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 مقدمة
 
 

 
 

ابض      ب الن و القل صادية، فه ات الاقت ف المنظوم ي مختل ة ف ة بالغ صرفي أهمي ام الم ل النظ       يحت

رات             د التغي ع تزاي ر م وم لآخ ن ي ه م زداد أهميت دول، وت صاد ال ال لاقت ي والفع رك الأساس والمح

 .المتلاحقة التي يشهدها المحيط العالمي في إطار ما يسمى بالعولمة الاقتصادية

 

ة، حيث نجد                     ا المختلف ر مراحل تطوره ة عب سياسة النقدي ى ال       اختلفت نظرة الفكر الاقتصادي إل

الي                 أنها مرت بأربع مراحل من حيث درجة تأثيرها على النشاط الاقتصادي وفعالية هذا التأثير، وبالت

 .اختلف موقعها من حيث الأهمية في هيكل السياسة الاقتصادية الكلية

 

ل        –ياسة النقدية قد احتلت مكان الصدارة             فالس ا قب ز  في مرحلة م رن التاسع عشر          آين  – في الق

اء  م ج ة، ث صادية الكلي سياسة الاقت دد ل زآمح ى أن   آين د عل شرين ليؤآ رن الع ن الق ات م ي الثلاثين  ف

سياسة ال                 سينات لتأخذ ال ة في الخم ة الثالث ى جاءت المرحل ة  السياسة المالية هي الأآثر فعالية، حت نقدي

د          ى ي ة عل صادية الكلي سياسات الاقت ين ال ة ب ي الطليع ا ف دمان " مكانه ون فري صادي "  ميلت والاقت

الذي دعا بعدم التعصب لسياسة معينة، بل طالب بضرورة مزج أو خلط لكل             " ولتر هيلتر "الأمريكي  

ن ال    ور م ر ط ق أآب سنى تحقي ى يت ة حت سب معين ة بن ة والأدوات المالي ن الأدوات النقدي ي م ة ف فعالي

 .التأثير على النشاط الاقتصادي، إلا أن أحد لم يتمكن من تحديد هذه النسب قطعيا حتى الآن

 

ة  سلطة النقدي ل ال ود من قب ا لإدارة عرض النق دة أساس ة هي مع سياسة النقدي ول أن ال       يمكن الق

ستخدم    قصد توفير ما يلزم من قروض بالحجم والأسعار التي تتوافق مع الأهداف الاقت             صادية، حيث ت

أثير                    ة من الت هذه السياسة بهدف تكييف عرض النقود للطلب عليها، من أجل منع الإضطرابات النقدي

 . على الإنتاج الحقيقي وهي تستخدم في ذلك أدواتها النقدية

 

ال إ          ى        ونظرا لما أبدته الأدوات المباشرة للسياسة النقدية من عدم فعالية، خاصة في مجال الانتق ل

صناعية في                     دان ال دأت البل ك، ب ى ذل اقتصاد السوق، تم فسح المجال للأدوات غير المباشرة وبناءا عل

ي بعضها    ستخدمة ف ي آانت م ي من الأدوات المباشرة الت تخلص المرحل ة ال سعينات عملي أواخر الت
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عار   ى أس ا عل دود العلي ة، والح ود الإئتمانني ك القي ي ذل ا ف ة بم سياسة النقدي شغيل ال ا لت دة، وأحيان الفائ

ر           ى الأدوات غي ل عل اد الكام و الاعتم رك نح ي التح دان ف ذه البل دأت ه م ب ة، ث ات الموجه الإئتمان

 .المباشرة مثل عمليات السوق المفتوحة، وتسهيلات إعادة الخصم، ونسبة الاحتياطي القانوني

 

ر المباشرة، با               ة غي ادة استخدام الأدوات النقدي ى زي ة           ويمكن النظر إل اظر في الناحي ا تن عتباره

 النقدية على نحو الخصوص ذلك التحرك الواسع النطاق نحو تعزيز دور المؤشرات السعرية في

م من               . الاقتصاد بصورة عامة   ل ولعل الأه آلاهما له نفس الهدف المتمثل في تحسين آفاءة السوق، ب

تصادية أآثر انفتاحا، حيث يسود     ذلك أن التحرآات نحو الأدوات غير المباشرة تجري الآن في بيئة اق           

ة          ل الكامل ة التحوي دم نحو قابلي ل   . الأخذ بمنهج قابلية تحويل الحساب الجاري مع إحراز التق وفي تمثي

ى           صور وإل ب ق ى جوان ا أدى إل ة، مم ر فعال دريج غي رة بالت بحت الأدوات المباش ة، أص ذه البيئ ه

ر المباشرة         لذلك لا تستطيع السلط   . الاستغناء عن الوساطة المالية    ات في ظل عدم وجود الأدوات غي

سلطات نحو                 للسياسة النقدية مواجهة أي مشكلات تتعلق بالسيولة المفرطة، الأمر الذي يعوق جهود ال

 .تثبيت الأوضاع الاقتصادية

 

ة           صاديات القائم ة والاقت دان النامي ي البل د ف اه متزاي ضا اتج ر أي رة، ظه سنوات الأخي ي ال       وف

التحول لاق ي  ب دولي ف د ال تراك صندوق النق د اش ع تزاي ذه الأدوات، وم ل ه اد مث سوق لاعتم صاد ال ت

ة     دي                –الإصلاحات الهيكلي الي والنق الين الم ك الإصلاحات في المج ا في ذل دان    - بم ك البل سنى لتل  ت

صندوق                          ه ال ذي يدعم امج ال ك أحد عناصر البرن د ذل ذه الأدوات، حيث يع اد ه تحقيق تقدم نحو اعتم

ة                         وفضلا ع  ساعدات فني دولي م د ال ة والصرف في صندوق النق شؤون النقدي دمت إدارة ال ك، ق ى ذل ل

 .آبيرة في هذه الناحية

 

ديلات    ت تع سوق، أدخل صاد ال ى اقت ا إل ياق تحوله ي س ة، ف دول النامي ن ال ا م ر آغيره       والجزائ

وى      جذرية على طريقة عمل القطاع المالي وآانت هذه الإصلاحات تهدف إلى زيادة ا             ى ق اد عل لاعتم

 واستجابة لتزايد تعقد . السوق والمنافسة، تماشيا مع الإصلاحات الأخرى الموجهة نحو السوق

ى             ة إل ن الخزان وال م ل للأم رد ناق ن مج الي م ام الم ل النظ ضروري تحوي ن ال ان م صاد، آ الاقت

دة            صها معتم وارد وتخصي ة الم ى    المؤسسات العامة، إلى نظام يؤدي دورا نشطا في تعبئ ك عل في ذل

ارات                عدة عناصر رئيسية وعلى رأسها التحرك نحو استخدام أدوات السياسة النقدية القائمة على اعتب

 .السوق

 :      مما سبق، يمكن بلورة إشكالية بحثنا على النحو التالي
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  هل يعتبر الانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة لسياسة النقدية إجباري أم اختياري؟-   

 :وحتى يتيسر لنا الإلمام بجوانب البحث، ارتأينا تجزئة الإشكالية إلى الأسئلة الفرعية التالية

 آيف يتم الانتقال؟-

 ما هي متطلبات الانتقال؟-

 هل هناك نقطة بداية ونقطة نهاية للانتقال؟-

 ما هي المدة الزمنية اللازمة لذلك؟-

 نتكاسات؟  يمكن تحقيق الانتقال دون حدوث أي اهل -       
 ما هي جهود الجزائر في تحقيق الانتقال؟-

 هل نجحت الجزائر في تحقيق الانتقال؟-

 
ار                  ى اختب ا عل       لمعالجة الإشكالية وتسهيل الإجابة على الأسئلة المطروحة سنعمل من خلال بحثن

 :الفرضيات الآية

 .ية إلى استخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقديةيتم الانتقال بطريقة عشوائ-

 :تستلزم عملية الانتقال القيام بإصلاحات رئيسية مصاحبة لذلك ومن بينها نذآر-

 .عزل السياسة النقدية عن ضغط تمويل العجز المالي*

 .إعادة هيكلة الجهاز المصرفي في أحيان آثيرة لخلق بيئة مصرفية سليمة وتعزيز المنافسة*

 تعتبر نقطة بداية الانتقال هي استخدام أول أداة غير مباشرة، وباآتمال استخدام آل الأدوات      *

 .    غير المباشرة وفي نفس الوقت إلغاء آل الأدوات المباشرة نكون في نقطة نهاية الانتقال

 .لا لإتمامها تعد عملية تطوير الأدوات غير المباشرة عملية معقدة تتطلب في العادة وقتا طوي*

  في حين نجحت بعض البلدان في القيام بتحول سريع وسلس نسبيا، توحي خبرة بعض *

 .    البلدان الأخرى باحتمال مواجهة صعوبات بالغة وتكاليف آبيرة

 قامت الجزائر بحملة من الإصلاحات، حيث توالت بشكل خاص، منذ الثمانينات، وبصدور *

رت أول التعليمات عن المصرف المرآزي          صد ،  1990في سنة     90/10    قانون النقد والقرض    

ا هو مكمل                           ا م وانين أخرى منه ديلات و ق ا توالت تع بصدد التوجه نحو الأدوات غير المباشرة، آم

ال     . 11 -03 ومنها ما هو لاغ وهو الأمر  01-01 مثل الأمر    90/10لقانون   ى الانتق ا ساعد عل آم

ن         ه في سنة         1994ة آل من برنامج الاستقرار الموقع في س ع علي م التوقي ذي ت امج الموسع ال  والبرن

1995. 

 . نجحت الجزائر في تحقيق الانتقال*
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دول في                          بعض ال اذج ل ا تمت دراسة نم ر، آم ة الجزائ ى حال       ترآزت دراستنا في هذا البحث عل

 .إصلاح أدوات السياسة النقدية

 

ال الان"      بالإضافة إلى أنه قد تم استعمال مصطلح           ـ     " التحول "و  " تق إصلاح أدوات   " بالإضافة ل

سياسة                 " السياسة النقدية  ر المباشرة لل ى استخدام الأدوات غي والتي تحمل نفس المعنى وهو الانتقال إل

ة      " بنك   " عوض مصطلح     " مصرف "النقدية، آما قد تم استعمال مصلح          تثناء المصارف الدولي باس

 .بالإضافة إلى بنك الجزائر" يةالبنك العالمي وبنك التسويات الدول"مثل 

 

ة      ة متكامل اهج بطريق دة من ع ع ل م ة البحث وخصوصية الموضوع، التعام ضت طبيع د اقت       لق

ارف  اهيم والتع نهج الوصفي بمختلف المف ق الم اور الدراسة، إذ يتعل ام بمح قة من أجل الإلم ومتناس

 .ة في بحثنا هذاالمقدمة في البحث، أما المنهج التحليلي فقد خدم محاور عديد

 

 :      تتمثل أدوات الدراسة المستعملة في هذا المبحث يلي

ة                  - ارير، والمراجع الالكتروني د، التق ب، المجلات، الجرائ جمع عدة مراجع تتمثل في الكت

 .بالإضافة إلى رسائل الماجستير ورسائل الدآتوراه

 .القوانين والأوامر والتعليمات الخاصة بالمجال المصرفي -

-  

 :  تتمثل صعوبة الدراسة خاصة في ما يلي    

 .نقص فئة المراجع الخاصة بالدول العربية والمتعلقة بهذا الموضوع -

 .اختلاف الإحصائيات من مرجع لآخر والمتعلقة بحالة الجزائر -

 

صاديات                           الي والمصرفي في اقت ا القطاع الم تتلخص أهمية هذا المبحث من حيث المكانة التي يحتله

 .ما يواجه هذين القطاعين من تحديات، وباعتبار القطاع المصرفي عصب الحياة الاقتصاديةالدول و

دول عن               ذا تبحث ال صاد، ل دهور الاقت ى ت       وما لم تكن المصارف ذات مرآز مالي قوي فقد تؤدي إل

 .وسيلة من أجل الحفاظ على نظام مصرفي قوي وسليم، يضمن لها التقدم المستمر

 

 :ختيار هذا الموضوع للأسباب التاليةوعلى هذا تم ا

 .حداثة الموضوع في حد ذاته وأهميته -

 .محاولة معرفة مدى نجاح الدول في إصلاح أدوات السياسة النقدية -
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ال الكامل لاستخدام                  عر - ر بهدف تحقيق الانتق ض أهم الإصلاحات المصرفية في الجزائ

 .الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية

 

 : البحث إلى تحقيق جملة من الهداف يمكن حصرها فيما يلي      يسعى هذا

 .محاولة التعرف على بعض جوانب السياسة النقدية -

 .محاولة التعرف على أدوات السياسة النقدية، وإظهار فعالية الأدوات غير المباشرة -

 .محاولة توضيح متطلبات الانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة، ومراحله -

