل مجموعدددددددددددة 

ديدددددددددة  وسدددددددددو  نعتمدددددددددد فدددددددددي هدددددددددذا المبحدددددددددث مدددددددددن الأدوا  أثنددددددددداء تدخلددددددددده علدددددددددى مسدددددددددتوى السدددددددددوق النق
علددددددددددددى التطددددددددددددرق الددددددددددددى مفهددددددددددددوم السدددددددددددديولة البنكيددددددددددددة والعوامددددددددددددل المددددددددددددؤثرة فيهددددددددددددا مددددددددددددع ذكددددددددددددر الأدوا  
المسدددددددددتعملة فدددددددددي ضدددددددددب  المعدددددددددروف النقددددددددددي وتحليدددددددددل المؤشدددددددددرا  المسدددددددددجلة فدددددددددي الجدددددددددداول خدددددددددلال 

 .2020إلى غاية نهاية سنة  2000فترة الدراسة التطبيفية من سنة 
 ة المصرفية والعوامل المؤثرة فيهاالمطلب الأول: السيول

يعدددددد اصددددددار وخلدددددق النقدددددود أحدددددد أدوا  تعزيدددددز اقتصدددددادي أي دولدددددة  حيدددددث يدددددؤدي أساسدددددا الدددددى 
تمويدددددل الاسدددددتثمارا  مدددددن خدددددلال اليدددددة مدددددنح القدددددروف ومدددددع ذلددددد  عنددددددما يسددددد  اسدددددتعمال خلدددددق واصددددددار 

زائددددر الوصددددية النقددددود بشددددكل غيددددر مدددددروس  قددددد يددددؤدي الددددى تدددديثير معدددداكس و تقددددع علددددى  عدددداتق بندددد  الج
علدددددى  البندددددوم التجاريدددددة مسدددددؤولية كبيدددددرة  اذ نجدددددد ان عددددددم حمايدددددة القدددددوة الشدددددرائية  يدددددؤدي الدددددى التددددديثير 
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علدددددى أسدددددعار السدددددلع و الخددددددما  فترتفدددددع بشدددددكل جندددددوني بسدددددبب  ددددداهرة التضدددددخم و مدددددع مدددددرور الوقدددددت 
 تفقدددددددد العملدددددددة الوطنيدددددددة كيمتهدددددددا و قدددددددد لا تمثدددددددل فدددددددي نهايدددددددة المطدددددددا  أي شددددددديء فدددددددي نظدددددددر الاعدددددددوان
الاقتصدددداديين   و مددددن هنددددا وجددددب تنظدددديم القطددددا  المصددددرفي بشددددكل جيددددد و هددددذه المهمددددة عددددادة مددددا تنددددوق 
الدددددى بنددددد  الجزائدددددر لمدددددا تدددددوفره مدددددن رقابدددددة و اشدددددرا  علدددددى البندددددوم و المؤسسدددددا  الماليدددددة المعتمددددددة فدددددي 
الجزائدددددددر   كمدددددددا تسدددددددن القواعدددددددد الاحترازيدددددددة   و نجدددددددد ان المهمدددددددة الرئيسدددددددية لبنددددددد  الجزائدددددددر هددددددددي إدارة 

لسياسددددة النقديددددة التددددي يددددتم مددددن خلالهددددا ضددددب  عددددرف النقددددود ليتوافددددق مددددع الأهدددددا  المرسددددومة. وبهددددذه ا
الطريقددددددة فددددددان البنددددددوم التجاريددددددة الخاضددددددعة  شددددددرا  بندددددد  الجزائددددددر نجدددددددها محدددددددودة فددددددي اليددددددا  خلددددددق 

 النقود من خلال ما تحوز عليها من ودائع تحت الطلب.
تجاريددددددة فإنهددددددا مجبددددددرة بتحديددددددد الموقدددددد  الددددددذي وكلمددددددا ارتفعددددددت السدددددديولة المتاحددددددة لدددددددى البنددددددوم ال

سددددتتخذه لتمويددددل الاقتصدددداد والهددددد  دائمددددا هددددو التوفيددددق بددددين المعددددروف النقدددددي والاحتياجددددا  الحفيفيددددة 
لتمويددددل الاقتصدددداد بهددددد  تحقيددددق النمددددو ومددددن هنددددا أصددددبح تنظدددديم تحويددددل الأمددددوال بددددين البنددددوم التجاريددددة 

لنقديدددددة الدددددذي يعتبدددددر المكدددددان المميدددددز لممارسدددددة ضدددددرورة حتميدددددة ولا يدددددتم هدددددذا الا علدددددى مسدددددتوى السدددددوق ا
السياسددددة النقديددددة  ولددددذل  فددددان تدددددخلا  بندددد  الجزائددددر فددددي سددددوق النقددددد الغددددرف مندددده تحقيددددق عدددددة اهدددددا  

 وتحفزه عوامل مختلفة.
ومددددددن هنددددددا فاندددددده هنددددددام الكثيددددددر ممددددددن يواجدددددده مشددددددكلة السدددددديولة وبشددددددكل يددددددومي وهددددددذا بالنسددددددبة 

ر وبعدددددددض البندددددددوم التجاريدددددددة  حيدددددددث تعتبدددددددر السددددددديولة للجهدددددددا  الفاعلدددددددة ونخدددددددص بالدددددددذكر بنددددددد  الجزائددددددد
المصددددرفية مصدددددر قلددددق يتطلددددب ادارتدددده بصددددرامة ومراكبددددة دكيقددددة بغددددرف تجنددددب حدددددولإ فددددائض محتمددددل 

 او وجود طلب على السيولة يقابله ندرة قد تكون مؤقتة او مستمرة.

 لسيولة المصرفية: االفرع الأول
عرفدددددة مفهومهدددددا مدددددن خدددددلال التركيدددددز ان الغدددددرف مدددددن تحديدددددد مفهدددددوم السددددديولة المصدددددرفية هدددددو م

علدددددى سددددديولة البنددددد  فدددددي جوانبهدددددا المختلفدددددة مدددددع تقدددددديمها بطريقدددددة بسددددديطة حيدددددث يمكدددددن تعريدددددف السددددديولة 
المصدددددرفية علدددددى انهدددددا قددددددرة البنددددد  بالوفددددداء بالتزاماتددددده النقديدددددة بحلدددددول تددددداريخ اسدددددتحقاقها وبعبدددددارة بسددددديطة 

 فورية وهنا نميز بين سيولتين هما:انه يعكس قدرة البن  على الوفاء بالتزاماته المالية ال
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 سيولة السوق:-اولا
لدددى انهدددا قددددرة ع (Bervas , 2006, pp. 69-70)يدددتم تعريدددف سددديولة الأصدددل المدددالي 

الأصدددددل علددددددى التحددددددول بسددددددرعة وبيقددددددل تكلفددددددة ودون خسددددددارة الفيمددددددة الاسددددددمية الددددددى نقددددددود سددددددائلة بمعنددددددى 
ن يكددددددون لددددددذل  تدددددديثير كبيددددددر علددددددى اخددددددر هددددددو سددددددهولة بيددددددع الأصددددددل بسددددددرعة فددددددي السددددددوق الماليددددددة دون ا

 أسعارها ويمكن فهم درجة السيولة بناءا على ثلالإ معايير:
عدددددددرف الفارق)النطددددددداق( بدددددددين أسدددددددعار العدددددددرف والطلدددددددب الدددددددذي يفددددددديس تكددددددداليف المعددددددداملا  -أ

 المرتبطة بالاحتفاظ بالأصل قيد النظر.
ويددددددتم حجدددددم السددددددوق الددددددذي يشدددددير الددددددى حجددددددم المعددددداملا  المرتبطددددددة التددددددي يمكدددددن ان تكددددددون -ب

 تنفيذها على الفور دون تغيير السعر الى الحد الأفضل.
مرونددددددة السددددددوق أي السددددددرعة التددددددي تعددددددود بهددددددا الأسددددددعار الددددددى مسددددددتوى توازنهددددددا بعددددددد صدددددددمة - 

 عشوائية في تدفق المعاملا .
 سيولة التمويل:-ثانيا

ويتميددددز هددددذا المفهددددوم بقدددددرة البندددد  علددددى تلبيددددة مجمددددو  طلبددددا  سددددحب الأمددددوال مددددن قبددددل عمددددلاء 
لبنددددوم علددددى المدددددى القصددددير  وفددددي الحفيقددددة قددددد يحتددددا  هددددذا الأخيددددر الددددى تعبئددددة اصددددوله السددددائلة الددددى ا

حدددددد مدددددا والمقيددددددة فدددددي حسددددداباته المختلفدددددة  ولا شددددد  ان مفهدددددوم السددددديولة مهدددددم للغايدددددة فدددددي سدددددياق نشددددداق 
التحددددددول )تمويددددددل القددددددروف الطويلددددددة الاجددددددل بمدددددددخرا  قصدددددديرة الاجددددددل( وبالتددددددالي فددددددان البنددددددوم تخدددددداطر 

نفسددددها لطلبددددا  السددددحب غيددددر المتوقددددع لعملائهددددا ولددددذل  فددددان احتفدددداظ البندددد  بكميددددة معينددددة مددددن  بتعددددريض
السدددديولة ضددددروري لمواجهددددة مخدددداطر التحددددول وبالتددددالي فددددان إدارة السدددديولة أصددددبحت حساسددددة وقددددد تددددؤدي 

 مبتغى الربحية.لإ تناقض بين الحاجة الى الحكمة و الى احدا
الغ الموجددددددودة فددددددي الحسدددددداب الجدددددداري للبندددددد  ومندددددده سددددددنيخذ تعريفددددددا دكيقددددددا يشددددددمل كددددددلا مددددددن المبدددددد

والموجددددددودة لدددددددى بندددددد  الجزائددددددر )المعروفددددددة باسددددددم الاحتياطددددددا ( وبالتددددددالي بمددددددا فددددددي ذلدددددد  الاحتياطددددددا  
الاجباريددددة والاحتياطددددا  الزائدددددة والمبددددالغ التددددي يضددددعها البندددد  فددددي تسددددهيلا  الودائددددع الخاصددددة بدددده علددددى 

 وفق الية استرداد السيولة.مستوى بن  الجزائر با ضافة الى المبالغ المقيدة 
وعليدددده يمكددددن القددددول ان السددددديولة الاجماليددددة تسدددداوي سدددديولة البنددددد  التددددي يجددددب ان تضددددا  اليهدددددا 

 سيولة المؤسسا  المالية والخزينة العمومية وبريد الجزائر.
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 العوامل المؤثرة في السيولة المصرفية: الثاني:الفرع 
ي مجموعدددة مدددن العناصدددر التدددي هددد (Delaplace, 2003, p. 93)عوامدددل سددديولة البنددد  

تحدددددددد الحاجددددددة الاجماليددددددة للعملددددددة المركزيددددددة للنظددددددام المصددددددرفي  وهددددددي احدددددددالإ و ددددددواهر تتسددددددبب فدددددددي 
تبددددداين حجدددددم السددددديولة المتاحدددددة للبندددددوم  ويمكدددددن ان تكدددددون هدددددذه العوامدددددل مسدددددتقلة )التسدددددرب فدددددي العملدددددة 

يدددددددددل مدددددددددن السددددددددديولة المركزيدددددددددة( او مؤسسدددددددددية )القواعدددددددددد التدددددددددي حدددددددددددتها السدددددددددلطة النقديدددددددددة بغدددددددددرف التقل
 المحتملة(.

 العوامل المستقلة للسيولة المصرفية:-أولا 
 وهذه العوامل المستقلة عن إرادة البنوم هي ثلاثة

 التداول الائتماني )تحويل العملة المركزية الى أوراق نقدية(:-أ
يشدددددكل تدددددداول العمدددددلا  الوركيدددددة عنصدددددرا هامدددددا يدددددؤثر علدددددى التبددددداين فدددددي سددددديولة البندددددوم  وفدددددي 

يقدددددوم العميدددددل بسدددددحب الأمدددددوال مدددددن حسدددددابه  يجدددددب علدددددى البنددددد  إخراجهدددددا مدددددن صدددددناديقها او  كدددددل مدددددرة
الحصدددددول عليهدددددا مدددددن حسدددددابها الجددددداري المفتدددددوح لددددددى بنددددد  الجزائدددددر وكيدددددام هدددددذا الأخيدددددر بخصدددددمها مدددددن 
الحسددددداب الجددددداري  ويعتبدددددر هدددددذا الاجدددددراء بمثابدددددة التسدددددرب النقددددددي خدددددار  الددددددائرة النقديدددددة وبالتدددددالي تدددددؤدي 

 لسيولة المصرفية  وفي حالة عملية ا يدا   فان الحالة تكون عكسية.الى انخفاف ا
 تعتمد حركة النقود الوركية على تفضيل الوكلاء للسيولة والتي تتيثر بعدة عوامل محددة مثل:

 المتعلقة بوكلاء مختلفين: وتخص مهنهم وفئاتهم الاجتماعية وأعمارهم ودخلهم وغيرها.-
تعلددددددق بنهايددددددة الشددددددهر )فتددددددرا  دفددددددع الأجددددددور والمعاشددددددا ( والتددددددي فتددددددرا  السددددددنة المختلفددددددة: وت -

تتميدددددز بالسدددددحب الكبيدددددر لدددددلأوراق النقديدددددة وفتدددددرا  العطدددددل والمناسدددددبا  الديندددددة والأعيددددداد الوطنيدددددة والافدددددراح 
 ...الخ.

ولكددددي نحددددد مدددددن الاسددددتخدام المفددددرق للنقدددددود الوركيددددة مددددن طدددددر  مختلدددد  الفدددداعلين الاقتصددددداديين 
لا بدددددد مدددددن إطدددددلاق حمدددددلا  توعيدددددة وتواصدددددلية بغدددددرف توسددددديع الشدددددمول فدددددي تسدددددديد ثمدددددن مشدددددترياتهم  

المددددددالي ومحاولدددددددة اسدددددددتعمال النقددددددود الكتابيدددددددة او الالكترونيدددددددة كبدددددددديل للسدددددديولة الجددددددداهزة التدددددددي أصدددددددبحت 
مكلفددددة فددددي الوقددددت الحددددالي امددددام ارتفددددا  تكدددداليف طبعهددددا ونقلهددددا وحفظهددددا وعدددددها وفرزهددددا با ضددددافة الددددى 

 عملة.انتشار  اهرة تزوير وتزييف ال
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 العمليا  بالعملة الأجنبية )صافي الأصول الأجنبية(:-ب
كدددددل العمليدددددا  التجاريدددددة المتعلقدددددة بالتصددددددير والاسدددددتيراد بدددددين متعامدددددل وطندددددي ومتعامدددددل أجنبدددددي 

 يجب ان تمر على القطا  المصرفي.
وتتمثددددل وسدددداطة البنددددوم فددددي شددددراء العملددددة وبيعهددددا فددددي سددددوق الصددددر  الأجنبددددي حسددددب الحاجددددة 

التحركدددددا  المتعلقدددددة بحدددددرة رؤوس الأمدددددوال الأجنبيدددددة مدددددع الخدددددار  تعندددددي ضدددددمنيا تغييدددددر  الدددددى ذلددددد   هدددددذه
 في السيولة المصرفية يمكن ان نتعرف لحالتين:

مبيعدددددددا  النقدددددددد الأجنبدددددددي للبندددددددوم اقدددددددل مدددددددن عمليدددددددا  شدددددددراء النقدددددددد الأجنبدددددددي مدددددددن قبدددددددل بنددددددد  -
ن السدددددددديولة الجزائدددددددر  بمعندددددددى ان صدددددددافي التددددددددفق النقددددددددي إيجدددددددابي ويدددددددؤدي هدددددددذا الوضدددددددع الدددددددى تحسددددددد

 المصرفية وانخفاف الحاجة الى إعادة التمويل.
 وفي حالة العكس فان سيولة البن  ستنقص وتزداد الحاجة الى إعادة التمويل. -
 مع الخزينة العمومية: العمليا -ج

عنددددددد أداء عمددددددلاء البنددددددوم لمسددددددتحقاتهم اتجدددددداه الخزينددددددة العموميددددددة و المتمثلددددددة فددددددي تسددددددديد كددددددل 
ة المضددددددافة و الضددددددرائب علددددددى النشدددددداق المهنددددددي و الضددددددرائب علددددددى أربدددددداح مددددددن الضددددددرائب علددددددى الفيمدددددد

المؤسسدددددا  و الضدددددرائب علدددددى المدددددداخيل فدددددانهم يسدددددتعملون النقدددددود الكتابيدددددة  حيدددددث تنتقدددددل السددددديولة مدددددن 
حسددددددداباتهم المفتوحدددددددة لددددددددى البندددددددوم التجاريدددددددة و تنتقدددددددل الدددددددى حسددددددداب الخزيندددددددة العموميدددددددة و هدددددددذا عبدددددددر 

يدددددل الفددددديم المسدددددتحقة مدددددن الحسدددددابا  الجاريدددددة للبندددددوم و المفتوحدددددة المقاصدددددة الالكترونيدددددة حيدددددث يدددددتم ترح
عليددددده تدددددنقص السددددديولة لددددددى هدددددذه لحسددددداب الجددددداري للخزيندددددة العموميدددددة و لددددددى بنددددد  الجزائدددددر لتقيدددددد فدددددي ا

 البنوم.
 ويمكن ان نلخص تيثير التغيرا  في العوامل المستقلة على سيولة البن  في:

لدددددددى بندددددد  الجزائددددددر وكددددددذا للتددددددداول الائتمدددددداني تبدددددداين إيجددددددابي فددددددي ودائددددددع الخزينددددددة العموميددددددة -
 بينما يؤثر سلبا على سيولة البنوم التجارية )عوامل الضغ  على سيولة البنوم(

التغيددددددر ا يجددددددابي فددددددي صددددددافي الأصددددددول الأجنبيددددددة سدددددديكون لدددددده تدددددديثير إيجددددددابي علددددددى سدددددديولة -
 البنوم.

 العوامل المؤسساتية )التنظيمية( –ثانيا 
ضددددعها السددددلطة النقديددددة مددددن اجددددل السدددديطرة والددددتحكم فددددي السدددديولة هددددي مجموعددددة القواعددددد التددددي ت

 المصرفية وتنحصر في:
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 الاحتياطا  الاجبارية:-أ
وتشددددكل هددددذه الاحتياطددددا  مبلغددددا يجددددب ان يددددود  فددددي حسددددابا  بندددد  الجزائددددر مددددن قبددددل البنددددوم 
 التجاريددددددة وهددددددذا بشددددددكل دائددددددم ويددددددتم حسددددددابه علددددددى أسدددددداس كيمددددددة الودائددددددع التددددددي بحددددددوزة البنددددددوم التجاريددددددة
ويمكددددن القددددول هنددددا ان هنددددام تسددددرب مصددددطنع للعملددددة الوركيددددة بهددددد  التدددديثير علددددى السدددديولة المصددددرفية 

 وتقوية استقلالية بن  الجزائر في إدارة النقد.
ان البندددددوم التجاريدددددة سدددددتواجه عقوبدددددة التددددديخير فدددددي عددددددم احتدددددرام التزاماتهدددددا اتجددددداه بنددددد  الجزائدددددر 

 و مطوب منها.وفي حالة ما إذا كان المبلغ المود  اقل مما ه
 تعب ة المستحقا :-ب

يدددددتم تحديددددددد سدددددديولة الأصددددددول الماليدددددة التددددددي تحددددددتفظ بهددددددا البندددددوم التجاريددددددة مددددددن خددددددلال إمكانيددددددة 
التعبئدددددة المتاحدددددة للبنددددد   فالائتمدددددان الدددددذي يمكدددددن تعبئتددددده يتددددديح للبنددددد  إمكانيدددددة الحصدددددول علدددددى السددددديولة 

يولة انيدددة لمواجهدددة المسددددحوبا  مدددن بنددد  الجزائدددر فدددي حالدددة مددددا إذا وجدددد البنددد  نفسددده فدددي حاجددددة الدددى سددد
 الطارئة.

 ويمكن ان نحدد المعادلة التي يتم بها حساب السيولة المصرفية وفق الصيغة الاتية:
=كيمددددددة الودائددددددع الجاريددددددة لدددددددى البنددددددوم التجاريددددددة المسددددددجلة فددددددي حسدددددداباتها لسدددددديولة المصددددددرفية ا

 مبالغ استرجا  السيولة+ مبالغ تسهيلا  الودائع. +لدى بن  الجزائر
Liquidité Bancaire = Montants des dépôts à vue en compte courant des 

banques auprès de la Banque D’Algérie +Montants des Reprise de Liquidité + 
Montant des Facilité de dépôts. 

 :2020-2000تحليل تطور السيولة المصرفية خلال فترة  –الفرع الثالث 
تغيدددددددرا  السددددددديولة المصدددددددرفية اعتمدددددددادا علدددددددى العوامدددددددل المسدددددددتقلة  حيدددددددث  يمكدددددددن اجدددددددراء تحليدددددددل

 تكمن هذه العوامل بمثابة المتغيرا  التفسيرية الرئيسية للسيولة المصرفية وهي:
 صافي الموجودا  الخارجية كمتغير لتوسع السيولة المصرفية-
 التداول النقدي.-
 ودائع الخزينة كمتغير انكماش للسيولة المصرفية.-
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مددددددوجز للتغيددددددرا  فددددددي تدددددددفقا  العوامددددددل المسددددددتقلة والسدددددديولة  13ن ان نرفددددددق جدددددددول رقددددددم يمكدددددد
 .2020الى  2000المصرفية خلال فترة 

 2020-2000( المتعلق بالتغيرا  في التدفقا  العوامل المستقلة والسيولة المصرفية فترة 13جدول رقم )
 المبلغ بالملايير د                                                                           

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 
 4.179,7 3.119,2 2342,7 1755.7 1310.7 775,9 صافي الموجودا  الخارجية

 732,037 673,046 611,171 298,367 191,634 087, 56 السيولة المصرفية
 M2 2.022 ,5 2.473 ,5 2.901,5 3.299,5 3.644,4 4.070,4الكتلة النقدية

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوا 
 13.922,4 11.996,5 10.885,7 10.246,9 7.415,5 0, 5.515 صافي الموجودا  الخارجية

 2845,097 2550,634 2447,364 2845,951 2001,181 1146,945 السيولة المصرفية
 M2 4.827,6 5.994,6 6.956,0 7.178,7 8.162,8 9.929,2الكتلة النقدية

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنوا 
 11.227,4 12.596,0 15.375,4 15.734,5 15.225,2 14.940 صافي الموجودا  الخارجية

 1380,625 820,940 1832,596 2730,883 2692,988 2876,257 السيولة المصرفية
 M2 11.015,1 11.941,5 13.686 ,8 13.704,5 13.816,3 14.974,6الكتلة النقدية

 2020 2019 2018 السنوا 
 6.518,2 7.598,6 9.485,6 صافي الموجودا  الخارجية

 632,332 1100,863 1557,628 السيولة المصرفية
 M2 16.636,7 16.506,6 17.659,6الكتلة النقدية

-2018-2009-2004المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على التقرير السنوي لبن  الجزائر 
 .157  ص159  ص213  ص172  ص2020

نلاحددددددددظ أندددددددده هنددددددددام توسددددددددع فددددددددي السدددددددديولة  2008الددددددددى نهايددددددددة سددددددددنة  2000خددددددددلال الفتددددددددرة 
المصدددددرفية ويرجدددددع ذلددددد  أساسدددددا الدددددى سدددددداد الاعتمدددددادا  الممنوحدددددة مدددددن قبدددددل البندددددوم التجاريدددددة لفائددددددة 

د وهددددددذا باسددددددتخدام المؤسسددددددا  العموميددددددة مددددددن خددددددلال الخزينددددددة العموميددددددة التددددددي تولددددددت عمليددددددة السدددددددا
التزامدددددا  إعدددددادة الشدددددراء وكدددددذا تنفيدددددذ برندددددام  ا نعددددداش الاقتصدددددادي الدددددذي بددددددا بددددده العمدددددل بدايدددددة مدددددن 

ملاييدددددر دولار  7حيدددددث خصصدددددت لددددده الدولدددددة مبلدددددغ   2004 أفريدددددلالدددددى غايدددددة  2001شدددددهر أفريدددددل 
مليدددددددار د    با ضدددددددافة الدددددددى ارتفدددددددا  صدددددددافي الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة  520امريكدددددددي أي مدددددددا يعدددددددادل 
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ناجمددددددة عددددددن ارتفددددددا  عائدددددددا  المحروقددددددا  نتيجددددددة ارتفددددددا  اسددددددعار الغدددددداز والبتددددددرول علددددددى مسددددددتوى ال
 الأسواق العالمية.

تجدددددداوز الموجددددددودا  الخارجيددددددة الصددددددافية السدددددديولة  2005كمددددددا نسددددددجل اندددددده بدددددددءا مددددددن سددددددنة 
  وفددددي نهايددددة 2015النقديددددة وشددددبه النقديددددة فددددي الاقتصدددداد الددددوطني  اسددددتمر هددددذا الارتفددددا  حتددددى سددددنة 

تجددددددداوز  الكتلدددددددة النقديدددددددة صدددددددافي الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة نتيجدددددددة  2020حتدددددددى سدددددددنة  2016سدددددددنة 
انخفددددداف أسدددددعار المحروقدددددا  التدددددي تعتبدددددر الأصدددددل الحفيقدددددي المدددددؤدي الدددددى زيدددددادة العمدددددلا  الصدددددعبة 

بدايدددددددة تنفيدددددددذ البرندددددددام   2009-2005المتيتيدددددددة مدددددددن العدددددددالم الخدددددددارجي  كدددددددم نسدددددددجل خدددددددلال الفتدددددددرة 
مدددددو الاقتصدددددادي فدددددي اطدددددار السدددددعي نحدددددو الاسدددددتمرار فدددددي سياسدددددة الثددددداني المسدددددمى ببرندددددام  دعدددددم الن

التوسددددددددع فددددددددي الانفدددددددداق الحكددددددددومي وهددددددددذا بفضددددددددل اسددددددددتمرار التدددددددددفقا  الماليددددددددة مشددددددددكلة دفعددددددددة قويددددددددة 
 للاقتصاد الوطني الذي لم يسبق له ان استفاد من هذه الأموال.

لت التددددددي سددددددج M2أد  هددددددذه الطفددددددرة النوعيددددددة الددددددى زيددددددادة النمددددددو فددددددي حجددددددم الكتلددددددة النقديددددددة 
مليدددددددددار د  فدددددددددي نهايدددددددددة سددددددددددنة  7 7.178لتصدددددددددل الدددددددددى  2005  مليدددددددددار د  سدددددددددنة 4.070كيمدددددددددة 
2009. 

يمكددددددن ان نرجددددددع عمليددددددة انشدددددداء النقددددددود وديناميكيددددددة تدددددددفق الأمددددددوال الددددددى ارتفددددددا  احتياطددددددا  
الصددددددر  الرسددددددمية التددددددي بحددددددوزة بندددددد  الجزائددددددر  حيددددددث تبقددددددى تشددددددكل المصدددددددر الأساسددددددي والأول فددددددي 

مقارنددددة بسددددنة  2001فددددي سددددنة  %68.92مددددوا قويددددا بنسددددبة تقدددددر بددددد التوسددددع النقدددددي  حيددددث شددددهد  ن
2000. 

تميدددددز  بتوسدددددع نقدددددي معتبدددددر راجدددددع الدددددى  2008الددددى غايدددددة  2000يمكددددن القدددددول ان سدددددنوا  
الكتلددددددة النقديددددددة المعبددددددر  2005زيددددددادة الموجددددددودا  الخارجيددددددة الصددددددافية حيددددددث تجدددددداوز  كيمتهددددددا سددددددنة 

 (.M2عنهاد )النقود وشبه النقود 
بنسدددددبة  2009دل النمدددددو الاقتصدددددادي لمسدددددتوى مدددددنخفض تاريخيدددددا فدددددي سدددددنة بعدددددد تسدددددجيل معددددد

بدددددددالعودة السدددددددريعة  2010تحدددددددت تددددددديثير الصددددددددمة الخارجيدددددددة الهامدددددددة  بحيدددددددث تميدددددددز  سدددددددنة  % 3.1
أي بارتفددددددا  اقددددددل حدددددددة مددددددن الددددددوتيرة التددددددي  % 13.8الددددددى التوسددددددع النقدددددددي بددددددوتيرة تقدددددددر نسددددددبتها بددددددد 

وكدددددددددان اسدددددددددتئنا  التوسدددددددددع النقددددددددددي مرتبطدددددددددا   2008و   2006عرفهدددددددددا النمدددددددددو النقددددددددددي لسدددددددددنوا  
مليدددددددار د  فدددددددي سدددددددنة 10.885بالتوسدددددددع فدددددددي الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة الصدددددددافية التدددددددي انتقلدددددددت مدددددددن 

 .2010مليار د  في سنة  11.996الى  2009
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ومددددددا تبعهددددددا مددددددن تدددددديثيرا  داخليددددددة  2008-2007ونتيجددددددة للصدددددددمة العالميددددددة خددددددلال الفتددددددرة 
خددددددلال سددددددنة  % 10.20لموجددددددودا  الصددددددافية بنسددددددبة وخارجيددددددة علددددددى اقتصدددددداديا  الدددددددول ارتفعددددددت ا

  وهدددددددذا الأخيدددددددر M2  ممدددددددا أدى الدددددددى زيدددددددادة النمدددددددو النقددددددددي بدددددددالمفهوم 2009مقارندددددددة بسدددددددنة  2010
أدى الدددددى زيدددددادة كيمدددددة القدددددروف الموجهدددددة للاقتصددددداد فدددددي  دددددل ارتفدددددا  نسدددددبي لصدددددافي الدددددديون الدولدددددة 

 3.488مقابددددددل  2008مليددددددار د  فدددددي سددددددنة  3.510علدددددى النظددددددام المصدددددرفي بحيددددددث وصددددددلت الدددددى 
  بينمدددددا سدددددجل علدددددى مسدددددتوى الاقتصددددداديا  الناشدددددئة تقلصدددددا فددددددي 2009مليدددددار د  فدددددي نهايدددددة سدددددنة 

 القروف الممنوحة للاقتصاد و هذا راجع للازمة المالية الدولية.
 2011وهددددددذا خددددددلال سددددددنة  % 16.05سددددددجلت الموجددددددودا  الخارجيددددددة الصددددددافية نمددددددوا قدددددددره 

ة تاريخيددددددددة فدددددددي مجددددددددال توسددددددددع و الزيددددددددادة تمثدددددددل ذر    وان هددددددددذه2010فددددددددي سدددددددنة  % 10.21مقابدددددددل 
مدددددا يددددددعم  و هدددددذا الموجدددددودا  الخارجيدددددة الصدددددافية ممدددددا يؤكدددددد صدددددلابة الوضدددددعية الماليدددددة الخارجيدددددة 

ة فدددددددددي تطدددددددددور الوضدددددددددعية النقديدددددددددة التدددددددددي ازداد  بنسدددددددددبة ددددددددددددددددددددمدددددددددن جديدددددددددد دور الموجدددددددددودا  الخارجي
يؤكددددددد ان نسددددددبة التوسددددددع    ممددددددا2010فددددددي سددددددنة  % 15.44مقابددددددل  2011فددددددي سددددددنة  % 19.91

النقدددددددي كانددددددت مرتفعددددددة جدددددددا اعتبددددددارا مددددددن بدايددددددة دورة توسددددددع عمليددددددة الدددددددفع بموجددددددب نفقددددددا  ميزانيددددددة 
 .2004الى غاية  2001التجهيز المتعلقة بمخط  ا نعاش الأول الممتد من 

بارتفددددددا  فددددددي معدددددددل التضددددددخم رغددددددم تبدددددداطؤ وتيددددددرة التوسددددددع النقدددددددي اذ  2012تميددددددز  سددددددنة 
فدددددددددي سدددددددددنة  % 19.91مقابدددددددددل  2012خدددددددددلال سدددددددددنة  % 10.9بدددددددددد  M2لنقديدددددددددة ارتفعدددددددددت الكتلدددددددددة ا

  كمدددددددا 2009  ممدددددددا يوافدددددددق الدددددددوتيرة الأقدددددددل ارتفاعدددددددا للسدددددددبع سدددددددنوا  الأخيدددددددرة باسدددددددتثناء سدددددددنة 2011
فدددددددي % 22.53مقابدددددددل  2012فدددددددي سدددددددنة  %14.81تراجعدددددددت وتيدددددددرة نمدددددددو العملدددددددة النقديدددددددة بنسدددددددبة 

   2012خدددددددلال سدددددددنة % 7.3الدددددددى    كمدددددددا ارتفعدددددددت الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة الصدددددددافية2011سدددددددنة 
حتدددددددى  2005علمددددددا ان اجمدددددددالي الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة الصدددددددافية تفددددددوق الكتلدددددددة النقديدددددددة مندددددددذ سدددددددنة 

. وهدددددذا يغدددددذي 2012مدددددرة الكتلدددددة النقديدددددة فدددددي نهايدددددة سدددددنة  1.36  حيدددددث بلغدددددت 2012نهايدددددة سدددددنة 
بالنسدددددبة  جدددددزء مدددددن فدددددائض السددددديولة فدددددي السدددددوق النقديدددددة الدددددذي أصدددددبح هيكليدددددا ولا يدددددزال يمثدددددل تحدددددديا

للسياسددددددة النقديددددددة  كمددددددا نسددددددجل التوسددددددع الكبيددددددر فددددددي نفقددددددا  الميزانيددددددة الجاريددددددة المتمثلددددددة فددددددي نفقددددددا  
 2012المسدددددتخدمين والتحددددددويلا  الجاريددددددة .... الددددددخ الددددددذي غددددددذى بالتيكيددددددد توسددددددع العملددددددة فددددددي سددددددنة 
 2012بحيدددددث يدددددرتب  هدددددذا المجمدددددع النقددددددي الدددددى حدددددد كبيدددددر بمصددددداريف العدددددائلا   خاصدددددة وان سدددددنة 

 تميزتا بارتفا  معتبر للمداخيل. 2011 وسنة
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مليددددددار  11.015مليددددددار د  مقابددددددل  11.941قدددددددر  الكتلددددددة النقديددددددة بددددددد  2013خددددددلال سددددددنة 
  هدددددذا مدددددا يؤكدددددد تبددددداطؤ % 8.41  أي بمعددددددل ارتفدددددا  سدددددنوي يقددددددر بدددددد 2012د  فدددددي نهايدددددة سدددددنة 

قطددددددددا  جددددددددع مددددددددوارد   با ضددددددددافة الددددددددى ترا2012وتيددددددددرة التوسددددددددع النقدددددددددي التددددددددي تميددددددددز  بهددددددددا سددددددددنة 
 اجمالي الودائع لدى البنوم التجارية. أثر علىالمحروقا  الذي 

  ليرتفددددددع مددددددن % 14.01بنسددددددبة  2009سددددددجل تراجددددددع فددددددي كيمددددددة السدددددديولة المصددددددرفية لسددددددنة 
علددددددى التددددددوالي  بينمددددددا سددددددجلت سددددددنة  2011و 2010%خددددددلال سددددددنتي  11.59و %4.18جديددددددد ب 
جعدددددت السددددديولة المصدددددرفية الددددددى فترا 2013  امددددددا سدددددنة % 1.09زيدددددادة متواضدددددعة قددددددر  بدددددد  2012
فددددددي نهايددددددة السددددددنة مقارنددددددة بالسددددددنة السددددددابقة بسددددددبب تراجددددددع تددددددراكم صددددددافي الموجددددددودا  % 6.4نسددددددبة 

 الخارجية بالرغم من الارتفا  الطفيف لودائع المؤسسا  والاسر واحتواء نفقا  الميزانية.
أد  هددددددذه الوضددددددعية الددددددى انتعدددددداش طفيددددددف للطلددددددب علددددددى ا قددددددراف علددددددى مسددددددتوى السددددددوق 

 قدية للبنوم خاصة في فرعها الخاص بالعمليا  لأجل.الن
مليددددددار د  أي  15.734بمبلدددددغ 2014و اسدددددتمر هدددددذا النمدددددو مسددددددجلا اعلدددددى كيمدددددة فددددددي سدددددنة 

  و مددددددددن ثددددددددم بدددددددددأ  كيمددددددددة صددددددددافي الموجددددددددودا  2013مقارنددددددددة بسددددددددنة  %3.34بزيددددددددادة تقدددددددددر بددددددددد 
دولي لتصددددل الددددى الخارجيددددة فددددي الانخفدددداف و هددددذا بسددددبب تراجددددع أسددددعار البتددددرول علددددى المسددددتوى الدددد

و هددددددي نسددددددبة اقددددددل مددددددن  % 14.2-أي بانخفدددددداف يقدددددددر ب  2020مليددددددار د  فددددددي سددددددنة  6.518
  يمكددددددن ان نفسددددددر هددددددددددددددددذا %19.89-و التددددددي تراجعددددددت بدددددددورها بنسددددددبة 2019المسددددددجلة فددددددي سددددددنة 

التراجدددددددع فدددددددي صدددددددافي الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة الدددددددى تراجدددددددع سدددددددعر صدددددددر  الددددددددينار مقابدددددددل الدددددددددددددددددولار 
 .% 2كمتوس  سنوي و ارتفا  سعر صر  الأورو مقابل الدولار بما يقارب %  6.3بنسبة  

بدايدددددة التغيدددددر فدددددي بعدددددض المجددددداميع الكليدددددة للقطدددددا  النقددددددي حيدددددث لأول  2015سدددددجلت سدددددنة 
تدددددتقلص السددددديولة المصدددددرفية ولدددددم تعدددددد الخزيندددددة العموميدددددة دائندددددا صدددددافيا اتجددددداه  2000مدددددرة مندددددذ سدددددنة 

 الموجودا  الخارجية المصدر الأساسي للتوسع النقدي.النظام المصرفي ولم تصبح صافي 
  سددددددجل 2000وإثددددددر الددددددتقلص الكبيددددددر لودائددددددع قطددددددا  المحروقددددددا  وللمددددددرة الأولددددددى منددددددذ سددددددنة 

مقارنددددددة بسددددددنة  2015خددددددلال سددددددنة  % 32.89تراجددددددع فددددددي كيمددددددة السدددددديولة المصددددددرفية وهددددددذا بنسدددددده 
د   وحتددددددى نفهددددددم مليددددددار  1.832مليددددددار د  الددددددى  2.730ومددددددن حيددددددث الفيمددددددة نزلددددددت مددددددن  2014

 سبب الانخفاف نجد ان الوضعية النقدية الاتية تبين ذل .
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امدددددددا  2015خددددددلال سددددددنة  % 2.28تراجددددددع كيمددددددة الموجدددددددودا  الخارجيددددددة الصددددددافية بنسدددددددبة -
مليدددددار د  ويعدددددود سدددددبب هدددددذا التراجدددددع الدددددى انخفددددداف أسدددددعار  359.1 دمدددددن حيدددددث الفيمدددددة فقددددددر  بددددد

  بحيدددددث انخفدددددض متوسددددد  السدددددعر السدددددنوي 2014المحروقدددددا  بددددددءا مدددددن النصددددد  الثددددداني مدددددن سدددددنة 
 53.07الددددددى  2014دولار امريكددددددي للبرميددددددل فددددددي سددددددنة  100.23للبرميددددددل مددددددن الددددددنف  الخددددددام مددددددن 

وهدددددذا مدددددا أدى الدددددى تراجدددددع % 47.05أي بنسدددددبة انخفددددداف تقددددددر بدددددد  2015دولار امريكدددددي فدددددي سدددددنة 
لافددددددددددددا خ  مليددددددددددددار دولار  33.08مليددددددددددددار دولار الددددددددددددى  58.46كيمددددددددددددة العائدددددددددددددا  البتروليددددددددددددة مددددددددددددن 

  2015لتتراجددددددددددع سددددددددددنة  2014و  2013للصددددددددددادرا  خددددددددددار  المحروقددددددددددا  التددددددددددي ارتفعددددددددددت سددددددددددنتي 
مليدددددددار دولار امريكدددددددي  1.67مقابدددددددل  2015مليدددددددار دولار امريكدددددددي فدددددددي سدددددددنة  1.48مسدددددددجلة كيمدددددددة 

  و كددددددذا انخفدددددداف كيمددددددة الدددددددينار مقابددددددل الدددددددولار الأمريكددددددي حيددددددث قدددددددر متوسدددددد  2014فددددددي سددددددنة 
 2014دينددددددار للدددددددولار الواحدددددددددددددددددد فددددددي سددددددنة  80.57جزائددددددري مدددددن سدددددعر الصددددددر  السددددددنوي للدددددددينار ال

 .% 19.81أي بانخفاف قدره  2015دينار للددددددولار الواحد في سنة  100.46الى 
وامدددددددددام الاخدددددددددتلالا  الداخليدددددددددة المتمثلدددددددددة فدددددددددي عجدددددددددز فدددددددددي الميزانيدددددددددة العامدددددددددة والاخدددددددددتلالا  

ه لا يمكددددددن لسددددددعر الصددددددر  ان يشددددددكل الخارجيددددددة المتمثلددددددة فددددددي عجددددددز فددددددي ميددددددزان المدددددددفوعا   فاندددددد
المتغيدددددر التعدددددديلي الوحيدددددد فدددددي هدددددذه الحالدددددة  بدددددل يجدددددب بدددددذل مجهدددددودا  موازيدددددة مدددددن حيدددددث ضدددددب  
الأوضدددددا  الماليدددددة العامدددددة وكدددددذا الفيدددددام بإصدددددلاحا  هيكليدددددة بغدددددرف تنويدددددع الاقتصددددداد والعمدددددل علدددددى 

 رفع الصادرا  خار  قطا  المحروقا .
يض هددددددذا الددددددنقص مددددددن ودائددددددع الخزينددددددة العموميددددددة امددددددام تراجددددددع السدددددديولة المصددددددرفية  تددددددم تعددددددو 

مليددددار د  بالحسدددداب الجدددداري لصددددندوق ضددددب  ا يددددرادا  لدددددى بندددد   6 2.336التددددي كانددددت تقدددددر بددددد 
مليدددددار د  مدددددن صدددددندوق ضدددددب  ا يدددددرادا   والدددددذي  4 2.277الجزائدددددر وهدددددذا بعدددددد تخصددددديص كيمدددددة 

مليدددددار د  فدددددي  2 2.058مليدددددار د  لينتقدددددل الدددددى  6 4.335بفيمدددددة  2014قددددددر رصددددديده فدددددي سدددددنة 
 وهو ما يمثل ضخ للسيولة المصرفية. 2015نهاية سنة 

وامددددددددام الانخفدددددددداف المسددددددددتمر للسدددددددديولة المصددددددددرفية كددددددددون المبددددددددالغ المؤديددددددددة الددددددددى انخفاضددددددددها 
 أصبحت تفوق المبالغ المؤدية الى زيادتها وهذا بموجب العوامل المستقلة للسيولة المصرفية.

الجزائدددددددددر بتخفددددددددديض لعتبدددددددددا  امتصددددددددداص  وامدددددددددام الدددددددددنقص التددددددددددريجي للسددددددددديولة  قدددددددددام بنددددددددد 
السدددددديولة  حيددددددث بدددددددء الأثددددددر التضددددددخمي لفددددددائض السدددددديولة يددددددزول شدددددديئا فشدددددديئا مددددددع انخفاضدددددده علددددددى 

 مستوى السوق النقدية.
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واسددددددتمراره فددددددي سددددددنة  2015سددددددجل انخفدددددداف فددددددي فددددددائض السدددددديولة المصددددددرفية خددددددلال سددددددنة 
قبددددل بندددد  الجزائددددر  فبعددددد  ممددددا أدى الددددى تغييددددر جددددذري فددددي إدارة وتنفيددددذ السياسددددة النقديددددة مددددن 2016

ان كددددددان يهددددددتم بامتصدددددداص السدددددديولة المصددددددرفية بددددددالأدوا  المسددددددتحدثة فددددددي هددددددذا ا طددددددار  لجددددددا الددددددى 
 استعمال أدوا  لضخ السيولة بغرف تمويل النظام المصرفي.

واسدددددتمر خدددددلال سدددددنة  2015ان الانخفددددداف الحددددداد فدددددي اسدددددعار البتدددددرول الدددددذي بددددددا فدددددي سدددددنة 
الرصدددددديد ا جمددددددالي لميددددددزان المدددددددفوعا  ممددددددا أثددددددر علددددددى  أدى الددددددى حدددددددولإ عجددددددز كبيددددددر فددددددي 2016

حيددددث سددددجل  M2الاحتيدددداطي النقدددددي حيددددث أدى هددددذا الددددى تسددددجيل نمددددو ضددددعيف فددددي الكتلددددة النقديددددة 
لتصدددددل نسدددددبة الزيدددددادة  2014مقارندددددة بسدددددنة  2015فدددددي سدددددنة  %0.13ارتفدددددا  طفيدددددف يقددددددر بنسدددددبة 

ذا الانخفددددداف يرجدددددع ولمعرفدددددة الأسدددددباب نجدددددد ان مصددددددر هددددد 2016فدددددي نهايدددددة سدددددنة % 0.79الدددددى 
يكمدددددن مصددددددر الانخفددددداف فدددددي ودائدددددع  2016جزئيددددا الدددددى تراجدددددع ودائدددددع المحروقدددددا   و خدددددلال سدددددنة 

 .% 2.6بينما ارتفعت ودائع قطا  المحروقا  الى  ( % 3.2-)القطاعا  خار  المحروقا  
بنسددددددددبة  2016ودا  الخارجيددددددددة الصددددددددافية لسددددددددنة دددددددددددددسددددددددجل كددددددددذل  تراجددددددددع فددددددددي كيمددددددددة الموج

مليدددددددار د   12.596الدددددددى  2015مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  4 15.375مدددددددن  منتقلدددددددة% 18.1
ويمكددددددن السددددددبب فددددددي تسددددددجيل عجددددددز لميددددددزان المدددددددفوعا  حيددددددث الددددددواردا   2016فددددددي نهايددددددة سددددددنة 

تفددددددددوق الصدددددددددادرا  وهدددددددددذا مدددددددددا أدى الددددددددى التغيدددددددددر فدددددددددي السددددددددديولة المصددددددددرفية بفيمدددددددددة سدددددددددالبة تعدددددددددادل 
هدددددددذا التغيدددددددر يعدددددددود الدددددددى تراجدددددددع ودائدددددددع مليدددددددار د  وإذا أردندددددددا ان نحلدددددددل الأسدددددددباب فدددددددان  6 1.044

الخزيندددددة العموميدددددة )الحسددددداب الجدددددداري المفتدددددوح علدددددى مسدددددتوى بندددددد  الجزائدددددر وكدددددذا حسددددداب صددددددندوق 
مليددددددار د  و  1.318ضددددددب  ا يددددددرادا (  بحيددددددث بلغددددددت عمليددددددا  ضددددددخ السدددددديولة المصددددددرفية كيمددددددة 

مسدددددجل هدددددي متيتيدددددة مدددددن الاقتطاعدددددا  الخاصدددددة بصدددددندوق ضدددددب  ا يدددددرادا  بغدددددرف تمويدددددل العجدددددز ال
زاد تددددداول النقدددددد الدددددورقي خددددار  دائدددددرة بنددددد  الجزائدددددر  جمدددددالي للخزينددددة العموميدددددة   كمدددددافددددي الرصددددديد ا 

مليدددددار د  نتيجدددددة لتحدددددول الودائدددددع الجاريدددددة الدددددى نقدددددود وركيدددددة و هدددددو مدددددا يمثدددددل عددددداملا  389.1بفيمدددددة 
 مستقلا لاقتطا  السيولة من النظام المصرفي.

