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  "زيدنكمو لئن  شكرتم لأ "قال االله تعالى  

يرا و نشكره شكرا جزيلا الذي كان فضله و عطائه كريما نحمد االله  حمدا كث

نه سهل لنا المبتغى و اعاننا على اتمام هذا العمل المتواضع و ذلل نحمده لأ

  لنا الصعاب  و هون علينا المتاعب .

 برو هشاماستاذنا   إلىخالص التقدير الشكر و بعميق  نتقدميسعدنا ان 

على هذه المذكرة و لم يبخل علينا بنصائحه و  بالإشرافالذي تفضل 

  ارشاداته القيمة .

 طيلةكما يسعدنا ان نتقدم بجزيل الشكر الى كل استاذ تتلمذنا على يده 

  مسيرة الدرب ,

المساعدة من قريب أو من و نتقدم بجزيل الشكر الى كل من قدم لنا يد 

  بعيد .
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 مقدمة العامة

، وفي النشاط بشكل عام قتصادي یسیا في النشاط الاتحتل البنوك المركزیة موقعا رئ

الفقري، وعلیها یتوقف  المصرفي وعمودهب الجهاز المصرفي بشكل خاص، فهي تعتبر عص

من خلال إدارتها للسیاسة أنها تعمل والقدرة المطلوبة، كما  إدارة وقیادة هذا الجهاز بالكفاءة

مساهمة على تحقیق اللاقتصادیة الكلیة في ، ومن خلال تأثیرها على المتغیرات االنقدیة

معدلاته، والمحافظة على من خلال رفع الأهداف الاقتصادیة المتمثلة في النمو الاقتصادي 

خلق التوازن في حركة التجارة  ةوتحقیق التشغیل الكامل ومحاول راالاستقرار العام للأسع

  الخارجیة.

 تقدیم ، من خلالحول وظیفة ودور البنك المركزي في الاقتصاد ككل الآراءتتباین 

للقطاع المصرفي في وخدمة من جهة ثانیة للبنوك التجاریة والبنوك المشكلة خدماته للحكومة 

نفرد بعدة ممیزات تجعله ی زي لا یتعامل مع الأفراد بالالبنك المركوبالتالي نجد أن  الاقتصاد

  یختلف من دولة إلى أخرى. يالرئیسرغم أن دوره أحد،  ینافسه في ذلك عن غیره ولا یختلف

في عملیات قتصاد تتمثل أي االبنك المركزي الرئیسیة في  عملیات أهمبین  منإن 

الوسائل تؤثر  كل هذهالسوق المفتوحة، سیاسة سعر الخصم، ونسبة الاحتیاطي القانوني، 

 الأهداف الاقتصادیة الكلیة  لتحقیقو  ،في حجم النقود المتداولة في الاقتصاد ككل

في  ةثلمتممن طرف السلطة النقدیة والفي مضامینها حسب الأهداف الموضوعة  ةتعارضالم

احتیاطات النقد الأجنبي و وظیفة الإصدار النقدي، وإدارة الجانب النقدي من السیاسة النقدیة 

إلا أنه تنشأ مشاكل عدیدة والدین العام، وتقدیم المشورة للبنوك العاملة داخل الاقتصاد ككل، 

  بسبب التعارض فیما بینها.تعترض هذه الوظائف 

السیاسة الاقتصادیة  مكانة هامة بین الحالیة  الأوقاتأخذت السیاسة النقدیة في            

ویظهر ذلك  على مختلف المتغیرات الاقتصادیة، التأثیر، وأصبح دورها حاسم في الأخرى
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وتدهور قیمة العملات  والتضخمكالبطالة بوضوح من خلال ارتباط المشاكل الاقتصادیة 

الظروف الملائمة للسیاسة النقدیة تتدخل تتوفر  اوهذه الحالة عندم بالحلول النقدیة، المحلیة

ي، وعلیة ف عرض النقود مع مستوى النشاط الاقتصادیلتكی ومنهجیتها وأدواتها ابإجراءاته

لك من ذو ، سلطات النقدیةعمل بها الأنجع الإجراءات التي ترض النقدي من بط العیعتبر ض

سیاسات معینة على حجم النقود المعروضة باعتماد  التأثیرالسیاسة النقدیة على  دتعم

التوازن و الاستقرار یؤدي إلى  تتلاءم و الظروف الاقتصادیة التي یعیشها البلد، وهو ما

  .الاقتصادي

تتم تحت مسؤولیة البنك إن الإجراءات التي تتدخل بها السیاسة النقدیة        

ة للمعروض النقدي، طالما یمتلك یحقیقفعلیة و ة النقدیة ) والذي یقوم بمراقب السلطة(المركزي

التدفق النقدي، باستخدامها بكیفیة سلیمة بما  والضروریة لتثبیتو الوسائل اللازمة  الأدوات

یتمتع بقدر  إنحتى یقوم البنك المركزي بذلك ینبغي علیه مع وضعیة الاقتصاد، و یتماشى 

 الأخیرة، و لقد شهدت السنوات تنفیذي معین من المرونة و الحریة بعیدا عن تدخل الجهاز ال

حصول الكثیر من البنوك المركزیة على درجة عالیة من الاستقلالیة، ضمانا لسلامة و 

و كفاءة  بالأدواتالسیاسة النقدیة،من خلال رسم سیاسة نقدیة تعتمد على درایة واسعة فعالیة 

  عالیة في استخدامها .

في الجزائر ممكنا مع صدور قانون النقد والقرض  عن السیاسة النقدیةأصبح الحدیث       

كأسلوب علیه اعتماد السیاسة النقدیة  كانف ، )11-03المعدل والمتمم بالأمر ( )90-10(

في استخدام السیاسة كرس مبدأ الاهتمام والتوسع  كبیرا حیث انه لتنظیم عرض وتداول النقود

إدارتها ستقلالیة للبنك المركزي في الاوالإشراف علیها وتقییمها، ومنح النقدیة وتحدید أدواتها 

   السیاسة النقدیة. ضبط العرض النقدي وسلم أولویات الأمر الذي استدعى ضرورة إدراج هو 

 الإشكالیة.
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-1980في الجزائر خلال الفترة مدى فعالیة للسیاسة النقدیة في ضبط العرض النقدي 

2012  

  :الأسئلة الفرعیة

   هل استقلالیة البنك المركزي تزید من فعالیة السیاسة النقدیة؟ -1

  ؟1994ماهي أهم الأدوات التي تم استخدمها في الجزائر قبل   -2

 هل عرفت الكتلة النقدیة في الجزائر تطور ام لا؟  -3

   فرضیات البحث

 كلما كان البنك المركزي مستقلان كلما زادت فعالیة السیاسة النقدیة. -1

 .1994الأدوات المباشرة في تنفیذ السیاسة النقدیة في الجزائر قبل فترة استعملت  -2

 مرت الكتلة النقدیة في الجزائر بعدة تغیرات على مستوى الاقتصاد. -3

  أسباب اختیار البحث:

  هداف الاقتصادیة العامة. السیاسة النقدیة في تحقیق الا ى تساهمإبراز إلي أي مد-1

  النقدیة مدخلا رئیسا لدراسة المشاكل الاقتصادیة.تعتبر الدراسات -      2 

  تنمیة المعارف الشخصیة في موضوع السیاسة النقدیة.-      3

  :أهداف البحث

  ترمي هذه الدراسة إلي تحقیق مجموعة من الأهداف أهمها:   

  تحلیل وتتبع تطور الكتلة النقدیة و مقابلات.-1

  الجزائر.معرفة مدى فعالیة السیاسة النقدیة في -2

  السلطة النقدیة في تداول و مراقبة الكتلة النقدیة في الجزائر. دور محاولة إبراز-3
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  المنهج والأدوات المستعملة في البحث

لإجابة علي تساؤلات موضوع إشكالیة البحث والإلمام بكل جوانبه اعتمدنا المنهج ل 

الاستنباطي عند القیام بتحلیل المنهج و ، ي استعراض ماهیة السیاسة النقدیةالوصفي ف

طبقا للمنهج التاریخي  الأخیرمن البحث المتعلقة بالكتلة النقدیة و  يمعطیات الجانب التطبیق

أداء السیاسة النقدیة وتطور كل من السیاسة  مفي دارسة حالة الجزائر في ما یتعلق بتقیی

  النقدیة والكتلة النقدیة.

بالاستعانة بمجموعة من الأدوات منها الإحصاءات إما أدوات البحث المستخدمة فمنا 

والتقاریر والدراسات ومجموعة من القوانین والتشریعات المتعلقة بموضوع الدراسة وخلال فترة 

 الدراسة.

  الدراسات السابقة 

لقد تناولت العدید من الدراسات موضوع السیاسة النقدیة والنقود سواء منها ما تعلق 

  ما، وبین هذه الدراسات علي سبل الذكر بحالة الجزائر أو عمو 

محتار لحبیب دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات دراسة الحالة  -1

جامعة قاصدي مرباح_  2013-2012) مذكرة ماستیر2011-1990الجزائر للفترة (

ة التالیة ما ورقلة كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر التي تناولت الإشكالی

هو أثر تطبیق سیاسات التحریر المالي على السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة 

)1990 -2010( 

یهدف من دراسة الكشف عن دور السیاسة النقدیة في المعالجة اختلال میزان  

 المدفوعات                                                              

) 2000-1990د و السیاسة مع الاشارة علي الحالة الجزائر (صالح مفتاح، النقو  -2

) من كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر من 2003-2002أطروحة دكتوراه دولة (
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 ه 

و التي  تناولت الإشكالیة التالیة ماهي مكانة السیاسة النقدیة في  جامعة الجزائر

 )؟ 2000-1990لمصرفیة (الجزائر في الفترة الإصلاحات الاقتصادیة وا دالاقتصا

 الهدف منها إعطاء صورة شاملة عن الجانب النظري للسیاسة النقدیة. -3

بركان زهیة، فعالیة السیاسة النقدیة لمكافحة التضخم فیظل العولمة دراسة الحالة   -4

) من كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر 2010-2009الجزائر أطروحة دكتوراه (

طرقت إلي الإشكالیة التالیة كیف یمكن تفعیل السیاسة النقدیة من جامعة الجزائر، وت

 لمكافحة التضخم في ظل العولمة؟ 

تهدف منها محاولة الوقوف على اثر التغیرات المالیة العالمیة والمصرفیة على فعالیة 

السیاسة النقدیة في مكافحة التضخم، من خلال إبراز تقییم مدى مواكبة الجزائر 

  ارة السیاسة النقدیة.للمستجدات في إد

  هیكل البحث

تم تناول في الموضوع عن  ثلاثة  ةللإجابة علي اشكالیة ولتحقیق أهداف هذه الدراس

  فصول

تناول الفصل الأول الإطار النظري للسیاسة النقدیة وذلك من خلال أربعة مباحث     

فالأول خصص لماهیة السیاسة النقدیة وتطورها عبر مراحل الفكر الاقتصادیة فالمبحث 

الثاني إلي أهداف السیاسة والمبحث الثالث عن أدوات السیاسة النقدیة وقنوات انتقال 

  المبحث الرابع.أثر السیاسة النقدیة في 

  أما الفصل الثاني منه فحصص للحدیث

فقد تناول المبحث الأول في البنك المركزي واستقلالیته وفي المبحث الثاني ماهیة 

  الكتلة النقدیة وفي المبحث الثالث 

بنسب للفصل الثالث دراسة دور السیاسة النقدیة في مراقبة تداولت الكتلة النقدیة تناولنا 

ل تقیم أداء السیاسة النقدیة في الجزائر وفي المبحث الثاني تطور في المبحث الأو 
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 و 

) وفي المبحث الثالث عن تطور 2012-1980السیاسة النقدیة في الجزائر حلال الفترة (

 ). 2012-1990الكتلة النقدیة في الجزائر حلال الفترة (

 الصعوبات 

الإحصائیة من  یخص السنوات الأخر واختلاف الأرقام نقص في الإحصائیة ما   

  ئ.مصدر لأجر 

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  الفصل الأول

  الإطار النظري للسیاسة النقدیة
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   :  الفصل مةمقد

تثبت الأدبیات الاقتصادیة أن السیاسة النقدیة تحتل مكان الصدارة في هیكل السیاسات 

الاقتصادیة الكلیة منذ أمد بعید، فقد عدّها الاقتصادیون الكلاسیك المحور الرئیس في 

السیاسة الاقتصادیة الكلیة، وبذلك كانت الأداة الرئیسة التي تمكـن الدولة من إدارة النشاط 

دوراً بارزاً في تحقیق النهضة كان لها  لذلك نجد أن السیاسة النقدیةونتیجة  الاقتصادي،

الاقتصادیة في كثیر من الدول المتقدمة، وهذا ما جعلها تتصدر السیاسات الاقتصادیة الكلیة 

لعدة عقود، حتى ظهور النظریة الكینـزیة في الاقتصاد عقب انفجار الأزمة الاقتصادیة 

 جدید ینتقد فكر لخلقالماضي، والتي هیأت الظروف ات من القرن الكبرى في الثلاثینی

  .سیكیةالمدرسة الكلا

  لهذا قمنا بتقسیم الفصل الأول إلى ثلاث مباحث على النحو التالي:

   ماهیة السیاسة النقدیة وتطورها عبر مدارس الفكر الاقتصادي: الأولالمبحث. 

 :ــــــــــأهداف السی المبحث الثاني ــــ ــــ ــــ ــــ  .اسة النقدیةـ

 :أدوات السیاسة النقدیة وقنوات انتقالها المبحث الثالث  
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  ماهیة السیاسة النقدیة وتطورها عبر مدارس الفكر الاقتصادي المبحث الأول : 

ها عبر مدارس الفكر وتطور ، ماهیة السیاسة النقدیة نیتم التحدث في هذا المبحث عس

في  مفهوم السیاسة النقدیةو  ،الأولفي المطلب  امة حول النقودنظرة ع لنلقيالاقتصادي  

في و  ،يالكلاسیكسة النقدیة من منظور السیا إلينتطرق المطلب الثالث  أما ،المطلب الثاني

  ینزیین والنقدیین.عن السیاسة النقدیة من منظور الك نتحدث المطلب الرابع 

 المطلب الأول: نظرة عامة حول النقود 

معنى النقود تناول في البدایة فن، عن النقود نظرة عامةإعطاء إلى  مطلبیهدف هذا ال

على أنها تستخدم أحیانا ى طلحات اقتصادیة أخر وبین مص ،بینها یفرق، و لها هاویعطي تعریف

ینتقل  خیة لتطور النقودبعد ذلك بإیجاز للمراحل التاری مطلبالویعرض  ،مرادفة لمعنى النقود

ثم النقود ختلفة: النقود السلعیة، ، ولأشكالها المبعد ذلك إلى شرح لوظائف النقود التقلیدیة

  ذلك النقود الورقیة الإلزامیة.وبعد  المعدنیة،

  ومفهوم النقود نشأة :الأولالفرع 

  :نشأة النقود- لاأو 

سان وأنواع النقود تاریخیا، إلا أنه من المتفق علیه بأن الإنعلى الرغم من تعدد أشكال 

وقد مرت النقود بمراحل خضعت خلالها للتطور التدریجي حسب  ،السنین ذمنألاف قد عرف 

وظروف الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة التي كانت سائدة في كل مرحلة من مراحل  ،طبیعة

وتنظیم الحیاة الاقتصادیة  ،وفي نفس الوقت كان للنقود دور مهم أیضا في توجیه ،التطور

شیة أو على مستوى والاجتماعیة، سواء كان ذلك على مستوى الفرد في تسییر متطلباته المعی

  .1المجتمع عموما

                                                
  .13: ص ،1999دار مجد لآوي للنشر عمان، الطبعة الثانیة، ، النقود والمصارف، عقیل حاسم عبد االله1
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خطوة للتغلب علیها  أولبدأ الإنسان یبحث للتغلب على عیوب نظام المقایضة وكانت 

سلعة معینة تلعب دور النقد فكل مجتمع كان یتخذ سلعة من الإنسان إلى استخدام أن اهتدى 

  . 1السلع الشائعة والمستهلكة كنقد

إن الشكل المعاصر للنقود والذي یلقى القبول العام في التبادل یتحدد بالنقود القانونیة 

لتعامل ویعبر اختراع الإجباریة القبول في التعامل، والنقود المصرفیة، اختیاریة القبول في ا

النقود بأشكال مختلفة وتحددت وظائفها واستقرت القواعد المنظمة لتكوینها وتحدید قیمتها 

 .2بشكل ملائم تفاعل مع متطلبات النشاط الاقتصادي في تطوره 

  :مفهوم النقود- یاثان

كأداة  استخدامه، ویتم تمعقى قبولا عاما بین أفراد المجهو أي شيء یل الاقتصادي بالمعنى- 

  والالتزامات.بشرائها، ولسداد الدیون  فرادالأالخدمات التي یقوم و  ثمان السلعلسداد أ

  تهمحاجالقضاء ین أفراد المجتمع ب حدات النقدیة التي یتم تداولهاهي عبارة عن الو -

  :التي یجب توفرها في خصائص النقد شروطال- ثالثا

لكن مع ظاهرة العولمة المالیة  ،محدد  لكل دولة مكانأن النقود هي أداة نسبیة في   -

  .أن تكون وحدات متماثلة ومتجانسةأصبحت بعض العملات عالمیة التداول كالدولار 

ة في ذات اللحظ نتعأن تتمتع بخاصیة الأثر آني بمعنى أن الالتزام یؤدي والدین  -

   .التي یتم فیها الدفع والتسدید

 ولة والملاءمة في التحویل وبدون خسارةیتتمیز بالسیولة الكاملة النقود هي الس -

أن تكون النقود نادرة أي ندرة نسبیة حتى لا یتأثر سعرها بالانخفاض والارتفاع من لحظة  -

  .3إلى أخرى نتیجة تغیر عرضها

   

                                                
  .26: ص ،1986 ،مصر، دار الحقوق ،اقتصادیات النقود و المصارف، ربیع محمود الروبي1
  .7: ص، 2002 ،دار النهضة العربیة، بیروت، لبنان، اقتصادیات النقود و المصارف، محمد عزت غزلان2

  .30: ص 2003محاصرات في النظریة الاقتصادیات الكلیة، دیوان المطبوعات الجامعة، سنة محمد الشریف إلمان، 3
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  وظائف النقود :  الثانيالفرع 

  من أهم وظائف النقود الأساسیة مایلي :

  :النقود كوسیط للتبادل- أولا

سلع وخدمات أخرى مقابل الخدمات لم تعد تتم مبادلتها وتعني هذه الوظیفة أن السلع و 

عامة، تحظى بقبول عام من جمیع الأفراد هي النقود وهي بذلك  ء خدمةبل في مقابل أدا

تعطي لحاملها مجالا واسعا للاختیار، وتمكنه من شراء أو بیع أیة سلعة أو خدمة یریدها في 

  الزمان والمكان الذي رغبه .

إن وظیفة النقود كوسیط للتبادل یتمخض عنها وظیفة أخرى ترتبط بها وهي أداة للدفع 

  1ید الالتزامات كدفع الحقوق لأصحابها، وتسدید الضرائب إلى خزینة الدولة .ووسیلة لتسد

  النقود كمقیاس للقیمة: - ثانیا

 بأسعارما تتأثر إلى حد  هإن قرارات أي وحدة اقتصادیة باعتبارها بائعة ومشتری

ز الثمن یمكننا من مقاربة الاختیارات هاج التي تبیعها أو تشتریها ومجرد وجود الأشیاء

المختلفة (بدلالة النقود) وبدون هذا الجهاز فإن السلع والخدمات سیعبر عنها بدلالة كل 

السلع والخدمات الأخرى المتاحة ما یترتب على ذلك من الصعوبات ترجع في المقام الأول 

من خلال  إلى ضخامة عدد نسب المبادلة( المقایضة یضاف إلى ذلك أن استخدام النقود

الإنتاج والاستهلاك عن طریق قتصاد من تحقیق كفاءة كبیرة في جهاز الثمن یمكن الا

  .2العمل وتقسیم التخصص

  :النقود مستودع للقیمة - لثاثا

للقدرة  نظرا بمعنى أنه للوحدات الاقتصادیة الاحتفاظ بالنقود فهي تمثل مستودع جید

لشرائیة في وقت ما على شكل من سلع وخدمات أي مجرى للقوة ا لحصول على ما یشاءل

                                                
 -25 :ص ص 2013، مصر ،اعةالتعلیم الجامعي للطبدار ، اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، محمد نوسن1

26  
  . 30 :ص ،مرجع سابق، محمد الشریف إلمان2
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ظهرت كوسیلة للادخار أو النقود  سائل من أجل إنفاقها في وقت لاحق وبهذا فإن أهمیة

ایداعها من أجل استخدامها في الأجل دون أن تفقد من قیمتها أي  اختزان القوة الشرائیة أو

  .شيء 

  النقود أداة للمدفوعات الآجلة:  - رابعا

الوظیفة الأخیرة للنقود هي استخدامها في إبراء الدیون المستقبلیة، فالاقتصاد  إن

الحدیث یقوم في الواقع على أساس توافر عدد كبیر من العقود التي ینص فیها على سداد 

  أصول وفوائد الدیون المتعاقد علیها بوحدات نقدیة .

بیعها للسندات في هذه تراض من الأفراد عن طریق قفإذا قامت الحكومة مثلا: بالا

للسندات وتعهدها بسداد قیمتها بعد فترة زمنیة معینة مع الفوائد الحالة فإن بیع الحكومة 

اللازمة یعني أن النقود قد استخدمت وسیلة للدفع الآجل یضاف إلى ذلك أنه توجد عقود 

عاشات أخرى ینص فیها على دفع مبالغ نقدیة ثابتة أو شبه ثابتة في المستقبل مثل الم

  1.والمرتبات والأجور

  أنواع النقودالفرع الثاني: 

  النقود السلعیة:- أولا

لك ذلتقتصر على استخدام المعادن، و  فرضت المتطلبات العملیة حدودا للسلع النقدیة

یل استخدام ضالمعدن الذي تحتویه، وقد ساد تف في شكل مسكوكات یسهل تحدید كمیة وقیمة

المعادن الأخرى نظرا لما  رلفضة)في الاستعمال النقدي عن سائالمعادن الثمینة( الذهب وا

تمتع المعروض منها بندرة نسبیة رفعت من قیمة المعدن في التعامل. كما استخدمت ی

مجموعة أخرى من المعادن الرخیصة مثل: النحاس والبرونز والرصاص التي سكت في 

لصغیرة وعرفت بالنقود المعدنیة وحدات ضئیلة القیمة وذلك لتمویل المعاملات ذات القیم ا

  المساعدة.

                                                
  .27 :محمود نوسن،مرجع سابق، ص1
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  النقود الورقیة:- ثانیا

توسیع العملیات التجاریة وازدیاد حجم معاملات التبادل السلعي وتراكم الثروات لدى  مع

أموالهم لدى الصاغة للاحتفاظ بها في خزائنهم  إیداعالتجار نتیجة لذلك فقد لجأ هؤلاء إلى 

"شیكات" تدل كل ش فيق راصول هؤلاء المودعون على أو خشیة السرقة أو التلف مقابل ح

عند  والإیداععلى قیمة الودیعة یزودهم بها الصاغة، وبناء على ذلك تتم عملیة السحب 

ریة وتباعدها المكاني واتساع نطاقها ولتسهیل إتمام ضرورة، وبسبب تعقد العملیات التجاال

هذه العملیات فقد لجأ الأفراد الحاملون على هذه الشیكات إلى تظهیرها للغیر لیكون حاملها 

. وقد لاقى ذلك قبولا عاما لدى الأفراد وبالنظر لتعدد واختلاف الشرعيالأخیر هو صاحبها 

طوة هامة في تاریخ النقود، وهو إصدار شیكات القیم النقدیة لهذه الشیكات قدم الصاغة خ

ذات أحجام مختلفة  وإتاحة الفرصة لعقد صفقات تجاریة بفئات صغیرة لتبسط عملیات التجار

وبما یعادل هذه الفئات الصغیرة. مما سهل الحیاة الاقتصادیة إلى حد كبیر وبالأخص لدى 

  الأفراد المستهلكین أو التجار الصغار.

ظهرت النقود الورقیة التي أطلق علیها فیما بعد "البنكنوت" عندما تولت  ك الفترةلومنذ ت

  وهي تمثل دینا على المصرف عند كل طلب.المصارف إصدار هذه الأوراق. 

  :النقود المصرفیة" نقود الودائع الجاریة - ثالثا

یقوم الأفراد أو المؤسسات بإیداع أموالهم لدى المصارف التجاریة على شكل ودائع 

  یة قابلة للسحب عند الطلب دون سابق إشعار للمصرف برغبة الساحب في سحبها. نقد

ولیس هناك ثمة فارق من حیث الأصل بین  بالودائع الجاریةوتسمى هذه الودائع 

" البنكنوت" سوى مجرد راق" البنكنوت" حیث لم تكن ورقة الودائع الجاریة لدى المصارف وأو 

معین من النقود عند الطلب ومع ذلك  مبلغصورة أخرى من صور الالتزام المصرفي بدفع 

معالم التماثل في فلجاریة والبنكنوت . لاختلاف في الشكل بین الودائع افكثیرا ما یحجب ا

 جوهریهما بما ترتب على ذلك من إخفاق المشرع في الإلمام بفكرة واضحة عن الطبیعة

النقدیة لودائع المصارف. فأخضعت الدولة إصدار البنكنوت منذ البدایة لتنظیم قانوني دقیق. 
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وتركت المصارف التجاریة الخاصة حرة في إنشاء الودائع التجاریة على دفاترها للأفراد 

  والمشرعات ولا تستهدف من وراء ذلك تحقیق أقصى ما یمكن من الربح .