 .عطاء نماذج متباينة لدول مختلفة سعت إلى إصلاح أدوات السياسة النقديةمحاولة إ -

 .محاولة إلقاء الضوء على تجربة الجزائر -

-  

ة                         بقتهم مقدم ة فصول، س ى أربع ا إل سيم بحثن ا تق ار الفرضيات، ارتأين       للإجابة على الإشكالية واختب

ديم بعض الاقتراحات      عامة تلتها خاتمة عامة تتضمن ملخصا عاما عن البحث متبوعا          ائج مع تق  بأهم النت

 .وصياتتوال

 

 :      وتمثلت الفصول الأربعة في

سياسة               :1الفصل   - اريف ال ى تع تضمن عموميات عن السياسة النقدية، حيث تم التطرق إل

ا  ا وفعاليته وات إبلاغه دافها، قن ة وأه صارف  . النقدي ن الم ديث ع ى الح افة إل بالإض

تقلاليتها، وف ة واس دول   المرآزي ن ال ل م ين آ ة ب سياسة النقدي تكلم عن ال م ال ر ت ي الأخي

 .المتقدمة والمتخلفة

ى أدوات                :2الفصل   - ة حيث أشتمل عل سياسة النقدي ذا الفصل إصلاح أدوات ال  تضمن ه

ات إصلاح أدوات   ضا متطلب ه وأي ان المصرفي ورقابت ي ضبط الائتم ة ف سياسة النقدي ال

 .قال وآجالهالسياسة النقدية بالإضافة لمرحل الانت

ة            :3الفصل   - سياسة النقدي دول في إصلاح أدوات ال ذا الفصل تجارب بعض ال  تضمن ه

دول في                 رة عدد من ال ى خب سا بالإضافة إل دا وفرن ة نيوزيلن ى دراسة حال وقد تطرقنا إل

 .مرحلة التحول الاقتصادي

صل  - تراتيجية         :4الف صرفي واس ال الم ي المج ة ف ولات العام صل التح ذا الف ضمن ه ت

وره ال صرفي وتط ام الم ل النظ ى هيك التطرق إل ك ب ال، وذل ق الانتق ي تحقي ر ف جزائ

سياسة                      ر في إصلاح أدوات ال رة الجزائ را خب ة وأخي سياسة النقدي بالإضافة إلى تطور ال

 .النقدية
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 1الفصل
 عموميات عن السياسة النقدية

 
 
 

ر مختلف العصور، وتباينت آراء  صاديين عب ر من الاقت ام الكثي ة باهتم سياسة النقدي د حضيت ال       لق

شاط                        ا في الن ر له دة ولا أث ا محاي المفكرين حول النقود ودورها في النشاط الاقتصادي، فهناك من يعتبره

ا ال  ن يعتبره اك م صادي، وهن صادية  الاقت اة الاقت ي الحي ي ف ؤثر الأساس رك والم ذه  . مح ورت ه د تبل وق

 .الأفكار في صيغة عدة نظريات نقدية

 

ذي شهد                           ات الأساسية في النظام الاقتصادي و ال آما قد أصبح المصرف المرآزي أحد المكون

نسبة لما يتصل    خلال العشريتين الماضيتين تحولات جذرية سواء بالنسبة لمبتكرات الأسواق المالية أو بال           

 .بالتخفيف من القيود التنظيمية على النشاط المصرفي

 

م         ف ت وم و آي ذا المفه ور ه ع تط لال تتب ن خ ة م سياسة النقدي وم ال ب مفه نحاول تقري ه س وعلي

الم خلال    ا الع ي عرفه النقود ومختلف التحولات الت ة ب ضايا المتعلق ى الق ام إل شكل واسع وع التعرض ب

ة                 العشريتين الماضيتين،    ى محاول ة بالإضافة إل سياسة النقدي ى أداء ال ذه التحولات عل أثير ه ان ت وآيف آ

 .تقسيم هذه السياسة في آل من الاقتصاديات المتقدمة ونظيرتها النامية

 :      وعلى ضوء ما سبق قسمنا هذا الفصل إلى ما يلي  

 .مفهوم السياسة النقدية.1.1 -

 .المصارف المرآزية والسياسة النقدية. 2.1 -

 .آفاءة السياسة النقدية بين الدول المتقدمة والمتخلفة في ظل التحولات الجديدة. 3.1 -
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 مفهوم السياسة النقدية. 1.1
ى              اختلفت وتنوعت تعار يف السياسة النقدية بشكل واسع، حيث اختلفت نظرة الفكر الاقتصادي إل

ق          هذه السياسة باختلاف الاتجاهات والانتماء إلى المدارس والنظ        ا يتعل ود وم ريات التي تناولت مسألة النق

 .بها من حلول وإرشادات طرحت أمام السلطات النقدية من أجل تنفيذ سياستها النقدية

 

نتناول في المطلب              ة مطالب حيث س ى ثلاث ولمحاولة الإلمام بالموضوع ارتأينا تقسيم المبحث إل

ا       الأول تعار يف السياسة النقدية وأما في المطلب الثاني    وات إبلاغه ة و قن سياسة النقدي سنعالج أهداف ال ف

 .وأما المطلب الثالث فسنوضح من خلاله فعالية السياسة النقدية

 

 تعريف السياسة النقدية . 1.1.1
ة    وم لأداة نقدي ر مجرد مفه ة يعتب ل الحرب العالمي ا قب ة م ي مرحل ة ف سياسة النقدي وم ال ان مفه آ

ة             دي من وجه تقرار النق ة           تستخدم بهدف ضمان الاس سياسة النقدي وم ال د تطور مفه ة، وق  النظر الخارجي

اش                   آينزوبشكل خاص بظهور نظرية      ر من النق ر الكثي سياسة يثي ذه ال وم ه ك الحين أصبح مفه  و من ذل

 .وعليه تعددت التعاريف الخاصة بالسياسة النقدية

 

سلطات      يمكن تعريف السياسة النقدية على أنها الاستراتيجية المثلى أو دليل العمل              ذي تنتهجه ال ال

ذاتي            و ال ومي نحو تحقيق النم صادية الق ه مسار الوحدات الاقت النقدية من أجل المشارآة الفعالة في توجي

تقرار                  ة من الاس ى حال ة الوصول إل ذي يضمن للدول در ال ومي بالق اتج الق ادة الن ق زي المتوازن عن طري

ا في إطار         -ار صرف العملة الوطنية    أسع –النسبي لأسعار السلع و الخدمات و أسعار الفائدة           و ذلك طبع

 .39ص]1"[حتى تتفادى الضغط على الأرصدة النقدية للدولة"توفير السيولة المناسبة للاقتصاد القومي 

 

 آما يمكن تعريف السياسة النقدية بأنها مجموعة من القواعد والأدوات والأساليب والإجراءات  

سلطة ا     ا ال وم عليه ي تق دابير الت شاط         والت ع الن تلاءم م ا ي ود بم رض النق ي ع تحكم ف أثير وال ة للت لنقدي

 .90ص]2[" لتحقيق أهداف اقتصادية معينة خلال فترة زمنية معينة"الاقتصادي
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ة            "آما تعرف السياسة النقدية أيضا على       سلطات النقدي  أنها مجموعة التدابير المتخذة من طرف ال

 .78ص]3["جل ضمان استقرار أسعار الصرفمن أجل إحداث أثر على الاقتصاد، و من أ

 

مجمل التدابير التي يستعملها المصرف المرآزي على المعروض من           "في حين تعرف على أنها       

 .2ص]4["النقود آأداة إدراك أغراض السياسة العامة

  

 تميزتعريف و إدارة السياسة النقدية في عالم ي" بالمقابل يرى بعض المفكرين الاقتصاديين أن        

ة (  ن   ) بعالمي و ف ة ه رات المالي ي المبتك سريع ف ور ال واق و التط مولية الأس صاد و ش الاقت

 .27ص]5["صعب

 

 :      من خلال التعاريف السابقة نستنتج مجموعة من النقاط تتمثل فيما يلي

ر هدف                      - ر مع الوقت بتغي سياسة الاقتص    السياسة النقدية هي مجموعة من الإجراءات التي تتغي ادية ال

 .المسطرة من قبل الدولة

 . السلطة النقدية مكلفة بوضع السياسة النقدية-

 .المحافظة على المستوى العام للأسعار ومعدلات الصرف عن طريق التأثير على السيولة النقدية -

 

النقود وآيف                ة ب ضايا المتعلق ى الق ام إل إن التكلم عن السياسة النقدية، يعني التعرض ولو بشكل ع

ور زمن     تط ن ال ة م رة طويل دى فت ى م ة عل سياسة النقدي م    . ت ال ي لأه ضمون الأساس م الم نحاول فه س

ث        ال البح اه مج ى اتج ر عل شكل آبي رت ب ي أث دي، والت صادي النق ر الاقت ا الفك ي يتناوله ات الت النظري

 .والتفكير في النقود والسياسة النقدية ومحددات الطلب على النقود

 

 دنظرية آمية النقو. 1.1.1.1
ر                      زى المفك ث يع يلاد، حي اني للم رن الث ى الق ديم حت د الق ي العه ة ف ذه النظري ذور ه د ج  تمت

ام       Julus Paulus)جوليوس باولوس(الروماني  رة نحو ع ذه الفك ر عن ه د  200 الذي فضل التعبي  بع

ى              . الميلاد ة في العصر الحديث إل ودان   ( ويرجع المؤرخون بالنظري ان    و إ  1596-1530) جان ب ن آ

د من            1704-1632 )جون لوك ( الذي صاغها لأول مرة هو     رين بمزي ، ثم تعاقب عليها العديد من المفك

 .الاجتهاد
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الهم  "و   ن أمث سكيو( م انتيلون(  و1755-1689) مونت وم(و 1734-1680) آ -1711 )هي

 .124/125صص]6["فضل حمل لواء الدفاع عنها في القرن الحالي)  فيشر(  ويعود إلى 1776

 

ادل      ة التب ي معادل ى ه شهورتان الأول ان م ة معادلت ذه النظري ت ه  Equation(عرف

d'Echange ( والتي وضعها الاقتصادي الأمريكيIRVING FICHER أما الثانية 1991 في عام ،

امبرج  ة آ ت بمعادل ا    )EQUATIONde CAMBRIGE(فعرف سب إليه ي ينت ة الت ى الجامع سبة إل ن

 .ويرهاالاقتصاديون الذين قاموا بتط

 

ع حاصل     صاد م ي الاقت املات ف صفقات أو المع ل ال ة مجم ى تطابق قيم ادل عل ة التب وم معادل تق

 MV=PT   :ضرب آمية النقود في سرعة دورانها وتأخذ الشكل التالي

 ).عرض النقود(  آمية النقود : Mحيث أن   

    V :سرعة دوران النقود . 

    P :المستوى العام للأسعار . 

    T :مجمل المبادلات في الاقتصاد . 