اليددددة اسددددترجا  السدددديولة  بعددددد كيامدددده بددددالتخفيض  خددددلال هددددذه الفتددددرة قددددام بندددد  الجزائددددر بتوكيددددف
التدددددددريجي لعتبددددددا  الامتصدددددداص كمددددددا ألغددددددي تسددددددعيرة عمليددددددا  تسددددددهيله الوديعددددددة ممددددددا اجبددددددر البنددددددوم 

 التجارية بطرح فوائضها من الموارد المالية لدى السوق النقدية ما بين البنوم.
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الددددددى  2015فددددددي سددددددنة  % 12اللجددددددوء الددددددى خفددددددض معدددددددلا  الاحتياطددددددا  الاجباريددددددة مددددددن 
 .2016خلال سنة  8%

تفعيددددددل اليددددددة إعددددددادة الخصددددددم مددددددن جديددددددد وهددددددذا بالسددددددماح بإعددددددادة خصددددددم السددددددندا  الخاصددددددة 
لتدددددنخفض خدددددلال سدددددنة  %4تقددددددر ب  2015والعموميدددددة مدددددع خفدددددض معددددددلاتها اذ كاندددددت خدددددلال سدددددنة 

 .2017مع الاستعداد لتنشي  عمليا  السوق المفتوحة بداية من سنة % 3.5الى  2016
التددددددددخلا  مدددددددن طدددددددر  بنددددددد  الجزائدددددددر  أدى هدددددددذا الدددددددى ارتفدددددددا  حصدددددددة وعلدددددددى ضدددددددوء هدددددددذه 

 2015مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة  84.4منتقلددددددة مددددددن % 168الاحتياطددددددا  الحددددددرة للبنددددددوم بنسددددددبة 
 .2016مليار د  في نهاية سنة  226.3الى 

زيددددادة الطلددددب علددددى الامددددوال القابلددددة للإقددددراف علددددى مسددددتوى السددددوق النقديددددة مددددا بددددين البنددددوم 
 .%25 دارتفا  حجم التداول ب مما أدى الى

 2016تراوحددددددت معدددددددلا  الفائدددددددة المتوسددددددطة المرجحددددددة للعمليددددددا  البينيددددددة للبنددددددوم فددددددي سددددددنة 
 %34375 0بددددددددددددددددد  2015  بينمددددددددددددددددا قدددددددددددددددددر  فددددددددددددددددي سددددددددددددددددنة % 87508 2و %58540 2بددددددددددددددددين 

 .%5000 2و
وامددددددام نقددددددص السدددددديولة وقصددددددد السددددددماح للبنددددددوم التجاريددددددة مددددددن الحصددددددول علددددددى قدددددددرة ماليددددددة 

 28المدددددؤرخ فدددددي  03-16الاقتصددددداد  قدددددام مجلدددددس النقدددددد والقدددددرف بإصددددددار نظدددددام رقدددددم أكبدددددر لتمويدددددل 
والمتعلدددددددق بعمليدددددددا  خصدددددددم السدددددددندا  العموميدددددددة وإعدددددددادة خصدددددددم السدددددددندا  الخاصدددددددة  2016جويليدددددددة 

 والتسبيقا  والقروف للبنوم والمؤسسا  المالية.
  خفدددددددض بنددددددد  2015امدددددددام الانخفددددددداف المسدددددددتمر للسددددددديولة المصدددددددرفية المسدددددددجلة فدددددددي سدددددددنة 

با ضددددافة الددددى توقفدددده عددددن عمليددددا  امتصدددداص  2016الجزائددددر عتبددددا  اسددددترجا  السدددديولة فددددي سددددنة 
السددددددديولة وتخفددددددديض معددددددددلا  الاحتياطدددددددا  الاجباريدددددددة وإعدددددددادة تفعيدددددددل قنددددددداة إعدددددددادة الخصدددددددم بغدددددددرف 

 2016ضددددمان إعددددادة تمويددددل البنددددوم التجاريددددة  كمددددا نسددددجل ان هددددد  بندددد  الجزائددددر بدددددءا مددددن سددددنة 
 المفتوحة في إدارة ومراكبة السياسة النقدية. هو تفضيل عمليا  السوق 
التدددددددي كاندددددددت نسدددددددبة نمدددددددو الكتلدددددددة النقديدددددددة ضدددددددعيفة تتدددددددراوح  2016و 20015خلافدددددددا لسدددددددنتي 

 8.3بنسدددددددددبة  2017علدددددددددى التدددددددددوالي  ارتفعدددددددددت نسدددددددددبة النمدددددددددو خدددددددددلال سدددددددددنة  %0.8و% 0.1بدددددددددين 
ندددددددوم وهدددددددذا راجدددددددع الدددددددى الارتفدددددددا  الملحدددددددوظ فدددددددي كيمدددددددة الودائدددددددع تحدددددددت الطلدددددددب علدددددددى مسدددددددتوى الب%

فددددددي سددددددنة  %8 6مقابددددددل  2017فددددددي سددددددنة  %1 20التجاريددددددة التددددددي وصددددددلت نسددددددبة الارتفددددددا  الددددددى 
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ويعدددددود سدددددبب الارتفدددددا  الدددددى زيدددددادة ودائدددددع الشدددددركة الوطنيدددددة للمحروقدددددا  والتدددددي اسدددددتفاد  مدددددن  2016
مليدددددددار د  وهدددددددذا قبدددددددل نهايدددددددة سدددددددنة  452تسدددددددديد مسدددددددتحقاتها مدددددددن قبدددددددل الخزيندددددددة العموميدددددددة بفيمدددددددة 

2017. 
 M1لمسدددددددجل فدددددددي ودائدددددددع البندددددددوم التجاريدددددددة أدى الدددددددى زيدددددددادة الكتلدددددددة النقديدددددددة ان الارتفدددددددا  ا

  امددددددا ودائددددددع الخزينددددددة العموميددددددة 2016فددددددي سددددددنة % 6 1مقابددددددل  2017فددددددي سددددددنة % 0 9بنسددددددبة 
مقابددددددل تراجددددددع اقددددددل  2017فددددددي سددددددنة % 5 35-فاسددددددتمر  فددددددي الانخفدددددداف حيددددددث تراجعددددددت بنسددددددبة 

 .% 6 24-وبنسبة  2016حدة في سنة 
مقابددددددددل  2017فددددددددي سددددددددنة  %9 10افي الموجددددددددودا  الخارجيددددددددة الددددددددى تراجعددددددددت بدددددددددورها صدددددددد

مليددددددددار د  ويعددددددددود السددددددددبب فددددددددي هددددددددذا الددددددددى  6 1.368  أي مددددددددا يمثددددددددل 2016فدددددددي سددددددددنة % 1 18
تطدددددددور أسدددددددعار صدددددددر  العمدددددددلا  التدددددددي تشدددددددكل احتياطدددددددا  الصدددددددر  اذ انخفضدددددددت كيمدددددددة الددددددددولار 

 مقارنة بالأورو.
المددددددفوعا  مدددددن جهدددددة أخدددددرى   امدددددام تراجدددددع أسدددددعار البتدددددرول مدددددن جهدددددة وزيدددددادة عجدددددز ميدددددزان

مليدددددددار د  لترتفدددددددع مدددددددن  940 820مسدددددددجلة مبلدددددددغ  2016تقلصدددددددت السددددددديولة المصدددددددرفية فدددددددي سدددددددنة 
مسددددددددجلة زيددددددددادة تقدددددددددر نسددددددددبتها بددددددددد  2017مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  625 1.380جديددددددددد الددددددددى مبلددددددددغ 

وهدددددذا فدددددي  دددددر  تميدددددز باسدددددتئنا  عمليدددددا  إعدددددادة التمويدددددل مدددددن طدددددر  بنددددد  الجزائدددددر   % 40 59
ومددددع وضددددع قيددددد التنفيددددذ للتمويددددل غيددددر التقليدددددي  ارتفعددددت السدددديولة  2017ر مددددارس وبدايددددة مددددن شدددده

 .2016مقارنة بسنة  2017مليار د  في نهاية سنة  725 559المصرفية بزيادة تقدر بد 
مليددددددددار د  بفضددددددددل التمويددددددددل غيددددددددر  6 595سددددددددمحت عمليددددددددا  ضددددددددخ السدددددددديولة المقدددددددددرة بددددددددد 

فدددددداظ عليهددددددا  حيددددددث قددددددام بندددددد  الجزائددددددر بالشددددددراء التقليدددددددي بدددددداحتواء الانخفدددددداف القددددددوي للسدددددديولة والح
مكدددددرر  45المباشدددددر لسدددددندا  الخزيندددددة بغدددددرف تغطيدددددة حاجياتهدددددا مدددددن التمويدددددل وفدددددق لأحكدددددام المدددددادة 

قددددام بندددد  الجزائددددر بتعليددددق عمليددددا   2017مددددن الامددددر المتعلددددق بالنقددددد والقددددرف  وبدددددءا مددددن ديسددددمبر 
امتصددددددداص فدددددددوائض السددددددديولة ضدددددددخ السددددددديولة ووضدددددددع الأدوا  المناسدددددددبة للسياسدددددددة النقديدددددددة بغدددددددرف 

 المحتملة ذا  الصلة بالتمويل غير التقليدي.
مليددددددددددار د  أي  7 16.636ارتفعددددددددددت الكتلددددددددددة النقديددددددددددة الدددددددددددددددددددى مبلددددددددددغ  2018خددددددددددلال سددددددددددنة 
  ويعددددود سددددبب ارتفددددا  الكتلددددة النقديددددة دائمددددا الدددددى 2017%مقارنددددة بسددددنة  09 11بنسددددبة زيددددادة قدددددرها

لبندددددددوم والناجمدددددددة مدددددددن زيدددددددادة الودائدددددددع لددددددددى الشدددددددركة ارتفدددددددا  ودائدددددددع تحدددددددت الطلدددددددب علدددددددى مسدددددددتوى ا
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الوطنيدددددددة للمحروقدددددددا  التدددددددي اسدددددددتفاد  مدددددددن جديدددددددد مدددددددن تسدددددددديد لمسدددددددتحقاتها مدددددددن طدددددددر  الخزيندددددددة 
مليددددددار د   7 16.636الددددددى  2018العموميددددددة  امددددددا بالنسددددددبة للكتلددددددة النقديددددددة فارتفعددددددت خددددددلال سددددددنة 

 .2017مقارنة بسنة  %11.09أي بنسبة زيادة قدرها
خفدددددددداف أسددددددددعار المحروقددددددددا  وتسددددددددجيل عجددددددددز فددددددددي ميددددددددزان المدددددددددفوعا   مددددددددع اسددددددددتمرار ان

مقارندددددددددة بسدددددددددنة  2018مليدددددددددار د  فدددددددددي سدددددددددنة 628 1.557ارتفعدددددددددت السددددددددديولة المصدددددددددرفية   الدددددددددى 
 .% 12.82أي بنسبة زيادة تقدر بد  2017

وحتدددددددى نفهددددددددم هددددددددذه التغيددددددددرا  نقددددددددوم بتحليدددددددل العوامددددددددل المسددددددددتقلة للسدددددددديولة المصددددددددرفية وهددددددددذا 
 .2017مقارنة بسنة  2018لة في سنة بدراسة التغيرا  الحاص

بدددددددين % 1.01ارتفدددددددا  الددددددددينار الجزائدددددددري قلددددددديلا مقارندددددددة بالددددددددولار الأمريكدددددددي وهدددددددذا بنسدددددددبة -
  بينمدددددددددا انخفدددددددددض الددددددددددينار الجزائدددددددددري مقارندددددددددة بدددددددددالأورو بنسدددددددددبة 2018ومدددددددددارس  2017ديسدددددددددمبر 

فدددددس الددددى شددددهر جددددوان مددددن ن 2018خددددلال نفددددس الفتددددرة  وخددددلال فتددددرة الممتدددددة مدددددن مددددارس  3.04%
 2.94وارتفعددددددت بنسددددددبة  %2.51السددددددنة تراجعددددددت كيمددددددة الدددددددينار مقارنددددددة بالدددددددولار الأمريكددددددي بنسددددددبة 

 .2018مقابل الاورو بين شهر جوان وديسمبر من سنة %
  بعددددددددددما كدددددددددان سدددددددددعره 2018دولار للبرميدددددددددل سدددددددددنة  71.5ارتفدددددددددا  أسدددددددددعار الدددددددددنف  الدددددددددى  -
 202 33  حيددددددث ارتفعددددددت مددددددن ممددددددا أدى الددددددى زيددددددادة العائدددددددا 2017دولار للبرميددددددل سددددددنة  53.01

بددددددالرغم مددددددن انخفدددددداف الكميددددددا   2018مليددددددار دولار سددددددنة  38.90الددددددى  2017مليددددددار دولار سددددددنة 
 .(2018في سنة % 8 6-و  2017في سنة  %1 3-المصدرة )
مليدددددددار  94 178تراجدددددددع رهيدددددددب فدددددددي كيمدددددددة الاحتياطدددددددا  الرسدددددددمية للصدددددددر  منتقلدددددددة مدددددددن  -

 .2018ر في نهاية سنة مليار دولا 88 79الى  2014دولار في سنة 
مليدددددددار د   6 9.485الدددددددى  2018تقلصددددددت صدددددددافي الموجدددددددودا  الخارجيدددددددة خدددددددلال سدددددددنة  -

 .2017مليار د  مقارنة بسنة  2 8.358أي بانخفاف قدره 
مليددددددددار دولار خددددددددلال  15.82عجدددددددز فددددددددي الرصدددددددديد ا جمددددددددالي لميددددددددزان المدددددددددفوعا  بفيمددددددددة -

 .2018سنة 
 2017فددددددددددي سددددددددددنة  %8.4ر بددددددددددد سددددددددددجل نسددددددددددبة نمددددددددددو مسددددددددددتدام يقددددددددددد 2019خددددددددددلال سددددددددددنة 

خدددددددددلال سدددددددددنة  %0.8  بينمدددددددددا تراجعدددددددددت بنسدددددددددبة M2للكتلدددددددددة النقديدددددددددة  2018فدددددددددي سدددددددددنة  %11.1و
 2018مليدددددددددار د  فدددددددددي سدددددددددنة  7 16.636وبالغدددددددددة الأرقدددددددددام بلغدددددددددت  2018مقارندددددددددة بسدددددددددنة  2019



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

270 

  نجدددددم عدددددن هدددددذا التراجدددددع فدددددي الكتلدددددة 2019مليدددددار د  فدددددي نهايدددددة سدددددنة  6 16.506لتتراجدددددع الدددددى 
لانخفدددددددداف القددددددددوي لودائددددددددع تحددددددددت الطلددددددددب علددددددددى مسددددددددتوى البنددددددددوم التجاريددددددددة بنسددددددددبة النقديددددددددة الددددددددى ا

 .ومرد هذا الى تراجع الودائع تحت الطلب للشركة الوطنية للمحروقا  19.7%
أي مددددددا يمثددددددل % 98 19بدددددددوره تقلددددددص صددددددافي الموجددددددودا  الخارجيددددددة مددددددن جديددددددد وبنسددددددبة 

تراجدددددع الحاصدددددل فدددددي سدددددعر يفسدددددر هدددددذا الانخفددددداف الدددددى ال 2018مليدددددار د  مقارندددددة بسدددددنة  1.887
كمتوسددددددد  سدددددددنوي( علدددددددى الدددددددرغم  % 2.3-الصددددددر  الددددددددينار الجزائدددددددري مقابدددددددل الددددددددولار الأمريكدددددددي ) 

 2019و 2018بددددددين سددددددنتي  % 5.4مددددددن انخفدددددداف سددددددددددعر صددددددر  الأورو مقابددددددل الدددددددولار وبنسددددددبة 
 .وهي العملا  الرئيسية التي تشكل احتياطا  الصر  المعبر عنها بالدينار الجزائري 

صددددددافي الموجددددددودا  الخارجيددددددة بشددددددكل كبيددددددر فددددددي احدددددددالإ توسددددددع نقدددددددي وهددددددذا خددددددلال سدددددداهم 
مليدددددار د   5 2.020لاحتيددددداطي النقددددددي مبلدددددغ قددددددره ا  وفدددددي هدددددذا ا طدددددار بلدددددغ تراجدددددع 2019سدددددنة 

وهدددددددي الفيمدددددددة المعادلدددددددة للعجدددددددز المسدددددددجل فدددددددي الرصددددددديد ا جمدددددددالي لميدددددددزان المددددددددفوعا   حيدددددددث تدددددددم 
جابيدددددة لصدددددافي القدددددروف الموجهدددددة للدولدددددة والقدددددروف تعدددددويض هدددددذا العجدددددز مدددددن خدددددلال التددددددفقا  ا ي
مليددددددار د  مددددددن صددددددافي ضددددددخ العملددددددة عبددددددر  2 687الموجهددددددة للاقتصدددددداد  حيددددددث قدددددددر  الاولددددددى بددددددد 

 مليار د . 5 881القنوا  المصرفية  اما الثانية فبلغت 
مليدددددار  1000بلغدددددت كيمدددددة التمدددددويلا  النقديدددددة لسدددددد احتياجدددددا  الخزيندددددة العموميدددددة مدددددا مقددددددار 

  ممدددددا أدى الدددددى زيدددددادة جديددددددة فدددددي مسدددددتوى السددددديولة التدددددي بلغدددددت ذروتهدددددا فدددددي 2019ة د  فدددددي بدايددددد
مليددددددار د   ومددددددع الغدددددداء هددددددذا النددددددو  مددددددن التمويددددددل لبفيددددددة  2.081بمددددددا يقدددددددر بددددددد  2019جددددددانفي  22

الدددددى جاندددددب العجدددددز الهيكلدددددي للرصددددديد ا جمدددددالي لميدددددزان المددددددفوعا  الخارجيدددددة  تراجدددددع  2019سدددددنة 
مدددددا  2019سددددديولة المصدددددرفية( لددددددى بنددددد  الجزائدددددر لتصدددددل نهايدددددة سدددددنة موجدددددودا  البندددددوم التجاريدددددة )ال

 مليار د . 863 1.100كيمته 
 2019ولتحليدددددل التغيدددددرا  الحاصدددددلة فدددددي العوامدددددل المسدددددتقلة للسددددديولة المصدددددرفية خدددددلال سدددددنة 

 نجد: 2018ومقارنتها بسنة 
امدددددددددام التراجدددددددددع لمتوسددددددددد  سدددددددددعر صدددددددددر  الددددددددددينار الجزائدددددددددري مقابدددددددددل الددددددددددولار الأمريكدددددددددي  -
مليدددددددار د  فدددددددي  6 9.485ت الموجدددددددودا  الصدددددددافية الخارجيدددددددة تراجعهدددددددا حيدددددددث انتقلدددددددت مدددددددن واصدددددددل

  بددددددددددورها % 19.9-مليدددددددددار د  وبنسدددددددددبة تراجدددددددددع تقددددددددددر ب  6 7.598الدددددددددى  2018نهايدددددددددة سدددددددددنة 
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الدددددددى  2018مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  28 1.557السددددددديولة المصدددددددرفية تراجعدددددددت كيمتهدددددددا مدددددددن 
 .% 8 15-بنسبة تراجع تقدر بد  أي 2019مليار د  في نهاية سنة  863 1.100

 2018مليددددددددار د  فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة  7 6.325ارتفددددددددا  القددددددددروف الموجدددددددده للدولددددددددة مددددددددن -
ومدددددن جهدددددة  % 9 10أي بنسدددددبة ارتفدددددا  تقددددددر بدددددد  2019مليدددددار د  فدددددي نهايدددددة سدددددنة  9 7.012الدددددى

مليددددار د  فددددي  6 924أخددددرى ارتفعددددت كيمددددة القددددروف الممنوحددددة للدولددددة مددددن قبددددل بندددد  الجزائددددر الددددى 
  كمدددددددا انخفضدددددددت القدددددددروف  الممنوحدددددددة مدددددددن البندددددددوم التجاريدددددددة  للدولدددددددة الدددددددى  2019هايدددددددة سدددددددنة ن

 2018مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  5 1.362  مقابدددددددل  2019مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة  1 1.051
و يرجددددع هددددذا الددددى ان الخزينددددة العموميددددة قامددددت بتخفدددديض ديونهددددا الصددددافية تجدددداه البنددددوم التجاريددددة و 

 د لمستحقاتها السابقة.هذا من خلال عملية تسدي
وبموجدددددددددددب العوامدددددددددددل المسدددددددددددتقلة  كدددددددددددان الانخفددددددددددداف فدددددددددددي السددددددددددديولة  2019وخدددددددددددلال سدددددددددددنة 

المصدددددرفية يعدددددود بالدرجدددددة الأولدددددى الدددددى العجدددددز المسدددددتمر فدددددي الرصددددديد ا جمدددددالي لميدددددزان المددددددفوعا  
أكثدددر حدددددة مدددن المبددددالغ التددددي تدددم ضددددخها ضدددمن السدددديولة الناتجددددة مدددن عمليددددة التمويدددل النقدددددي بغددددرف 

 احتياجا  الخزينة العمومية. تغطية
كمددددددا واصددددددل بندددددد  الجزائددددددر وفددددددي إطددددددار تنفيددددددذ ومراكبددددددة السياسددددددة النقديددددددة الددددددى التوقدددددد  عددددددن 
ضدددددخ السددددديولة وفدددددق أدوا  عمليدددددا  السدددددوق المفتوحدددددة بمختلددددد  تدددددواريخ اسدددددتحقاقها وقدددددام باسدددددتبدالها 

  كمددددددا قددددددام 2019أيددددددام لغايددددددة شددددددهر جويليددددددة  7بعمليددددددا  اسددددددترجا  السدددددديولة المتعددددددددة الأطددددددرا  لددددددد 
 .2019خلا سنة    %10بن  الجزائر بتثبيت معدل الاحتياطا  الاجبارية بمعدل 

  قدددددام بنددددد  الجزائدددددر فدددددي شدددددهر او  2019وامدددددام انخفددددداف كيمدددددة السددددديولة المصدددددرفي لسدددددنة 
النقديدددددددة أيدددددددام  كمدددددددا سدددددددمحت إدارة السياسدددددددة  7بإعدددددددادة تفعيدددددددل عمليدددددددا  ضدددددددخ السددددددديولة لدددددددد  2019
نددددوم بغددددرف الحفدددداظ معدددداملا  علددددى مسددددتوى السددددوق النقديددددة مددددا بددددين البعلددددى ديناميكيددددة ال بالحفدددداظ

معدددددلا  الفائدددددة لهددددذه السددددوق علددددى معدددددل الفائدددددة التددددوجيهي بغيددددة جعددددل معدددددل  ءعلددددى ديمومددددة ارسددددا
 أيام هي الأداة الرئيسية في إدارة السياسة النقدية. 7الفائدة للعمليا  لد 

مليدددددددار د  أي  6 17.659الدددددددى  لتصدددددددل 2020خدددددددلال سدددددددنة  M2ارتفعدددددددت الكتلدددددددة النقديدددددددة 
  كمدددددا انخفضدددددت الودائددددددددددددددددددددع تحدددددت الطلدددددب 2019مقارنددددددددددددددة بسدددددنة  %6.98بنسدددددبة زيدددددادة تقددددددر بدددددد 

 بالنسددددددددددبة لودائددددددددددع القطددددددددددا % 1 14-)% 1.1علددددددددددى مسددددددددددتوى البندددددددددددددددددددددددددوم التجاريددددددددددددددددددددددة بددددددددددد نسددددددددددبة
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بالنسددددددددددبة للقطددددددددددا  الخدددددددددداص كمددددددددددا زاد   %10.9الاقتصددددددددددادي العمددددددددددومي خددددددددددار  المحروقددددددددددا  و +
 (.% 89 1الودائع تحت الطلب غير الموزعة حسب القطا  القانوني بد 

فددددددي نهايددددددة سددددددنة  %2 14-عرفددددددت صددددددافي الموجددددددودا  الخارجيددددددة تراجددددددع بنسددددددبة تقدددددددر بددددددد 
مليددددددددار د   2 6.518الددددددددى  2019مليددددددددار د  فددددددددي نهايددددددددة  6 7.598حيددددددددث انتقلددددددددت مددددددددن  2020

رجدددددع السدددددبب فدددددي هدددددذا  الدددددى انخفددددداف سدددددعر صدددددر  الددددددينار الجزائدددددري   ي2020فدددددي نهايدددددة سدددددنة 
كمتوسدددددددد  سددددددددنوي و كددددددددذا ارتفددددددددا  سددددددددعر صددددددددر  الأورو  %6.3مقابددددددددل الدددددددددولار الأمريكددددددددي بنسددددددددبة 

  إضددددددددافة الدددددددددى ذلددددددددد  ان نسددددددددبة تغطيدددددددددة صدددددددددافي  %2مقابددددددددل الددددددددددولار الأمريكدددددددددي بمددددددددا يقددددددددددر بدددددددددد 
و هددددددي نسددددددبة  M1ديددددددة بمفهددددددوم مددددددن اجمددددددالي الكتلددددددة النق %4 54الموجددددددودا  الخارجيددددددة لا تتعدددددددى 

 .2018في نهاية سنة %  2 83ونسبة  %2 63بد  2019تقل عن المسجلة في سنة 
حيدددددددددث انتقلدددددددددت مددددددددددن  %4 34كمدددددددددا عرفدددددددددت القدددددددددروف الموجددددددددده للدولدددددددددة ارتفاعدددددددددا بنسدددددددددبة 

مليددددددددددار د  فددددددددددي نهايددددددددددة سددددددددددنة  8 9.433الددددددددددى  2019مليددددددددددار د  فددددددددددي نهايددددددددددة سددددددددددنة  9 7.019
ى مسدددددتحقا  بنددددد  الجزائدددددر علدددددى الخزيندددددة العموميدددددة حيدددددث   ويرجدددددع سدددددبب هدددددذا الارتفدددددا  الددددد2020

مليدددددار د  فدددددي  3 6.480  بينمدددددا قددددددر  بدددددد 2019مليدددددار د  فدددددي نهايدددددة سدددددنة  4 4.782قددددددر  بدددددد 
  كمدددددددددا ارتفعدددددددددت مسدددددددددتحقا  البندددددددددوم التجاريدددددددددة علدددددددددى الخزيندددددددددة العموميدددددددددة بدددددددددد 2020نهايدددددددددة سدددددددددنة 
  فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة مليدددددددددار د 8 1.320مقابدددددددددل  2019مليدددددددددار د  فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة  1 1.051
2020. 

حدددددولإ ازمدددددة صدددددحية تتعلدددددق بمددددرف الكوفيدددددد ومدددددا صددددداحبها  2020كمددددا سدددددجل خدددددلال سدددددنة 
مدددددددن تدددددددداعيا  اقتصددددددددادية وماليدددددددة  حيددددددددث زاد  القدددددددروف الموجهدددددددددددددددة للاقتصدددددددداد خددددددددددددددددددار  عمليددددددددة 

%خدددددددلال سدددددددنة  3و 2019خدددددددلال سدددددددنة % 8.8إعدددددددادة شدددددددراء المسدددددددتحقا  غيدددددددر الناجعدددددددة بنسدددددددبة 
 .M2وهي تغيرا  طفيفة مقارنة بإجمالي الكتلة النقدية   2020

 863 1.100  حيدددددددث انتقلدددددددت مدددددددن 2020تقلصدددددددت السددددددديولة المصدددددددرفية فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة 
 531 468مليدددددددار د   أي بانخفددددددداف قددددددددره  632.332الدددددددى  2019مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة 

زان المدددددفوعا  مليددددار د   ويعددددود السددددبب فددددي ذلدددد  الددددى العجددددز المسددددجل فددددي الحسدددداب الجدددداري لميدددد
  ومدددددع ذلددددد  وبفضدددددل تددددددابير السياسدددددة النقديدددددة Covid-19والأثدددددر الاقتصدددددادي النددددداجم عدددددن جائحدددددة 

وصدددددددلت كيمدددددددة السددددددديولة  2020المتخدددددددذة فدددددددي هدددددددذا ا طدددددددار مدددددددن طدددددددر  بنددددددد  الجزائدددددددر فدددددددي سدددددددنة 
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مليدددددار د   ويمكدددددن تحليدددددل العوامدددددل المسدددددتقلة للسددددديولة المصدددددرفية  531 468المصدددددرفية الدددددى مبلدددددغ 
 الى ما يلي: 2019مقارنة بسنة   2020ورها في سنة ومعرفة تط
عددددددر  صددددددافي القددددددروف الموجدددددده لتمويددددددل نشدددددداطا  الدولددددددة ارتفاعددددددا وصددددددلت نسددددددبتها الددددددى -
مليددددددار  8 9.433الددددددى 2019سددددددنة مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة  9 7.019حيددددددث انتقلددددددت مددددددن  4% 34

زائددددددر   كمددددددا ارتفعددددددت صددددددافي القددددددروف الممنوحددددددة مددددددن طددددددر  بندددددد  الج2020د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة 
  مليدددددددار د  فددددددي نهايدددددددة سدددددددنة 4.782مقابددددددل  2020مليددددددار د  فدددددددي سدددددددنة  3 6.480للدولددددددة الدددددددى 

  كمدددددددا نجدددددددد ان البندددددددوم التجاريدددددددة قددددددددمت قدددددددروف للدولدددددددة بمبدددددددالغ جدددددددد معتبدددددددرة اذ قددددددددر  بدددددددد 2019
مليدددددددددار د  فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة  8 1.320مقابدددددددددل  2019مليدددددددددار د  فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة  1 1.051
 .% 25.65 أي بنسبة زيادة تقدر بد 2020

انخفددددددددداف فدددددددددي المتوسددددددددد  السدددددددددنوي لسدددددددددعر صدددددددددر  الددددددددددينار الجزائدددددددددري مقابدددددددددل الددددددددددولار -
 .% 3 6الأمريكي بنسبة 

تراجددددددددع صددددددددافي الموجددددددددودا  الخارجيددددددددة المقدددددددددرة بالدددددددددينار الجزائددددددددري حيددددددددث انتقلددددددددت مددددددددن -
 .2020مليار د  في سنة  2 6.518الى  2019مليار د  في سنة  6 7.598
صددددددديد ا جمدددددددالي لميدددددددزان المدفوعدددددددددددددددددا   كدددددددان التغيدددددددر فدددددددي امدددددددا العجدددددددز المسدددددددجل فدددددددي الر -

مليدددددار  9 16-مقابدددددل  2020مليدددددار دولار امريكدددددي فدددددي نهايدددددة سدددددنة  4 16-السددددديولة المصدددددرفية بدددددد 
 .2019دولار امريكي في نهاية سنة 

مليدددددار د  فدددددي نهايدددددة  1 703ارتفدددددا  التدددددداول النقددددددي خدددددار  بنددددد  الجزائدددددر بمبلدددددغ يقددددددر بدددددد -
مليدددددار د . ويعدددددود هدددددذا الدددددى  8 510ايدددددن سدددددجل كيمدددددة تقددددددر بدددددد  2019قارندددددة بسدددددنة م 2020سدددددنة 

سددددددحب المؤسسددددددا  والاسددددددر للودائددددددع الجاريددددددة وتحويلهددددددا الددددددى نقددددددود وركيددددددة وهددددددذا خددددددلال فتددددددرة ازمددددددة 
كوفيددددد  حيددددث شددددهد  الجزائددددر ازمددددة سدددديولة حددددادة وغيددددر مسددددبوقة نجددددم عنهددددا اسددددتراد الدولددددة لددددلأوراق 

 العجز المسجل في نقص السيولة. النقدية من روسيا قصد تغذية
امدددددام نقدددددص فدددددي السددددديولة لجدددددا بنددددد  الجزائدددددر الدددددى اتخددددداذ مجموعدددددة مدددددن ا جدددددراءا  بغدددددرف -

بددددددءا  %6تصدددددحيح الوضدددددع النقددددددي حيدددددث قدددددام بتخفددددديض معدددددددددددددددددددددددددل الاحتياطدددددددددددددددي الاجبددددداري الدددددى 
وم التجاريدددددددة مدددددددن بغدددددددرف السدددددددماح للبنددددددد 2020سدددددددبتمبر  15فدددددددي  %3ثدددددددم  2020مددددددداي  15مدددددددن 

تحويدددددل جدددددزء مدددددن ودائعهدددددا الدددددى سددددديولة جددددداهزة قصدددددد مواجهدددددة المسدددددحوبا  التدددددي ازداد  فدددددي هدددددذه 
الفتددددرة  كمددددا لجددددا بندددد  الجزائددددر الددددى رفددددع عتبددددا  إعددددادة تمويددددل السددددندا  العموميددددة القابلددددة للتفدددداوف   
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ول كدددددل ( و قبددددد1( أيدددددام الدددددى شدددددهر واحدددددد)7با ضدددددافة الدددددى تمديدددددد فتدددددرا  إعدددددادة التمويدددددل مدددددن سدددددبعة)
طلبدددددا  إعدددددادة التمويدددددل بهدددددد  السدددددماح بضدددددخ نقددددددي جديدددددد قصدددددد تلبيدددددة زيدددددادة الطلدددددب علدددددى النقدددددود 

 في هذه الفترة الحرجة التي يمر بها الاقتصاد الجزائري.
لقدددددد تدددددم وضدددددع جميدددددع الترتيبدددددا  والتددددددابير بغدددددرف تعزيدددددز النشددددداق الاقتصدددددادي خدددددلال سدددددنة 

الناجمددددددددة مددددددددن الازمددددددددة الصددددددددحية لسددددددددنة  مددددددددع الاخددددددددذ بعددددددددين الاعتبددددددددار الاثددددددددار الاقتصددددددددادية 2020
  كمددددددا كددددددان للتسدددددديير الاستشددددددرافي للسدددددديولة النقديددددددة دافددددددع لتنشددددددي  السددددددوق النقديددددددة مددددددا بددددددين 2020
 البنوم.

المطلب الثاني: تحليل سيولة البنوك وأدوا  السياسة النقدية المستعملة في الجزائر فترة 
2000-2020 

وأدوا  السياسدددددددة النقديدددددددة المطبقدددددددة فدددددددي  سدددددددنقوم فدددددددي هدددددددذا المطلدددددددب بتحليدددددددل السددددددديولة البنكيدددددددة
المطددددددب  وسنقسددددددم هددددددذاوعلاقددددددة هددددددذه الأدوا  بالسددددددوق النقديددددددة   2020-2000الجزائددددددر خددددددلال الفتددددددرة 

يتسدددددنى لندددددا تحليدددددل هدددددذه المراحدددددل بندددددو  مدددددن التددددددقيق مدددددع ارفاقهدددددا بإحصدددددائيا   فدددددرو  حتدددددىالدددددى أربعدددددة 
ة مددددددن طددددددر  بندددددد  الجزائددددددر وأهميددددددة تتعلددددددق بدددددديدوا  السياسددددددة النقديددددددة المسددددددتعملة والمعدددددددلا  المحدددددددد

 السيولة المتاحة لدى البنوم التجارية وكيف يراقبها بن  الجزائر.

تدخلا  بنك الجزائر على مستوى السوق النقدية في تطبيق أدوا  السياسة الأول: الفرع 
 :2004-2000النقدية فترة 

وى النظددددددددام ظدددددددديم السدددددددديولة البنكيددددددددة علددددددددى مسددددددددتيعددددددددد بندددددددد  الجزائددددددددر المسددددددددؤول الأول علددددددددى تن
المصددددرفي  وحتددددى يددددتمكن بندددد  الجزائددددر مددددن تسدددديير مددددا هددددو متدددداح مددددن السدددديولة فددددي الاقتصدددداد الددددوطني 
فاندددددده يسددددددتعمل مجموعددددددة مددددددن الأدوا  علددددددى مسددددددتوى السددددددوق النقديددددددة بغددددددرف ضددددددخ النقددددددود فددددددي حالددددددة 
زيددددددادة الطلددددددب عليهددددددا او سددددددحب النقددددددود متددددددى رأى زيددددددادة فددددددي السدددددديولة قددددددد تددددددؤثر علددددددى حجددددددم النشدددددداق 

 دي  وتنحصر هذه الأدوا  في:الاقتصا
 نظام الامانا -
 مزايدة القروف عن طريق نداءا  العروف.-
 العمليا  التي تتم على وفق الية السوق المفتوحة -
 سوق كيم الخزينة العمومية-
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 SWAPعملية مبادلة النقود الوطنية بنقود اجنبية قابلة للتداول وفق الية -
 لة الخاصة بالوديعة المغلقة للفائدة.الأدوا  الجديدة ممثلة في التسهي-
 أشهر. 6أشهر و 3أيام و 7استرجا  السيولة على بياف وفق مدد مختلفة -

وفدددددددي  دددددددل اقتصددددددداد متفدددددددتح علدددددددى العدددددددالم الخدددددددارجي  تددددددديثر الاقتصددددددداد الجزائدددددددري بدددددددالمتغيرا  
الخارجيدددددددددة و يعدددددددددود هدددددددددذا الدددددددددى ان واضدددددددددعي السياسدددددددددا  الاقتصدددددددددادية يعتمددددددددددون كليدددددددددا علدددددددددى قطدددددددددا  

الدددددى  2000قدددددا  فدددددي تمويدددددل عمليدددددة التنميدددددة الاقتصدددددادية  و تعتبدددددر الفتدددددرة  الممتددددددة مدددددن سدددددنة  المحرو 
مددددددن الفتددددددرا  التددددددي عددددددر  فيهددددددا الاقتصدددددداد الجزائددددددري العديددددددد مددددددن التغيددددددرا  و التحددددددولا   2004سددددددنة  

بفضدددددددل المحدددددددي  الاقتصددددددداد الددددددددولي الدددددددذي كدددددددان سدددددددائدا خدددددددلال هدددددددذه الفتدددددددرة  حيدددددددث ارتفعدددددددت إيدددددددرادا  
ارتفددددا  أسددددعار البتددددرول و مددددا واكبدددده مددددن طفددددرة نوعيددددة حيددددث زاد  موجددددودا  بندددد    المحروقددددا  بفضددددل

الجزائدددددر  مددددددن العمدددددلا  الصددددددعبة و قالبهدددددا زيددددددادة التزاماتددددده نحددددددو أصدددددحاب هددددددذه  الحقدددددوق ممثلددددددة فددددددي 
 شركة سوناطرام.

هو استمرار  2004الى سنة  2000ما يميز الاقتصاد الوطني خلال السنوا  الممتدة من سنة 
دخار عن الاستثمار كميزة هيكلية خاصة بالاقتصاد الوطني وتجلى هذا من خلال الوضعية فائض الا

المالية المتينة والتي تؤكد التسيير السليم والجيد للاقتصاد الوطني   حيث تضاع  حجم الموجودا  
الى  مليار د  لترتفع 775ما كيمته 2000الأجنبية الصافية  كمقابل للكتلة النقدية  حيث بلغت سنة 

 2002  اما خلال سنة  % 63.03مسجلة ارتفا  يقدر بنسبة  2001مليار د   خلال سنة  1310
مقارنة  % 33.96مليار د  أي بزيادة اقل تقدر ب  7 1.755فوصلت كيمة الموجودا  الصافية مبلغ 

لنسبة و بلغت ا 2004و  2003 بقيت هذه الزيادة مستمرة على مدار السنتين الأخيرتين   2001بسنة 
مستويا    M2على التوالي  حيث أد  هذه الزيادا  الى بلوغ الكتلة النقدية  %33.15و % 34..33

(  و ما يمكن قوله ان 2004-200كياسية  حيث شهد  ارتفا  مستمر على مدار السنوا  الخمسة )
ب  بنسب مختلفة  ألا هذه الفترة شهد  اختلالا  هيكلية في الكتلة النقدية اذ زاد  كيمة الودائع لدى الطل

ان الودائع لأجل كانت اكثر زيادة  منها لدى البنوم التجارية و هذا ما يدل على انه هنام خلل يتمثل في 
التذبذب في الطلب على النقود و تسجيل مبالغ ضخمة غير مستغلة مما يدل على ضع  النظام 

 ا الى استثمارا  .المصرفي  الذي يحوز على سيولة زائدة دون إيجاد قنوا  لتحويله
كما نلاحظ ان نسبة الكتلة النقدية الى اجمالي النات  الخام في تصاعد مستمر خلال السنوا  

الى  2001الخمسة مما قد يؤدي الى ارتفا  معدلا  التضخم وهو ما لم يحدلإ اذ وصل في سنة 
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قدية ليصل الى ثم يرتفع من جديد بفعل زيادة الكتلة الن 2002في سنة  %1.4لينخفض الى  4.2%
على التوالي. وهذا يؤثر على النات  ا جمالي الخام   2004و 2003خلال سنتي  %3.6و% %2.6

ومن جانب اخر ان تيثير الكتلة النقدية ترتب عنه تيثيرا  على مستوى الاستثمار والنمو الاقتصادي 
ليصل  2000ر د  في سنة مليا 4.098وبالتالي أدى هذا الى زيادة النات  الداخلي الخام حيث قدر ب 

خلا  لسنتي  2002مليار في سنة  4.455ليستقر في حدود  2001مليار د  في سنة  4.235الى 
 مليار د  على التوالي. 6.135مليار د  و 5.247وصل الى  2004و 2003

كما يمكن ان نستنت  ان سبب ارتفا  كمية النقود بشكل متواصل يعود الى التغيير في منحى 
النقدية التي أصبحت أكثر توسعية وهذا في إطار تنفيذ برنام  ا نعاش الاقتصادي الممتد من السياسة 
  على العكس من المراحل السابق اذ كانت الجزائر تنفذ برنام  التعديل 2004الى سنة  2001سنة 

 الهيكلي.
%على  63.7و% 63.9وبنسبة  2003و 2002اما معدل السيولة فوصل الى اعلى حد سنتي 

  وهذا ما يبين التحكم الجيد في متابعة ومراكبة % 49.33بمعدل  2000لتوالي وكانت اقل نسبة سنة ا
وتيرة زيادة نمو الكتلة النقدية من اجل تخفيض معدل التضخم الى الرقم الواحد وفي حدوده الدنيا  

 يوضح ذل . 14والجدول رقم 
 2004-2000خلال فترة ( تطور الكتلة النقدية ومعدلا  السيولة 14جدول رقم )

 المبلغ بالملايير د                                                               
 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 

 M2 2.022 2.473 2.473 3.354 3.738الكتلة النقدية 
 11.4 15.6 17.3 22.3 13.03 % النقديةمعدل نمو الكتلة 

 M2/PIB 49.33 58.1 63.9 63.7 60.8معدل السيولة=

 199  ص2007المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على بن  الجزائر  التقرير السنوي 
غ المتداولة والجدول اما على مستوى السوق النقدية نلاحظ وجود نو  من التراجع في كيمة المبال

وى السوق النقدية خلال معدلا  عمليا  بن  الجزائر وحجم الصفقا  على مست يبينان 16و 15رقم 
 .2004-2000الفترة 
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 2004-2000( معدلا  عمليا  بن  الجزائر على مستوى السوق النقدية فترة 15جدول رقم )

 %الوحدة بد : النسبة المئوية                                                                   
معدل المكاف ة  السنوا 

في الاحتياطي 
 باري الاج

معدل حساب 
الاحتياطي 

 الاجباري 

معدل إعادة 
 الخصم

المعدل 
المستهدف 

لنظام الامانا  
 24لمدة 

 ساعة

استرجاع 
 السيولة

استرجاع 
 السيولة

تسهيلا  
 الودائع

المعدل 
المستهدف 
لمناقصا  

 العروض
 اشهر 3لمدة  ايام 7لمدة 

2000 - - 6 10.75 - - - 8.25 
2001 - 3 6 8.75 - - - 8.25 
2002 2.50 4.25 5.5 8.75 2.75 - - 8.25 
2003 2.50 6.25 4.50 4.50 1.75 - - 8.75 
2004 1.75 6.50 4 4.50 0.75 - - 4.50 

 2004-2000المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على النشرا  ا حصائية الصادرة عن بن  الجزائر 
 2004-2000ستوى السوق النقدية خلال فترة ( كيمة الصفقا  المتداولة على م16الجدول رقم )

 الوحدة: بد مليون د 

الفترة 
عمليا  اعادة  

التمويل 
الرئيسيةا

 7
 

ايام
 

عمليا  إعادة 
التمويل ذا 

 
لأجل طويل

عمليا  الضبط 
 

الدقيق
 

 
عمليا  استرداد السيولة

 

العمليا  الهيكلية
ض 

تسهيلا  القر
 

الهامشي
 

ض
تسهيلا  الوديعة بعو

 

عمليا  إعاد
ة التمويل

 

2000 - - - - - - - - 
2001 - - - - - - - - 
2002 - - - 690 830 - - - - 
2003 - - - 1 250 000 - - - - 
2004 - - - 1 600 000 - - - - 

المصدددددددددر: مددددددددن اعددددددددداد الباحددددددددث اعتمددددددددادا علددددددددى النشددددددددرا  ا حصددددددددائية الصددددددددادرة عددددددددن بندددددددد  الجزائددددددددر 
2000-2004 

  سددددددددددجل ارتفددددددددددا  نسددددددددددبي فددددددددددي معدددددددددددلا  2004-2000خددددددددددلا السددددددددددنوا  الخمسددددددددددة الأولددددددددددى 
فددددددددي سددددددددنة % 6.50الددددددددى  2001فددددددددي سددددددددنة  % 3الاحتيدددددددداطي الاجبدددددددداري حيددددددددث قفددددددددز المعدددددددددل مددددددددن 

  ممدددددا يعندددددي ان بنددددد  الجزائدددددر بددددددا يراقدددددب السددددديولة المتاحدددددة لددددددى البندددددوم التجاريدددددة ممدددددا اجبدددددره 2004
 تجارية.الى الرفع من المعدل قصد الحد من عمليا  ا قراف من طر  البنوم ال
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نلاحددددددظ فددددددي الجدددددددول الخدددددداص بدددددديهم معدددددددلا  العمليددددددا  بندددددد  الجزائددددددر علددددددى مسددددددتوى السددددددوق 
النقديددددة ان سددددعر الخصددددم فددددي تراجددددع مددددن سددددنة الددددى أخددددرى ممددددا يبددددين ان اللجددددوء الددددى السددددوق المفتوحددددة 

الدددددى  2000بغددددرف بيدددددع الأوراق الماليدددددة غيدددددر مشدددددجع للبندددددوم حيدددددث وصدددددل سدددددعر إعدددددادة الخصدددددم سدددددنة
الدددددددى معددددددددل  2004و 2003ري  مدددددددن سدددددددنة الدددددددى أخدددددددرى ليسدددددددتقر خدددددددلال سدددددددنتي ليتراجدددددددع بالتدددددددد% 6

4.50 %. 
مدددددن حيدددددث حجدددددم الصدددددفقا  لدددددم تلجدددددا البندددددوم التجاريدددددة الدددددى عمليدددددا   إعدددددادة التمويدددددل الرئيسدددددية 

أيددددام او لأجددددل طويددددل ممددددا يؤكددددد ان البنددددوم تحددددوز علددددى سدددديولة معتبددددرة  بددددل الأكيددددد فددددي  7سددددواء لمدددددة 
تطبيددددق احدددددى أدوا  السياسددددة النقديددددة ممثلددددة فددددي عمليددددا  اسددددترداد هددددذا هددددو لجددددوء بندددد  الجزائددددر الددددى 

السددددديولة وهدددددذا عدددددن طريدددددق طلبدددددا  العدددددروف بحيدددددث طلدددددب بنددددد  الجزائدددددر مدددددن البندددددوم بوضدددددع السددددديولة 
 دبددددددددد 2000الزائددددددددددة لديددددددددده مقابدددددددددل معددددددددددلا  مكافئدددددددددة  اذ قددددددددددر  كيمدددددددددة المبدددددددددالغ المسدددددددددتردة فدددددددددي سدددددددددنة 

مليددددددون  10.260.000ليرتفددددددع المبلددددددغ الددددددى  2.75 دمليددددددون د  بمعدددددددل مكدددددداف  يقدددددددر بدددددد 5.086.880
علددددددددددى التددددددددددوالي % 0.75و % 1.75 دمليددددددددددون د  بيسددددددددددعار مكافئددددددددددة تقدددددددددددر بدددددددددد 16.150.000د  و 

 على التوالي. 2004و  2003خلال سنتي 
يمكددددن القددددول ان السددددوق النقديددددة أصددددبحت خددددلال هددددذه السددددنوا  خددددار  البندددد  )أي سددددوق خددددار  

دار أصددددددبحت لا تتدددددددخل فددددددي السددددددوق كددددددون الفددددددوائض بندددددد  الجزائددددددر( ونقصددددددد هنددددددا ان مؤسسددددددة ا صدددددد
 النقدية التي تميز الخزينة الاجمالية للبنوم التي تنش  في تل  السوق.