  ة النقدیة المطلب الثاني: مفهوم السیاس

لقد عرفت السیاسة النقدیة تعاریف عدة صیغت جمیعها من وجهة نظر معینة تخص 

قبل الحرب العالمیة الأولى كان مفهوم لكن الباحث الاقتصادي أو النقدي أو المالي، 

.ومع ظهور نظریة "جون السیاسة النقدیة یعتبر مجرد تقنیة ضمان الاستقرار النقدي

ك الحین خاص تطور مفهوم السیاسة النقدیة وظل ولازال منذ ذل میناركینز" استعمل بشكل

ذلك أخذت التعاریف واتفقت على أن السیاسة النقدیة ذات  یثیر الكثیر من النقاش، وعلى

النقد والجهاز المصرفي وخاصة منه ما تعلق بسیاسة الائتمان وكذلك ین العلاقة الوطیدة ب

تي تتعلق بمشكلة الدین العام بصورة خاصة وبالمركز بالجزء من السیاسة المالیة الحكومیة ال

  .النقدي للدولة بصفة عامة

  وبالتالي یمكن إیجاز تعریف السیاسة النقدیة في التعاریف التالیة:

سلطات النقدیة المهیمنة على موعة من الوسائل التي تطبقها المج السیاسة النقدیة:تعریف 

شؤون النقد والائتمان وتتم هذه الهیمنة إما بإحداث تأثیر في كمیة النقود أو كمیة وسائل 

  الظروف الاقتصادیة المحیطة. یلاءمالدفع بما 

لیل الذي تنتهجه السلطات النقدیة في بلد ما الد الإستراتیجیة المثلى أو :هيالسیاسة النقدیة 

ة الفعالة في توجیه مسار الوحدات الاقتصادیة القومیة نحو تحقیق النمو من أجل المشارك

 بالقدر المناسب الذي یضمن  وطنيالذاتي المتوازن عن طریق زیادة الناتج ال

للدولة الوصول إلى حالة من الاستقرار النسبي للأسعار المحلیة( أسعار السلع، الخدمات، 

الوطنیة) في إطار توفیر السیولة المناسبة للاقتصاد أسعار الفوائد وأسعار صرف العملة 

  .1حتى یتم تفادي الضغط على الأرصدة النقدیة للدولة

                                                
 .112 :، ص2004دیوان المطبوعات الجامعة، الجزائر، سنة ، ة والسیاسات النقدیةمحاضرات في النظری ،عليبلعزوز بن1
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هي مجموعة الإجراءات والتدابیر المتخذة من طرف الدولة لإدارة النقود والائتمان وتنظیم  -

  .1السیولة العامة للاقتصاد

(ما تقوم به السلطة النقدیة من تنظیم بعبارة أخرى یمكن القول بأن السیاسة النقدیة هي:  -

لكمیة النقود المتوفر ة في المجتمع بفرض بلوغ أهداف السیاسة الاقتصادیة المتمثلة في 

تحقیق التنمیة الاقتصادیة والقضاء على البطالة وتحقیق التوازن في میزان المدفوعات 

 .2)والمحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار

  الفكر الاقتصادي:السیاسة النقدیة في المطلب الثالث

  :السیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكيالأولالفرع 

یرتبط موقف الاقتصادیین الكلاسیك من السیاسة النقدیة بنظرتهم إلى النقود ووظائفها 

إذ جاءت النظرة الكلاسیكیة للنقود على أنها مجرد وسیط في عملیة التبادل وهي بمنزلة ستار 

یخفي وراءه العملیات الحقیقیة في الاقتصاد القومي واسقطوا تماما من حساباتهم وظیفة 

 فالنقود مجرد عربة تحمل علیها القیم التبادلیة في الأسواق ،اكتناز أوادخار  وسیلة بوصفها

  .لقد جاءت الفروض الكلاسیكیة حول دور النقود في الاقتصاد إیمانا منهم بان هناك

إذا ما تركت دون تدخل  الاقتصادالحقیقیة في  المتغیراتیسوده التوافق بین  اقتصادیانظاما 

فإن النقود تظل محایدة لا أثر لها في الظواهر )(قانون ساي ن لدى السلطات العامةم

ما  )ditochomyس الفصل(إذ أن التحلیل الكلاسیكي قائم على أسا، الحقیقیة الاقتصادیة

القطاع النقدي، فالقطاع الحقیقي تتحدد العوامل الحقیقیة كالدخل بین القطاع الحقیقي و 

قیمة كمیة النقود وهذا ما تذهب  قطاع النقدي فیحددوالإنتاج بمعزل عن العوامل النقدیة أما ال

إلیه نظریة كمیة النقود التي تشیر إلى أن تغیر كمیة عرض النقود تؤدي إلى تغیرات متناسبة 

                                                
: ، ص2000مؤسسة شباب الجامعة الإسكندریة، سنة ، النقدیة والبعد الدولي للبورواء السیاساتأحمد فرید مصطفى، 1

39.  
  . 109: ص ،مرجع سابق ،بلعزوز بن علي 2
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طردیا في المستوى العام للأسعار، من ثم تغیرات متناسبة عكسیا في قیمة النقود بالتالي فإنه 

  السیاسة النقدیة من التحلیل الكلاسیكي لنظریة كمیة النقود . استنباطبالإمكان 

وبیجو وروبنسون وغیرهم على  مارشالوألفرید و ) (Ficherالكلاسیك یمثلهم فیشرویرى 

بین المستوى العام للأسعار و  توفرة في التداولأن هناك علاقة إیجابیة بین كمیة النقود الم

أن تغیرات عرض النقود لیست قادرة على إحداث تغیرات في المستویات الحقیقیة  أكدواكذلك 

الرئیسیة كالدخل والإنتاج وسعر الفائدة وسعیا منهم لتوضیح هذا  الاقتصادیةللمتغیرات 

والتي  "فیشر"التعامل ل أوالكلاسیك على ما یسمى بمعادلة التبادل  اعتمدالموقف النظري 

  على النحو الآتي:هي 

MV=PT  

M.(عملة نقود مصرفیة)كمیة النقود في التداول:  

Vسرعة دوران النقود:.  

P.المستوى العام للأسعار:  

) والذي یمثل كمیة السلع y) بالمتغیر (T( استبدلتولربط كمیة النقود بمستوى الإنتاج 

  :1والخدمات النهائیة المنتجة خلال مدةمعینة فأصبحت المعادلة كالآتي

MV=PYمعادلة فیشر  

  

  :من منظور الكینزیینالثاني الفرع

 ظل الفكر الكلاسیكي سائد ومقبولا حتى حدوث أزمة الكساد العظیم في بدایة لقد

) وما نتج عنها من أثار سلبیة أین عجزت نظریة كمیة النقود 1932-1929الثلاثینات (

  على معالجة الأزمة بشكل فعال.

                                                
 اء للطباعة والنشر والتوزیع، الأردندار صف، السیاسة النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق، عباس كاظم الدعمي1

  .26-25 :ص ، ص2010
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الأزمة  أوالتي قدمت حلولا مقترحة لحل تلك المشكلة  وهنا ظهرت النظریة الكینزیة 

إلى دراسة الطلب على النقود لذاتها ودراسة علاقته بمستوى الإنفاق  اهتمامهولقد وجه كثیر 

ومن ثم لابد من تدخلها  الوطني وبأن حیاد الدولة في ظل هذه الظروف لم یعد مقبولا.

  .1ةلإنعاش الطلب الكلي للقضاء على مخلّفات الأزم

  :الكینزیةالطلب على النقود في التحلیل -أولا

الدوافع التي تجعل  :وهيالسیولة  یسمى بتفضیل "كینز"إن الطلب على النقود لدى 

ویرجع كینز تفضیل السیولة إلى ثلاثة  ،فظ بجزء من ثروته في شكله السائلالفرد یحت

  أغراض وهي: 

بجزء سائل نقدي أو أصول  الاحتفاظأي رغبة الأفراد في  دافع المبادلات أو المعاملات:-1

وعلى المستوى الكلي نجد أن  ذات سیولة مرتفعة لمواجهة نفقات الحیاة العادیة والجاریة،

  التشغیل.و طردیا بالدخل الدافع یرتبط 

 زیادة احتمالناتج عن  الاحتیاط:إن الطلب على النقود لغرض  الاحتیاطدافع  -2

الفعلیة للأرصدة النقدیة لإتمام المعاملات المتوقعة والمرسومة أو لمواجهة  الاحتیاجات

امل المؤثرة المتوقعة والطارئة ویتأثر هذا الدافع بعوامل موضوعیة (نفس العو النفقات غیر 

المعلومات توفر وعوامل ذاتیة تتعلق بعادات الأفراد وتوقعاتهم وكذلك على دافع المبادلات)

الحال بالنسبة لدافع لمؤسسات المالیة وتطور أسواق النقد والمال وكما هو من قبل البنوك وا

  .2المعاملات 

یعتبر دافع المضاربة العامل الثالث المفسر للطلب على النقد في  :دافع المضاربة -3

ج" یتمثل في الطلب ر من جدید بالنسبة للمدرسة "كامب النظریة الكینزیة حیث أن ما جاء به

                                                
  .35- 32: ص ص، بقامرجع س، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، وز بن عليعز بل1

الأردن  ،2ط ، دار المناهج للنشر والتوزیع، النقد والسیاسة النقدیة في إطار الفكرین الإسلامي والغربي، حسین رحیم2

 .96: ، ص2010
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المضاربة، هذا الأخیر الذي تكون فیه العلاقة بین سعر الفائدة والطلب لغرض على النقد 

 على النقود عكسیة كما هو مبین في المعادلة أدناه : 

  6 .…  0 < i) (/ L,
2 L2 (i) =L2  

ویمكن تمثیل الطلب الكلي للنقود في التحلیل الكینزي بیانیا من خلال منحنى تفضیل 

  :1السیولة كما یلي

  : منحنى الطلب الكلي للنقود عند كینز)01رقم( الشكل

عبد المطلب عبد الحمید، اقتصادیات النقود والبنوك،الدار الجامعیة الإسكندریة المصدر:

  .305ص ، 2007مصر، 

   

                                                
 الجزء الثالث، الكلیةالقطاع النقدي الاقتصادیةالكلیة الدوال  الاقتصادیةمحاضرات في النظریة ، محمد الشریف ایلمان1

  .246: ، ص2010،ربوعات الجامعیة، بن عكنون الجزائالطبعة الثانیة، دیوان المط

  
  
  
  

  سعر فائدة
  
i3 

 

i2 

 

 

i1  

 منحنى تفضل سیولة

 سیولة مصیدة

 كمیة النقود
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    : عرض النقود في التحلیل الكینزي - ثانیا

بها  الاحتفاظیقصد بعرض النقود عند كینز بأنه الكمیة من النقود المعروضة بقصد 

ویلاحظ بأن عرض النقود المتاحة بغرض المضاربة یساوي العرض الكلي مطروحا منه 

  . والاحتیاطالنقود المطلوبة لغرض المعاملات 

بالتالي و  ) عند الكینزیین متغیرا خارجیاMsالنقدیة (ویعتبر عرض النقود أو الكتلة 

حیث تحدد من قبل السلطة النقدیة المتمثلة أساسا في البنك ، قیمة ثابتة اعتبارهایمكن 

المركزي صف إلى ذلك أن عرض النقود یعتبر عدیم المرونة بالنسبة لسعر الفائدة لتصبح 

  التالي: ) كما هو مبین في الشكلMs=Moمعادلة عرض النقود (

  : منحنى عرض النقود عند كینز.)02رقم( لشكلا

  

  

  

  

  

  

  

  .307ص ، عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابقالمصدر:

  تحدید سعر الفائدة عند كینز:- ثالثا

التقلیدیون بأن سعر الفائدة ثمن للادخار( أي كثمن لتأجیل  یعتقدهما كان على عكس 

للتنازل عن السیولة ویترتب على ذلك أي نظر " كینز" إلى الفائدة كثمن للنقود الاستهلاك) 

  على طلب العرض و الأن الفائدة شأنها كأي ثمن آخر تتحدد 

MS=MO 

 سعر الفائدة

 كمیة النقود
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حكم في كمیة النقود حیث یمكن للبنك المركزي التحكم في سعر الفائدة عن طریق الت

النقود المعروضة وبالتالي التأثیر على مستوى النشاط فزیادة عرض النقود تؤدي لإلى 

انخفاض سعر الفائدة وهذا یؤدي إلى زیادة الاستثمار عن طریق المضاعف، مما یدفع إلى 

  زیادة الاستهلاك ویزداد الدخل والعمالة ویحدث العكس إذ انخفض عرض النقد.

كبیرة في الفكر الاقتصادي بإدخالها الأدوات تحلیل  ةور ثلنظریة الكینزیة لقد أحدثت ا

جدیدة في دراسة مختلف الظواهر الاقتصادیة خلافا لما جاءت به النظریة الكمیة حیث عمل 

  "كینز:" على الجمع بین الاقتصاد النقدي والاقتصاد العیني.

شاط الاقتصادي وبالأخص تحدید وبالتالي إعطاء النقود الدور الكبیر للتأثیر على الن

مستوى الدخل والتشغیل عن طریق آلیة سعر الفائدة. هذه الأخیرة التي اعتبرها كینز ظاهرة 

نقدیة بحتة، واعتبر الادخار دالة في الدخل ولیس لسعر الفائدة بینما الاستثمار یتحدد 

 یتوقع تساوي الادخارأس المال وسعر الفائدة) ومن ثم فلا ر بمتغیرین (الكفایة الحدیة ل

 والاستثمار وأكد كینز كذلك أنّ الاقتصاد یعمل في مستوى أقل من التشغیل الكامل .

على تحدید سعر الفائدة وإهماله للعوامل المحددة لسعر الفائدة في الأجل الطویل 

 واكتفائه بتحلیل هذه الظواهر في الأجل القصیر فقط .

  التحلیل النقدي السیاسة النقدیة في ر  :ثلالفرع الثا

مثلما بدأ كینز أفكاره كلاسیكیا لینتهي معارضا وبشدة للفروض والمبادئ الأساسیة 

للتحلیل الكلاسیكي فإن الأفكار والمبادئ الأساسیة للتحلیل الكینزي قد تعرضت هي الأخرى 

التي و  لانتقادات عدة من لدى أصحاب (مدرسة شیكاغو) أو المسماة (المدرسة النقدیة)

) ویبني أصحاب هذه  (Milton Friedmanفریدمان میلتونیتزعمها الاقتصادي الأمریكي 

  The Utility) آرائهم بالإشارة إلى مدرسة أخرى یطلق علیها مدرسة المنفعةالمدرسة 

School)   والتي یفترض أنّ النقود تعطي منفعة لحائزها مثل السلع، وبذلك فإنّ إدخال

الطلب على النقود یرجع إلى أنّ الناتج الإجمالي یمثل قیدا للإنفاق (أي  الناتج الإجمالي في

  حدا على الإنفاق) 
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یقابل الدخل في دالة الاستهلاك،  (ScoleVarble)فهو بمنزلة مقیاس للحجم 

  ویستخدم أصحاب هذه المدرسة تعریفا عریضا للنقود.

الفكر الاقتصادي لمدة عقدین من الزمن  رافبعد تراجع نظریة كمیة النقود الكلاسیكیة إلى مس

) على ید الاقتصادي المعروف 1956تقریبا. أعیدت الحیاة إلى هذه النظریة وبالتحدید سنة (

معادلة التبادل بوصفها وسیلة تحلیلیة وعلى أهمیة النظریة الكمیة ب  اهتم ن فریدمان، إذو لتیم

عن كمیة النقود، وفي الوقت نفسه تعد  للنقود كأداة للسیاسة الاقتصادیة بوصفها خیر تعبیر

  همزة وصل بین السیاسة النقدیة ومقدار الإنفاق الكلي للاقتصاد.

  .1وشوارتز دمانیر فوقبل التعرض إلى آلیة انتقال الآثار النقدیة للاقتصاد مثلما قدمها 

إن النقود إحدى وسائل " فدمانیر فل" فطبقانعرض باختصار دالة الطلب على النقود، 

الاحتفاظ بالثروة التي یمكن أن تتجسد في صور أخرى مثل: السندات والأسهم العادیة والسلع 

العینیة ورأس المال البشري وبناءا على هذا التحلیل فإن دالة الطلب على النقود تعتمد على 

المختلفة للاحتفاظ  لالأشكاالمقدار الإجمالي للثروة المحتفظ بها على أشكال مختلفة وتكلفة 

بالثروة وعائداتها والأذواق وتفضیلات مالكي الثروة، ویعتمد المقدار الحقیقي للنقود وبشكل 

سعر الفائدة والمعدل المتوقع للتضخم والثروة بوصفها تتضمن ثروة بشریة ونسبة  علىمحدد 

لها تأثیر في  الثروة غیر البشریة إلى الثروة البشریة وأیة متغیرات أخرى یمكن أن یكون

 نیب الأذواق وللتفضیلات ویمكن كتابة صیاغة دالة الطلب على النقود وفقا للتحلیل الفریدمان

  الشكل الآتي:

 U،W،P/YP،P/1. ،RE،rb،P(F =Mdن(_ إذ أ

Md.دالة الطلب على النقود (  

P. المستوى العام للأسعار ( 

rb السندات ویتمثل بسعر الفائدة السوقي.)عائد  

                                                
  .106- 105 :ص ص ،حسین رحیم، مرجع سابق1
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REالأسهم ویتمثل بالأرباح السنویة . ) عائد  

 )p/1.T/P 1) معدل التضخم المتوقع.  

  اسة النقدیةـــــــــــــــــــــــــــالمبحث الثاني: أهداف السی

ترمي السیاسة النقدیة إلى تحقیق عدة أهداف تمس جوانب مختلفة، والتي تختلف من 

الحكومة التعاون مع السلطات دولة إلى أخرى وفقا لوضعها الاقتصادي مما یتطلب من 

تحقیق هذه الأهداف من خلال التأثیر على عرض النقود السوداء  النقدیة أن تصنع أولویات

، ولتحقیق هذه الأهداف لابد من إستراتیجیة 2اف معینةبالزیادة أو بالنقصان بغیة تحقیق أهد

السیاسة النقدیة في المطلب  إستراتیجیة  نتأول یتبعها البنك المركزي في هذا المبحث سوف

الأول ثم إلى الأهداف الأولیة والوسطیة والنهائیة في المطلب الثاني والثالث والرابع على 

  .التوالي

  السیاسة النقدیة استراتیجیاتالمطلب الأول: 

من أجل بلوغ أهداف السیاسة النقدیة. فهو یتبنى  استراتیجیةیتبع البنك المركزي 

ابتداء باختیار أداة من أدوات السیاسة النقدیة ثم الهدف الأولي، فالوسیط إلى  إستراتیجیة

البعض  یبعضهاالنهائي، ولكن هذا یتطلب من البنك المركزي استخدام أهداف نقدیة متصلة 

غیر كاملة وسنتعرض  الاستراتیجیةوإلا اعتبرت  المتشرطالهدف النهائي  الوصول إلىحتى 

غیر الكاملة في الفرع الأول، ثم الإستراتیجیات الكاملة  ستراتیجیاتالافي هذا المطلب إلى 

  في الفرع الثاني.

   

                                                
  والتوزیع، دار صفاء للطباعة و النسر السیاسة النقدیة المالیة و اداء سوق الاوراق المالیةعباس كاظم الدعمي،1

  .39 -38 :ص ، ص2010الاردن، 

  
مصر  ،2طمركز الإسكندریة للكتاب، ، السیاسات المالیة والنقدیة في ظل الاقتصاد الإسلامي، عود محمد الكفراوي2

 .161: ص 2006
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  السابقة للسیاسة النقدیة الاستراتیجیات: الأولالفرع 

الكاملة هي  فالاستراتیجیة، غیر كاملة منذ نشأته استراتیجیاتلقد عرف البنك المركزي 

التي تحتوي على أهداف أولیة ووسطیة مع أدوات متناسبة لتلك الأهداف للوصول إلى 

  بالمؤشرات .الأهداف النهائیة، كما یمكن مراقبتها وتصحیح انحرافاتها والتنبؤ علیها 

الكاملة إلا في  الاستراتیجیةغیر الكاملة، ولم تعرف  الاستراتیجیةعن هذا ما یمیزها بالتالي و 

غیر كاملة  استراتیجیاتالستینیات من القرن العشرین، وقد استخدم البنك المركزي عدة 

  :1وهي

  :نظریة القرض التجاري - أولا

 القرضتمثل إحدى الاستراتیجیات القدیمة التي تبناها البنك المركزي وهي نظریة 

بنوك یقتضي بأن تقتصر ال، المصرفيالتجاري وهو اتجاه تقلیدي في سیاسة الإقراض 

التجاریة على تقدیم قروض تسدد نفسها أي تقتصر على القروض القصیرة الأجل، متناسبة 

مع حاجات التجار وتشمل فقط الأوراق التجاریة كالكمبیالة وفتح الاعتمادات والسندات وذلك 

ة البیع في حتى تتحول السلع النهائیة إلى نقود بعد بیعها إلى المستهلك ثم تستخدم حصیل

غیر  استراتیجیات، وخلال فترة الكساد العظیم تبین بوضوح أن هناك 2تسدید القرض وفوائده

  كاملة وغیاب واضح لأهدافها.

  :مبدأ الاحتیاطات الحرة - ثانیا

تم استخدام هذا المفهوم كدلیل للسیاسة النقدیة خلال الخمسینیات وبدایة الستینیات 

لأنه لم یتمتع بمواصفات تؤهله لأن یكون مؤشرا هاما من  ولكنه لم یؤدي دوره كما ینبغي

  بینها .

مقام دور الأول لأن العلاقة بینها وبین الأفراد أكبر من العلاقة بینها لم تستطیع أن تقوم 

وبین البنك المركزي بمعنى أن البنك المركزي لم یستطع أن یسیطر علیها كلیة، حیث یعاني 

                                                
  . 300: ، ص1984ترجمة عبد االله منصور، دار المربح للنشر، الریاض،  ،النقود والاقتصاد، باري سیجل1

  .257: ص ،2001 لنشر والتوزیع،لغریب للطباعة  دار، أدوات وتقنیات مصرفیة، صادقمدحت 2
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عن الاحتیاطات الحرة غیر  المعلوماتجعله عدیم الفعالیة منها: هذا المبدأ من عدة تأثیرات ت

أخرى، كما أن مبدأ  الأسهم والعملة المتداولة وعواملمسلمة نتیجة لتغیرات تسویق 

  .1الاحتیاطات ت الحرة بعیدة نسبیا عن أهداف السیاسة النقدیة النهائیة 

بناء وعلیه لا یمكن  یینالاقتصادوبالتالي فإن هذا المبدأ تعرض لعدة انتقادات من قبل 

  كاملة بالاعتماد على مفهوم الاحتیاطات الحرة كبدایة أساسیة في السیاسة النقدیة. استراتیجیة

  :أسعار الفائدة  - ثالثا

استخدمت السیاسة النقدیة أسعار الفائدة كهدف وسیط أو مؤشر، وكان الهدف من 

على هذا الهدف إما  التأثیراستعمال الاحتیاطات الحرة في خمسینیات والستینیات هو 

بمواصفات المؤشر الجید  تتمتعبالارتفاع أو الانخفاض، وفي الواقع إن أسعار الفائدة لا 

  اع هي:للسیاسة النقدیة من عدة أنو 

وبالطلب وعرض الائتمان، وبالتالي فإنها  التضخمیةتتأثر أسعار الفائدة بالتوقعات  -

 لا تقع تحت سیطرة البنك المركزي فقط.

الحقیقیة  الفائدةبین أسعار  الفرو قاتتتمیز أسعار الفائدة بصعوبة معرفة وقیاس  -

  .2فائدة معینة أهداف معینة والاسمیة ولا ضمان أن یحقق سعر

الارتباط بین تغیرات الأسعار وأسعار الفائدة قصیرة الأجل خاصة، كما نلاحظ  -

تقیي أیضا أن أسعار الفائدة المنخفضة تشجع الاستثمار وأن أسعار الفائدة المرتفعة 

  الاستثمار.

  السیاسة النقدیة الحدیثة استراتیجیاتالفرع الثاني: 

ضبط التضخم  عملیةإن ظهور بوادر التضخم في الدول الكبرى بدأت في الستینیات 

السیاسة النقدیة خاصة بعد أن أثبتت  استراتیجیةفي ومكافحته تأخذ أهمیتها القصوى 

                                                
  .307 :باري سیجل، مرجع سابق، ص1

 .28: ، ص1996، ر، مصردار الوفاء للطباعة والنش، السیاسة النقدیة_المصرفیة الإسلامیة،یوسف كمال محمد2
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الاقتصادي كانت  النشاطالاقتصادیون مدى العلاقة بین تغیرات كمیة النقود ومستوى 

هو  النقدیة في البدایة تتمثل في اختیار هدف وسیط جدیدللسیاسة الحدیثة  الاستراتیجیة

بین التقدیرات والواقع  فروقاتالومحاولة تصحیح وضبط  ،هدف النمو النقدي خلال السنة

واتبعت هذه العملیة بتنظیم هذا النمو في إجمالي الاحتیاطات حتى یتوافق مع هدف نمو 

دل الفائدة وم البنك المركزي بالتحكم في معوبالتحكم في نمو عرض النقود یق المجامیع النقدیة

ویقوم الاقتصادیون بتقدیر نمو النقد المطلوب للوصول  ،لدى البنوكعلى الأرصدة النقدیة 

النقدیة  إلى الهدف المسطر من قبل السلطات النقدیة. كما یقدرون سعر الفائدة على الأرصدة

مع معدل نمو عرض النقد الذي وضع كهدف وسیط لأن  اسباتلدى البنوك الذي یكون م

راضات البنوك، كما أن انخفاض معدل الفائدة على الأرصدة سیكون عاملا مشجعا لزیادة افت

ي إلى انخفاض معدل الفائدة على هذه الأرصدة سیكون عاملا مشجعا لزیادة دارتفاعه یؤ 

  افتراضات البنوك .

ك الافتراضات، ولذلك فإن ضبط معدل الفائدة كما أن ارتفاعه یؤدي إلى انخفاض تل

سیكون في خدمة الهدف الوسیط ویكون إجمالي الاحتیاطي، وبالتالي عرض النقود في زیادة 

  أیضا لم تكن ناجحة بالكامل. الاستراتیجیة

ولكن هذه الإجراءات لم تؤدي دورها ولم تلق نجاحا كبیرا وتعرضت لانتقادات عدیدة 

المركزیة لم تتحكم في أسعار الفائدة في حین فقدت السیطرة على عرض النقود لكون البنوك 

  :1ولذلك تم تطعیمها بإجراءات جدیدة منها

  .توسیع المجال الذي یسمح فیه لمعدل الفائدة على الأرصدة الفدرالیة بالتقلبات  -

  الأهداف الأولیة :المطلب الثاني

نظرا لتنوع الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة استلزم الأمر تحدید أهداف عملیة وهي 

متغیرات نقدیة یمكن للسلطات النقدیة الوصول إلیها بصفة جیدة باستخدام أدوات في حوزتها 

                                                
  .121: ، ص2005القاهرة، ، 1ط للنشر والتوزیع،دار الحجر  ،النقود والسیاسة النقدیة، صالح مفتاح1
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هذه الأهداف العملیة تسمى بالأهداف الأولیة وهي عبارة عن متغیرات تستخدم للتأثیر على 

طة وتتكون من مجموعتین الأولى تسمى بمجامیع الاحتیاطي وتتضمن الأهداف الوسی

  .البنوك واحتیاطي الودائع الخاصة القاعدة النقدیة ومجموع

على السندات  الفائدةأما المجموعة الثانیة فتسمى بأحوال سوق النقد مثل معدل 

 المقترضةدة الحكومیة ومعدل الفائدة على الأرصدة المركزیة وهو سعر الفائدة على الأرص

  .1لمدة قصیرة بین البنوك

  الأهداف الوسیطة المطلب الثالث :

نهائیة، لذلك یتم على أهدافها ال لیس باستطاعة السیاسة النقدیة التأثیر بشكل مباشر

، هي الأغراض الوسیطة التي الأهدافعلى هذه  التأثیراللجوء إلى متغیرات أخرى یمكنها 

وإضافة إلى ذلك فإن  التعامل في عالم یتمیز بعدم الیقین، فيأحدهما تتبع أهمیة اختیار 

البنك السیاسة النقدیة، حیث أن  ةاستراتیجیلهذه الأغراض الوسیطة فائدة أخرى كونها إعلان 

للأعوان الاقتصادیة إطار  الوسیطة یرید أن یعطي الأغراضذه المركزي من خلال إعلانه ه

في سوق رؤوس الأموال وسوق الصرف، ولكن  خلفي التدى لمن یر وجیه توقعاتها خاصة لت

یجب أن تتوفر في الأغراض الوسیطة على مجموعة من الممیزات حتى نتمكن من إیصال 

تأثیر أدوات السیاسة النقدیة إلى الهدف النهائي المتمثل خاصة في استقرار الأسعار هذه 

  :2الشروط وهي

  القیاس .یم و یأن تكون سهلة التق-

  أن تكون لها علاقة واضحة ومتینة ومستقرة مع هدف السیاسة النقدیة. -

  أن تعكس التغیرات فیها حركة الهدف في المستقبل. -

                                                
، تقییم فعالیة أدوات السیاسة النقدیة الملتقى الدولي حول السیاسات النقدیة والمؤسسات رشید دریس، بوبكر مصطفى1

  .9: جامعة سكیكدة، ص، المالیة
  .133- 132: صص ، صالح مفتاح، مرجع سابق2
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  أن تكون علاقتها بالغرض التشغیلي أو الأدوات النقدیة وثیقة وواضحة. -

  المجمعات النقدیةالفرع الأول: 

وسائل الدفع  تضم مختلف قود) حیثتعبر عن كمیة النقود المتداولة( عرض النو 

للأعوان المالیین وهي أغراض داخلیة ضروریة لتحقیق الهدف النهائي المتمثل في استقرار 

  الأسعار.