 

صاد        ) V/1(بمعنى أن المعروض من النقود لا بد أن يساوي            ) PT(من قيمة المعاملات في الاقت

 .و تعتبر فكرة سرعة دوران النقود فكرة جديدة جاءت بها هذه النظرية

ادلا          M+▲V=▲P+▲T▲:     و تكتب المعادلة السابقة على الشكل      ات المب راض ثب ة افت ت  في حال

ستوى     M=▲P▲  :و تختصر إلى الشكل ي الم ؤثر إلا ف ود لا ي ة النق ي آمي ر ف  أي أن التغي

 .العام للأسعار

 

ة                             ك جاءت معادل ى ذل ود، وعل ى جانب عرض النق ا رآزت عل ادل أنه ة التب ى معادل       ما يلاحظ عل

ث  M=KPT :و تأخذ الشكل التالي: لمعالجة هذا النقص) PIGOU(بيجو آامبرج أو صيغة  : Kحي

)V/1 ( حيثK ادلتين ين المع ا ب اط م امبرج(  هي نقطة الارتب ادل و آ ة )التب د أن معادل ا نج ر أنن ، غي

راد في                   آامبرج رآزت على مكونات الطلب على النقود من خلال حجم الأرصدة النقدية التي يرغب الأف

فراد في الاحتفاظ به و عدم   تمثل متوسط نسبة الدخل الذي يرغب الأ       Kالاحتفاظ بها، وعليه فإن المعلمة      

ي   ر ف ددة و يرجع التغي رة مح ي فت ود ف ود يختلف عن عرض النق ى النق إن الطلب عل الي ف ه وبالت إنفاق

 :الطلب على النقود إلى عدة عوامل منها

 . سلوك الأفراد و توقعاتهم على المدى القصير–        
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ى     التغير في أسعار الفائدة و الذي يؤدي دورا هاما في تحدي           - الي الطلب عل د الأسعار و بالت

ام  د ق ود، و ق ان( النق د م ون فري ة  ) ميلت دة الأمريكي ات المتح يكاغو بالولاي ة ش ن جامع م

ى الأسهم                  د الاسمي عل بإدخال على محددات الطلب على النقود متغيرات أخرى مثل العائ

 .والسندات، بالإضافة إلى مؤشرات أخرى

 

د                    إلى أن الط   فريد مان        وتوصل   ه هو التأآ ان هدف د آ ود، وق لب على النقود مستقل عن عرض النق

ين أن     ود تب ى النق ي عل ب الحقيق ستقرة للطل ة م ود دال ن وج ن   "م ة يمك بطء بطريق ر ب ود تتغي ة النق آمي

 .349ص]7["تحديدها آنتيجة لتغير عدد من العوامل

 

 " النظرية النقدية الحديثة " النظرية الكينزية . 2.1.1.1
دد  زح ة   آين ي ثلاث النقود ف اظ ب ى الاحتف راد إل دفع الأف ي ت وافز الت ث و الح ع ) 3(البواع دواف

  دافع المضاربة-  دافع الحيطة-  )المبادلات( دافع المعاملات - .133ص]8[هي

 

ستخدم  زي ود، و   آين ى عرض النق ة عل ة للدلال ة النقدي صطلح الكمي سيولة  " م ضيل ال صطلح تف م

 .35ص]9["دللدلالة على الطلب على النقو

 

  Mp=F(Y1...)=KpY :تكتب معادلة الطلب على النقود بدافع الحيطة على الشكل التالي         

  Mt+Mp=(Kt+Kp)Y:  أي) Y(حيث يعتمد آل من دافع المبادلات و دافع الحيطة على الدخل 

 .الطلب على النقود لغرض المعاملات: Mt  :حيث

  KtY:التغير في الدخل. 

  Mp :لى النقود لغرض الاحتياطالطلب ع. 

  KpY :التغير في الدخل. 

  Y :الدخل 

 .و يمكن أن يتأثر الطلب بمعدل الفائدة 

 

صيغة      ى ال ب عل سية و تكت ة عك ون العلاق دة و تك دل الفائ ى مع د عل ضاربة فيعتم ع الم ا داف : أم

Mj=F(I1...)آما في الشكل الموالي،.  
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     سعر الفائدة                                                                                       

 

 Iالطلب على النقود                    

 

 

   M الرصيد النقدي                             
 .]10[الطلب على النقود لغرض المضاربة: 01رقمشكل 

  

ة بإرشادات                 مما سبق نستنتج أن الدراسات النظرية التي تناولت         سلطة النقدي د ال ود، لا تم سألة النق  م

 موحدة في السياسة النقدية، فالنظرية التقليدية الكمية تفيد بأن أثر التغير في عرض النقود ينعكس في 

ذه   ى أن ه ادلات، بالإضافة إل ام بمب و طلب بغرض القي ود ه ى النق عار، و أن الطلب عل ر الأس       تغي

 .التشغيل الكامل و آذلك بالنسبة لسرعة دوران النقودالمبادلات مستقرة في ظل 

 

إن                          دة، ف دل الفائ دخل و مع ى ال د عل ود يعتم و أما النظرية الكينزية فتقوم على أن الطلب على النق

شراء   ب ب ائض الطل ن ف التخلص م ون ب راد يقوم إن الأف ود ف ة النق ادة آمي ثلا بزي ة م سلطة النقدي قامت ال

ع أسعارها و                 الأصول المالية، و هي الب     ى رف ؤدي إل ديل الوحيد الذي اقتصر عليه التحليل الكينزي، مما ي

ا،           عليه ينخفض معدل الفائدة إلى المستوى الذي يؤدي إلى إعادة التوازن بين عرض النقود و الطلب عليه

 .أي أن الطلب على النقود غير مستقر

 

ي صياغة سي   ة ف ة بالغ ر ذا أهمي ود يعتب ى النق ب عل دير الطل داف  فتق ع الأه سجم م ة تن ة نقدي اس

 .الاقتصادية لأي بلد آان

 

ببها المباشر هو                       ان س ادات آ ى انتق دوره إل و نشير في الأخير إلى أن النموذج الكينزي تعرض ب

ع           شة التضخم م ل تمثلت بالخصوص في معاي ا النظام الرأسمالي من قب م يعرفه دة ل ظهور أزمات جدي

ب   ى جن ا إل ساد جنب ل النظر"الك ا جع تنتاجات    مم ين اس ق ب ع والتوفي اول الجم ة المعاصرة تح ة النقدي ي

 .61ص]11["التقليديين و طروحات الكينزيين

 

ة،                          سياسة النقدي ة وال ة النقدي ين آل من النظري ا ب ة م وتجدر الإشارة في الأخير إلى أساس التفرق

ر ف  ود والتغي ة النق ر آمي سير أث تم بتف ي ته ات الت ل النظري ة تمث ة النقدي ام فالنظري رات النظ ى متغي ا عل يه
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صادي  ل"الاقت دة        : مث عر الفائ عار وس ام للأس ستوى الع ي والم اج الكل ة والإنت م العمال حج

سوقي ا   .281ص]12["ال ة فعاليته ة و دراس سياسة النقدي ور ال ل تط ي تعكس مراح ا سنوضحه ( وه آم

 ).لاحقا

 

ستخدمها المصرف ا         ة     أما السياسة النقدية فتتمثل في الإجراءات التي ي تحكم في الكتل لمرآزي لل

 تحقيق النمو : النقدية والرقابة على العرض النقدي، آأداة لتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية العامة مثل

 .اقتصادي، استقرار المستوى العام للأسعار وتحقيق العمالة الكاملة واستقرار سعر الفائدة

 

ا                   وإذا آانت السياسة النقدية تهدف إلى زيادة ال             وإذا آانت السياسة النقدية تهدف إلى زيادة ال        ة التوسعية، وأم سياسة النقدي سمى بال دي فت ا             عرض النق ة التوسعية، وأم سياسة النقدي سمى بال دي فت عرض النق

  ..إذا آانت تهدف إلى تقليل العرض النقدي فهي تسمى بالسياسة النقدية الانكماشيةإذا آانت تهدف إلى تقليل العرض النقدي فهي تسمى بالسياسة النقدية الانكماشية

 

 أهداف السياسة النقدية و قنوات إبلاغها.:2.1.1
دي الجد  ار النق ا التي د أن أضاف له صادي بع ر الاقت ي الفك ة ف سياسة النقدي ة ال دا       ظهرت أهمي د بع ي

تج من                         ة التي تن ار الجانبي صادية و معالجة الآث شؤون الاقت ة لتنظيم ال جديدا، آونها أداة تكفل تدخل الدول

 .الحرية الاقتصادية ولا سيما بعدما زادت حدة المشاآل النقدية

 

داف     ن الأه ة م ق مجموع ى تحقي سعى إل ا ت ى أنه ة إل سياسة النقدي وم ال ي مفه تمعن ف شير ال  و ي

صاد رة  الاقت ن دائ ن يوسع م اك م ة وأخرى، فهن ين دول رة وأخرى وب ين فت داف ب ذه الأه ية و تختلف ه

اك من                 الأهداف التي تسعى لتحقيقها السياسة النقدية، وهناك من يحصرها في عدد قليل من الأهداف وهن

ة،               . يحددها في هدف واحد    دافها النهائي ا نقصد أه ة فإنن سياسة النقدي دما نتحدث عن أهداف ال ه  وعن  إلا أن

رتبط    " أغراض وسيطة   " لتحقيق هذه الأهداف تقوم السلطات النقدية بمراقبة         هي بمثابة أهداف وسيطة ت

ى الأهداف المسطرة           تخدام الأدوات للوصول إل د من أن اس الي نتأآ ة وبالت دافها النهائي ا بأه ا وثيق ارتباط

 .يتجه نحو الوجهة الصحيحة والسليمة

 

 : بين نوعين من الأهدافو يمكن بصفة عامة أن نفرق

 

 

 

 



  2244 

  الأهداف النهائية1.2.1.1

ادة                   ا ع د م سعى بل اييس التي ي ك المق       نستطيع أن نعرف الأهداف النهائية للسياسة النقدية على أنها تل

زان       : مثل"إلى تحقيقها في إطار الأهداف الاقتصادية الكلية،         التشغيل الكامل، استقرار الأسعار، توازن مي

 .17ص]13["الخ...ت، تحقيق معدل النمو الاقتصاديالمدفوعا

 

 :وتنقسم الأهداف النهائية إلى قسمين

 

  أهداف داخلية.1.1.2.1.1
 .محاولة الوصول إلى مستوى التشغيل الكامل و المحافظة على هذا المستوى

 .زيادة الدخل القومي عن طريق آفالة النمو الاقتصادي -

 .إحكام الرقابة على التضخم النقدي -

-  

  أهداف خارجية.2.1.2.1.1
دا                     ائي وحي  تتمحور حول المحافظة على قيمة النقود تجاه العملات الأخرى، ويمكن أن يكون الهدف النه

ذا خاصة في                   ة التضخم،  ونجد ه د وهو محارب ى هدف وحي د عل تم التأآي ا ي أو متعددا، غير أنه غالبا م

 .1993سنة  وفرنسا 1957الدول الصناعية المتقدمة آألمانيا سنة 

 

 "المربع السحري " في وعموما يمكن أن نلخص الأهداف النهائية للسياسة النقدية  

 

 

   التشغيل  التوازن           

  الكامل            الخارجي                  

  استقراراستقرار      معدلمعدل                        

  الأسعارالأسعار      النموالنمو                            

  
  ..130130صص]]1414[[المربع السحريالمربع السحري: : 2200شكل رقـم شكل رقـم 
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حيث أنه آلما اقتربنا من مرآز الشكل البياني، آلما تحسنت حال البلاد إلا أنه آلما اقتربنا من إحدى                    

ا يختلف               . هذه الأهداف ابتعدنا عن الأهداف الأخرى      ا هرمي ة ترتيب ة مرتب وعليه فإن هذه الأهداف الأربع

 .الزمن، الحكومات، والدول: باختلاف

 

ة                         إن فكرة التو   سياسة النقدي ا تحمل ال سع في الأهداف النهائية لم تعد مقبولة في العديد من الدول لأنه

 .بأآثر مما ينبغي أن تتحمله

 

      ويعد الهدف النهائي الشائع الاستعمال في أغلب الدول المتقدمة في السنوات الأخيرة، هو هدف 

سا و ألمانيا بتقنين هذا الهدف في استقرار الأسعار أي استهداف التضخم، حيث قامت آل من فرن

مصارفها المرآزية و آذلك الأمر بالنسبة لإسبانيا وهولندا، في حين أضافت دول أخرى مثل الولايات 

التشغيل الكامل والتخفيض من أسعار الفائدة على : المتحدة الأمريكية أهدافا أخرى لهذا الهدف وهي

 :58ص]15["ا فقد حدد لنفسه أهدافا تتمثل في ما يليوأما بالنسبة لمصرف إنجلتر". المدى المتوسط

 .المحافظة على قيمة العملة .-          

 .المحافظة على استقرار النظام المالي المحلي و الدولي -

 .تأمين الخدمات المالية البريطانية -

 

د                   ة له تقرار الأسعار، فإعطاء الأولوي ه هو اس تقرار         أما المصرف المرآزي الألماني فإن هدف ف اس

سياسة   سم بمصداقية ال صادية تت ة اقت ي بني تم ف داف الأخرى، ي اقي الأه ه دون ب ز علي عار أو الترآي الأس

وفر نظام صرف مرن ونظام                       ى ت ة بالإضافة إل النقدية وشفافيتها، وارتفاع استقلالية المصارف المرآزي

 .إعلامي ملائم

 

 : أخرى منهاإضافة إلى هذا الهدف الرئيسي و المحوري هناك أهداف

 .استقرار أسعار الصرف -

 .الوفاء بمتطلبات القطاعات الاقتصادية -

 .استيعاب الصدمات الناجمة عن التقلبات الاقتصادية -
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  الأهداف الوسيطية. 2.2.1.1
ا                      ع م رات تق ستهدف متغي أن ي ة ب سياسة النقدي        تتمثل إستراتيجية المصرف المرآزي في ممارسة ال

ين ه وب ين أدوات ثلا   ب ة م ه النهائي زي أهداف رر المصرف المرآ د أن يق ث بع ة، بحي ه النهائي ق أهداف  تحقي

رات            ك المتغي سمى تل ه وت وغ هدف رات لبل ن المتغي ة م ار مجموع ه يخت عار، فإن ستوى الأس ة، م العمال