 5كمدددددا سدددددجل امتندددددا  البندددددوم علدددددى طلدددددب إعدددددادة التمويدددددل علدددددى مسدددددتوى بنددددد  الجزائدددددر خدددددلال 
الدددددة ويمكدددددن سدددددنوا  الأولدددددى سدددددواء التمويدددددل الطويدددددل الاجدددددل او القصدددددير الاجدددددل  رغدددددم ان هدددددذه الأداة فع

 لبن  الجزائر استعمالها بغرف امتصاص السيولة.
بتوسددددددع نقدددددددي هددددددام كددددددان مصدددددددره تقييددددددد الموجددددددودا  الخارجيددددددة اذ كددددددان  2000تميددددددز  سددددددنة 

  بحيدددددددث 2009أي قبدددددددل الصددددددددمة الخارجيدددددددة لسدددددددنة  2008و 2004التدددددددراكم أكثدددددددر قدددددددوة بدددددددين فترتدددددددي 
  وإذا M2ة النقديددددددة فددددددي شددددددكلها الكتلدددددد 2005تجدددددداوز صددددددافي الموجددددددودا  الخارجيددددددة فددددددي نهايددددددة سددددددنة 

أردندددددا معرفدددددة أصدددددل هدددددذه الموجدددددودا  فإنهدددددا ناجمدددددة عدددددن الصدددددادرا  الجزائريدددددة للعدددددالم الخدددددارجي والتدددددي 
والاسدددددددر( وهدددددددي تتواجدددددددد علددددددددى  المؤسسدددددددا -الدولددددددددةيحوزهدددددددا الاعدددددددوان الاقتصددددددداديين غيدددددددر المددددددداليين )

 مستوى:
 ودائع المؤسسا  الوطنية للمحروقا  لدى مصارفها.-
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 دولة في حساباتها المفتوحة لدى بن  الجزائر.ودائع ال-
 ودائع الاعوان الاقتصاديين الاخرين غير الماليين لدى المصار .-

هدددددددو عددددددددم اسدددددددتعمال بنددددددد  الجزائدددددددر  2004الدددددددى  2000كمدددددددا نسدددددددجل وعلدددددددى مددددددددار السدددددددنوا  
يددددث للتسددددهيلة الخاصددددة بالوديعددددة المغلقددددة كددددون بندددد  الجزائددددر لددددم يدددددخل هددددذه الأداة فددددي الخدمددددة بعددددد  ح

  تدددددددددتكلم عدددددددددن هدددددددددذه الاليدددددددددة وكيفيدددددددددة 2005جدددددددددوان  14بتددددددددداريخ  05-04تدددددددددم اصددددددددددار تعليمدددددددددة رقدددددددددم 
 استعمالها والغرف منها.

تدخلا  بنك الجزائر على مستوى السوق النقدية في تطبيق أدوا  السياسة : الفرع الثاني
 :2010-2005النقدية فترة 

وادر تضدددددخمية بدايددددددة (  هددددددر  بددددد2010-2005فدددددي  دددددل هدددددذا التوسددددددع النقددددددي خدددددلال فتدددددرة )
  اذ تدددددددخل بندددددد  الجزائددددددر عبددددددر أدوا  السياسددددددة النقديددددددة بغددددددرف امتصدددددداص فددددددائض 2007مددددددن سددددددنة 

 السيولة بواسطة إدارة مرنة ومنسقة للوسائل غير المباشرة للسياسة النقدية.
المتعلددددددق بالنقددددددد  2003او   26المددددددؤرخ فدددددي  11-03مددددددن الامدددددر  35وبدددددالرجو  الددددددى المدددددادة 

مهمدددددة بنددددد  الجزائدددددر تنحصدددددر فدددددي ميدددددادين النقدددددد والقدددددرف والصدددددر  مدددددع وجدددددوب  والقدددددرف اذ نجدددددد ان
تددددوفير أفضددددل الشددددروق والحفدددداظ عليهددددا قصددددد تحقيددددق نمددددو سددددريع للاقتصدددداد مددددع السددددهر علددددى الاسددددتقرار 

 الداخلي والخارجي للنقد.
وعلدددددددى هدددددددذا الأسددددددداس يكلددددددد  بنددددددد  الجزائدددددددر بتنظددددددديم الحركدددددددة النقديدددددددة  ويوجددددددده ويراقدددددددب بكدددددددل 

ة عمليددددددة توزيددددددع القددددددرف ويسددددددهر علددددددى حسددددددن تسدددددديير الالتزامددددددا  والتعهدددددددا  الماليددددددة الوسددددددائل المتاحدددددد
 تجاه الخار  مع ضب  سوق الصر .

وفددددددي هددددددذا ا طددددددار يعمددددددل بندددددد  الجزائددددددر علددددددى إدارة السياسددددددة النقديددددددة وهددددددذا بواسددددددطة اسددددددتخدام 
ومددددنح  نقدددددي الددددذي يتضددددمن عملياتدددده مددددع البنددددوم التجاريددددة خددددار  السددددوق النقديددددة )إعددددادة الخصددددم  اخددددذ

الامانددددددددا   تسددددددددبيقا ( با ضددددددددافة الددددددددى عملياتدددددددده فددددددددي السددددددددوق )وتخددددددددص عمليددددددددا  السددددددددوق المفتوحددددددددة 
بواسدددددطة التندددددازل المؤقدددددت با ضدددددافة الدددددى اسدددددترجا  السددددديولة عدددددن طريدددددق المناقصدددددا ( دون ان ننسدددددى 

 عملية متابعة التنظيم الخاص بالاحتياطا  الاجبارية.
ليدددددددة الاحتياطيدددددددا  الاجباريدددددددة والمحدددددددددة كمدددددددا يمكدددددددن القدددددددول بدددددددان تددددددددخل بنددددددد  الجزائدددددددر وفدددددددق ا

كيقصددددددى حددددددد ممكددددددن  حيددددددث تعتبددددددر هددددددذه الوسدددددديلة قانونيددددددة  15%معدددددددلها بددددددين صددددددفر كددددددادني حددددددد و 
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تتددددرجم تدددددخلا  بندددد  الجزائددددر وهددددذا عددددن طريددددق وجددددوب تشددددكيل ودائددددع بنكيددددة لدددددى بندددد  الجزائددددر قصددددد 
 تغطية مستوى الاحتياطا  الاجبارية التنظيمية على أساس متوس  شهري.

المتعلددددددددق بالنقددددددددد والقددددددددرف ا هددددددددر أهميددددددددة  2003او   26المددددددددؤرخ فددددددددي  11-03ن الامددددددددر ا
السياسددددددة النقديددددددة المطبقددددددة مددددددن طددددددر  بندددددد  الجزائددددددر ممثلددددددة فددددددي مجلددددددس النقددددددد والقددددددرف الددددددذي يطلددددددع 

 بالمهام الاتية:
التيكددددددد مددددددن نشددددددر معلومددددددا  فددددددي السدددددداحة الهددددددد  منهددددددا التقليددددددل وتجنددددددب المخدددددداطر المحدقددددددة -

 .قصد الحد من الفشل
 تحديد وتوجيه اهدا  تطور المجاميع النقدية والقرضية.-
 معرفة المعروف النقدي وتحديد الاستخدام النقدي.-
 تحديد قواعد الحذر في السوق النقدية-

كمدددددا يمكدددددن ان نعددددددد صدددددلاحيا  بنددددد  الجزائدددددر فدددددي هدددددذا البددددداب حيدددددث وضدددددع كيفيدددددا  وشدددددروق 
بالعملددددددة الوطنيددددددة  كمددددددا يحدددددددد حسددددددم  إعددددددادة الخصددددددم واخددددددذ ووضددددددع تحددددددت نظددددددام الأمددددددان او تسددددددبيقا 

العمليددددددا  المنصددددددبة علددددددى السددددددندا  العموميددددددة وهددددددذا اعتمددددددادا علددددددى الأهدددددددا  المددددددراد تحفيقهددددددا ضددددددمن 
 اهدا  السياسة النقدية.

كمددددددا نجددددددد ان بندددددد  الجزائددددددر يمكددددددن لدددددده ان يقدددددددم تسددددددبيقا  للبنددددددوم التجاريددددددة مقابددددددل العمددددددلا  
 العمومية والخاصة.وسبائ  الذهب والعملا  الأجنبية ومن السندا  

با ضدددددددافة الدددددددى ان البندددددددوم التجاريدددددددة يمكدددددددن لهدددددددا ان تتحصدددددددل علدددددددى قدددددددروف لمددددددددة سدددددددنة او 
أكثدددددر  شددددددرق ان تكددددددون هددددددذه القددددددروف مكفولددددددة بضدددددمانا  تتمثددددددل فددددددي سددددددندا  الخزينددددددة او الددددددذهب او 
العمدددددلا  الأجنبيدددددة او بسدددددندا  يمكدددددن خصدددددمها مثلمدددددا هدددددو محددددددد فدددددي النصدددددوص التنظيميدددددة الصدددددادرة 

لجزائددددددددر  ويجددددددددب ان تصددددددددب هددددددددذه القددددددددروف فددددددددي الحسددددددددابا  الجاريددددددددة للبنددددددددوم التجاريددددددددة عددددددددن بندددددددد  ا
 والمفتوحة على مستوى بن  الجزائر.

كمددددا يتدددددخل بندددد  الجزائددددر ضددددمن الحدددددود ووفددددق الشددددروق التددددي يحددددددها مجلددددس النقددددد والقددددرف 
كمددددا كمشددددتري او بددددائع للسددددندا  العموميددددة والسددددندا  الخاصددددة والتددددي تقبددددل ضددددمن اليددددة إعددددادة الخصددددم  

يمكددددددن لبندددددد  الجزائددددددر ان يمددددددنح مكشددددددوفا علددددددى الحسدددددداب الجدددددداري للخزينددددددة العموميددددددة لمدددددددة لا تتجدددددداوز 
مدددددددن ا يدددددددرادا  العاديدددددددة للدولدددددددة  %10يومدددددددا اثنددددددداء السدددددددنة الجاريدددددددة بمبلدددددددغ لا يجدددددددب ان يتعددددددددى  240
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والمقيدددددددة فددددددي الميزانيددددددة السددددددابقة  كمددددددا يمكددددددن للخزينددددددة بددددددان تسددددددتفيد مددددددن تسددددددبيقا اسددددددتثنائيا يخصددددددص 
 سيير نشاق المديونية العمومية الخارجية.لت

ومدددددا يمكدددددن قولددددده ان السدددددوق النقديدددددة هدددددي سدددددوق للإقدددددراف قصددددديرة الاجدددددل وتتكدددددون مدددددن سدددددوق 
 .ما بين البنوم وسوق السندا  الدين القابلة للتداول

بزيددددددادة تصدددددداعدية للكتلددددددة النقديددددددة وبنسددددددب مختلفددددددة  2010الددددددى  2005تميددددددز  السددددددنوا  مددددددن 
جدددددددودا  الخارجيدددددددة  بينمدددددددا وصدددددددل معددددددددل السددددددديولة الدددددددى اعلدددددددى نسدددددددبة سدددددددنة نتيجدددددددة زيدددددددادة صدددددددافي المو 

كميدددددة الندددددات  الدددددداخلي  ¾ممدددددا يؤكدددددد ان الكتلدددددة النقديدددددة فدددددي زيدددددادة مسدددددتمرة وتمثدددددل  % 72ب  2009

 يبين ذل . 17الخام والجدول رقم 
 2010-2005( تطور الكتلة النقدية ومعدلا  السيولة خلال الفترة 17جدول رقم )

 المبلغ بملايير د                                                                           
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوا 

 M2 4.157 6 4.933 7 5.994 6 6.955 9 7.173 1 8.280 7ة الكتلة النقدي
 4 15 1 3 0 16 5 21 7 18 2 11 %معدل نمو الكتلة النقدية

 M2/PIB 55 5 58 3 63 8 63 0 72 0 69 1معدل السيولة=

 248  ص2012المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا التقرير السنوي لبن  الجزائر سنة 
الددددددى غايددددددة  2004اتسددددددمت هددددددذه الفتددددددرة بثبددددددا  معدددددددل الاحتيدددددداطي الاجبدددددداري بدددددددءا مددددددن سددددددنة 

علدددددددى التدددددددوالي  ويمكدددددددن  2010و 2008خدددددددلال سدددددددنتي % 9و % 8ليرتفدددددددع مدددددددن جديدددددددد الدددددددى  2007
حيددددددددث سددددددددجل فددددددددائض هيكلددددددددي  2010الددددددددى  2000ن نفسددددددددر التطددددددددور الاقتصدددددددداد الكلددددددددي للسددددددددنوا  ا

للادخدددددار علدددددى الاسدددددتثمار وتجلدددددت أهميدددددة بنددددد  الجزائدددددر فدددددي العمدددددل علدددددى تدددددوفير أفضدددددل الشدددددروق فدددددي 
ميدددددادين النقدددددد والقدددددرف والصدددددر  بغدددددرف تحقيدددددق نمدددددو سدددددريع للاقتصددددداد مدددددع السدددددهر علدددددى الاسدددددتقرار 

 الداخلي والخارجي للنقد.
  كدددددون 2009الدددددى غايدددددة سدددددنة  2004سدددددجل ثبدددددا  لأسدددددعار معددددددلا  الخصدددددم مندددددذ سدددددنة  كمدددددا

 2015الددددى غايددددة سددددنة  2000البنددددوم التجاريددددة لددددم تسددددتعمل اليددددة إعددددادة الخصددددم علددددى مدددددار السددددنوا  
 نتيجة حيازتها للسيولة بكمية كبيرة.

 اسددددددتعمل بندددددد  الجزائددددددر أداة اسددددددترجا  السدددددديولة وبمعدددددددلا  مكافئددددددة 2002بدددددددءا مددددددن سددددددنة 
-2000الفتددددددددرة  وهددددددددذا خددددددددلالكدددددددديدنى مكافئددددددددة  %0.75كيقصددددددددى مكافئددددددددة و % 2.5ن تتددددددددراوح بددددددددي
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مليددددددددون د  كدددددددديدنى  690.830المبددددددددالغ المسددددددددتردة وفددددددددق هددددددددذه الأداة الددددددددى  ووصددددددددلت كيمددددددددة 2009
الأولدددددى لاسدددددتعمال هدددددذه الاليدددددة الجديددددددة  بينمدددددا وصدددددلت  وهدددددي البدايدددددة 2002مبلدددددغ سدددددجل فدددددي سدددددنة 

الددددددى ان بندددددد  الجزائددددددر تدددددددخل  ويرجددددددع هددددددذا 2012د  سددددددنة  مليددددددون 5.650.000كيمددددددة الددددددى  أكبدددددر
الاقتصددددادي بغددددرف الدددددتحكم  وحجددددم النشددددداقبهددددد  تحقيددددق نددددو  مدددددن التددددوازن بددددين السددددديولة المتاحددددة 

 في معدلا  التضخم.
قددددام بنددددد  الجزائددددر بتحديدددددد المعدددددلا  المكافئدددددة لتسددددهيلا  الودائدددددع التددددي تخدددددص البنددددوم الحدددددائزة 

حسددددداباتها لددددددى بنددددد  الجزائدددددر حيدددددث تراوحدددددت هدددددذه المعددددددلا   علدددددى فدددددائض فدددددي السددددديولة علدددددى مسدددددتوى 
  بينمددددددددددا ارتفعددددددددددت 2010و 2009و 2006و 2005كدددددددددديدنى كيمددددددددددة خددددددددددلال السددددددددددنوا   %0.30بدددددددددين 

  مدددددع العلددددم ان هدددددذه الاليدددددة تددددم اسدددددتعمالها بدددددءا مدددددن سدددددنة %0.75الددددى  2008و 2007خددددلال سدددددنتي 
 الصادرة عن بن  الجزائر. 05-04وفق التعليمة رقم  2005

غددددة الأرقددددام وصددددلت كيمددددة المبددددالغ المسددددتعملة مددددن قبددددل البنددددوم فددددي شددددكل تسددددهيلا  الودائددددع بال
مليدددددون د  فددددددي  20.438.487  لتصددددددل الدددددى 2005مليدددددون د  فددددددي نهايدددددة سدددددنة  3.030.630الدددددى 

وهددددددذا دليددددددل علددددددى كيمددددددة السدددددديولة التددددددي تحددددددوز عليهددددددا البنددددددوم خددددددلال هددددددذه الفتددددددرة  2009نهايددددددة سددددددنة 
 دية الزائدة بغرف تحقيق الاستقرار النقدي.وحتمية امتصاص الكتلة النق

 يبينان ذل . 19و 18والجدول رقم
 2010-2005( معدلا  عمليا  بن  الجزائر على مستوى السوق النقدية فترة 18جدول رقم )

 %الوحدة بد : النسبة المئوية                                                                  
 معدل السنوا 

المكاف ة في 
الاحتياطي 

 الاجباري 

معدل حساب 
الاحتياطي 

 الاجباري 

معدل إعادة 
 الخصم

المعدل 
المستهدف 

لنظام 
الامانا  لمدة 

 ساعة 24

استرجاع 
 السيولة

استرجاع 
 السيولة

تسهيلا  
 الودائع

المعدل 
المستهدف 
لمناقصا  

 العروض
 3لمدة  ايام 7لمدة 

 أشهر

2005 1 6.50 4 4.50 1.25 1.90 0.30 4.25 
2006 1 6.50 4 4.50 1.25 2 0.30 - 
2007 1 6.50 4 - 1.75 2.50 0.75 - 
2008 0.75 8 4 - 1.25 2 0.75 - 
2009 0.50 8 4  0.75 1.25 0.30 - 
2010 0.50 9 4  0.75 1.25 0.30 - 

 2010 إلى 2005زائر من المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على النشرا  ا حصائية الصادرة عن بن  الج
 



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

283 

 2010-2005( كيمة الصفقا  المتداولة على مستوى السوق النقدية خلال فترة 19الجدول رقم )
 الوحدة: بد مليون د 

عمليا   الفترة
اعادة 
التمويل 
 7 الرئيسيةا
 ايام

عمليا  
إعادة 
التمويل 

لأجل  ذا 
 طويل

عمليا  
 الضبط
 الدقيق

عمليا  استرداد 
 السيولة

  العمليا
 الهيكلية

تسهيلا  
 القرض

 الهامشي

تسهيلا  
 الوديعة بعوض

عمليا  إعادة 
 التمويل

2005 - - - 743 000 - - 3 030 630 - 
2006 - - - 520 314 - - 9 377 500 - 
2007 - - - 4 260 815 - - 10 647 824 - 
2008 - - - 4 125 000 - - 25 795 682 - 
2009    4 125 000   20 438 487  
2010 - - - 3 300 000 - - 18 951 140 - 

المصدددددددددر: مددددددددن اعددددددددداد الباحددددددددث اعتمددددددددادا علددددددددى النشددددددددرا  ا حصددددددددائية الصددددددددادرة عددددددددن بندددددددد  الجزائددددددددر 
2005-2010. 

تبدددددددين ان الموجدددددددودا   2010-2005كمددددددا يمكدددددددن القدددددددول ان الوضدددددددعية النقديدددددددة خدددددددلال الفتدددددددرة 
السدددددددنوا  السدددددددتة بحيدددددددث ارتفعدددددددت بنسدددددددبة  دارددددددددددددددددالخارجيدددددددة الصدددددددافية قدددددددد سدددددددجلت نمدددددددوا قويدددددددا علدددددددى م

خدددددددلال % 187.01ليواصدددددددل الارتفدددددددا  بنسدددددددبة  2005مقارندددددددة بسدددددددنة  2006خدددددددلال سدددددددنة % 31.94
 .2005مقارنة بسنة الأساس  2010سنة 

مددددددا يمكددددددن اسددددددتنتاجه ان المسددددددتوى المرتفددددددع للموجددددددودا  الخارجيددددددة وخصوصددددددا توسددددددعه القددددددوي 
إدارة السياسدددددة النقديدددددة  خاصدددددة فدددددي  دددددل  دددددرو  يعتبدددددر تحدددددديا بالنسدددددبة للمشدددددرفين علدددددى  2008سدددددنة 

 تتميز بتضخم مستورد واستمرار فائض السيولة المصرفية.
بمعدددددددلا  متقاربددددددة اذ ارتفددددددع بنسددددددبة  2010-2005ارتفددددددع معدددددددل النمددددددو النقدددددددي خددددددلال فتددددددرة 

مقارنددددددة  2007فدددددي سددددددنة  % 21.5ليصددددددل الددددددى  2005مقارنددددددة بسدددددنة  2006خدددددلال سددددددنة  % 18.7
علددددددى  %15.4و %3.1و% 16.0عدددددددل النمددددددو فددددددي التراجددددددع مسددددددجلا النسددددددب ثددددددم بدددددددا م 2006بسددددددنة 

  ويمكددددددن ان نعلددددددل ذام بزيددددددادة كيمددددددة الودائددددددع تحددددددت الطلددددددب 2010-2009-2008التددددددوالي للسددددددنوا  
لدددددى البنددددوم ونخددددص بالددددذكر عائدددددا  شددددركة سددددوناطرام با ضددددافة الددددى ودائددددع لدددددى الخزينددددة العموميددددة 

 يوضح ذل  21وبريد الجزائر والشكل رقم
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 من اعداد الباحث المصدر:

حيدددددددث تتشدددددددكل الكتلدددددددة النقديدددددددة مدددددددن النقدددددددود المتداولدددددددة خدددددددار  الددددددددائرة النقديدددددددة با ضدددددددافة الدددددددى 
الودائددددع تحددددت الطلددددب التددددي بحددددوزة البنددددوم التجاريددددة وكددددذا الودائددددع التددددي بحددددوزة الخزينددددة العموميددددة ولدددددى 

النقددددددود   و مددددددا يمكددددددن ان نستخلصدددددده ان ارتفددددددا  الكتلددددددة النقديددددددة بريددددددد الجزائددددددر با ضددددددافة الددددددى اشددددددباه 
مليددددار د  فددددي سددددنة  7.544قابلهددددا زيددددادة فددددي النددددات  الددددداخلي الخددددام الددددذي قفددددز مددددن حيددددث الفيمددددة مددددن 

مليدددددار د  فدددددي سدددددنة  11.043ليحقدددددق  مبلدددددغ قددددددره  2006مليدددددار د  فدددددي سدددددنة  8.463الدددددى  2005
مبلددددددغ قدددددددره  ليصددددددل الددددددى 2009ار د  فددددددي سددددددنة مليدددددد 9.968ثددددددم تراجددددددع قلدددددديلا مسددددددجلا كيمددددددة  2008

 .2010مليار د  في سنة  11.991
لقدددددد سددددداهم التددددديثير المدددددزدو  للتعفددددديم مدددددن طدددددر  الخزيندددددة العموميدددددة وكدددددذا امتصددددداص السددددديولة 
مددددددن طددددددر  بندددددد  الجزائددددددر فددددددي إرسدددددداء اسددددددتقرار نقدددددددي ومددددددالي رغددددددم زيددددددادة الكتلددددددة النقديددددددة عبددددددر هددددددذه 

بطدددددة بتوسدددددع صدددددافي الموجدددددودا  الخارجيدددددة والتدددددي انتقلدددددت مدددددن السدددددنوا   حيدددددث كاندددددت هدددددذه الزيدددددادة مرت
والشدددددددكل   2010مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  11.996الدددددددى  2009مليدددددددار د  فدددددددي سدددددددنة  10.886

 ن ذل .بيي 22 رقم
ومدددددا تبعهدددددا مدددددن تعزيدددددز قدددددوي للموجدددددودا  الخارجيدددددة  2009-2007وفدددددي  دددددل الازمدددددة الدوليدددددة 

يبددددددين ان هددددددذه الموجددددددودا  تعتبددددددر المصدددددددر وهددددددذا مددددددا  2010فددددددي سددددددنة  % 10.2حيددددددث ارتفعددددددت بددددددد 
 .M2المهم للنمو النقدي بمفهوم 
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    ال      تطور صاف  الموجودات ال ارجية فترة      منحن   رقم 

 

 المصدر: من اعداد الباحث

تدخلا  بنك الجزائر على مستوى السوق النقدية في تطبيق أدوا  السياسة -الفرع الثالث
 :2015-2011النقدية فترة 

لدولدددددة أثدددددر ارتفدددددا  لاقتصددددداد الكلدددددي للزيدددددادة فدددددي مدددددوارد افدددددي إطدددددار التسددددديير السدددددليم مدددددن زاويدددددة ا
أدى هدددددذا الدددددى تخفيدددددف توسدددددع السددددديولة فدددددي و زاد  مدددددوارد صدددددندوق ضدددددب  الايدددددرادا    أسدددددعار البتدددددرول

. وفدددددي 2006الدددددى  2004الاقتصددددداد الدددددوطني  كمدددددا لجدددددا  الدولدددددة الدددددى تسدددددديد الددددددين الخدددددارجي فتدددددرة 
اخلي فددددددي امتصددددددداص فددددددائض السدددددديولة علدددددددى  ددددددل التوسددددددع النقددددددددي المسددددددتمر واسددددددتمرار التضدددددددخم الددددددد

يبدددددددين تطددددددور الكتلدددددددة النقديدددددددة  20  والجدددددددول رقدددددددم 2011مسددددددتوى السدددددددوق النقديدددددددة وهددددددذا خدددددددلال سدددددددنة 
 .2015الى غاية نهاية سنة  2011ومعدل السيولة عبر السنوا  
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 2015-2011( تطور الكتلة النقدية ومعدل السيولة خلال فترة 20جدول رقم )
 المبلغ بملايير د                                                                            

 2015 2014 2013 2012 2011 السنوا 
 M2 9.929 ,2 11.013,3 11.941,5 13.686,7 13.704,5ة الكتلة النقدي

 0,1 14,6 8,4 10,9 19,9 %معدل نمو الكتلة النقدية
 M2/PIB 68,4 69,5 71,7 79,4 82,1معدل السيولة=

 248  ص2012المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على التقرير السنوي لبن  الجزائر 
السددددديولة و اعتبددددددارا مددددددن سددددددنة  كمدددددا وجددددددد بندددددد  الجزائدددددر نفسدددددده و فددددددي  ددددددل  هدددددور فددددددائض فددددددي

تعزيددددددز الوسددددددائل غيددددددر المباشددددددرة للسياسددددددة النقديددددددة و التددددددي تشددددددمل دائمدددددددا أدوا   مجبددددددرا علددددددى  2002
بالتدددددالي ضدددددخ السددددديولة   و نظدددددرا ان هدددددذه الأخيدددددرة غيدددددر مسدددددتعملة مندددددذ أواخدددددر سدددددنة  إعدددددادة التمويدددددل و

الددددددى اسددددددتعمال أدوا  نقديددددددة جديدددددددة  2002  اضددددددطر بندددددد  الجزائددددددر بدددددددءا مددددددن شددددددهر أفريددددددل  2001
للسياسددددة النقديددددة بغددددرف امتصدددداص فددددائض السدددديولة الددددذي اصددددبح هيكليددددا و التددددي تتمثددددل فددددي اسددددترجا  

اشدددددهر بددددددءا  3  و اسدددددترجا  السددددديولة لمددددددة   2002 أفريدددددل 11ا مدددددن السددددديولة لمددددددة سدددددبعة أيدددددام  بددددددء
  سددددددمحت  2013اشددددددهر بدددددددءا مددددددن سددددددنة  6  و اسددددددترجا  السدددددديولة لمدددددددة   2005مددددددن  شددددددهر او   

ليرتفددددددددع  2011مليددددددددون د   فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة  3.300.000هددددددددذه الادوا  مددددددددن اسددددددددترداد  مددددددددا قيتدددددددده 
ليدددددددددددنخفض مدددددددددددن جديدددددددددددد الدددددددددددى  2012مليدددددددددددون د   فدددددددددددي نهايدددددددددددة سدددددددددددنة  5.650.000المبلدددددددددددغ الدددددددددددى 
 4.230.000و فدددددددددي الأخيدددددددددر وصدددددددددل الدددددددددى  2013مليدددددددددون د    فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة  4.775.000
علددددددى التددددددوالي. با ضددددددافة  2015و  2014مليددددددون د  خددددددلال نهايددددددة سددددددنتي  1.481.000مليددددددون و 

بحيدددددث وصدددددلت  2005الدددددى تسدددددهيله الودائدددددع المغلقدددددة للفائددددددة التدددددي بددددددأ العمدددددل بهدددددا مندددددذ شدددددهر جدددددوان 
مليددددون د  فددددي  22.368.108مبددددالغ المودعددددة مددددن قبددددل البنددددوم التددددي لهددددا فددددوائض ماليددددة الددددى كيمددددة ال

مليددددددددون د   6.033.220مليددددددددون د  و 14.654.928لتددددددددنخفض المبددددددددالغ الددددددددى  2011نهايددددددددة سددددددددنة 
علدددددددى التدددددددوالي وفدددددددي سدددددددنة  2014و 2013و 2012مليدددددددون د  فدددددددي نهايدددددددة السدددددددنوا   9.924.145و

ليددددددون د  مددددددع الاخددددددذ بعددددددين الاعتبددددددار ان معدددددددل المكافئددددددة م 7.834.100ارتفعددددددت الددددددى مبلددددددغ  2015
 .2015الى  2011خلال السنوا   % 0.30كان في حدود 

فضدددددددددلا عدددددددددن هدددددددددذه الأدوا  المسدددددددددتخدمة والمدددددددددذكورة سدددددددددابقا والتدددددددددي كدددددددددان لهدددددددددا الفضدددددددددل فدددددددددي 
امتصدددددداص اهددددددم نسددددددبة مددددددن فددددددائض السدددددديولة  اسددددددتعملت خددددددلال هددددددذه الفتددددددرة أداة الاحتيدددددداطي الاجبدددددداري 
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 2012فددددددي سددددددنة  %11الددددددى  2011فددددددي سددددددنة  %9ع مددددددن المعدددددددل الاحتيدددددداطي مددددددن حيددددددث تددددددم الرفدددددد
 .2015و 2014و 2013خلال السنوا   %12ليستقر المعدل الى 

زيدددددادة الطلدددددب علدددددى ا قدددددراف بحيدددددث  2015سدددددجل علدددددى مسدددددتوى السدددددوق النقديدددددة خدددددلال سدددددنة 
 2015سدددددنة  فدددددي نهايدددددة %46السدددددوق والمتعلقدددددة يدددددوم بيدددددوم  ههدددددذبلغدددددت كيمدددددة الأمدددددوال المتداولدددددة فدددددي 

بمبلدددددغ يقددددددر  2015  حيدددددث أقفلدددددت السدددددوق النقديدددددة للبندددددوم سدددددنة 2014فدددددي نهايدددددة سدددددنة  %95مقابدددددل 
مليدددددددددار د  فدددددددددي  7 30و 2014مليدددددددددار د  فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة  5 96مليدددددددددار د  مقابدددددددددل  6 150ب 

 ذل . يبينان 22و 21 والجدول رقم  2013نهاية سنة 
-2011ى مستوى السوق النقدية فترة ( أهم معدلا  عمليا  بن  الجزائر عل21جدول رقم )

2015 
 %الوحدة بد: النسبة المئوية 

معدل  السنوا 
المكاف ة في 
الاحتياطي 

 الاجباري 

معدل 
حساب 

الاحتياطي 
 الاجباري 

معدل 
إعادة 
 الخصم

المعدل 
المستهدف 

لنظام 
الامانا  

 24لمدة 
 ساعة

استرجاع 
 السيولة

استرجاع 
 السيولة

استرجاع 
 السيولة

تسهيلا  
 لودائعا

المعدل 
المستهدف 
لمناقصا  

 العروض
 7لمدة 
 ايام

 3لمدة 
 أشهر

 6لمدة 
 أشهر

 

2011 0.50 9 4 - 0.75 1.25 - 0.30 - 
2012 0.50 11 4 - 0.75 1.25 - 0.30 - 
2013 0.50 12 4 - 0.75 1.25 1.50 0.30 - 
2014 0.50 12 4 - 0.75 1.25 1.50 0.30 - 
2015 0.50 12 4 - 0.75 1.25 1.50 0.30 - 

 .2015-2011المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على النشرا  ا حصائية الصادرة عن بن  الجزائر 
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 2015-2011( المتعلق بفيمة الصفقا  المتداولة على مستوى السوق النقدية خلال فترة 22الجدول رقم )
 الوحدة: بد مليون د 

عمليا   الفترة
اعادة 
التمويل 
 7 الرئيسيةا
 أيام

عمليا  
إعادة 
التمويل 

لأجل  ذا 
 طويل

عمليا  
 الضبط
 الدقيق

عمليا  استرداد 
 السيولة

العمليا  
 الهيكلية

 تسهيلا  القرض
 الهامشي

تسهيلا  
 الوديعة بعوض

عمليا  
إعادة 
 التمويل

2011 - - - 3 300 000 - - 22 368 108 - 
2012 - - - 5 650 000 - - 14 654 928 - 
2013 - - - 4 775 000 - - 6 033 220 - 
2014 - - - 4 230 000 - - 9 924 145 - 
2015 - - - 1 481 000 - - 7 834 100 - 

 .2015-2011المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على النشرا  ا حصائية الصادرة عن بن  الجزائر 

ية في تطبيق أدوا  السياسة تدخلا  بنك الجزائر على مستوى السوق النقد: الفرع الرابع
 :2020-2016النقدية فترة 

مددددع  هددددور جائحددددة كورونددددا ومددددا تبعهددددا مددددن خددددو  وفددددز  علددددى المسددددتوى العددددالمي  حيدددددث أد  
  وتطلددددددب هددددددذا تدددددددخل سددددددريع مددددددن قبددددددل السددددددلطة 2020الددددددى إعاقددددددة النشدددددداق الاقتصددددددادي طددددددول سددددددنة 

وطني وهددددذا مددددن خددددلال التدددديثير علددددى النقديدددة  حيددددث تددددم تركيددددز السياسددددة النقديددددة علددددى انقدددداذ الاقتصدددداد الدددد
عدددددرف النقدددددود والدددددذي تسدددددببت الازمدددددة الصدددددحية فدددددي اضدددددطرابه بشددددددة  أكثدددددر مدددددن تركيدددددزه علدددددى الطلدددددب 
كمددددددا هددددددو الحددددددال فددددددي الأوقددددددا  العاديددددددة  حيددددددث اهتمددددددت السياسددددددة النقديددددددة بتحفيددددددز الاقتصدددددداد بغددددددرف 

 .انعاشه قدر ا مكان مع تخفيق تيثير جائحة كورونا على الاقتصاد الحفيقي
  ارتفعددددت الكتلددددة النقديددددة مدددددن % 0.8-بددددد  2019بعددددد تراجددددع نمددددو الكتلددددة النقديددددة خدددددلال سددددنة 

مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة  6 16.506  حيددددددث انتقلددددددت مددددددن 2020خددددددلال سددددددنة % 7جيددددددد بنسددددددبة 
 .2020مليار د  في نهاية سنة  6 17.659الى  2019

 2020فدددددي سدددددنة  % 9.86 -تقلدددددص اجمدددددالي الندددددات  الدددددداخلي السدددددنوي مدددددن حيدددددث الفيمدددددة بدددددد 
فددددددي  %34 8و 2018مقارنددددددة بسددددددنة  2019فددددددي سددددددنة % 0.52بعددددددد نمددددددوه بددددددد  2019مقارنددددددة بسددددددنة 

  ندددددت  هدددددذا الانكمددددداش غيدددددر المسدددددبوق فدددددي اجمدددددالي الندددددات  الدددددداخلي 2017مقارندددددة بسدددددنة  2018سدددددنة 
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عددددددددن الانخفدددددددداف المعتبددددددددر وبشددددددددكل خدددددددداص فدددددددددي قطددددددددا  المحروقددددددددا  والخدددددددددما  المسددددددددوقة والبنددددددددداء 
 .%1 3و% 8 6و %2 10مومية والري وبالنسب الاتية على الترتيب والاشغال الع

 3 81و 2016فدددددددي سدددددددنة % 4 79كمدددددددا نسدددددددجل ارتفدددددددا  معددددددددل السددددددديولة الدددددددى كددددددديم معتبدددددددرة )
 ترتفدددددددع الكتلدددددددة النقديدددددددة ل( حيدددددددث عدددددددادة 2020فدددددددي سدددددددنة % 1 96ليصدددددددل الدددددددى  2018فدددددددي سدددددددنة %

شددددددطا عندددددددما تكددددددون هنددددددام أمددددددوال نجددددددد الاقتصدددددداد يكددددددون ن اذارتفددددددا  اجمددددددالي النددددددات  الددددددداخلي بسددددددبب 
تتددددداول  وفددددي حالددددة العكددددس فددددان بندددد  الجزائددددر مطلددددوب مندددده اتخدددداذ إجددددراءا  لزيددددادة الكتلددددة النقديددددة فددددي 

 السوق لتحفيز النشاق الاقتصادي.
 2020-2016( تطور الكتلة النقدية ومعدل السيولة خلال فترة 23جدول رقم )

 المبلغ بملايير د                                                                 
 2020 2019 2018 2017 2016 السنوا 

 M2 13.816,3 14.974,6 16.636,7 16.506,6 17.659,6ة الكتلة النقدي
 7,0 -0,8 11,1 8,4 0,8 %معدل نمو الكتلة النقدية

 M2/PIB 79,4 79,2 81,3 80,5 96,1معدل السيولة=

 120  ص2020عتمادا على التقرير السنوي لبن  الجزائر المصدر: من اعداد الباحث ا 
 2020-2016( المتعلق بيهم معدلا  عمليا  بن  الجزائر على مستوى السوق النقدية فترة 24جدول رقم )

 %الوحدة بد : النسبة المئوية 
معدل  السنوا 

المكاف ة في 
الاحتياطي 

 الاجباري 

معدل 
حساب 

الاحتياطي 
 الاجباري 

معدل 
إعادة 

 لخصما

المعدل 
المستهدف 

لنظام 
الامانا  

 24لمدة 
 ساعة

استرجاع 
 السيولة

استرجاع 
 السيولة

استرجاع 
 السيولة

تسهيلا  
 الودائع

المعدل 
المستهدف 
لمناقصا  

 العروض
 7لمدة 
 ايام

 3لمدة 
 اشهر

 6لمدة 
 اشهر

 

2016 0.50 8 3.5 - 0.75 1.25 - - - 
2017 0.50 4 3.5 - - - 1.50 - - 
2018 0.50 10 3.5 - 3.50 - - - - 
2019 0.50 10 3.5 - 3.50 - - - - 
2020 0.50 3 3.75 - - - - - - 

 .2020-2016المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على النشرا  ا حصائية الصادرة عن بن  الجزائر 
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ق ثدددددلالإ تدددددم ادرا  هدددددذه الأداة وفددددد 2017مدددددع دخدددددول تفعيدددددل اداة السدددددوق المفتوحدددددة خدددددلال سدددددنة 
شددددددهرا  حيددددددث قدددددددر معدددددددل إعددددددادة خصددددددم الاوراق  12أشددددددهر و 3أيددددددام و 7صدددددديغ مختلدددددد  وهددددددي لمدددددددة 
  بينمددددددا قدددددددر معدددددددل إعددددددادة 2019الددددددى  2016خددددددلال السددددددنوا   % 3.50التجاريددددددة بمعدددددددل يقدددددددر بددددددد 

 .2020خلال سنة  %3.75الخصم بد 
 2020-2016ل فترة ( كيمة الصفقا  المتداولة على مستوى السوق النقدية خلا25الجدول رقم )

 الوحدة: بد مليون د 
عمليا  اعادة  الفترة

التمويل 
 7 الرئيسيةا
 أيام

عمليا  إعادة 
 التمويل ذا 
 لأجل طويل

عمليا  
 الضبط
 الدقيق

عمليا  
استرداد 
 السيولة

العمليا  
 الهيكلية

تسهيلا  
 القرض

 الهامشي

تسهيلا  
الوديعة 
 بعوض

عمليا  
إعادة 
 التمويل

2016 - - - - - - - 564 109 
2017 - - 67 466 - - - - - 
2018 - - - 800 700 - 10 170 000 - 
2019 1 129 353 - - -  9 150 000 - 
2020 36 249 205 694 - - - 90 - - 

 .2020-2016المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على النشرا  ا حصائية الصادرة عن بن  الجزائر 
ان عمليدددددة إعدددددادة التمويدددددل لمددددددة  2020-2016ل السدددددنوا  الخمسدددددة الأخيدددددرة مدددددا يلاحدددددظ خدددددلا        

لجددددددا  البنددددددوم التجاريددددددة الددددددى إعددددددادة  2017  بينمددددددا خددددددلال سددددددنة  2016أيددددددام توقدددددد  خددددددلال سددددددنة  7
 2017الددددددى غايددددددة شددددددهر نددددددوفمبر  2017التمويددددددل خددددددلال فتددددددرا  مختلفددددددة امتددددددد  مددددددن شددددددهر مددددددارس 

فلدددددم تلجدددددا البندددددوم الدددددى إعدددددادة التمويدددددل و لدددددو  2018  امدددددا سدددددنة  2017لتتوقددددد  خدددددلال شدددددهر ديسدددددمبر 
و بدايدددددة تراجدددددع السددددديولة  2019لشدددددهر واحدددددد كدددددون البندددددوم ليسدددددت بحاجدددددة الدددددى سددددديولة و خدددددلال سدددددنة 

 2019لدددددى البنددددوم التجاريددددة حيددددث لجددددا  البنددددوم الددددى إعددددادة التمويددددل مددددن جديددددد بدددددءا مددددن شددددهر او  
بفيمددددددددة  مبددددددددالغلددددددددى اقددددددددراف ا 2019و بمبددددددددالغ معتبددددددددرة حيددددددددث وصددددددددلت فددددددددي نهايددددددددة شددددددددهر ديسددددددددمبر 

و انتشددددددددار مددددددددرف الكوفيددددددددد تراجعددددددددت السدددددددديولة  2020مليددددددددون د   و بدددددددددءا مددددددددن سددددددددنة  1.129.353
لددددددى البندددددوم التجاريدددددة و أصدددددبحت الاسدددددر تسدددددحب كدددددل مواردهدددددا بغدددددرف تغطيدددددة احتياجاتهدددددا مدددددن جهدددددة 
و بدددددروز  ددددداهرة نقدددددص السددددديولة علدددددى مسدددددتوى شدددددبابي  البندددددوم   ممدددددا جعدددددل هدددددذه الأخيدددددرة تلجدددددا الدددددى 

شددددهرا بطلددددب إعددددادة التمويددددل مددددن بندددد  الجزائددددر بفدددديم  12لمقددددرف الأخيددددر حيددددث قامددددت و علددددى مدددددار ا
 ه يددددتمويل خصددددمها و بفتددددرا  تددددم إعددددادة لتدددديا الماليددددةالأوراق مختلفددددة و بمدددددد متغيددددرة حيددددث قدددددر  كيمددددة 
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مليددددددون د  تددددددم اعددددددادة تمويلدددددده  205.694مليددددددون د  و  36.249أيددددددام بددددددد  7 لددددددد لمدددددددةبددددددين ا تتددددددراوح 
 طويل.لأجل 

الدددددى غايدددددة  2016كمدددددا قدددددام بنددددد  الجزائدددددر بتوكيدددددف عمليدددددا  اسدددددترجا  السددددديولة بددددددءا مدددددن شدددددهر او  
يددددددددتم تفعيددددددددل أداة اسددددددددترداد السدددددددديولة مددددددددن جديددددددددد  2018  وبدددددددددءا مددددددددن شددددددددهر فيفددددددددري 2017ديسددددددددمبر 

 .2020ليتم توكيفها من جديد حتى نهاية سنة  2019وتستمر حتى جويلية 
باسددددددددتخدام أدوا  السياسددددددددة النقديددددددددة وفددددددددق الوضددددددددعية النقديددددددددة  ويمكددددددددن القددددددددول ان بندددددددد  الجزائددددددددر قددددددددام

 يوضح ذل : 26  والجدول رقم 2020-2016والاقتصادية حسب كل مرحلة وهذا خلال الفترة 
 2020-2016كيفية استخدام بن  الجزائر لأدوا  السياسة النقدية فترة ( 26جدول رقم )

 السنوا  لجزائركيفية استخدام أدوا  السياسة النقدية من طرف بنك ا
الغاء  وقف عملية استرداد السيولة بعد قيام بنك الجزائر بالتخفيض التدريجي لعتبا  الامتصا ،-

تسعيرة عمليا  تسهيلة الودائع مما حفز البنوك التجارية بطر  فوائضها من الموارد على مستوى 
بالم ة،  8بالم ة الى  12 الاحتياطا  الاجبارية من خفض معدلا  السوق النقدية ما بين المصارف،

بالم ة الى 4من  والعمومية وخفض معدلاتهاإعادة تنشيط عمليا  إعادة الخصم السندا  الخاصة 
 .2017بالم ة مع الاستعداد لبدء العملية في بداية شهر جانفي  3،5

2016 

تم  2017بداية من شهر نوفمبر  إعادة ادراج عمليا  السوق المفتوحة بهدف ضخ سيولة جديدة،-
تمويل الخزينة العمومية عن طريق التمويل غير التقليدي وهذا عن طريق شراء بنك الجزائر لسندا  

 .2017من جديد لعملية ضخ السيولة بدءا من ديسمبر  العمومية، تعليقالخزينة 

2017 

تفعيل  تمويل الخزينة بطريقة التمويل غير التقليدي، إعادةمواصلة  مواصلة عملية إعادة التمويل،-
مراجعة معدل  ،شهر 1وأيام  7استرجاع السيولة ثنائية الأطراف لا  عمليا  السوق المفتوحة،

بالم ة في نهاية جوان  10الى  ومن ثمبالم ة  8بالم ة الى  4الاحتياطي الاجباري نحو الارتفاع من 
2018. 