حیث تعمل السلطات النقدیة على تحدید معدل نمو للزیادة السنویة للكتلة النقدیة وطول 

حین تضمن عدم  بحوزتها الموجودةالسنة لابد على السلطات النقدیة أن تستخدم كل الوسائل 

تجاوز الكتلة النقدیة لهذا المستوى المحدد ویطلق علیهاّ أیضا السیولة المحلیة یرمز لها ب 

M :وهي عدة أنواع  

M1.یعبر عن النقود المتداولة + الودائع تحت الطلب:  

M2 تعبر على :M1+ +حسابات الادخار على الدفاتر+ حسابات التنمیة الصناعیة

 السكني . حسابات الادخار

M3 تعبر عن:M2 الحسابات لأجل+ شهادات الإبداع التي یصدرها الوسطاء +

الأسهم والحصص الصادرة من شركات الإشهار والصنادیق المشتركة+ إجمالي {1المالیون

  التوظیفات النقدیة بالعملات الأجنبیة .

M43ر عن :تعبM الخزینة+ أوراق.  

وهناك تنوع كبیر فیما یتعلق باستخدام مفهوم عرض النقود وبین المفهوم الضیق والواسع 

بل الكثیر بفصل التعبیر عن  M1 ،2Mوعموما نجد أن معظم البنوك المركزي تستقر على 

حیث یأخذ صندوق النقد الدولي بالمفهوم الأول في الإحصاءات  M1المعروض النقدي ب 

ه بمثل السیولة الحاضرة المؤثرة على قرارات الاتفاق الوطني بشكل باعتبار  المالیة الدولیة

مباشرة ویبقى الإشكال المطروح أمام السلطة النقدیة هو أن تحدید المجمع النقدي لم یعد 

                                                
  . 300: ، ص1984، دار المربح للنشر، الریاض، رترجمة عبد االله منصو  ،النقود والاقتصاد، باري سیجل1
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سهلا خاصة مع تعبر سرعة تداول النقد ونتیجة ظهور الابتكارات المالیة الحدیثة التي 

  .1ةعقدت عملیة اختیار المجمعات النقدی

  معدل الفائدة كهدف وسیطالفرع الثاني: 

له من أهمیة في  دة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة لمتتخذ السلطات النقدیة معدل الفائ

الفائدة المنخفضة قد تؤدي إلى إتلاف الموارد  أسعارأن التأثیر على الأهداف النهائیة ذلك 

الادخاریة وعدم الاختیار الناجح للاستثمار أما أسعار الفائدة المرتفعة جدا فتعطل الاستهلاك 

والاستثمار لذا لابد من اختیار معدل فائدة یتسم بالمرونة والتوازن معا، كما أن معدلات 

لأسر والمشروعات في اتخاذ قراراتهم الاستثمار الفائدة تعتبر أحد المحددات الهامة لسلوك ا

فالأفراد والمشروعات هم شدیدي الحساسیة بالنسبة  2به سواء في الداخل أو في الخارج

(مدخراتهم) لهذا یستوجب على  لتكلفة فروضهم وعلى التعویض الذي یتلقونه عن توظیفاتهم

فائدة للتأقلم مع الدورات ات معدلات القدیة أن یولي اهتماما خاصا لتقلبالسلطات الن

  الاقتصادیة.

منه سیط للسیاسة النقدیة ذلك أن جزء یستخدم سعر الصرف كهدف و  سعر الصرف: - 

كما أن استقراره یشكل ضمانا لاستقرار وضعیة  تعلى تحسین وضعیة میزان المدفوعایعمل 

البلاد اتجاه الخارج لهذا تسعى بعض الدول إلى ربط عملیتها بسلطة عملات قویة قابلة 

للتحویل، والحرص على استقرار معدلة صرف عملتها مقابل تلك العملات، لكن غالبا ما 

المضاربة المفروضة على  بتعجز السلطات النقدیة عن السیطرة والتحكم في هذا الهدف بسب

  .العملات

   

                                                
، ترجمات السیاسة النقدیة في الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادیة المدعمة من طرف صندوق النقد بن سمیة رةعرب1

  .7 :، ص2010سكیكدة،  1955 أوت20جامعة ، الدولي
  . 195: ، ص2000لبنان، ، 1ط ،دار المنهل اللبناني ،والسیاسات النقدیة الداخلیة نقودالوسام ملاك، 2
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 معاییر اختیار الأهداف الوسیطیة :لثالفرع الثا

یتمثل في معاییر تتحكم في  الوسطیةالأهداف  استراتیجیةإن المنطق وراء اختیار 

اختیار الهدف الوسیط أي یجب أن یكون الهدف الوسیط قابل للقیاس ویمكن السیطرة علیه 

  من قبل البنك المركزي كما یجب أن یكون آثاره على الهدف قابلة للتنبؤ بها.

  القابلیة للقیاس: -1

هدف الوسیط هو یعتبر القیاس الدقیق والسریع  للأهداف الوسیطیة ضروریا لأن ال 

  إشارة لما إذا كانت السیاسة النقدیة تسیر في الاتجاه الذي تحقق فیه الهدف النهائي. 

لذا فان أسعار الفائدة قابلة للقیاس بالمقارنة بالعرض النقدي والقاعدة النقدیة، ومن ثم 

سرع تصبح أكثر فائدة كأهداف وسیطة، فالبیانات عن سعر الفائدة لیست فقط متاحة بدرجة أ

من بیانات القاعدة النقدیة والعرض النقدي ولكن أیضا تقاس بیانات سعر الفائدة بدقة أكثر 

ونادرا بعد مراجعتها بالمقارنة بالقاعدة النقدیة والعرض النقدي، والتي تخضع لقدر كبیر من 

   .1المراجعة

  القدرة على السیطرة: -2

المتغیر إذا ما استخدم كهدف  یجب أن یكون البنك المركزي قادرا على السیطرة على

وسیط، وإذا لم یستطع البنك المركزي السیطرة على الهدف الوسیط، فإن  البنك المركزي 

سیعرف أن السیاسة النقدیة خرجت عن المسار المطلوب، ویقترح بعض الاقتصادیین 

 استخدام الناتج الوطني كهدف وسیط، ولكن طالما أن البنك المركزي لدیه سیطرة ضئیلة

علیه، فلن یستعمل الناتج الوطني كمرشد له في كیفیة وضع أدوات سیاسة نقدیة بالمقابل فإن 

البنك المركزي له قدر كبیر في السیطرة على القاعدة النقدیة وسعر الفائدة، فالبنك المركزي 

یمكن أن یمارس أثرا قویا على العرض النقدي، رغم أن أثر تحكم البنك المركزي في العرض 

  دي لیس كاملا.النق

  

  

  

 
                                                

  .119-118بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص ص:   1
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  لأهداف النهائیةالمطلب الرابع : ا 

تعد السیاسة النقدیة من أهم وسائل وأدوات السیاسة الاقتصادیة وبالتالي فهي تسعى 

  إلى تحقیق أهداف هذه الأخیرة ضمن ما یسمى بالمربع السحري والمتمثلة أساسا في :

  والاقتصادي).تحقیق الاستقرار في الأسعار (الاستقرار النقدي - 

  .التشغیلالعمل على تحقیق  - 

  .المساهمة في تحقیق معدل نمو اقتصادي مرتفع  - 

  .)لةالخارجي(توازن میزان المدفوعات والحفاظ على قیمة العمتحقیق التوازن  - 

  لكالدور ) المربع السحري03لشكل رقم(ا 

  

  

  

  

  

  

  

    

 

Source : pascal coudrons ; sylie le cacpontieropicit p282 

السیاسة النقدیة تبعا لمستویات التقدم والتطور الاقتصادي والاجتماعي  أهدافوتختلف 

 أهدافواحتیاجات و  والنظم الاقتصادیة والاجتماعیة السائدة وظروفللمجتمعات المختلفة 

 الأولهذه السیاسات في المقام  أهدافالمتقدمة ترتكز  الرأسمالیةهذه المجتمعات ففي الدول 

من الاستقرار النقدي الداخلي  طارإفي المحافظة على العمالة الكاملة في الاقتصاد في 

السیاسات  كذلك في مواجهة التقلبات الاقتصادیة المختلفة وتتبع الدول في هذا المجال بعض

  معدل البطالة
 المقبول

معدل النمو الاقتصادي 
 الموجب

  توازن میزان
 المدفوعات

  معدل التضخم 
 المنخفض
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تغییر نسبة الاحتیاطي  أوتعدیل سعر الفائدة  أوالنقدیة الكمیة كعملیات السوق المفتوح 

من الرئیسیة لسیاساتها الاقتصادیة و  الأهداففي الدول النامیة فان  إماالنقدي لدي البنوك 

  .1لها الأزمةالتنمیة وتوفیر التمویل  أهدافتي ترتكز على خدمة بینها السیاسة النقدیة ال

 انتقالهاقنوات و  أدوات السیاسة النقدیة :الثالثالمبحث 

حیث في المطلب  انتقالهاأدوات السیاسة النقدیة وقنوات  عن التحدث في هذا المبحثسیتم 

الأدوات النوعیة والمطلب الثاني عن  غیر المباشرة ) للسیاسة النقدیة (الأدوات الكمیةالأول 

  قنوات انتقال اثر السیاسة النقدیة. طلب الثالثفي الم إما(الكیفیة) المباشرة 

  غیر المباشرة ) (المطلب الأول : الأدوات الكمیة

على حجم الائتمان  للتأثیر باستخدامهاالمركزي هناك ثلاث أدوات رئیسیة یقوم البنك 

"أدوات الرقابة غیر  باسمتعرف  والتي الأدوات، وتشكل هذه ومستوى معرض النقدي

تعمالها عندما یرغب في تنفیذ التقلیدیة التي یقوم باس أسلحة البنك المركزيتمثل "، الائتمان

، معدل إعادة الخصمهي:  الأدواتهذه الكلیة  سیاسة نقدیة معینة لتحقیق أهداف الاقتصاد

  ني.عملیات السوق المفتوحة، نسبة الاحتیاطي القانو 

  سیاسة معدل إعادة الخصم: الأولالفرع 

 ر على السیولةیثأالت فيالبنك المركزي  إلیهام الأدوات التي لجأ من أقد ربیعت

    .1839سنة ، حیث استعملت فيوالائتمان

 ت السلطات النقدیة التوسعض فإذا أرادالقرو ، المعدل بظروف سوق تحدید هذا یرتبط

  خفض أو رفع معدل الخصم إلىتلجأ  فإنها الائتمانتقیید حجم  أو

البنوك على  قدرة الخصم (سعر البنك ) إعادةمعدل یرفع البنك ة التضخم حال يفف

 إلىیلجا البنك المركزي ومن ثم  التضخمیة،هة الأوضاع الائتمان بغیة مجابالتوسع في 

                                                
 ، ص2005، جامعة الجزائر، حالة الجزائر، السیاسة المالیة و دورها في تحقیق التوازن الاقتصاديمسعود دراوسي،1

237. 
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في سعر  الممثلة–الائتمانبرفع تكلفة تجاریة فیقوم البنوك ال الحد من الائتمان لدىسیاسة 

  عن الاقتراضمتناع یرفع المستثمرون بالا، مما تفع تكلفة التمویلفتر  –الفائدة 

 إعادةمعدل فص یقوم بخ فانهعیة، توسلسیاسة  البنك المركزي إتباعفي حالة  أما

للتوسع في منح  اض منه، أو الاقتر یها من أوراق تجاریةللبنوك بخصم مالدالخصم حتى یتیح 

بتكلفة یة للحصول على المزید من الائتمان ، فیقبل المستثمرون على البنوك التجار الائتمان

  منخفضة

حدة، ذات طابع ایجابي في اتجاه وا الفائدةأسعار و  الخصم إعادةوهناك علاقة بین 

ولهذا تلجا البنوك ، النقود في المجتمع حجم خفضإلى الخصم  وتودي زیادة معدلات إعادة

الخصم مما  إعادة رفع معدلإلى عرض النقود  تقلیصإرادتها التأثیر على المركزیة عند 

من البنوك  الاقتراضتشجیع ،ومنه عدم المالیة الأسواقفي  الفائدةت ارتفاع معدلا إلىیؤدي 

حجم  الرغبة في زیادة،ویتم خفض هذا المعدل عند الائتمان لتالي انخفاضوبا التجاریة،

  .1الائتمان

الأمر الذي یؤثر تغیر معدلات الفائدة  إلىمعدلات إعادة الخصم  في یؤدي التغیر

  ومعدلات الفائدة. الاستثماربین نتیجة العلاقة العكسیة  الاستثمارعلى حجم 

  سیاسة السوق المفتوحة الفرع الثاني:

أو دخول البنك المركزي للسوق النقدیة من أجل تخفیض تعني سیاسة السوق المفتوحة 

وتعتبر  من أسهم وسنداتزیادة حجم الكتلة النقدیة عن طریق بیع أو شراء الأوراق المالیة 

"من فیردمانیلتون م"اعتبرهاخاصة للدول المتقدمة فقد  استعمالاو  هذه الوسیلة الأكثر شیوعا

  تأثیر على المعروض النقدي.نجاعة وفعالیة في ال الأدواتأكثر 

عالیة مقارنة بأدوات السیاسة النقدیة الأخرى یعتبر هذه الأداة أكثر ف أما "كینز"فإنه

الذي تمنحه  الائتمانومن ثم في حجم مباشرة على المعروض النقدي , تأثیرلأنها تؤثر ,

غیر كاف ما لم تصحب هذه الأداة  غیر تضخمیة إلا أنه یقر أن استعمالالبنوك فهي أداة 
                                                

 .87 :، ص2005الجزائر، ، 2دیوان المطبوعات الجامعیة، ط، ،السیاسات الاقتصادیة الكلیةالمدخل إلى ، ديق عبد المجید1
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نقدیة  بأسواقالمتعلقة بالسیاسة المالیة ,وأن تتمتع الدول بأدوات أخرى خاصة تلك الأدوات 

  متطورة ومنظمة .ومالیة 

یتدخل البنك المركزي عارضا ما بحوزته الاقتصاد من ظاهرة التضخم  ةففي حالة معانا

یقوم بامتصاص الفائض من الكتلة النقدیة نتیجة قیام البنوك مالیة للبیع ومن ثم  أوراقمن 

المالیة كبدائل للنقود فیتقلص حجم السیولة وتنخفض قدرة البنوك التجاریة تلك الأوراق  بشراء

  على التوسع في منح الائتمان.

یعاني من ظاهرة الانكماش یتدخل البنك المركزي لتشجیع أما إذا كان الاقتصاد 

بطرح المزید من السیولة في سوق التداول الائتمان وتوفیر السیولة اللازمة للأداء الاقتصادي 

  والتجاریة.المالیة  الأوراقمقابل 

  الأخرى بما یلي :تتمیز عملیات السوق المفتوحة عن أدوات السیاسة النقدیة 

بمبادرة من البنك المركزي الذي یكون له الرقابة الكاملة على تتم عملیات السوق المفتوحة  -

  عملیات السوق المفتوحة.حجم 

عن مدى صغر بأي درجة بغض النظر المفتوحة مرنة فیمكن أن تمارس عملیات السوق  -

 أن تحقق هذا الهدف بشراء أو بیع أوراقالسوق المفتوحة  الحجم المطلوب ,فیمكن لعملیات

  مالیة بحجم صغر أو حجم كبیر.

  السوق المفتوحة بسرعة.یمكن ممارسة عملیات  -

,إذ الفائدة  رمن خلال أسعاالنقود  سوق المفتوحة عملیات السوق المفتوحة علىكما تؤثر  -

رفع أسعارها وبنفس الوقت انخفاض  إلىبشراء الأوراق المالیة یؤدي أن قیام البنك المركزي 

الأوراق المطروحة المتأتیة منها طالما أن الأوراق الحكومیة تشكل الجزء الأكبر من العوائد 

 في السوق المالیة .
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  سیاسة معدل الاحتیاطي القانونيالفرع الثالث: 

من ودائعها في البنوك التجاریة بالاحتفاظ بنسبة معینة  بإلزام القانوني یقضي الاحتیاطي

 الائتمانتغیر معدل الاحتیاطي للتأثیر في حجم لدى البنك المركزي .ویستخدم شكل سائل 

  الذي تقدمه البنوك التجاریة.

في أحداث یعتبر معدل الاحتیاطي النقدي القانوني أحد العوامل المحدد للبنوك التجاریة 

  .1الائتمانمضاعف  –(خلق) النقود المشتقة 

,ففي حالة التضخم یستعمل البنك المركزي هذه السیاسة لإحداث التوازن النقدي المحلي 

هذه ,وفي حالة الانكماش یخفض الاحتیاطي النقدي القانوني  یرفع البنك المركزي نسبة

التجاریة التوسیع في منح الائتمان عن طریق رفع مضاعف النسبة ,حتى یسمح للبنوك 

  الائتمان .

  )المباشرةالنوعیة ( لمطلب الثاني : الأدواتا

 قطاعات مال أوالموجه لقطاع ئتمان على حجم الا التأثیرقصد  الأدواتتستخدم هذه 

كما ونوعا من  الأنشطةممارسة للمؤسسات المالیة ولبعض حد من حریة ال وتعمل على

 .أهمها

  طیر الائتمان الأول : تأالفرع 

بتحدید سقوف لتطور القروض النقدیة إجراء تنظیمي تقوم بموجبه السلطات وهو  

كي ، العامإداریة مباشرة وفق نسب المحددة خلال من قبل البنوك التجاریة وبكیفیة  ممنوحةال

وتتعرض  الإجراءاتبهذه  الإخلال ،المعینة من حبنسبة  ةیتجاوز ارتفاع القروض الموزع لا

ت النقدیة من السلطا الأسلوبویعتمد هذا  أخرى إلىدولة  ین مناعقوبات تتب إلىهذه البنوك 

 أوحیویة بالنسبة للتنمیة  أكثرفي اتجاه القطاعات المعتبرة قروض على توزیع ال تأثیر إلى

  .التي تتطلب موارد مالیة كبیرة 

                                                
  .84: ص  ،نفسهمرجع  1
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 إنیمكن للبنك المركزي من قانون النقد والقرض الجزائري على:  71تنص المادة 

ستة  أقصاهامن البنوك والمؤسسات المالیة لمدة  الأمانةیقبل تحت النظام  أو ثانیةیخصم 

  .الأجلقروض متوسطة  منشاة لتشكیلسندات  أشهر

السندات توقیع تحمل  أن ثلاث سنوات فیجب ىألا تتعدیمكن تحدید هذه العملیات على 

  .أكیدةة یین ذو ملاءمعنو  أوطبیعیین  شخصیین

  الغایات التالیة:  إحدى ىالأجل إلتهدف القروض متوسطة  إنیجب 

 .الإنتاجتطویر وسائل  -

 .تمویل الصادرات  -

 .انجاز السكن -

  للسیولة الفرع الثاني: النسبیة الدنیا

 ظالاحتفاعلى البنوك التجاریة  بإجباریقوم البنك المركزي  إن الأسلوبویقتضي هذا 

بعض مكونات الخصوم وهذا  إلىمنسوبة  الأصولبنسبة دنیا یتم تحدیدها عن طریق بعض 

 أصولمن البنوك التجاریة بسبب ما لدیها من  الإقراض خطر لخوف السلطات النقدیة من

وبذلك یمكن في محافظ البنوك التجاریة  الأصول هذهمرتفعة السیولة وهذا بتجمید بعض 

  القطاع الاقتصادي إقراضالحد من القدرة على 

  الأدبي الإقناع: الفرع الثالث

 لإتباعها ةالمصارف التجاری إقناع ةیحاول من خلاله المصارف المركزی أداةهو  

القانونیة  الرقابة أدواتاستخدام  أوتعلیمات رسمیة  إصدار إلىلسیاسة معینة دون الحاجة 

مكانة المصرف المركزي ومدى تقبل  أوهذه الطریقة على خبرة  نجاعةوتتوقف فعالیة و 

ومدى قدرة مصرف المركزي على مقاومة  بإجراءاتهاالمصارف التجاریة التعامل معه وثقتها 

  .1شؤون التمویل ةإدار سیاسة مستقلة في  إتباعالضغوط التي یتعرض لها و 

                                                
 .130 :بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص1
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  : قنوات انتقال السیاسة النقدیةالثالثالمطلب 

  الفرع الأول : قناة سعر الفائدة 

أثر السیاسة إلى هدف النمو الاقتصادي حیث  لانتقالن الآلیة التقلیدیة هذه القناة عتعبر 

یدفع  ) إلى ارتفاع أسعار الفائدة الاسمیة مماكماش(الان دیةیالسیاسة النقدیة التقیتؤدي 

 الطلب على الاستثمار إلى الانخفاض، وبالتالي انخفاض طلب العائلات على السلع المعمرة

طلب الكلي إلى نهایة الأمر إلى انخفاض ال والتحویل نحو الاستثمار في العقارات مما یؤدي

  .1ومن ثم انخفاض معدل النمو

  : قناة سعر الصرفالفرع الثاني 

وهي قناة موجهة للتأثیر على الصادرات من جهة واستقطاب الاستثمار الأجنبي من 

لأهمیة سعر الصرف من حیث استجابة  وترجعجهة أخرى وذلك بالموازاة مع سعر الفائدة 

تأثیره على حجم التجارة الخارجیة، وعلى حجم تدفقات الاستثمار  خلال المحلي الاقتصاد

  .2الأجنبي

  اة أسعار السندات: قنالفرع الثالث

یرى أنصار المدرسة النقدویة أن تأثیر السیاسة النقدیة على الاقتصاد ینتقل عبر قناتین 

  هما قناة أو مؤشر للاستثمار، وقناة أثر الثروة على الاستهلاك .

 الأرصدةالأوراق المالیة وتقلیل نسبة  عرض النقود زیادة نسبة انخفاضینجم عن - أولا

على الخاص  الإنفاقالنقدیة بالمحفظة الاستثماریة لدى جمهور مما یؤدي إلى انخفاض 

إلى التخلص من الأوراق المالیة الزائدة ببیعها مما  ین الأوراق المالیة، مما یدفع المتعامل

لیه فینخفض مؤشر توبین وبالتالي ینخفض حجم الاستثمار وع الأسعاریؤدي إلى هبوط 

  محلي الخام یتراجع الناتج ال

                                                
  . 53 :ص، مرجع سابق، ديق عبد المجید1

  .75 :ص، بقامرجع س، بوبكر مصظفى رشید دریس،2
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فیترتب عنها انخفاض عرض النقود ثم انخفاض أسعار الأوراق المالیة والتي تؤدي إلى - اثانی

انخفاض قیمة ثروة الجمهور ومنه الحد من الاستهلاك وبالتالي تراجع نمو الناتج المحلي 

  الخاص.

  : قناة الائتمانالفرع الرابع 

تشمل هذه القناة على كل من قناة الإقراض المصرفي حیث یؤدي انخفاض العرض 

نخفض بذلك حجم الاستثمار المصرفي نخفاض حجم الودائع لدى المصارف فیإلى ا النقدي

الذي یقلل من الاستثمار وبالتالي الحد من النمو قناة موازنة المؤسسات، فإن انخفاض 

التي یمكن للمقرضین  قیمة المؤسسات والضماناتاض صافي عرض النقود یؤدي إلى انخف

 .1ها عند الإقراضمیدتق

   

                                                
  .77: ص، بقامرجع س دي،قعبد المجید 1
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 :خلاصة الفصل

الثانیة و  تعنى التدبیر،و  إن مصطلح السیاسة النقدیة مركب من كلمتین الأولى سیاسة

مجموعة  تعددت تعاریف السیاسة النقدیة إلا أن التعریف الشامل لها هو أنها تعني النقود،

تتخذها السلطة النقدیة للتأثیر على حجم المعروض النقدي  التدابیر التيو  من الإجراءات

كل تعریف للسیاسة النقدیة مجموعة من  لذا یجب أن یضمن بالزیادة أو بالنقصان، سواء

  ا.كاف لهو  العناصر حتى یكون تعریف شامل

التي و  رمر تطور السیاسة النقدیة بعدة مراحل، فالأولى تبدأ مع بدایة القرن التاسع عش

السیاسة النقدیة ینظر إلیها على أنها محایدة لا تؤثر بأي صورة من الصور على  كانت فیها

 یقتصر دورها في خلق النقود اللازمة لتنفیذ العملیات، هذا من منظور النشاط الاقتصادي، إذ

التي أصبحت فیها و  تزامنت مع ظهور الفكر الكینزي، هيالكلاسیك، ثم المرحلة الثانیة و 

إعطاء أهمیة كبیرة للسیاسة المالیة، ثم  السیاسة النقدیة ثانویة باعتبارها أقل فعالیة مع

كبیرة، من قبل النقدیون الذین  النقود بأهمیةتي تمیزت فیها السیاسة النقدیة و المرحلة الثالثة ال

  .تراجع أهمیة السیاسة المالیةو  اعتبروها أكثر فعالیة

تنفیذ السیاسة النقدیة في و  المسؤول الأول عن رسم یتحكم البنك المركزي باعتباره

من ثمة تحقیق الأهداف و  خلال استخدامه مجموعة من الأدوات العرض النقدي من

السیاسة و  مباشرة تتمثل في سیاسة تأطیر القرض، المسطرة، تتوزع هذه الأدوات إلى أدوات

عملیات و  طي الإجباري،معدل الاحتیا أدوات غیر مباشرة تتمثل فيو  الانتقائیة للقرض،

البنك المركزي للأهداف  في حالة عدم تحقیقو  معدل إعادة الخصم،و  السوق المفتوحة،

 المسطرة یستخدم أدوات أخرى.