ة، يمكن                    . بالأهداف الوسيطية  صادية بصفة عام رات اقت ا متغي ى أنه وعليه تعرف الأهداف الوسيطية عل

 .ريق إدارتها ومراقبتها بلوغ أحد أو بعض الأهداف النهائيةعن ط

 

ة         ستقرة مع الأهداف النهائي ة م بحيث  (        وعليه يشترط على الأهداف الوسيطية أن تكون ذات علاق

وأن يتمكن المصرف المرآزي من إدارتها ومراقبتها آما يجب أن تكون         ) تمكن من التنبؤ بالهدف النهائي    

 .الأهداف الوسيطية بمتغيرات نقدية آلية : تمثلقابلة للقياس و

 

   المجملات النقدية.1.2.2.1.1

صارف   ن الم د م يطية للعدي داف الوس ي الأه سبعينات ه رة ال ي فت رات ف ذه المتغي بحت ه صارف  أص ن الم د م يطية للعدي داف الوس ي الأه سبعينات ه رة ال ي فت رات ف ذه المتغي بحت ه أص

رة في                     تقلالية الكبي دول بالاس ك ال ة في تل سلطات النقدي رة في                    المرآزية في الدول المتقدمة، حيث ازداد شعور ال تقلالية الكبي دول بالاس ك ال ة في تل سلطات النقدي المرآزية في الدول المتقدمة، حيث ازداد شعور ال

  ..رار في مخزونها النقدي وهذا بعد انهيار نظام برتين وودزرار في مخزونها النقدي وهذا بعد انهيار نظام برتين وودزاتخاذ القاتخاذ الق
 

ود     ة القي ة وإزال ي ظل التطورات المالي ة سهلا ف داف المجملات النقدي د أه ن تحدي م يك ن ل و لك

ي المجملات     رات ف سير التغي ى صعوبة تف ي أدت إل الم، والت ي الع ة ف دة أنظم هدتها ع ي ش ة الت التنظيمي

ار مجمل                آما قللت من عمل     . النقدية ى اختي ة إل أدوات السياسة النقدية مما دفع بعض المصارف المرآزي

ى      نقدي ضيق آهدف وسيط للسياسة النقدية، بحيث يفترض أن تكون له صلة مع نمو أو تطور الطلب عل

ام       سري ع ى   1979السلع والخدمات ذات مصداقية آبيرة مثل ما حدث في المصرف السوي اده عل  باعتم

ة أوسع                    القاعدة النقدية،    ى مجملات نقدي ة والتي اعتمدت عل ات المتحدة الأمريكي وهو ما نجده في الولاي

 .)M2(و ) M1(حيث رآزت على 

 

ة                       ة آهدف وسيطي جمل دول التي اعتمدت المجملات النقدي وفي عقد الثمانينات واجهت بعض ال

ا الأ                         ك التحولات التي عرفته ى ذل نفط،  أضف إل ة ال ى رأسها أزم صدمات وعل ا      من ال ة وم سواق المالي

ود          واع النق ى مختلف أن صاحبها من حرية في انتقال رؤوس الأموال وعليه التأثير على سلوك الطلب عل

 . وبدائلها
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دف      وغ اله ي بل ة ف ر فعالي ون أآث رات أخرى تك اد مؤش ى اعتم ة إل سلطات النقدي ه اتجهت ال       وعلي

ة           قناة سعر الفائدة، قناة     :  وتتمثل فيما يلي   "النهائي سندات المالي سعر الصرف، قناة الائتمان وقناة أسعار ال

 .و تسمى بقنوات إبلاغ السياسة النقدية.60ص]16[ "الأخرى

 

  قناة سعر الفائدة.2.2.2.1.1
       وهي قناة تقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية إلى هدف النمو النهائي، وذلك أن السياسة النقدية 

اع سعرها الحقيقي                       الانكماشية) التقليدية( ى ارتف ا يعمل عل دة الاسمية، مم اع أسعار الفائ  تعمل على ارتف

د يضعف طلب             . ومنه ارتفاع تكلفة رأس المال     ا ق تثمار، آم ى الاس ى تقليص الطلب عل وهذا ما يؤدي إل

ا   ( العائلات على السلع المعمرة، والتحول إلى الاستثمار في العقار        سكن وغيره ى   ) قطاع ال ؤدي إل ا ي  مم

إن                     ك ف ى ذل و، إضافة إل ه الحد من النم ي ومن ر توقعات           "الحد من الطلب الكل دة تغي رات أسعار الفائ  تغي

 .317ص]17["الأعوان الاقتصاديين تبعا للنمو الاقتصادي والأرباح المتوقعة

 

 قناة سعر الصرف .3.2.2.1.1
ك التي                تأخذ قناة سعر الصرف مكانة آبيرة ضمن السياسات النقدية لعدد آبي           دول، خاصة تل ر من ال

ق              "استقرار وارتفاع سعر صرف عملتها،    تبحث عن     مما يساعد على التحكم الجيد في التضخم عن طري

  .16ص]18["استقرار و انخفاض أسعار وارداتها

 

في برامجها ( وتستخدم قناة سعر الصرف آأداة لتنشيط صادرات عدد آبير من الدول النامية  

تعمل إلى جانب سعر الفائدة في استقطاب الاستثمار الأجنبي من طرف الدول ، آما تس)الإصلاحية

المتقدمة وبعض الدول النامية، وتعمل قناة سعر الصرف من خلال سعر الفائدة، حيث يؤدي انخفاض 

عرض النقود إلى ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي في الاقتصاد المحلي بالنسبة للاقتصاد الخارجي، مما 

لمال الأجنبي ويرفع الطلب على العملة المحلية فترتفع قيمة هذه الأخيرة، مما ينعكس سلبا يجذب رأس ا

 فيؤدي إلى انخفاض معدل "على الصادرات و منه على وضع الحساب الجاري في ميزان المدفوعات

 .]19["نمو الناتج المحلي الإجمالي وإلى رآود الاقتصاد المحلي

 

 ت المالية  قناة أسعار السندا.4.2.2.1.1
ذي                    صاد ال ى الاقت ة عل سياسة النقدي تعبر هذه القناة عن وجهة نظر المدرسة النقدوية في تحليل أثر ال

تثمار             توبينقناة  : قناتين رئيسيتين هما  ينتقل عبر    وبين الاس ى مؤشر ت اة  Q للاستثمار والتي تعتمد عل  وقن

 .أثر الثروة على الاستهلاك
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  الأولى  عبر القناة.1.4.2.2.1.1
ة         دة النقدي سبة الأرص ل ن ة وتقلي سبة الأوراق المالي ادة ن ى زي ود إل اض عرض النق ؤدي انخف ي

ة               ى الأوراق المالي ذا  . بالمحفظة الاستثمارية لدى الجمهور، مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق الخاص عل وه

نخفض    ما يدفع المتعاملين إلى التخلص من الأوراق المالية الزائدة ببيعها مما يؤد          وط الأسعار في ي إلى هب

 . و بالتالي ينخفض حجم الاستثمار و منه يتراجع الناتج المحلي الخاممؤشر توبين

 

   عبر القناة الثانية.2.4.2.2.1.1
ى            ها إل ؤدي انخفاض ي ي ة و الت عار الأوراق المالي اض أس ى انخف ود إل اض عرض النق ؤدي انخف ي

 .د من الاستهلاك وبالتالي تراجع نمو الناتج المحلي الخامانخفاض قيمة ثروة الجمهور، ومنه الح

 

  قناة الائتمان.5.2.2.1.1
 :    و تنقسم هذه القناة بدورها إلى قناتين

 

  قناة الإقراض المصرفي.1.5.2.2.1.1  
     حيث يؤدي انخفاض العرض النقدي إلى انخفاض حجم الودائع لدى المصارف، و منه ينخفض حجم                

 .لمصرفي الممكن تقديمه مما يقلل من الاستثمار و بالتالي الحد من النموالائتمان ا

 

   قناة ميزانية المؤسسات.2.5.2.2.1.1
ضمانات التي يمكن                        ة المؤسسات، وال ى الانخفاض في صافي قيم ود إل       يؤدي انخفاض عرض النق

راض    د الاقت ديمها عن ين تق يض    . للمقترض ى تخف دة إل عر الفائ اع س ؤدي ارتف و   وي ة نح دفقات النقدي  الت

ة المصارف في إقراضها         (المؤسسات الصغيرة، مما يزيد من مخاطر اقتراضها            ؤثر    ) عدم رغب وهو ي

 .سلبيا على استثمار القطاع الخاص وبالتالي تراجع نمو الناتج المحلي الخام

 

 فعالية السياسة النقدية. 3.1.1
ة ود      سياسة النقدي ة ال ول فعالي اش ح دم النق ة ود           احت سياسة النقدي ة ال ول فعالي اش ح دم النق ة            احت ق التنمي صادي وتحقي تقرار الاقت ي الاس ا ف ة      وره ق التنمي صادي وتحقي تقرار الاقت ي الاس ا ف وره

  ..الاقتصادية وفيما يلي عرض لمختلف الاتجاهاتالاقتصادية وفيما يلي عرض لمختلف الاتجاهات
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 الاتجاه الكينزي. 1.3.1.1
 :       حيث تتوقف فعالية السياسة النقدية في هذا الاتجاه على عاملين أساسيين هما

 

  منحنى تفضيل السيولة.1.1.3.1.1
رى ث ي ز       حي سيآين ة ال ى    أن فعالي ف عل صادي، يتوق شاط الاقت ى الن ا عل دى تأثيره ة وم اسة النقدي

 :مرونة منحنى تفضيل السيولة بحيث أنه

 

سيولة         آلما اقترب         آلما اقترب    سيولة   منحنى تفضيل ال سعر          منحنى تفضيل ال سبة ل ة بالن ان ضعيف المرون ا آ اه الرأسي، آلم سعر           من الاتج سبة ل ة بالن ان ضعيف المرون ا آ اه الرأسي، آلم  من الاتج

ر في سعر الفا                 ى انخفاض آبي ؤدي إل ود ت ادة في عرض النق ة زي ه فأي ر في سعر الفا                الفائدة وعلي ى انخفاض آبي ؤدي إل ود ت ادة في عرض النق ة زي ه فأي د     الفائدة وعلي ى يزي ذا حت دة، وه د     ئ ى يزي ذا حت دة، وه ئ

  . . الطلب على النقود بغرض المضاربة، وهذا يعني أن السياسة النقدية في هذه الحالة فعالةالطلب على النقود بغرض المضاربة، وهذا يعني أن السياسة النقدية في هذه الحالة فعالة

  

اه الأفقي                     اه الأفقي                          و في حالة ما إذا آان منحنى التفضيل النقدي مرنا بالنسبة لسعر الفائدة، اقترب من الاتج . .       و في حالة ما إذا آان منحنى التفضيل النقدي مرنا بالنسبة لسعر الفائدة، اقترب من الاتج

ود يصاحبها انخفاض طفيف في                   ود يصاحبها انخفاض طفيف في                  وعليه فأي زيادة في عرض النق راد            وعليه فأي زيادة في عرض النق اع الأف ى إقن ؤدي إل دة ي راد            سعر الفائ اع الأف ى إقن ؤدي إل دة ي سعر الفائ

رة     رة    بالاحتفاظ بالنقود بغرض المضاربة، وهذا يعني أن السياسة النقدية تكون عاجزة على التأثير بصفة آبي بالاحتفاظ بالنقود بغرض المضاربة، وهذا يعني أن السياسة النقدية تكون عاجزة على التأثير بصفة آبي

  ..على سعر الفائدة وبالتالي تنقص فعاليتها إلى أن تنعدم عندما تصبح دالة التفضيل النقدي لا نهائيةعلى سعر الفائدة وبالتالي تنقص فعاليتها إلى أن تنعدم عندما تصبح دالة التفضيل النقدي لا نهائية

  

  

                                                                                                                                                                    

                                                                                       t 
 

                                     منحنى تفضيل السيولة

 

 

     

 

M 
                         سياسة نقدية فعالة                  سياسة نقدية غير فعالة

              منحنى التفضيل النقدي مرن                  منحنى التفضيل النقدي قليل المرونة
 .58ص]20[فعالية السياسة النقدية وفقا لمرونة منحنى التفضيل النقدي: 03شكل رقم 
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  منحنى الكفاية الحديثة لرأس المال.2.1.3.1.1
 توقف فعالية السياسة النقدية على منحنى الكفاية النقدية لرأس المال إلى جانب منحنى التفضيل النقديت   

 على أنها سوفا تعادل سعر الخصم الذي يجعل قيمة حسب آينز حيث تعبر الكفاية الحديثة لرأس المال 