2018 

توقف  التمويل غير التقليدي، مواصلة عملية تمويل الخزينة العمومية من طرف بنك الجزائر بالية-
استعمال أداة  بنك الجزائر عن استعمال سياسة السوق المفتوحة بغرض كبح زيادة السيولة،

بالم ة  10مراجعة معدل الاحتياطي الاجباري من  أيام، 7استرجاع السيولة المتعددة الأطراف لمدة 
أيام من جديد بدءا  7يولة لا تفعيل عمليا  ضخ الس ،2019بالم ة بدءا من شهر فيفري  12الى 

 وهذا فيبالم ة  10بالم ة الى  12 الاجباري منلمعدل الاحتياطي  ، مراجعة جديدة2019  من او 
 .2019النصف الثاني من سنة 

2019 

 15في  بالم ة 3و 2020ماي  15بالم ة في  6تخفيض معدلا  الاحتياطا  الاجبارية الى -
تمويل السندا  العمومية القابلة للتفاوض، تمديد فترة إعادة ، رفع عتبا  إعادة ال2020سبتمبر 

 طلبا  إعادة تمويل البنوك وقبول كلشهر  1أيام الى  7التمويل من 

2020 

 المصدر: من اعداد الباحث
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 2020-2000المطلب الثالث: دور السوق ما بين البنوك في عملية التمويل فترة 
ويدددددددل البندددددددوم التجاريدددددددة والخزيندددددددة العموميدددددددة  كمدددددددا تلعدددددددب السدددددددوق النقديدددددددة دورا أساسددددددديا فدددددددي تم

تددددوفر هددددذه الأخيددددرة كغيرهددددا مددددن أسددددواق المددددال مكددددان لتبددددادل الأصددددول الماليددددة  الا طبيعددددة هددددذا التمويددددل 
قصددددير الاجددددل وهددددو يختلدددد  عددددن بفيددددة النظددددام المددددالي مددددن حيددددث طبيعددددة واجددددال العمليددددا  التددددي تجددددرى 

 على مستوى هذه السوق.
النقديدددددة نجددددددها تعمدددددل علدددددى تدددددوفير احتياجدددددا  التمويدددددل فدددددي شدددددكل  وبدددددالرجو  الدددددى دور السدددددوق 

سدددددديولة للبندددددددوم التجاريددددددة  كمدددددددا نجددددددد ان البندددددددوم تعمددددددل علدددددددى تجنددددددب جمدددددددع السدددددديولة بكميدددددددا  تفدددددددوق 
 احتياجاتها بهد  تجنب انخفاف مردودية رؤوس الأموال المو فة في هذا المجال.

نهدددددا تعمدددددل علدددددى الاحتفددددداظ بدددددالنقود ونظدددددرا لمدددددا تنفدددددرد بددددده البندددددوم مدددددن اليدددددة خلدددددق النقدددددود  الا ا
القانونيدددددة فدددددي خزائنهدددددا و العمدددددل علدددددى مندددددع التسدددددرب النقددددددي حيدددددث تشدددددكل هدددددذه الظددددداهرة اعددددددام لآليدددددة 
خلددددددددق النقددددددددود  و يمكددددددددن القددددددددول ان التسددددددددرب النقدددددددددي  هددددددددو خددددددددرو  النقددددددددود القانونيددددددددة  خددددددددار  النظددددددددام 

ر العدددددادا  و التقاليدددددد بدددددين المصدددددرفي و يمكدددددن ان تعدددددود هدددددذه الظددددداهرة الدددددى عددددددم وجدددددود الثقدددددة و انتشدددددا
حيدددددددث يدددددددؤثر التسدددددددرب   ية المعددددددداملا  بدددددددالنقود القانونيدددددددة الافدددددددراد و المشدددددددروعا  فدددددددي تفضددددددديلهم لتسدددددددو 

النقدددددي علددددى قدددددرة البنددددوم فددددي خلددددق نقددددود الودائددددع بددددنفس الشددددكل الددددذي يددددؤثر بدددده الاحتيدددداطي الاجبدددداري 
 على ذل .

ين البندددددددوم مدددددددن طددددددددر  يدددددددتم إعدددددددادة تمويدددددددل البنددددددددوم التجاريدددددددة علدددددددى مسددددددددتوى السدددددددوق مدددددددا بدددددددد
المؤسسددددا  الماليددددة والبنددددوم التجاريددددة التددددي لهددددا فددددوائض ماليددددة وفددددي المقابددددل تتحصددددل البنددددوم التددددي لهددددا 

 عجز على تل  الفوائض  حيث تتنو  العمليا  وتيخذ اجال اما يوم بيوم او لأجل.
كمددددددا يمكددددددن لبندددددد  الجزائددددددر ان يمددددددنح تسددددددبيقا  للبنددددددوم مددددددن العمددددددلا  مقابددددددل سددددددبائ  الددددددذهب 

 عملا  الأجنبية ومن السندا  العمومية والخاصة.وال
يعتبدددددر سددددددوق مددددددا بددددددين البنددددددوم فددددددي الجزائددددددر جدددددزءا قويددددددا مددددددن سددددددوق النقددددددد  اندددددده بامتيدددددداز ذلدددددد  
المكددددان الددددذي تددددتم فيدددده المواجهددددة بددددين عددددروف ود وبالاتفدددداق المتبددددادل  ونجددددد البنددددوم فددددي هددددذه السددددوق 

 اما مقرضة او مقترضة.
 ة ما بين البنوم ويعمل انتقائيا كوسي .يدير بن  الجزائر السوق النقدي
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يدددددددددتم تنظددددددددديم سدددددددددوق مدددددددددا بدددددددددين البندددددددددوم الجزائريدددددددددة مدددددددددن قبدددددددددل بنددددددددد  الجزائدددددددددر والدددددددددذي يتددددددددددخل 
سددددددددداعة او لعددددددددددة أيدددددددددام او عبدددددددددر المناقصدددددددددا  لقدددددددددروف  24وهدددددددددذا بوضدددددددددع لنظدددددددددام الاماندددددددددا  لمددددددددددة 

 أشهر. 3لا تتعدى 

 ساعة 24الفرع الأول: الحجز او إعادة الشراء على مدار 
ساعة او لأجل الية تدخل بن  الجزائر في سوق ما بين البنوم وعلى هذا  24عمليا  الشراء لمدة تشكل 

 النحو يمكن لبن  الجزائر ان يتدخل على مستوى السوق النقدية على الشكل التالي:
 زيادة السيولة المصرفية مع مراعاة الفيمة الاسمية-
 زائر.التدخل ينجم عنه سعر فائدة ثابت يحدده بن  الج-
 لتقليل هذه السيولة بما يتماشى وسعر الفائدة التي تم التفاوف عليه في سوق ما بين البنوم.-

 الفرع الثاني: العمليا  المعالجة
 على مستوى السوق ما بين البنوم الجزائرية يمكن التفاوف على عمليتين

 العمليا  البيضاء-
 العمليا  مقابل أدوا  مالية-

 يما يتعلق:يمكن اجراء التفاوف ف
 المبلغ:-

فة التي يجب ان سعر الفائدة وهي نسبة الدخل السنوي بالنسبة للمبلغ المقترف  ان سعر الفائدة هو التكل
ير حصوله على الأموال  اما بالنسبة للمقرف او صاحب الحق فهو العائد الذي ظيدفعها المقترف ن

طرة التي قد يتعرف لها في حالة عدم يتحصل عليه مقابل الخدمة المقدمة للمقترف مع تحمل المخا
 السداد.

أجددددددددل القددددددددرف او الاقتددددددددراف: فددددددددي سددددددددوق مددددددددا بددددددددين البنددددددددوم الجزائريددددددددة  اجددددددددال الاسددددددددتحقاق هددددددددي -
أيدددددددددددام واسدددددددددددبوعين وشدددددددددددهر وشدددددددددددهرين وثلاثدددددددددددة أشدددددددددددهر وسدددددددددددتة أشدددددددددددهر  7سددددددددددداعة و 48سددددددددددداعة و 24

 وتصل الى سنة وسنة ونص  وسنتين.

 الجزائرالفرع الثالث: تشغيل سوق ما بين البنوك في 
صباحا  9يعتبر سوق ما بين البنوم في الجزائر بمثابة سوق نقدي بالمعنى المقصود يشتغل من الساعة 

 سا مساءا. 15الى 
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  ويتم 1/32يعلن بن  الجزائر عن افتاح سوق ما بين البنوم  ويحدد المعدل المتوس  المرجع مقربا الى 
 حساب هذا المعدل وفق الصيغة الاتية:

 
( يتحصددددددددل عليهددددددددا بندددددددد  (Commission de courtageعمولددددددددة وسدددددددداطةكمددددددددا توجددددددددد 

)معدددددددددددددل سددددددددددددنوي( لددددددددددددد العمليددددددددددددا  التددددددددددددي  1/16الجزائددددددددددددر ويفرضددددددددددددها علددددددددددددى المقترضددددددددددددين بنسددددددددددددبة 
 يوما. 30يكون اجل استحقاقها اقل او يساوي 

 تحسب هذه العمولة وفق المعادلة الاتية:

 عمولة الوساطة =

يومدددددددددددا فدددددددددددان عمولدددددددددددة الوسددددددددددداطة تحسدددددددددددب بالشدددددددددددكل  30ق يفدددددددددددوق امدددددددددددا إذا كدددددددددددان تددددددددددداريخ الاسدددددددددددتحقا
 الاتي:

  عمولة الوساطة = 

 مثال عن هذه العمليا : 
 القروض والافتراضا  يوم بيوم-أ

مبلددددددددددغ مددددددددددن المددددددددددال علددددددددددى مسدددددددددددتوى  2020جددددددددددانفي  10نفتددددددددددرف ان بندددددددددد  )س( أقددددددددددرف بتدددددددددداريخ 
لمددددددددددة زمنيدددددددددة % 10ائددددددددددة ملايدددددددددين د  للبنددددددددد  ) ( بسدددددددددعر ف 10السدددددددددوق مدددددددددا بدددددددددين البندددددددددوم بفيمدددددددددة 

 ساعة. 24تقدر بد 
 البن  )س( يستفيد من فوائد تقدر بد:

 حساب الفوائد التي تستفيد منها البن  )س(  نطبق معادلة الفوائد البسيطة
 36000الأيام / عدد xسعر الفائدة xالمال الفائدة = راس 

 ومنه:

  الفوائد=   = 77 2.777 د 
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 حساب عمولة الوساطة=   =36 17 د 

 القروض والافتراضا  على بياض ولأجل:-ب
مبلددددددددددغ مددددددددددن المددددددددددال علددددددددددى مسدددددددددددتوى  2020جددددددددددانفي  15نفتددددددددددرف ان بندددددددددد  )س( أقددددددددددرف بتدددددددددداريخ 

لمددددددددددة زمنيدددددددددة % 12ملايدددددددددين د  للبنددددددددد  ) ( بسدددددددددعر فائددددددددددة  10السدددددددددوق مدددددددددا بدددددددددين البندددددددددوم بفيمدددددددددة 
 أشهر. 3تقدر بد 

 .2020افريل 15لقرف سيكون حساب الفوائد سيتم كل شهر وتسديد ا
 تساوي: أفريليوما من شهر  15الفوائد المستلمة خلال 

 د  300.000=  = 

 افريل )راس المال والفائدة(: 15سداد القرف في 
 د . 10.300.000=  10.000.000+300.000

 د  25 781 =   =حساب عمولة بن  الجزائر
مقترحدددددددددا  والنتدددددددددائ  )العدددددددددرف والطلدددددددددب( علدددددددددى الجددددددددددول يزيدددددددددل الفدددددددددرق يدددددددددتم عدددددددددرف جميدددددددددع ال     

بددددددددين الطلددددددددب الددددددددذي تددددددددم تلبيتدددددددده فددددددددي نهايددددددددة اليددددددددوم  وسدددددددديتم بعددددددددد ذلدددددددد  ارسددددددددال هددددددددذا الجدددددددددول مددددددددرة 
 أخرى الى مصلحة التسوية )المكتب الخلفي( والمحاسبة.

ان بنددددد  الجزائدددددر وبمثابدددددة وسددددديطا فدددددي السدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم لددددديس مسدددددؤولا بددددداي حدددددال مدددددن 
حددددوال عددددن إتمددددام المعدددداملا  بنجدددداح  ولكددددن يمكندددده  ويددددتم حلهددددا مددددع او بدددددون ضددددمانا  علددددى النحددددو الأ

 المنصوص عليه وهذا في  ل فشل أحد الطرفين.
عنددددددد اغددددددلاق السددددددوق يقبددددددل بندددددد  الجزائددددددر اوامددددددر بالتحويددددددل التددددددي تمددددددت علددددددى مسددددددتوى السددددددوق 

 د.30سا و 16حتى الساعة 
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-2000على مستوى سوق ما بين البنوك فترة  الفرع الرابع: تحليل التدفقا  النقدية
2020 

   حيث نتعرف الى2020الى غاية  2000سنعتمد في تحلينا هذا على الفترة الممتدة بين 
 اجمالي الأموال المتداولة على مستوى السوق ما بين البنوم وأسعار الفوائد المطبقة.

لكون الاحصائيا  غير متوفرة   2002سنتناول اجمالي كيمة المبالغ المتداولة بدءا من سنة 
 2001و 2000خلال فترة 

ان حجم المعاملا  على مستوى السوق ما بين البنوم تيخذ طريقتين الأول تتعلق بالتمويلا  
الذي  27ساعة او الطريقة الثانية تتعلق بالتمويلا  لأجل  نرفق الجدول رقم  24التي لا تتعدى مدتها 

 .2020الى غاية نهاية سنة  2000السوق ما بين البنوم خلال الفترة يبين حجم المبالغ المتداولة في 
 2020-2000( المبالغ المتداولة على مستوى سوق ما بين البنوم فترة 27جدول رقم )

 المبالغ بالملايين د                                                                           
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 

 مبلغ التفاوض
 سا 24لمدة 

 10.220 232.910 611.960 600.745 338.810 362.860 1.248.647 غ.م غ.م

 مبلغ التفاوض
 لأجل

 122.191 52.096 855.767 758.195 298.760 250.555 250.010 غ.م غ.م

 غ.م المجموع
 

 132.411 285.006 1.467.727 1.358.940 637.570 613.415 1.498.657 غ.م

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوا 
 مبلغ التفاوض

 سا 24لمدة 

8.800 2.407.753 4.511.000 47.000 5.500 8.839.150 7.700.100 9.820.300 11.941.190 

 مبلغ التفاوض
 لأجل

83.802 29.020 34.700 2.000 40.100 487.700 9.975.800 5.142.900 5.645.500 

 92.602 المجموع
 

2.436.773 4.545.700 49.000 45.600 9.326.850 17.675.900 14.963.200 17.586.690 

 2020 2019 2018 السنوا 
 مبلغ التفاوض

 سا 24لمدة 

6.999.605 7.240.050 5.367.590 

 مبلغ التفاوض
 لأجل

5.369.040 2.832.280 8.105.520 

 13.473.110 10.072.330 12.368.645 المجموع

 www.bank-of-algeria.dz:https//المصدر من اعداد الباحث اعتمادا على الموقع: 

 غ. م= غير متوفرة
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مدددددن خدددددلال الجددددددول المتعلدددددق بحجدددددم المبدددددالغ المتداولدددددة فدددددي سدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم ندددددرى انددددده 
مليدددددون د   1.248.647سددددداعة تقددددددر بدددددد  24كاندددددت المبدددددالغ محدددددل التدددددداول لمددددددة  2002خدددددلال سدددددنة

كدددددديعلى كيمددددددة  لتددددددنخفض خددددددلال  3.1751كدددددديدنى كيمددددددة و %1.9063وبيسددددددعار فائدددددددة تراوحددددددت بددددددين
مليدددددون د  فدددددي  8.800حيدددددث وصدددددلت الدددددى  2009الدددددى غايدددددة  2002السدددددنوا  السدددددبعة الممتددددددة بدددددين 

  تسدددددتعمل هدددددذه البندددددوم الأمددددددوال بغدددددرف تسدددددوية حسددددداباتها الجاريدددددة المديندددددة علددددددى 2009نهايدددددة سدددددنة 
ناتجدددددة عدددددن التددددددفقا  النقديدددددة بدددددين البندددددوم فدددددي اطدددددار المقاصدددددة الالكترونيدددددة مسدددددتوى بنددددد  الجزائدددددر و ال

حيددددددث يددددددتم تددددددداول الشدددددديكا  و الأوراق التجاريددددددة و التحددددددويلا  مددددددا بددددددين البنددددددوم و فددددددي نهايددددددة اليددددددوم 
ترصدددددد الحسدددددابا  فنجدددددد انددددده هندددددام بندددددوم حسدددددابها الجددددداري مددددددين و البندددددوم الأخدددددرى حسدددددابتها دائندددددة  

السدددديولة قصددددد تو يددددف أموالدددده   و الددددذي لددددع عجددددز يقددددوم بددددالاقتراف مددددن فالددددذي لدددده فددددائض يقددددوم ببيددددع 
اجدددددل تسدددددوية وضدددددعيته   با ضدددددافة الدددددى ان البندددددوم تقدددددوم بتحليدددددل و دراسدددددة احتياجاتهدددددا مدددددن السددددديولة و 

 على ضوئها تتخذ القرارا  على مستوى السوق ما بين البنوم.
مليدددددددون د   2.407.753وصددددددل الطلدددددددب علددددددى السددددددديولة الددددددى  2011و 2010خددددددلال سدددددددنتي 

مليددددددددون د  علددددددددى التددددددددوالي وهددددددددي كدددددددديم كبيددددددددرة تعكددددددددس نشدددددددداق البنددددددددوم وحركددددددددة رؤوس  4.511.000و
كددددددددديدنى كيمدددددددددة % 1094 1الأمدددددددددوال داخدددددددددل الددددددددددائرة النقديدددددددددة وكاندددددددددت أسدددددددددعار الفائددددددددددة تتدددددددددراوح بدددددددددين 

كددددددالعلى كيمددددددة وهددددددو مددددددا يبددددددين بددددددان عددددددرف النقددددددود مرتفددددددع قابلدددددده انخفدددددداف فددددددي أسددددددعار % 2188 1و
 الفائدة.

وصددددددلت كيمددددددة المبددددددالغ المتداولددددددة الددددددى  2020الددددددى غايددددددة نهايددددددة سددددددنة  2014سددددددنة بدددددددءا مددددددن 
 2017مليدددددددون د  كيقصدددددددى مبلدددددددغ فدددددددي نهايدددددددة  11.941.190اقصدددددددى حدددددددد ممكدددددددن حيدددددددث قددددددددر  بدددددددد 

  بينمدددددا تراوحدددددت أسدددددعار الفائددددددة فدددددي 2020مليدددددون د  كددددديدنى كيمدددددة فدددددي نهايدددددة سدددددنة  5.367.590و
كددددديعلى كيمدددددة و هدددددذا مدددددا يبدددددين ان السدددددوق  %2092 2كدددددادني كيمدددددة و% 3438 0بدددددين  2017سدددددنة 

مددددا بددددين البنددددوم متشددددبعة بالسدددديولة و ان البنددددوم ذا  الفددددائض تبحددددث عددددن تو يددددف أموالهددددا باقددددل سددددعر 
فوصددددددلت  2020فائددددددة ممكنددددددة و هدددددذا فددددددي ليددددداب زيددددددادة ا قددددددراف للأسدددددر و المشددددددروعا   امدددددا سددددددنة 

 .كيعلى كيمة% 9916 1كادني كيمة و  %5031 1أسعار الفائدة الى 
مددددا الطريقددددة الثانيددددة فددددي التمويددددل فهددددي لأجددددل وتخددددص البنددددوم التددددي بحاجددددة الددددى سدددديولة لأكثددددر ا
سددددددداعة بهددددددد  تلبيدددددددة احتياجاتهددددددا مدددددددن السدددددديولة وكدددددددذا وضددددددع اسدددددددتراتيجية لتسدددددديير محفظتهدددددددا  24مددددددن 
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الماليددددددة والموازنددددددة بددددددين اجمددددددالي ودائعهددددددا وسياسددددددة ا قددددددراف المنحصددددددرة فددددددي الائتمددددددان القصددددددير وكددددددذا 
 ل الاجل.المتوس  والطوي

( متوسدددددطة 2006الدددددى غايدددددة نهايدددددة  2002المبدددددالغ المسدددددجلة خدددددلال السدددددنوا  السدددددتة الأولدددددى )
 855.767و 2002مليددددددون د  كددددددادني كيمددددددة خددددددلال سددددددنة  250.010نددددددو  معددددددا وهددددددي تتددددددراوح بددددددين 

 2680 3مقابدددددددل هدددددددذا تراوحدددددددت أسدددددددعار الفائددددددددة بدددددددين  2006مليدددددددون د  كددددددديعلى كيمدددددددة خدددددددلال سدددددددنة 
فتراوحدددددت أسدددددعار  2006  خلافدددددا لسدددددنة 2002على كيمدددددة بالنسدددددبة لسدددددنة كدددددي 1078 4كدددددادني كيمدددددة و

 كيعلى كيمة.% 1755 2كادني كيمة و% 9915 1الفائدة بين 
فدددددالأموال  المتداولدددددة علدددددى مسدددددتوى السدددددوق  2013الدددددى غايدددددة  2007امدددددا الفتدددددرة الممتددددددة بدددددين 

كددددادني  2012ة مليددددون د  فددددي سددددن 2.000مددددا بددددين البنددددوم كانددددت فددددي حدددددودها الدددددنيا فتراوحددددت بددددين 
كدددديعلى كيمددددة  يقابلدددده فددددي هددددذا أسددددعار فائدددددة قدددددر  بددددد  2008مليددددون د  فددددي سددددنة  122.191كيمددددة و

  بينددددددددا ارتفعددددددددت أسددددددددعار الفائدددددددددة خددددددددلال سددددددددنة 2012خددددددددلال شددددددددهري سددددددددبتمبر واكتددددددددوبر % 4688 0
 .كادني كيمة %1287 3كيعلى كيمة و %4043 3الى  2008

وسدددددجلت مبدددددالغ  2020الدددددى غايدددددة نهايدددددة سدددددنة  2014المرحلدددددة الأخيدددددرة امتدددددد  بدددددين السدددددنوا  
 9.975.800كدددددددادني كيمدددددددة و 2014مليدددددددون د  فدددددددي سدددددددنة  700 487مرتفعدددددددة جددددددددا تراوحدددددددت بدددددددين 

كددددديعلى كيمدددددة  سددددداير  أسدددددعار الفائددددددة اجمدددددالي الفددددديم فتراوحدددددت فدددددي سدددددنة  2015مليدددددون د  فدددددي سدددددنة 
 2015 كددددددددديعلى كيمدددددددددة  خلافدددددددددا لسدددددددددنة 4182 2مليدددددددددون د  كدددددددددادني كيمدددددددددة و 0755 2بدددددددددين  2014

كددددددديعلى  2741 1وكدددددددادني كيمدددددددة  8733 0وامدددددددام فدددددددائض السددددددديولة انخفضدددددددت أسدددددددعار الفائددددددددة الدددددددى 
 كيمة.

 الفرع الخامس: التطورا  المصرفية
حتددددددى نتعددددددر  علددددددى نشدددددداق البنددددددوم التجاريددددددة فددددددي مجددددددال اسددددددتقطاب الودائددددددع وإعددددددادة اقراضددددددها 

البندددددوم وهدددددذا خدددددلال للأسدددددر والمشدددددروعا  يجدددددب ان نتعدددددرف الدددددى نقطتدددددين أساسددددديتين همدددددا لدددددب نشددددداق 
 .2020الى غاية نهاية سنة  2000الفترة الممتدة بين سنة 

 وفاعلية البنوك الجزائرية في استقطاب الودائع: قدرة-ولاأ
الددددددى غايددددددة سددددددنة  2000توسددددددعت نشدددددداطا  البنددددددوم خددددددلال فتددددددرة الدراسددددددة الممتدددددددة بددددددين سددددددنة 

ا وتعيددددد اقراضددددها للفعليددددا    حيددددث تعمددددل هددددذه الأخيددددرة علددددى تسددددتقطب الودائددددع بمختلدددد  أنواعهدددد2020



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

299 

الاقتصددددددادية والاسددددددر  با ضددددددافة الددددددى وضددددددع تحددددددت تصددددددر  زبائنهددددددا أدوا  الدددددددفع مددددددع السددددددهر علددددددى 
تسدددددددددييرها  با ضدددددددددافة الدددددددددى كيامهدددددددددا بعمليدددددددددا  مختلفدددددددددة فدددددددددي مجدددددددددال العمليدددددددددا  المصدددددددددرفية  خدددددددددلا  

 جمهور.للمؤسسا  المالية التي لها نفس و ائ  البنوم التجارية ما عدا تلقي الاموال من ال
نسدددددجل هيمندددددة البندددددوم العموميدددددة مدددددن حيدددددث العددددددد اذ تتدددددوز  فدددددي جدددددل الولايدددددا  ممدددددا أتددددداح لهدددددا 
فرصدددددة أكثدددددر مدددددن البندددددوم الخاصدددددة فدددددي مجدددددال اسدددددتقطاب الودائدددددع وكدددددذا فدددددي مجدددددال ا قدددددراف  حيدددددث 

بنكدددددددا ومؤسسدددددددة ماليدددددددة وتتدددددددوز   28يتكدددددددون مدددددددن  2002أصدددددددبح النظدددددددام المصدددددددرفي فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة 
 مؤسسا  المالية كما يلي:الهيئا  المصرفية وال

بندددددددوم عموميدددددددة وتعاونيدددددددة تدددددددامين واحددددددددة معتمددددددددة لأجدددددددراء العمليدددددددا  المصددددددددرفية  (06سدددددددتة )
مؤسسددددا  ماليددددة وشددددركتان خاصددددتان للاعتمدددداد  5بنكددددا خاصددددة فيهددددا واحدددددة بددددراس مددددال مخددددتل  و 12و

 الايجاري وبن  للتنمية وبن  خاص معتمد ولم يبدا ممارسة النشاق بعد.
نة مدددددددن النشددددددداق تددددددددم سدددددددحب الاعتمددددددداد لددددددددبعض البندددددددوم الخاصدددددددة وكددددددددذا وخدددددددلال عشدددددددرين سدددددددد

تتكددددددون مددددددن عشددددددرون بنكددددددا وثمانيددددددة  2020مؤسسددددددا  ماليددددددة وأصددددددبحت الوضددددددعية فددددددي نهايددددددة سددددددنة 
 مؤسسا  مالية حيث تتوز  هذه البنوم والمؤسسا  المالية كالتالي:

احدددددد سدددددتة بندددددوم عموميدددددة وأربعدددددة عشدددددرة بنددددد  خددددداص ذا  رؤوس أمدددددوال اجنبيدددددة منهدددددا بنددددد  و 
ذو راس مدددددددال مخدددددددتل  ومؤسسدددددددتين مددددددداليتين عمدددددددوميتين وخمسدددددددة مؤسسدددددددا  متخصصدددددددة فدددددددي الايجدددددددار 
المدددددددالي مدددددددن بينهدددددددا ثلاثدددددددة عموميدددددددة وتعاضددددددددية واحددددددددة للتدددددددامين الفلاحدددددددي معتمددددددددة ومرخصدددددددة للفيدددددددام 

 بالعمليا  المصرفية.
حسددددددددابا فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة  10807055بلغددددددددت عدددددددددد الحسددددددددابا  البنكيددددددددة النشددددددددطة مجمددددددددو  

أي بتراجدددددددع تقددددددددر  2019حسدددددددابا فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  11022236ل البندددددددوم مقابدددددددل لددددددددى كددددددد 2020
حسدددددددددابا  1022236  قدددددددددر  عدددددددددد الحسددددددددابا  المفتوحددددددددة للأشددددددددخاص المعنددددددددويين بددددددددد % 4-نسددددددددبته 
  خلافددددددا للحسدددددددابا  2020حسددددددابا للأشددددددخاص الطبعيدددددددين وهددددددذا فددددددي نهايدددددددة سددددددنة  9784819مقابددددددل 

حسدددددددابا مفتدددددددوح  25667حسدددددددابا منهدددددددا  3426738المفتوحدددددددة بالعملدددددددة الصدددددددعبة والتدددددددي وصدددددددلت الدددددددى 
 .2020حسابا للأشخاص الطبيعيين وهذا في نهاية سنة  3401071للأشخاص المعنويين و

تطددددور نشدددداق البنددددوم فددددي مجددددال جمددددع المددددوارد تحددددت الطلددددب والمددددوارد لأجددددل حيددددث جمعددددت مددددا 
 مليددددددددار د  فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة 4 661ليرتفددددددددع المبلددددددددغ الددددددددى  2000مليددددددددار د  سددددددددنة  5 467يقددددددددارب 
مليدددددددار د   فدددددددي  4 3114لتدددددددنخفض الدددددددى  2008مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  3245مقابدددددددل 2001
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و هدددددذا أثدددددر الانخفددددداف المسدددددجل فدددددي أسدددددعار البتدددددرول   لترتفدددددع مدددددن جديدددددد وبفددددديم  2008نهايدددددة سدددددنة 
  حيددددث وصددددلت كيمددددة اجمددددالي الودائددددع 2018الددددى غايددددة سددددنة  2010معتبددددرة خددددلال الفتددددرة الممتدددددة مددددن

مليدددددددار د  لتتراجدددددددع فدددددددي السدددددددنتين الأخيدددددددرتين  3 6477مبلدددددددغ  2018سدددددددنة عندددددددد الطلدددددددب فدددددددي نهايدددددددة 
 .2020و 2019مليار د  خلال سنتي  5 5763مليار د  و 6 5530وتصل الى مبلغ

امددددا بالنسددددبة للودائددددع لأجددددل فهددددي أكثددددر مددددن حيددددث الفيمددددة مقارنددددة بددددالودائع عنددددد الطلددددب  و هددددذا 
  لنشدددددهد تغيدددددر فدددددي تركيبدددددة الودائدددددع  2005الدددددى غايدددددة نهايدددددة سدددددنة  2000خدددددلال الفتدددددرة الممتددددددة بدددددين 

الدددددى  2006حيدددددث فاقدددددت كيمدددددة اجمدددددالي الودائدددددع عندددددد الطلدددددب اجمدددددالي ودائدددددع لأجدددددل بددددددءا مدددددن سدددددنة 
اجمددددددالي الودائددددددع ارتفددددددا  مددددددن  شددددددهد   2020و  2019خددددددلال سددددددنتي و   2018غايددددددة  نهايددددددة سددددددنة 

  و تدددددددوالي مليدددددددار د  علدددددددى ال 11.521مليدددددددار د  و  11.062حيدددددددث الفيمدددددددة  حيدددددددث وصدددددددبت الدددددددى 
مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة  3 974اذا عدددددددنا الددددددى تحليددددددل الأرقددددددام فددددددان الودائددددددع لأجددددددل انتقلددددددت مددددددن 

و اسدددددددتمر هدددددددذا الارتفدددددددا  تددددددددريجيا  2001مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  1235لتصدددددددل الدددددددى   2000
مدددددع الملاحظدددددة ان الارتفدددددا  كدددددان مسدددددتمرا  2020مليدددددار د  فدددددي نهايدددددة سدددددنة  8 5757ليصدددددل  الدددددى 
ع ممددددددا يعنددددددي ان البنددددددوم التجاريددددددة والخزينددددددة العموميددددددة وبريددددددد الجزائددددددر تحددددددوز علددددددى مبددددددالغ ودون تراجدددددد

مدددددددن اجمدددددددالي الودائدددددددع تحدددددددت الطلدددددددب  %8 94معتبددددددرة  كمدددددددا نسدددددددجل ان البندددددددوم العموميدددددددة تسدددددددتقطب 
ليبدددددددددا  2000تجمعدددددددده البنددددددددوم الخاصددددددددة و هددددددددذا خددددددددلال سددددددددنة  % 2 5والجددددددددزء المتبقددددددددى والمقدددددددددر بددددددددد 

سدددددددددنتي  خدددددددددلال  % 5 87و  %2 92وم العموميدددددددددة علدددددددددى نسدددددددددبة التراجدددددددددع حيدددددددددث اسدددددددددتحوذ  البنددددددددد
و  %8 7 بينمددددددا ارتفعددددددت نسدددددددبة اسددددددتقطاب الودائددددددع لددددددددى البنددددددوم الخاصددددددة بنسدددددددب  2002و  2001
 على التوالي. 2002و  2001و هذا خلال سنتي  % 5 12

 2005اسدددددتمر  البندددددوم العموميدددددة فدددددي اسدددددتقطاب الودائدددددع بمختلددددد  أنواعهدددددا خدددددلال السدددددنوا  )
والنسدددددددبة المتبفيدددددددة لصددددددددالح البندددددددوم الخاصدددددددة  وبدايددددددددة مدددددددن سددددددددنة % 90( بنسدددددددبة تفددددددددوق 2008الدددددددى 
تراجعدددددددت نسدددددددبة اسدددددددتقطاب الودائدددددددع لددددددددى البندددددددوم العموميدددددددة بنسدددددددبة  2013الدددددددى غايدددددددة سدددددددنة  2010

والنسددددددبة المتبفيددددددة  2010فددددددي نهايددددددة سددددددنة % 9 89مقابددددددل  2013فددددددي سددددددنة  % 6 86تتددددددراوح بددددددين 
ان نفسددددددر ارتفددددددا  وانخفدددددداف اجمددددددالي الودائددددددع التددددددي قامددددددت تسددددددتحوذ عليهددددددا البنددددددوم الخاصددددددة  يمكددددددن 

البنددددددوم بجمعهددددددا الددددددى ارتباطهددددددا بودائددددددع قطددددددا  المحروقددددددا  التددددددي مرتبطددددددة بدددددددورها بيسددددددعار البتددددددرول و 
 علاقة سعر صر  الدينار مقابل الدولار الأمريكي.
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ار د  مليدد 7 9579تراجعددت الفيمددة الاجماليددة للودائددع حيددث انخفضددت مددن  2016و 2015خددلال سددنتي 
علدددى التدددوالي والنسدددبة المتبفيدددة % 1 87و %3 88مليدددار د   كدددان للقطدددا  العدددام نسدددبة  1 9319الدددى 

 على التوالي. %9 12و  %7 11بنسبة  للقطددددددددددددددددددددا  الخاص
الددددددى غايددددددة  2017عددددددر  نشدددددداق تجميددددددع الودائددددددع بمختلدددددد  أنواعهددددددا خددددددلا الفتددددددرة الممتدددددددة بددددددين 

مليددددددار د  فدددددددي نهايددددددة سدددددددنة  7 10257ريجي حيددددددث قددددددددر المبلددددددغ بدددددددد ارتفددددددا  تدددددددد 2020نهايددددددة سدددددددنة 
  أسددددددددتحوذ القطددددددددا  العمددددددددومي 2020مليددددددددار د  فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة  3 11521ليصددددددددل الددددددددى  2017

 على التوالي. %71 84و %81 85المصرفي على نسبة 
مقارنددددددة  2020فددددددي سددددددنة  %09 699وخلاصددددددة القددددددول ان اجمددددددالي الودائددددددع ارتفعددددددت بنسددددددبة 

ممدددا يددددل علدددى انددده هندددام توسدددع فدددي نشددداق النظدددام المصدددرفي خدددلال  2000سدددنة  بسدددنة الأسددداس وهدددي
 هذه الفترة

المتعلدددددق بهيكدددددل الودائدددددع لددددددى القطدددددا  المصدددددرفي والخزيندددددة العموميدددددة وبريدددددد  28والجددددددول رقدددددم 
 يبين ذام. 2020الى غاية سنة  2000الجزائر خلال الفترة الممتدة بين سنة 

 2020الى  2000لدى القطاع المصرفي والخزينة العمومية وبريد الجزائر فترة ( خا  بهيكل الودائع 28جدول رقم )
 المبلغ بملايير الدينارا 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 

 3114،8 3245 2949،1 2096،4 1516،6 1291،3 862،1 754،7 661،4 467،5 ودائع عند الطلب )دج(

 2228،9 1991 1761،1 1766،1 1736،2 1584،4 1724 1485،2 1235 974،3 ي الودائع)دج(ودائع لأجل اجمال

 5343،7 5236 4710،2 3862،5 3252،8 2875،7 1786،1 2239،9 1896،4 1441،8 اجمالي الودائع

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوا 

 5530،6 6477،3 5549،2 4909،8 5136،3 5944،1 5045،8 4729،1 4570،2 3539،9 ودائع عند الطلب )دج(

 5531،4 5232،6 4708،5 4409،3 4443،4 4083،7 3691،7 3333،6 2787،7 2524،3 ودائع لأجل اجمالي الودائع)دج(

 11062 11709،9 10257،7 9319،1 9579،7 10027،8 8737،5 8062،7 7357،9 6064،2 اجمالي الودائع

 2020 السنوا 

 5763،5 ودائع عند الطلب )دج(

 5757،8 ودائع لأجل اجمالي الودائع)دج(

 11521،3 اجمالي الودائع

 5المصددددددددر: مدددددددن اعدددددددداد الباحدددددددث اعتمدددددددادا النشدددددددرة ا حصدددددددائية الثلاثيدددددددة لبنددددددد  الجزائدددددددر رقدددددددم
 .2021ديسمبر  56ورقم  2015ديسمبر  32ورقم  2012ديسمبر  20ورقم  2008ديسمبر 
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 مة البنوك الجزائرية في عملية التمويل:مساه -ثانيا
الددددددى غايددددددة سددددددنة  2000توسددددددعت البنددددددوم التجاريددددددة خددددددلال فتددددددرة الدراسددددددة الممتدددددددة بددددددين سددددددنة 

فدددددددي نشددددددداطها الاقراضدددددددي حيدددددددث تصددددددداعد  ارصددددددددة ا قدددددددراف الممنوحدددددددة مدددددددن طدددددددر  البندددددددوم  2020
 التجارية للأسر والمشروعا  الاقتصادية.
قسددددددددديم القدددددددددروف حسدددددددددب الاجدددددددددل )القصددددددددديرة الدددددددددذي يبدددددددددين ت 29ومدددددددددن خدددددددددلال الجددددددددددول رقدددددددددم 

والمتوسددددطة والطويلددددة الاجددددل(  حيددددث نددددرى أن دور البنددددوم يتمثددددل فددددي تمويددددل القطددددا  العددددام والخدددداص  
مليددددار د  فددددي نهايددددة سدددددنة  7 993حيددددث عددددر  حجددددم التمويددددل ارتفاعددددا كبيددددرا ومسدددددتمرا حيددددث قدددددر بددددد 

مليددددددار  3 11181ليتضدددددداع  الددددددى  2010مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة  1 3268ليصددددددل الددددددى 2000
 2010خددددددددلال سددددددددنتي  % 2 1025و % 7 457أي بزيددددددددادة تقدددددددددر بددددددددد  2020د  فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة 

 .2000على التوالي مقارنة بسنة الأساس  2020و
  فإنندددددا نجددددددد القطددددددا  العددددددام 2000امدددددا إذا أردنددددددا معرفددددددة المسددددددتفيد مدددددن القددددددروف خددددددلال سددددددنة 

مليدددددددار د  وا دارة  7 291لخددددددداص بدددددددد مليدددددددار د  ثدددددددم القطدددددددا  ا 8 701هدددددددو المسدددددددتفيد الأول بفيمدددددددة 
 9 492مليددددددار د  فددددددي شددددددكل قددددددروف قصدددددديرة الاجددددددل و 467مليددددددار د   تددددددم مددددددنح  0.2المحليددددددة بددددددد 

مليدددددار د  فدددددي شدددددكل قدددددروف طويلدددددة الاجدددددل   8 33مليدددددار د  فدددددي شدددددكل قدددددروف متوسدددددطة الاجدددددل و
التجاريدددددة اسدددددتمر  عمليدددددة تمويدددددل البندددددوم التجاريدددددة للقطددددداعين العدددددام و الخددددداص حيدددددث منحدددددت البندددددوم 

مليدددددددار د   و القطدددددددا  الخددددددداص 6 1460قدددددددروف للقطدددددددا  العدددددددام  بفيمدددددددة   2010فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة 
 2020مليدددددددددار د  و فدددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة  0.8مليدددددددددار د  و ا دارة المحليدددددددددة بددددددددددفيمة  7 1806بددددددددددفيمة 

مليدددددار د  و للقطدددددا  الخددددداص مبلدددددغ  7 5792وصدددددلت كيمدددددة القدددددروف الممنوحدددددة للقطدددددا  العدددددام مبلدددددغ 
مليددددددار د    و بالغددددددة النسددددددب وصددددددلت نسددددددبة تمويددددددل  0.6د  و لددددددلإدارة المحليددددددة مبلددددددغ مليددددددار  5389

و ا دارة المحليدددددددددة % 2 48و القطدددددددددا  الخددددددددداص  %8 51القطدددددددددا  العدددددددددام الدددددددددى اجمدددددددددالي القدددددددددروف 
 .2020و هذا في نهاية سنة   0.001%

فإنندددددددا نجدددددددد    2020امدددددددا طبيعدددددددة الآجدددددددال الممنوحدددددددة للمسدددددددتفيدين مدددددددن القدددددددروف خدددددددلال سدددددددنة 
عبدددددارة عدددددن % 8 14مدددددن اجمدددددالي القدددددروف الممنوحدددددة عبدددددارة عدددددن قدددددروف قصددددديرة الاجدددددل و 6% 28

يبدددددددين  29عبدددددددارة عدددددددن قدددددددروف قصددددددديرة الاجدددددددل والجددددددددول رقدددددددم % 6 56قدددددددروف متوسدددددددطة الاجدددددددل و
الدددددددى غايدددددددة نهايدددددددة سدددددددنة  2000تقسددددددديم القدددددددروف حسدددددددب الآجدددددددال خدددددددلال الفتدددددددرة الممتددددددددة بدددددددين سدددددددنة 

2020. 
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قدددددددروف الدددددددى الاقتصددددددداد حسدددددددب الآجدددددددال خدددددددلال الفتدددددددرة المتعلدددددددق بتقسددددددديم ال 29والجددددددددول رقدددددددم 
 يبين ذام. 2020الى غاية سنة  2000الممتدة بين سنة 

 2020الى  2000( خا  بتقسيم القروض الى الاقتصاد حسب الآجال فترة 29جدول رقم )
 المبلغ بملايير الدينارا 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 
 7 1319 4 1189 1 1026 7 915 4 923 3 828 6 773 628 3 513 467 يرة الاجلقروض قص

 8 1766 1 1426 1 1179 7 989 4 856 1 706 6 606 8 638 1 565 7 526 وطويلة الاجلقروض متوسطة 
 5 3086 5 2615 2 2205 4 1905 8 1779 4 1534 2 1380 8 1266 4 1078 7 993 المجموع
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوا 

 1 3011 1 2687 2298 2 1914 6 1710 7 1608 4 1423 6 1361 1363 1311 قروض قصيرة الاجل
 8 7846 3 7289 6582 7 5995 6 5566 9 4895 9 3732 2926 5 2363 1 1957 وطويلة الاجلقروض متوسطة 

 8 10857 3 9976 8880 9 7909 2 7277 6 6504 3 5156 6 4287 5 3726 1 3268 المجموع
 2020 السنوا 

 7 3203 قروض قصيرة الاجل
 6 7978 وطويلة الاجلقروض متوسطة 

 3 11182 جموعمال

 5المصددددددددر: مدددددددن اعدددددددداد الباحدددددددث اعتمدددددددادا النشدددددددرة ا حصدددددددائية الثلاثيدددددددة لبنددددددد  الجزائدددددددر رقدددددددم
 .2021ديسمبر  56م ورق 2015ديسمبر  32ورقم  2012ديسمبر  20ورقم  2008ديسمبر 

ومندددددده يمكددددددن ان نحدددددددد قدددددددرة البنددددددوم علددددددى تمويددددددل النشدددددداق الائتمدددددداني وهددددددذا مددددددن خددددددلال عدددددددة 
 مؤشرا  منها:

 *قدرة البنوك على الإقراض:
يعتمدددددد هددددددذا المؤشددددددر علددددددى قدددددددرة البنددددددوم فددددددي ا قددددددراف مقارنددددددة بمددددددا يحددددددوزه مددددددن ودائددددددع ومندددددده 

مددددع الاخددددذ بعددددين الاعتبددددار درجددددة التسددددرب  يمكددددن كيدددداس كفدددداءة البنددددوم التجاريددددة فددددي اسددددتقطاب الودائددددع
النقدددددي ومدددددى انتشددددار البنددددوم واسددددتخدام وسددددائل الدددددفع المتطددددورة وكددددذا محاولددددة تحقيددددق الشددددمول المددددالي 

أهميدددددة الودائدددددع فدددددي قددددددرتها  وعليددددده تكمدددددنحتدددددى لا نسدددددمح بوجدددددود تسدددددرب نقددددددي خدددددار  الددددددائرة النقديدددددة  
يددددة مددددن خددددلال قسددددمة اجمددددالي القددددروف علددددى هددددذه الأهم ويمكددددن كيدددداسعلددددى تمويددددل النشدددداق الائتمدددداني 

 وفق الصيغة الاتية: وتكتب المعادلةاجمالي الودائع 

 اجمالي الودائع /( X 100أهمية الاقراض = )اجمالي القروض الممنوحة 
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تسددددددددمح هددددددددذه المعادلددددددددة بفيدددددددداس العلاقددددددددة الطرديددددددددة بددددددددين كيمددددددددة القددددددددروف الممنوحددددددددة واجمددددددددالي 
جاريدددددة علدددددى الاسدددددتعمال الأمثدددددل لمواردهدددددا المتاحدددددة فكلمدددددا كاندددددت الودائدددددع  وتبدددددين مددددددى قددددددرة البندددددوم الت