 إن انتقال أثار السیاسة النقدیة یكون عبر أربع قنوات تتمثل في قناة أسعار الفائدة،

هما قناة و  فیها الآثار عبر قناتینالتي تنتقل و  قناة أسعار السنداتو  قناة سعر الصرف،و 

التي تنتقل فیها أیضا و  أخیرا قناة الائتمانو  على الاستهلاك، قناة اثر الثروةو  توبین للاستثمار

  .قناة میزانیات منشآت الأعمالو  البنكي هي قناة الإقراضو  الآثار عبر قناتین
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  :مقدمة الفصل

یعد البنك المركزي المؤسسة المالیة التي تقف على قمة الجهاز المصرفي في أي       

مجتمع من المجتمعات، كما تشغل البنوك المركزیة مكانا في الأسواق المالیة في العالم 

للبنك المركزي لیس تحقیق الربح الخاص، كما هو الحال في البنوك  والهدف الرئیسي

وتطبیق  ،التجاریة ولكن هدفه تحقیق سلامة واستقرار النظام النقدي والمصرفي في الدولة

ومن ثم  ،السیاسات النقدیة والمصرفیة التي تدعم الناتج القومي والعمالة والحد من التضخم

ورا تلعب الكتلة النقدیة في معظم الاقتصادیات د، و اعيقیق التقدم الاقتصادي والاجتمتح

والكتلة  ،میزان المدفوعاتوفائض في و  الإنتاجومستوى  رهاما في تحدید مستوى الأسعا

مجرد عملیة تتحكم فیها السلطات النقدیة وحدها، بل عملیة تنجم عن تفاعل  تالنقدیة لیس

تقرر حجم الفوائد، أي  وحدهامتشابك لسلوك شتى الجهات الاقتصادیة فالسلطة النقدیة 

العملة والاحتیاطات المصرفیة بینما تقرر البنوك التجاریة حجم القروض والأصول الأخرى 

  بها كاحتیاطات فائضة. تفاظیاطات التي یجري الاحجم الاحتالتي ستتحصل علیها وح

أما الجمهور فیقرر كیف یوزع ما لدیه من ثروة نقدیة بین العملة والودائع تحت الطلب       

ومكونات الكتلة النقدیة ونقوم باستعراض تعریف وأشكال  ،لدى القطاع الخاص ةالموجود

مطبقة للقاعدة النقدیة والسیاسات النقدیة  كما تطرقنا لدراسة ،الدینامیكیة وتحلیلها ظائفهاو 

إلى ثلاث  لثانيلهذا قمنا بتقسیم الفصل ا ،ا الإحصائیات حول الكتلة النقدیةوكذ ،للبنك

  : مباحث على النحو التالي

  مفهوم البنك المركزي : الأولالمبحث. 

 ماهیة الكتلة النقدیة ومحدداتها :المبحث الثاني. 

 توسعها آلیاتو  تحلیلهاو  النقدیة الكتلة وظائف :المبحث الثالث. 
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  ركزي البنك الم مفهوم المبحث الأول:

نشأة  ، ثمالأوللمبحث عن مفهوم البنك المركزي في المطلب ا هذا سیتم التحدث في

المطلب  في أما ،البنك المركزيتراتیجیة وفي المطلب الثاني عن إس ،المركزیة ومفهوم البنوك

 عن مفهوم استقلالیة البنك المركزي المطلب الرابعفي و  ،المركزيف البنك ظائالثالث عن و 

   .اییرهمع

  مفهوم البنوك المركزیة.و  نشأة المطلب الأول:

بنك البنوك" بسبب الدور الذي یقوم به في یطلق على البنك المركزي لقب "بنك الدولة" و"

نشأة  الأولفي الفرع  فتناول ،العاملة في الجهاز المصرفيخدمة الحكومة وخدمة البنوك 

  المركزیة. البنوك والفرع الثاني مفهومالبنوك المركزیة 

  الفرع الأول: نشأة البنوك المركزیة

تعد البنوك المركزیة حدیثة النشأة نسبیا، تعود بدایاتها في البلدان الصناعیة الكبرى إلى 

ة البنوك التجاریة النصف الثاني من القرن السابع عشر، وقد جاءت نشأتها متأخرة عن نشأ

لأن الظروف الاقتصادیة والنقدیة لم تكن في حاجة إلى إنشاء بنوك مركزیة، فالبنوك 

التجاریة كانت تقوم بإصدار النقود بجانب تلقي الودائع وتقدیم القروض، وقد أدى إفراط 

یام البنوك التجاریة في إصدار النقود في ذلك الوقت إلى إحداث أزمات مالیة مما أدى إلى ق

تلك البلدان بتكلیف أحد البنوك التجاریة القائمة أو بإنشاء بنك متخصص للقیام بعملیة 

إصدار النقود لتجنب تلك الأزمات المالیة الناتجة عن الإصدار النقدي متعدد الجهات، كذلك 

، وبالتالي فضلت تلك 1رغبة حكومات بعض الدول في الحصول على قروض من البنوك

  ض من بنك واحد یتمیز بمكانة معینة.الحكومات الاقترا

إن تتبع نشأة البنوك المركزیة في دول العالم المختلفة تبین لنا أن الهدف من إنشاء تلك 

یعتبر البنك المركزي و ظروفها السیاسیة والاقتصادیة، و  البنوك یختلف باختلاف البلدان

                                       

1 عبد الرحمان یسري أحمد، اقتصادیات النقود والبنوك، الدار الجامعیة، مصر، 2003، ص: 62.
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أعید و ، 1656 سنة أقدم البنوك المركزیة في العالم حیث تأسس )Bank RIKSالسویدي (

عد أول بنك ی 1694 بنك انجلترا الذي أسس سنة ، إلا أن1668 تنظیمه كبنك للدولة سنة

إصدار یتولى مكانة بنك مركزي یطبق ویطور مبادئ وأساسیات فن الصیرفة المركزیة مما 

أوجد قبولا عاما لدى المتخصصین على أن البدایة الوظیفیة للبنوك المركزیة بدأت مع ظهور 

م بعد انهیار 1814 م، ثم أنشأ بنك هولندا سنة1800 بنك انجلترا، ثم أنشئ بنك فرنسا سنة

م، وبنك 1817م، ثم بنك النرویج 1878 بنك أمستردام، ثم البنك الوطني النمساوي سنة

 .1م1856ثم بنك اسبانیا في ،م1850م، والبنك الوطني البلجیكي سنة 1818 سنة الدانمارك

 بلغاریاوك المركزیة في كل من البرتغال ورومانیا و في القرن التاسع عشر ثم أیضا إنشاء البن

 2أوربا لها بنك مركزينه في نهایة القرن التاسع عشر تكاد تكون جمیع دول أتركیا، ورغم و 

الولایات المتحدة  م ومصر وأیضا1882 القلیل منها كالیابان سنةما عدا ن دول الشرق ألا إ

 سنة أمریكاك الاحتیاطي الفدرالي في بن إنشاءخلت من البنوك المركزیة، فقد تم  مریكیةالأ

السوق كالهند والصین بدون بنك بقیت دول مهمة في  ،م1934 كندا في نهایة، و م1913

  .3مركزي

البنوك المركزیة  إنشاءمؤتمر بروكسل  أعقبتالتي  الأخیرةشهدت فترة العقود الثلاثة  

 إنشاءمختلفة في العالم كما ساعد وجود صندوق النقد الدولي على توسیع حركة  أقطارفي 

إفریقیا وآسیا وأمریكا حصلت على استقلالها حدیثا في  أن إلىالبنوك المركزیة في الدول 

                                       
  .50 :، ص1994المصارف العربیة، لبنان،  ، إتحاداستقلالیة البنوك المركزیة بین التأیید والمعارضةنبیل حشاد،   1

2 Gianni Toniolo, The central banks independence in historical perspective, Newyork, USA, 1988, P-P: 17-18. 

3
  .88 :، ص2003الطبعة الأولى، دار بهاء للنشر والتوزیع، الجزائر،  الاقتصاد النقدي والمصرفي،محمود سحنون،   
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بعدما كان عددها  بنكا مركزیا 161م  1990 بلغ عدد البنوك في العالم سنة، 1اللاتینیة

  .2م1700اثنان سنة

  البنك المركزي تعریفالثاني:  الفرع

البنوك، ووكیل مالي للحكومة عبارة عن مؤسسة مركزیة نقدیة تقوم بوظیفة بنك  بأنه

 رأسالبنك المركزي على  یأتيباختصار ، و النظام النقدي في الدولة إدارةولا عن ومسئ

كزي فمنهم مر وقد اختلف الاقتصادیون في تعریفاتهم للبنك ال ،المؤسسة المصرفیة في البلاد

ن بأ«  veresmiث  یسمیقول فیرافي هذا الصدد و  ،الأخرىحد وظائفه دون من یركز على أ

لإصدار جزئي  أواحتكار كامل  إماالبنك المركزي هو نظام مصرفي یتولى فیه بنك واحد 

عن  المسئولذلك البنك  " بأنهالبنك المركزي  shaw ویري شوعرف و  » ةالأوراق النقدی

  ."تمانالائم حركة تنظی

  : إستراتیجیة البنك المركزي لثالمطلب الثا

یواجه البنك المركزي مشكلة تتمثل في أنه یرغب في تحقیق أهداف معینة مثل استقرار       

ولكن البنك المركزي قد لا یستطیع مباشرة أن یؤثر على  ،الأسعار مع مستوى مرتفع للعمالة

ومن ثم فان البنك یحدد أدوات  ،تلك الأهداف بمعنى لا یمكنه تحقیق تلك الأهداف مباشرة

  یستخدمها لكي یؤثر على الأهداف النهائیة بطریقة غیر مباشرة بعد فترة زمنیة.

السیاسة النقدیة بأن یستهدف متغیرات ومن هنا یتبع البنك المركزي إستراتیجیة لممارسة     

  بین تحقیق أهداف البنك المركزي تسیر على النحو الموالي.و  تقع بین أدواته

 

  

                                       
، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق ، إدارة المصارف إستراتیجیة تعبئة الودائع وتقدیم الائتمانحمزة محمود الزبیدي  1

  .196-195 :، ص ص2000الأردن، 
: ، ص2003، مبادئ النقود والبنوك، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، مجدي محمود شهابأسامة محمد الفولي،   2

28.  
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  الإستراتیجیة المتبعة في تحقیق الأهداف النهائیة ): یمثل 04الشكل رقم (

  

  

  

  

 

  

 

  

  

  

 

  

                                  

بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،مرجع سابق، المصدر: 

  ص:  -ص

 )- 117الأهداف النهائیة (تحقیق  : مخطط الإستراتیجیة المتبعة في01شكل رقم 

 

 

من خلال الشكل  یتضح أن البنك المركزي یستخدم الأهداف العاملة والأهداف  

الوسیطة لتوجیه السیاسة النقدیة نحو تحقیق الأهداف النهائیة فبعد أن یضع الأدوات الأولیة 

  ة:ـــــــــــداف العاملـــــــالأه

  الاحتياطات الغير المفترضة القاعدة النقدية، الأساس الغير المفترض)الاحتياطات الكلية(الاحتياطات، -)1

 )_ سعر الفائدة (سعر فائدة الأرصدة المركزية، سعر فائدة أذونات الخزينة)2

  الأهداف الوسيطية

 .M2, M1مستويات العرض النقدي  )1

 أسعار الفائدة ( القصيرة والطويلة الأجل) )2

 أسعار الصرف )3

  الأهداف النهائية:

  التشغيل التام-)1

 توازن ميزان المدفوعات و  استقرار مستوى الأسعار وسعر الفائدة-)2
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علیه البنك  والذي یمكن أن یسیطر-للسیاسة النقدیة، فإن الهدف العامل مثل القاعدة النقدیة 

 یستخدم لتحدید الأدوات اللازمة للتأثیر علیه. -المركزي ویراقبه

  القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي:  -3

إن أحد المعاییر الهامة، هي أن یكون المتغیر المستخدم كهدف له أثر یمكن التنبؤ به 

عر النفط في السوق العالمیة فمثلا إذا استطاع البنك المركزي قیاس س ،على الهدف النهائي

یؤثر على الناتج الوطني  أمكنه السیطرة تمام على سعر النفط  العالمي كهدف وسیط 

  .الجزائري

 وظائف البنوك المركزیةني: المطلب الثا

إلا إنها في أي التي تحكم البنوك المركزیة المالیة و  ةاختلاف النظم الاقتصادیو  رغم تعدد

  فیمایلي: وإجمالهاصها لكن تلخی ،عدیدة وظائفنظام مصرفي تقوم ب

  الفرع الأول: البنك المركزي كبنك للإصدار

ارتبط امتیاز إصدار النقود الورقیة في كافة الدول بنشأة وتطور البنوك المركزیة سواء     

أو التي كانت أساسا بنوك إصدار ثم تحولت إلى  ،التي تأسست مباشرة تحت هذا المسمى

  بنوك مركزیة.

 به الدولة تنظر دائما إلى إصدار النقود (الورقیة والمعدنیة) باعتبارها حق لها منفردةإن 

ولكنها عادة ما تحتفظ بإصدار العملة المعدنیة (من خلال وزارة الخزانة مثلا) وتمنح امتیاز 

الإصدار إلى بنوك تجاریة أو بنوك إصدار تأسست لهذا الغرض، وذلك وفقا لضمانات 

وقد أوضح العرض التاریخي سبب هذا السلوك من الدولة في تدهور  ،ونتقررت في القان

سبب لجوء الحكومة لامتیاز القوة الشرائیة للعملة الورقیة التي أصدرتها الحكومة، أو ب

في بعض الحالات لعدد من  ن منح الحكومة لامتیاز إصدار النقود الورقیة كانأ اذ، الإصدا

تیاز هذا الإصدار لیتركز في مصرف وحید من الناحیة ولكن بصفة عامة استقر ام البنوك،

  العملیة.
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تعتبر وظیفة إصدار النقود الورقیة من الوظائف الرئیسیة التي اشتركت كل البنوك و  

   المركزیة في أدائها.

  الفرع الثاني: البنك المركزي كبنك للحكومة ومستشار مالي لها

ة ووكیل ومستشار لها، مع منح احتكار حق قامت البنوك المركزیة بالعمل كبنك للحكوم    

  :يالإصدار للبنك المركزي، ومن أهم الخدمات التي یقدمها البنك المركزي للحكومة ما یل

 الاحتفاّظ بالودائع الحكومیة -1    

إقراض الحكومة قروض قصیرة وطویلة الأجل إما مباشرة عن طریق السلفیات أو   -2    

بالحصول على تمویل من بنوك  ةغیر مباشر  ة(خزانة)، وإما بطریقالحصول على أذون عامة 

 في الجهاز المصرفي (قروض البنوك التجاریة للحكومة عن طریق البنك المركزي).

 المدفوعات الحكومیة. ةر داإ-3   

 عملیة القروض العامة وتنظیم تصریفها بین البنوك والمؤسسات المالیة . دارةإ-4   

 العامة (دفع الفوائد، عملیات التحویل، وغیرها)خدمة القروض -5   

 تقدیم المشورة الفنیة للحكومة في شؤون النقد والائتمان واقتراح التدابیر النقدیة. -6   

إدارة جهاز الرقابة على النقد، ومسك حسابات الاتفاقات المالیة المعقودة بین الحكومة -7   

 .1الأجنبیةوالخارج وتركیز موارد الدولة من العملات 

 بند وفي إطار علاقة البنك المركزي بالحكومة ومدى تدخلها في قراراته، وذلك تحت

البنك المركزي بین التبعیة والاستقلال عن الحكومة، وذلك من منطلق أهمیة دور البنك 

المركزي في النشاط الاقتصادي بانفراده بإصدار البنكنوت أو تأثیره في الحجم الكلي للنقود 

 یته نحو تصمیم وتطبیق سیاسة نقدیة تنسجم مع السیاسة المالیة بصفة عامةومسؤول

بالإضافة إلى دور البنك المركزي في توفیر المناخ النقدي المناسب للنمو الاقتصادي ظهر 

اتجاه یطالب بضرورة استقلال البنك المركزي عن الحكومة استنادا إلى أن الحكومة لا 

                                       

.175مرجع نفسه، ص: محمد عزت عزلان،   1  
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ضوع البنك المركزي لسلطة الحكومة سوف یخضع سلوك وأن خ ،تتصف بالرشد الاقتصادي

البنك المركزي للمآرب الحزبیة التي قد تضر بالمصلحة الاقتصادیة العامة، كما قد یؤدي 

خضوع البنك المركزي لسلطة الحكومة إلى جعل البنك أداة طبع للحصول على ما تحتاجه 

اشرة من البنك المركزي مما یؤدي من نقود لتغطیة العجز في میزانیتها، وذلك بالاقتراض مب

 .1إلى ظهور ضغوط تضخمیة في الاقتصاد

  الفرع الثالث: البنك المركزي بنك البنوك

  یحتفظ البنك المركزي بأرصدة نقدیة سائلة للبنوك التجاریة: -1

الأصل التاریخي لهذه الوظیفة یرجع إلى احتكار بنك انجلترا إصدار النقود الورقیة   

هذا  ،فكانت البنوك تودع لدیه بعض أرصدتها النقدیة لیقي قیمتها في حسابات قابلة للسحب

السلوك یسمح للبنك المركزي بتسویة الحسابات بین هذه البنوك فیما یعرف بعملیات غرفة 

  المقاصة.

زمت معظم التشریعات المصرفیة البنوك التجاریة بالاحتفاظ برصید دائن لدى وقد أل

البنك المركزي یساوي نسبة معینة من مجموع التزاماتها، وكان الغرض من ذلك تهیئة تغطیة 

  للالتزامات على البنك وخاصة التزامات الودائع، والمحافظة على سیولة البنوك التجاریة.

هذه الاحتیاطات كأداة للتأثیر في سیاسة البنك التجاري  ثم استخدم البنك المركزي

لیقل حجم الرصید الحر الممكن أن یستخدمه  ، حیث یتضمن رفع نسبة الاحتیاطيالائتمانیة

وخلق النقد المصرفي، وذلك في إطار ما یعرف  لإقراضياالبنك التجاري في تمویل نشاطه 

لاحتیاطي النقدي القانوني إلى تحریر جزء بالسیاسة الانكماشیة، كما یؤدي إلى خفض نسبة ا

  .2توسعیة ائتمانیةمن الموارد الكلیة المتاحة للبنوك لكي تبنى علیها سیاسة نقدیة 

                                       
  .283، ص: 2009، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، الاقتصاد النقدي والدوليأحمد فرید مصطفى،   1
  .177محمد عزت عزلان، مرجع سابق، ص:  2



 مفاھیم عامة حول الكتلة النقدیة            الفصل الثاني :                                           

 

 
48 

تحتاج البنوك إلى موارد نقدیة إضافیة، ومن وظائف البنك المركزي توفیر هذه  -1

جاریة الموارد للبنوك عن طریق إعادة خصم ما تقدمه البنوك التجاریة من أوراق ت

 وسندات أو عن طریق الإقراض المباشر، بالبنك المركزي مقرض للبنوك.

یقوم البنك المركزي بوظیفة المقرض الأخیر للنظام المصرفي أثناء فترات الأزمات  -2

 المصرفیة، أو الظروف غیر المتوقعة لزیادة الطلب على السیولة.

فیما بینها  تجاریةالبنوك الصة بین حقوق ودیون قیام البنك المركزي بعملیة المقا -3

 غرف المقاصة. باسممن خلال ما یعرف 

الائتمان  علىوالرقابة والتأثیر والتوجیه  الإشرافالفرع الرابع: وظیفة البنك المركزي في 

  المصرفي

هذه الوظیفة تتطلب قیام البنك المركزي باعتباره الممثل للسلطة النقدیة بالتعاون مع 

والعمل على تحقیقها بما یلزم من  لسیاسة النقدیة والائتمانیةالحكومة لتحدید أهداف ا

تدابیر، ومن أسباب قیام البنك المركزي بهذه الوظیفة الدور الهام الذي تؤدیه البنوك 

التجاریة في الحیاة الاقتصادیة، وخاصة دورها في خلق النقد المصرفي وتوفیر الائتمان 

  المصرفي.

  للأهداف العامة للسلطة النقدیة بالاهتمام بالأمور التالیة:یقوم البنك المركزي وفقا 

 استقرار سعر الصرف. -

 استقرار مستوى الأسعار. -

 استقرار الدخول الحقیقیة في الاقتصاد. -

 رفع مستوى التشغیل إلى مستوى التوظیف الكامل. -

 العمل على تنمیة الدخل القومي. -
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الرقابة والتأثیر على الائتمان المصرفي في سبیل تنفیذ البنك المركزي لأهدافه یستخدم في 

  الأدوات التالیة:

ویقصد به السعر الذي یقرض به القروض البنوك الأخرى  : تغییر سعر البنكسعر البنك -1

أو السعر الذي یتقاضاه على إعادة خصم الأوراق التجاریة والمالیة التي تقدمها البنوك 

تغییره سعر البنك تغییر تكلفة الحصول ویستطیع البنك المركزي ب ،التجاریة لهذا الغرض

على الائتمان في الجهاز المصرفي، فأسعار الفائدة كلها مرتبطة ببعضها وتغییر أحد 

هذه الأسعار یؤثر تلقائیا في نفس الاتجاه على الأسعار الأخرى، إذا قرر البنك المركزي 

أو سعر إعادة الخصم) تطبیق سیاسة نقدیة وائتمانیة انكماشیة فإنه یرفع من سعر البنك (

فینتقل أثر هذا السلوك إلى كل أسعار الفائدة في النظام المصرفي في نفس الاتجاه 

الجهاز المصرفي مما یخفض من الكمیة المطلوبة من  الإقراض منفترتفع تكلفة 

الائتمان المصرفي، وبالتالي یستطیع البنك المركزي من خلال استخدامه أسلوب تغییر 

سعر البنك من التأثیر في قدرة البنوك التجاریة على منح الائتمان وخلق الودائع، وتتوقف 

  فعالیة سیاسة تغییر سعر البنك على العوامل التالیة:

 سوق النقد عامة وسوق الخصم (وإعادة الخصم) بوجه خاص. إشباعمدى   - أ

 مستوى النشاط الاقتصادي الموجود أثناء تغییر سعر البنك.  - ب

 ها النقدیة.دمدى اعتماد البنوك على البنك المركزي كمصدر لموار   - ت

مدى أهمیة سعر الفائدة في النفقات الكلیة للعملیات التجاریة والصناعیة المطلوب   - ث

 تمویلها بالائتمان المصرفي.

 عملیات السوق المفتوحة: -2

تتمثل هذه العملیات في دخول البنك المركزي بائعا أو مشتریا للأوراق المالیة في أسواق 

ومن ثم التأثیر  ،النقد والمال بهدف التأثیر في الاحتیاطات النقدیة لدى البنوك التجاریة

إذا رغب البنك المركزي في و  ،في مقدرتها على منح الائتمان وخلق النقود المصرفیة
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ید من عرض ز لسوق مشتریا للأوراق المالیة، فیتطبیق سیاسة نقدیة توسعیة فإنه یدخل ا

كمیة النقود في الاقتصاد، ویتجه جانب من هذه الزیادة إلى تغذیة حسابات الودائع لدى 

التجاریة مؤدیا إلى زیادة حجم الاحتیاطات النقدیة بها، ومن ثم توافر إمكانیات  البنوك

زیادة عرضها للائتمان، وزیادة قدرتها على خلق النقد المصرفي، والعكس في حالة 

تطبیق البنك المركزي لسیاسة نقدیة وائتمانیة انكماشیة، حیث یدخل بائعا للأوراق المالیة 

لنقدیة المتاحة في الاقتصاد، مما یقلل من حجم الاحتیاطات ویمتص جزء من السیولة ا

النقدیة لدى البنوك التجاریة، ومن ثم یقلص من قدرة البنوك التجاریة على منح الائتمان 

  وخلق النقد المصرفي.

 النسب القانونیة للاحتیاط النقدي: -3

قابل لأنواع یستطیع البنك المركزي أن یرفع من النسب القانونیة للاحتیاطي النقدي م

الودائع المختلفة بما یؤدي إلى ربط جانب من الموارد النقدیة المتاحة للبنوك التجاریة في 

شكل احتیاطي نقدي، مما یقلل من قدرة البنوك على منح الائتمان وخلق النقد المصرفي 

وذلك عند رغبة البنك المركزي تطبیق سیاسة نقدیة وائتمانیة انكماشیة، والعكس في حالة 

  رغبة البنك المركزي تطبیق سیاسة نقدیة وائتمانیة توسعیة.

على سبیل المثال ولیس الحصر یستطیع البنك المركزي أن یغیر من هوامش الضمان 

على أنواع معینة من الائتمان، وبصفة خاصة بالنسبة للقروض التي توجه لتغذیة 

  عملیات المضاربة في أنشطة معینة.

أن یضع قواعد لتنظیم القروض والسلفیات على أساس كما یستطیع البنك المركزي 

من ناحیة أخرى یستطیع البنك المركزي أن یضع و  ،الأغراض التي تستخدم فیها الائتمان

هیكل أسعار فائدة تمییزیة بالنسبة للقروض اللازمة لتمویل أنشطة معینة في الصناعة أو 

لمباشرة رقابة البنك المركزي ویدخل ضمن هذه الأدوات النوعیة ا ،الزراعة أو التجارة
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إداریا على نشاط البنوك عن طریق التفتیش لفحص أنواع الأصول التي تحتفظ بها هذه 

  .معهاوكیفیة التعامل  ،البنوك

                              المطلب الرابع: مفهوم استقلالیة البنك المركزي ومعاییره

وظهرت أراء  الاقتصادیة، هاما في الكتاباتجزءا المركزي  استقلالیةلة مسأ وقد احتلت 

یبقى البنك المركزي مستقلا  أنبضرورة الخصوص، فهناك من یرى  بهذامتعددة ومتباینة 

   الحكومة. تأثیرعن 

  الفرع الأول: مفهوم استقلالیة البنك المركزي

یقصد باستقلالیة البنك المركزي استقلالیة كسلطة نقدیة عن الحكومة في وضع أهداف 

قلالیة في تالسیاسة النقدیة وتحدید الأدوات المناسبة لتحقیقها، وبمعنى أكثر تحدید اس

إدارة الكتلة النقدیة وتحقیق هدف استقرار قیمة النقد باعتباره الهدف الرئیسي لأي سیاسة 

  .1نقدیة

یتمثل في عزل السیاسة النقدیة عن الأمور السیاسیة، وهذا من خلال تحدید وسیلة 

أي تحدید  إتباعهاویجب  ،نسبیا تتمثل في تعیین نوع من القواعد للسیاسة النقدیةبسیطة 

  .2القاعدة النقدیة

  یمكن التمییز بین وجهین لاستقلالیة البنك المركزي:و 

استقلالیة في الأهداف، وتعني استقلالیة البنك المركزي في تحدید أهداف السیاسة  -

 .النقدیة

                                       
  .120، ص: 2008، الطبعة الأولى، دار بهاء للنشر والتوزیع، الجزائر، الاقتصاد المصرفيرحیم حسین،   1

، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفيزینب عوض االله، أسامة محمد الفولي،   2

  .283، ص: 2003
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البنك المركزي في كیفیة بلوغ غایات وضعتها الحكومة استقلالیة عملیة، وتعني حریة  -

 نفسها.

  الفرع الثاني: معاییر استقلالیة البنك المركزي

 هناك مجموعة من المعاییر التي على أساسها یمكن تحدید درجة استقلالیة البنك المركزي

لف ووضعت هذه المعاییر بسبب صعوبة قیاسها كمیا بشكل دقیق لما یحكمها من عوامل یخت

  ترتیبها والوزن النسبي لكل منها، وتصنف إلى معاییر قانونیة ومعاییر اقتصادیة.