إحلال هذا مساوية لتكلفة "الغلات السنوية المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول، 

وعليه . آما أن آل تغير يحدث في سعر الفائدة، سيؤدي إلى تغير في الاستثمار،91ص]22["الأصل

يؤثر على الدخل القومي أو النشاط الاقتصادي  سوف يؤثر على الدخل القومي أو النشاط الاقتصادي و 

أي الإنفاق على .  مرنابالتالي سوف يؤثر هذا التغير بقوة وفعالية آلما آان منحنى الكفاية الحدية

 .الاستثمار يكون أآثر مرونة بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة

             

          

 

  

 

  
      

     

  

      

          

يبين المنحنى الأول منحنى آفاية حدية غير مرن، حيث يلاحظ أن مقدار الزيادة في حجم الاستثمار أقل يبين المنحنى الأول منحنى آفاية حدية غير مرن، حيث يلاحظ أن مقدار الزيادة في حجم الاستثمار أقل 

وعليه فتكون السياسة النقدية في هذه الحالة غير فعالة، وهو عكس ما وعليه فتكون السياسة النقدية في هذه الحالة غير فعالة، وهو عكس ما . . معدل الفائدةمعدل الفائدةمن مقدار انخفاض من مقدار انخفاض 

  نجده في المنحنى الثانينجده في المنحنى الثاني

  

  منحنى الاستهلاك .3.1.3.1.1
دخل،                      سبة لل ة منحنى الاستهلاك بالن ى مدى مرون ة عل ذه الحال ة في ه سياسة النقدي ة ال       تتوقف فعالي

ة انخفاض الاستهلاك في نفس                   حيث أن أي زيادة في الاستثمار تؤد       ذا في حال ي إلى زيادة في الدخل وه

ر              ،الوقت بحيث  ر آبي ى تغي ؤدي إل تثمار ي ر في الاس إن أي تغي إذا آان الميل الحدي للاستهلاك عاليا ف

 . في الدخل

 

الفائدةسعر   الفائدةسعر 

r

r0 

 i1    i0 الاستثمار     الاستثمار

  ..209209صص]]2121[[ فعالية السياسة النقدية و منحنى الكفاية الحدية لرأس المال فعالية السياسة النقدية و منحنى الكفاية الحدية لرأس المال::44رقم رقم شكل شكل 
-2-المنحنى-1-حنىالمن
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ى تغي    و ر إذا آان الميل الحدي للاستهلاك منخفضا بالنسبة للدخل، فإن التغير في الاستثمار سوف يؤدي إل

 :أقل بكثير في الدخل وهذا ما يبينه الشكل الموالي

 

                                          الإستهلاك                       الإستهلاك     
0           

                     

E/Y                                                          0 

          

    E/Y 

  

          0           الدخل

 0                                                                                           الدخل

 -2–منحنى       -1–منحنى  
 .215ص]21[ تأثير مرونة منحنى الاستهلاك على الدخل:5شكل رقم 

 

، )0.0(من خلال الشكل، يظهر لنا جليا أن الدخل يتساوى مع الاستهلاك في أية نقطة من الخط                    

 .فيبين لنا تغير الاستهلاك مع مستويات مختلفة من الدخل) E/Y(وأما الخط  

 

دخل                   بحيث تظهر مرونة عالية لمنحنى الاستهلاك في المنحنى الأول، وهذا يعني أن التغير في ال

ى   ؤدي إل ة  ي ذي يظهر مرون اني ال ى الث تثمار، عكس المنحن ر في الاس ه التغي ي الاستهلاك ومن ر ف التغي

 .ضعيفة لمنحنى الاستهلاك بالنسبة لمنحنى الدخل

 

سبة                         ة منحنى الاستهلاك بالن ى عدم مرون ة إل سياسة النقدي شل ال ود ف وعليه فبالنسبة للكينزيين يع

رأس               للدخل، ومرونة منحنى التفضيل النقدي بالنس      ة ل ة الحدي ة منحنى الكفاي دة، وعدم مرون سعر الفائ بة ل

 .وعليه فهم يفضلون استخدام السياسة المالية عوض عن السياسة النقدية. المال بالنسبة لسعر الفائدة

 

  الاتجاه النقدوي. 1.2.3.1
دي في حين تمحو             رت        تعددت تعريفات التضخم، حيث تمرآزت بعض التعاريف حول الجانب النق

 .الأخرى حول الجانب السعري لهذه الظاهرة
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  التضخم آظاهرة نقدية.1.2.3.1.1
      هو عبارة عن زيادة في آمية النقود تؤدي إلى ارتفاع الأسعار، سواء ظهرت تلك الزيادة من خلال                   

ود       "أو التوسع في خلق الائتمان، أو       ) الإصدار النقدي (عرض النقود    ى النق اق  الإ(من خلال الطلب عل نف

 .69ص]23[")النقدي

 

  التضخم آظاهرة سعرية.2.2.3.1.1
ا                           ذي يعكس لن التعريف الأول للتضخم هو ال اع الأسعار ف      هو تواجد توجه مستمر ومحقق نحو ارتف

ة لا يمكن                  فريد مان  يرى   "الفكر النقدوي بحيث   ان ظاهرة نقدي  بأن التضخم هو في آل مكان وفي آل زم

ود هي المحدد             "حيث .81ص]24[ "اسة نقدية تقييدية  مكافحتها إلا عن طريق سي     أن النق ديون ب ؤمن النق  ي

 .320ص]25["الأول للدخل النقدي وللدخل الحقيق في الزمن القصير

 

د   دي، حيث يؤآ ي الإصدار النق راط ف و الإف ضخم ه إن مصدر الت دوي ف ر النق ي الفك ان      فف د م  فري

ة     والنقدويون على الفصل بين القطاعين الحقيقي      ة       .  والنقدي في فترة طويل ستبعدون وجود علاق م لا ي و ه

اتج         ،بينهما في الفترة القصيرة بوجود الخداع النقدي       ر في الن ى التغي ود عل ة النق  حيث يؤثر التغير في آمي

صاد            "القومي، وعليه    ة الاقت ى آاف ة زوال     ..62ص]26["لا بد من تعديل الكتلة النقدية للتـأثير عل وفي حال

داع النق  ة        الخ تخدام سياس دي اس ر المج ن غي ه فم عار، وعلي ام للأس ستوى الع ى الم ود عل ؤثر النق دي ت

 .لتخفيض الأجور لأنها لا تحسن الأجور الحقيقية وإنما تزيد من معدل التضخم

 

ى           بالنسبة لفريد مان  و من هنا فدور السياسة النقدية         ؤدي إل هو ضمان زيادة عرض النقود، مما ي

ة  فريد مانيتناسب مع نمو الناتج الداخلي، حيث اقترح ارتفاع عام للأسعار    تحديد معدل تغير الكتلة النقدي

تقرار في مستوى                ود الاس ه يع ي، وعلي ومي الحقيق اتج الق و في الن دل النم ساويا لمع ا م بحيث يكون تقريب

 .الدخل النقدي، و بذلك يتحقق الاستقرار في المستوى العام للأسعار

 

ة       غير أن البطء في عمل     ا يحد من فعالي أثير سلبي مم  السياسة النقدية يجعل من الممكن حدوث ت

 .السياسة النقدية
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 المدرسة الكلاسيكية الجديدة. 3.3.1.1
ا  ن رواده ي م رى R.E.Lucas و N.Wallace و F.Muth ، T.J.Sargent      والت ث ت  ، حي

دخل و التوظيف         هذه المدرسة بتقليص إمكانية تأثير السياسة النقدية، فليس له         ى ال أثير عل سياسة أي ت ذه ال

 .إلا في حالة تضخم مفاجئ فهي تؤثر على المستوى العام للأسعار

 

دون        سرعة وب وحسب نظرية التوقعات العقلانية يمكن لسياسة التخفيض من حدة التضخم أن تتم ب

 .تكاليف وهذا شريطة أن يثق الأعوان الاقتصاديون في نجاعتها

 

ة توقعات                     فنظرية التوقع   ى عقلاني النظر إل ذا ب ة، وه ر فعال ة غي سياسة النقدي ات العقلانية تجعل ال

 .الأعوان اعتمادا على المعلومات السابقة والحالية

 

م يتوقعون                   ساد، فه ة آ ى سياسة إنعاش في حال ة إل سلطات النقدي فمثلا إذا توقع الأعوان لجوء ال

ضخ   عار أي الت ام للأس ستوى الع ى الم ك عل ب ذل ة عواق ة النقدي و الكتل سبب نم لوك  . م ب ل س ذلك يتمث وب

ع أجورهم و     المؤسسات بتأجيل زيادة الإنتاج ويسرع الأفراد في مشترياتهم آما يلجأ العمال إلى طلب رف

دي                تؤدي زيادة الأجور إلى زيادة البطالة، و في هذه الحالة إذا لجأت السلطات النقدية إلى سياسة توسع نق

 .ستؤدي إلى تعميم ظاهرة التضخمللقضاء على البطالة ف

 

ا                     ة أدواته وفي الأخير نخلص إلى أن مدى فعالية السياسة النقدية بشكل عام تعتمد على مدى فعالي

ى       . التي تتأثر بكثير من العوامل البيئية سواء الاقتصادية، الاجتماعية  م عل يم الحك ستطيع تعم ا لا ن ا أنن آم

سياسة الن         ة           نجاح أداة واحدة من أدوات ال شديد في الظروف أو العوامل البيئي اين  ال ك نظرا للتب ة وذل قدي

ا أن                ذآر هن ار الوقت        "التي تعمل ضمنها أدوات السياسة النقدية المختلفة، ومن الجدير بال  ضرورة  اختي

 .98/99صص]27["الملائم الحكومي سواء آان لأغراض مالية أو نقدية
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 .قديةلمصارف المرآزية و السياسة الن ا.2.1

ا                       د انحصرت وظائفه ا مصارف إصدار، فق ى أنه شاطها عل ة ن       عرفت المصارف المرآزية في بداي

ل             ود للتحوي الرئيسية في تنظيم إصدار النقود الورقية في حدود ما تقرره الدولة، والاحتفاظ بقابلية هذه النق

ع                ك هو النظام المتب ان ذل ذه   ".إلى ذهب أو فضة وقت أن آ ا أن حصلت ه ى وظائف     وم  المصارف عل

 .141ص]28["شائع الاستعمال"  المصرف المرآزي " وسلطات أخرى أصبح اصطلاح 

 

سويدي  زي ال صرف المرآ م أن الم ة  " RIKS BANK"       ورغ صارف المرآزي دم الم و أق ه

ة        ولى مكان دار يت صرف إص ان أول م را آ صرف إنجلت وم، إلا أن م ذا المفه سة به ودة والمؤس الموج

ة     مصرف مرآ  صيرفة المرآزي ن ال د بأساسيات ف اريخ    ".زي، ويطور ما أصبح يعرف فيما بع إن ت ذلك ف ل

 .12ص]29["نشوء مصرف إنجلترا مقبول دوليا آموضوع لنشوء مبادئ الصيرفة المرآزية و أساليبها

 

لدول       آما قد نشطت الدول النامية في الآونة الأخيرة في إنشاء المصارف المرآزية متأثرة في ذلك با               

ة،   صناعية الغني صرف         "ال ود م ن وج ة م و دول ر أن تخل ا الحاض ي وقتن ادر ف ن الن ات م ى ب حت

زي زة     "  و.92ص]30["مرآ دان الرآي ن البل د م ي أي بل صرفي ف صادي الم اع الاقت ر القط ا  يعتب حالي

  .11ص]31[" الأساسية والدعامة الأولى لتشجيع القطاعات الأخرى و نموها

 

ة الهيكل                      وبالرغم من اخت   اختلاف طبيع لاف النشاط الذي تقوم به هذه المصارف بين دولة وأخرى ب

ائف    ين الوظ ل ب ن التماث درا م د ق ا نج ر أنن ة، غي ل دول صادية لك ة الاقت وع خصائص البني ائي وتن الانتم

 .الأساسية التي تؤديها هذه المصارف في مختلف الدول

 

ذا المبحث الحديث عن             نتناول في ه ة             :     وعليه س سلطة النقدي وم المصرف المرآزي وإشكالية ال  مفه

ا في المطلب الثالث                      وهذا في المطلب الأول و سنعالج في المطلب الثاني وظائف المصرف المرآزي أم

 .فسنعالج استقلالية المصرف المرآزي

 

ـ م    :  لمزيد من الإطلاع عن نشأة وتطور المصارف المرآزية انظر  - ة ل صيرفة المرآزي اب ال دي .ج.أ.آت