النسددددبة مرتفعددددة كددددان هنددددام اسددددتعمال أمثددددل للمددددوارد  وكلمددددا انخفضددددت كانددددت عمليددددة اسددددتغلال للأمددددوال 
مكلفدددددة للبندددددوم  ويمكدددددن القدددددول مدددددن خدددددلال الجددددددولين السدددددابقين انددددده هندددددام ارتفدددددا  كبيدددددر فدددددي اسدددددتقطاب 

 يبين ذل . 23 والشكل رقم الودائع ويقابله زيادة في ا قراف
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ع قة الاقراض باجمال  الودائع     منح  بيان  رقم

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على الجدولين السابقين :المصدر

 *التوسع الجغرافي في تواجد البنوك:
فددددي  ددددل تحقيددددق الشددددمول المددددالي  تسددددعى وزارة الماليددددة الددددى فددددتح أكبددددر عدددددد ممكددددن مددددن فددددرو  

الولايدددددا  الجديددددددة والمنددددداطق البعيددددددة بغدددددرف وصدددددول البندددددوم علدددددى المسدددددتوى الدددددوطني ونخدددددص بالدددددذكر 
وتوجدددددد عددددددة نمددددداذ  مدددددن بينهدددددا نمدددددوذ   السدددددكان ن الخددددددما  المصدددددرفية الدددددى أكبدددددر شدددددريحة ممكندددددة مددددد
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مددددددددواطن بندددددددد   10.000  حيددددددددث بددددددددين ان لكددددددددل 1967( الددددددددذي وضددددددددع عددددددددام Cameronكدددددددداميرون )
)كبددددددور   ة المصددددددرفية ومنددددددهواحددددددد ويددددددتم كيدددددداس ذلدددددد  وفددددددق المعادلددددددة التاليددددددة والمسددددددماة بمعادلددددددة الكثافدددددد

 :(313  صفحة 2013
 (/عدد السكان10.000الكثافة المصرفية = )عدد الفروع * 

 فاذا كانت النتيجة مساوية للواحد معنى هذا ان العدد مثالي للتوزيع.-
إذا كانددددددت النتيجدددددددة أكبدددددددر مدددددددن الواحددددددد فيعندددددددي وجدددددددود انتشدددددددار كبيددددددر للبندددددددوم يفدددددددوق الحاجدددددددة -

 مما يؤثر على الربحية.الامر الذي يكون مكلفا 
إذا كاندددددت النتيجدددددة اقدددددل مدددددن الواحدددددد فيددددددل هدددددذا علدددددى عددددددم وصدددددول الخدمدددددة المصدددددرفية الدددددى -

 من يحتاجها.
الددددددى غايددددددة  2014وبددددددالعودة الددددددى حالددددددة الجزائددددددر فددددددان عدددددددد الوكددددددالا  النشددددددطة خددددددلال فتددددددرة 

ى حيدددددث وصدددددل عددددددد الوكدددددالا  المفتوحدددددة علدددددى مسدددددتو  30كاندددددت كمدددددا يلدددددي وفدددددق الجددددددول رقدددددم  2018
 وكالدددددة بنكيدددددة تابعدددددة للقطدددددا  1113وكالدددددة منهدددددا  1445الدددددى  2014التدددددراب الدددددوطني فدددددي نهايدددددة سدددددنة 

شددددخص وهددددو بعيددددد عددددن  25360يقابددددل هددددذا ان كددددل بندددد  لددددد   وكالددددة بنكيددددة خاصددددة  332العمددددومي و
و لكدددددن   شدددددخص  اسدددددتمر  عمليدددددة فدددددتح الوكدددددالا 10000المعدددددايير الدوليدددددة التدددددي تحددددددد كدددددل بنددددد  لدددددد 

بنكيدددددة جديددددددة   وكدددددالا  10 منهدددددا 2015وكالدددددة جديددددددة فدددددي سدددددنة  24يدددددث تدددددم فدددددتح بدددددوتيرة بطيئدددددة  ح
بنكيددددددة تابعددددددة للقطددددددا  الخدددددداص  و مددددددع مددددددرور السددددددنوا  وصددددددل   وكددددددالا  14و تابعددددددة للقطددددددا  العددددددام 

وكالدددددة  1185وكالدددددة منهدددددا  1575الدددددى   2020اجمدددددالي الوكدددددالا  البنكيدددددة المفتوحدددددة فدددددي نهايدددددة سدددددنة 
وكالددددددة بنكيددددددة تابعددددددة للقطددددددا  الخدددددداص مددددددع التددددددذكير اندددددده تددددددم  390 بنكيددددددة تابعددددددة للقطددددددا  العمددددددومي و

مقارندددددددة  % 11 3-شدددددددخص أي بانخفددددددداف نسدددددددبي يقددددددددر بدددددددد   26420خصدددددددص بنددددددد  واحدددددددد لكدددددددل ت
 .2014بسنة الأساس 

البندددددوم التجاريدددددة فدددددي التوسدددددع  وتنشدددددي  دورينتظدددددر مدددددن السددددداهرين علدددددى تفعيدددددل  وعلدددددى العمدددددوم
توسدددديع شددددبكا  البنددددوم التجاريددددة مددددع وجددددوب فددددرف  علددددى وتمويددددل الاقتصددددادفددددي مجددددال جلددددب الودائددددع 

المصددددددرفية  ديم الخدددددددما قددددددوتتعليمددددددا  مددددددن قبددددددل السددددددلطة النقديددددددة للعمددددددل علددددددى فددددددتح وكددددددالا  أخددددددرى 
 بطريقة احترافية تلقى القبول العام.
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 2020الى غاية سنة  2014( يبين تطور انشاء الوكالا  البنكية عبر الوطن فترة 30الجدول رقم )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 وا البنوك/السن

 1185 1172 1151 1146 1134 1123 1113 البنوك العمومية
 390 379 373 365 355 346 332 البنوك الخاصة
 1575 1551 1524 1511 1489 1469 1445 مجموع الفروع

 26420 26817 26625 26276 25900 25660 25630 بنك واحد/عدد الافراد
 .2020الى غاية سنة  2014من اعداد الباحث اعتمادا على التقارير السنوية لبن  الجزائر من سنة : المصدر

 2020الى  2000المطلب الرابع: سوق قيم الخزينة العمومية في الجزائر خلال فترة 
تعتمدددددددد الخزيندددددددة العموميدددددددة فدددددددي تمويدددددددل نفقاتهدددددددا السدددددددنوية )نفقدددددددا  التجهيدددددددز ونفقدددددددا  التسددددددديير( 

ى علددددددى السددددددوق النقديددددددة وكددددددذا علددددددى الدددددددور التمددددددويلي لبندددددد  الجزائددددددر فددددددي بدايددددددة السددددددنة بالدرجددددددة الأولدددددد
الماليددددددة كددددددون ا يددددددرادا  المتيتيددددددة بطيئددددددة فددددددي البدايددددددة و متقطعددددددة خددددددلال السددددددنة   ممددددددا يجبددددددر الخزينددددددة 
العموميدددددة بددددداللجوء الدددددى بنددددد  الجزائدددددر للحصدددددول علدددددى مكشدددددوفا  علدددددى الحسددددداب الجددددداري فدددددي مددددددة لا 

و هددددددذا اثندددددداء السددددددنة الماليددددددة و ذلدددددد  علددددددى أسدددددداس تعاقدددددددي و فددددددي حدددددددود حددددددد يومددددددا   240تتجدددددداوز 
مددددن ا يددددرادا  العاديددددة للدولددددة و المقيدددددة فددددي الميزانيددددة النهائيددددة للسددددنة الماضدددددية   %10اقصددددى يعددددادل 

و مقابددددل هددددذا يتحصددددل بندددد  الجزائددددر علددددى  عمولددددة إدارة تحدددددد نسددددبتها وفددددق اتفدددداق بددددين بندددد  الجزائددددر 
 وجوب تسديد هذه التسبيقا  قبل السنة.مع وزير المالية  مع 

كمدددددا تلجدددددا الخزيندددددة العموميدددددة الدددددى طدددددرح اذوندددددا  الخزيندددددة قصددددديرة ومتوسدددددطة وطويلدددددة الاجدددددل 
علدددددى ان يدددددتم تدددددداول هدددددذه الاذوندددددا  )بيدددددع وشدددددراء( مدددددن  للمسدددددتثمرين المؤسسدددددين فدددددي السدددددوق الاولدددددي 

 طر  المختصين على مستوى السوق الثانوي.
نرفدددددق جددددددول تفصددددديلي  2020الدددددى  2000عموميدددددة خدددددلال الفتدددددرة ولمعرفدددددة وضدددددعية الخزيندددددة ال

يبدددددددددين اجمدددددددددالي ا يدددددددددرادا  والنفقدددددددددا  ووضدددددددددعية الخزيندددددددددة )تحقيدددددددددق فدددددددددائض او عجدددددددددز فدددددددددي  31رقدددددددددم 
 الميزانية(.
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 2020الى  2000( يبين تطور ا يرادا  والنفقا  والمديونية الداخلية للخزينة العمومية خلال الفترة 31جدول رقم )
 المبالغ بالملايير د                                                                                                           

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 بيان العملية
 5190,5 3687,8 3639,8 3082,5 2229,7 1974,4 1603,2 5, 1505 1578.1 الإيرادا 

 4191,0 3108،5 2453,0 2052,0 1891,8 1690,2 1550,6 0, 1321 1178.1 فقا الن

 999،5 579,3 1153,8 5, 1030 337,9 284,2 52,6 184,5 400 عجز/فائض

 734,0 1103,9 1847,3 1038,9 1000 981,8 982,5 1001,5 1022,9 المديونية الداخلية

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 بيان العملية

 6047,9 5110,1 5103,1 5738,4 5957,5 6339,3 5790,1 4392،9 3676 الإيرادا 

 7282,7 7297,5 7656,3 6995,7 6024,1 7058,1 5853,6 4466,9 4246،3 النفقا 

 1234,8- 2187,4- 2553,2- 1257,3- 66,6- 718,8- 63,5- 74,0- 570,3- عجز/فائض

 7415.2 3990,7 2493,0 1239,0 1176,6 1312,1 1214,8 1107,4 816,3 المديونية الداخلية

 2020 2019 2018 بيان العملية

 5640,9 6601,6 6826,9 الإيرادا 

 6902,9 7741.3 7732,1 النفقا 

 1261,9- 1139,8- 905,2- عجز/فائض

 9423,4 8751,1 7436,2 المديونية الداخلية

 2020الى سنة  2000على التقارير السنوية من سنة المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا 
  الددددذي تددددم كبحدددده بفضددددل الصددددرامة المتبعددددة 1998بعددددد تدددددهور حالددددة الماليددددة العامددددة فددددي سددددنة 

فيمددددددا يتعلددددددق بددددددإدارة وتسدددددديير النفقددددددا  العموميددددددة  رافددددددق هددددددذا تحسددددددن فددددددي الظددددددرو  المتعلقددددددة بالجبايددددددة 
ي وضدددددعية الخزيندددددة العموميدددددة حيدددددث   حيدددددث سدددددجل فدددددائض هدددددام فددددد 2000البتروليدددددة فدددددي بدايدددددة سدددددنة 
 15مليدددددددار د  و كدددددددون ان الميزانيدددددددة التقديريدددددددة وضدددددددعت علدددددددى أسددددددداس  400قددددددددرة نسدددددددبة الفدددددددائض بدددددددد 

دولار امريكدددددددي للبرميدددددددل الواحدددددددد   فقدددددددد تدددددددم تكدددددددوين ادخدددددددار علدددددددى مسدددددددتوى صدددددددندوق ضدددددددب  ا يدددددددرادا  
(Fonds de Rrégulation des Recettes و بعدددد ) ي لسدددنة عدددداد قدددانون الماليدددة التكميلدددإ

و كددددددان   دولار امريكددددددي  للبرميددددددل  19أسدددددداس  ضددددددعت علددددددىو تددددددم مراجعددددددة ميزانيددددددة الدولددددددة و  2000
دولار امريكددددددي للبرميددددددل   و نددددددت  عددددددن الفددددددرق بددددددين السددددددعرين  3 28المتوسددددد  السددددددنوي للبرميددددددل يعددددددادل 

زيددددادة فددددي الجبايددددة البتروليددددة ناتجددددة عددددن الفددددارق بددددين السددددعر المرجعددددي و السددددعر المتوسدددد  المسددددجل و 
 2 453مددددا يقدددددر بددددد  2000تددددم تغذيددددة صددددندوق ضددددب  ا يددددرادا  الددددذي وصددددلت كيمتدددده فددددي نهايددددة سددددنة 

 مليار د .
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  وكددددددددون المؤشددددددددر الأساسددددددددي لتحسددددددددين وضددددددددعية الخزينددددددددة العموميددددددددة هددددددددو ودائعهددددددددا لدددددددددى بندددددددد
 2 96بحيدددددث وصدددددلت الددددددى  2000الجزائدددددر  فقدددددد عرفدددددت هدددددذه الودائدددددع زيدددددادة كبيددددددرة فدددددي نهايدددددة سدددددنة 

 مليار د .
لترتفدددددع شددددديئا فشددددديئا فدددددي  2000مليدددددار د  فدددددي سدددددنة  1 1578ادا  الميزانيدددددة سدددددنة بلغدددددت إيدددددر 

  2008مليدددددددار د  فدددددددي سدددددددنة  5 5190( لتصدددددددل الدددددددى 2008الدددددددى  2000السدددددددنوا  الثمانيدددددددة الأول )
فدددددي القطاعدددددا  خدددددار  المحروقدددددا  وهدددددذا  %23.1مقابدددددل  % 76.9تمثدددددل إيدددددرادا  المحروقدددددا  نسدددددبة 

الاقتصدددددددداد الجزائدددددددددري احدددددددددادي الجاندددددددددب مدددددددددن حيدددددددددث وهدددددددددو مدددددددددا يددددددددددل علدددددددددى ان  2000خددددددددلال سدددددددددنة 
 الصادرا .

 5 1505حيدددددددددث وصدددددددددلت الدددددددددى 2002و  2001ارتفعدددددددددت إيدددددددددرادا  الميزانيدددددددددة خدددددددددلال سدددددددددنتي 
  2001مقارندددددددة بسدددددددنة % 6.5مليدددددددار د  علدددددددى التدددددددوالي   أي بزيدددددددادة قددددددددرها  2 1603مليدددددددار د  و 

صدددددددادرا  المحروقدددددددا  فدددددددي ا يدددددددرادا  المتيتيدددددددة مدددددددن  %8 21يفسدددددددر هدددددددذا الارتفدددددددا  المقددددددددر بنسدددددددبة 
 2 25مقابدددددددل  2001دولار امريكدددددددي للبرميدددددددل فدددددددي  8 24والنددددددداجم مدددددددن ارتفدددددددا  أسدددددددعار البتدددددددرول مدددددددن 

  مددددع العلددددم ان ا يدددددرادا  المتيتيددددة مددددن صدددددادرا  البتددددرول وصددددلت فدددددي 2002دولار امريكددددي فددددي سدددددنة 
مليدددددددار دولار و هدددددددذا مدددددددا أدى الدددددددى تحسدددددددين  رصددددددديد صدددددددندوق ضدددددددب   5 26مدددددددا يقددددددددر  2002سدددددددنة 
مليددددددار  5 26مقابددددددل  2001مليددددددار د  فددددددي نهايدددددة سددددددنة  123.9يدددددرادا  الددددددذي  وصددددددل الدددددى كيمددددددة ا 

 .2002د  في سنة 
مليدددددار د   5 349البندددددد الثددددداني مدددددن ا يدددددرادا  يتددددديتى مدددددن ا يدددددرادا  الجبائيدددددة التدددددي قددددددر  بدددددد 

وتليدددددده ا يددددددرادا  المتيتيددددددة فددددددي شددددددكل  2001مليددددددار د  فددددددي سددددددنة  2 398مقابددددددل  2000فددددددي سددددددنة 
مليددددددار د   2 179مقابددددددل  2000مليددددددار د  فددددددي سددددددنة  165علددددددى السددددددلع والخدددددددما  بفيددددددة  ضددددددرائب
 .2001في سنة 

اسددددددتمر  الارادا  فددددددي الارتفددددددا  مددددددن سددددددنة الددددددى أخددددددرى نتيجددددددة للتحسددددددن فددددددي أسددددددعار البتددددددرول 
 2003مليدددددار د  فدددددي سدددددنة  4  1974علدددددى مسدددددتوى السدددددوق الدوليدددددة وقفدددددز  اجمدددددالي ا يدددددرادا  مدددددن 

 .2008سنة  مليار د  5 5190الى 
والاثددددددار السددددددلبية الناجمددددددة عنهددددددا  2008وبسددددددبب تددددددداعيا  الازمددددددة الماليددددددة العالميددددددة فددددددي سددددددنة 

دولار امريكددددددي للبرميددددددل ونجددددددم عددددددن هددددددذا تراجددددددع إيددددددرادا   55تراجعددددددت أسددددددعار البتددددددرول لتصددددددل الددددددى 
 % 29.17-أي بنسدددددددبة انخفددددددداف تقددددددددر بدددددددد  2009نهايدددددددة سدددددددنة  د  فددددددديمليدددددددار  3676الدولددددددة الدددددددى 
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 ددددددددد  وبدددددددالرجو  الدددددددى لغدددددددة الأرقدددددددام نجدددددددد ان إيدددددددرادا  المحروقدددددددا  كاندددددددت تقددددددددر ب2008ة مقارندددددددة بسدددددددن
مليددددددار  7 2412لتددددددنخفض الددددددى النصدددددد  مسددددددجلة مبلددددددغ قدددددددره  2008مليددددددار د  فددددددي سددددددنة  6 4088

 .2010مليار د  في سنة  2905و 2009د  في سنة 
يدددددادة فدددددي عددددداد  أسدددددعار البتدددددرول الدددددى الارتفدددددا  مجددددددد ورافدددددق هدددددذا ز  2010ومدددددع بدايدددددة سدددددنة 

مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  7 3979و 2010مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  2905إيددددددددرادا  المحروقددددددددا  بفيمددددددددة 
  كدددددددددل هددددددددددذه الارتفاعدددددددددا  أد  الدددددددددى زيدددددددددادة اجمددددددددددالي 2012مليدددددددددار د  فدددددددددي سدددددددددنة  4184و 2011

مليدددددددار د   1 5790و 2010مليدددددددار د  فدددددددي سدددددددنة  9 4391ا يدددددددرادا  السدددددددنوية للدولدددددددة لتقفدددددددز مدددددددن 
 .2012مليار د  في سنة  3 6339لتصل الى  2011في سنة 

بالثبدددددددا   2020الدددددددى غايدددددددة  2013اتسدددددددمت إيدددددددرادا  الدولدددددددة علدددددددى مددددددددار السدددددددنوا  المتبفيدددددددة 
  مليددددددار د  فددددددي سددددددنة 5103و 2013مليددددددار د  فددددددي سددددددنة  5 5957النسددددددبي للإيددددددرادا  الاجماليددددددة )

مليدددددددددددار د  فدددددددددددي سدددددددددددنة  9 5640لتصدددددددددددل الدددددددددددى  2017مليدددددددددددار د  فدددددددددددي سدددددددددددنة  9 6047و 2015
2020.) 

حليددددددل لغددددددة الأرقددددددام تراجعددددددت مددددددن جديددددددد ا يددددددرادا  المتيتيددددددة مددددددن المحروقددددددا  لتنددددددزل الددددددى وبت
مليددددددددار  5 2372و 2015مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  5 2373و 2013مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  1 3678

مليدددددددددار د (  وامدددددددددام هدددددددددذه الانخفاضدددددددددا   6 1921الدددددددددى  2020لتصدددددددددل سدددددددددنة  2017د  فدددددددددي سدددددددددنة
يددددددة العاديددددددة للتقليددددددل مددددددن اثددددددار هددددددذا الانخفدددددداف المسددددددتمر المسددددددتمرة للجبايددددددة البتروليددددددة بددددددرز دور الجبا

 نتيجة تراجع أسعار البترول والغاز على المستوى الدولي.
( ارتفاعددددددددا 2014-2000عرفدددددددت النفقدددددددا  الكليدددددددة خدددددددلال السددددددددنوا  الاربعدددددددة عشدددددددرة الاولدددددددى )

تصددددداعديا  ممددددددا يؤكدددددد ان الدولددددددة كاندددددت فددددددي المراحدددددل التوسددددددعية حيدددددث بدددددددا تطبيدددددق برنددددددام  ا نعدددددداش 
(  الاول يتمثدددددددل فدددددددي برندددددددام  دعدددددددم ا نعددددددداش 2014-2000الاقتصدددددددادي ودعدددددددم النمدددددددو الاقتصدددددددادي )

والثددددددداني يتعلدددددددق بالبرندددددددام  التكميلدددددددي  2004الدددددددى  2000( الممتدددددددد بدددددددين الفتدددددددرة PSREالاقتصدددددددادي )
والفتدددددرة الأخيددددددرة تتعلدددددق ببرندددددام  توطيددددددد  2009الدددددى  2005( فتددددددرة PCSCلددددددعم النمدددددو الاقتصدددددادي )

 .2014الى  2010دي ويسمى ببرنام  التنمية الخماسي ويمتد من النمو الاقتصا
رافدددددق هدددددذه البدددددرام  إنفددددداق عمدددددومي ضدددددخم  بغدددددرف تحفيدددددز الطلدددددب الدددددداخلي مدددددن خدددددلال زيدددددادة 
الانفددددددددداق الاسددددددددددتثماري فدددددددددي الميزانيددددددددددة  ممددددددددددا أدى الدددددددددى ارتفددددددددددا  الاسدددددددددتثمارا  العموميددددددددددة والمشدددددددددداريع 

وتيدددددرة الاشدددددغال قصدددددد تغطيدددددة الاحتياجدددددا  المتزايددددددة الاقتصدددددادية الكبدددددرى  و خدددددلال هدددددذه الفتدددددرا  زاد  
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( تددددددددمير كلدددددددي للبنيدددددددة التحتيدددددددة والمنشدددددددئا  1999-1990للسدددددددكان حيدددددددث عرفدددددددت العشدددددددرية الأخيدددددددرة )
القاعديددددة وغلددددق للمؤسسددددا  العموميددددة وبيددددع الددددبعض منهددددا والدددددخول فددددي مفاوضددددا  مددددع صددددندوق النقددددد 

مديونيدددددة والشدددددروق المجحفدددددة التدددددي مسدددددت الددددددولي ومدددددا رافقددددده مدددددن تصدددددحيحا  هيكليدددددة وإعدددددادة جدولدددددة ال
 حتى السيادة الوطنية.

وهدددددذا بتسدددددجيل  2001و 2000بعدددددد الأداء الجيدددددد للماليدددددة العامدددددة الدددددذي سدددددجلته خدددددلال سدددددنتي 
مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  5 184و 2000مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  400فددددددددائض فددددددددي الميزانيددددددددة يقدددددددددر ب 

  و بهددددددددد   2002ي سددددددددنة مليددددددددار د  فدددددددد 6 52علددددددددى التددددددددوالي تراجددددددددع هددددددددذا الفددددددددائض الددددددددى  2001
التخفيدددددف مدددددن الصددددددما  الخارجيدددددة علدددددى إدارة سياسدددددة الموازندددددة تدددددم انشددددداء صدددددندوق  ضدددددب  ا يدددددرادا  

  يدددددتم تزويدددددد هدددددذا الصدددددندوق مدددددن الفدددددوائض النفطيدددددة  2000فدددددي اطدددددار قدددددانون الماليدددددة التكميلدددددي لسدددددنة 
لتقديريددددة و متوسدددد  السددددعر المتيتيددددة مددددن الفروقددددا  بددددين أسددددعار البتددددرول بالدددددولار المحدددددد فددددي الميزانيددددة ا

الفعلددددددي لددددددنفس السددددددنة قيددددددد التحصدددددديل   قدددددددر السددددددعر المرجعددددددي للبتددددددرول اثندددددداء انجدددددداز ميزانيتددددددي سددددددنة 
دولار امريكدددددددددي / للبرميدددددددددل علدددددددددى التدددددددددوالي   22دولار امريكدددددددددي / للبرميدددددددددل و  19ب  2001و  2000

ليددددددار د  م 2 453مكددددددن هددددددذا الوضددددددع الجيددددددد مددددددن تزويددددددد صددددددندوق ضددددددب  ا يددددددرادا  بمبلددددددغ يقدددددددر ب 
) 2001مليدددددددددار د  فدددددددددي سدددددددددنة  9 123دولار ( و  28) سدددددددددعر متوسددددددددد  البرميدددددددددل 2000فدددددددددي سدددددددددنة 

دولار ( بينمدددددددا وصدددددددلت كيمدددددددة المبلدددددددغ المسدددددددجل فدددددددي حسددددددداب صدددددددندوق  8 24سدددددددعر متوسددددددد  البرميدددددددل 
 .2002مليار د  في سنة  5 26ضب  ا يرادا  كيمة  
يدددددددار د  خصصدددددددت مل 2 1690وصدددددددلت كيمدددددددة النفقدددددددا  العموميدددددددة الدددددددى  2003خدددددددلال سدددددددنة 

مليددددددددددار د  لنفقددددددددددا  المسددددددددددتخدمين والجددددددددددزء  9 329ومليددددددددددار د  للنفقددددددددددا  الجاريددددددددددة  8 1122منهددددددددددا 
خصددددص لبدددداقي النفقددددا  الاخددددر با ضددددافة الددددى تخصدددديص جددددزء مددددن النفقددددا  كبرنددددام  إعدددددادة  ةالمتبفيدددد

  أدى هدددددذا الدددددى تحقيدددددق فدددددائض فدددددي رصددددديد 2003مددددداي  21الاعمدددددار للمنددددداطق المتضدددددررة مدددددن زلدددددزال 
مليدددددار د   بينمدددددا قددددددر  كيمدددددة المبدددددالغ المقيددددددة فدددددي حسددددداب صدددددندوق  2 284خزيندددددة بفيمدددددة حسددددداب ال

 مليار د . 448.9ضب  ا يرادا  بد 
  وجهدددددددددت 2004مليدددددددددار د  خدددددددددلال سدددددددددنة  8 1891بلغدددددددددت كيمدددددددددة النفقدددددددددا  مدددددددددا يقددددددددددر بدددددددددد 

مليدددددددددار  4 567مليدددددددددار د  للتحدددددددددويلا  الجاريدددددددددة و 9 556مليدددددددددار د  للنفقدددددددددا  الجاريدددددددددة و 1 1251
 فقا  راس المال والجزء المتبقي خصص للنفقا  الأخرى.د  لن
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تراجعدددددددت  2009الدددددددى  2005مدددددددع بدايدددددددة البرندددددددام  التكميلدددددددي لددددددددعم النمدددددددو الاقتصدددددددادي فتدددددددرة 
مليددددددار د  بسدددددددبب عوامدددددددل كثيدددددددرة منهدددددددا تراجدددددددع  1 1245لتصدددددددل الدددددددى  2005نفقددددددا  التسددددددديير لسدددددددنة 

مليدددددار د   9 806قدددددا  التجهيدددددز الدددددى تسدددددديد الفوائدددددد الخاصدددددة بالددددددين العدددددام وفدددددي المقابدددددل ارتفعدددددت نف
 .2006خلال سنة 

 2005مقارنددددددددددة بسددددددددددنة  2006خددددددددددلال سددددددددددنة  % 54 19ارتفعددددددددددت النفقددددددددددا  العامددددددددددة بنسددددددددددبة 
بسدددددبب التوسدددددع فدددددي انجددددداز المشددددداريع الخاصدددددة بالبنيدددددة التحتيدددددة والدددددري والمدددددوارد الماليدددددة وكدددددذا الزراعدددددة 

 والصيد البحري با ضافة الى التربية والتعليم.
مقارندددددددة بسدددددددنة  % 72 26ارتفدددددددا  نسدددددددبي يقددددددددر بدددددددد  2007قدددددددا  المسدددددددجلة سدددددددنة عرفدددددددت النف

 فددددددي ميزانيددددددة الدولددددددة تسددددددجيل فددددددائضمليددددددار د  ممددددددا أدى الددددددى  5 3108بحيددددددث وصددددددلت الددددددى  2006
 د .مليار  3 579بفيمة 

مقارندددددددددة بسدددددددددنة  % 82 34ارتفدددددددددا  معتبدددددددددر وبنسدددددددددبة  2008شدددددددددهد  النفقدددددددددا  العامدددددددددة سدددددددددنة 
نفدددددداق العددددددام المحلددددددي )الاسددددددتهلاكي والاسددددددتثماري( علددددددى المشدددددداريع   ويرجددددددع هددددددذا الددددددى زيددددددادة الا2007

مليددددددار د  للنفقددددددا  الجاريددددددة )المستشددددددفيا  العموميددددددة  7 2217قيددددددد ا نجدددددداز حيددددددث خصصددددددت منهددددددا 
مليدددددددددددددار د  لنفقدددددددددددددا   7 838مليدددددددددددددار د  لنفقدددددددددددددا  راس المدددددددددددددال و 3 1973ذا  الطدددددددددددددابع ا داري( و

د  لنفقددددددددا  خاصددددددددة بددددددددالتحويلا  الجاريددددددددة مليددددددددار  1 742المسددددددددتخدمين )رواتددددددددب وأجددددددددور ومددددددددنح( و
 )خار  خدمة ا دارة(.

مليدددددددار د  ليرتفدددددددع مدددددددن  3 579بفيمدددددددة  2007سددددددجل انخفددددددداف فدددددددي فدددددددائض الميزانيدددددددة لسددددددنة 
مليدددددار د   اذ سدددددمح هدددددذا الادخدددددار العمدددددومي بتمويدددددل كافدددددة  5 999مسدددددجلا كيمدددددة  2008جديدددددد سدددددنة 

خزيندددددة  وأدى هدددددذا التدددددراكم للفدددددوائض مدددددن نفقدددددا  الاسدددددتثمار للدولدددددة وتحقيدددددق رصددددديد اجمدددددالي إيجدددددابي لل
مليددددددار د  فددددددي  4280الددددددى تغذيددددددة صددددددندوق ضددددددب  ا يددددددرادا  بفيمددددددة  2008الددددددى سددددددنة  2000سددددددنة 

شددددكل مخددددزون للادخددددارا  الماليددددة للخزينددددة مودعددددة لدددددى بندددد  الجزائددددر  وهددددذا مددددا أدى الددددى تزايددددد قدددددرا  
مددددن طددددر  الخزينددددة فددددي تغطيددددة ادخددددارا  تسددددتمل  ة بالخزينددددة  حيددددث تمثددددل هددددذه القدددددرةالتمويددددل الخاصدددد

 العجز المسجل في ميزانياتها السنوية.
وامددددددام المددددددوارد المتاحددددددة للخزينددددددة فددددددي إطددددددار الطفددددددرة النوعيددددددة للإيددددددرادا  المتيتيددددددة مددددددن ارتفددددددا  
أسدددددعار البتدددددرول والغددددداز علدددددى المسدددددتوى الددددددولي  قامدددددت هدددددذه الأخيدددددرة بعمليدددددة تطهيدددددر البندددددوم العموميدددددة 

عددددددة التددددددي تحوزهددددددا علددددددى المؤسسددددددا  العموميددددددة وديددددددون أخددددددرى علددددددى وهددددددذا بشددددددراء الددددددديون غيددددددر الناج
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قامددددددت الخزينددددددة العموميددددددة بإعددددددادة شددددددراء ديددددددون البنددددددوم العموميددددددة علددددددى  2000الدولددددددة  وخددددددلال سددددددنة 
المؤسسدددددا  المحلدددددة و المؤسسدددددا  غيدددددر المهيكلدددددة و المبدددددالغ المسدددددتحقة علدددددى الدولدددددة بموجدددددب عمليدددددا  

مليدددددار د  بمدددددا فدددددي ذلددددد  إعدددددادة شدددددراء الدددددديون بموجدددددب  4 349) تجميدددددد المكشدددددوفا ( بمبلدددددغ يقددددددر بدددددد 
 مليار د  (. 3 21رصيد خسائر الصر  و فوارق الفائدة) 

تمدددددددت إعدددددددادة شدددددددراء ديدددددددون الصدددددددندوق الدددددددوطني للتدددددددوفير والاحتيددددددداق  2001امدددددددا خدددددددلال سدددددددنة 
ر مليدددددا 161والناتجددددة عددددن العمليددددا  المتعلقدددددة بالسددددكن لتجدددداه دواويددددن التركيدددددة والتسدددديير العقدددداري بدددددمبلغ 

تمددددددت إعددددددادة شددددددراء الددددددديون علددددددى بندددددد  الفلاحددددددة والتنميددددددة الريفيددددددة والخاصددددددة  2002د   وخددددددلال سددددددنة 
  قامددددددددت الخزينددددددددة 2007الددددددددى  2005مليددددددددار د   امددددددددا الفتددددددددرة الممتدددددددددة بددددددددين  15بددددددددالفلاحين بفيمددددددددة 

العموميددددددة بإعددددددادة شددددددراء الددددددديون علددددددى المؤسسددددددا  العموميددددددة غيددددددر المهيكلددددددة والمنحلددددددة بمبلددددددغ يسدددددداوي 
 يار د .مل 2 231

مددددددن الخزيندددددة العموميدددددة لتطهيدددددر ديدددددون البنددددددوم  ةالمخصصددددد المبدددددالغ واجمدددددالا يمكدددددن القدددددول ان
مليددددددددار د  قدددددددددمت فددددددددي شددددددددكل تسددددددددبيقا   2 281مليددددددددار د  منهددددددددا  6 1240التجاريددددددددة وصددددددددل الددددددددى 

مليددددددار د  أصدددددددر  بموجبدددددده الخزينددددددة العموميددددددة سددددددندا   4 959للبنددددددوم والمبلددددددغ البدددددداقي والمقدددددددر بددددددد 
 سنة وأقل. 12سنة  قبل ان تعيد تخفيض تواريخ استحقاقها الى  20قاق قدره ذا  تاريخ استح

واصدددددلت الدولدددددة عمليدددددة التوسدددددع فدددددي الانفددددداق  2012الدددددى غايدددددة سدددددنة  2009بدايدددددة مدددددن سدددددنة 
وبنسددددددددبة  2009مقارنددددددددة بسددددددددنة  2010فددددددددي سددددددددنة % 5.19بنسددددددددب مختلفددددددددة حيددددددددث ارتفعددددددددت بنسددددددددبة 

مقارندددددددددة  2012فدددددددددي سدددددددددنة % 57 20لتسدددددددددجل  2010مقارندددددددددة بسدددددددددنة  2011فدددددددددي سدددددددددنة  04% 31
 .2011بسنة 

هددددو عجددددز دائددددم  بمعندددددي  2012-2009مددددا يلاحددددظ علددددى رصددددديد الميزانيددددة خددددلال هددددذه الفتدددددرة 
ان ا يددددددرادا  لا تغطددددددي النفقددددددا  والخزينددددددة تعمددددددل علددددددى تغطيددددددة العجددددددز مددددددن حسدددددداب صددددددندوق ضددددددب  

 ا يرادا  با ضافة الى عملية ا قراف على مستوى السوق النقدية.
 1 7058مليدددددددار د  مقابدددددددل  1 6024مسدددددددتوى  2013ا  الميزانيدددددددة الكليدددددددة لسدددددددنة بلغدددددددت نفقددددددد

  وبددددددالرجو  الددددددى التقددددددارير السددددددنوية لبندددددد  الجزائددددددر نجددددددد ان % 64 14مليددددددار د   أي بتراجددددددع يسدددددداوي 
الددددددددى  2012مليددددددددار د  فددددددددي سددددددددنة  6 4782الفيمددددددددة المخصصددددددددة للنفقددددددددا  الجاريددددددددة تراجعددددددددت مددددددددن 

ا انخفضدددددددت المبدددددددالغ المخصصدددددددة لنفقدددددددا  المسدددددددتخدمين   بينمددددددد2013مليدددددددار د  فدددددددي سدددددددنة  6 4131
علددددددددى التددددددددوالي   2013و 2012مليددددددددار د  خددددددددلال سددددددددنتي  3 1855مليددددددددار د  الددددددددى  4 1988مددددددددن 
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 2012مليدددددددار د  فددددددي سدددددددنة  5 2275كمددددددا نجددددددد ان مخصصدددددددا  نفقددددددا  راس المدددددددال تراجعددددددت مددددددن 
 .2013مليار د  في سنة  6 1892ى ال

مليددددددددار د  وهددددددددو عجددددددددز يقددددددددل عددددددددن ذلدددددددد   6 66مبلددددددددغ  2013بلددددددددغ عجددددددددز الميزانيددددددددة لسددددددددنة 
المقددددددددر بدددددددد  2012نتيجدددددددة للصددددددددمة الخارجيدددددددة وعدددددددن ذلددددددد  المسدددددددجل فدددددددي سدددددددنة  2009المسدددددددجل فدددددددي 

 مليار د   وهذا العجز المسجل هو الخامس على التوالي. 8 718
دون اللجددددددوء الددددددى الاقتطاعددددددا   2012الددددددى  2009تددددددم تمويددددددل العجددددددز المسددددددجل خددددددلال الفتددددددرة 

رغدددددم ضدددددعفه تدددددم  2013ا يدددددرادا   كمدددددا نسدددددجل ان تمويدددددل عجدددددز سدددددنة  الفعليدددددة مدددددن صدددددندوق ضدددددب 
 افيةددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددار د  مددددددددددددن صددددددددددددندوق ضددددددددددددب  ا يددددددددددددرادا  الصددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددملي 2 70اقتطددددددددددددا  قدددددددددددددره 

(BANQUE D'ALGERIE, 2013, p. 95). 
للخزيندددددددة العموميددددددة سددددددمحت لهددددددا مددددددن تحصددددددين الماليدددددددة مددددددا يمكددددددن قولدددددده ان القدددددددرة التمويليددددددة 

العامددددددة مددددددن تقلبددددددا  أسددددددعار المحروقددددددا  وكددددددذا الصدددددددما  الخارجيددددددة المحتملددددددة  حيددددددث تشددددددكل مددددددوارد 
 الخزينة المتيتية من الجباية البترولية هشاشة امام الهيكل الجديد لنفقا  الميزانية.
الددددددددى غايددددددددة سددددددددنة  2014اسددددددددتمر  الدولددددددددة فددددددددي الانفدددددددداق الحكددددددددومي وعلددددددددى مدددددددددار السددددددددنوا  

لتصددددددددددل الددددددددددى  2014مليددددددددددار د  فددددددددددي سددددددددددنة  7 6995بمبددددددددددالغ مرتفعددددددددددة حيددددددددددث قفددددددددددز  مددددددددددن 2019
مليدددددار د   نلاحدددددظ بقددددداء النفقدددددا  البنيدددددة التحتيدددددة الاقتصدددددادية وا داريدددددة يخصدددددص لهدددددا اعلدددددى  3 7741

ن  نسددددبة الددددى جانددددب نفقددددا  التجهيددددز ثددددم تليهددددا النفقددددا  الخاصددددة بالسددددكن والفلاحددددة ثددددم التربيددددة والتكددددوي
ويمكددددن التددددذكير هنددددا اندددده هنددددام ارتفددددا  فددددي النفقددددا  الموجدددده الددددى قطددددا  السددددكن والتددددي انتقلددددت المبددددالغ 

 .2015في سنة % 3 20الى  2013في سنة  %5 13المخصصة لها من 
يبدددددددين توزيدددددددع وتطدددددددور نفقدددددددا  التجهيدددددددز العموميدددددددة الأساسدددددددية خدددددددلال الفتدددددددرة  24 والشدددددددكل رقدددددددم

 .2015الى غاية الفترة  2013
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    ال       توزيع و تطور ا م النف ات ال مومية للتجهيز فترة       جدول رقم 

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 2 2553أكبددددددر عجدددددز فددددددي ميزانيدددددة الدولددددددة بفيمددددددة  2015بالغدددددة الأرقددددددام سدددددجلت خددددددلال سدددددنة 
مليدددددددار د  وتراجدددددددع فدددددددي ا يدددددددرادا  بفيمدددددددة  660.6مليدددددددار د  بسدددددددبب ارتفدددددددا  النفقدددددددا  العموميدددددددة بدددددددد 

ن مبلددددددغ الادخددددددار العمددددددومي بنسددددددبة ددددددددددمليددددددار د   قامددددددت الدولددددددة بتمويددددددل نفقددددددا  الاسددددددتثمار م 3 635
مددددددددن كيمددددددددة اجمددددددددالي العجددددددددز الددددددددى % 03 50  أدى هدددددددذا الددددددددى حدددددددددولإ العجددددددددز يقدددددددددر بنسدددددددبة % 16

اجمدددددالي ا يدددددرادا   بمعندددددى ان نصددددد  النفقدددددا  مولدددددت عدددددن طريدددددق العجدددددز  ويرجدددددع السدددددبب فدددددي هدددددذا 
ميزانيددددة يبدددددين عجددددز المسددددتمر فددددي الالددددى الانخفدددداف المفدددداج  لأسددددعار البتددددرول   و يمكددددن اعتبددددار ان ال

ا الهشاشددددددة المعتبدددددرة التددددددي تمددددددول بهدددددا ميزانيددددددة الدولددددددة عدددددن طريددددددق قطددددددا  المحروقدددددا  مددددددن جهددددددة و ندددددل
 ضع  تحصيل الضريبة العادية من جهة أخرى.

باقتطددددددددا  نسددددددددبة  2015و 2014تددددددددم تمويددددددددل العجددددددددز المسددددددددجل فددددددددي الميزانيددددددددة خددددددددلال سددددددددنتي 
 من اجمالي صندوق ضب  ا يرادا . 8% 62

ر فدددددي ميزانيدددددة الدولدددددة واسدددددتمرار نضدددددوب المبدددددالغ المسدددددجلة فدددددي حسددددداب شدددددكل العجدددددز المسدددددتم
 4 2187بفيمددددددة  2016صددددددندوق ضددددددب  ا يددددددرادا  هدددددداجس لدددددددى الحكومددددددة حيددددددث قدددددددر العجددددددز سددددددنة 

مليددددددار د   تددددددم تمويددددددل هددددددذا العجددددددز بتخصدددددديص جددددددزء مددددددن صددددددندوق ضددددددب  ا يددددددرادا  وكددددددذا تمويددددددل 
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مليددددددار د   2 905مليددددددار د  و 8 1234بددددددد كيمددددددة 2018و 2017بنكددددددي  بينمددددددا قدددددددر العجددددددز سددددددنتي 
علددددى التددددوالي  ويرجددددع سددددبب انخفدددداف العجددددز الددددى ارتفددددا  اجمددددالي ا يددددرادا  مددددن جهددددة وزيددددارة أربدددداح 

بددددد  2018  مليددددار د  و فددددي سددددنة 919بددددد  2017بندددد  الجزائددددر مددددن جهددددة أخددددرى و المقدددددرة فددددي سددددنة 
ندوق ضدددددددب  مليدددددددار د     تدددددددم تغطيدددددددة جدددددددزء مدددددددن العجدددددددز باقتطدددددددا  المبلدددددددغ المتبقدددددددي مدددددددن صددددددد 1000

مليددددددار د  و البدددددداقي تددددددم تمويلدددددده مددددددن طددددددر  بندددددد  الجزائددددددر و هددددددذا فددددددي اطددددددار  784ا يددددددرادا  بفيمددددددة 
 التمويل غير التقليدي.
وفدددددددي  دددددددل  دددددددرو  تتميدددددددز بانخفددددددداف أسدددددددعار البتدددددددرول  2020وسدددددددنة  2019خدددددددلال سدددددددنتي 

مليددددددار د  علددددددى  9 6902مليددددددار د  و 3 7741وحدددددددولإ ازمددددددة صددددددحية قدددددددر  اجمددددددالي النفقددددددا  بددددددد 
مليددددددددار د   8 1139والي وأدى هددددددددذا الددددددددى حدددددددددولإ عجددددددددز فددددددددي الميزانيددددددددة علددددددددى التددددددددوالي بفيمددددددددة التدددددددد
مددددددن طددددددر  بندددددد  الجزائددددددر  2019مليددددددار د   تددددددم تمويددددددل هددددددذا العجددددددز المسددددددجل فددددددي سددددددنة  9 1261و

مكدددددددرر مدددددددن  45مليدددددددار د  وهدددددددذا بموجدددددددب المدددددددادة  1000بشدددددددراء سدددددددندا  الخزيندددددددة العموميدددددددة بفيمدددددددة 
لقدددددرف والجدددددزء المتبقدددددي مدددددول بددددديموال الادخدددددار العمدددددومي  امدددددا خدددددلال الامدددددر المتعلدددددق بقدددددانون النقدددددد وا

مددددن اجمددددالي النددددات  الددددداخلي و نددددت  عددددن هددددذا تفدددداقم  % 83 6فددددان كيمددددة العجددددز تمثددددل   2020سددددنة 
  قامدددددت 2019مقارندددددة بسدددددنة  %62 14فدددددي عجدددددز الميزانيدددددة  نتيجدددددة تراجدددددع كيمدددددة ا يدددددرادا  بنسدددددبة  

هددددددا) نفقددددددا  راس المددددددال( مددددددن الادخددددددار العمددددددومي و بنسددددددبة الخزينددددددة العموميددددددة بتمويددددددل جددددددزء مددددددن نفقات
 و الجزء المتبقي تم تمويله عن طريق قروف بنكية و غير بنكية. % 4 33

وكددددددددذا  2008الددددددددى  2000ان الفددددددددوائض الماليددددددددة المحققددددددددة فددددددددي ميزانددددددددي الدولددددددددة خددددددددلال فتددددددددرة 
عمال صدددددندوق   سددددمح للدولدددددة باسددددت2020الدددددى غايددددة نهايددددة سدددددنة  2009العجددددز المسددددتمرة خدددددلال فتددددرة 

ضدددددددب  ا يدددددددرادا  داخليدددددددا ولددددددديس خارجيدددددددا  حيدددددددث تدددددددم انشدددددددائه بغدددددددرف امتصددددددداص فدددددددوائض الجبايدددددددة 
البتروليددددددة واسدددددددتعمال هددددددذه الأمدددددددوال بغددددددرف تغطيدددددددة العجددددددز المسدددددددجل فددددددي ميزانيدددددددة الدولددددددة) تخفددددددديض 
المديونيدددددددة العموميدددددددة( تركبدددددددا لأي انخفددددددداف فدددددددي أسدددددددعار البتدددددددرول كدددددددون الاقتصددددددداد الجزائدددددددري احدددددددادي 

تحددددددددول الدددددددددور الرئيسددددددددي  2006مجددددددددال الصددددددددادرا   و بصدددددددددور قدددددددانون الماليددددددددة لسددددددددنة  الجاندددددددب فددددددددي
للصددددددددندوق الددددددددى تمويددددددددل عجددددددددز الميزانيددددددددة  العموميددددددددة  و بددددددددذل  يمكددددددددن اعتبددددددددار ان صددددددددندوق ضددددددددب  
ا يدددددرادا  أداة حمايدددددة بغدددددرف تحقيدددددق التدددددوازن فدددددي ميزانيدددددة الدولدددددة  لا سددددديما و ان الحكومدددددة الجزائريدددددة 

اة مدددددددددن أدوا  السياسدددددددددة الميزانيدددددددددة بغدددددددددرف تحقيدددددددددق اهددددددددددا  التنميدددددددددة تسدددددددددتعمل عجدددددددددز الميزانيدددددددددة كددددددددديد
 الاقتصادية و منه تقوم بتغطية العجز المسجل.
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الددددددددى  2000يبدددددددين تطددددددددور فددددددددائض وعجدددددددز الميزانيددددددددة خددددددددلال الفتدددددددرة مددددددددن  25الشدددددددكل رقددددددددم  و
 مع ارتفا  كيمة المديونية الداخلية. 2020
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 2020الى سنة  2000حث اعتمادا على التقارير السنوية لبن  الجزائر من سنة المصدر: من اعداد البا
وضدددددمن هدددددذا ا طدددددار قامدددددت الحكومدددددة بإصدددددلاحا  مرافقدددددة لتنفيدددددذ اليدددددة التمويدددددل غيدددددر التقليددددددي 
تتعلدددددق با صدددددلاحا  الهيكليدددددة فدددددي المجدددددال الاقتصدددددادي والمدددددالي الغدددددرف منددددده اسدددددتعادة تدددددوازن خزيندددددة 

وهدددددذا  2018سدددددنوا  ابتدددددداء مدددددن اول جدددددانفي  5فوعا  فدددددي مددددددة أقصددددداها الدولدددددة وتدددددوازن ميدددددزان المدددددد
والمتعلدددددق باليدددددة متابعدددددة التددددددابير  2018مدددددارس  5المدددددؤرخ فدددددي  16-18وفدددددق المرسدددددوم التنفيدددددذي رقدددددم 

 وا صلاحا  الهيكلية في إطار تنفيذ التمويل غير التقليدي.
 وتتلخص هذه التدابير فيما يلي:

لددددددة والعمددددددل علددددددى حسددددددن تقدددددددير وتسدددددديير النفقددددددا  العموميددددددة تحقيددددددق تددددددوازن فددددددي ميزانيددددددة الدو -
 وعصرنة طرق تحضير الميزانية وتنفيذها.