  أولا: المعاییر القانونیة

  یمكن حصر هذه المعاییر القانونیة في خمس نقاط تتمثل فیما یلي:

مدى سلطة الحكومة في تعیین وعزل محافظي البنوك المركزیة وأعضاء مجلس  -1   

الإدارة في حالة تمتع البنك المركزي بالاستقلالیة یقید حق الحكومة في تعیینهم أو عزلهم 

المدة  انتهاءطالما أن الاستقلالیة تتطلب وجود نص قانوني یمنع إقالتهم من مناصبهم قبل 

 القانونیة لعهدتهم.

مدة بقاء محافظ البنك وأعضاء مجلس الإدارة كلما كانت مدة تولي مهام المحافظ  -2     

 كلما كان ذلك دلیلا على استقلالیة البنك المركزي. ،وأعضاء مجلس إدارة البنك أطول

تركیبة مجلس إدارة البنك أي مدى تمثیل الحكومة في هذه المجالس، وإذا كان  -3     

ه لى مجرد الحضور والاستماع والاشتراك في المناقشات، أم أنهل یقتصر عو هناك تمثیل، 

في اتخاذ القرارات والاعتراض علیها عند اللزوم في حین یمتد إلى حق التصویت والمشاركة 

 عرضها على مجلس الوزراء مثلا، فهذا یعد مظهر من مظاهر انخفاض الاستقلالیة.

أن البنوك المركزیة  أي سیاسة النقدیةالمسئولین عن الالجهة التي یتولى مساءلة  -4    

مباشرة، وتقل هذه الاستقلالیة مسئولة أمام الرأي العام تكون و التي تتمتع بالاستقلالیة التامة 
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ولة أمام الحكومة، وكلما إذا كانت مسئإذا كانت مسئولة أمام البرلمان، وتزداد انخفاضا 

ومحاسبة البنك كلما كانت الاستقلالیة تقلصت أو انعدمت الجهات المسئولة عن المساءلة 

 أكثر.

یة البنك استقلالیة میزانیة البنك المركزي أي مدى سلطة الحكومة بشأن میزان -5    

وسیلة ضغط غیر مباشرة تستعملها الحكومة لتوجیه سیاسات البنك  المركزي التي تعد بمثابة

وهذا  في حالة عدم تنفیذ أوامرهاللحد من قدرته على الحصول على الموارد المالیة الضروریة 

    .1بعد مؤشرات على عدم استقلالیة البنك المركزي

  : تتمثل فیما یلي:ثانیا: المعاییر الاقتصادیة

یتمتع البنك المركزي باستقلالیة أكبر إن لم یكن  مدى تعدد أهداف السیاسة النقدیة -1

هناك تحدید دقیق ومتعدد لأهداف السیاسة النقدیة، ومهمته تكون وثیقة الصلة 

الأسعار كهدف وحید للسیاسة النقدیة أم هو الهدف الأول بتحقیق هدف استقرار 

وبعبارة أخرى هل یكون لهدف المحافظة على  ،والرئیسي مع أهداف أخرى

كانت درجة في حالة تعارضه مع الأهداف الأخرى، أي ار الأسعار الأولیة استقر 

 .2إلحاحها، أم أنه یتساوى في الأهمیة مع بقیة الأهداف

ویقصد بها قدرة  مدى قدرة البنك المركزي على تحدید معدل التضخم المستهدف -2

 م دون تدخل الحكومةالهدف الرقمي لمعدل التضخالبنك المركزي على تحدید 

الحكومة على استقلالیة البنك المركزي، أما في حالة تحدیده من قبل فهذا دلیل 

وتترك له حریة اختیار أدوات السیاسة النقدیة لتحقیقه، أو من خلال التشاور بین 

 الطرفین، فهذا یحد من درجة الاستقلالیة.

                                       
  .33 32ص:  نبیل حشاد، مرجع سابق، ص  1
  .22، ص: 1998، اتحاد المصارف العربیة، المصرف المركزي والدولة في التشریع العربي والدوليغسان العیاشي،   2
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 حتى یستطیع دى سلطة وحریة البنك المركزي في وضع وتنفیذ السیاسة النقدیةم -3

یكون للبنك المركزي  أنالبنك المركزي تحقیق أهداف السیاسة النقدیة ینبغي 

في صیاغة السیاسة النقدیة دون تدخل الحكومة في ذلك، وفي  صلاحیات واسعة

 یكون البنك المركزي یتمتع بدرجة عالیة من الاستقلالیة. هذه الحالة

 المركزي بتمویل العجزمدى إمكانیة منح القروض للحكومة أي مدى التزام البنك  -4

مدى التزامه بشراء أدوات دین حكومیة، ومدى الحكومي، وكذلك  الإنفاقفي 

التزامه بمنح تسهیلات ائتمانیة للحكومة وهیئاتها ومؤسساتها، فكلما كانت قیود 

  .1للقطاع العام أشد صرامة كان البنك المركزي أكثر استقلالیة الإقراض

    النقدیة ومحدداتهاالمبحث الثاني: ماهیة الكتلة 

یتم التحدث في هذا المبحث عن ماهیة الكتلة النقدیة ومقابلاتها، حیث في المطلب الأول س

وعن مقابلات  ،عن مكونات الكتلة النقدیة لكتلة النقدیة في المطلب الثانيمفهوم او   عن تطور

              المطلب الرابعفي محددات الكتلة النقدیة  في المطلب الثالث الكتلة النقدیة

                                          ومفهوم الكتلة النقدیة  المطلب الأول: تطور

تطور تغطیة الكتلة النقدیة                                                                  الفرع الأول:

الإصدار، ولا یحق أن یصدر إن تغطیة الكتلة النقدیة هي في الحقیقة دیون على مؤسسة 

                   :النقد من قبل البنك المركزي الجزائري بنك الجزائر إلا من العناصر التالیة

                                                                    الذهب والعملات الصعبة -1

دخول الصافیة لرؤوس الأموال یأتي الذهب والعملات الصعبة من إیرادات الصادرات وال

والعام  لات أحادیة للقطاع الخاصی(استثمارات خارجیة مباشرة وغیر مباشرة)، وتحو 

(مساهمة الجزائریین المهاجرین بالخارج)، إضافة إلى ذلك السبائك الذهبیة والعملات 

                                       
1
  .23 -22ص: - المرجع نفسه، ص  
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                                                                        الأجنبیة التي تمتلكها الدولة.

                                                                                 دیون على الخزینة  -2

وتمثل جانب من مكونات الغطاء النقدي للكتلة النقدیة، فعندما تكون الخزینة أمام نفقات 

ا تسبیقا أو تفرض على البنوك التجاریة الاكتتاب في سندات فتلجأ إلى البنك المركزي یمنحه

                                                                               .1الخزینة

                                                                                                 قروض الاقتصاد - 3

فإنها تلجأ  ،تسمح هذه العملیة للشركات بالاقتراض من البنوك تلبیة احتیاجات السیولة

                                      .2مؤسسة الإصدار لإعادة الخصم على أساس معدل سعر الفائدة

  الفرع الثاني: مفهوم الكتلة النقدیة

الجاهزة النقدیة وشبه النقدیة التي تتم إدارتها بواسطة تمثل الكتلة النقدیة مجموع الأموال ت    

، ومن هنا ظهر اختلاف في المدى (الشمول) لعرض النقد 3النظام المصرفي والخزینة العامة

  مما أدى لظهور عدة مفاهیم، من أشهرها:

  M1عرض النقد بمعناه الضیق  -1

یشمل عرض النقد بمعناه الضیق مجموع وسائل الدفع المتداولة في مجتمع ما خلال        

فترة زمنیة معینة، وقد انتشر هذا التعریف بین الكنزیین والتقلیدیین لتأكیده على وظیفة النقود 

هنا الودائع  M1الأساسیة كوسیلة للتبادل (الوظیفة الأساسیة للنقود كما یرونها)؛ وتشمل 

                                       
 .76- 75ص  ، ص2007، محاضرات في الاقتصاد النقدي والسیاسات النقدیةمفید عبد اللاوي،  1
 .76المرجع نفسه، ص:  2
 .49، ص: 2014دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر،  المیسر في الاقتصاد النقدي،العلواني عدیلة:  3
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وسیلة دفع بواسطة الشیكات)، أي لا یمكن الحصول علیها بسرعة وبدون خسارة الجاریة (ك

  .1والعملة بالتداول بین الجمهور

          M1= DD + CC                                                            

M1= Demand Deposite + currancy in circulation                          

 M2ض النقد بالمعنى الواسع عر  -2

یعرف أحیانا بمصطلح السیولة المحلیة ویتكون من الودائع تحت الطلب (الجاریة)       

  والعملة بالتداول بین أیدي الجمهور مضافا لها الودائع لأجل في المصارف التجاریة.

 ویتوافق هذا التعریف مع مفهوم النظریة الكمیة الحدیثة للنقود لفریدمان، وهكذا فإن: 

M2= DD+ CC+ TD                                                              

                     M2= M1+ Time Deposites                                 

في عرض النقد هنا إلى أن القطاع المالي في الدول المتقدمة قد وتعود أسباب التوسع       

 ، وفيلوسائل دفع بسهولة وسرعة وفر جزء كبیر من الموجودات المالیة التي یمكن تحویلها

وهذه الموجودات تعتبر وسائل قریبة من النقود بحیث تستطیع أن  ،في نفس الوقت تدر عائد

  تخدامها كقوة شرائیة.تحل محل النقود كمخزن للقیم ویمكن اس

  

  

  

                                       
 .89، ص: 2008"، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر، الأردن، "مدخل تحلیلي ونظري والمصارفالنقود أكرم حداد،  1
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   M3عرض للنقد بالمعنى الأوسع  -3

یشمل هذا التعریف عرض النقد بالمعنى الأوسع، أي السیولة المحلیة مضافا إلیها       

الادخارات المودعة خارجا المصاریف التجاریة (أي لدى المؤسسات الادخاریة وصنادیق 

  الإقراض، وغیرها).الادخارات المشتركة والوظیفیة وجمعیات 

، حیث أضافوا المؤسسات Shaw and Guarlyوقد كان من أنصار هذا التعریف      

المالیة الوسیطة وصنادیق الادخار كمؤسسات خالقة للنقد، بحجة أن دورها تزاید مع تطور 

  .1المجتمعات الاقتصادیة وتطور مؤسسات الخدمات المالیة الوسیطیة فیه

ریف لانتقادات عدیدة لإغفاله دور النقود كوسیط للتبادل وعدم وقد تعرض هذا التع    

خضوع المؤسسات الوسیطة لسیطرة البنك المركزي، وبالتالي عدم قدرته على التحكم بعرض 

  النقد.

  المطلب الثاني: مكونات الكتلة النقدیة

والتي سیتم تتكون الكتلة النقدیة من الأموال الجاهزة النقدیة، وكذا الأموال شبه النقدیة، 

  التطرق إلیها بالتفصیل.

  الفرع الأول: الأموال الجاهزة النقدیة

  یمكن التمییز بین عدة فئات من الأموال الجاهزة النقدیة، كما یلي:

 .الأوراق النقدیة قید التداول الصادرة عن البنك المركزي 

 .نقود التجزئة (كسور النقود) قید التداول 

                                       
 .90- 89ص أكرم حداد، مرجع سابق، ص 1
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 النقود الكتابیة، وهي تتوزع طبقا للمؤسسات التي  الودائع تحت الطلب والتي تمثل

 تتلقاها على النحو التالي: 

الودائع تحت الطلب لدى البنوك ومؤسسات الإقراض، وهي تشكل النسبة  )1

العظمى من مجمل الودائع تحت الطلب، كما أن حسابات الشیكات تمثل 

 جزءا مهما من الودائع تحت الطلب لدى البنوك.

ینة العامة (الشیكات البریدیة والحسابات الجاریة للأفراد الودائع لدى الخز  )2

 والمؤسسات لدى محاسبي الخزینة العمومیین).

حسابات الأفراد والمؤسسات (المشاریع) لدى البنك المركزي، والجدیر بالذكر  )3

أن علاقات البنك المركزي مع الزبائن من القطاع غیر المصرفي لیست إلا 

 اء نشاطاته السابقة.من قبیل الاستمرار في إحی

الباقي الودائع في حسابات الشیكات لدى صنادیق الادخار (في حال  )4

  .1وجودها)

  الفرع الثاني: الأموال شبه النقدیة

یتكون شبه النقد من مجموع الودائع لدى البنوك والخزینة التي لا یمكن وضعها مباشرة وفورا 

یقصد بذلك النقد الفعلي بالمعنى الضیق  قید التداول بواسطة الشیكات أو الحوالات، إلا أنه

لكن سهولة تحویل هذه الودائع إلى نقد فعلي هي التي مكنت من اعتبارها شبه نقد، وتشمل 

  الأموال شبه النقدیة الودائع التالیة:

من الممكن أن توضع هذه الودائع في العدید من  حیثالودائع تحت الطلب على الدفتر: 1) 

من بلد لآخر تبعا لتطور أدوات السیاسة النقدیة المتبعة، یشار في الحسابات التي تختلف 

 هذا الخصوص على سبیل المثال إلى:

                                       
 .50-49ص: مرجع سابق، ص  العلواني عدیلة، 1
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  الحسابات على الدفتر في البنوك، والتي تدر فائدة لأصحاب الودائع، وهي

 مخصصة للادخار.

  الحسابات على الدفتر التي تستفید من الفوائد المنتجة وتسمح في فترات لاحقة

 على قروض إسكانیة بفوائد تفاضلیة.بالحصول 

الإشارة إلى أنه من الجائز استحداث حسابات أخرى تهدف إلى تمویل قطاعات  تجدر

اقتصادیة محددة كالقطاع الصناعي أو القطاع الزراعي وغیرها من القطاعات (على سبیل 

) هذه 1938المثال الحسابات من أجل التنمیة التي وضعتها فرنسا حیز التطبیق في أكتوبر 

الحسابات لا تسمح إلا بالقیام بسحوبات نقدیة أو بتحویلات إلى الحسابات الجاریة، والجدیر 

بالذكر أن الأثر المادي الذي یترتب على الودیعة یختلف تبعا لكون هذه الأخیرة في حساب 

خ على الدفتر قید قیمة الودیعة علیه لكي تضاف إلى الرصید الدائن السابق مع تحدید تاری

الإیداع، في حین أن باقي الحسابات الجاریة على الطلب وحسابات الشیكات هي بجوهرها 

نقدیة تعطي الحق بالتداول الفوري للنقد الكتابي عبر تحریر الشیك، أما الودائع على الدفاتر 

 فهي لا تشكل أموالا جاهزة نقدیة إلا إذا قام المودعون بالسحب من الحساب.

ه الودائع تشكل استثناء عن قاعدة الأموال الجاهزة النقدیة، ویمكن أن هذ الودائع لأجل:2) 

 أو یعهد بها البنوك أو إلى الخزینة لفترة محددة تكون عادة قصیرة نسبیا، أي ثلاثة أشهر

الودائع قد تتضمن إشعارا  تلكا (ودائع ذات استحقاق ثابت)، إن سنة، وغیره أو ستة أشهر

 (إخطارا) بالسحب.

إن هذه الودائع تضاف إلى القروض التي قد یلجأ إلیها بالبنوك، على أن یصدر مقابلها 

هذه التوظیفات لا یمكن سحبها عادة إلا عند استحقاقها و قسائم صندوق بشكل محدد، 

 .1وذلك تحت طائلة خسائر الفوائد المترتبة علیها

                                       
 .51المرجع نفسھ، ص: ا 1
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  المطلب الثالث: مقابلات الكتلة النقدیة

لة النقدیة وتتمثل في الذهب والعملات الصعبة، الائتمان المقدم تتعدد مقابلات الكت

  للاقتصاد، الائتمان المقدم للخزینة.

  الفرع الأول: الذهب والعملات الأجنبیة

یمكن القول أن جزءا من الكتلة النقدیة یقابله احتیاطي من الذهب والعملات الصعبة، وذلك 

ول أو خروج الذهب أو العملة الصعبة، فعند راجع إلى كون حجم الكتلة النقدیة یتأثر بدخ

عملیة التصدیر نلاحظ أن حصیلة هذه العملیة من العملة الصعبة لا یتم تداوله على مستوى 

الاقتصاد الوطني (العملة الوطنیة هي السائدة)، وإنما تدخل في حسابات البنك المركزي الذي 

ساس نلاحظ أن دخول العملة الصعبة یقوم بإصدار العملة الوطنیة بنفس القیمة على هذا الأ

  یؤدي إلى زیادة الكتلة النقدیة، والعكس في حالة العجز.

  الفرع الثاني: الائتمان المقدم للاقتصاد

ویعتبر العنصر الأكثر تأثیرا  على حجم الكتلة النقدیة، ویقصد به القروض الممنوحة من 

ما یقوم المتعاملون بتسدید دیونهم طرف الجهاز المصرفي للمتعاملین الاقتصادیین، حیث عند

تتقلص الكتلة النقدیة، بمعنى أن عملیة الإقراض تؤدي إلى زیادة حجم الكتلة النقدیة وعملیة 

التسدید تؤدي إلى تقلیص حجم الكتلة النقدیة، وعندما تقوم البنوك بمنح القروض فإنها في 

عن طریق السوق النقدیة أو غالب الأحیان تحتاج إلى سیولة، والتي یمكن الحصول علیها 

من خلال إعادة التمویل لدى البنك المركزي، فهذا الأخیر لا یتعامل مباشرة مع احتیاجات 

التمویل في الاقتصاد، وإنما علاقته بها تعتبر غیر مباشرة تلعب فیها البنوك دور الوسیط 

وك بمنح قروض ففي حالة الانتعاش الاقتصادي تزید الحاجة إلى الاقتراض حیث تقوم البن

تفوق قدرتها، وبالتالي تتأثر سیولتها نتیجة لذلك، ویعتبر البنك المركزي إحدى السبل لإعادة 
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، حیث یمد البنك المركزي )إعادة الخصم(السیولة من خلال بعض المیكانیزمات مثل: 

  للبنوك بالسیولة اللازمة.

  الفرع الثالث: الائتمان المقدم للخزینة

اسیة للخزینة العامة في إدارة المیزانیة العامة التي یتم إعدادها في قانون تتمثل الوظیفة الأس

المالیة، حیث أن إجمالي الإیرادات والنفقات للسنة المالیة في الجزائر یتم إعدادها على 

أساس سعر البترول، وهو ما یجعل احتیاجات الخزینة العامة في علاقة طردیة مع سعر 

العجز یتم تمویل وتغطیة هذا العجز عن طریق اللجوء إلى بنك البترول المحقق، ففي حالة 

الجزائر الذي یقوم بإصدار نقود جدیدة تؤدي إلى زیادة الكتلة النقدیة، مما یجعل هذا النوع 

  . 1من التمویل تمویلا تضخمیا

  محددات الكتلة النقدیة :المطلب الرابع

   الفرع الأول:القاعدة النقدیة

ة الكلیة والعملة في التداول لدى یالنقدیة من الاحتیاطیات النقدیة المصرفتتألف القاعدة 

ویحدد الجمهور مقدار العملة التي یرغب الاحتفاظ بها مقارنة بالودائع الجاریة ، الجمهور

التي یمكن أن یضیف إلیها أو یسحب منها مقدار معینا من العملة، في حین تحدد 

وبما أن التغیر في الاحتیاطیات النقدیة المصرفیة ، المصارف طلبها على الاحتیاطیات

  (العملة في التداول إذا أودعت في البنوك فتتحول إلى الاحتیاطیات ).

 یؤدي إلى تغیر مضاعف في عرض النقود، مثلما أوضحنا في بحث التوسع الائتمان للنقود

  نها بالمعادلة التالیة : فإن القاعدة النقدیة أصبحت تسمي بالنقود عالیة القوة ویمكن التعبیر ع

H  =  C  + TR                                   

                                       
 .56-55العلواني عدیلة، مرجع نفسھ، ص ص:  1
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  .تمثل القاعدة النقدیة H حیث

Cالعملة في التداول =.  

=TRالاحتیاطیات الكلیة.   

ER احتیاطیات فائضة=. 

RR  احتیاطیات قانونیة=.   

  :بما یساویها تحصل على المعادلة التالیة حیث )(TRوبالتعویض عن 

TR = RR +ER    

H = C + RR + ER                                                             

وخلق النقود وتبقي سلطة  ،وتعتبر هذه القاعدة الأساس في زیادة أو توسیع الودائع المصرفیة

رض وبالتالي لع ،هي المحدد النهائي لحجم القاعدة النقدیة النقد المركزیة (البنك المركزي)

  النقود وفق المعادلة التالیة:

MS =m   HS 

  .=عرض النقودMSحیث

m مضاعف عرض النقود=.  

HSالقاعدة النقدیة=. 

أي أن البنك المركزي یستطیع السیطرة على عرض النقود من خلال التحكم بالقاعدة النقدیة. 

كیفیة اشتقاق المعادلة لي یالقاعدة النقدیة نبین فیما و  ین عرض النقودولأجل توضیح العلاقة ب

  ) لكمیة النقود أو عرض النقود فإن:M1فإذا استخدمنا ابتداء مقیاس( ،أعلاء
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MS = DD +  C                                                                        

  ومعادلة القاعدة النقدیة:

H =C + RR  +ER                                                                   

بواسطة   (H) فإن البنك المركزي یستطیع أن یتحكم بعرض النقود من خلال التأثیر على 

  عملیات السوق المفتوحة.

  الفرع الثاني:محددات الأخرى

: فنسب الاحتیاطي المطلوب التغیر في نسب الاحتیاطي المطلوب وسلوك المودعین-1

) والنسب (الودائع الآجلة/الودائع تحت الطلب)، (عرض (المحدد بواسطة البنك المركزي 

وثر على المضاعف النقدي ومن النقود/الودائع تحت الطلب ) تتحدد بسلوك المودعین،  وت

بنفس النمط الذي شرحناه في نموذج العرض النقدي في ظل سلوك  M1ثر على ؤ ثم ت

   .المودعین

رأینا أن قیام  البنك المركزي بالشراء من  اثر التغیر في القاعدة النقدیة عیر المقترضة:-2

السوق المفتوحة یزید عنصر القاعدة النقدیة غیر المقترض، وأن قیام البنك بالبیع في السوق 

 ىدیة، ومع بقاء العوامل الأخرى علالمفتوحة یقلل العنصر غیر المقترض في القاعدة النق

حالها، فإن زیادة القاعدة النقدیة غیر المقترضة والناجم عن عملیات الشراء في السوق 

 ثم ومن ،الجاریة الودائع في المضاعف التوسع یدعم مما ،المفتوحة یزید القاعدة النقدیة

  النقدي. العرض

 معینة قیمة ظل في المقترضة غیر النقدیة بالقاعدة طردیة بعلاقة النقدي العرض یرتبط

                                                                                       .النقدي للمضاعف
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 البنوك حصول هو المقترضة النقدیة القاعدة مصدرالمقترضة: النقدیة القاعدة في التغیر-3

 طیاتاحتیا القروض هذه ویقدم المركزي، البنك من مخصومة قروض على المصرفي) (النظام

 توسع حدوث  الزیادة تلك على ویترتب النقدیة، القاعدة تزید ثم ومن البنوك إلى حرة إضافیة

 العرض حجم یزید  النقدي للمضاعف معینة قیمة ظل وفي الطلب، تحت الودائع في مضاعف

  .النقدي

 عم طردیة بعلاقة أي المقترضة النقدیة القاعدة بمقدار طردیة بعلاقة النقدي العرض یرتبط

   .البنوك إلى المركزي البنك یقدمها التي المخصومة القروض مستوي

 عن تزید باحتیاطیات البنوك احتفظت إذا  الزائدة:  الاحتیاطیات في التغیر أثُر-4

، سیقل مقدار الاحتیاطي الحر حالها على الأخرى العوامل قاءب ومع المطلوبة الاحتیاطیات

ثم سیحدث انكماش مضاعف في  الودائع الجاریة، ومناللازم لتدعیم التوسع المضاعف في 

    .1الودائع الجاریة،ومن ینخفض العرض النقدي

یرتبط العرض النقدي بعلاقة عكسیة مع مقدار الاحتیاطیات الزائدة في النظام المصرفي مع 

    .ثبات العوامل الأخرى

 تحتفظ التي دةالزائ الأرصدة مستوي حیث من :البنوك سلوك على یؤثر المقترضون سلوك-5

 البنك من علیها للحصول البنوك تسعى التي المخصومة القروض ىمستو و  البنوك بها

  المركزي.