 .1987آوك، ترجمة عبد الواحد المخزومي، مارس 
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 المصارف المرآزية و السلطة النقدية. 1.2.1
ذا                    ة المتنوعة، وه ال ذات الطبيع       يقوم المصرف المرآزي في الوقت الحالي، بأداء الكثير من الأعم

ه يكون من الصعب ضبط تعريف دقيق للمصرف ال            اريف، وعلي دد التع ومن  . مرآزي ما يؤدي إلى تع

ة لأخرى                    . الملاحظ أن أي تعريف له هو مشتق من وظائفه وهذه الأخيرة تتباين من وقت لآخر ومن دول

 .سنحاول فيما يلي إعطاء تعريف بسيط للمصارف المرآزي ومناقشة إشكالية السلطة النقدية

 

  مفهوم المصارف المرآزية 1.1.2.1
ة مصرف     ع"      يمكن تعريف المصرف المرآزي على أنه        بارة عن مؤسسة مرآزية نقدية تقوم بوظيف

ة             ى   .244ص]32["المصارف، ووآيل مالي للحكومة ومسؤولا عن إدارة النظام النقدي في الدول وهو عل

زين في                       وم المصرف المرآزي مرآ دهم لمفه صاديون في تحدي رأس الهرم المصرفي، وقد اختلف الاقت

رى    ث ي رى، حي ائف دون الأخ د الوظ ى أح ك عل ميث  فيذل صيرفة ،)VERA SMITH(را س  أن ال

ة،              ي لإصدار الأوراق النقدي ار آامل أو جزئ ا باحتك المرآزية نظام صيرفي يتولى فيه مصرف واحد إم

ان،          )SHAW(شو    آما يرى ة الائتم أن المصرف المرآزي هوالمصرف المسؤول عن تنظيم حرآ  ب

ة و   أن المصرف المرآزي هو المصرف الذي     STATUTES)(بينما يبين     يتمتع بحق تنظيم حجم العمل

أ       )HAUTRY(هوتري   في حين يرآز       . حجم الائتمان في البلد    ى أن المصرف المرآزي هو الملج  عل

 أن المصرف المرآزي هو المسؤول عن تحقيق استقرار النظام        )KISH(ويرى آيش   . الأخير للإقراض 

 .النقدي

 

ا هي إلا مجموع الوظائف الت           ا هي إلا مجموع الوظائف الت             فجل هذه التعاريف م ى            فجل هذه التعاريف م ا المصرف المرآزي، بالإضافة إل وم به ى       ي يق ا المصرف المرآزي، بالإضافة إل وم به ي يق

د طورت             . . وظائفوظائف ه، فلق د طورت             أخرى وعليه نخلص إلى أنه يمكن تعريف المصرف المرآزي من خلال وظائف ه، فلق أخرى وعليه نخلص إلى أنه يمكن تعريف المصرف المرآزي من خلال وظائف

ـ               دعى ب ا ي ة أو م تها العملي ـ              المصارف المرآزية ممارس دعى ب ا ي ة أو م تها العملي ة     " " المصارف المرآزية ممارس صيرفة المرآزي ن ال ة     ف صيرفة المرآزي ن ال سيرة مع          " "ف سيرة مع          وهي في م  وهي في م

ا خ      ا أنه الم آم شهده الع ذي ي اء ال ا خ     التطور والارتق ا أنه الم آم شهده الع ذي ي اء ال ا      التطور والارتق د ظهر الآن م رة وأخرى، وق ين فت ديلات ب ا      اضعة للتع د ظهر الآن م رة وأخرى، وق ين فت ديلات ب اضعة للتع

  ".".علم الصيرفة المرآزية علم الصيرفة المرآزية " " يسمى بـ يسمى بـ 

  

د،                  دي والمصرفي في البل د،                       وبصورة عامة يمكن اعتبار المصرف المرآزي على رأس الترآيب النق دي والمصرفي في البل   ""      وبصورة عامة يمكن اعتبار المصرف المرآزي على رأس الترآيب النق

  ..156156صص]]3333[[""إذ يؤدي تواجده إلى تحقيق مصلحة الاقتصاد الوطنيإذ يؤدي تواجده إلى تحقيق مصلحة الاقتصاد الوطني

  

ن أن المصرف ا           الرغم م ن أن المصرف ا وب الرغم م سيا    وب ببا رئي ر س ربح لا يعتب ذا ال ربح، إلا أن ه ق ال ل لتحقي زي قاب سيا   لمرآ ببا رئي ر س ربح لا يعتب ذا ال ربح، إلا أن ه ق ال ل لتحقي زي قاب لمرآ

  ..4444صص]]3434[["" لأن ما يحكم نشاطه هو المصلحة الوطنية في الميدان النقدي لأن ما يحكم نشاطه هو المصلحة الوطنية في الميدان النقدي""لنشاط المصرف المرآزي،لنشاط المصرف المرآزي،
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د  د       ويع صرف      ويع صرفالم ات         الم ب المجموع ى جان صادية إل سياسة الاقت ال ال ي مج اعلين ف د الف زي أح ات          المرآ ب المجموع ى جان صادية إل سياسة الاقت ال ال ي مج اعلين ف د الف زي أح  المرآ

ديات    الجهوية والمحلية، فف الجهوية والمحلية، فف  ا تضمن البل ديات    ي ألماني ا تضمن البل ة   %%4545ي ألماني ات العمومي ة    من النفق ات العمومي ة       من النفق ة المنظم ات المهني ة    والجمعي ة المنظم ات المهني والجمعي

  ..بالإضافة إلى الحكومة المرآزيةبالإضافة إلى الحكومة المرآزية

  

الي أو    سوق الم وان ال ين أع ن ب ى مؤسسات أخرى م ة بالإضافة إل ر المصارف المرآزي ا تعتب الي أو         آم سوق الم وان ال ين أع ن ب ى مؤسسات أخرى م ة بالإضافة إل ر المصارف المرآزي ا تعتب       آم

الي ام الم اليالنظ ام الم رف. . النظ ث يع رفحي ث يع ي   حي وات الت ة القن ه مجموع ى أن ر عل ذا الأخي ي    ه وات الت ة القن ه مجموع ى أن ر عل ذا الأخي راد   ه ن أف ال م ا الم ساب فيه راد  ين ن أف ال م ا الم ساب فيه ين

ومؤسسات وقطاعات في المجتمع إلى أفراد ومؤسسات وقطاعات أخرى، وغني عن القول أن المجموعة               ومؤسسات وقطاعات في المجتمع إلى أفراد ومؤسسات وقطاعات أخرى، وغني عن القول أن المجموعة               

ة    ""الأولى تمثل ذوي الفائض من الأموال الذين يرغبون بالتخلي عنه لفترة من الوقت،              الأولى تمثل ذوي الفائض من الأموال الذين يرغبون بالتخلي عنه لفترة من الوقت،               ة    أما المجموعة الثاني أما المجموعة الثاني

  ..1515صص]]3535[[""الوقتالوقتفهي تمثل من هم في حاجة إلى هذه الأموال لفترة من فهي تمثل من هم في حاجة إلى هذه الأموال لفترة من 

  

      وتجدر التفرقة هنا بين آل من سوق النقد وسوق رأس مال فكلاهما يشكل هيكل النظام المالي، ولكل               وتجدر التفرقة هنا بين آل من سوق النقد وسوق رأس مال فكلاهما يشكل هيكل النظام المالي، ولكل         

فالسوق النقدي يهتم بالمعاملات القصيرة الأجل التي لا تتجاوز سنة، في حين أن سوق  فالسوق النقدي يهتم بالمعاملات القصيرة الأجل التي لا تتجاوز سنة، في حين أن سوق  :  :  منهما خصائصه منهما خصائصه 

سوقين مؤسساته التي       رأس المال يهتم بالمعاملات أو التدفقات ذات الأجل المت        رأس المال يهتم بالمعاملات أو التدفقات ذات الأجل المت         سوقين مؤسساته التي       وسط والطويل، ولكل من ال وسط والطويل، ولكل من ال

  ..يتم من خلالها التعامل وفقا لسياسات وبالأدوات التي تلائم آل منهمايتم من خلالها التعامل وفقا لسياسات وبالأدوات التي تلائم آل منهما

  

ة                          تم التعامل في أدوات معين ة، وي دينا المصارف المرآزي سوق ل ذا ال ة في ه ة                               ومن المؤسسات العامل تم التعامل في أدوات معين ة، وي دينا المصارف المرآزي سوق ل ذا ال ة في ه       ومن المؤسسات العامل

سوق ال           سوق ال          وتتمثل الأدوات أو الأوراق المالية المستخدمة في ال ادة             وتتمثل الأدوات أو الأوراق المالية المستخدمة في ال ستحق ع دي في أدوات قصيرة الأجل ت ادة             نق ستحق ع دي في أدوات قصيرة الأجل ت نق

  ..خلال سنةخلال سنة

  

  ::وأهم هذه الأدوات نجدوأهم هذه الأدوات نجد
ى         ،، أذونات الخزينة   أذونات الخزينة  -- ى          وهي عبارة عن أدوات دين حكومية قصيرة الأجل يتم تداولها في السوق الثانوي عل  وهي عبارة عن أدوات دين حكومية قصيرة الأجل يتم تداولها في السوق الثانوي عل

  .. شهر شهر1212 إلى  إلى 33هي تصدر لآجال تتراوح  بين هي تصدر لآجال تتراوح  بين  الخصم و  الخصم و أساسأساس

داع -- هادات الإي داع  ش هادات الإي ا   ،، ش نح حامله هادة تم ي ش ا    وه نح حامله هادة تم ي ش ذي      وه صرف ال دى الم ودع ل صرفية ت ة م ل وديع ا مقاب ذي     حق صرف ال دى الم ودع ل صرفية ت ة م ل وديع ا مقاب حق

يم اسمية محددة                       ة لآجال وق ل المصارف التجاري يم اسمية محددة                      أصدرها لأجل محدد، ويتم إصدار هذه الشهادات من قب ة لآجال وق ل المصارف التجاري أصدرها لأجل محدد، ويتم إصدار هذه الشهادات من قب

  ..غالبا ما تكون سنةغالبا ما تكون سنة

اريخ محدد                    ،، الأوراق المالية   الأوراق المالية  -- غ محدد وبت دفع مبل اريخ محدد                      تعتبر الأوراق التجارية سند يتعهد بموجبه المصدر ب غ محدد وبت دفع مبل   تعتبر الأوراق التجارية سند يتعهد بموجبه المصدر ب

  ..مثل الضمان في هذا النوع من الأدوات بمقدرة المقترض الإرادية والثقة الائتمانية فيهمثل الضمان في هذا النوع من الأدوات بمقدرة المقترض الإرادية والثقة الائتمانية فيهأيضا، ويتأيضا، ويت

  .. تستعمل لتمويل تشجيع الصادرات، وهي تمثل عمليات تجارية تستعمل لتمويل تشجيع الصادرات، وهي تمثل عمليات تجارية،، القبولات المصرفية القبولات المصرفية--
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ين المصارف       -- ا ب ين المصارف        سوق م ا ب ة           ،، سوق م ين المصارف المحلي راض ب ات الإقراض والاقت سوق عملي ذه ال ل ه ة             وتمث ين المصارف المحلي راض ب ات الإقراض والاقت سوق عملي ذه ال ل ه   وتمث

ه  ))OO//NN) ) OOvveerr  NNiigghhttة ة لمدة ليلة واحدلمدة ليلة واحد ه  ، ويهدف هذا السوق إلى توظيف الأموال الفائضة لدي نفس  . . ، ويهدف هذا السوق إلى توظيف الأموال الفائضة لدي نفس  وب وب

اطي                         ة الاحتي داع قيم ا تكون لغرض إي ادة م وال، وع ذه الأم ه له اطي                        الوقت يسدد المصرف المقترض حاجت ة الاحتي داع قيم ا تكون لغرض إي ادة م وال، وع ذه الأم ه له الوقت يسدد المصرف المقترض حاجت

  ..النقدي المطلوب لدى المصرف المرآزيالنقدي المطلوب لدى المصرف المرآزي

  

  ::ومن بين مخاطر التعامل في السوق النقدي نجدومن بين مخاطر التعامل في السوق النقدي نجد

ر ال--             ر ال التغي ع أو            التغي ط الودائ دة رب ا ازدادت م ر آلم ذا المخط ع ه دة، و يرتف عار الفائ ي أس ستمر ف ع أو           م ط الودائ دة رب ا ازدادت م ر آلم ذا المخط ع ه دة، و يرتف عار الفائ ي أس ستمر ف م

ر        دى الغي ا ل ربط ودائعه صارف ب وم الم ة تق ذه الحال ي ه عار، وف ات الأس ادة تقلب سبب زي راض ب ر       الاقت دى الغي ا ل ربط ودائعه صارف ب وم الم ة تق ذه الحال ي ه عار، وف ات الأس ادة تقلب سبب زي راض ب الاقت