العمدددددل علدددددى تحيدددددق تدددددوازن فددددددي ميدددددزان المددددددفوعا  وهدددددذا عددددددن طريدددددق ترشددددديد الدددددواردا  مددددددن -
 السلع والخدما  والعمل على تشجيع الصادرا  خار  قطا  المحروقا .

ة العموميدددددة مدددددع عصدددددرنة النظدددددام المدددددالي والبنكدددددي الفيدددددام بإصدددددلاحا  ماليدددددة فدددددي مجدددددال الماليددددد-
 قصد مسايرة التطورا  الحديثة.
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الفيددددددددام بإصددددددددلاحا  اقتصددددددددادية وتطددددددددوير الاقتصدددددددداد الرقمددددددددي قصددددددددد خلددددددددق مجددددددددال تنافسددددددددي -
وشددددددفا  فددددددي مجددددددال سددددددوق العمددددددل وترشدددددديد الانفدددددداق العمددددددومي والحمايددددددة الاجتماعيددددددة والصددددددحية مددددددع 

 يق الامن الغذائي.العمل على تطوير القطا  الفلاحي قصد تحق
اسددددددتقطاب الاسددددددتثمارا  الأجنبيددددددة وخلددددددق مندددددداخ اعمددددددال متطددددددور وبمنظومددددددة قانونيددددددة تتماشددددددي -

 والتحديا  العالمية الجديدة.
خلاصدددددة القدددددول انددددده هندددددام علاقدددددة بدددددين عجدددددز الميزانيدددددة وعجدددددز ميدددددزان المددددددفوعا   حيدددددث أدى 

امددددة وتجسدددددد هددددذا الضدددددع  الدددددى ضددددع  الماليدددددة الع 2009الانخفدددداف فددددي أسدددددعار البتددددرول بددددددءا سددددنة 
الدددددددى  2009فددددددي المسددددددتويا  المعتبدددددددرة للعجددددددز المسددددددجل فدددددددي رصدددددديد حسدددددداب الميزانيدددددددة خددددددلال الفتددددددرة 

ق هدددددذا مدددددع ا جدددددراءا  والتددددددابير غيدددددر المناسدددددبة والمتخدددددذة خدددددلال الفتدددددرة فددددد  وقدددددد را2020نهايدددددة سدددددنة 
  حيددددددث تسددددددبب فددددددي نفدددددداذ رصددددددديد حسدددددداب صددددددندوق ضددددددب  ا يددددددرادا  وأدى الدددددددى 2018الددددددى  2015

 اللجوء الى التمويل غير التقليدي لتغطية عجز الميزانية بدلا من الاستدانة الخارجية.

 المطلب الخامس: طاقة التمويل للخزينة العمومية
 2000ة سددددددنوا  )حققددددددت الخزينددددددة العموميددددددة فددددددوائض ماليددددددة فددددددي ميزانياتهددددددا علددددددى مدددددددار تسددددددع

مليدددددار د  ومديونيدددددة الخزيندددددة  9 74هدددددذا بتسدددددديد المديوندددددة الداخليدددددة بفيمدددددة  ( حيدددددث سدددددمح2008الدددددى 
 .2002مليار د  وهذا في نهاية سنة  1 34اتجاه البنوم العمومية بفيمة 

مليدددددددار د  وهدددددددذا مدددددددا  2 284بلغدددددددت كيمدددددددة الفدددددددائض النقددددددددي المحقدددددددق  2003وخدددددددلال سدددددددنة 
 سمح للخزينة من تكوين احتياطا  نقدية قصد تسديد مديونيتها الداخلية.

يندددددددة العموميدددددددة بتسدددددددديد جدددددددزء مدددددددن المديونيدددددددة الخارجيدددددددة قامدددددددت الخز  2004فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة 
فددددددان الفددددددوائض الماليددددددة  2006و  2005مليددددددار دولار امريكددددددي   امددددددا خددددددلال سددددددنتي  0.8والمقدددددددرة بددددددد 

مليددددددددار د  علددددددددى  5 1153مليددددددددار د  و  5 1030ارتفعددددددددت بمبددددددددالغ ضددددددددخمة حيددددددددث وصددددددددلت الددددددددى 
ق ضددددب  ا يددددرادا  وصددددل التددددوالي   حيددددث سددددمح هددددذا الددددى تشددددكيل رصدددديد مددددن الادخددددارا  فددددي صددددندو 

وصدددددددل رصددددددديد  2006  بينمدددددددا فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  2005مليدددددددار د  فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  8 1368الدددددددى
مليددددددار د     3 1140الحسدددددداب الجدددددداري للخزينددددددة العموميددددددة علددددددى مسددددددتوى بندددددد  الجزائددددددر مددددددا كيمتدددددده 

 مليار د . 145كما سمح هذا للخزينة بتسديد ديونها اتجاه البنوم العمومية بفيمة بد 
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ارتفددددددا  حجددددددم الادخددددددار العمددددددومي أدى هددددددذا الددددددى تمويددددددل كافددددددة نفقددددددا  الاسددددددتثمار للدولددددددة امددددددام 
 .2008  مليار د  في نهاية سنة 5 999وتحقيق فائض مالي يقدر بد 
 5 5190وامددددددام تراجددددددع أسددددددعار المحروقددددددا  وتخفدددددديض النفقددددددا  مددددددن  2009فددددددي نهايددددددة سددددددنة 

رصدددددديد الخزينددددددة العموميددددددة سددددددجل  مليددددددار د   الا ان 3676الددددددى  2008مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة 
مليددددددار د  ممددددددا أدى بالخزينددددددة العموميددددددة الددددددى تمويددددددل هددددددذا  3 570عجددددددز مددددددالي يقدددددددر بددددددد  ولأول مددددددرة

 العجز عن طريق اللجوء الى صندوق ضب  ا يرادا .
مليددددار د  وفددددي  74ارتفددددع العجددددز فددددي ميزانيددددة الخزينددددة العموميددددة الددددى  2010فددددي نهايددددة سددددنة 

ممددددددا سددددددمح مددددددن جديددددددد  د  مليددددددار  3 1318ا يددددددرادا  الددددددى  ق ضددددددب المقابددددددل ارتفددددددع رصدددددديد صددددددندو 
 للخزينة العمومية بتغطية العجز المسجل.

وبمبددددددالغ  2012و 2011مددددددع اسددددددتمر تسددددددجيل العجددددددز فددددددي ميزانيددددددة الخزينددددددة العموميددددددة سددددددنتي 
مليددددددار د  علددددددى التددددددوالي الا ان قدددددددرة التمويددددددل المتاحددددددة للخزينددددددة  8 718مليددددددار د  و 5 63تقدددددددر بددددددد 
ا مدددددن تحصدددددين الماليدددددة العامدددددة مدددددن الصددددددما  الخارجيدددددة المحتملدددددة  بدددددالرغم مدددددن ان الخبدددددراء سدددددمح لهددددد

دولار  120يؤكددددددون ان مسدددددتوى سدددددعر البتدددددرول الدددددلازم لتحقيدددددق تدددددوازن ميزانيدددددة الدولدددددة يجدددددب ان يفدددددوق 
امريكددددي للبرميددددل وهددددو صددددعب المنددددال فددددي  ددددل الصددددراعا  الدوليددددة والازمددددا  الماليددددة التددددي تحدددددلإ مددددن 

 .حين الى أخر
مليددددددار  3 1257الددددددى  2013مليددددددار د  فددددددي نهايددددددة سددددددنة  6 66انتقددددددل عجددددددز الميزانيددددددة مددددددن 

مددددن اجمدددددالي النفقدددددا  مدددددن نفددددس السدددددنة  يرجدددددع السدددددبب % 84 19أي مدددددا يعدددددادل  2014د  فددددي سدددددنة 
فددددديمكن تفسدددددير ذلددددد  بانخفددددداف  2014فدددددي ذلددددد  الدددددى انخفددددداف إيدددددرادا  الجبايدددددة البتروليدددددة  امدددددا سدددددنة 

 ا .ا يرادا  وارتفا  النفق
وللمددددددرة الثامنددددددة علددددددى التدددددددوالي يسددددددجل عجددددددز فددددددي الميزانيدددددددة بمبددددددالغ ضددددددخمة اذ وصددددددلت الدددددددى 

  2016مليددددددددددار د  فددددددددددي نهايددددددددددة سددددددددددنة  4 2187و 2015مليددددددددددار د  فددددددددددي نهايددددددددددة سددددددددددنة  2 2553
مليددددار د  تددددم  8 1243مسددددجلا عجددددز فددددي الميزانيددددة بفيمددددة  2017واسددددتمر الحددددال هكددددذا حتددددى نهايددددة 

مليددددار د  والبدددداقي تددددم اللجددددوء الددددى بندددد   784 يددددرادا  وبفيمددددة تمويددددل جددددزء مندددده مددددن صددددندوق ضددددب  ا
الجزائدددددر فدددددي إطدددددار التمويدددددل غيدددددر التقليددددددي  ولهدددددذا فإنندددددا ندددددرى وجدددددوب الفيدددددام بإصدددددلاحا  فدددددي ميزانيدددددة 
الدولدددددة فدددددي كدددددل مدددددن بندددددد ا يدددددرادا  الضدددددريبية خدددددار  المحروقدددددا  و كدددددذا النفقدددددا  العموميدددددة   و هدددددذه 
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احتياجدددددا  التمويدددددل للخزيندددددة العموميدددددة و  تدددددواء بشدددددكل مسدددددتدام قليدددددل و احا صدددددلاحا  سدددددتؤدي الدددددى ت
 اثر الابعاد الناجم عن سعة لجوء الخزينة العمومية لمصادر التمويل الداخلية.

مليددددددار د  ليرتفددددددع مددددددن جديددددددد خددددددلال  2 905انخفددددددض كيمددددددة العجددددددز الددددددى  2018 ةفددددددي سددددددن
 الي.مليار د  على التو  9 1261مليار د  و 8 1139الى  2020و 2019سنتي 

الدددددى الارتفدددددا  فدددددي إيدددددرادا  الميزانيدددددة  2018يعدددددود سدددددبب انخفددددداف العجدددددز فدددددي ميزانيدددددة سدددددنة 
الكليددددددة وبشددددددكل خدددددداص ا يددددددرادا  المتيتيددددددة مددددددن المحروقددددددا  وكددددددذا أربدددددداح بندددددد  الجزائددددددر بددددددالرغم مددددددن 
الارتفددددددا  المسددددددجل فددددددي اجمددددددالي النفقددددددا   تددددددم تمويددددددل هددددددذه النفقددددددا  مددددددن الادخددددددار العمددددددومي بنسددددددبة 

 مليار د . 2 905الخزينة بطلب تمويل لرصيد الميزانية بفيمة  وقامت % 3 68
  2019مددددددن اجمددددددالي ا يددددددرادا  وهددددددذا خددددددلال سددددددنة % 72 14أصددددددبح عجددددددز الميزانيددددددة يمثددددددل 

  قامددددددددت الخزينددددددددة بطلددددددددب تمويددددددددل لرصدددددددديد الميزانيددددددددة بفيمددددددددة % 60مددددددددول الادخددددددددار العمددددددددومي نسددددددددبة 
 مليار د . 8 1139

مدددددددددن الفيمدددددددددة  %37 22زانيدددددددددة مسدددددددددجلا نسدددددددددبة ارتفدددددددددع عجدددددددددز المي 2020وفددددددددي نهايدددددددددة سدددددددددنة 
  وقامددددددت الخزينددددددة العموميددددددة بطلددددددب % 4 33الاجماليددددددة للإيددددددرادا   مددددددول الادخددددددار العمددددددومي نسددددددبة 

 .9 1261تمويل الميزانية بفيمة 
وحتدددددددى تقدددددددوم الخزيندددددددة العموميدددددددة بتغطيدددددددة طلدددددددب التمويدددددددل تلجدددددددا الدددددددى السدددددددوق الأولدددددددى لطدددددددرح 

لمناقصدددددددة وهدددددددو موجددددددده الدددددددى المسدددددددتثمرين المؤسسدددددددين اذوندددددددا  الخزيندددددددة المصددددددددرة عدددددددن طريدددددددق نظدددددددام ا
يبدددددين اهدددددم اذونددددا  الخزيندددددة المصددددددرة وبمددددددد مختلفدددددة  32بمعدددددلا  فائددددددة محدددددددة مسدددددبقا والجدددددول رقدددددم 

كيقصددددددى مدددددددة  وبهددددددد  تفعيددددددل هددددددذه  2035 أفريددددددلأسددددددبوعا كيقددددددل مدددددددة والددددددى غايددددددة  13تمتددددددد بددددددين 
 ة قبل تاريخ الاستحقاقالاذونا  والسماح للبنوم والمستثمرين الحصول على السيول
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 ( اذونا  الخزينة المصدرة عن طريق نظام المناقصة في السوق الأولي32جدول رقم )
 2020حتى ديسمبر 

معدل اقصى/  %معدل الكوبون  نوع الاذونا / المعدلا 
 %السعر الادنى

المعدل المتوسط 
المرجع/السعر 
 %المتوسط المرجح

 2،18 2،18 - اسبوع 13ترة اذونا  الخزينة قصيرة الاجل لف
 3،00 3،00 - اسبوع 26اذونا  الخزينة قصيرة الاجل لفترة 

 97،61 97،83 4،00 2021جاري اذونا  الخزينة المماثلة لشهر جانفي 
 97،71 97،74 4،75 2024جاري اذونا  الخزينة المماثلة لشهر سبتمبر
 77،20 77،23 4،00 2027جاري اذونا  الخزينة المماثلة لشهر اكتوبر
 88،12 88،55 5،75 2030جاري اذونا  الخزينة المماثلة لشهر فيفري 

 87،68 87،84 6،50 2035 أفريلجاري اذونا  الخزينة المماثلة لشهر 

Source : (BANQUE & D'ALGERIE, 2021, p. 18) 
اولها وبهدددددد  السدددددماح للحددددداملين لهدددددذه الاذوندددددا  تدددددم انشددددداء سدددددوق ثدددددانوي يسدددددمح لحامليهدددددا بتدددددد 

لبيددددع حيددددث تددددم تحديددددد سددددعر لاعلددددى ونفددددس الشدددديء بالنسددددبة حددددد فددددق أسددددعار الشددددراء بوجددددود حددددد ادنددددي و و 
 يبن ذل : 33الجدول رقم البيع الأدنى والأعلى ولمدد مختل  و 

( اذونا  الخزينة المصدرة عن طريق نظام المناقصة في السوق الثانوي بين المختصين بفيم 33جدول رقم )
 .2020 الخزينة نهاية سنة

 2020نهاية سنة  الفترة:
 % الأعلى( الحد)البيع  % الأدنى( الحد)البيع  % الحد الأعلى()الشراء  % الحد الأدنى()الشراء  نوع الاذونا /المعدلا 

 2،18 2،17 2،18 2،71 أسبوع 13معدل التفاوض لمدة 
 2،99 2،05 2،99 2،05 أسبوع 26معدل التفاوض لمدة 
 4،66 3،60 4،66 3،60 نا  الخزينة المماثلة لمدة سنةمعدل التفاوض لأذو 

 5،04 3،80 5،04 3،80 سنة 02 معدل التفاوض لأذونا  الخزينة المماثلة لمدة
 4،50 4،00 4،50 4،00 سنة 03 معدل التفاوض لأذونا  الخزينة المماثلة لمدة
 5،24 5،20 5،24 5،20 سنة 05 معدل التفاوض لأذونا  الخزينة المماثلة لمدة
 6،22 5،40 6،22 5،40 سنة 07 معدل التفاوض لأذونا  الخزينة المماثلة لمدة
 6،94 6،94 6،94 6،94 سنة 10 معدل التفاوض لأذونا  الخزينة المماثلة لمدة

Source : (BANQUE & D'ALGERIE, 2021, p. 18) 
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 الصرف ما بين البنوك وتشغيل سوق المطلب السادس: تنظيم 
المناسدددددب جزائدددددر مدددددن خدددددلال النقددددداش الددددددائر حدددددول اختيدددددار نظدددددام سدددددعر الصدددددر  اعتمدددددد بدددددن ال

عددددددة أنظمدددددة لسدددددعر الصدددددر   تدددددم اسدددددتعمالحيدددددث بعدددددد الاسدددددتقلال  الددددددولي الاقتصددددداد الكلدددددي  إطدددددار فدددددي
 الوطني.ا  تنيمه الاقتصاد احتياج مع تحديدتكييف أدوا  سعر الصر   وهذا بهد 

لتسدددددديير الاشددددددتراكي الددددددى اقتصدددددداد السددددددوق  تغييددددددر الددددددنه  الاقتصددددددادي المتبددددددع مددددددن ا وفددددددي  ددددددل
برنددددام  الاسددددتقرار  إطددددار وهددددذا فددددي 1994 أفريددددلسددددمح هددددذا بتحريددددر التجددددارة الخارجيددددة بدددددءا مددددن شددددهر 

تدددددوازن الأسدددددعار النسدددددبية مدددددن خدددددلال تعدددددديل سدددددعر الصدددددر  مدددددع الصدددددرامة  إعدددددادةهدددددذا الدددددى  أدىحيدددددث 
 .والمالية معافي تنفيذ السياسة النقدية 

سددددددة بإعددددددادة تشددددددكيل احتياطددددددا  النقددددددد الأجنبددددددي ومكنددددددت مددددددن تددددددوفي كمددددددا سددددددمحت هددددددذه السيا
 قابلية التحول التجاري الفعال للدينار الجزائري.

تدددددم ادخدددددال جلسدددددا  تثبيدددددت سدددددعر الددددددينار بمثابدددددة بدايدددددة التحدددددول مدددددن  1994فدددددي نهايدددددة سدددددنة 
نظددددددام سددددددعر الصددددددر  الثابددددددت الددددددى زيددددددادة مرونددددددة سددددددعر الصددددددر  المحدددددددد بددددددالمزاد  كمددددددا تددددددم السددددددماح 

  وخدددددلال هدددددذه الفتدددددرة تدددددم تشدددددكيل المرحلدددددة الأخيدددددرة مدددددن 1995يدددددر الدددددواردا  وهدددددذا فدددددي بدايدددددة سدددددنة بتحر 
 .1995ديسمبر  23الصادرة بتاريخ  95-08اصلاح سوق الصر  الأجنبي وفق للائحة رقم 

حيددددث تددددم تحديددددد سددددعر الدددددينار فددددي هددددذه السددددوق مددددن خددددلال دور كددددل مددددن المؤسسددددا  الماليدددددة 
توزيدددددع الأمثدددددل لمدددددوارد العملدددددة الصدددددعبة. ومنددددده يدددددتم تحديدددددد السدددددعر مدددددن والنقديدددددة وسدددددمح هدددددذا بضدددددمان ال

 طر  بن  الجزائر اعتمادا على طلب العملا  الأجنبية من قبل البنوم التجارية.
ان الغدددددرف مدددددن سياسدددددة سدددددعر الصدددددر  التدددددي يقدددددوم بنددددد  الجزائدددددر بتنفيدددددذها هدددددو العمدددددل علدددددى 

ه ويددددددتحكم فددددددي هددددددذا سددددددعر الددددددنف  الحفدددددداظ علددددددى سددددددعر الصددددددر  الحفيقددددددي للدددددددينار عنددددددد مسددددددتوى توازندددددد
والتضدددددخم با ضدددددافة مدددددا تنتجددددده الجزائدددددر مدددددن سدددددلع وخددددددما  وتجارتهدددددا الخارجيدددددة مدددددع شدددددركائها. وفدددددي 

نبددددين أسددددعار الفوائددددد المطبقددددة للودائددددع بالنسددددبة للحسددددابا  بالعملددددة الصددددعبة فددددي نهايددددة  34الجدددددول رقددددم 
 .2020سنة 
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ئددددددددع بالنسددددددددبة للحسددددددددابا  بالعملددددددددة ( خدددددددداص بيسددددددددعار الفوائددددددددد المطبقددددددددة للودا34جدددددددددول رقددددددددم )
 .2020الصعبة في نهاية سنة 

سعر الفائدة  العملا 
 عند النظر

سعر الفائدة 
 شهر

سعر الفائدة 
 أشهر 3

 6سعر الفائدة 
 أشهر

سعر الفائدة 
 سنة

سعر الفائدة من 
 سنة الى سنتين

سعر الفائدة 
 من سنتين أكبر

 1.25 1.05 0.95 0.50 0.45 0.25 0.00 الدولار الأمريكي

 0.90 0.40 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 الأورو

 2.05 1.55 1.05 0.60 0.30 0.05 0.00 الجنيه الإسترليني

 0.80 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الفرنك السويسري 

 1.20 0.70 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 الين الياباني

 2.10 1.95 1.50 1.30 0.85 0.60 0.00 الدولار الكندي

 0.85 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الكورن الدنماركي

 2.55 2.05 1.55 1.20 0.80 0.50 0.00 الكورن النرويجي

 1.50 1.00 0.50 0.15 0.00 0.00 0.00 الكورون السويدي

 3.10 2.60 2.10 1.85 1.50 1.05 0.00 الريال السعودي

 www.banque-of-algeria.dzاعداد الباحث اعتمادا على موقع  المصدر: من
 وفي هذا ا طار يخضع سوق الصر  الأجنبي الى مجموعة نصوص وهي:

والمتعلدددددددق بسدددددددوق  1995ديسدددددددمبر  23الصدددددددادر بتددددددداريخ  95-08نظدددددددام بنددددددد  الجزائدددددددر رقدددددددم -
 الصر  الأجنبي بين البنوم.

المتعلقدددددددددددة بسدددددددددددوق الصدددددددددددر   2017يوليدددددددددددو  10المؤرخدددددددددددة فدددددددددددي  2017-01اللائحدددددددددددة رق -
 وم وأدوا  التحوق من مخاطر الصر .الأجنبي بين البن

المتعلقددددددة بسددددددوق الصددددددر  الأجنبددددددي  2020مددددددارس  15المؤرخددددددة فددددددي  04-20اللائحددددددة رقددددددم 
 بين البنوم وعمليا  خزانة العملة وأدوا  التحوق من مخاطر الصر .

 كما توجد تعليما  وهي:
 المتعلقدددددددددة بضدددددددددب  القواعدددددددددد 1995ديسدددددددددمبر  26الصدددددددددادرة بتددددددددداريخ  95-78تعليمدددددددددة رقدددددددددم -

 المتعلقة بمراكز النقد الأجنبي.
المتعلقدددددددددة بتنظددددددددديم وتسددددددددديير  1995ديسدددددددددمبر  26الصدددددددددادرة بتددددددددداريخ  95-79تعليمدددددددددة رقدددددددددم -

 سوق الصر  الأجنبي.
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المتعلقدددددددة بتنظددددددديم وتشدددددددغيل  2011أكتدددددددوبر  19الصدددددددادرة بتددددددداريخ  2011-04التعليمدددددددة رقدددددددم -
 سوق الصر  الأجنبي بين البنوم.

وتسدددددددديير تتعلددددددددق بتنظدددددددديم  2017نددددددددوفمبر  26بتدددددددداريخ  الصددددددددادرة 2017-06التعليمددددددددة رقددددددددم -
 الصر  الأجنبي بين البنوم. سوق 

 المبحث الرابع: السياسة النقدية ومعدلا  التضخم وميزان المدفوعا 
يعمددددددل بندددددد  الجزائددددددر علددددددى اسددددددتعمال أدوا  السياسددددددة النقديددددددة بغددددددرف تحقيددددددق مجموعددددددة مددددددن 

لال سددددددنوا  الدراسددددددة الممتدددددددة مددددددن سددددددنة الأهدددددددا  المسددددددتوحاة مددددددن المربددددددع السددددددحري كالدددددددور وهددددددذا خدددددد
 منها: 2020الى غاية نهاية سنة  2000

 سياسة النقدية والتضخم: الالاولب المطل
بفضددددددل التوسددددددع الكبيددددددر فددددددي التدددددددفقا  النقديددددددة المتيتيددددددة مددددددن العددددددالم الخددددددارجي نتيجددددددة ارتفددددددا  

صددددددنا   أسددددددعار البتددددددرول والغدددددداز ومددددددا نجددددددم عندددددده مددددددن دخددددددول للعملددددددة الصددددددعبة  أدى هددددددذا الددددددى وضددددددع
القددددددرار فددددددي مجددددددال اسددددددتعمال أدوا  السياسددددددة النقديددددددة فددددددي الجزائددددددر  بحيددددددث أد  هددددددذه التدددددددفقا  الددددددى 
التددددديثير علدددددى معددددددلا  التضدددددخم وكدددددذا أسدددددعار الأصدددددول الماليدددددة وكيمدددددة العقدددددارا  بددددددرجا  مختلفدددددة مدددددن 
حيدددددث الموقدددددع وطبيعتددددده  ومنددددده قامدددددت السدددددلطة النقديدددددة بوضدددددع عددددددة إجدددددراءا  عمليدددددة احترازيدددددة تعمدددددل 

 لى الحد من التوسع في مجال ا قراف وخاصة القروف التجارية )غير خلاقة للثروة(.ع
واسدددددتعمل أدوا  السياسدددددة النقديدددددة  2020الدددددى  2000تددددددخل بنددددد  الجزائدددددر خدددددلال هدددددذه الفتدددددرة 

المباشدددددددرة بغدددددددرف كدددددددبح التضدددددددخم والحدددددددد مدددددددن التوسدددددددع فدددددددي الاتفددددددداق الحكدددددددومي  حيدددددددث رفدددددددع معددددددددل 
  و رافدددددق هدددددذا التددددددر  2015فدددددي سدددددنة % 12الدددددى  2001نة فدددددي سددددد% 3الاحتيددددداطي الاجبددددداري مدددددن 

ة قصددددددد الددددددتحكم و مراكبددددددة معدددددددل التضددددددخم   و بحدددددددولإ نرتفددددددا  مسددددددتمر علددددددى مدددددددار سددددددتة عشددددددرة سددددددا
ازمددددة انخفدددداف أسددددعار البتددددرول و تراجددددع عائدددددا  الدولددددة  لجددددا  السددددلطة النقديددددة الددددى تخفدددديض معدددددل 

  لتشددددددهد الجزائددددددر مددددددرة  2017سدددددنة فددددددي % 4ثددددددم  2016فدددددي سددددددنة  % 8الاحتيددددداطي الاجبدددددداري الددددددى 
أخدددرى صددددعوبا  ماليددددة و عددددم القدددددرة علددددى تسددددديد نفقاتهدددا مددددع تراجددددع رهيددددب فدددي الأمددددوال المودعددددة فددددي 

الوحيدددددد هدددددو اللجدددددوء الدددددى التمويدددددل غيدددددر التقليددددددي و  لصدددددندوق ضدددددب  ا يدددددرادا    و هندددددا كدددددان المجدددددا
انخفدددددداف الفيمددددددة الحفيفيدددددددة  الاثددددددار السددددددلبية التددددددي سدددددددو  ترافقهددددددا منهددددددا ارتفددددددا  معددددددددلا  التضددددددخم و

مددددددن جديددددددد تغيددددددر السددددددلطة النقديددددددة معدددددددل الاحتيدددددداطي الاجبدددددداري و و للنقددددددود و هددددددو مددددددا يحصددددددل الان   
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بغدددددددرف كدددددددبح سياسدددددددة ا قدددددددراف و الحدددددددد منددددددده  2019و   2018خدددددددلال سدددددددنتي  % 10ترفعددددددده الدددددددى 
عدددددر و ازمدددددة كوفيدددددد و مدددددا رافقهدددددا مدددددن ذ الا انجدددددم المعدددددروف النقددددددي المتدددددداول   قصدددددد الدددددتحكم فدددددي ح

هلدددددع لددددددى الاسدددددر و المشدددددروعا  و توقددددد  المصدددددانع علدددددى ا نتدددددا  و التسدددددويق قابلددددده سدددددحب للأمدددددوال 
و شدددح فدددي تدددوفر السددديولة لددددى الجهددداز المصدددرفي ممددددا اجبدددر مدددن جديدددد بنددد  الجزائدددر الدددى مواكبدددة هددددذه  

بهددددددد  اتاحددددددة الفرصددددددة للبنددددددوم  % 4الاحدددددددالإ و قددددددام بتخفدددددديض معدددددددل الاحتيدددددداطي الاجبدددددداري الددددددى 
 ة على زيادة ا قراف.التجاري

امدددددام المعطيدددددا  السدددددابقة حاولدددددت السدددددلطة النقديدددددة الدددددتحكم فدددددي معددددددلا التضدددددخم  حيدددددث سدددددجل 
 % 4.23الددددددددى  2001بينمددددددددا ارتفددددددددع فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة  % 0.34معدددددددددل  2000فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة 

 .% 1.42الى  2002لينخفض في نهاية سنة 
  ويمكددددددن ان 2009ة الددددددى نهايددددددة سددددددن 2006كمددددددا نسددددددجل ارتفددددددا  متواصددددددل بدددددددءا مددددددن سددددددنة 

نعددددددد أسدددددباب الارتفدددددا  ومنهدددددا اعتمددددداد الدولدددددة علدددددى سياسدددددة نقديدددددة توسدددددعية تعتمدددددد علدددددى وضدددددع بدددددرام  
زيددددادة الموجددددودا  الصددددافية للدولددددة مددددن جددددراء ارتفددددا  أسددددعار  وكددددذا الددددىتنمويددددة علددددى المدددددى المتوسدددد  

التوسدددددع مدددددع  ة المسدددددتوردةالمحروقددددا   با ضدددددافة الدددددى ارتفدددددا  أسدددددعار المدددددواد الأوليدددددة والزراعيدددددة والغذائيددددد
 .2010في نهاية سنة  %62في الكتلة النقدية بنسبة 

كمدددددا أد  الازمدددددة العالميدددددة مدددددن تطدددددورا  خطيدددددرة فدددددي الأسدددددواق الماليدددددة الدوليدددددة مندددددذ منتصددددد  
 3.1نقطددددددة الددددددى  1.2الددددددى اتسددددددا  فددددددوارق التضددددددخم بددددددين الجزائددددددر والدددددددول الغربيددددددة بددددددين  2007سددددددنة 

 .2009و 2008نتي نقطة خلال الفترة الممتدة بين س
بفضددددددل تحسددددددن فددددددي سددددددعر  %3.91تراجددددددع معدددددددل التضددددددخم الددددددى  2010وخددددددلال نهايددددددة سددددددنة 

صددددر  عملددددة الدددددينار مددددع بفيددددة العمددددلا  الأجنبيددددة ممددددا أدى الددددى تراجددددع التضددددخم المسددددتورد للمسددددتوى 
 العام للأسعار.

 4.52بمعدددددددلا  تقدددددددر بددددددد  2012و 2011مددددددن جديددددددد ارتفددددددع معدددددددل التضددددددخم خددددددلال سددددددنتي 
%  ممدددددا يعندددددي انددددده تضددددداع  فدددددي السدددددنة الثانيدددددة ويمكدددددن ان يعدددددود هدددددذا الدددددى عددددددم التدددددوازن  8.89و%

بددددددين الطلددددددب  علددددددى السددددددلع و الخدددددددما  والعددددددرف  المقدددددددم مددددددن المنتجددددددين ممددددددا أدى ارتفددددددا  الأسددددددعار 
الددددذي كددددان سددددببه الأول كيددددام الحكومددددة برفددددع الأجددددور فددددي كددددل القطاعددددا  و بدددداثر رجعددددي يبدددددا مددددن سددددنة 

د   كمددددددا واكددددددب  18000د  الددددددى  15000رفددددددع الحددددددد الأدنددددددى للأجددددددور مددددددن با ضددددددافة الددددددى  2008
  هدددددذا ارتفدددددا  الأسدددددعار فدددددي المنتجدددددا  و الخددددددما  المسدددددتوردة مدددددن العدددددالم الخدددددارجي و بيقدددددت معدددددددلا
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الددددددى  2020التضددددددخم بددددددين الارتفددددددا  تددددددارة و الانخفدددددداف تددددددارة أخددددددرى  حتددددددى وصددددددل فددددددي نهايددددددة سددددددنة 
 .% 2.41معدل 

لسدددددددديولة الفائضددددددددة عبددددددددر بعددددددددض أدوا  السياسددددددددة النقديددددددددة حدددددددداول بندددددددد  الجزائددددددددر امتصدددددددداص ا
أشدددددهر وبمعددددددل مكافئدددددة يقددددددر  6التقليديدددددة منهدددددا والحديثدددددة  اذ اسدددددتعمل تقنيدددددة امتصددددداص السددددديولة لمددددددة 

با ضدددددافة الدددددى التقليدددددل مدددددن الأعبددددداء الجبائيدددددة المباشدددددرة علدددددى السدددددلع المسدددددتوردة با ضدددددافة  % 1.5بدددددد 
السددددوق النقديددددة كمددددا اسددددتعمل تسددددهيله الوديعددددة المغلقددددة الددددى العمددددل علددددى ضددددب  السدددديولة علددددى مسددددتوى 

 ( يبين ذل 35و الجدول رقم ) بعوف
 .2020الى غاية  2000تطور معدل التضخم خلال الفترة  (35)والجدول رقم 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 
 4.86 3.68 2.31 1.38 3.97 2.58 1.42 4.23 0.34 %معدل التضخم
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوا 

 5.59 6.40 4.78 2.92 3.26 8.89 4.52 3.91 5.74 %معدل التضخم
 2020 2019 2018 السنوا 

 2.41 1.95 4.27 %معدل التضخم

الدددددددى  2000المصددددددددر: مدددددددن اعدددددددداد الباحدددددددث اعتمدددددددادا علدددددددى التقدددددددارير السدددددددنوية لبنددددددد  الجزائدددددددر 
2020. 

 الثاني: السياسة النقدية وميزان المدفوعا  المطلب
يعتبددددددددر ميددددددددزان المدددددددددفوعا  ذلدددددددد  البيددددددددان المددددددددنظم والددددددددذي يتددددددددولى تسددددددددجيل جددددددددل المعدددددددداملا  
الاقتصددددادية التددددي تدددددتم خددددلال فتدددددرة زمنيددددة معيندددددة وعددددادة مدددددا تكددددون سدددددنة وتخددددص تلددددد  المعدددداملا  بدددددين 

  (11  صدددددددفحة 2009  )مصدددددددطفى المفيمدددددددين فدددددددي تلددددددد  الدولدددددددة والعدددددددالم الخدددددددارجي )غيدددددددر المفيمدددددددين(
 وهنام عدة عوامل اقتصادية تؤثر على ميزان المدفوعا  منها:

يددددددؤدي التضددددددخم الددددددى ارتفددددددا  السددددددلع المنتجددددددة محليددددددا مقارنددددددة بالأسددددددعار المنتجددددددة  التضااااااخم:-
خدددددار  البلدددددد ممدددددا يدددددؤدي الدددددى انخفددددداف الصدددددادرا  وارتفدددددا  الدددددواردا  ومنددددده يدددددزداد الطلدددددب علدددددى السدددددلع 

 حلية ويؤدي هذا الى التيثير على ميزان المدفوعا .الأجنبية على السلع الم
عندددددد زيدددددادة معددددددل نمدددددو الندددددات  المحلدددددي والدددددذي يعبدددددر عنددددده  معااااادل نماااااو النااااااتج المحلاااااي:-

بمجمددددو  الفدددديم المضددددافة المحققددددة خددددلال سددددنة ويددددنجم عددددن هددددذا زيددددادة دخددددل الدولددددة ويحدددددلإ هنددددا زيددددادة 
 الطلب على السلع والخدما  المنتجة والعكس صحيح.
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ارتفددددا  كيمددددة العملددددة المحليددددة مقارنددددة بددددالعملا  الأجنبيددددة يددددؤدي الددددى خفددددض  الصاااارف:سااااعر -
القدددددرة التنافسددددية للسددددلع والخدددددما  المنتجددددة محليددددا ويجعددددل الطلددددب عليهددددا وتكددددون أكثددددر جاذبيددددة  خلافددددا 
لددددذل  عندددددما يددددنخفض سددددعر العملددددة مقارنددددة بسددددعر العمددددلا  الأخددددرى يددددؤدي هددددذا زيددددادة القدددددرة التنافسددددية 

 .للصادرا 
تسددددددتعمل أسددددددعار الفائدددددددة فددددددي التدددددديثير علددددددى حركددددددة رؤوس  اخااااااتلاف فااااااي أسااااااعار الفائاااااادة:-

الأمدددددوال مدددددن والدددددى العدددددالم الخدددددارجي فارتفاعهدددددا يدددددؤدي الدددددى تددددددفق رؤوس الامدددددوال مدددددن العدددددالم الخدددددارجي 
الددددددددى الددددددددداخل والعكددددددددس يددددددددؤدي الددددددددى انتقددددددددال رؤوس الأمددددددددوال الددددددددى الخددددددددار  بدددددددددافع الجاذبيددددددددة والعوائددددددددد 

 هنام من يشبه راس المال مثل الثعبان ينتقل حيث العائد مرتفع.المتوقعة  حيث 
ويمكددددن القددددول ان ميددددزان المدددددفوعا  هددددو المددددر ة العاكسددددة لاقتصدددداد البلددددد مددددع بفيددددة اقتصدددداديا  

 العالم  وكل اختلال ناجم عن:
وجددددود علاقددددة وثيقددددة بددددين سددددعر الصددددر  وميددددزان المدددددفوعا   فكلمددددا كددددان سددددعر الصددددر  لددددذل  البلددددد أكبددددر -

كيمتددددده الحفيقدددددة سددددديؤدي الدددددى ارتفدددددا  أسدددددعار السدددددلع المحليدددددة مدددددن جهدددددة الأجاندددددب وهدددددذا يقلدددددل مدددددن مدددددن 
 الطلب على السلع المحلية ومنه يؤدي الى اختلا  في ميزان المدفوعا  والعكس صحيح.

وجددددود اخددددتلال فددددي ميددددزان المدددددفوعا  للبلدددددان التددددي ترتكددددز علددددى النشدددداق الفلاحددددي  حيددددث تتعددددرف بعددددض -
ة الددددى كددددوارلإ طبيعيددددة ويقددددل جنددددي ا نتددددا  وبالتددددالي تقددددل صددددادرتها ممددددا يددددؤثر علددددى المحاصدددديل الزراعيدددد
 ميزان المدفوعا .

حددددددولإ أسدددددباب عرضدددددية لا يمكدددددن التنبدددددؤ بهدددددا  وهدددددذا يدددددؤدي الدددددى حددددددولإ اخدددددتلا  فدددددي ميدددددزان المددددددفوعا  -
ونددددددذكر هددددددذه العددددددوارف مثددددددل الحددددددروب وتغيددددددر اذواق المسددددددتهلكين محليددددددا ودوليددددددا  وفددددددي هددددددذه الحالددددددة 

دي هددددذه الظددددرو  الدددددى تقليددددل الصددددادرا  الددددى العددددالم الخدددددارجي وبالتددددالي تقددددل دخددددول العملدددددة سددددو  تددددؤ 
 الأجنبية وهذا يحدلإ اختلال في ميزان المدفوعا .

وامدددددام الأسدددددباب السدددددالفة الدددددذكر يمكدددددن معالجدددددة تلددددد  الاخدددددتلالا  عدددددن طريدددددق تطبيدددددق السياسدددددة النقديدددددة 
 وهي:
انكماشدددددية ممدددددا يدددددؤثر علدددددى حجدددددم إنفددددداق الدولدددددة  اعتمددددداد البنددددد  المركدددددزي علدددددى تطبيدددددق سياسدددددة نقديدددددة-

وبالتدددددالي يدددددؤثر علدددددى ميدددددزان المددددددفوعا  وتقدددددل عمليدددددة اسدددددتراد السدددددلع والخددددددما  ممدددددا يخفدددددض الدددددواردا  
 ويشجع الصادرا  ويسمح بتحسين وضعية ميزان المدفوعا .

 تخفيض سعر الصر .-
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 جي وتتمثل في:وضع قيود وإجراءا  صارمة على المعاملا  بين البلد والعالم الخار -
*الرقابدددددددة علدددددددى الصدددددددر  مدددددددع العدددددددالم الخدددددددارجي بمختلددددددد  اشدددددددكاله والوسدددددددائل المسدددددددتعملة مدددددددع العدددددددالم 

 الخارجي.
 *وضع قيود مالية على المعاملا  الخارجية كالضرائب وا عانا .

 *وضع قيود على المعاملا  الخارجية كتحديد حصص الاستيراد ومنع الاحتكار.
نقديدددددددة وميدددددددزان المددددددددفوعا  كدددددددل منهمدددددددا يدددددددؤثر فدددددددي الاخدددددددر  حدددددددي ان خلاصدددددددة القدددددددول ان السياسدددددددة ال

اسددددتعمال أدوا  السياسددددة النقديددددة تسدددداعد علددددى إعددددادة التددددوازن لميددددزان المدددددفوعا  سددددواء كددددان فددددي حالددددة 
العجددددددز او الفددددددائض  مددددددع العلددددددم ان الاخددددددتلال يددددددؤثر سددددددلبا علددددددى الاقتصدددددداد الددددددوطني والنددددددات  الددددددداخلي 

ونددددددان ميددددددزان المدددددددفوعا  واختيددددددار الأداة المناسددددددبة مددددددن أدوا  الخددددددام وعليدددددده يجددددددب دراسددددددة وتحليددددددل مك
 السياسة النقدية لمعالجة الاختلالا  الممكنة والبحث عن إيجاد توازن في ميزان المدفوعا .