  

  

  

                                       
  .249-248،ص ص: 2012التوزیع،الطبعة الأول،عمان، الأردن ،و محمد سعید السمھوري، اقتصادیات النقود والبنوك، دار الشروق للنشر  1
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  له المحددة والعوامل النقدي العرض بین الاتجاهیة العلاقة یوضح الجدول

  

  المصدر:

  توسعها آلیاتو  تحلیلهاو  النقدیة الكتلة وظائف الثالث: المبحث

 المطلب في توسعها آلیاتو  تحلیلهاو  النقدیة الكتلة وظائف هذا المبحث عن سیتم التحدث في

لة النقدیة أما تحلیل الكتالمطلب الثاني عن و  ،الدینامیكیة للكتلة النقدیة الوظائف الأول

 .التوسع النقدي آلیةتناول نالمطلب الثالث 

  المطلب الأول: الوظیفة الدینامیكیة للكتلة النقدیة

تقرر الأسعار النسبیة للسلع والخدمات  التيتسهیل المبادلات إذ هي  اإن من أهم وظائف

المختلفة، تساعد على التعبیر عن هذه الأسعار ولها وظائف دینامیكیة ذات تأثیر على 

النظام الاقتصادي، وذلك عن طریق الأثر الذي یتركه في المستوى العام وفي النشاط 

 بین العلاقة

   المتغیرین

 العرض تغیر اتجاه

  النقدي

 اتجاه

         متغیره

 المتغیر

  طردیة

  طردیة

  عكسیة

  عكسیة

  عكسیة

  عكسیة

 عكسیة

  یزید

  یزید 

  یقل

  یقل

  یقل

  یقل

 یقل

  زادت

  زادت

   زادت

  زادت

  زادت

  زادت

 زادت

               المقترضة غیر النقدیة القاعدة

                            المقترضة النقدیة القاعدة

  الزائدة الاحتیاطیات 

  الطلب تحت الودائع على الاحتیاطیات نسبة 

      الآجلة الودائع على الاحتیاطیات نسبة

  الطلب) تحت /الودائع النقود (عرض

         الطلب) تحت /الودائع الآجلة (الودائع 
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لها أو إنفاقها ودرجة سیولة المصادر النقدیة الاقتصادي السائد فحجم وكمیة وسرعة تداو 

المختلفة تمیل إلى التأثیر بصورة فعالة على الطلب وعلى السلع وعلى الخدمات، وبالتالي 

مما یؤدي إلى نتائج سیاسة واجتماعیة واقتصادیة بالغة  ،على المستوى العام للأسعار

عبء ال خفیفوذلك بمحاولة ت تراض الداخلي،كما ساعدت على مواجهة أعباء الاق ،الخطورة

  ل الحكومة عن طریق تخفیض قیمة الوحدة الوطنیة أو رفع مستوى الأسعار.هعن كا

قیمتها أو في كمیتها، أما بالنسبة  فيدة الثروة وذلك نتیجة التغیرات وكذا استعملت كأداة لإعا

في و في العلاقات الدولیة، فإن تأثیرها یتضح في التغیرات في میزان المدفوعات  هالدور 

العرض المحلي والمستویات النسبیة لأسعار الفوائد واتجاه حركة رؤوس الأموال الدولیة 

كوسیلة للسیاسة الاقتصادیة، وأداة   ومنه یتضح أن الوظائف الدینامیكیة تتعلق باستعمالها،

النشاط الاقتصادي المختلف، فالتطورات الاقتصادیة الحدیثة في  للتدخل الحكومي في

في الاقتصاد بالنسبة للمستوى العام للأسعار والعمالة وتوزیع  هاالنظریة النقدیة أوضحت أثر 

  في الكمیات النقدیة الكلیة. هاالثروة والتمویل الحكومي، أي أثر 

  المطلب الثاني: تحلیل الكتلة النقدیة

ة للكتلة النقدیة من خلال مكوناتها ومن جانب یالمطلب تحلیل ودراسة الهیكلیتناول هذا 

  وإبراز أهمیتها في العصر الحدیث باعتبارها أحد معاییر التقدم. ،المقبلات النقدیة

  الفرع الأول: تحلیل الكتلة النقدیة من حیث مكوناتها (الخصوم)

ستخراج نسبتین من جانب الخصوم، وهما لدراسة هیكلة الكتلة النقدیة من حیث مكوناتها یتم ا

نسبة الائتمانیة إلى إجمالي الكتلة النقدیة؛ فإذا النسبة القانونیة إلى إجمالي الكتلة النقدیة، و ال

كانت نسبة القانونیة الإجمالیة أكبر من نسبة الائتمانیة إلى إجمالي الكتلة النقدیة نستنتج في 

وتتمیز بها أغلب الدول  ،ة فیها هي القانونیةبالغلنسبة الكتلة النقدیة مقدرة اهذه الحالة أن ال
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النامیة لاعتمادها في التمویل على الاقتراض من البنك المركزي، وهذا یعود إلى الأسباب 

  : 1التالیة

  ضعف المدخرات مما یؤدي إلى ضعف  مقدرة البنوك في منح القروض وتمیز بها

   .الاشتراكیةالأنظمة 

  الائتمانیة هي النسبة الغالبة في تشكیل حجم الكتلة النقدیة  نسبةالأما إذا كانت– 

نستنتج أن هذا الاقتصاد یتمیز بارتفاع معدل الادخار وتتعدد الأنشطة الاقتصادیة 

   .وهذه المدخرات تحول إلى البنوك وتقوم بعملیة الإقراض ،وارتفاع معدلات الأجور

 الفرع الثاني : من جانب المقابلات (الأصول )

  نمیز فیها ثلاث حالات:   

 نستخرج نسبة الرصید من الذهب والعملات الأجنبیة لدولة على  الحالة الأولى :

فسر بأن اقتصاد نة ب، وإذا كانت هذه النسبة هي الغالبلات الكتلة النقدیةاإجمالي مق

هذه الدولة قوي والحالة المعاكسة إذا كانت النسبة صغیرة فإن البلد متخلف یتمیز 

  الخارج بالاستیراد.  منمین احتیاطاته مما یجعله مجبرا على تأ ،بقدرة إنتاجیة محدودة

 :نسبة إجمالي الائتمان المقدم للاقتصاد الوطني على إجمالي مقابلات  الحالة الثانیة

الكتلة النقدیة، في حالة ما تكون هذه النسبة هي الغالبة یتمیز هذا الاقتصاد ببنوك 

تمویل، ونجدها في الدول المتطورة والحالة المعاكسة تفسر ضعف لها القدرة على ال

 قدرة البنوك على التمویل لقلة الموارد المالیة، وتتمیز بها البلدان المختلفة.

 :نسبة الائتمان المقدم للخزینة العامة على إجمالي حجم الكتلة النقدیة  الحالة الثالثة

هذه الحالة یعتمد  في الاقتصاد الوطنيإذا كانت هذه النسبة عالیة نلاحظ أن تمویل 

                                       
1  www.donyadz.com/vb/t1824html  



 مفاھیم عامة حول الكتلة النقدیة            الفصل الثاني :                                           

 

 
68 

وهي بدورها تقترض من البنك المركزي الذي یقوم بطبع كمیة  ،على الخزینة العامة

  النقود، وهذا یفسر شیئین اثنین هما: 

 كي فیها قدراته ضعیفة في التمویل، والجهاز البنةأن هذه الدولة ذات طبیعة اشتراكی 

  والعكس صحیح.

 نقدیة خلال فترة زمنیة، وهي تسمحهي المؤشر الذي یعبر عن وحدة  دوالسرعة ت 

 تعتمد السلطات حجم من المستویاتبمعرفة إذا كانت كمیة معینة قد أفادت في دفع 

  النقدیة على السرعة العملیاتیة والسرعة الداخلیة.

 المطلب الثالث: آلیة التوسع النقدي

وبكمیة  ،ن خلال قراراتها المتعلقة باحتیاطاتهاتساهم البنوك التجاریة في تحدید الكتلة م

  تقدیمها. ریدالتي تالقروض 

  الفرع الأول: النظام الاحتیاطي الجزائي

تقبل البنوك التجاریة الالتزام بتحویل خصومها من الودائع إلى نقد سائل، ویمكن تحویل 

وودائع الادخار إلى نقد الودائع تحت الطلب إلى نقد سائل على الفور، وتحویل الودائع لأجل 

  سائل تبعا لفترات محددة.

ولأنه من غیر المرجح أن یطلب جمیع المودعین قبض ودائعهم نقدا في آن واحد، فإن 

إذا احتفظت البنوك التجاریة بجزء من و البنوك لا تحتفظ بجزء من هذه الودائع كاحتیاطات؛ 

 تكمشتستطیع أن تدعم أو  حتیاطيأصولها الكلیة على شكل نقد فإن التغیرات في الا

  خصوم النظام المصرفي بمقادیر مضاعفة أو نقص الاحتیاط.

  الفرع الثاني: نمو بسیط للمضاعف النقدي
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  :1یقوم هذا النموذج على الافتراضات التالیة

تخضع جمیع البنوك للأنظمة ذاتها خاصة للحد الأدنى المطلوب من الاحتیاطي  -1

 القانوني.

 احتیاطات زائدة.لا تحتفظ البنوك لأي  -2

لا تقتصر إصدارات خصوم البنوك التجاریة على الودائع تحت الطلب، أي لا  -3

 وجود للودائع.

      النقود عرض خلق المطلب الرابع: قیاس

                                                                       الفرع الأول:المضاعف النقدي 

أن عملیة تكوین للكتلة النقدیة بدلالة متغیرین هما:                                                                             على یعرف

التكوین الأول للنقود المركزیة والذي ینخفض بزیادة التزامات البنك المركزي تجاه  -

                                                                                .الجمهور

التوسع الثانوي في عرض النقود عن طریق البنوك التجاریة، التي تتلقى الودائع وتعید  -

 . إقراضها مما یودي إلى مضاعفة هذه الودائع

    یمكننا كتابة المعادلات التالیة: 

M0 = MF + D (1)   

RM =MF + R (2)                                                                 

النقود على أساس أنها مجموع النقود القانونیة المتداولة خارج الجهاز   M0حیث تمثل 

.                                                                                          (D)الودائع و  MF)المصرفي  (

                                       
1 www.donyadz.com/vb/t1824html 
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) فتعرف القاعدة النقدیة على أساس أنها مجموع النقود القانونیة 2المعادلة ( أما

(MF)والاحتیاطات المصرفیة(R). 

 النقود المركزیة (القاعدة النقدیة).ضاعف النقدي النسبة بین النقود و یمثل الم

�� = ��� ⇒ � =
����

����
        (3) 

  یمكن تعریف المضاعف النقدي أیضا بدلالة :

=c  )          معدل ( التداول النقدي /الودائع
��

�
    

=r                    و معدل ( الاحتیاطات /الودائع )
�

�
  

) نحصل 3) بالودائع. وتعویض النتیجة في المعادلة (2) (1إذا قسمنا طرفي المعادلتین (

=k  : 1على
���

���
  

  مان ئتالفرع الثاني:مضاعف الا  

لقت من طرف البنوك التجاریة كانت موضوع محاولات قیاس في خإن كمیة النقود التي 

فالتحلیل النقدي لهذه الطریقة یسمح تحدید الشروط ، نإطار نظریة مضاعف الائتما

الملموسة لخلق النقود فكمیة النقود المخلوقة بواسطة البنوك التجاریة تحدد عبر تحلیلین 

ماني  بغض  النظر عن الأوراق النقدیة ئتبالحسبان النقد الا ول یأخذ فقطفالأ ،متتالین

بینما التحلیل الثاني فهو یدمج في الآن عینه النقد ، وتعرف بحالة عدم وجود تسرب نقدي

   .الائتماني والنقد الورقي تعرف بحالة وجود تسرب نقدي

   

                                       
، دیوان المطبوعات الجامعة، الطبعة مدخل إلي السیاسات الاقتصادیة الكلیة  دراسة تقیمیھبد المجید قدي، ع 1

   70-69، ص ص 2006الثالثة،
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  قیاس خلف النقود في حالة عدم وجود تسرب نقدي : أولا

یمكن إن یحصل على وجه أكثر دقة  مان الذي یقیس حجم التوسع الذيإن مضاعف الائت

ومبلغ الودیعة الأولیة (الرصید النقدي المخصص ، )(AMفهو یعكس النقد الجدید 

  )rمعدل الاحتیاط القانوني( ) ACللإقراض

یظهر متوالیة هندسیة ذات  لأنه) r) هي مقلوب الاحتیاطي القانوني (kقیمة المضاعف( إن

یوازي مقلوب المعدل الاحتیاطي النقدي أي یساوي ( أساس
�

�
(  

  قیاس خلف النقود في حالة  وجود تسرب نقدي : ثانیا

لات فهو احو  أوكامل القروض كانت على شكل شیكات  أنتم افتراض  ىالأولفي الحالة 

هناك نسبة معینة  أنالواقع  إلى الأقربوالحالة  ،عن الواقع الشيءاقتراض بعید بعض 

النقود الورقیة وهذا یسمى بالتسرب الناتج عن الطلب على  إلىتتحول من النقود الكتابیة 

النقدیة یمكن قیاسها بواسطة النسبة بین الزیادة نقد البنك المركزي الذي یوجد بحوزة  الأوراق

تفضیل الجمهور  والزیادة في الكتلة النقدیة وهده النسبة تعرف بالمعدل الحدي لي ،الجمهور

  : 1) تتحدد على الشكل التاليKالنقدیة  وعلیه تصبح قیمة مضاعف الائتمان ( للأوراق

K= 
�

��(���)(���)
 =

�

������
 

  

   

                                       
السنة  )2009-1990سیاسة النقدیة ودورھا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة(مذكرة الإكن لونیس،  1

  .113-112 ص ص 2011-2010الجامعة ،
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  :خلاصة الفصل

بوظیفة بنك فیما یتعلق بالبنك المركزي كسلطة نقدیة هو عبارة عن مؤسسة نقدیة تقوم     

ومة بنك الحكو  الإصداربنك  بریعتالمختلفة التي یقوم بها فهو  الأدوارالبنوك من خلال 

  ئتمان.الا والمشرف علي شؤون اومستشاره

الدفع في الاقتصاد خلال فترة زمنیة معینة وسائل  مجموعیقصد بالكلیة النقدیة هي     

   .عرف بالمجمعات النقدیةعناصر توتتكون من عدة 

البنك  یتمتع أن أداء السیاسة النقدیة یمكن اثر استقلالیة البنك المركزي على عن أما    

 ومن ،أداء السیاسة النقدیةعلى  إیجابالك ذكلما أنعكس  ،المركزي بقدر عال من الاستقلالیة

 .النهائیة الأهدافثمة المساهمة في تحقیق 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  الثالثالفصل 

تطور السیاسة النقدیة في الجزائر 

  ودورها في مراقبة الكتلة النقدیة
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  مقدمة الفصل

فیه تناولنا  الذي الأولالدراسة، من خلال الفصل  لهذهبعدما تطرقنا للجوانب النظریة 

الإطار النظري للسیاسة النقدیة ما یتعلق لماهیة السیاسة النقدیة وتطورها عبر مدارس 

  .أثارهاوقنوات انتقال السیاسة النقدیة  ادي، والأدوات والأهدافالفكر الاقتص

حول الكتلة النقدیة نظرة العامة استقلالیة و و  ثاني وماهیة البنك المركزيأما الفصل ال

لجوانب ا إسقاطدراسة حالة الجزائر وذلك من خلال محاولة ل وهذا الفصل نخصصه

  السیاسة النقدیة لبنك الجزائر وتطور  النظریة علي حالة الجزائر من خلال تقییم أداء

كل من فترة الاتفاق  دراسةالكتلة النقدیة  عن ) أما2012-1980من( السیاسة النقدیة 

 والبرامج التنمویة. كليیوفترة إعادة اله 3-2-1الاستعداد الائتماني 

  تقییم أداء السیاسة النقدیة لبنك الجزائر. : : الأولالمبحث. 

 2012_1980مسارات السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة  :المبحث الثاني  

 2013-1990: تطور الكتلة النقدیة في الجزائر للفترة المبحث الثالث  
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 النقدیة لبنك الجزائر. السیاسة أداءتقییم  المبحث الأول:

المتعلق بالنقد  11- 03 للأمرالمتمم و  المعدل 04-10اسي الرئ الأمر تضمن لقد

المتعلق  10-90قانون  یلات عليخلال فترة الدراسة عدة تعد أجري حیث ضوالقر 

ا في جدید اتطور  ةعدلممواده الفي  04-10 الأمر آخرها اسیةرئبأوامر رض بالنقد والق

  .في توجهاتها المستقبلیةالأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة 

  .اف النهائیة للسیاسة النقدیة في الجزائرالمطلب الأول: الأهد

المتعلق بالنقد والقرض الأهداف النهائیة للسیاسة  11_ 03من الأمر  35حددت المادة  

من  55نصت علیها المادة  التيى نفس المهام بنك الجزائر حیث أبقى هذا الأمر علالنقدیة 

داف مادة لتشمل الأههذه الأهداف نفس ال القرض تعددتالمتعلق بالنقد و  10_90قانون 

ل أما هدف استقرار الأسعار والحفاظ على استقرار العملة خارجیا جعلا الكام التشغیلتحقیق 

یة حسب هذه المادة بالتعدد الأهداف النهائیة للسیاسة النقد في المقام الثاني فتمیزت

مع استقرار الأسعار، وعدم إعطاء الأولویة والتضارب، كهدف النمو الاقتصادي والتشغیل 

   للسیاسة النقدیة . لهدف استقرار الأسعار كهدف أساسي

الأسعار باعتباره هدفا من الأهداف أهمیة كبیرة لاستقرار  04_10لى الأمر ي المقابل أو وف _

ف الأولویة وأبقى على الأهداف الأخرى دون تغییر، لهذا الهد السیاسیة النقدیة، حیث أعطى

لبنك الجزائر وبالرغم أنه یتطلب أن یكون هدف استقرار الأسعار هدفا وحیدا للسیاسة النقدیة 

  .1خاصة في ظل توجهت نحو استهداف التضخم

                              

 ، المجلة2011-2000فعالیة بنك الجزائر في تعقیم تراكم احتیاطات الصرف الاجنبي خلال الفترة طیبة عبد العزیز،  1

   .26: ص 2014جوان  12الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والانسنایة العدد
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  .: تطور سعر الصرفالفرع الأول 

ي یمكن مبادلتها بوحدة واحدة من العملة الوطنیة، التیعرف سعر الصرف بأنه عدد الوحدات 

واحد  1من العملة الأجنبیة وسنقوم بعرض تطورات سعر الصرف الدینار الجزائري مقابل

  الدولار الأمریكي على ضوء الجدول الآتي:

  )2012_1990 (تطور الدینار مقابل الدولار في الفترة :01الجدول رقم

    2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

سعر 

  الصرف

12 .2  17 .76  21.83  24.1  42.9  52.2  56.2  57.7  58.8  66.6  75.3    

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

سعر 

  الصرف

77.3  79.7  77.4  72.61  73.4  72.9  66.82  71.18  72.73  73.71  74.11  77.53  

  ائر.الجز  )2012_ 1990 (السنوي الصادر عن البنك المركزي، للسنواتالمصدر: التقریر  

دینه قیمة یعتبر التخفیض في قیمة العملة الوطنیة قرار تتخذه السلطات النقدیة مضمونه ت 

في میزان المدفوعات، وأثار التخفیض العملة الوطنیة، بهدف أساسا إلى إعادة التوازن 

   .2للبلد الخارجیة وكذا الهیكل الاقتصادي ة المبادلاتمرتبطة أساسا بأهمی

على وقد كان محتوى الاتفاق یشترط  الأول، يألائتمانأبرمت الجزائر اتفاق الاستعداد  لقد 

سة نقدیة أكثر حذرا وتقیدا بسیاسات صارمة لإدارة سیا إتباعائر مقابل تقدیم الدعم، الجز 

رفت قیمة الدینار تخفیضا الطلب وإجراء خفض كبیر في سعر الصرف، وتبعا لذلك ع

                              

: ص 1987، مكتبة النهضة المصریة،القاهرة،سیاسة سعر الصرف، وعلاقة بالموازنة العامة للدولةحمدي عبد العظیم،  -1

96.  
2   MILET Obra vich –les effets la devation froancaise de 1958 « les d’organisations، 1970 :،  p15. 
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، لیستقل سعر الصرف 1991مارس  9أشهر بین نهایة  3، خلال مصطفى %70قدره

  دینار جزائري. 17.76دینار جزائري إلى  10.476للدولار من 

تخفیضا لقیمة الدینار الجزائري مقارنة بالدولار الأّمریكي،  1991نهایة سبتمبر كما شهدت  

، 1994، لینخفض بعدها سنة 1993ئري للدولار الواحد سنة دینار جزا 24.1لیبلغ بذلك 

للدولار الواحد سنة  دینا جزائري 52.2ى ، ثم إلجزائري للدولار الواحد دینار 42,9ى إل

مع ة الجزائر تشجیع الصادرات ومن خلال اتفاقی ف من هذا التخفیض هو، والهد1995

 )1995_ مارس 1994قتصادي(أریل صدوق النقد الدولي، وفي لإطار برنامج الاستقرار الا

في إطار الوصول إلى % 40.17بنسبة  1994تم تخفیض سعر صرف الدینار من أفریل 

  مرحلة التحویل الكامل للدینار.

دینار جزائري للدولار الواحد سنة  56.2، لیبلغ بذلك 1996ثم استمر الانخفاض في سنة  

، وفیه استكملت عملیة تحویل الدینار بالنسبة للمعاملات الدولیة الجاریة وذلك في 1997

دینار  58.8فبلغ الانخفاض في قیمة العملة 1998، وأما بالنسبة لسنة 1997سبتمبر 

ماي  21، وتزامنت مع نهایة برنامج التثبیت والتعدیل الهیكلي في جزائري للدولار الواحد

أسعار الصرف الآجل والعاجل لتحدد وفق قوى السوق (العرض والطلب) ، وتم تحریر 1998

التثبیت والتعدیل وهو الانخفاض في سعر صرف مج ومن النتائج التي تحسب لصالح برنا

 1998، بلغ سعر الصرف سنة 1994د سنة جزائري للدولار الواحدینار  36الدینار، فمن 

  .% 61دینار جزائري للدولار الواحد، أي انخفاض بنسبة  58حوالي 

دینار  66.6والتي تعرضت فیها الجزائر إلى أزمة خارجیة، فبلغ  1999أما في سنة  

ملیار دولار وهي خسارة صافیة بمقدار  4.7جزائري للدولار، كما تراجع احتیاطي الصرف 

  ملیار دولار. 7بحوالي ، أین كان احتیاطي الصرف یقدر 1997ار دولار عن سنة ملی 2.3
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غایة سنة  إلى 2000وبعدها حقق استقرار نسبي مقابل الدولار الأمریكي، وذلك منذ سنة  

حیث بلغ متوسط تغیر الصرف حوالي  79.7إلى  72.9، وهو محصور بذلك من 2006

فع ة، ودوالهدف من خلال هذه السنوات هو الحد من الطلب على المواد المستورد 5%

إنتاجهم وتحسینه وبالتالي تشجیعهم على إحلال الواردات وزیادة المنتجین المحلیین إلى رفع 

أن سعر الصرف للدینار مقابل  2007الصادرات كما نلاحظ من خلال الجدول بالنسبة لسنة 

استقرار للسنوات  بنسبةلتحقق بعدها  2008 إلى 2006سنة  %72.9الدولار ارتفع من 

دینار جزائري مقابل  74,11، 73.71، 72.73ذلك بقیمة و  2011، 2010، 2009

  .1م المرنالدولار الواحد على التوالي ویعود ذلا لتبني السلطات نظام التقوی

  .2011_1990: تطور میزان المدفوعات خلال الفترة الفرع الثاني

الجدول التالي الذي یظهر میزان المدفوعات في الجزائر، في الفترة الممتدة ما بین لدینا  

وهي الفترة التي عرفت فیها الدولة الجزائریة عقد اتفاق مع صندوق النقد  1998 -1990

  الدولي .

  

  

  

  

  

                              

 .397: عبد المنعم السید علي،مرجع سابق، ص 1
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  دولار ملیارالوحدة:  1998_ 1990: تطور میزان المدفوعات خلال الفترة 02م الجدول رق 

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

یزان الم

  التجاري

4.18  4.67  3.21  2.42  0.26-  0,16  4.12  5.69  1.28  

  10.15  13.82  13.21  10.26  8.89  10.41  11.51  12.44  12.96  صادرات

  10.15  13.82  12.64  9.72  8.61  9.08  10.98  11.97  12.34  محروقات

بضائع 

  ىأخر 

0.61  0.47  0.53  1.33  0.28  0.54  0.57  0.64  0.38  

  8.87  8.13  9.09  10.1  9.15  7.99  8.3  7.77  8.77  واردات

تحویلات 

  صافیة

3.23  1.29  1.39  1.14  1.4  1.12  0.88  1.06  1.09  

رصید 

الحساب 

  الجاري

1.42  2.4  1.3  0.08  1.83-  2.44-  1.25  3.46  1.13-  

رصید میزان 

  المدفوعات

0.84  0.5  0.23  -0.03  6.33-  6.33-  2.09  1.17  1.79-  

  السنوي الصادر عن البنك المركزي. رالمصدر: التقری

، 1990ملیار دولار سنة  12.96نلاحظ من خلال إحصائیات الجدول إن الصادرات بلغت  

یرجع إلى عوائد المحروقات إذا بلغت ملیار دولار. وهذا  4.18وحقق المیزان التجاري 

ابتداء من سنة سعار النفط لى الرغم من الارتفاع التدریجي لأدولار. وعملیار  12.34

جهودا  بذلت الجزائر 1991. ووصوله إلى المستوى القیاسي خلال حرب الخلیج سنة 1990

وق النقد أبرمت اتفاقیتین تمویلیتین مع صندكبیرة بغرض الانتقال إلى اقتصاد السوق حیث 

  . 1991و 1989الدولي سنة 

 تسهیل والتمویل التعویضيعملیات الشراء بموجب  التمویلینن الاتفاقیتین صاحب هاتی حیث

اجهة نفقات الواردات من لمو راجع لتقلبات الصادرات و هذا و  لصندوق النقد الدوليالطارئ 

في الاحتیاطات وزیادة في بخسائر  1991اتسم میزان المدفوعات بعد سنة الحبوب و 

  ملیار دولار. 12.5یة الخارجیة من مدیونارتفاع الالاقتراض و 
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المرجوة بالرغم من  الائتماني الأول لم یحقق أهدافه ألاستعداديأن برنامج  ویمكن القول

 إحصائیاتنلاحظ من خلال و  ،1ر دولارملیا 84یقدر تحقیق رصید میزان مدفوعات فاض 

حجم ملیار دولار كما بلغ  9.08ما قیمته  ت بلغتالجدول أعلاه أن عوائد المحروقا

من الناتج المحلي، كما % 63أي ما یعادل ملیار دولار  26.5المدیونیة في نفس السنة 

  .1994سنة  9.15إلى  1993ملیار دولار  7.99ارتفعت الواردات من 

العجز في میزان ذلك راجع إلى دفوعات بقي دائما في حالة عجز، و كما أن رصید میزان الم

الارتفاع  إنذلك و  حساب الخدماتو  كبیرة بین الحساب التجاريتوجد علاقة  لأنهالخدمات 

. الارتفاع في الحساب التجاريو  في حساب الخدمات سببه الانخفاضنخفاضه االعجز و  في

في ملیار دولار نتیجة الانخفاض  0.03بلغ قد حقق میزان المدفوعات عجز في رصیده و 

التي عرفها میزان ختلالات التي عرفها میزان المدفوعات عوائد المحروقات نظرا للإ

إلى  1994أبریل12صندوق النقد الدولي في أدى بالدولة الجزائریة بالاتفاق مع المدفوعات 

  .یهدف إلى إعادة هیكلة المدیونیة الخارجیة 1995مارس  31غایة 

نتیجة الانخفاض في أسعار  1994التجاري ظل موجبا باستثناء سنة كما نلاحظ أن المیزان  

أخذت أكبر و  ملیار دولار 9.15إلى  ارتفعتالمحروقات خلال هذه السنة كما أن الواردات 

ملیار دولار نظرا للارتفاع المواد المستوردة  10.5بحیث بلغت  1995لها سنة قیمة 

  وانخفاض سعر الصرف للدولار لبقیة العملات.