  ..باستحقاقات مماثلة لتفادي مثل هذه المخاطرباستحقاقات مماثلة لتفادي مثل هذه المخاطر

ة، حيث             آأن يقوم مصرف باستثمار الجزء الأآبر         آأن يقوم مصرف باستثمار الجزء الأآبر        ،، السيولة  السيولة --             ه في موجودات ثابت ة، حيث            من ودائع عملائ ه في موجودات ثابت من ودائع عملائ

رض             ا يع ودائعهم مم لاء ل ات العم ة طلب ة لمواجه يولة نقدي ى س تثمارات إل ذه الاس ل ه صعب تحوي رض            ي ا يع ودائعهم مم لاء ل ات العم ة طلب ة لمواجه يولة نقدي ى س تثمارات إل ذه الاس ل ه صعب تحوي ي

  ..المصرف للإفلاسالمصرف للإفلاس

سديد--               دم الت سديد ع دم الت ذا       ،، ع تحقاق، وله د الاس سداد عن ى ال درتهم عل دم ق لاء وع ة إعسار العم ي حال ثلا ف ذا        م تحقاق، وله د الاس سداد عن ى ال درتهم عل دم ق لاء وع ة إعسار العم ي حال ثلا ف  م

  ..امل مع المؤسسات المالية ذات السمعة الجيدةامل مع المؤسسات المالية ذات السمعة الجيدةنجد المصارف تفضل التعنجد المصارف تفضل التع

  

  المصارف المرآزية وإشكالية السلطة النقديةالمصارف المرآزية وإشكالية السلطة النقدية. . 2.1.2.12.1.2.1
سمبر               دولي لدي د ال صندوق النق سمبر                    يميز دليل الإحصاءات النقدية والمالية ل دولي لدي د ال صندوق النق سلطة         19841984      يميز دليل الإحصاءات النقدية والمالية ل ين آل من ال سلطة          ب ين آل من ال  ب

وم الم                ة أشمل من مفه سلطة النقدي وم الم               النقدية والمصرف المرآزي، فيجعل مفهوم ال ة أشمل من مفه سلطة النقدي صرف المرآزي، حيث   صرف المرآزي، حيث   النقدية والمصرف المرآزي، فيجعل مفهوم ال

ائزة                 ة الح ا الجه ائزة                يعرف السلطة النقدية على حسب وظائفها أنها الجهة المسؤولة عن إصدار العملة آما أنه ة الح ا الجه يعرف السلطة النقدية على حسب وظائفها أنها الجهة المسؤولة عن إصدار العملة آما أنه

زان       راض مي ا لأغ ل عملته ي مقاب د الأجنب ل النق وفر وتقب ي ت ي الت ة، وه ات الدولي ى الاحتيياط زان      عل راض مي ا لأغ ل عملته ي مقاب د الأجنب ل النق وفر وتقب ي ت ي الت ة، وه ات الدولي ى الاحتيياط عل

ل   ""ويات الملائمة للسيولة،      ويات الملائمة للسيولة،      المدفوعات، وهي تتولى الإشراف على النظام المالي وتحديد المست        المدفوعات، وهي تتولى الإشراف على النظام المالي وتحديد المست         ل   وهي الوآي وهي الوآي

  ..4141صص]]3636[[""المالي الأصلي للحكومةالمالي الأصلي للحكومة

  

در                     ه بق شبه وظائف دة التي ت ة الوحي در                          ويعتبر نفس المصدر أن المصرف المرآزي هو المؤسسة المالي ه بق شبه وظائف دة التي ت ة الوحي       ويعتبر نفس المصدر أن المصرف المرآزي هو المؤسسة المالي

ة  سلطة النقدي ر ال ة آبي سلطة النقدي ر ال د  . . آبي دليل الجدي شير ال د  وي دليل الجدي شير ال ة     19951995وي ة وطني سة مالي زي مؤس صرف المرآ ى أن الم ة    إل ة وطني سة مالي زي مؤس صرف المرآ ى أن الم  إل

دة                 تمارس رقاب  تمارس رقاب   ان من ع الي، وتتكون في بعض الأحي م جوانب النظام الم ى أه ة عل دة                 ة ذات صفة حكومي ان من ع الي، وتتكون في بعض الأحي م جوانب النظام الم ى أه ة عل ة ذات صفة حكومي

  ::مؤسسات، فقد قسم هذا الدليل المؤسسات المكونة للمصرف المرآزي إلىمؤسسات، فقد قسم هذا الدليل المؤسسات المكونة للمصرف المرآزي إلى
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  .. المؤسسات التي تهتم بالجانب التنظيمي عن أعمال المصرف المؤسسات التي تهتم بالجانب التنظيمي عن أعمال المصرف--

  ..الخالخ......حتياطات الدولية أو توزيع القروضحتياطات الدولية أو توزيع القروض المؤسسات المالية التي تقوم بالعمليات المالية مثل إدارة الإ المؤسسات المالية التي تقوم بالعمليات المالية مثل إدارة الإ--

  

  :: وعليه من خلال الإطلاع على الدليلين معا نخلص إلى أن وعليه من خلال الإطلاع على الدليلين معا نخلص إلى أن

سه                     -- ا المصرف المرآزي هو نف ة فهن سلطة النقدي ع وظائف ال سه                   إذا قام المصرف المرآزي بممارسة جمي ا المصرف المرآزي هو نف ة فهن سلطة النقدي ع وظائف ال إذا قام المصرف المرآزي بممارسة جمي

  ..السلطة النقديةالسلطة النقدية

هنا المصرف المرآزي هو جزء         هنا المصرف المرآزي هو جزء          إذا مارس المصرف المرآزي بعضا من وظائف السلطة النقدية ف           إذا مارس المصرف المرآزي بعضا من وظائف السلطة النقدية ف          --        

  ..من السلطة النقديةمن السلطة النقدية

  

ة،                ) ) 19951995( (       وبالتدقيق في الدليل          وبالتدقيق في الدليل     سلطة النقدي اء ال ى المصرف المرآزي و اختف ز عل ة،                نلاحظ الترآي سلطة النقدي اء ال ى المصرف المرآزي و اختف ز عل نلاحظ الترآي

يس في                      سمية ول يس في                     وعليه نستنتج أن الاختلاف ما بين المصرف المرآزي والسلطة النقدية يكمن فقط في الت سمية ول وعليه نستنتج أن الاختلاف ما بين المصرف المرآزي والسلطة النقدية يكمن فقط في الت

د  ال نج ذا المج ي ه ائف، وف د الوظ ال نج ذا المج ي ه ائف، وف ه    الوظ ى أن زي عل صرف المرآ ون الم صاديين يعرف رين الاقت م المفك ه     معظ ى أن زي عل صرف المرآ ون الم صاديين يعرف رين الاقت م المفك  معظ

  ".".العمليات المصرفية والطرق المحاسبية الحديثة العمليات المصرفية والطرق المحاسبية الحديثة " " في آتابه في آتابه خالد أمين عبد االله خالد أمين عبد االله السلطة النقدية مثلا السلطة النقدية مثلا 

  

سبة ل               سبة ل                    حيث يرى بأن السلطات النقدية هي متمثلة في المصرف المرآزي، وهو نفس التوجه بالن ـعبد ـعبد       حيث يرى بأن السلطات النقدية هي متمثلة في المصرف المرآزي، وهو نفس التوجه بالن

دي                     المجيد قدي المجيد قدي  ة بالمجال النق دابير المتعلق ة يتخذ الت دي                   حيث يعرف المصرف المرآزي على أنه سلطة نقدي ة بالمجال النق دابير المتعلق ة يتخذ الت حيث يعرف المصرف المرآزي على أنه سلطة نقدي

    ..وتختلف درجة إنفراده باختلاف القرار تبعا لدرجة الاستقلالية التي يتمتع بهوتختلف درجة إنفراده باختلاف القرار تبعا لدرجة الاستقلالية التي يتمتع به

  

السلطة النقدية تتمثل في مجلس القرض         السلطة النقدية تتمثل في مجلس القرض         : :       ويختلف هذا المفهوم من دولة لأخرى، فمثلا في الجزائر              ويختلف هذا المفهوم من دولة لأخرى، فمثلا في الجزائر        

اك        والنقدوالنقد ان هن ه إذا آ اك        ، وأما في الأردن فالسلطة النقدية تتمثل في المصرف المرآزي ذاته، وعليه نجد أن ان هن ه إذا آ ، وأما في الأردن فالسلطة النقدية تتمثل في المصرف المرآزي ذاته، وعليه نجد أن

اختلاف بين مصطلح السلطة النقدية ومصطلح المصرف المرآزي، فإنه في أغلب الأحيان يتمثل في أن                اختلاف بين مصطلح السلطة النقدية ومصطلح المصرف المرآزي، فإنه في أغلب الأحيان يتمثل في أن                

ر المصرف المرآزي        . . مفهوم السلطة النقدية أوسع من مفهوم المصرف المرآزي       مفهوم السلطة النقدية أوسع من مفهوم المصرف المرآزي        ر المصرف المرآزي        وعليه يعتب جزءا من    جزءا من    وعليه يعتب

  . . السلطة النقديةالسلطة النقدية

  

  التطورات الحديثة في دور المصارف المرآزيةالتطورات الحديثة في دور المصارف المرآزية. . 2.2.12.2.1
      تعرض دور المصرف المرآزي للعديد من التغيرات الجوهرية منذ نشأته وحتى يومنا هذا، ونظرا                     تعرض دور المصرف المرآزي للعديد من التغيرات الجوهرية منذ نشأته وحتى يومنا هذا، ونظرا               

دور        دور       للدور المحوري الذي يؤديه المصرف المرآزي في الإقتصادات المعاصرة، فإن أي تغيير في هذا ال للدور المحوري الذي يؤديه المصرف المرآزي في الإقتصادات المعاصرة، فإن أي تغيير في هذا ال

ون له صداه ليس فقط على المستوى الاقتصادي بصفة عامة والمالي والمصرفي بصفة خاصة، ولكن        ون له صداه ليس فقط على المستوى الاقتصادي بصفة عامة والمالي والمصرفي بصفة خاصة، ولكن        يكيك

  ..أيضا على المستوى السياسيأيضا على المستوى السياسي
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ة،            ة،                 ويعتبر المصرف المرآزي المؤسسة المسؤولة عن تنظيم الهيكل النقدي والمصرفي للدول  وعن    وعن   ""      ويعتبر المصرف المرآزي المؤسسة المسؤولة عن تنظيم الهيكل النقدي والمصرفي للدول

ق أ  ذي يحق و ال ى النح ة عل ة والائتماني سياسة النقدي ادة ال ق أ قي ذي يحق و ال ى النح ة عل ة والائتماني سياسة النقدي ادة ال وميقي صاد الق ة للاقت ر منفع وميآب صاد الق ة للاقت ر منفع   ""آب

  ::181181//178178صصصص]]3838[[""نستخلص من هذا التعريف الخصائص التاليةنستخلص من هذا التعريف الخصائص التالية."."4141//3838صصصص]]3737[[

دمير           -- دمير            المصرف المرآزي هو المؤسسة القادرة على خلق وت ة     " "  المصرف المرآزي هو المؤسسة القادرة على خلق وت ود القانوني ة     النق ود القانوني دفع التي       ""النق دفع التي       ، أي أدوات ال ، أي أدوات ال

  ..ة السيولةة السيولةتتمتع بالقدرة النهائية والإجبارية على الوفاء بالالتزامات والتي تمثل قمتتمتع بالقدرة النهائية والإجبارية على الوفاء بالالتزامات والتي تمثل قم

ى شؤون                      -- ة عل ة بالهيمن سياسية في الدول سلطات ال ى شؤون                       المصرف المرآزي هو المؤسسة المخولة من قبل ال ة عل ة بالهيمن سياسية في الدول سلطات ال  المصرف المرآزي هو المؤسسة المخولة من قبل ال

  ..النقد والائتمان في الاقتصاد القوميالنقد والائتمان في الاقتصاد القومي

ا من                 -- ا من                  المصرف المرآزي يقع على قمة الجهاز المصرفي، ويمثل السلطة العليا على المصارف وغيره  المصرف المرآزي يقع على قمة الجهاز المصرفي، ويمثل السلطة العليا على المصارف وغيره

  ..لرقابتهلرقابتهالمؤسسات المصرفية المالية الخاضعة المؤسسات المصرفية المالية الخاضعة 