المتعلددددددق بتطددددددور ميددددددزان المدددددددفوعا   36وبددددددالرجو  الددددددى وضددددددعية الجزائددددددر ومددددددن خددددددلال الجدددددددول رقددددددم 
 نستخلص ما يلي: 2020الى غاية نهاية  2000خلال الفترة 

 2000مددددر ميددددزان المدددددفوعا  بددددالجزائر علددددى مددددرحلتين الأولددددى وعرفددددت رصدددديد إيجددددابي امتددددد مددددن سددددنة 
  2020الددددى غايددددة سددددنة  2014والثانيددددة سددددجل فيدددده رصدددديد سددددلبي ويمتددددد مددددن سددددنة  2013الددددى غايددددة 

 وإذا أردندددددددا معرفدددددددة السدددددددبب نجدددددددد الرصددددددديد ا جمدددددددالي لميدددددددزان المددددددددفوعا  مدددددددرتب  بيسدددددددعار الدددددددنف  فدددددددي
حيدددددث  2008الأسدددددواق العالميدددددة والتدددددي مدددددر  بعددددددة تقلبدددددا  دوليدددددة و اهدددددم رصددددديد اجدددددابي سدددددجل سدددددنة 

شدددددهد تراكمدددددا مسدددددتمرا و مسدددددتوى كياسدددددي فدددددي احتياطدددددا   ثمليدددددار دولار امريكدددددي حيددددد 99 36بدددددد  قددددددر
الصدددددر  الرسدددددمية با ضدددددافة الدددددى تسدددددجيل مسدددددتوى متددددددني مدددددن المديونيدددددة الخارجيدددددة للدددددديون المتوسدددددطة 

اتجدددددداه  2006جددددددل  مددددددع العلددددددم ان الجزائددددددر بدددددددأ  فددددددي تسددددددديد ديونهددددددا فددددددي بدايددددددة سددددددنة و الطويلددددددة الا
نددددددادي بدددددداريس و نددددددادي لندددددددن و مددددددع  هددددددور بددددددوادر الازمددددددة الماليددددددة فددددددي بدايددددددة شددددددهر او  مددددددن سددددددنة 

 .2008و تزايد  حدتها سنة  2007
ابدددددع مدددددن ان الاقتصددددداد الجزائدددددري بددددددا يتحمدددددل الصددددددمة الخارجيدددددة بدايدددددة مدددددن الثلاثدددددي الر  ويمكدددددن القدددددول

دولار للبرميدددددددل فدددددددي السداسدددددددي الأول  111.51 )مدددددددنحيدددددددث انخفضدددددددت أسدددددددعار البتدددددددرول  2008سدددددددنة 
خددددددددلال سددددددددنة  وأدى هددددددددذا( 2008دولار فددددددددي السداسددددددددي الثدددددددداني مددددددددن سددددددددنة  88.22الددددددددى  2008مددددددددن 
الددددددى تسددددددجيل رصدددددديد اجمددددددالي لميددددددزان  ممددددددا ادى % 92 73-الددددددى تراجددددددع الصددددددادرا  بنسددددددبة  2009
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مليدددددار دولار امريكدددددي أي بتراجدددددع تقددددددر نسدددددبته بدددددد  859 3بفيمدددددة  2009نهايدددددة سدددددنة  المددددددفوعا  فدددددي
 .2008بسنة  مقارنة % 5 858 -

حيدددددث وصددددددل متوسددددد  سددددددعر  2010وامدددددام الارتفدددددا  المسددددددجل فدددددي بدايدددددة السداسددددددي الثددددداني مددددددن سدددددنة 
  اجمدددددددددالا  قددددددددددر رصددددددددديد اجمدددددددددالي ميدددددددددزان 2010دولار فدددددددددي شدددددددددهر ديسدددددددددمبر  92.82البرميدددددددددل الدددددددددى 

مليددددددار  859 3مقابددددددل  2010مليددددددار دولار امريكددددددي فددددددي سددددددنة  326 15مبلددددددغ المدددددددفوعا  الخارجيددددددة 
  فدددددي حدددددين اسدددددتقر اجمدددددالي الددددددين الخدددددارجي )قصدددددير  متوسددددد  2009دولار امريكدددددي فدددددي نهايدددددة سدددددنة 

 .2010من اجمالي النات  الداخلي لسنة  %4 3وطويل الاجل( ولم يعد يمثل سوى 
مليددددددار دولار  88 5بفيمددددددة  1998سددددددنة  سددددددجل عجددددددز فددددددي رصدددددديد ميددددددزان المدددددددفوعا  لأول مددددددرة  منددددددذ

  حيدددددث تراجدددددع سدددددعر البرميدددددل وأدى هدددددذا الدددددى تراجدددددع عائددددددا  2014سدددددنة فدددددي نهايدددددة امريكدددددي وهدددددذا 
مقارندددددددة % 30 7  أي بانخفددددددداف تقددددددددر نسدددددددبه2014مليدددددددار دولار فدددددددي سدددددددنة  129 60البتدددددددرول الدددددددى 
ز  مدددددددن   مدددددددع تسدددددددجيل ارتفدددددددا  فدددددددي العائددددددددا  خدددددددار  المحروقدددددددا  حيدددددددث قفددددددد2013بعائددددددددا  سدددددددنة 

  2014مليددددددار دولار فددددددي نهايددددددة سددددددنة  667 1الددددددى  2013مليددددددار دولار امريكددددددي فددددددي سددددددنة  051 1
كمددددا مكنددددت الجزائددددر مددددن تحقيددددق فددددوائض تراكميددددة لاحتيدددداطي الصددددر  اذ بلددددغ مسددددتواه رقمددددا كياسدددديا قدددددره 

و هددددددذا مدددددددا يسدددددددمح لاسدددددددتراد السدددددددلع و الخددددددددما   2013مليددددددار دولار امريكدددددددي فدددددددي نهايدددددددة سدددددددنة  194
 شهرا. 35لمدة 

 2014دولار امريكددددددي لبرميددددددل خددددددلال سددددددنة  23 100امددددددام اسددددددتمرار انخفدددددداف أسددددددعار البتددددددرول )مددددددن 
( واصددددددددددل % 1 47أي بانخفدددددددددداف قدددددددددددره  2015دولار امريكددددددددددي للبرميددددددددددل فددددددددددي سددددددددددنة  07 53الددددددددددى 

مليددددددار دولار  53 27رصدددددديد ميددددددزان المدددددددفوعا  تقهقددددددره ليسددددددجل ولأول مددددددرة عجددددددز كبيددددددر وصددددددل الددددددى 
 امريكي.

جددددددز الفياسددددددي فددددددي ميددددددزان المدددددددفوعا  الددددددى انكمدددددداش حدددددداد فددددددي الاحتياطددددددا  مددددددن العملددددددة أدى هددددددذا الع
أي مددددددا يمثددددددل اسددددددتراد  2015مليددددددار دولار فددددددي سددددددنة  13 144الصددددددعبة حيددددددث تراجددددددع مسددددددتواها الددددددى 

 شهرا. 27السلع والخدما  لمدة 
ليصدددددل الدددددى  2016و 2015عدددددر  متوسددددد  سدددددعر البرميدددددل مدددددن البتدددددرول انخفاضدددددا حدددددادا فدددددي سدددددنتي 

دولار علددددددى التددددددوالي ومندددددده وصددددددل العجددددددز فددددددي ميددددددزان المدددددددفوعا  لسددددددنة % 01 45دولار و 07% 53
التددددددي شددددددهد  انتعاشددددددا فددددددي أسددددددعار  2017مليددددددار دولار امريكددددددي  خلافددددددا لسددددددنة  03 26الددددددى  2016
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مليدددددار  56 34البتدددددرول بعدددددد سدددددنتين مدددددن الانخفددددداف المتواصدددددل حيدددددث وصدددددلت كيمدددددة الصدددددادرا  الدددددى 
 مليار دولار امريكي(. 76 21ار دولار واردا  )عجز بفيمة ملي 33 56دولار امريكي مقابل 

دولار للبرميدددددددل فدددددددي سدددددددنة  1 53) مدددددددن  2018علدددددددى الدددددددرغم مدددددددن انتعددددددداش أسدددددددعار الدددددددنف  فدددددددي سدددددددنة 
( و زيدددددددادة صدددددددادرا  المحروقدددددددا  الا ان رصددددددديد  2018دولار للبرميدددددددل فدددددددي سدددددددنة  5 71الدددددددى  2017

ليددددددددار دولار امريكددددددددي( بسددددددددبب ارتفددددددددا  م 82 15ميددددددددزان المدددددددددفوعا  مددددددددا زال سددددددددالبا ) عجددددددددز بفيمددددددددة 
مليددددددار دولار امريكددددددي أي ان الصددددددادرا  تغطددددددي نسددددددبة  96 56الددددددواردا  التددددددي وصددددددلت كيمتهددددددا الددددددى 

يددددددتم  تمويلهددددددا عددددددن   %  77 27مددددددن اجمددددددالي الددددددواردا  و النسددددددبة المتبفيددددددة و المقدددددددرة بددددددد  22% 72
الاحتياطدددددا  و التدددددي  طريددددق السدددددحب مدددددن احتياطدددددا  الصددددر   و هدددددذا مدددددا يفسدددددر التآكددددل السدددددريع لهدددددذه

)قددددددددر  كيمتهدددددددا بدددددددد 2018و نهايدددددددة سدددددددنة  2013بدددددددين نهايدددددددة سدددددددنة % 60انخفدددددددض مخزونهدددددددا بنسدددددددبة 
 شهرا. 16مليار دولار امريكي (أ أي ما يمثل استراد للسلع و الخدما  لمدة  88 79

مليددددددددار دولار  249 2كمدددددددا سدددددددجل ارتفدددددددا  فدددددددي الصدددددددادرا  خدددددددار  المحروقدددددددا  لتصدددددددل كيمتهدددددددا الدددددددى 
 .2017مقارنة بسنة % 64بنسبة زيادة تقدر بد امريكي أي 

 7واصددددددددل العجددددددددز المسددددددددتمر فددددددددي ميددددددددزان المدددددددددفوعا  وعلددددددددى مدددددددددار  2020و 2019خددددددددلال سددددددددنتي 
مليددددددار دولار  36 16مليددددددار دولار امريكددددددي و 92 16سددددددنوا  علددددددى التددددددوالي ليسددددددجل مبددددددالغ تقدددددددر بددددددد 

دولار  4 64ي هددددددو  الددددددى امريكددددددي علددددددى التددددددوالي  يبقددددددى السددددددبب الرئيسددددددي تراجددددددع أسددددددعار الددددددنف  )التدددددد
( مددددددددن جهددددددددة وانخفدددددددداف 2020دولار امريكددددددددي خددددددددلال سددددددددنة  08 42و 2019للبرميددددددددل خددددددددلال سددددددددنة 

الصدددددددادرا  خددددددددار  المحروقددددددددا  مدددددددن جهددددددددة اخددددددددرى وفدددددددي الجانددددددددب الاخددددددددر تراجدددددددع الصددددددددادرا  خددددددددار  
خددددددددددلال % 7.84-و  2018مقارنددددددددددة بسددددددددددنة  2019خددددددددددلال سددددددددددنة  .% 55 7-المحروقددددددددددا  بنسددددددددددبة 

 .2019 مقارنة بسنة 2020سنة 
امدددددام اسدددددتمرار العجدددددز المتواصدددددل فدددددي ميدددددزان المددددددفوعا   أدى هدددددذا الدددددى تراجدددددع حددددداد فدددددي الاحتياطدددددا  

مليدددددار دولار امريكدددددي أي مدددددا يعدددددادل  76 62الرسدددددمية للصدددددر  باسدددددتثناء الدددددذهب النقددددددي لتصدددددل الدددددى 
  بينمدددددا وصدددددلت فدددددي نهايدددددة 2019شدددددهرا وهدددددذا خدددددلال سدددددنة  35اسدددددتراد للسدددددلع والخددددددما  لمددددددة تقدددددارب 

شدددددددددهرا مدددددددددن السدددددددددلع  14مليدددددددددار دولار امريكدددددددددي أي مدددددددددا يعدددددددددادل اسدددددددددتراد  17 48الدددددددددى  2020ة سدددددددددن
والخددددددددما   ويمكدددددددن ان ندددددددذكر ان هدددددددذا العجدددددددز المسدددددددتمر نددددددداجم عدددددددن زيدددددددادة فدددددددي الانفددددددداق الحكدددددددومي 

 المتواصل وهذا من قبل جميع المتعاملين الاقتصاديين المفيمين.
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مليددددددددار دولار فددددددددي نهايددددددددة سددددددددنة  567 1بددددددددد  بدددددددددورها المديونيددددددددة الخارجيددددددددة بمددددددددددها المختلفددددددددة فقدددددددددر 
مليدددددار دولار امريكدددددي  وترجدددددع هدددددذه الزيدددددادة  682 1فوصدددددلت الدددددى  2020  امدددددا بالنسدددددبة لسدددددنة 2019

 مليون دولار امريكي. 115في قائم الدين الخارجي متوس  وطويل الاجل والمقدرة بد 
 2000رة تطددددددددور الصدددددددادرا  والدددددددواردا  ووضددددددددعية ميدددددددزان المددددددددفوعا  فتدددددددد (36)جددددددددول رقدددددددم 

 2020الى 
 المبالغ بالملايير دولار امريكي

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 

 78.59 60.59 54.74 46.33 32.22 24.47 18.72 19.09 21.65 الصادرا 
 41.59 31.04 37.01 29.39 22.97 16.99 15.05 12.90 14.08 الواردا 

 36.99 29.55 17.73 16.94 9.25 7.47 3.66 6.19 7.57 رصيد ميزان المدفوعا 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوا 

 34.57 29.30 34.56 60.12 64.86 71.73 72.88 57.09 45.18 الصادرا 
 56.33 55.34 62.10 66.01 64.73 59.67 52.74 41.76 41.32 الواردا 

 21.76- 26.03- 27.53- 5.88- 0.13 12.05 20.14 15.32 3.86 رصيد ميزان المدفوعا 
 2020 2019 2018 السنوا 

 21.93 35.32 41.14 الصادرا 
 38.30 52.25 56.96 الواردا 

 16.36- 16.92- 15.82- رصيد ميزان المدفوعا 

الددددددى  2000المصددددددر: مدددددن اعدددددداد الباحدددددث اعتمدددددادا علدددددى التقدددددارير السدددددنوية لبنددددد  الجزائدددددر مدددددن سدددددنة 
2020. 

 تطبيقا  السياسة النقدية على مربع كالدور: الثالثلمطلب ا
  كالدددددددددور السياسددددددددة النقديددددددددة مددددددددن خددددددددلال مربددددددددعان نبحددددددددث عددددددددن تحليددددددددل أداء  أردنددددددددا إذاامددددددددا 

النمدددددددو الاقتصدددددددادي  وهدددددددي معددددددددل المرفدددددددق يبدددددددين لندددددددا المؤشدددددددرا  المعتمدددددددد عليهدددددددا (37رقدددددددم ) فالجددددددددول
 .وعا المدف ورصيد ميزان ومعدل التضخم ومعدل البطالة

اسدددددتمر فدددددي اذ ندددددرى ان معددددددل النمدددددو  حيدددددث يتدددددرجم هدددددذا الجددددددول حالدددددة الاقتصددددداد الجزائدددددري -
  2003فدددددي نهايدددددة سدددددنة  % 9 6مسدددددجلا نسدددددبة  2003الدددددى غايدددددة  2000الارتفدددددا  بددددددءا مدددددن سدددددنة 

مسدددددددجلا  2007ليرتفدددددددع مدددددددن جديدددددددددددد سدددددددنة  2005و 2004ن جديدددددددد خدددددددلال السدددددددنتين ددددددددددددددددليدددددددنخفض م
 2010ليرتفددددع مددددن جديددددد فددددي نهايددددة سددددنة  2009ا فددددي الانخفدددداف حتددددى نهايددددة بددددد وبعددددد ذلدددد  % 3.0

تراجدددددع معددددددل النمدددددو  2019الدددددى غايدددددة نهايدددددة سدددددنة  2011وابتدددددداء مدددددن سدددددنة  % 3.6مسدددددجلا نسدددددبة 
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الأخيددددرة سددددجل معدددددل نمددددو سددددلبي قدددددر بددددد  وفددددي السددددنة  2019فددددي نهايددددة سددددنة % 1كليددددة ليصددددل الددددى 
-5.1 %. 

 2000مددددددن سددددددنة  وهددددددذا بدايددددددةلت معدددددددلا  مرتفعدددددة جدددددددا خلافدددددا لمعدددددددلا  البطالددددددة التددددددي سددددددج
فددددي نهايددددة سددددنة  %16 10حتددددى تصددددل الددددى  فددددي الانخفدددداف تدددددريجيا لتبدددددأ% 49 29حيددددث قدددددر  بددددد 

 واقددددددل مددددددن% 10بقددددددي معدددددددل البطالددددددة فددددددوق  2020حتددددددى نهايددددددة سددددددنة  2014 وخددددددلال سددددددنة  2009
 .مقبولة الى حد ماء وهي نسبة% 12

  2013الددددددى غايددددددة نهايددددددة سددددددنة  2000ا مددددددن سددددددنة رصدددددديد ميددددددزان المدددددددفوعا  موجددددددب بدددددددء-
 .سجل رصيد سلبي 2020الى غاية نهاية سنة  2014 ومن سنة
 2000كددددددددادني كيمدددددددة مسدددددددجلة فدددددددي نهايدددددددة سددددددددنة % 0.34معددددددددلا  التضدددددددخم تتدددددددراوح بدددددددين -

 .2012على كيمة سجلت في نهاية سنة كي % 89 8و
 2000لممتدددددددة بددددددين سددددددنة ان معدددددددلا  الأربعددددددة المسددددددجلة علددددددى مدددددددار الفتددددددرة ا خلاصددددددة القددددددول

اقصددددى  حيددددث عندددددما كددددان معدددددل البطالددددة فددددي متبددددين لنددددا لا يوجددددد تددددراب  بيددددنه 2020الددددى غايددددة سددددنة 
 وكدددددان معددددددل مليدددددار د  57 7وبفيمدددددة المددددددفوعا  موجدددددب كدددددان رصددددديد ميدددددزان % 49 29حدددددد ممكدددددن 

 .%34 0  خلافا لمعدل التضخم الذي وصل الى %2النمو الاقتصادي بلغ 
كدددددددان معددددددددل النمدددددددو  % 82 9وهدددددددو ة فدددددددي ادندددددددي حدددددددد ممكدددددددن ل البطالدددددددمعدددددددد وعنددددددددما كدددددددان-

ميدددددددزان المددددددددفوعا   ولكدددددددن سدددددددجل 26 3التضدددددددخم الدددددددى  وصدددددددل معددددددددل% 8 2الاقتصدددددددادي يقددددددددر بدددددددد 
 .مليار دولار 0.13رصيد إيجابي يقدر بد 

وبنسددددددبة ة مرتفعددددددا كددددددان معدددددددل البطالدددددد% 9 6كددددددان معدددددددل النمددددددو فددددددي اعلددددددى نسددددددبة عندددددددما -
ميددددددزان المدددددددفوعا  الددددددى تسددددددجيل  ووصددددددل رصدددددديد% 58 2%حدددددددود  فددددددي ومعدددددددل التضددددددخم% 71 23

كددددان معدددددل  % 1 5-وعندددددما سددددجل معدددددل نمددددو سددددالب وبنسددددبة  مليددددار دولار  47 7فددددائض بفيمددددة 
 36 16وبفيمدددددة سدددددجل رصددددديد سدددددلبي فدددددي ميدددددزان المددددددفوعا  % 41 2التضدددددخم فدددددي أدندددددي نسدددددبة وبدددددد 

 .مليار دولار
مليدددددار دولار كاندددددت  99 36وهدددددي كيمدددددة عنددددددما وصدددددل رصددددديد ميدددددزان المددددددفوعا  الدددددى اعلدددددى -

 29 11امددددا معدددددل البطاقددددة فقدددددر بددددد  % 86 4قدددددر بددددد  ومعدددددل التضددددخم% 4 2نسددددبة النمددددو تقدددددر بددددد 
مليدددددددار دولار كدددددددان معددددددددل  53 27وبفيمدددددددة . امدددددددا عنددددددددما كدددددددان رصددددددديد ميدددددددزان المددددددددفوعا  سدددددددالب %



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

332 

مدددددا معددددددل التضددددددخم بين% 21 11البطالدددددة يقددددددر بدددددد  وكدددددان معددددددل %7 3النمدددددو الاقتصدددددادي يقددددددر بدددددد 
 .% 78 4وصل الى 

 4 3بينمددددددددا وصددددددددل معدددددددددل النمددددددددو الددددددددى  % 89 8سددددددددجل معدددددددددل التضددددددددخم اعلددددددددى نسددددددددبة بددددددددد 
ووصدددددل معددددددل البطالدددددة الدددددى  مليدددددار دولار 5 12المددددددفوعا  رصددددديد إيجدددددابي يقددددددر بدددددد  وسدددددجل ميدددددزان%

بددددددد  مقابددددددل معدددددددل نمددددددو% 34 0دل التضددددددخم بددددددد ددددددددددددددددخلافددددددا لددددددذل  سددددددجلت أدنددددددي نسددددددبة لمع 96% 10
بينمدددددا سددددددجل رصددددديد إيجدددددابي فدددددي ميدددددزان المدددددددفوعا  % 49 29ومعددددددل بطالدددددة مرتفدددددع بنسدددددبة % 2 2
 مليار دولار. 57 7بفيمة 

فكلمدددددا تحقدددددق هدددددد   بينهدددددا ف فيمدددددا مقبولدددددة تتعدددددار  خلاصدددددة القدددددول ان عمليدددددة تحقيدددددق معددددددلا 
اهددددددا  المربدددددع  السياسدددددة النقديدددددة لتحقيدددددق وتفعيدددددل أدوا تطبيدددددق  الثددددداني وعليددددده يبقدددددى وابتعدددددد الهدددددد الا 

 امر صعب ولكن ليس بالمستحيل. السحري 
 2020الى  2000المتغيرا  الاربعة لمربع كالدور في الجزائر فترة  (37)جدول رقم 

 رصيد ميزان المدفوعا  بالملايير دولار امريكي
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا 

 2.4 3.0 2.0 5.1 5.2 6.9 4.1 2.7 2.2 %النمو الاقتصادي
 11.29 11.84 12.32 15.37 17.73 23.71 25.93 28.43 29.49 %معدل البطالة

 36.99 29.55 17.73 16.94 9.25 7.47 3.66 6.19 7.57 رصيد ميزان المدفوعا 
 4.86 3.68 2.31 1.38 3.97 2.58 1.42 4.23 0.34 %معدل التضخم

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوا 
 1.3 3.2 3.7 3.8 2.8 3.4 2.8 3.6 1.6 النمو الاقتصادي

 11.73 10.49 11.21 10.59 9.82 10.96 9.97 9.95 10.16 %معدل البطالة
 5.59 6.40 4.78 2.92 3.26 8.89 4.52 3.91 5.74 %معدل التضخم

 21.76- 26.03- 27.53- 5.88- 0.13 12.05 20.14 15.32 3.86 رصيد ميزان المدفوعا 
 2020 2019 2018 السنوا 

 5.1- 1.0 1.2 %النمو الاقتصادي
 غ.م 11.38 11.73 %معدل البطالة
 2.41 1.95 4.27 %معدل التضخم

 16.36- 16.92- 15.82- رصيد ميزان المدفوعا 

 2020-2000المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على التقارير السنوية لبن  الجزائر فترة 
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 خلاصة الفصل الرابع
وخلاصددددددددة القددددددددول ان السياسددددددددة النقديددددددددة هددددددددي مجموعددددددددة الأدوا  وا جددددددددراءا  التددددددددي تسددددددددتعملها 
السددددددلطة النقديددددددة مددددددن اجددددددل ضددددددب  عددددددرف النقددددددد المتددددددداول داخددددددل الاقتصدددددداد بهددددددد  تحقيددددددق الأهدددددددا  

الدددددذي المسدددددطرة لا سددددديما الاسدددددتقرار النسدددددبي لأسدددددعار السدددددلع وفدددددي الجزائدددددر نجدددددد انددددده بمقتضدددددى التعدددددديل 
والمتعلددددق بالنقدددددد والقددددرف حيددددث أسددددند  للسدددددلطة النقديددددة ضددددمان اسددددتقرار الأسدددددعار  2010جددددرى سددددنة 

المدددددؤرخ فددددددي  11-03مدددددن الامددددددر رقدددددم  35كهدددددد  مدددددن اهددددددا  السياسددددددة النقديدددددة حيدددددث تؤكددددددد المدددددادة 
ان مهمددددة بندددد  الجزائددددر تتمثددددل فددددي الحددددرص علددددى اسددددتقرار الأسددددعار باعتبدددداره هدددددفا  2003غشددددت  26

لسياسدددددة النقديدددددة مدددددع تدددددوفير افضدددددل الشدددددروق و السدددددبل فدددددي مجدددددالا  النقدددددد و القدددددرف و مدددددن اهددددددا  ا
 الصر  و الحفاظ عليها لنمو مدعم للاقتصاد مع السهر على الاستقرار المالي و النقدي.

( هددددو معدددددل فائددددددة المطبددددق علددددى عمليدددددا  Taux Directeurكمددددا ان المعدددددل التددددوجيهي )
مؤشدددددر لتوجيددددده السياسدددددة النقديدددددة مدددددع تحقيدددددق اهددددددا  السياسدددددة  إعدددددادة التمويدددددل الرئيسدددددية  بحيدددددث يعتبدددددر

النقديددددددة المتمثلددددددة فددددددي الحفدددددداظ علددددددى اسددددددتقرار الأسددددددعار وتحقيددددددق معدددددددل نمددددددو اقتصددددددادي معتبددددددر مددددددع 
الحفددددداظ علدددددى التوازندددددا  الخارجيدددددة أي تلددددد  المعددددداملا  النقديدددددة ومدددددا يدددددنجم عنهدددددا مدددددن خدددددرو  ودخدددددول 

 تحقيق مستوى التشغيل الكامل.للعملة  كما نجد ان هنام هد  اخر يتمثل في 
وقدددددددد اسدددددددتعمل بنددددددد  الجزائدددددددر فدددددددي تحقيدددددددق هدددددددذه الأهددددددددا  جملدددددددة مدددددددن الأدوا  منهدددددددا المعددددددددل 
التدددددددوجيهي وعمليدددددددا  السدددددددوق المفتوحددددددددة والتسدددددددهيلا  الدائمدددددددة والحددددددددد الأدندددددددى للاحتياطدددددددا  ا لزاميددددددددة 

المددددددؤرخ  02-2009وهددددددذا بالاعتمدددددداد علددددددى النظددددددام رقددددددم  الهامشددددددي وعمليددددددا  إعددددددادة الخصددددددم والقددددددرف
 والمتعلق بعمليا  السياسة النقدية وادواتها وإجراءاتها. 2009ماي  26في 

إعددددددادة التمويددددددل  ومددددددن خددددددلال هددددددذا الموضددددددو  وجدددددددنا ان بندددددد  الجزائددددددر ومددددددن خددددددلال عمليددددددا 
هامدددددددا فدددددددي إدارة معددددددددل الفائددددددددة وكدددددددذا تسددددددديير السددددددديولة المصدددددددرفية  ووجددددددددنا ان  رالرئيسدددددددية قدددددددام بددددددددو 

لة ذا  تكدددددرار وتددددداريخ اسدددددتحقاق اسدددددبوعي وتتمثدددددل هدددددذه العمليدددددا  قنددددداة إعدددددادة العمليدددددا  الجالبدددددة للسددددديو 
 تمويل القطا  المصرفي الرئيسية وكذا الخزينة العمومية.

وتنوعدددددددت عمليدددددددة إعدددددددادة التمويدددددددل فدددددددي ادوا  كثيرهدددددددا منهدددددددا عمليدددددددا  الضدددددددب  الددددددددقيق والتدددددددي 
للتخفيددددددف مددددددن تدددددديثير  تهددددددد  الددددددى تسدددددديير وضددددددعية السدددددديولة فددددددي السددددددوق وكددددددذا إدارة معدددددددلا  الفائدددددددة

التقلبدددددا  غيدددددر المتوقعدددددة  كمدددددا تعتبدددددر العمليدددددا  الهيكليدددددة جالبدددددة للسددددديولة وذا  تكدددددرار مندددددتظم او غيدددددر 
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منددددددتظم وبتددددددواريخ تنازليددددددة غيددددددر موحدددددددة حيددددددث يددددددتم اجراؤهددددددا عددددددن طريددددددق ا علانددددددا  عددددددن مناقصددددددا  
 عادية يسمح لكل البنوم المشاركة فيها.

ل أدوا  أخددددددرى لامتصدددددداص السدددددديولة النقديددددددة منهددددددا وبا ضددددددافة الددددددى ان بندددددد  الجزائددددددر يسددددددتعم
 02-2009تسددددددهيلا  القددددددرف الهامشددددددي وتسددددددهيلا  الودائددددددع المغلقددددددة للفائدددددددة وقددددددد حدددددددد النظددددددام رقددددددم 

 المتعلق بعمليا  السياسة النقدية وادواتها واجراءاتها طرق تطبيقها. 2009مايو  26المؤرخ في 
اميدددددددة وقدددددددام بتغييدددددددر المعددددددددل عددددددددة مدددددددرا  كمددددددا اسدددددددتعمل بنددددددد  الجزائدددددددر أليدددددددة الاحتياطدددددددا  ا لز 

بهدددددددد  تنظددددددديم السددددددديولة وضدددددددمان ودائدددددددع الافدددددددراد والمشدددددددروعا  مدددددددن جهدددددددة ومندددددددع البندددددددوم فدددددددي زيدددددددادة 
وبعدددددها النتددددائ  المتيتيددددة مددددن  2018ا قددددراف فددددي المراحددددل التضددددخمية وهددددو مددددا  هددددر فددددي بدايددددة سددددنة 

 أثر ا صدار النقدي التقليدي لتمويل نفقا  الخزينة العمومية.
كاندددددت متسدددددرعة حيدددددث كدددددان  2018اسدددددتعمال اليدددددة التمويدددددل غيدددددر التقليددددددي بددددددءا مدددددن سدددددنة  ان

الاجددددددر اسدددددتعمال أدوا  السياسدددددة النقديدددددة كلهدددددا أي انهدددددا لدددددم تسدددددتعمل الدددددى حددددددها الأقصدددددى  وان إعدددددادة 
تمويددددل البندددددوم التجاريدددددة لددددددى بندددد  الجزائدددددر تمدددددت عدددددن طريدددددق إعددددادة خصدددددم السدددددندا  العموميدددددة وكدددددان 

لجزائدددددر قبدددددول إعدددددادة الخصدددددم للسدددددندا  الخاصدددددة بغدددددرف إعدددددادة تمويلهدددددا والقضددددداء الاجددددددر مدددددن بنددددد  ا
 على مشكل السيولة.

معدددددلا  الفائدددددة المطبقددددة مددددن طددددر  بندددد  الجزائددددر باسددددتعماله لكددددل مددددن سياسددددة إعددددادة الخصددددم 
 والسوق المفتوحة هو معدل توجيهي بعيد عن معدل الصفر.

ل الاحتيدددداطي الاجبدددداري الددددى أدنددددي امددددتلام بندددد  الجزائددددر هددددامش مددددن الحريددددة فددددي خفددددض معددددد
 % 5 3حددددد ممكددددن  يتددددديح فرصددددة للبندددددوم التجاريددددة لتمويدددددل الاقتصدددداد الدددددوطني حيددددث كدددددان فددددي حددددددود 

كدددددددديدنى معدددددددددل  % 1  وكددددددددان الاجدددددددددر النددددددددزول الددددددددى الددددددددرقم 2019حتددددددددى نهايددددددددة سددددددددنة  2018سددددددددنة 
احتفدددداظ بندددد   اسددددتثنائي بهددددد  إعطدددداء دفعددددة قويددددة لعمليددددة ا قددددراف  رغددددم اننددددا نعلددددم بددددان أحددددد اهدددددا 

الجزائدددددر بجدددددزء مدددددن ودائدددددع البندددددوم لديددددده هدددددو حمايدددددة ودائدددددع المددددددخرين رغدددددم ان بنددددد  الجزائدددددر أنشدددددي فدددددي 
 هذا ا طار صندوق لضمان الودائع تشارم فيه كل البنوم.

إمكانيدددددة تو يدددددف بنددددد  الجزائدددددر لأموالددددده الخاصدددددة فدددددي سدددددندا  مصددددددرة او مكفولدددددة مدددددن طدددددر  
 للبنوم التجارية والخزينة العمومية.الدولة كإجراء بديل لتوفير السيولة 



علاقة السياسة النقدية بالسوق النقدية في إطار تمويل البنوك التجارية ع: الفصل الراب

 2020-2000والخزينة العمومية في الجزائر فترة 

335 

لا يمكددددددن لبندددددد  الجزائددددددر التدددددددخل علددددددى مسددددددتوى السددددددوق الأوليددددددة لتمويددددددل عجددددددز الميزانيددددددة  لان 
ذلدددددد  سدددددديؤدي الددددددى ارتفددددددا  معدددددددل التضددددددخم ممددددددا يددددددؤدي الددددددى انخفدددددداف الفيمددددددة الحفيقددددددة للعملددددددة وهددددددذا 

 زائر بالخزينة العمومية.يتنافى وقانون النقد والقرف والعلاقة التعاقدية التي ترب  بن  الج
اعتمدددداد الخزينددددة العموميددددة علددددى المددددوارد غيددددر البنكيددددة فددددي تمويددددل احتياجاتهددددا وهددددذا مددددن خددددلال 

 التقارير السنوية لبن  الجزائر والمتعلقة بالتطور الاقتصادي والنقدي.
تحدددددوز الخزينددددددة العموميددددددة علدددددى مددددددوارد ضددددددخمة والناتجدددددة عددددددن التدددددددفقا  النقديدددددة المتيتيددددددة مددددددن 

الخدددددارجي حيدددددث ترصدددددد الفروقدددددا  بدددددين سدددددعر البرميدددددل المقيدددددد فدددددي الميزانيدددددة التقديريدددددة والمتوسددددد   العدددددالم
 السنوي لسعر البرميل المحقق في حساب صندوق ضب  ا يرادا .
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 العامةالخاتمة 
تدددددددولي السدددددددلطة النقديدددددددة أهميدددددددة كبيدددددددرة لعدددددددرف النقدددددددود فدددددددي الاقتصددددددداد مدددددددن حيدددددددث ا صددددددددار 

يم والمراكبدددددة وكدددددذا الطلدددددب علددددى النقدددددود مدددددن طدددددر  البنددددوم التجاريدددددة والخزيندددددة العموميدددددة والاسدددددر والتنظدددد
والمشددددروعا  بمددددا يتوافددددق والأهدددددا  الاقتصددددادية المرسددددومة  حيددددث يعتبددددر نمددددو عددددرف النقددددود والطلددددب 

عددددداملان فدددددي غايدددددة الأهميدددددة فدددددي الاقتصددددداديا  الحديثدددددة  وبمدددددا ان البحدددددث عدددددن التمدددددويلا  فدددددي  اعليهددددد
جلددددددددددة التنميددددددددددة عاديا  المعاصددددددددددرة يشددددددددددكل هدددددددددداجس لدددددددددددى السددددددددددلطة النقديددددددددددة بغددددددددددرف دفددددددددددع الاقتصدددددددددد

 الاقتصادية.
ان البحددددث عدددددن مصدددددادر تمويدددددل البندددددوم التجاريدددددة والخزيندددددة العموميدددددة امدددددر صدددددعب فدددددي ليددددداب 
سددددددوق البورصددددددة التددددددي مازالددددددت غيددددددر منظمددددددة ولا تتماشددددددى وبورصددددددا  العددددددالم حيددددددث يكدددددداد نشدددددداطها ان 

الا السدددددوق النقديدددددة التدددددي هدددددي مصددددددر للتمويدددددل لمدددددن لددددده عجدددددز ومكدددددان يتوقددددد   ولا يوجدددددد بدددددديل اخدددددر 
للتو يفددددددا  الماليددددددة لمددددددن لدددددده فددددددائض  كمددددددا يعمددددددل بندددددد  الجزائددددددر علددددددى تنظدددددديم السدددددديولة علددددددى مسددددددتوى 

 السوق النقدية بفضل الاشرا  والتدخل اليومي.
ريددددة سددددمحت السددددوق النقديددددة لكددددل الفدددداعلين فددددي النظددددام النقدددددي مددددن بندددد  الجزائددددر والبنددددوم التجا

والمؤسسددددددا  الماليددددددة والخزينددددددة العموميددددددة بتكدددددداث  جهددددددودهم قصددددددد الاسددددددتفادة مددددددن مختلدددددد  التمددددددويلا  
المتاحدددددة سدددددواء علدددددى مسدددددتوى سدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم او علدددددى سدددددوق الخزيندددددة با ضدددددافة الدددددى مختلددددد  

 طرق التمويل المتاحة من طر  بن  الجزائر.
خددددددلال مختلدددددد  قنواتهددددددا وضددددددفت كمددددددا يمكددددددن القددددددول ان تطبيددددددق أدوا  السياسددددددة النقديددددددة ومددددددن 

بفاعليدددددة قصدددددد تحقيدددددق الأهددددددا  المرجدددددوة منهدددددا  ويبقدددددى الهدددددد  الأسدددددمى مدددددن تطبيدددددق السياسدددددة النقديدددددة 
هدددددو اسدددددتقرار الأسدددددعار دون ان ننسدددددى الأهددددددا  الأخدددددرى المبيندددددة فدددددي مربدددددع كالددددددور السدددددحري  حيدددددث 

دل نمدددددو مرتفدددددع مدددددع نجدددددد كلمدددددا حددددداول واضدددددعي السياسدددددة النقديدددددة تحقيدددددق الغايدددددا  الأربعدددددة )تحقيدددددق معددددد
تحقيدددددق تدددددوازن خدددددارجي با ضدددددافة الدددددى الدددددتحكم فدددددي اسدددددتقرار الأسدددددعار وتحقيدددددق التشدددددغيل الكامدددددل( كلمدددددا 

 قلت الأهدا  المرجو تحفيقها.
امددددددا فيمددددددا يتعلددددددق بالأهدددددددا  الكميددددددة للسياسددددددة النقديددددددة ووسددددددائل ادارتهددددددا ومراقبتهددددددا  فددددددان بندددددد  

ف التوقعددددا  الخاصددددة بتطددددور المجدددداميع النقديددددة الجزائددددر يقدددددم فددددي بدايددددة كددددل سددددنة لمجلددددس النقددددد والقددددر 
والقرضددددية با ضددددافة الددددى اقتددددراح وسددددائل السياسددددة النقديددددة التددددي بفضددددلها يمكددددن تحقيددددق الهددددد  المحدددددد 

 أفضدددددلبالنسدددددبة للمتغيدددددرا  الوسدددددطية وبلدددددوغ الهدددددد  النهدددددائي للسياسدددددة النقديدددددة الدددددذي يمثدددددل فدددددي تدددددوفير 
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ضددددددمان نمددددددو سددددددريع للاقتصدددددداد مددددددع تحقيددددددق  والقددددددرف والصددددددر  بغددددددرفالشددددددروق فددددددي ميددددددادين النقددددددد 
 .والخارجي للنقدالاستقرار الداخلي 

يبقددددددى البحددددددث عددددددن تحقيددددددق التوازنددددددا  الكبددددددرى والعمددددددل علددددددى الددددددتخلص مددددددن تبعيددددددة الاقتصدددددداد 
الجزائددددددري للمحروقددددددا  بهددددددد  تحقيددددددق تددددددوازن فددددددي ميددددددزان المدددددددفوعا  هددددددو الشددددددغل الشدددددداغل للحكومددددددة 

 على المدى المتوس .
الجزائددددددر عمددددددل جاهدددددددا علددددددى مراكبددددددة السدددددديولة المتاحددددددة لدددددددى البندددددددوم ويمكددددددن القددددددول ان بندددددد  

التجاريددددددددة والخزينددددددددة العموميددددددددة واسددددددددتعمل مختلدددددددد  أدوا  السياسددددددددة النقديددددددددة المتاحددددددددة التقليديددددددددة منهددددددددا 
والحديثددددددة  با ضدددددددافة الددددددى انددددددده توصددددددلنا الدددددددى ان السدددددددوق النقديددددددة الجزائريدددددددة كانددددددت الملجدددددددي الأساسدددددددي 

اللازمددددددة سددددددواء علددددددى مسددددددتوى  الحصددددددول علددددددى مختلدددددد  التمددددددويلا للبنددددددوم والخزينددددددة العموميددددددة قصددددددد 
 البنوم او سوق إصدارا  الخزينة.  بينسوق ما 

امددددددا علددددددى مسدددددددتوى الاقتصدددددداد الكلدددددددي فاسددددددتمر  الحكومدددددددة فددددددي مواصدددددددلة سياسددددددا  ا صدددددددلاح 
الاقتصددددادي فددددي مختلدددد  المجددددالا  التددددي تحتددددا  الددددى الاهتمددددام والتطددددوير  حيددددث وضددددعت فددددي مقدمددددة 

هتمدددددام بحيددددداة المدددددواطن قصدددددد تقدددددديم يدددددد المسددددداعدة ورفدددددع مسدددددتوى المعيشدددددة  مدددددع السدددددماح أولوياتهدددددا الا
بخلدددددق مشدددددروعا  اسدددددتثمارية التدددددي تخلدددددق فدددددرص عمدددددل جديددددددة با ضدددددافة الدددددى الاسدددددتمرار فدددددي وضدددددع 
سياسدددددا  حازمدددددة لتحقيدددددق الاسدددددتقرار المدددددالي و تطدددددوير سياسدددددا  التصددددددير و الدددددتحكم فدددددي الدددددواردا  و 

 تتسدددددرب الدددددى الأسدددددواق سدددددلع متدنيدددددة المواصدددددفا  بمدددددا يضدددددر بالاقتصددددداد العمدددددل علدددددى مراقبتهدددددا حتدددددى لا
الددددوطني مددددع العمددددل علددددى تشددددجيع المنددددت  الجزائددددري لاكتسدددداح الأسددددواق الافريفيددددة الأقددددل تنافسددددية مقارنددددة 

 بالأسواق الأوروبية و الاسيوية.
 نتائج اختبار الفرضيا :

ا  التااااي تااااؤثر فااااي حجاااام ان أدوا  السياسااااة النقديااااة هااااي احاااادى الادو الفرضااااية الأولااااى: 
 السيولة النقدية وهناك تقارب في التحليل بين مختلف المدارس.

هدددددددذه الفرضدددددددية صدددددددحيحة وهندددددددام اجمدددددددا  واسدددددددع بدددددددين مختلددددددد  المددددددددارس الاقتصدددددددادية علدددددددى 
اعتبدددددار ان ادوا  السياسدددددة النقديدددددة ذا  أهميدددددة كبيدددددرة فدددددي التددددديثير علدددددى حجدددددم السددددديولة النقديدددددة بدددددالرغم 

ا  فدددددي التفاصددددديل والتحلددددديلا  بدددددين هدددددذه المددددددارس ويمكدددددن ان نعددددددد اهدددددم مدددددن وجدددددود بعدددددض الاختلافددددد
 أدوا  السياسة النقدية التي تستعمل بغرف التحكم في السيولة النقدية هي:
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سددددعر الفائدددددة الددددذي يخضددددع الدددددى التعددددديل مددددن قبددددل البندددد  المركدددددزي حيددددث يددددؤثر علددددى تكلفدددددة -
لنقديدددددة المتداولدددددة فدددددي الاقتصددددداد  بحيدددددث الاقتدددددراف وا قدددددراف ممدددددا يدددددؤثر بددددددوره علدددددى اجمدددددالي الكتلدددددة ا

عندددددد رفدددددع سدددددعر الفائددددددة يدددددؤدي التقليدددددل مدددددن السددددديولة ويجعدددددل تكلفدددددة ا قدددددراف مرتفعدددددة  بينمدددددا خفدددددض 
 سعر الفائدة يزيد من السيولة ويخفض تكلفة ا قراف.

شدددددراء وبيدددددع السدددددندا  الحكوميدددددة يدددددؤثر فدددددي كميدددددة النقدددددود المتاحدددددة فدددددي السدددددوق  فشدددددراء البنددددد  -
دا  يعنددددي ضددددخ نقدددددي جديددددد فددددي الاقتصدددداد ممددددا يددددؤدي الددددى زيددددادة السدددديولة  وفددددي حالددددة المركددددزي للسددددن

 العكس فالبن  المركزي يؤثر في حجم السيولة ويسحبها من التداول وهذا يقلل من السيولة.
اسددددددتعمال معددددددددل الاحتيددددددداطي الاجبدددددداري اثنددددددداء تطبيدددددددق أدوا  السياسددددددة النقديدددددددة يدددددددؤدي فدددددددي  -

 لية ا قراف والعكس صحيح والدراسة التطبيفية بينت ذل .حالة رفعه الى التقليل من عم
امدددددددددا المقاربدددددددددة بدددددددددين المددددددددددراس الاقتصدددددددددادية فهندددددددددام تقاربدددددددددا كبيدددددددددرا بدددددددددين مختلددددددددد  المددددددددددارس 
الاقتصددددددادية فددددددي الاعتددددددرا  بيهميددددددة أدوا  السياسددددددة النقديددددددة فددددددي الددددددتحكم فددددددي السدددددديولة النقديددددددة بينمددددددا 

و أولويدددددددا  كدددددددل مدرسدددددددة فدددددددي معالجدددددددة قضدددددددايا الاخدددددددتلا  يكمدددددددن فدددددددي كيفيدددددددة اسدددددددتخدام هدددددددذه الأدوا  
الاقتصدددددداد الكلددددددي   فنجددددددد المدرسددددددة الكلاسدددددديكية ونيددددددو كلاسدددددديكية تعترفددددددان بدددددددور السياسددددددة النقديددددددة فددددددي 
الدددددتحكم بالسددددديولة لكنهدددددا تميدددددل الدددددى التركيدددددز علدددددى العوامدددددل الهيكليدددددة فدددددي الاقتصددددداد وتؤكدددددد ان الأسدددددواق 

المدرسدددددددة الكينزيدددددددة فتؤكدددددددد علدددددددى أهميدددددددة  قدددددددادرة علدددددددى تصدددددددحيح نفسدددددددها علدددددددى المددددددددى الطويدددددددل  بينمدددددددا
السياسدددددددددا  النقديدددددددددة والماليدددددددددة فدددددددددي إدارة الددددددددددورة الاقتصدددددددددادية  با ضدددددددددافة الدددددددددى ان الحكومدددددددددة والبنددددددددد  
المركددددددزي يجددددددب ان يتدددددددخلا لضددددددب  السدددددديولة والددددددتحكم فددددددي الطلددددددب الكلددددددي مددددددن اجددددددل تجنددددددب الازمددددددا  

ود هدددددو الوسددددديلة الوحيددددددة لتحقيدددددق الاقتصدددددادية  امدددددا المدرسدددددة النقديدددددة فتدددددرى ان الدددددتحكم فدددددي كميدددددة النقددددد
الاسدددددتقرار الاقتصددددددادي و الددددددتحكم فدددددي التضددددددخم و كددددددل تغيدددددر فددددددي عددددددرف النقدددددود يددددددؤثر مباشددددددرة علددددددى 

 الأسعار و النات  الداخلي الخام.
الفرضااااية الثانيااااة: ان السااااوق النقديااااة هااااو المكااااان المفضاااال للمقرضااااين والمقترضااااين فااااي 

ينااااة العموميااااة فااااي وياااااب سااااوق البورصااااة غياااار عمليااااة التموياااال مااااا بااااين البنااااوك التجاريااااة والخز 
 النشطة.

 نعم يمكن اعتبار الفرضية صحيحة الى حد ما للأسباب الاتية:
ليددددداب سدددددوق البورصدددددة النشدددددطة يجبدددددر المقرضدددددين والمقترضدددددين بددددداللجوء الدددددى السدددددوق النقديدددددة -

 للبحث عن فرص التمويل والاستثمار.
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يرة الاجدددددل ممدددددا يجعلهدددددا مناسدددددبة للبندددددوم السدددددوق النقديدددددة عدددددادة مدددددا تدددددوفر أدوا  التمويدددددل القصددددد-
 التجارية التي تحتا  الى سيولة انية لتلبية احتياجاتها اتجاه زبائنها.

اعتمددددددداد الخزيندددددددة العموميدددددددة علدددددددى السدددددددوق النقديدددددددة لجمدددددددع الأمدددددددوال بسدددددددرعة لتغطيدددددددة النفقدددددددا  -
 الحكومية العاجلة كون إيراداتها تيتي متقطعة وغير منتظمة.

المدددددددالي بحيدددددددث إذا كاندددددددت السدددددددوق النقديدددددددة تتمتدددددددع بثقدددددددة الفددددددداعلين  وجدددددددود ثقدددددددة فدددددددي النظدددددددام -
 الاقتصاديين وتوفر لهم اليا  تمويل مريحة وميمونة فإنها ستصبح الخيار الأمثل.

ب دراسدددددة البياندددددا  النقديدددددة قدددددة أكبدددددر فدددددي تقيددددديم هدددددذه الفرضدددددية يجدددددوفدددددي الأخيدددددر ولتحقيدددددق د -
م المقرضددددددين والمقترضددددددين ومدددددددى تدددددديثير السياسددددددة والماليددددددة المتعلقددددددة بالسددددددوق النقديددددددة الجزائريددددددة وسددددددلو 

 النقدية على السوق النقدية وهو ما بيناه في الدراسة التطبيفية.
نددددددعم صدددددحة هدددددذه الفرضدددددية اعتمدددددادا علدددددى الدراسدددددا  السدددددابقة للددددددكتور بدددددن عبيدددددد فريدددددد والدددددذي 

مصددددددر بددددددوره وصدددددل الدددددى صدددددحة هدددددذه الفرضدددددية والتدددددي مفادهدددددا ان السدددددوق النقديدددددة الجزائريدددددة تشدددددكل ال
 الرئيسي الأول في لتمويل الاقتصاد.