، ملیار دولار 4,12حقیقه ما قیمته بت 1996كما حقق المیزان التجاري قفزة نوعیة سنة 

ذلك لم یمنع من حدوث عجز في میزان المدفوعات  وانالمحروقات، إلا  أسعاربسبب ارتفاع 

                              

، مذكرة ماجستیر كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم السیاسة النقدیة واحتلال میزان المدفوعاتریف، عمروش ش 1

 .179: ، ص2005التسییر جامعة البلیدة، الجزائر، 
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التي تمیزت بتحقیق فائض  1997سنة  إلىملیار دولار. واستمر العجز  2,09المقدر ب 

ملیار دولار.  1,57. وقدر هذا الفائض بـ 1996-1993قة على عكس السنوات الساب

، في هذه السنة وذلك لفك الأطرافجدولة الدیون والتمویلات المتعددة  إعادة إلى إضافة

. ولم 1997ملیار دولار سنة  8,04صرف بلغت الخناق المالي الخارجي وتشكیل احتیاطات 

حیث بلغ  1998سنة  أخرىعجز مرة المدفوعات للیدم هذا الفائض طویلا حیث عاد میزان 

ملیار دولار. وذلك للتراجع الكبیر في عوائد المحروقات حیث بلغت  1,79مقدار العجز 

  .1997ملیار دولار سنة  13,8ملیار دولار بعدما كانت تمثل  9,17

ملیار  10,15 إلى وانخفضت قیمة الواردات ،ملیار 8,87كما ارتفعت قیمة الواردات لتبلغ 

 بالإضافةملیار دولار.  13,82والتي كانت تمثل  1997مقارنة بسنة  ،1998دولار سنة 

ملیار دولار، كما هو علیه الحال في رصید  3,5حقق میزان الخدمات عجزا بمقدار ذلك  إلى

  ملیار دولار. 1,13المیزان الجاري الذي حقق بدوره عجز قدره 

وهي  2011-1999ر في میزان المدفوعات للجزائر خلال فترة لدینا الجدول الذي یبین التطو 

 . الهیكليالفترة التي تلت برنامج التثبیت والتعدیل 

   )2011-1999(: تطور میزان المدفوعات 03الجدول رقم 

  دولار الملیار الوحدة: 

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  27.9  18.2  7.78  40.6  34.2  34.06  26.81  14.27  11.1  6.7  9.61  12.3  2.36  تجاريمیزان 

19.0  21.6  12.3  صادرات

9  

18.7  24.4  32.2  46.38  54.74  60.5  78.5  45.19  57.1  72.8  

18.5  12  11.9  محروقات

3  

18.1  24.1  31.5  45.59  53.61  59.7  71.19  44.42  56.1  71.6  

  1.22  0.97  0.77  1.4  0.98  1.13  0.79  0.67  0.47  0.61  0.56  0.59  0.41  أخرى-ب

8.98  الواردات

-  

9.35

-  

9.48

-  

12-  13.3

-  

17.9-  19.5-  20.6-  26.3

-  

37.9-  34.4-  38-  44-  
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 تحویلات

  صافیة

0.79  0.8  0.67  1.07  1.75  1.3  1.5  1.61  2.22  2.78  2.63  2.65  2.59  

 حساب رصید

  الجاري

4.13  8.94  7.06  4.37  8.84  11.1  13  33.47  35.4  45.91  13.87  24.04  30.8  

رصید میزان 

  المدفوعات

2.38

-  

7.58  6.19  3.65  7.47  9.25  16.94  17.33  29.5  36.99  3.86  15.33  20  

 )الجزائر2011-1999(التقریر السنوي للبنك المركزي لسنوات  المصدر:

ملیار دولار  2.38سجل عجزا قدرة دفوعات مونلاحظ من خلال الجدول، أن رصید میزان ال

فائض خلال حقق میزان المدفوعات الارتفاع في أسعار المحروقات، و وذلك رغم  1999سنة 

فائض في نفس تحقیق المیزان التجاري  بالإضافة إلى ملیار دولار، 7.58مقداره  2000سنة 

سعار البترول، إذ أولار، وذلك یعود للارتفاع الكبیر الذي عرفته ملیار د 11.14السنة بي 

دولار، وهو الأمر الذي ساعد على تخفیض حجم الدیون 18كان  بعد ما 28.7قدر 

  كبیر هذه السنة.الخارجیة بشكل 

رصید میزان والتي بلغ فیها  2002كما سجل رصید المدفوعات إشارة موجبة بعد سنة 

هذه  وتفسرر دولار، ملیا 12عت بقوة لتبلغ ملیار دولار الواردات فقد ارتف 3.65المدفوعات 

في الاقتصاد  مارتثالزیادة بتوسع واردات مواد التجهیز في ظرف یتمیز بتحسن نسبة الاس

ملیار  4.6المیزان التجاري فقد حقق ما قیمته  الدولار، أماالوطني وارتفاع قیمة الأورو مقابل 

، ثم واصل  2005ملیار دولار سنة  16.34ثم  2004ملیار دولار سنة دولار لسنة 

دولار، وهذا یعود لارتفاع أسعار البرمیل  ملیار 17.73قیمته ما  2006الارتفاع لیبلغ سنة 

وهو اكبر من  2006سنة  54.74إلى مستمرة، كما ارتفعت عوائد المحروقات و  كبیرةبصورة 

  الضعف.

مرة عما كان  12فقد حدث انهیار في رصید میزان المدفوعات بحوالي  2009أما في سنة 

ملیار  3.86لیبلغ  2008ملیار دولار سنة  36.99، حیث انخفض من 2008علیه في 
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وانخفض المیزان التجاري إلى  مما سبب صدمة خارجیة للاقتصاد الجزائري سنة، دولار

 ویعود السبب إلى 2008ملیار دولار سنة  40.60ملیار دولار، بعدما سجل  7.78

بدأ التحسن تدریجیا في أسعار البترول، الانخفاض المفاجئ لأسعار البترول، وبعد الصدمة 

 77.501للسداسي الثاني بعد ما كان  2010دولار لسنة  82.870حیث بلغ سعر البرمیل 

  دولار للسداسي الأول من نفس السنة.

سعر سنوي مع متوسط  2011ملیار دولار سنة  71.66المحروقات  و لقد بلغت صادرات 

، مقارنة بمتوسط السعر لسنة  % 40.91لارتفاع نسبة  ،دولار للبرمیل 112.943یقدر ب 

ضمن ، المت2011صادرات المحروقات لسنة  لإیراداتوتمیز المستوى المعتبر  ، 2010

ملیار دولار في  18.03، الأوللثلاثي ملیار دولار في ا 18.01طابع الاستقرار الثلاثي أي 

ملیار دولار للثلاثي  17.83ملیار دولار في الثلاثي الثالث، و 17.79الثلاثي الثاني، 

ملیار دولار،  27.94ب بتحقیق فائض في المیزان التجاري قدر  أدىالذي  الأمرالرابع، 

لمدفوعات، من رصید میزان او  في احتیاطات الصرف زیادة فائض تحقیق  إلي بالإضافة

    . 2011ملیار دولار سنة  20.06 إلي 2010ملیار دولار سنة  15.33

  المطلب الثاني: أدوات السیاسة النقدیة.

  .الفرع الأول: آلیة الاحتیاطي الإجباري

تؤدي آلیة الاحتیاطي الإجباري دورا مهما في التحكم في السیولة المصرفیة، بارتكازها على  

تجمید جزء من الودائع التي تحصلت علیها البنوك التجاریة في حساب لدى البنك المركزي، 

وتعتمد آلیتها على رفع نسبة الاحتیاطي في الحالات التي فیها البنك المركزي تقلیص العرض 
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فیلجأ إلى فرض معدلات متدنیة في الحالات التي یرید فیها زیادة حجم العرض  النقدي،

  .1النقدي

بر سیاسة الاحتیاط الإجباري في الجزائر، من الآلیات الرقابیة التي استحدثها القانون تعت 

إذ خصصها بمادة قانونیة صریحة حدد فیها صلاحیات بنك الجزائر في فرض هذه  10_90

إلا في حالات الضرورة المنصوص علیها قانونا، وفوض له % 28تتعدى النسبة بقیمة لا 

  .2أدوات السیاسة النقدیةاستخدمها كإحدى 

لم یذكر أداة الاحتیاطي الإجباري  10_90المعدل والمتمم للقانون  11_03 الأمرإلا أن  

ي حدد والت 2004الجزائر أعاد تقییمها تعلیمة صادرة عنه سنةبنك بصورة مباشرة، غیر أن 

جل، سندات الصندوق، دفتر التوفیر، الودائع خضوع مختلف الودائع(الجاریة، الآ لن خلام

  عملیات الاستیراد والودائع الأخرى) المشترطة في

من دون استثناء وبالأسلوب  %10یمكن أن یصل حتى  لمعدل الاحتیاطي الإجباري الذي

تصف الشهر یة، تبدأ من مننفسه ویتم تحدید وعاء الاحتیاطي الإجباري بصورة شهر 

ك الجزائر عائد على منح بن بالإضافة إلى ذلك یتضمن تطبیق هذه السیاسة في الجزائر،

مدة مكوثها و  في شكل فائدة، یتم حسابها انطلاقا من حجم الاحتیاطات الإجباریةالاحتیاطات 

  .3لدى بنك الجزائر

الممنوحة  معدلات الفائدةو  الإجباري) تطور معدلات الاحتیاطي 4الجدول الرقم(ویوضح  

  .معدلات نمو الاحتیاطي إلى إضافة 2001علیها منذ 

                              

 التوزیع،و  ، عماد الدین للنسرعلاقة البنوك الإسلامیة بالبنوك في ظل نظم الرقابة النقدیة التقلیدیةحمزة الحاج شودار،  1

 .409: ص 2009عماد 
 94المادة  10-90القرض،و  القانون النقد 2
 .410: حمزة الحاج شودار، مرجع سابق، ص3
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  ): 2011- 2001للفترة( الإجباريالاحتیاطي  أداءتطور مؤشرات  :4رقم الجدول

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

 الاحتیاطي معدل

  ئةبالم الإجباري

3  4.25  6.25  6.5  6.5  6.5  6.5  8  8  9  9  

فائد  معدل

الاحتیاطي 

  الإجباري

4  2.5  2.5  1.75  1  1  1  0.75  0.5  0.5  0.5  

حجم الاحتیاطي 

  الإجباري

43.5  109.5  126.7  157.3  171.5  184.5  272.1  394.7  394.8  464.7  538.6  

معدل النمو السنوي 

  بالمئة

-  101.7  10.71  24.15  4.03  7.6  47.6  45.05  0.025  17.7  15.9  

  9ص 2012مایو17الثلاثیة لبنك الجزائر العدد  الإحصائیةالمصدر: النشرة 

 2009_2008من سنة  ابتداءوخاصة  2002منذ  الإجباري الاحتیاطيإن رفع معدل 

جانب السلطات النقدیة على أهمیة یعتبران تشدیدا من  2011_ 2010وتواصله في سنتي 

حجم حسابات البنوك التجاریة لدى بنك الجزائر تحت بند حوظ في هذه الأداة في التأثیر مل

إلى  2002مع نهایة سنة معدل الاحتیاطي الإجباري  ارتفاعتیاطي الإجباري، إذ أدى الاح

 ارتفاعهاكما أدى  2003سنة في نهایة  %151,72 سنوي قدرهنمو هذه الاحتیاطات بمعدل 

كما هو موضح في الجدول رقم % 45,05سجیل معدل نمو سنوي قدرهتإلى  2008سنة 

)4.(  
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  الفرع الثاني: تطور معدل إعادة الخصم

المالیة والتي  الأوراقعر الفائدة التي یخصم بها البنك المركزي یقصد بمعدل إعادة الخصم، س

نقدیة جدیدة، تستخدمها بخصمها البنوك التجاریة لدیة الحصول علي احتیاطات تقوم 

   .1من الأفراد والمؤسساتللمتعاملین معها  الائتمان ومن القروضلأغراض 

في التي عرفها معدل إعادة الخضم ولدینا الجدول التالي، الذي یظهر مختلف التطورات 

  الجزائر وذلك خلال فترة الدراسة 

  2012- 1990خلال فترة م في الجزائر : معدل إعادة الخص05الجدول رقم

  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

معدل 

إعادة 

  مالخص

10.5  

  

  

11.5  11.5  11.5  15  14  13  12  9.5  8.5  6.5  6  

    2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنوات

معدل 

إعادة 

  مالخص

5.5  4.5  4  4  4  4  4  4  4  4  4    

   2012-1990المركزي الجزائر:التقریر الصادر عن البنك  المصدر:

حیت الرفع والتخفیض ید السلطات النقدیة، تتحكم فیه من إعادة الخضم أداة في یعتبر معدل 

تذبذب معدل إعادة الخصم  یشهد كماحسب الوضع الاقتصادیة السائدة خلال تلك الفترة 

  .% 4بمعدل  2004من السنة  ثابت حقق استقرارثم  2003-1990 من الفترة رتغیو 

الذي  الأمر % 11.5إلي  %10.5الخصم من إعادةتزاید معدل 1990كما شهدت سنة 

، رغم النمو المعتدل المتوسطفي  % 17.5إلي % 8.88سعر الفائدة من  رتفاعاعنه یرتب 

                              

 .387: مرجع سابق، ص، عبد المنعم السید علي، 1-
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، وهي نسبة %17.5كما ثبتت أسعار الفائدة عند مستوى %25.11تلة النقدیة الذي مثل للك

   .1الاستثمار تشجع على نمو عالیة لا

یحقق لنا  1993في المائة بالنسبة لسنة  11.5بلغ  حسب الجدول أن معدل الخصمونلاحظ 

ى الإصلاحات ویرجع بذلك إل % 12.5، بحیث كان یبلغ 1992بذلك انخفاض مقارنة بسنة 

المتمثلة في سیاسة التثبیت والتعدیل الهیكلي، التي اتخذتها السلطات النقدیة في الجزائر 

شدید في الخزینة العمومیة لدیونها اتجاه د هذا الانخفاض في معدل إعادة الخصم وساع

  البنوك.

بقته الجزائر منذ أعلى معدل طوهو  %15إلى  1994م سنة ة ارتفاع معدل الخصتم ملاحظ

كما أن ارتفاع الحركة الائتمانیة الأمر الذي أدى بالبنك المركزي إلى رفع هذا  19722سنة 

ینخفض درجة ل 1995إلى غایة أوت  1994أبریل  10من  ابتداءفي المائة  15المعدل إلى

بالنسبة لسنة ویستمر في الانخفاض انطلاقا من هذه السنة وكذلك  %14لیبلغ  واحدة

ویعود السبب في ذلك إلى  %13انخفاضا لیبلغ الخصم  إعادة، فقد حققت معدل 1996

التثبیت والتعدیل الهیكلي  بالاستناد على برنامججهة التضخم النقدیة في موارغبة السلطة 

الخصم في الانخفاض بصورة مستمرة لیبلغ بذلك  إعادة، وأستمر معدل واعتماد آلیات السوق

بعد ذلك لیبلغ  ثم انخفض ،على التوالي 1998و 1997وذلك لسنتي  %95ثم  11%

تعدیل الهیكلي أما بالنسبة فترة برنامج التثبیت وال انتهاءوالسنة التي تلت  1999سنة  8.5%

استمر في  %6.5لیبلغ  1999في سنة  بدرجتین عما كان علیهفقد انخفض  2000لسنة 

مع الإشارة إلى أن إعادة تمویل البنوك لدى  %6لبلغ  2001بوتیرة طفیفة سنة الانخفاض 

                              

مذكرة ماجستیر كلیة العلوم مشاكل عدم استقرار النقد واثر الدولار علي الاقتصاد الجزائر، و  الدولرةعلة محمد،  1

 .  151: ، ص2002الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسر، جامعة الجزائر، 

 .5: مرجع سابق، ص ، صالح مفتاح 2-
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دیونها التجاریة  مع التزام الخزینة بتسدید 2001بنك الجزائر أصبح معدوما ابتداء من سنة 

من وبعد هذه السنة وانطلاقا  %4.5معدل الخصم هذه السنة وبلغ  2003وذلك في سنة 

 % 4وذلك بمعدل  2012حقق معدل إعادة الخصم ثبات واستقرار إلى غایة  2004سنة 

لإنعاش الاقتصاد وهو الأمر الذي تهدف من خلاله السلطة النقدیة إلى إتباع سیاسة توسعیة 

إلى تخفیض البنوك على الاقتراض من البنك المركزي الفجوات الركودیة بالإضافة ومعالجة 

وذلك بتخفیض معدل إعادة الخصم والذي یتقاضاه على قروضه للجهاز المصرفي وكذلك 

الخصم كمعدل لتدخل بنك الجزائر، ویعد سعرا توجیهیا وبانخفاضه تهدف السلطة  إعادةفان 

   دة للانخفاض وهي السیاسة التوسعیة.الفائالنقدیة لتوجیه الأسعار 

  2012_1980السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة  مسارات: الثالث المبحث

عن مسارات السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة  الثالث المبحثسیتم التحدث في 

السیاسة النقدیة في مسار  :الأولمن خلال ثلاثة المطلب ففي المطلب   2012_1980

 السیاسة النقدیة في الجزائر للفترةمسار  :والمطلب الثاني 1989   -1980للفترة الجزائر 

  2012-2001 السیاسة النقدیة في الجزائر للفترةمسار  :المطلب الثالثو  1990-2000

  1989 - 1980النقدیة في الجزائر للفترة المطلب الأول: مسار السیاسة 

قد تزامنت مع و  لثمانیناتالهیكلیة للقطاع الحقیقي مع بدایة ا الإصلاحاتانطلقت      

كان مركزیا إلى القرار الذي  اتخاذ) مع تغییر نظام 1984-1980(المخطط الخماسي الأول 

لتصبح  1983سنوات  3مؤسسة على مدى  102حوالي لا مركزیا حیث تمت إعادة هیكلة 

اع الحقیقي فقط بل تعداه للقطاع لم یقتصر على القط الإصلاحأن هذا و  ،مؤسسة 400

بنكین هما بنك إعادة هیكلة بنكین لیصبح النقدي حیث عرفت هذه المرحلة و  المصرفي

   .1985بنك التنمیة المحلیة سنةو  ،1982التنمیة الریفیة سنة و  الفلاحة
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الذي زاد أكثر في و  الذي عرفه الاقتصاد الجزائري منذ الاستقلالإن الوضع غیر المتكافئ    

الصعوبات المالیة التي و  التمویل المعتمدة في تمویل الاستثماراتنظرا لسیاسة  1986سنة 

مباشرة على عوائد الصادرات، إن  التي انعكستو  انخفاض إیرادات الدولة من العملة الصعبة

رى دون مصادر أخ %95في تمویل الاقتصاد بنسبة اعتماد الجزائر على موارد المحروقات 

تراجعا خطیرا حیث عرف سوق النفط  1986أزمة البترول لسنة  سبببدفع بها إلى انهیار 

دولار في  14لسعر إلى أقل من انخفض ا 1985دولار للبرمیل سنة  27في الأسعار من 

 1985ملیار دولار سنة  12.7من نتیجة لذلك انخفضت إیرادات الصادرات و  ،1986سنة 

ما زاد من تأزم و  %83تقدر ب: أي بنسبة انخفاض  1986ملیار دولار سنة  7.9إلى 

هو و  الترفیهیةو  الخدمات الضروریة كالمواد الغذائیةو  من السلعالوضع ارتفاع حجم الواردات 

نسبة خدمة الدین و  ارتفاع حجم المدیونیة الخارجیةو  المدفوعاتما أدى إلى عجز في میزان 

  الخارجي.

الاقتصادي الكلي كان لزاما على أمام هذا الوضعیة المتدهورة لمؤشرات التوازن      

المستویات و  فطاعات الإصلاحات على مختلف القطاعاتالسلطات الجزائریة الإسراع 

المالیة، و  مباشرة قطاع المؤسسات المصرفیةالقطاعات التي مسها الإصلاح من و  الاقتصادیة

الذي غیر  1986البنك سنة و  النقدقانون بالجزائریة انطلاقا ما قامت به الحكومة فعلا ذلك 

 التنمیةو  التبادل فقط بل أصبحت أداة للقرضو  بفلم تعد وسیلة للحسانظرة لمفهوم النقود 

 التشغیلو  النموو  الاستهلاكو  التوزیعو  كالإنتاجیر الإیجابي على المتغیرات الاقتصادیة التأثو 

حاجات و  السیاسة الائتماني المصرفي تخضع لمتطلباتأصبحت و  .التعامل مع الخارجو 

هذه النظرة الجدیدة للنقود و  لیس الاحتیاجات المؤسساتو  التوازنات البنكیةو  الكليالاقتصاد 

الذي یعتبر من القوانین و  1986السیاسة النقدیة تتعزز أحسن مما كانت علیه قبل جعلت 
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قد و  1البنوك التجاریةو  بنك المركزيالهامة في الإصلاحات المصرفیة حیث وضح مهام ال

على أن یتولى البنك المركزي على  1986من القانون  19من المادة نصت الفقرة السادسة 

عادة الخصم العلیا لعملیات إوضبط السقوف الخصوص تسییر أدوات السیاسة النقدیة 

ل من خلا 1986سنة من  ابتداءوهذا ما نلاحظه  ، فعلا2سسات القرضلمؤ المخصصة 

 %7ثم إلى )، 1987-1986للفترة ( %5إلى  %2.75معدل إعادة الخصم من انتقال 

هذا راجع إلى زیادة النشاط و  ،)1990-1989للفترة ( %10.5و )1989-1987للفترة (

 الإصلاحاتالمتزامن مع تطبیق و  للاقتصادالتطهیر المالي لدى البنوك التجاریة بسبب 

بالتالي ظهرت ضرورة تدخل البنك و  التضخمشامل مما نشئ عنه و  بشكل عمیق الاقتصادیة

كان هذا و  النقدي الاستقرارو  أداة معدل إعادة الخصم للإحداث التوازنالمركزي من خلال 

قامت و  عن تحولات جدیدة في إدارة السیاسة النقدیة من قبل البنك المركزيدلیلا معتبرا 

بالتالي أدخلت و  رفع مستوى الادخارو  ا الاسميرفع مستواهعار الفائدة من خلال أسبتعدیل 

 1989الفائدة المطبقة من طرف البنوك لتنشأ في جوان مرونة نسبیة في هیكل أسعار 

   .نقدیة بتوسع المتدخلون فیها إلى مؤسسات مالیة غیر مصرفیة كشركات التأمینالسوق ال

المؤرخ في  06_88تم صدور قانون رقم  12_86بعد سنتین من صدور قانون رقم       

المتعلق بالبنك والقرض، فبعد  12_ 86المعدل والمتمم للقانون رقم  1988 جانفي12

بما فیها البنوك والتي إصدار النصوص القانونیة المتعلقة باستقلالیة المؤسسات العمومیة 

أصبحت تسیر وفقا للمبادئ التجاریة والمردودیة، على اعتبارات مؤسسات القرض هي 

لعامة المصرفي الوحید وخروج الخزینة امومیة اقتصادیة، كما تم إلغاء التوطین مؤسسات ع

  ائرة التمویل وترك مهمة الوساطة المالیة للبنوك .عن د

                              

 المتعلق بنظام البنوك والقرض. 1986أوت  19المؤرخ في  12-86من قانون  16المادة  - 1
 .138: محمود حمیدات، مرجع سابق، ص - 2
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كل هذه الإصلاحات لم تصل إلى المستوى المرغوب فیه، نظرا للاختلالات المزمنة لكن     

من حصیلة الصادرات  80تأخذ حت التي تعاني منها متمثلة أساسا في المدیونیة التي أصب

التضخم.  ملیار دولار البطالة 09_05من ة الدین التي وصلت إلى أكثر وتدهور شروط خدم

انخفاض إمكانیة اللجوء إلى الأسواق المالیة العالمیة مع اختلال میزان المدفوعات مع انعدام 

یة لنقد الدولیة في نهاا كبیر في احتیاطات الداخلیة والخارجیة لأول مرة اللجوء لمؤسسات

إطار اتفاقیات الاستعداد ، مستنجدة بسیاسته وتوجیهاته والاستفادة من نصائحه في 1989

وكان ذلك في  ،Stand byوالتي سمیت باتفاقیة  1نقد الدوليالأول مع صندوق ال ألانتمائي

 12والتي تعهدت فیها الجزائر بتنفیذ برنامج التكییف والاستقرار مدته  1989_05_31

ما یعادل  DTSملیون وحدة حقوق سحب خاصة  155,7شهرا، تحصلت بموجبها على 

 315.2استخدمت كشریحة أولي. واستفادت من تسهیل تمویلي بقیمة  ملیون والتي 200

ن دولار مقابل تعویض انخفاض أسعار البترول وارتفاع یو مل 360ما یعادل  DTSملیون 

  أسعار الحبوب المستوردة والتي استخدمت كشریحة ثانیة.

وكان ذلك ضمن شروط منها: مراقبة توسع الكتلة النقدیة بالجد من المتدفق النقدي     

فائدة وتجمید الأجور وتطبیق أسعار وتقلیص حجم الموازنة العامة، ضرورة تحریر الأسعار 

موجبة الحد من التضخم وتخفیض قیمة الدینار. كذلك تحریر التجارة الخارجیة والسماح 

بدخول رؤوس الأموال الخارجیة بإضافة إلى إلغاء عجز المیزانیة وإصلاح المنظومة 

ریر الضریبیة والجمركیة، وحتى تتمكن السلطات النقدیة من تحقیق أهدافها عملت على تح

سنة  %7رفع معدل إعادة الخصم من  % 20في حدود سقف  ةنیئنة والمدأسعار الفائدة الدا

 الفائدةلات ن أجل جعل معد، م1992سنة  %11.5، و1991سنة  %10.5إلى  1989

                              

1 BADA AHMED MUSTAPHA ، diagnostic، un non davelappemment، edition lamatiiaon farance ، 1999، p:218 
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البنوك، والتأطیر  بینعبئة حجم المدخرات، وإنشاء سوق ما الحقیقیة موجبة. ومن ثم رفع ت

  الشامل للقروض .

والوقوف على مدى إلیها،  المتوصلن تلخیص النتائج دادي یمكإن تقییم البرنامج الاستع     

  تنفیذ البرنامج في النقاط الآتیة:

 1990. بعدما كان معدل النمو في 1991سنة  % 21.5إلى  M2_ نمو الكتلة النقدیة 

وهو ما یبین  %0.8بمعدل  PTBفي حین تغییر الناتج الداخلي الخام  %11.3یقدر ب 

  المؤشرات النقدیة والمؤشرات العینیة .بین وجود تباعد 

  .%9.3معدل  1989_ سجل معدل التضخم في سنة 

  ).2000_ 1990خلال الفترة(  في الجزائر السیاسة النقدیة مسارالمطلب الثاني: 

نقطة تحول في دور السیاسة النقدیة، إذ خلال فترة الستینات لم تكن  1990تعتبر سنة    

لمعالم، فقد كان هناك اعتماد كبیر على میزانیة الدولة في تمویل سیاسة نقدیة واضحة اهناك 

الاستثمارات المخططة، وفي فترة السبعینیات والتي ساد فیها المخططون الرباعیون 

ت بإجبار المؤسسات العمومیة على ) تمیز 1977_1974) والثاني(1973_1970الأول(

ى مستوى بنك واحد تحدده الدولة حسب الاستغلالیة علتركز حساباتها الجاریة وكل عملیاتها 

وكان ذلك یهدف إلى ضمان المساهمة الفعلیة لكل موارد الدولة اختصاص البنك في القطاع، 

  .1للاستثمارات المبرمجة

                              

 .175 174: بلعزوز بن علي،  مرجع سابق، ص ص - 1
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عرف القطاع المصرفي إصلاحات انبعث عنها صدور قانون أما خلال فترة الثمانینیات    

نقدیة ونشاط البنوك ودورها في تعبئة الذي فصل بین البنك المركزي كسلطة 86-121

 062_88الادخار وتوفیر القروض في إطار المخطط الوطني للقروض وكذلك صدور قانون 

  ربحیة والمردودیة في التسییر.الذي منح الاستقلالیة للبنوك، وال

المتعلق بالنقد والقرض الذي أعاد الاعتبار للبنك المركزي  103_90وبصدور قانون     

قد والائتمان، الأمر الذي انعكس السلطة النقدیة، حیث أسندت إلیه مهام تسییر النبصفته 

  القانون نذكر:من أهم ما جاء به هذا  ، ولعل1990على السیاسة النقدیة المتبعة منذ سنة 

تبعا  القرارات النقدیة لم تعد تتخذ عن الدائرة النقدیة، ویعني ذلك أن_ فصل الدائرة المالیة 

  .4النقدیةأساس الأهداف النقدیة التي تحددها السلطة المتخذة على للقرارات 

  طة نقدیة.المركزي وكسلإنشاء مجلس النقد والقرض، ومنحه مهمة إدارة البنك  _

  المركزي. _ منح استقلالیة أكبر للبنك 

الفترة بین ، ویمكن التفریق في هذه تعكس هذه التطورات عادة الاعتبار للسیاسة النقدیة 

  :التوجهین للسیاسة النقدیة 

) وهي الفترة التي سبقت تطبیق برنامج التعدیل الهیكلي، إذ 1993_1990الفترة الأولى(   

وتهدف بصفة أساسیة إلى تمویل عجز المیزانیة  ،توجه السیاسة النقدیة نحو التوسعكان 

                              

 .1986أوت  19المتعلق بتنظیم البنوك والقرض،المؤرخ في  12-86قانون رقم  - 1
 .1988جانفي  12المؤرخ في  06-88قانون رقم  - 2
 1990أفریل  4المتعلق النقد والقرض المؤرخ في  10-90قانون رقم  - 3
 .198: ص 2003، دیوان المطبوعات، الجزائر، ، تقنیات البنوكالطاهر لطرش- 4
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المالیة تراجع عن السیاسة . كما أن ال1الضخمة واحتیاجات الائتمان لدى المؤسسات العامة

من خلال  لانتمائياالانكماشیة التي أنتجتها الحكومة في السابق باعتماد الاستعداد 

   ندوق النقد الدولي.الاتفاقیتین المنعقدتین مع ص

إلى غایة مارس  1991شهرا، والثانیة من جوان  12ومدتها  1989ماي 31الأول في    

 2لیص حجم الموازنة العامةالكتلة النقدیة وتق، والتي كانت تهدف إلى مراقبة توسع 1992

  أدت إلى زیادة الإصدار النقدي.

) كان أهم هدف تخفیض معدل التضخم إذ تم تطبیق 2000_1994أما الفترة الثانیة(   

بهدف تخفیض معدل التضخم الذي  1994سیاسة نقدیة انكماشیة صارمة ابتداء منة سنة 

بلغ مستویات أعلى خلال الفترة السابقة نتیجة التوسع النقدي ومع تطبیق برنامج التثبیت 

الذي حدد أهداف السیاسة النقدیة  1995ماي  21إلى  1994ماي  22الهیكلي الممتد من 

 1994سنة  %14إلى 1993سنة  %21.6من والتي من بینها خفض توسع الكتلة النقدیة 

إلى  1995ماي  22وتزامن تقیید السیاسة النقدیة في ظل تطبیق برنامج التعدیل الهیكلي من 

  . 1998ماي 21

  ).2012_2001خلال الفترة(ي الجزائر فالسیاسة النقدیة  مسار المطلب الثالث:

بهدف معالجة  10_90على قانون النقد والقرض عرفت هذه الفترة إدخال تعدیلات     

الاختلالات التي من شأنها ضبط نشاط البنوك، وتكییف القطاع المصرفي مع متطلبات 

  اقتصاد السوق، ومن أهم هذه التعدیلات نذكر:

                              

: ، ص)2000- 1990السیاسة النقدیة واستهداف التضخم في الجزائر حلال(بلعزوز بن علي وعبد العزیز طیبة، 1

189. 
) أطروحة 2005-1990النقدیة وأثرها علي المتغیرات الاقتصادیة الكلیة حالة الجزائر ( السیاسةبورعرور عمار،  2

 .191 190: ، ص ص2008-2007علوم التسییر، الجزائرو  دكتوراة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة
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والذي فصل بین مجلس إدارة بنك الجزائر  1د والقرضالمتعلق بالنق 10_01_ الأمر رقم

  ومجلس النقد والقرض كسلطة نقدیة.

المتعلق بالنقد والقرض وجاء لمراجعة القوانین والاختلالات التي  11_  03_ الأمر رقم

والبنك  ، خاصة بعد الفضائح المتعلقة بإفلاس بنك الخلیفة.10_90لوحظت على قانون 

  الصناعي والتجاري .

وجاء لمراجعة القوانین والتشریعات التي تنظم  2المتعلق بالنقد والقرض 04_10الأمر رقم  _ 

 العمل المالي والمصرفي، من خلال وضع الشروط المتعلقة بمنح ترخیص الاعتماد للبنوك

  وتفعیل دور اللجنة المصرفیة في مراقبة نشاط البنوك والمؤسسات المالیة.

والحفاظ علیها  الأسعارفي الحرص على استقرار  32وتمثل مهمة بنك الجزائر حسب المادة  

  لنمو سریع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار النقدي.

) اعتمدت السلطة النقدیة توسعیة تزامنت مع تطبیق 2013_ 2001وخلال هذه الفترة(     

) الذي 2004أفریل  -2001أفریل  م الإنعاش الاقتصاديالاقتصادیة(برنامج دع البرامج

)، الذي 2009_2000وبرنامج دعم النمو خلال الفترة( ملیار 525خصص له مبلغ 

_ 2010برنامج السمة الخماسي الفترة و  ملیار دینار جزائري 420خصص له أكثر من 

 286ملیار دینار جزائري أي ما یعادل  21214والذي خصص له مبلغ قدر حوالي  2014

  ر.ملیار دولا

  

                              

  .2001فیفري  27المؤرخ في  01-01قانون  - 1
 .2003أوت  26المؤرخ في  11-03قانون  - 2
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 )2013-1990ئر من (الثالث: تطور الكتلة النقدیة في الجزا المبحث

من  )2013-1990تطور الكتلة النقدیة في الجزائر من (سیتم التحدث في المبحث الثالث 

تطور الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الاتفاق خلال ثلاثة المطلب ففي المطلب الأول: 

الكتلة النقدیة في الجزائر خلال تطور والمطلب الثاني:  3-2-1الائتماني ألاستعدادي

تطور الكتلة النقدیة في الجزائر خلال والمطلب الثالث:  )1998- 1995التصحیح الهیكلي(

  )2013-1990البرامج التنمویة(

   3- 2- 1الائتماني ألاستعداديخلال الاتفاق في الجزائر تطور الكتلة النقدیة :المطلب الأول

 ولة في مجتمع ما خلال فترة زمنیةالكتلة النقدیة على أنها كمیة النقود المتداتعرف      

المؤسسات كال النقود والتي یحرزها الأفراد أو معینة یقصد بها (النقود المتداولة) هي كافة أش

وتطور العادات المصرفیة في  والاجتماعي الاقتصاديوالتي تختلف أشكالها بمدى ا لتطور 

  .المجتمعات

  .1994- 1990من  تطور الكتلة النقدیة في الجزائر:06رقم  دولالج

 السنة  M1النقود ورقیة نقود  نقود كتابیة النقود أشباه M2الكتلة  معدل النمو

11.35 343.1 72.9 136.14 194.9 270.1  1990 

20.6 416.2 90.3 168.73 157.2 325.9 1991 

24.71 515.9 146.2 184.97 158.4 369.7 1992 

21.53 627.41َ 180.52 239.58 212 448.58 1993 

13 723.51 247.68 252.84 222.98 475.83 1994 

  .1994-1990المصدر:التقریر السنوي الصادر عن البنك المركزي للسنوات 
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الأزمة الحادة التي واجهت الجزائر في نهایة الثماننیات ومع توقف الجهات في ضوء     

روض جدیدة للجزائر،لجأت الجزائر إلى صندوق النقد الدولي المانحة للقرض عن منح ق

والبنك الدولي للحصول منها على قروض ومساعدات لسد العجز الخارجي في العملات 

مع صندوق النقد الدولي تمثلت  الاتفاقیاتالأجنبیة،وقامت في هذا الإطار بعقد مجموعة من 

 اتفاقیةثم  1990ماي  30إلى  1981ماي  31الأولى من  الائتماني الاستعدادفي 

 أتفاقوأخیرا  1992مارس  30إلى  1990جوان  03الثاني من  الائتماني الاستعداد

 الاتفاقیةوالهدف من  1998أفریل  01إلى غایة  1994أفریل  01التصحیح الهیكلي من 

وتعهد الحكومة ، وليهو الحصول على الموارد المالیة الضروریة من صندوق النقد الد

المدعوم من قبل الصندوق في إطار إعادة  والاستقرارتیف التكالجزائریة أنذاك بتنفیذ برنامج 

  المزریة على مستوى السوق الدولي. الاقتصادیةالجزائري التدارك وضعیتها  الاقتصادهیكلة 

  .1990ماي30إلى 1989ماي  31مائي الأول منالإنت الاستعداد أتفاق:الأولالفرع 

المتعلق بالقرض  10-90القرض.فقد أعطى قانونو  تمیزت هذه الفترة بصدور قانون النقد    

وقبل  الأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة استخدامفي إدارة السیاسة النقدیة وفي  استقلالیةوالنقد 

التدخل  هذا القانون المشار إلیه لم یكن یمكن الحدیث عن وجود سیاسة نقدیة واحدة وذلك

  المالیة من جهة أخرى. بین الخزینة العامة والبنك المركزي هذا من جهة وضعف الوساطة

بنسبة  1990-1989بین سنة  M2تمیزت الوضعیة النقدیة خلال هذه الفترة بزیادة الكتلة    

  ، ونلاحظ من خلال إحصائیات الجدول .% 11.32

ملیار دینار جزائري، محققة بذلك  341.1حوالي  1990إن الكتلة النقدیة في سنة      

، ستبلغ بذلك ما قیمته 1991ثم ارتفعت الكتلة النقدیة بنسبة كبیرة سنة  %11.35معدل ب

  .%20.60ملیار دینار جزائري أي نسبة  413.675
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مارس  30إلى  1991جوان  03ي الثاني من نتمااتفاق الاستعداد الائ الفرع الثاني:

1992.  

ي الثاني بین صندوق النقد سحب خاصة، مقسمة إلى الاستعداد الائتمانم الاتفاق على ت    

وحدة حقوق سحب خاصة غیر أن الشریحة الرابعة لم  بالمائة 76شرائح كل شریحة بمبلغ  4

 1المبرمجة مع صندوق النقد یتم سحبها لعدم احترامها للحكومة آنذاك لمحتوى الاتفاقیة

متصاص الغضب التشدد المالي، محاولة منها لاة إذا تراجعت الحكومة عن سیاسالدولي، 

  :إلىیهدف هذا الاتفاق و  الاجتماعي،

، طریق تفعیل ترقیة النمو الاقتصاديو  تدخل الدولة في الاقتصادالتقلیص من حجم  -

الداخلیة من و  العمومیة منها والخاصة، تحریر التجارة الخارجیةالمؤسسات الاقتصادیة 

 الدینار. قابلیة لتحویلخلال العمل على تحقیق 

 أي بمعدل ،1991ملیار دینار سنة  413.6765نقدیة فكانت ال الكتلةفیما یخص  إما -

 1992ملیار دینار سنة  515.9استمرت في الارتفاع لتبلغ قیمته ثم  %20.6قدره  نمو

  . %24.71قدره أي بمعدل نمو 

  .1998- 1993الاستعداد الائتماني الثالث في الفترة  تفاقا الفرع الثالث:

تمثلت في  اقتصادیة إصلاحاته الفترة في هذعرفت الجزائر  1993من سنة  انطلاقا   

ابرمته الجزائر مع مؤسسة الصندوق النقد الدولي خلال التثبیت الهیكلي الذي و  برامج التعدیل

التحكم في الكتلة  هذه البرامج هوكان الهدف من و  1998-1993الفترة الممتدة مابین 

 یساعد على تحقیق التوازنات الاقتصادیة الكلیةو  ذلك بما یخدم الاقتصاد الجزائريالنقدیة، و 

                              

 2013-2012،السنة الجامعة مذكرة شهادة ماسترة الكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة والعلوم التسییرصالح لحبیب،  1

 15 14: ص ص
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في فائدة الاسمیة بهدف تحقیق معدل النمو ال أسعارالحفاظ على توازنها، من خلال وضع و 

السلطات النقدیة  إنظ كذلك ومن خلال الجدول نلاححجم الكتلة النقدیة خلال فترة البرامج، 

  النقد الدولي، لتحقیق الهدف. الصندوق ببنود هذا الاتفاق المبرم مع مؤسسة التزمت

- 1995حیح الهیكلي(خلال التص في الجزائرالكتلة النقدیة  المطلب الثاني: تطور 

1998(  

  )1998-  1995من ( : : تطور الكتلة النقدیة في الجزائر07الجدول رقم

  معدل النمو M2تلةالك  النقود أشباه  نقود كتابیة  نقود ورقیة  M1 النقود  السنة

1995  519.10  249.76  289.33  280.45  799.56  9.19  

1996  581.1  290.88  298.21  325.95  915.05  14.39  

1997  671.57  337.62  33.71  409.94  1081.5  18.55  

1998  826.37  390.42  435.91  766.09  1592.6  18.92  

  .1998إلى 1995سنوي الصادر عن البنك المركزي من التقریر الالمصدر: 

 2000لتنخفض سنة  14.5%كان ) 1998_1994فمتوسط الكتلة النقدیة خلال الفترة (

  .%13.5إلى 

 %21.53لكتلة النقدیة بعد سنة، بحیث بلغت ما قیمته معدل نمو افاض كما نلاحظ أن انخ

إلا أنها  1995سنة  % 9.19ثم  1994سنة  % 13ثم انخفضت لتصل إلى  1993سنة 

بواسطة الجهاز عاودت الارتفاع إلى عملیة التبادل بین الأفراد والمؤسسات أصبحت تتم 

الذي قامت به السلطات عند امتصاص المصرفي والسبب هو عملیة التطهیر المالي والنقدي 

  السیولة الفاضة من التداول
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الاتفاق مع صندوق النقد الدولي من نخفاض الكتلة النقدیة بعد انتهاء كما نلاحظ ا

  .%13.7إلى  1998سنة  18.92%

  )2013- 1990(مج التنمویةخلال البرافي الجزائر تطور الكتلة النقدیة المطلب الثالث: 

  معدل النمو  ��الكتلة   أشباه النقود  نقود كتابیة  نقود ورقیة �� النقود  السنة

1999  905.18  439.99  465.18  884.16  1789.35  13.7  

2000  1048.18  484.52  563.65  974.35  2022.53  13.18  

2001  2038.51  577.15  661.36  1235.00  2473.51  24.77  

2002  1416.34  664.68  751.63  1485.19  2901.53  36.82  

2003  1630.38  781.33  849.04  1724.04  3354.41  15.97  

2004  2165,7  874.3  1291.4  1478.7  3644.4  11.31  

2005  2437.5  921.00  1516.5  1632.9  4070.5  10.85  

2006  3177.8  1081.4  2096.4  1649.8  4827.6  12.7  

2007  4233.6  1284.5  2949.1  1761.00  5994.6  21.5  

2008  4964.6  1284.5  3424.9   1991.00  6955.9  16.0  

2009  4944.2  1829.4  3114.8  2228.9  7173.1  3.1  

2010  5756.4  2098.6  3657.8  524.32  8280.7  15.4  

2011  7141.7  2571.5  4570.2  2787.5  9929.2  19.9  

2012  7681.8  2952.3  11015.1  3333.6  11013.3  10.9  

2013  8249.8  3204.0  11941.5  3691.7  11941.5   8.4  

تطور الكتلة حول  2013_9199للسنوات ، تقریر سنويالجزائري المصدر: البنك المركزي

  النقدیة خلال الألفیة الثالثة بالجزائر، بتاریخ:
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الكلیة النقدیة  نموبلغ  2000في سنة أما ، %13.7بلغ نمو الكتلة النقدیة  1999في سنةو 

إلى تأثیر السیاسة النقدیة الصارمة التي أدت إلى لانخفاض یعود سبب ا، و % 13.18

وإتباع الجزائر خلالها سحب الفائض في الكتلة النقدیة المتداولة خارج الجهاز المصرفي 

تخطي مرحلة النمو الاقتصادي للسوق بأقل إعادة الاستقرار النقدي لمن أجل سیاسة تقشفیة 

جور العمال، تخفیض العملة وتقلیص ، تجمید أالتكالیف تمثلت في تخفیض عجز المیزانیة

  . حجم الإنفاق العام

سنة  %32.82، ثم بلغت أقصاها 2000 سنة %24.7 إليثم عاود الارتفاع 

في السوق النقدیة حیث قامت السلطات بتعزیز الوسائل بالتالي ظهور فائض السیولة ،2001

استخدام  إلى 2002فریل أاضطر البنك الجزائري ابتداءا من و  النقدیة للسیاسةالغیر مباشرة 

  أصبح هیكلیا. الذيأدوات جدیدة لامتصاص الفائض في السیولة 

حیث انخفضت معدلات النمو  بصورة ایجابیة الإجراءاتأو  الإصلاحاتوانعكست هده 

ثم استمرت  2004سنة % 11,33 إلى 2003في المائة سنة  15,97 إلىالكتلة النقدیة 

الكتلة  إنكما نلاحَظ من خلال الجدول  2005سنة  %10.81بالانخفاض حیث بلغت 

  لها. انخفاضاالنقدیة حققت اكبر 

 -  02والقرض النظام رقم بسبب إصدار مجلس النقد الدول  %3.1حیث بلغت  2009سنة 

بها في السوق التي یقوم ووضع عملیات السیاسة النقدیة  2009ماي  26رخ في المؤ  09

التمویل  إعادةعملیات  ساسیةالأ تمویلال(عملیات إعادة النقدي، وتمثل عملیات السوق في 

  )ت الهیكلیة أطول، عملیا ت التعدیل الدقیق العملیالمدة 
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 2011سنة  % 19.9 ثم %15.4ت الكتلة النقدیة إليفارتفع ،2010بالنسبة لسنة  أما

 الأسعارلاستقرار  قانونیا والتي تعطي ارساء ،2010الجدیدة لأوت  التشریعیة الإحكام بسبب

   .1للسیاسة النقدیةصریح كهدف 
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  خلاصة الفصل  

الاقتصاد السوق بدأت مرحلة ما سبق نلاحظ أن التوجیهات الاقتصادیة الجدیدة للانتقال نحو 

ثم  1988ثم سنة  1986 سنة إصلاح انطلاقا منجدیدة من مرحلة الإصلاحات المصرفیة 

من القرض والذي غیر كثیر و  المتعلق بالنقد 1990أفریل  14الكبر الصادر في  الإصلاح

الاقتصادیة الجدیدة، نظر للتغیرات  الإصلاحاتمع عمل وتوجیه الجهاز المصرفي التكیف 

ككل السیاسة النقدیة والجهاز المصرفي علیها تواصلت التعدیلات فیما یحص التي احتوي 

  .90/10للقانون المعدل والمتم  03/11 الأمرثم  11/01 الأمروذلك بإصدار 

السیاسة وضحت معالم  1990أما من حیث مسار السیاسة النقدیة في الجزائر فقبل سنة 

عن تلك المطبقة في الدول أدواتها لا تختلف و  ،النقدیة بشكل أفضل، فأصبحت لها أهداف

        الآخرة.



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الخاتمة العامة
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  خاتمة العامةال

یتحكم البنك المركزي باعتباره المسؤول الأول عن رسم و تنفیذ السیاسة النقدیة 

في العرض النقدي من خلال استخدامه مجموعة من الأدوات و من ثمة تحقیق 

الأهداف المسطرة، تتوزع هذه الأدوات إلى أدوات مباشرة تتمثل في سیاسة تأطیر 

مباشرة تتمثل في معدل  للقرض، و أدوات غیرالقرض، والسیاسة الانتقائیة 

الاحتیاطي الإجباري، و عملیات السوق المفتوحة، و معدل إعادة الخصم، و في 

 حالة عدم تحقیق البنك المركزي للأهداف المسطرة یستخدم أدوات أخرى.

تطرقنا إلى استقلالیة البنك المركزي و التي لا تعني عزل السیاسة النقدیة عن      

ومة  أو السیاسة الاقتصادیة العامة للدولة وإنما تتمثل في منح البنك المركزي الحك

الاستقلال التام في إدارة السیاسة حیث تختلف درجة استقلالیة البنوك المركزیة من 

   دولة إلى أخرى.

لى ان البنك المركزي هو الذي یقوم فیما یخص خلق النقود و محدداته، توصلنا إ

ثلاثة أصول بحصول البنك المركزي  یتم إلا هذا الإصدار لا نبإصدار النقود و أ

الأجنبیة، هي الموجودات من الذهب و العملات تسمى بمقابلات الكتلة النقدیة، و 

وبینا انه لقیاس خلق وعرضا  ،، القرض المقدمة الاقتصادوالقرض المقدمة إلى الدولة

ة نقدي وعدم وجودحالتي وجود تسرب النقود نعتمد على مضاعف الائتمان 

ضح مقدار التغیر في العرض النقدین أما محدداته التي الذي یو والمضاعف النقدي 

ات أحرى دكعامل أساسي ومحدإیجابا علیة تتمل في القاعدة النقدیة تؤثر سلبا أو 

  ودعین والبنوك والبنك المركزي.تتمثل في سلوك الم

ومن أجل فهم و تتبع التركیب البنیوي للسیاسة النقدیة من حیث طبیعتها         

ودورها عبر مدارس الفكر الاقتصادي كان من الضرورة استعراض النظریات التي 
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اختصت بتحلیل السیاسة النقدیة في إطار نماذج المدارس الاقتصادیة المختلفة بدءا 

  .نقدویونمن منظور الكلاسیك ثم الكینزیین ثم ال

إن انتقال أثار السیاسة النقدیة یكون عبر أربع قنوات تتمثل في قناة أسعار      

و قناة أسعار السندات و التي تنتقل فیها الآثار عبر  الفائدة، و قناة سعر الصرف،

قناتین و هما قناة توبین للاستثمار و قناة اثر الثروة على الاستهلاك، و أخیرا قناة 

التي تنتقل فیها أیضا الآثار عبر قناتین و هي قناة الإقراض البنكي و الائتمان و 

  .قناة میزانیات منشآت الأعمال

لم  1990 سنة أما عن مسار السیاسة النقدیة لاحظنا أنه منذ الاستقلال إلى غایة  

الحدیث عن أي محاولة لضبط  سیاسة نقدیة حقیقیة وإلى جانب لم تكنتكن هناك 

إلا إذا كان بنك الجزائر بنك الجزائر والتي لا معنى لها  طرف ض النقدي منالعر 

 1990نذ سنة تثبیت التدفق النقدي، وملو الوسائل اللازمة والضروریة یملك الأدوات 

كثیر  تختلفالتي لا  الأهدافبالأدوات و ظهرت معالم السیاسة النقدیة فیما یتعلق 

والأهداف شهد ذلك استعمال أدوات في باقي دول العالم، فقد عن ماهو معمول به 

العالم, فقد شهد ذلك  دول باقي في ما هو معمول به التي لا تختلف كثیرا عن

غیر  الأدواتاستخدام اشرة للسیاسة النقدیة مع بدایة التوجه نحو المب أدواتاستعمال 

 ،الخصم لتقیید وتوسیع منح القروض إعادةفاستخدم معدل  ،المباشرة للسیاسة النقدیة

  نتائج اختبار الفرضیات :

و التشریعات و  تعتبر السیاسة النقدیة عن مجموعة الإجراءات و التدابیر .1

القواعد التي تتخذها السلطة النقدیة بغرض التأثیر على السلطة النقدیة 

 وبالتالي نثبت صحة الفرضیة الأولى.



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالخاتمة العامة   
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حجم عمل البنك المركزي أدوات كمیة غیر المباشرة بغرض التأثیر على تسی .2

الائتمان بینما الأدوات النوعیة أي المباشرة فهي تهدف إلى التأثیر على نوع 

 الائتمان وهو إثبات الفرضیة الثانیة.

عرفت الكتلة النقدیة في الجزائر تطور ملحوظ خلال مرحلتین هما الاقتصاد  .3

 المخطط والاقتصاد الحر.

  أفاق الدراسة :

 ركزي على فعالیة السیاسة النقدیة.الم أثر الاتجاهات الحدیثة لاستقلالیة البنك .1

 إجراءات السیاسة النقدیة النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي. .2

 علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة المالیة. .3

  من بین النتائج والتوصیات التي توصلنا الیها من خلال هذه الدراسة هي:

  النتائج:

 النقدي. أن للسیاسة النقدیة دور هام في ضبط المعروض .1

إن البنك المركزي من خلال أدواته الكیفیة والنوعیة یستطیع مراقبة تداول  .2

 الكتلة النقدیة.

 من خلال مراقبة تداول الكتلة النقدیة یمكن التحكم في التضخم.  .3

  التوصیات والاقتراحات:

  .ضرورة تفعیل دور الجهاز المصرفي واستقلالیته.1

 والنقدیة. ضرورة تحسین أداء الأسواق المالیة.2

   .ضرورة تعزیز دور بنك الجزائر في الرقابة و الإسراف علي أعمال البنوك.3
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  الملخص:

مع دراسة حالة الجزائر مراقبة تداولات الكتلة النقدیة اسة النقدیة في السی دور لقد تناولت هذه الدراسة  

ضبط العرض النقدي  لجعل كمیة  الأهمیةالسیاسة النقدیة و  أهمیة إبراز إلىهادفة  )2012_  1980( خلال فترة

النهائیة  لأهدافهاالحقیقیة و كیفیة تحقیق سیاسة النقدیة  الإنتاجیةالاقتصاد  إمكانیةعروضة متلائمة مع النقود م

میزان المدفوعات مع التشغیل  التوازن فيتحقیق نمو اقتصادي و و  الأسعارمستوى في من خلالها تحقیق استقرار 

التوسع السلطات النقدیة على مباشرة و من خلال تحقیق  المباشرة و غیر الأدوات أهمیةجانب  إلىالكامل ، 

قیم التوازن النقدي المحلي و  الأحداثو  لتضخمیة من خلال البنوك المركزیةا الأوضاعتمان بغیة مجابهة ئالا

زي كة كبیرة من استقلالیة للبنك المر درج إعطاءعلى العمل  مع  السلطات النقدیة بتحدید سقوف لتطور القروض

انب على حالة و هذا الج إسقاطة و قد تم سیاسة النقدی لأيلتحقیق استقرار قیمة النقد باعتباره الهدف الرئیسي 

نقدیة ال الإدارةحدیثة من خلال التحول نحو ال تالاتجاهان الجزائر قامت فعلا بمواكبة هذه أاستنتجنا بو  ،الجزائر

الخصم  إعادةمعدل  كأداة الأدواتعالیة بعض غیر المباشرة بالرغم من عدم فنقدیة  أدواتغیر مباشرة باعتماد 

  . الإجباريمعدل الاحتیاطي  أداةعملیات السوق المفتوحة عبر انه تمكن بنك الجزائر باستعمال و 

 ، أدوات السیاسة النقدیةالكتلة النقدیة ،البنك المركزي ،السیاسة النقدیة :مفتاحیةات الالكلم

 

 

 

 

Résumé: 
 l’objectif de la prisenti ètnde consiste à mettre en releif l’imprtance de la 

politique monètaire et de la règulation de l’affre monètaire afin qu’elle soit en 

compatibilitè avec les capacitès productives de l’èconomie .l’etude du cas de l’algèrie 

pendant la pèriode (1980-2012) montre l’etude que celle-ci a fait recours aux outils 

monètaires indirects tels que le rèescompte et les opèrations du marchè ouvert mais 

sans attergnent le rèsultats souhaitès . ton lè fois , l’utilisation des rèserves obligatoire 

par la bonque d’algèrie a ètè fructneux. 

 mots clés : politique marètaire , la banque centrale , masse monètaire , les outils 

de la politique monètaire . 
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