يمكااان للبناااك المركااازي مااان اصااادار النقاااود فاااي حااادود قدرتاااه وماااا يحاااوز علياااه مااان  الفرضاااية الثالثاااة:
أصاااول حقيقياااة ووهمياااة، وتوجاااد هنااااك عوامااال حقيقياااة علاااى أساساااها ياااتم اتخااااذ قااارار الإصاااادار 

 النقدي.
ح قروضدددددا تتجدددداوز كيمتهدددددا كيمدددددة نعددددم الفرضدددددية صددددحيحة بحيدددددث يمكددددن للبنددددد  المركدددددزي ان يمددددن

مددددا يحصددددل عليدددده مددددن أصددددول  و لكددددن هددددذه العلاقددددة البسدددديطة كمددددا يبدددددو للوهلددددة الأولددددى  بحيددددث وجدددددنا 
ان الأصددددددول مدددددداهي الا تعبيددددددر عددددددن موقدددددد  الجماعددددددا  المكونددددددة للاقتصدددددداد الددددددوطني و علاقتهددددددا فيمددددددا 

جددددددد ان البندددددددد الخددددددداص بينهددددددا  بحيدددددددث اذا قمنددددددا بدددددددالاطلا  علددددددى مكوندددددددا  ميزانيدددددددة البندددددد  المركدددددددزي فن
بالدددددذهب النقددددددي هدددددو اصدددددل حفيقدددددي لا يمكدددددن الحصدددددول عليددددده الا مدددددن المعددددداملا  مدددددا بدددددين الدولدددددة و 

فددددددي حالدددددددة تسدددددددديد الدولددددددة المديندددددددة للدولدددددددة الدائندددددددة  المدددددددداخيل النقديدددددددةالعددددددالم الخدددددددارجي و يتددددددديتى مندددددده 
ا صدددددددار و  بالددددددذهب و الجددددددزء الاخددددددر تددددددم الحصددددددول عليدددددده فددددددي اطددددددار المراحددددددل التاريخيددددددة لمقددددددابلا 

التددددددي يعتبددددددر الددددددذهب جددددددزء مددددددن مقددددددابلا  ا صدددددددار لددددددلأوراق النقديددددددة كمددددددا يمكددددددن اصدددددددار النقددددددود فددددددي 
حددددددود مدددددا تتحصددددددل عليددددده الدولددددددة مدددددن عمددددددلا  اجنبيدددددة قابلدددددة للتحويددددددل و الناجمدددددة عددددددن الفدددددائض فددددددي 
ميدددددددزان المددددددددفوعا  حيدددددددث يمسددددددد  البنددددددد  المركدددددددزي تلددددددد  العمدددددددلا  و يقدددددددوم بإصددددددددار مقدددددددابلا  تلددددددد  

فدددددددي شدددددددكل أوراق نقديدددددددة  امدددددددا قدددددددروف للدولدددددددة و قدددددددروف للاقتصددددددداد فهدددددددي أصدددددددول وهميدددددددة العمدددددددلا  
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تمويدددددل الاقتصددددداد  الا ان التمويدددددل قدددددد يدددددؤدي الدددددى بدددددروز  ددددداهرة  بغدددددرفالغدددددرف مدددددن اصددددددار النقدددددود 
التضدددددخم اذا كاندددددت هدددددذه الأمدددددوال لا تخلدددددق ثدددددروة  با ضدددددافة الدددددى درجدددددة اكبدددددال الاسدددددر و المشدددددروعا  

 روف بغرف تمويل مشروعاتهم.على طلبا  الحصول على الق
الفرضاااية الرابعاااة: وجاااود علاقاااة باااين السياساااة النقدياااة والساااوق النقدياااة فاااي إطاااار تمويااال البناااوك 

 التجارية والخزينة العمومية.
الفرضددددية صددددحيحة ونؤكددددد علددددى وجددددود علاقددددة بددددين السياسددددة النقديددددة والسددددوق النقديددددة فددددي سددددياق تمويددددل 

بحيددددددث توصددددددلنا الددددددى ان السياسددددددة النقديددددددة تددددددؤثر علددددددى تكدددددداليف  البنددددددوم التجاريددددددة والخزينددددددة العموميددددددة 
الاقتدددددراف والسددددديولة المتاحدددددة لددددددى البندددددوم وهدددددذا بددددددوره يدددددؤثر علدددددى تمويدددددل الأنشدددددطة الاقتصدددددادية  كمدددددا 
تددددؤثر علددددى تكدددداليف الاقتددددراف بالنسددددبة للحكومددددة وهددددذا مددددن خددددلال تيثيرهددددا علددددى أسددددعار الفائدددددة وعوائددددد 

 لان عمليدددددة التمويدددددل ديدددددة تدددددؤثر علدددددى السياسدددددة النقديدددددة فدددددي إطدددددار السدددددندا . كمدددددا نجدددددد ان السدددددوق النق
السددددددوق النقديددددددة تعتبددددددر جددددددزءا حيويددددددا مددددددن النظددددددام المددددددالي وتددددددؤثر علددددددى كيفيددددددة تنفيددددددذ البندددددد  المركددددددزي 

والخزينددددددددة للجهدددددددداز المصددددددددرفي  بالتمويددددددددل وإعددددددددادة التمويددددددددللسياسددددددددته النقديددددددددة خصوصددددددددا فيمددددددددا يتعلددددددددق 
السددددديولة النقديدددددة المتاحدددددة لددددددى البندددددوم تدددددؤثر علدددددى قددددددرة ن ا  تكمدددددن هدددددذه العلاقدددددة فدددددي حيدددددثالعموميدددددة 

البندددددوم التجاريدددددة علدددددى تلبيدددددة احتياجاتهدددددا التمويليدددددة  فددددداذا كاندددددت السددددديولة منخفضدددددة فقدددددد تواجددددده البندددددوم 
صدددددعوبا  فدددددي تلبيدددددة الطلدددددب علدددددى القدددددروف ممدددددا يددددددفع البنددددد  المركدددددزي الدددددى اتخددددداذ إجدددددراءا  الغدددددرف 

كانددددددت السدددددديولة مرتفعددددددة فدددددديمكن للبنددددددوم ان تواصددددددل مددددددنح  منهددددددا تعزيددددددز السدددددديولة  وفددددددي حالددددددة مددددددا إذا
القددددروف بسددددهولة أكبددددر وهددددذا مدددددا يتطلددددب مددددن البندددد  المركددددزي تعدددددديل سياسددددته بغددددرف تجنددددب حددددددولإ 

 تضخم مفرق.
كمدددددا نجدددددد ان أسدددددعار الفائددددددة المفروضدددددة مدددددن طدددددر  البندددددوم فيمدددددا بينهدددددا علدددددى مسدددددتوى السدددددوق 

بقددددة ومددددن هنددددا يتدددددخل البندددد  المركددددزي قصددددد تخفدددديض النقديددددة قددددد تددددوثر علددددى اليددددة السياسددددة النقديددددة المط
جديددددددة فدددددي السدددددوق وفدددددي حالدددددة العكدددددس  أسدددددعار الفائددددددة فدددددي حالدددددة ارتفاعهدددددا عدددددن طريدددددق ضدددددخ سددددديولة

بالنسددددبة امددددا  الحددددد مددددن انخفدددداف أسددددعار الفائدددددة الددددى أدنددددي حددددد ممكددددن  يتدددددخل لسددددحب السدددديولة قصددددد
تتخددددددذها السددددددلطة النقديددددددة ممثلددددددة فددددددي بندددددد  القددددددرارا  والتدددددددابير النقديددددددة التددددددي  فددددددان للاقتصدددددداد الجزائددددددري 

 تكمن في: الجزائر على مستوى السوق النقدية وعلى مستوى الاقتصاد ككل
*سددددعر الفائدددددة: حيددددث يعددددد سددددعر الفائدددددة أداة رئيسددددية فددددي السياسددددة النقديددددة  حيددددث يددددتم تحديددددده 

فددددددة مددددددن قبددددددل بندددددد  الجزائددددددر  فكددددددل زيددددددادة او خفددددددض فددددددي سددددددعر الفائدددددددة يددددددؤدي الددددددى التدددددديثير علددددددى كل
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ا قددددددراف وكددددددذا عائددددددد الودائددددددع  وهددددددذا يددددددؤثر مباشددددددرة علددددددى طلددددددب علددددددى النقددددددود علددددددى مسددددددتوى السددددددوق 
 النقدية.

للسياسدددددة النقديدددددة ان تدددددؤثر علدددددى كميدددددة السددددديولة علدددددى مسدددددتوى السدددددوق  السددددديولة: يمكدددددن*تدددددوافر 
النقديددددة وهددددذا مددددن خددددلال تنظدددديم كميددددا  النقددددد المتداولددددة حيددددث يعمددددل بندددد  الجزائددددر علددددى تحديددددد معدددددل 

حتيددددداطي الاجبددددداري المفدددددروف علدددددى البندددددوم التجاريدددددة  فكلمدددددا كدددددان مرتفعدددددا كلمدددددا قدددددل ا قدددددراف مدددددن الا
طدددددر  البندددددوم التجاريدددددة كونهدددددا سدددددتحرم مدددددن جدددددزء مدددددن ودائعهدددددا التدددددي تعتبدددددر أداة لخلدددددق النقدددددود  وكلمدددددا 
خفدددددض معددددددل الاحتيددددداطي المفدددددروف علدددددى البندددددوم  كلمدددددا أتيحدددددت لهدددددا فرصدددددة للتوسدددددع فدددددي ا قدددددراف 

 لق النقود وهذا يؤدي الى التوسع في عرف النقود.ومنه زيادة خ
*تدددددديثير السياسددددددة النقديددددددة علددددددى العملددددددة الوطنيددددددة: تددددددؤثر قددددددرارا  السياسددددددة النقديددددددة علددددددى كيمددددددة 
العملدددددة الوطنيدددددة فدددددي السدددددوق النقديدددددة الجزائريدددددة  فكدددددل تغييدددددر فدددددي سدددددعر صدددددر  العملدددددة الوطنيدددددة مقابدددددل 

 فوعا  والتضخم داخل البلد.العملا  الأجنبية يؤثر بالضرورة على ميزان المد
*تددددديثير السياسدددددة النقديدددددة علدددددى الاسدددددتثمار والنمدددددو الاقتصدددددادي: تدددددؤثر قدددددرارا  السياسدددددة النقديدددددة 
بشددددكل مباشددددر علددددى معدددددلا  الاسددددتثمار والنمددددو الاقتصددددادي  حيددددث يمكددددن ان تشددددجع السياسددددة النقديددددة 

ا يمكدددددن ان تقيدددددد السياسدددددة ذا  طدددددابع تحفيدددددزي الدددددى زيدددددادة الاسدددددتثمار وتعزيدددددز النمدددددو الاقتصدددددادي  بينمددددد
 النقدية وتؤدي الى النقص في الاستثمار وانخفاف معدلا  النمو.

ي علاقددددة تفاعليددددة متبادلددددة تحدددددلإ بددددين أسددددواق هددددامددددا علاقددددة السددددوق النقديددددة بالسياسددددة النقديددددة ف
النقددددد والسياسددددا  النقديددددة مددددع التدددددابير التددددي تتخددددذها السددددلطا  النقديددددة ممثلددددة فددددي بندددد  الجزائددددر بغددددرف 

 تحكم في النشاق النقدي ويمكن ان نعدد الجوانب الرئيسية لهذه العلاقة:ال
*التوقعددددددا  والتوجيهددددددا : يراقددددددب بندددددد  الجزائددددددر عددددددادة مؤشددددددرا  السددددددوق النقديددددددة  مثددددددل أسددددددعار 
الصدددددر  وأسدددددعار الفائددددددة بغدددددرف فهدددددم التوقعدددددا  والاتجاهدددددا  الاقتصدددددادية  بحيدددددث تلددددد  التوقعدددددا  قدددددد 

يددددددة  بحيددددددث يلجددددددا بندددددد  الجزائددددددر الددددددى تعددددددديل سياسددددددته بندددددداءا علددددددى تددددددؤثر علددددددى قددددددرارا  السياسددددددة النقد
 توقعا  السوق.

ضددددددددغوطا  سياسددددددددية سددددددددواء مددددددددن ل*الضددددددددغوطا  السياسددددددددية: قددددددددد تعتددددددددرف السددددددددلطة النقديددددددددة 
الحكومدددددة اومدددددن القطدددددا  المصدددددرفي او مدددددن المؤسسدددددا  الماليدددددة بطريقدددددة معيندددددة. قدددددد يكدددددون للوضدددددع فدددددي 

 السوق النقدية تيثير على هذه الضغوق.
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سدددددددتجابة للازمدددددددا  الاقتصدددددددادية: فدددددددي الحدددددددالا  التدددددددي يمدددددددر بهدددددددا الاقتصددددددداد بيزمدددددددا  مثدددددددل *الا
الركددددود او بددددروز أزمددددا  ماليددددة  نجددددد السددددوق النقديددددة قددددد تكددددون محركددددا لتبنددددي سياسددددا  نقديددددة تحفيزيددددة 

 او تسهيلية من قبل السلطة النقدية لتعزيز الاستقرار المالي والاقتصادي.
يمكدددددن عندددددد تحليدددددل البياندددددا  والمعلومدددددا  الدددددواردة مدددددن السدددددوق *تقدددددديم المعلومدددددا  والتحلددددديلا : 

بشدددددين السياسدددددة النقديدددددة وهدددددذا باتخددددداذ  السدددددليمةالنقديدددددة ان تسددددداعد السدددددلطة النقديدددددة فدددددي اتخددددداذ القدددددرارا  
 قرارا  صحيحة بشين السياسة النقدية  فتعمل هذه البيانا  كيداة للتوجيه والتقييم.

نقديدددددددة والسدددددددوق النقديدددددددة  سدددددددنجيب علدددددددى الجدددددددزء ومدددددددن خدددددددلال الدددددددرب  بدددددددين علاقدددددددة السياسدددددددة ال
المتبقددددددي مددددددن ا شددددددكالية وهددددددو وجددددددود علاقددددددة تكمددددددن فددددددي كيفيددددددة تدددددديثير السياسددددددة النقديددددددة علددددددى السددددددوق 
النقديددددة بغددددرف تمويدددددل البنددددوم التجاريددددة والخزيندددددة العموميددددة والتددددي يمكدددددن ان نقددددول ان ضددددب  السياسدددددة 

رف الحصددددددول علددددددى التمويددددددل الددددددلازم النقديددددددة تكمددددددن فددددددي اسددددددتخدام مجموعددددددة متنوعددددددة مددددددن أدوا  بغدددددد
 وتتمثل في:

سددددددوق المددددددال الاولددددددي: يمكددددددن للبنددددددوم التجاريددددددة والخزينددددددة العموميددددددة ان تقددددددوم بإصدددددددار سددددددندا  
وأوراق ماليددددددة علددددددى مسددددددتوى سددددددوق المددددددال الاولددددددي وتتحصددددددل هددددددذه الأخيددددددرة علددددددى التمويددددددل الددددددلازم   اذ 

ان تتحصددددل علددددى قددددروف علددددى مسددددتوى وجدددددنا فددددي الدراسددددة التطبيفيددددة ان البنددددوم التجاريددددة يمكددددن لهددددا 
سددددوق مددددا بددددين البنددددوم ) لقدددداء بددددين مددددن لدددده فددددائض مددددن البنددددوم و المؤسسددددا  الماليددددة  و مددددن لدددده عجددددز( 
و كددددذا يمكددددن لهددددا ان تتحصددددل علددددى قددددروف فددددي اطددددار سياسددددة السددددوق المفتوحددددة و هددددذا بالسددددماح لهددددا 

الجزائددددر بغددددرف تسددددوية  بإعددددادة خصددددم اوراقهددددا التجاريددددة كمددددا تسددددتفيد مددددن تسددددهيلا  ائتمانيددددة مددددن بندددد 
حسددددابها الجدددداري المدددددين المفتددددوح علددددى مسددددتوى بندددد  الجزائددددر  كمددددا يمكددددن لهددددا ان تسددددتفيد مددددن سدددديولتها 
عنددددددما يلجددددددا بنددددد  الجزائددددددر الدددددى تخفدددددديض معددددددل الاحتيدددددداطي الاجبددددداري  كمددددددا يمكدددددن للبنددددددوم ان تجددددددد 

لخزيندددددة العموميدددددة مصددددددرا للتمويدددددل و هدددددذا مدددددن خدددددلال جمدددددع الودائدددددع مدددددن العمدددددلاء  امدددددا بالنسدددددبة الدددددى ا
 11-03فدددديمكن لهددددا الحصددددول علددددى تمددددويلا  مددددن طددددر  بندددد  الجزائددددر  و هددددو مددددا أشددددار اليدددده الامددددر 

او اللجددددوء الددددى سددددوق إصدددددارا  الخزينددددة بغددددرف اصدددددار اذونددددا  الخزينددددة للاكتتدددداب مددددع أسددددعار فائدددددة 
 مختلفة و حسب اجال الاستحقاق.

و مددددددزي  بددددددين النظددددددام الكلاسدددددديكي كمدددددا نجددددددد بعددددددض الدددددددول التددددددي تتبنددددددى الصدددددديرفة ا سددددددلامية ا
المعتمدددددة علددددى سددددعر الفائدددددة والنظددددام ا سددددلامي الددددذي يحدددددد هددددامش الددددربح فددددي معاملاتدددده الددددى اصدددددار 
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أدوا  ماليددددددة إسددددددلامية يمكددددددن للبنددددددوم التجاريددددددة والخزينددددددة العموميددددددة الحصددددددول علددددددى تمددددددويلا  ومقابددددددل 
 تاريخ استحقاقها. هذا يتحصل صاحب الأدوا  المالية ا سلامية على الأرباح بحلول

كمددددددا يمكددددددن للبنددددددوم التجاريددددددة والخزينددددددة العموميددددددة مددددددن الحصددددددول علددددددى قددددددروف مباشددددددرة مددددددن 
 المستثمرين او من البنوم الدولية عبر صفقا  القروف بغرف التمويل.

 نتائج الدراسة:
 .تطبيقي والأخريمكن ان نقسم نتائ  الدراسة الى شقين احداهما نظري 

 :النتائج النظرية
لسدددددوق النقديدددددة جددددددزء مدددددن سدددددوق رؤوس الامدددددوال وهددددددي المحدددددرم الأساسدددددي فدددددي عمليددددددة تعتبدددددر ا

التنميددددددة الاقتصددددددادية بفضددددددل مختلدددددد  اليددددددا  ا قددددددراف والاقتددددددراف القصدددددديرة الاجددددددل الددددددذي تددددددتم علددددددى 
 مستواه.

تتفدددددر  السدددددوق النقديدددددة الدددددى قسدددددمين  الأولدددددى وتسدددددمى بسدددددوق مدددددا بدددددين البندددددوم وتضدددددم مختلددددد  
ذلددددد   الحاجدددددة فددددديو  مسدددددموح لهدددددم بدددددإجراء عمليدددددة ا قدددددراف والاقتدددددرافالأطدددددرا  فدددددي المجدددددال النقددددددي وال

ان أصدددددددحاب الفدددددددوائض النقديدددددددة يبحثدددددددون عدددددددن تو يدددددددف أمدددددددوالهم  وأصدددددددحاب العجدددددددز يسدددددددعون لتلبيدددددددة 
حاجدددددداتهم مددددددن السدددددديولة الانيددددددة  امددددددا السددددددوق الثانيددددددة وتسددددددمى بسددددددوق سددددددندا  الخزينددددددة ويددددددتم فيهددددددا بيددددددع 

أسدددددبوعا وتصدددددل الدددددى  26أسدددددبو  كحدددددد أدندددددي الدددددى  13سدددددندا  الخزيندددددة ذا  اجدددددال مختلفدددددة تمتدددددد مدددددن 
 اجال متوسطة وطويلة الاجل.

عمليدددددة ا قدددددراف تدددددتم بدددددين البندددددوم مقابدددددل سدددددندا  عامدددددة وفدددددي بعدددددض الاحيدددددان خاصدددددة وهدددددذه 
 الشروق يحددها بن  الجزائر من خلال التعليما  الموجهة للبنوم والمؤسسا  المالية.

بينيددددة منهددددا اتفاكيددددا  إعددددادة الشددددراء وهددددو  تجددددرى علددددى مسددددتوى السددددوق مددددا بددددين البنددددوم عمليددددا 
اتفدددداق بددددين طددددرفين علددددى بيددددع أوراق ماليددددة للطددددر  الثدددداني بسددددعر محدددددد وميعدددداد محدددددد فددددي المسددددتقبل  

 وتتسم هذه النو  من القروف بانها مضمونة وعنصر الضمان فيها الأوراق المالية.
لعمليددددددا  تشددددددكل موضددددددو  امددددددا النددددددو  الثدددددداني وتسددددددمى بعمليددددددا  الشددددددراء والبيددددددع النهائيددددددة وهددددددذه ا

تنددددازل نهددددائي لحامددددل الأوراق الماليددددة للمقددددرف  بينمددددا يتحصددددل المقتددددرف علددددى النقددددد فددددي الحددددين علددددى 
 ان يتم تسوية كيمة الأوراق المالية لاحقا بحلول تاريخ الاستحقاق.

امدددددددا الندددددددو  الثالدددددددث وهدددددددي العمليدددددددا  علدددددددى بيددددددداف وتدددددددتم عمليدددددددة ا قدددددددراف والاقتدددددددراف بددددددددون 
السدددديولة مددددن الحسدددداب الجدددداري للمقددددرف الددددى الحسدددداب الجدددداري للمقتددددرف علددددى  لويددددتم تحويددددضددددمانا  
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 24مسددددتوى بندددد  الجزائددددر  وتتسددددم هددددذه العمليددددا  بارتفددددا  درجددددة المخدددداطرة وتددددتم لمدددددة يددددوم ليددددوم ولمدددددة 
 ساعة  وتجري هذه العمليا  عبر الاتصالا  المباشرة بين الأطرا .

التمدددددويلا  المختلفدددددة قصدددددد تمويدددددل  مدددددن الحصدددددول علدددددى يسدددددمح لهددددداوجدددددود سدددددوق كددددديم الخزيندددددة 
نفقاتهددددددا المسددددددتمرة والسددددددماح للبنددددددوم التجاريددددددة والمؤسسددددددا  الماليددددددة بتو يددددددف أموالهددددددا والحصددددددول علددددددى 

 أسعار فائدة محددة مسبقا.
كمددددددا توصددددددلنا فددددددي الشددددددق النظددددددري الددددددى ان تطبيددددددق أدوا  السياسددددددة النقديددددددة مددددددن طددددددر  بندددددد  

 معينة أهمها:الجزائر لا يمكن لها النجاح الا بتوافر شروق 
العمددددل علدددددى تقويددددة السدددددوق النقديددددة وسدددددوق مددددا بدددددين البنددددوم بغدددددرف تحقيددددق التكامدددددل بينهمدددددا  -

مدددددع العمدددددل علدددددى اسدددددتجابة السدددددوق النقديدددددة بسدددددرعة  جدددددراءا  بنددددد  الجزائدددددر حتدددددى يسدددددمح لددددده بتطدددددوير 
 المنظومة القانونية والتنظيمية لهذه السوق.

مؤسسدددددا  الماليدددددة المعتمددددددة فدددددي الجزائدددددر العمدددددل علدددددى تحدددددديث وتطدددددوير البندددددوم التجاريدددددة وال-
حتدددددى تواكدددددب التغيدددددرا  الحاصدددددل فدددددي العدددددالم  مدددددع وجدددددوب خوصصدددددة بعدددددض البندددددوم العموميدددددة المقددددددرة 
بسدددددتة بندددددوم حتدددددى نخلدددددق جدددددو تنافسدددددي وشدددددفا  بعيددددددا عدددددن تددددددخل الحكومدددددة فدددددي نشددددداق هدددددذه البندددددوم 

 التجارية والمؤسسا  المالية.
ديدددددة عدددددن الضدددددغوطا  الممارسدددددة مدددددن طدددددر  الدولدددددة العمدددددل عدددددن اسدددددتقلالية إدارة السياسدددددة النق-

يخ فكددددرة اسددددتقلالية التمويددددل النقدددددي المسددددتمر لعجددددز الميزانيددددة مددددع ترسدددد الددددى لجددددوءالوهددددذا بغددددرف تجنددددب 
الحكوميدددددة بهدددددد  تجندددددب التددددددخل المسدددددتمرة للجهددددداز التنفيدددددذي فدددددي  ا بددددداقي القطاعددددد نبنددددد  الجزائدددددر عددددد

 الجزائر.  نشاق بن
لنقديدددددددة مدددددددن طدددددددر  السدددددددلطة النقديدددددددة فيمدددددددا يخدددددددص اسدددددددتعمال صدددددددعوبة إدارة أدوا  السياسدددددددة ا-

  حيدددددث لدددددم يدددددتم إعدددددادة خصدددددم 1989أداة السدددددوق المفتوحدددددة رغدددددم ان السدددددوق نقديدددددة تدددددم تيسيسدددددها سدددددنة 
سددددددندا  الخزينددددددة العموميددددددة الا مددددددرة واحدددددددة وفددددددي حدددددددود ضدددددديقة جدددددددا  وهددددددذا مددددددا يبددددددين ضدددددديق السددددددوق 

 النقدية العالمية. النقدية وحتمية تطويرها وعصرنتها قصد مواكبة الأسواق
ان فعاليدددددة السياسدددددة النقديدددددة فدددددي دول العدددددالم الثالدددددث تبقدددددى محددددددودة نظدددددرا للظدددددرو  الاقتصدددددادية 
التدددددددي تعيشدددددددها ومدددددددا يرافقهدددددددا فدددددددي الأداء الضدددددددعيف للنظدددددددام المصدددددددرفي الدددددددذي يفتقدددددددد الدددددددى قلدددددددة الدددددددوعي 

وا  الأخددددددرى المصددددددرفي واعتمدددددداد الافددددددراد والمشددددددروعا  علددددددى اسددددددتعمال النقددددددود الوركيددددددة بدددددددلا مددددددن الأندددددد
للنقددددود با ضددددافة الددددى  دددداهرة اكتندددداز النقددددود واعدددددام احدددددى و ائفهددددا التقليديددددة وهددددذا مددددا أدى الددددى ضدددديق 
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فدددددي السدددددوق النقديدددددة  كمدددددا نسدددددجل وجدددددود سددددديولة كبيدددددرة فدددددي الاقتصددددداد ناجمدددددة عدددددن التمويدددددل المسدددددتمر 
 لعجز الميزانية الدولة.

 النتائج التطبيقية
النقديدددددددة قصدددددددد الحصدددددددول علدددددددى السددددددديولة اللازمدددددددة  اعتمددددددداد البندددددددوم التجاريدددددددة علدددددددى السدددددددوق -

حتددددددى  2002وامتناعهددددددا علددددددى اسددددددتعمال اليددددددة إعددددددادة التمويددددددل علددددددى مسددددددتوى بندددددد  الجزائددددددر منددددددذ سددددددنة 
  ومددددع  هددددور ازمددددة السدددديولة أدى ببندددد  الجزائددددر الددددى اصدددددار تعليمددددة تسددددمح للبنددددوم 2015نهايددددة سددددنة 

 عادة التمويل.التجارية بإعادة خصم الأوراق التجارية حتى تستفيد من إ 
الاسددددددددتعمال المفددددددددرق للخزينددددددددة العموميددددددددة للسدددددددديولة المتاحددددددددة علددددددددى مسددددددددتوى السددددددددوق النقديددددددددة -

الدددددى غايدددددة نهايدددددة  2009بغدددددرف تمويدددددل نفقاتهدددددا  با ضدددددافة الدددددى تمويدددددل العجدددددز المسدددددتمر مندددددذ سدددددنة 
 .2020سنة 

سددددة ارتفددددا  المديونيددددة الداخليددددة مددددن سددددنة الددددى اخددددر ممددددا يبددددين ان الحكومددددة تعتمددددد علددددى سيا -
 .التوسع في الانفاق

لجدددددوء بنددددد  الجزائدددددر الدددددى اسدددددتحدالإ أدوا  جديددددددة فدددددي مجدددددال السياسدددددة النقديدددددة خاصدددددة فدددددي -
المراحددددل التددددي يهددددد  مددددن ورائهددددا الددددى امتصدددداص السدددديولة الزائدددددة او ضددددخ السدددديولة  وهددددذا مددددا يقلددددل مددددن 

 الحوافز امام البنوم قصد التعامل على مستوى السوق النقدية.
م علاقددددددة سددددددببية بددددددين ميددددددزان المدددددددفوعا  والنددددددات  الددددددداخلي الخددددددام حيددددددث اسددددددتنتجنا اندددددده هنددددددا-

يدددددؤثر الأول فدددددي الثددددداني  كمدددددا وجددددددنا ان أسدددددعار الفائددددددة تدددددؤثر علدددددى ميدددددزان المددددددفوعا  باعتبدددددار معددددددل 
الفائدددددة اهددددم قنددددوا  السياسددددة النقديددددة  بحيددددث كلمددددا قددددام بندددد  الجزائددددر بتحفدددديض معدددددل الفائدددددة كلمددددا أدى 

الاسددددتثمارا  بفضددددل انخفدددداف تكلفددددة ا قددددراف وزيددددادة الاكبددددال مددددن طددددر  الاسددددر هددددذا الددددى زيددددادة كيمددددة 
 والمشروعا  على الحصول على القروف.

وجددددود علاقددددة سددددببية بددددين سددددعر إعددددادة الخصددددم ورصدددديد ميددددزان المدددددفوعا   بحيددددث نجددددد فددددي -
حالددددة السياسددددة التوسددددعية يعمددددل بندددد  الجزائددددر علددددى تخفدددديض معدددددل إعددددادة الخصددددم ممددددا يجعددددل البنددددوم 

قبدددددددددل علدددددددددى إعدددددددددادة خصدددددددددم الأوراق التجاريدددددددددة بغدددددددددرف الحصدددددددددول علدددددددددى السددددددددديولة وإعدددددددددادة اقراضدددددددددها ت
للمشددددددروعا  ممددددددا يددددددؤدي الددددددى زيددددددادة الاسددددددتثمارا  وهددددددذا بدددددددوره يددددددؤدي الددددددى تقلدددددديص فدددددداتورة الاسددددددتيراد 
ويرفدددددددع مدددددددن الفيمدددددددة الاجماليدددددددة للصدددددددادرا  وفدددددددي الأخيدددددددر يدددددددؤدي الدددددددى تحسدددددددن فدددددددي وضدددددددعية ميدددددددزان 

 المدفوعا .
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الددددددى  2000ائددددددر لسياسددددددة الصددددددر  المعددددددوم المدددددددار خددددددلال الفتددددددرة الممتدددددددة بددددددين انتهددددددا  الجز -
  كمددددا ربطددددت سددددعر صددددر  الدددددينار الجزائددددري بسددددلة مددددن العمددددلا  الأجنبيددددة الأكثددددر تعدددداملا فددددي 2020

 الجزائر منها الدولار الامريكي والأورو.
وجدددددددود علاقدددددددة بدددددددين سدددددددعر الصدددددددر  ووضدددددددعية ميدددددددزان المددددددددفوعا   اذ نجدددددددد معظدددددددم البندددددددوم -

مركزيددددة وفددددي إطددددار سياسددددة سددددعر الصددددر  تسددددتخدمها قصددددد التدددديثير علددددى ميددددزان المدددددفوعا   بحيددددث ال
لجدددددا بنددددد  الجزائدددددر الدددددى تخفددددديض سدددددعر صدددددر  الددددددينار مقابدددددل الددددددولار بغدددددرف تصدددددحيح الاخدددددتلالا  
الموجددددددودة فددددددي ميددددددزان المدددددددفوعا   اذ تددددددؤدي عمليددددددة تخفدددددديض العملددددددة المحليددددددة الددددددى انخفدددددداف أسددددددعار 

لأسدددددواق الدوليددددة وهدددددذا يددددؤدي الدددددى الاكبددددال علدددددى السددددلع كونهدددددا ذا  ميددددزة تنافسدددددية السددددلع الوطنيدددددة فددددي ا
 وبيسعار منخفضة وهذا يؤدي الى زيادة الصادرا  ومنه تحسين وضعية ميزان المدفوعا .

وهدددددو % 34 0حيدددددث قددددددر بدددددد  2000سدددددجل معددددددل للتضدددددخم الأقدددددل مدددددن الواحدددددد خدددددلال سدددددنة -
الدددددى اتبدددددا  الحكومدددددة لسياسدددددة ماليدددددة انكماشدددددية مدددددع  يعدددددود السدددددبب فدددددي هدددددذاو الادندددددى مندددددذ الاسدددددتقلال  

الصدددددددرامة فدددددددي تنفيدددددددذ السياسدددددددة النقديدددددددة مدددددددع وجدددددددوب تحريدددددددر الأسدددددددعار وتغييدددددددر أسدددددددعار الفائددددددددة الدددددددى 
مسددددددتويا  اعلددددددى مددددددع ضددددددب  عمليددددددة تسدددددديير الكتلددددددة النقديددددددة وهددددددذا مددددددا أدى الددددددى الددددددتحكم فددددددي معدددددددل 

 التضخم.
مدددددع  % 89 8ث وصدددددل الدددددىبلدددددغ معددددددل التضدددددخم مسدددددتوى كياسدددددي بحيددددد 2012خدددددلال سدددددنة -

مليدددددددار د  و هدددددددذا مدددددددا أدى الدددددددى تسدددددددجيل  14.940تحقيدددددددق لصدددددددافي الموجدددددددودا  الصدددددددافية تقددددددددر بدددددددد 
مليددددددار دولار امريكددددددي مددددددع اسددددددتمرار فددددددي ارتفددددددا   12رصدددددديد إيجددددددابي فددددددي ميددددددزان المدددددددفوعا  يقدددددددر بددددددد 

فدددددي الكتلدددددة مليدددددار د   رافدددددق هدددددذا زيدددددادة  1 1312المديونيدددددة الداخليدددددة الدددددى مسدددددتويا  كياسدددددية تقددددددر بدددددد 
مليددددددار د  رغددددددم ان الدولددددددة قامددددددت بتثبيددددددت سددددددعر إعددددددادة الخصددددددم فددددددي حدددددددود  11.015النقديددددددة بفيمددددددة 

لعدددددة سددددنوا  بهددددد  تحقيددددق نددددو  مددددن الاسددددتقرار فددددي المجددددال النقدددددي و السددددماح للبنددددوم التجاريددددة  4%
بإعددددددددادة خصددددددددم أوراق التجاريددددددددة بغدددددددددرف الحصددددددددول علددددددددى السددددددددديولة لتمويددددددددل الاسددددددددر و المشدددددددددروعا  

 دية.الاقتصا
وضددددع قددددانون النقددددد والقددددرف حددددد لهيمنددددة الخزينددددة العموميددددة علددددى بندددد  الجزائددددر وكددددرس مبدددددا -

التنسدددديق والتكامدددددل بغدددددرف تحقيدددددق  تهدددددد  الدددددى ايجددددداد الفصددددل والاسدددددتقلالية وأصدددددبحت العلاقدددددة تعاقديددددة
 الأهدا  الاقتصادية الكلية.
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نسدددددددديق بددددددددين سددددددددنة وهددددددددذا بالت 15وجددددددددوب تسددددددددديد الخزينددددددددة العموميددددددددة لددددددددديونها علددددددددى مدددددددددار -
المتعلددددق  03/11تددددم التراجددددع عددددن تسددددديد الدددددين الددددداخلي وارجائدددده وفقددددا للأمددددر  مددددع العلددددم انددددهالطددددرفين  

بالنقددددددد والقددددددرف  مددددددع تحديددددددد علاقددددددة ا قددددددراف  حيددددددث يمكددددددن للخزينددددددة الاسددددددتفادة مددددددن القددددددروف فددددددي 
 مدددددن ا يدددددرادا  العاديدددددة للسدددددنة الماضدددددية علدددددى ان تدددددرد هدددددذه القدددددروف فدددددي مددددددة أقصددددداها% 10حددددددود 
 يوما من نفس السنة. 240

بهدددددد  تجندددددب الاثدددددار السدددددلبية لعمليدددددة التمويدددددل التلقدددددائي والتدددددي تدددددؤدي الدددددى ارتفدددددا  معددددددلا  -
مدددددددن % 10التضدددددددخم  وجدددددددب قدددددددانون النقدددددددد والقدددددددرف ان يكدددددددون التمويدددددددل مسدددددددق  مسدددددددبقا ولا يتعددددددددى 

 .اجمالي ا يرادا  العادية للسنة الماضية
الخزينددددة مددددن قبددددل البنددددوم التجاريددددة  لكددددون بندددد   الغدددداء الاكتتدددداب الاجبدددداري فددددي شددددراء سددددندا -

 الجزائر يستطيع التيثير في حجم السيولة عن طريق استعماله لأدوا  السياسة النقدية.
كيددددام بندددد  الجزائددددر بدددددور الوسددددي  وهددددو الوحيددددد المددددنظم والمسددددير والمراقددددب للسددددوق النقديددددة وهددددذا 

 في لياب شبكة الوسطاء.
داول سددددندا  الخزينددددة التددددي تددددم بيعهددددا فددددي السددددوق الأولددددي انشدددداء سددددوق ثانويددددة قصددددد السددددماح بتدددد

والغدددددرف مدددددن هدددددذا خلدددددق ديناميكيدددددة وفاعليدددددة فدددددي انتقدددددال الحقدددددوق بدددددين الأطدددددرا  وتدددددم اسدددددتحدالإ هدددددذه 
 .1998السوق سنة 

كمدددددا توصدددددلنا الدددددى ان دور الخزيندددددة العموميدددددة هدددددو تدددددامين الاحتياجدددددا  النقديدددددة للدولدددددة  بحيدددددث 
مددددن الأوقددددا  مددددن تسددددديد جميددددع التزاماتهددددا الماليددددة  الا ان الخزينددددة تكددددون هددددذه الأخيددددرة قددددادرة فددددي وقددددت 

العامددددة قددددد تواجدددده نقددددص فددددي السدددديولة النقديددددة سددددواء فددددي إطددددار  رفددددي او مددددزمن وهنددددا يددددنعكس مشددددكل 
 السيولة الذي تواجهه الخزينة في إطار كيامها بمهامها على السيولة العامة في الاقتصاد.

فددددي ميزانيددددة الدولددددة لدددده عددددددة طددددرق تسددددمح لهددددا بإيجددددداد كمددددا وجدددددنا ان تغطيددددة العجددددز المسدددددجل 
 التمويل اللازم لتسديد هذا العجز سواء وطنيا او دوليا.

ويعمددددددل فددددددي هددددددذا ا طددددددار بندددددد  الجزائددددددر علددددددى إدارة السياسددددددة النقديددددددة بنجاعددددددة قصددددددد تددددددامين 
امددددددة السدددددديولة كوندددددده المقددددددرف الأخيددددددر فددددددي الدددددددائرة النقديددددددة  وفددددددي الختددددددام توصددددددلنا الددددددى ان الخزينددددددة الع

تعتمدددددددد بصدددددددورة معتبدددددددرة علدددددددى المدددددددوارد غيدددددددر البنكيدددددددة فدددددددي تغطيدددددددة احتياجدددددددا  تمويلهدددددددا  كمدددددددا نجدددددددد ان 
للخزينددددة العموميددددة مدددددوارد جددددد معتبددددرة مسدددددجلة فددددي حسددددابها الجددددداري علددددى مسددددتوى بنددددد  الجزائددددر والدددددذي 
 يعدددددود مصددددددرها الدددددى ارتفدددددا  صدددددافي الموجدددددودا  الخارجيدددددة المتيتيدددددة مدددددن الجبايدددددة البتروليدددددة   الا انهدددددا
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مددددداتزال مسدددددتمرة فدددددي ا قدددددراف الدددددداخلي و هدددددذا بطدددددرح سدددددندا  للاكتتددددداب  وفدددددق طريقدددددة المزايددددددة بهدددددد  
تطدددددوير سدددددوق السدددددندا  الحكوميدددددة مدددددن جهدددددة و امتصددددداص فدددددائض السددددديولة مدددددن جهدددددة أخدددددرى و هدددددذا 

 يؤكد على وجود تناسق بين السياسة التمويلية للحكومة و واضعي السياسة النقدية.
النقديدددددة والسدددددوق النقديدددددة تتمثدددددل فدددددي ان السدددددلطة النقديدددددة تسدددددتعمل  وجدددددود علاقدددددة بدددددين السياسدددددة

أدوا  السياسددددددة النقديددددددة )الكميددددددة والكيفيددددددة( قصددددددد التدددددديثير علددددددى حجددددددم السدددددديولة النقديددددددة المتداولددددددة فددددددي 
السددددوق النقديددددة  ففددددي المراحددددل التوسددددعية يخفددددض معدددددل إعددددادة الخصددددم الددددى ادنددددى حددددد ممكددددن و يقلددددل 

ظ بالسدددددديولة فددددددي شددددددكل معدددددددل الاحتيدددددداطي الاجبدددددداري قصددددددد السددددددماح بندددددد  الجزائددددددر مددددددن نسددددددبة الاحتفددددددا
للبنددددوم التجاريددددة بالتوسددددع فددددي مجددددال ا قددددراف و خلددددق نقددددود الودائددددع   كمددددا يعمددددل علددددى شددددراء الأوراق 
الماليدددددة المعروضدددددة للبيدددددع علدددددى مسدددددتوى السدددددوق المفتوحدددددة قصدددددد ضدددددخ نقدددددود جديددددددة فدددددي السدددددوق كمدددددا 

 24حصدددددددول علدددددددى تسدددددددهيلا  ا قدددددددراف الهامشدددددددي لمددددددددة يسدددددددمح  بنددددددد  الجزائدددددددر للبندددددددوم التجاريدددددددة بال
سددددددداعة قصدددددددد تسدددددددوية حسدددددددابه الجددددددداري المددددددددين المفتدددددددوح علدددددددى مسدددددددتوى بنددددددد  الجزائدددددددر  امدددددددا المراحدددددددل 
الانكماشدددددية فترفدددددع أسدددددعار الفائددددددة ) سدددددعر إعدددددادة الخصدددددم( حتدددددى تكدددددون مكلفدددددة للمقتدددددرف و يقلدددددل مدددددن 

لماليددددددة قصددددددد امتصدددددداص السدددددديولة ا قددددددراف و يعمددددددل علددددددى مسددددددتوى السددددددوق المفتوحددددددة ببيددددددع الأوراق ا
الزائدددددددة  كمددددددا يلجددددددا بندددددد  الجزائددددددر الددددددى امتصدددددداص السدددددديولة عبددددددر أدوا  مسددددددتحدثة تتمثددددددل فددددددي معدددددددل 

 استرداد السيولة و التسهيلية الخاصة بالوديعة المغلقة لفائدة.
سياسددددة ة يددددؤثران فددددي بعضددددهما الددددبعض فالوعليدددده فددددان كددددل مددددن السياسددددة النقديددددة والسددددوق النقديدددد

والنقصدددددان مدددددن حيدددددث الزيدددددادة ثر فدددددي السدددددوق النقديدددددة مدددددن حيدددددث كميدددددة السددددديولة المتداولدددددة و تدددددؤ  النقديدددددة
النقديددددددة تجعددددددل واضددددددعي السياسددددددة النقديددددددة يغيددددددرون مددددددن طبيعددددددة اسددددددتعمالها وفددددددق المؤشددددددرا   والسددددددوق 

 المتاحة في السوق النقدية.
 توصيا  واقتراحا :         
قصددددددد خلددددددق مندددددداخ تنافسددددددي فددددددي  العمددددددل علددددددى تطددددددوير وتحددددددديث السددددددوق الماليددددددة )البورصددددددة(-

مجددددددال ا قددددددراف بددددددين سددددددوق نقديددددددة تعمددددددل علددددددى ا قددددددراف فددددددي المدددددددى القصددددددير والسددددددماح للبورصددددددة 
 بتمويل المؤسسا  الاقتصادية بقروف متوسطة وطويلة الاجل.

خلددددددق سددددددوق نقديددددددة عصددددددرية تسددددددتجيب والمتغيددددددرا  الجديدددددددة علددددددى المسددددددتوى العددددددالمي واسددددددناد -
 دية لوسطاء معتمدين بدلا من بن  الجزائر.دور وتنظيم وتنشي  السوق النق
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تقليددددددددل اعتمدددددددداد الخزينددددددددة العموميددددددددة علددددددددى التمددددددددويلا  المسددددددددتمرة لميزانياتهددددددددا والبحددددددددث عددددددددن -
اصدددددددلاح النظدددددددام المدددددددالي يتماشدددددددى والمتغيدددددددرا  الجديددددددددة  مدددددددع التقليدددددددل مدددددددن الاعتمددددددداد علدددددددى عائددددددددا  

 الحكوما  المعاكبة.المتيتية من الجباية البترولية التي أصبحت تشكل هاجس خو  لكل 
إعددددادة النظددددر فددددي اليددددا  إعددددادة التمويددددل المعتمدددددة حاليددددا اذ لددددم تسددددتعمل هددددذه الاليددددة منددددذ سددددنة -
  ممددددددا يبددددددين ان هددددددذه الاليددددددة  رفيددددددة ولا تسددددددتعمل الا فددددددي وقددددددت ازمددددددة 2016الددددددى غايددددددة سددددددنة  2002
 السيولة

تحديددددددد الدددددددقيق العمددددددل علددددددى تددددددوفير الوسددددددائل التقنيددددددة واللوجسددددددتيكية لبندددددد  الجزائددددددر بغددددددرف ال-
لعدددددددرف وطلدددددددب النقدددددددود مدددددددع العمدددددددل بدقدددددددة علدددددددى تحديدددددددد أثدددددددر السياسدددددددة النقديدددددددة علدددددددى اجمدددددددالي النقدددددددد 
والائتمدددددددان  مدددددددع وجدددددددوب ادخدددددددال نظدددددددام المعلوماتيدددددددة يسدددددددمح بتدددددددوفير احصدددددددائيا  دكيقدددددددة يمكدددددددن علدددددددى 

 ضوئها اتخاذ القرارا  الصائبة.
ود القانونيددددددة التددددددي العمددددددل علددددددى تطددددددوير وسددددددائل الدددددددفع بغددددددرف التقليددددددل مددددددن اسددددددتعمال النقدددددد-

 أصبحت هاجس بن  الجزائر في مدى توفرها وإصدارها.
ادخددددددال قددددددوانين جديدددددددة تمنددددددع تسددددددديد المعدددددداملا  التجاريددددددة نقدددددددا للفددددددواتير التددددددي تفددددددوق كيمتهددددددا -
 د . 500.000
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 ة الاجل.قصد توفير تمويلا  طويل
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