ة وخطورة                       -- ى أهمي ك إل ة، و يرجع ذل ة وخطورة                        المصرف المرآزي مؤسسة وحيدة وغالبا ما تكون مؤسسة عام ى أهمي ك إل ة، و يرجع ذل  المصرف المرآزي مؤسسة وحيدة وغالبا ما تكون مؤسسة عام

  الوظائف التي يعهد بها إليه، لذلك فإن الأصل هو ابتعاده عن القيام بالعمليات المعتادة للمصارف   الوظائف التي يعهد بها إليه، لذلك فإن الأصل هو ابتعاده عن القيام بالعمليات المعتادة للمصارف   

  ).).مصارف تجارية أو مصارف استثمار، أو مصارف متخصصةمصارف تجارية أو مصارف استثمار، أو مصارف متخصصة   (    ( 

  

ة                اد بضرورة أن تكون المصارف المرآزي رغم الاعتق ة المصرف المرآزي، ف ق بملكي ة                     وفيما يتعل اد بضرورة أن تكون المصارف المرآزي رغم الاعتق ة المصرف المرآزي، ف ق بملكي       وفيما يتعل

ة       ة خاصة أو ملكي ة ملكي ة مملوآ صارف مرآزي ام م ن قي ع م م يمن ك ل ة، إلا أن ذل ة عام ة ملكي ة      مملوآ ة خاصة أو ملكي ة ملكي ة مملوآ صارف مرآزي ام م ن قي ع م م يمن ك ل ة، إلا أن ذل ة عام ة ملكي مملوآ

ؤثر وجو                           م ي ذا، ول ا ه ى يومن ذا الوضع حت ى ه ؤثر وجو                          حكومية مشترآة مع القطاع الخاص، واستمرارها عل م ي ذا، ول ا ه ى يومن ذا الوضع حت ى ه د د حكومية مشترآة مع القطاع الخاص، واستمرارها عل

  ..الملكية الخاصة في قيام المصارف بوظيفتها آمصارف مرآزية على أفضل وجهالملكية الخاصة في قيام المصارف بوظيفتها آمصارف مرآزية على أفضل وجه

  

الم والمصارف                         ى مستوى الع ة عل الم والمصارف                      يمثل الجدولان المواليان  تطور عدد من المصارف المرآزي ى مستوى الع ة عل يمثل الجدولان المواليان  تطور عدد من المصارف المرآزي

  ..المرآزية المملوآة ملكية خاصة بالكامل أو ملكية مشترآة على التواليالمرآزية المملوآة ملكية خاصة بالكامل أو ملكية مشترآة على التوالي
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  ..5656صص]]3939[[المصارف المرآزية المملوآة ملكية خاصة أو ملكية مشترآةالمصارف المرآزية المملوآة ملكية خاصة أو ملكية مشترآة: : 0202جدول رقم جدول رقم 

  

  الدولةالدولة  نوع الملكيةنوع الملكية

مملوك للمصارف أعضاء النظام الاحتياطي مملوك للمصارف أعضاء النظام الاحتياطي ((الولايات المتحدة الأمريكية الولايات المتحدة الأمريكية     ملكية خاصة  ملكية خاصة

  ).).الفيدراليالفيدرالي

  ).). و الباقي للقطاع الخاص و الباقي للقطاع الخاص6633%%مملوك للمقاطعات بنسبة مملوك للمقاطعات بنسبة ( ( سويسرا سويسرا 

  جنوب إفريقياجنوب إفريقيا

 ملكية  ملكية %%((  ملكية مشترآة   ملكية مشترآة 

  ))الحكومةالحكومة
تراليا  تراليا أس ا ))5500%%((أس ا ، بلجيك يلي ))5050%%((، بلجيك يلي ،  ش ان ))5050%%((،  ش ان ، اليون ،،))1010%%((، اليون

ان الال ان ياب سيك ))%%5555( ( ياب سيك ، المك ا ))5050%%((، المك ا ، ترآي وك))2020%%((، ترآي ا ممل وك، إيطالي ا ممل ، إيطالي

  ..لشرآات عامةلشرآات عامة

    

  

  .:.:404404//414414صصصص]]4040[["" وقد آان هناك دافعين أساسيين وراء نشأة المصارف المرآزية وقد آان هناك دافعين أساسيين وراء نشأة المصارف المرآزية""          

صارف خاصة         -- لال م ن خ واء م ة س لازم للحكوم ل ال ى التموي صارف خاصة     الحصول عل لال م ن خ واء م ة س لازم للحكوم ل ال ى التموي را  ( ( الحصول عل صرف إنجلت ل م را  مث صرف إنجلت ل م مث

BBaannkk  OOff  EEnnggllaanndd ام    الذي أسس  الذي أسس ام   في ع ة    ))19641964في ع ة للدول ة    ، أو مصارف تابع ة للدول ة    ( ( ، أو مصارف تابع ل مصرف الدول ة    مث ل مصرف الدول مث

  ).).18171817 الذي أسس عام  الذي أسس عام PPrraassssiiaann  SSttaattee  BBaannkkالبروسي البروسي 

ادن وتحسين نظام                        --     ذهب والمع ة من ال اطي الدول ة احتي وت، وإدارة حماي ادن وتحسين نظام                     توحيد عملية إصدار البنكن ذهب والمع ة من ال اطي الدول ة احتي وت، وإدارة حماي  توحيد عملية إصدار البنكن

ا      ))مثل سويسرا وإيطاليا وألمانيا   مثل سويسرا وإيطاليا وألمانيا   ( ( المدفوعات  المدفوعات   ى المن ا      ، وبالإضافة إل ى المن د،          ، وبالإضافة إل ذا التوحي صادية من وراء ه د،          فع الاقت ذا التوحي صادية من وراء ه فع الاقت

ة من خلال سك  وارد للحكوم ى م سهيل الحصول عل صفة خاصة ت ية وب ع سياس ضا دواف ه أي ان ل د آ ة من خلال سك فق وارد للحكوم ى م سهيل الحصول عل صفة خاصة ت ية وب ع سياس ضا دواف ه أي ان ل د آ فق

  ..النقودالنقود
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ة           صرف للحكوم ل آم ا بالعم سمح له انوني ي ع ق ي وض ة ف صارف المرآزي ود الم ع وج ن م ة                ولك صرف للحكوم ل آم ا بالعم سمح له انوني ي ع ق ي وض ة ف صارف المرآزي ود الم ع وج ن م       ولك

شمل وظيف       ا لي ور دوره ة، تط دار العمل ر لإص شمل وظيف      وآمحتك ا لي ور دوره ة، تط دار العمل ر لإص ز      وآمحتك م ترآي ك بحك صارف وذل صرف للم ا آم ز      ته م ترآي ك بحك صارف وذل صرف للم ا آم ته

  ..الإحتياطات السائلة للجهاز المصرفي و إمكانية التجاء المصارف إليها في حالة العجز الطارئالإحتياطات السائلة للجهاز المصرفي و إمكانية التجاء المصارف إليها في حالة العجز الطارئ

  

ة         ي إدارة الكتل ة ف صارف المرآزي دور الم ة ل دأت الحاج شرين ب د والع رن الواح ة الق ع بداي ة      وم ي إدارة الكتل ة ف صارف المرآزي دور الم ة ل دأت الحاج شرين ب د والع رن الواح ة الق ع بداي وم

ى المستوى         تقرار الاقتصادي عل ى المستوى        النقدية بهدف تحقيق الاس تقرار الاقتصادي عل رن وتحت        النقدية بهدف تحقيق الاس ذا الق ات من ه ي، وفي الثلاثين رن وتحت        الكل ذا الق ات من ه ي، وفي الثلاثين الكل

سياسة      ن ال ة م سياسة النقدي ة ال راز مكان ى إب صادية إل ة الاقت ارات الفكري لت التي ساد وص أثير الك سياسة     ت ن ال ة م سياسة النقدي ة ال راز مكان ى إب صادية إل ة الاقت ارات الفكري لت التي ساد وص أثير الك ت

    ..549549//529529صصصص]]4141[["" واعتبار المصرف المرآزي المسؤول عن تنفيذ السياسة النقدية واعتبار المصرف المرآزي المسؤول عن تنفيذ السياسة النقدية""الاقتصادية،الاقتصادية،

ى النحو                     وبناءا على ما سبق يمكن أن نبلور أهم و             وبناءا على ما سبق يمكن أن نبلور أهم و         ة في الوقت الحالي عل ى النحو                ظائف المصارف المرآزي ة في الوقت الحالي عل ظائف المصارف المرآزي

  ::التاليالتالي

  ::  وظيفة الإصدار النقدي أو خلق وتدمير النقود القانونية  وظيفة الإصدار النقدي أو خلق وتدمير النقود القانونية--

          تحتكر المصارف المرآزية مسؤولية إصدار النقود القانونية، ولقد آانت هذه الوظيفة الأولى من                        تحتكر المصارف المرآزية مسؤولية إصدار النقود القانونية، ولقد آانت هذه الوظيفة الأولى من              

  ..لأمر مصارف الإصدارلأمر مصارف الإصدارنوعها للمصارف المرآزية حتى أطلق عليها في بادئ انوعها للمصارف المرآزية حتى أطلق عليها في بادئ ا

  :: ولعملية الإصدار للنقود القانونية التي تقوم بها المصارف المرآزية وجهان ولعملية الإصدار للنقود القانونية التي تقوم بها المصارف المرآزية وجهان

ا            ** ل جميعه اير، تمث وع مغ ة من ن ة أو نقدي ة، أو شبه نقدي وال حقيقي ا            ويتمثل في الحصول على أم ل جميعه اير، تمث وع مغ ة من ن ة أو نقدي ة، أو شبه نقدي وال حقيقي ويتمثل في الحصول على أم

ة   صادية معين ل أشخاص اقت ن قب ات م ة  التزام صادية معين ل أشخاص اقت ن قب ات م ة ( ( التزام ة الدول ة ––الدول ة أجنبي ة  دول ة أجنبي شروعات صناعية و –– دول شروعات صناعية و  م  م

ةتت ةجاري صرفية    ))جاري خاص م ل أش ن قب صرفية    ، أو م خاص م ل أش ن قب ة  ( ( ، أو م ة أو أجنبي صرفية محلي سات م صارف و مؤس ة  م ة أو أجنبي صرفية محلي سات م صارف و مؤس ) ) م

  ..لصالح المصرف المرآزيلصالح المصرف المرآزي

  

ات       ة الالتزام ا بتغطي ق منه ا يتعل ه، خاصة م ة عمليات زي لمواجه صرف المرآ ا الم ستند عليه ات             وي ة الالتزام ا بتغطي ق منه ا يتعل ه، خاصة م ة عمليات زي لمواجه صرف المرآ ا الم ستند عليه        وي

  ..بإصدار أوراق النقد التي تعتبر لازمة لإمكانية تداول وتوزيع الناتج القوميبإصدار أوراق النقد التي تعتبر لازمة لإمكانية تداول وتوزيع الناتج القومي

ة                      ** ر بمثاب راد، وهي تعتب ل المؤسسات والأف ة                    وهو البنكنوت المصدر أو التزامات المصرف المرآزي قب ر بمثاب راد، وهي تعتب ل المؤسسات والأف وهو البنكنوت المصدر أو التزامات المصرف المرآزي قب

  ..وتعبر في ذات الوقت عن إمكانية التداول اللازمة للاقتصاد القوميوتعبر في ذات الوقت عن إمكانية التداول اللازمة للاقتصاد القومي. . خصوم على المصرف المرآزيخصوم على المصرف المرآزي

  :: قيام المصرف المرآزي بوظيفة مصرف الحكومة قيام المصرف المرآزي بوظيفة مصرف الحكومة--

ذآر من                      من أهم و أقدم الأدوار التقلي           من أهم و أقدم الأدوار التقلي      ة، ون ة مصرف الحكوم ا بوظيف ة قيامه ذآر من                دية للمصارف المرآزي ة، ون ة مصرف الحكوم ا بوظيف ة قيامه دية للمصارف المرآزي

  :  :  بين هذه الأدواربين هذه الأدوار

  ..   الاحتفاظ وإدارة حسابات الهيئات والمؤسسات الحكومية المختلفة   الاحتفاظ وإدارة حسابات الهيئات والمؤسسات الحكومية المختلفة**

  ..  تحصيل الإيرادات الحكومية  تحصيل الإيرادات الحكومية**
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سائل الاقتص** ي الم صفة خاصة، وف ة ب ة والمالي سائل النقدي ي الم ة ف الي للحكوم شار م سائل الاقتص العمل آمست ي الم صفة خاصة، وف ة ب ة والمالي سائل النقدي ي الم ة ف الي للحكوم شار م ادية ادية  العمل آمست

  ..بصفة عامةبصفة عامة

  ::  القيام بوظيفة مصرف المصارف  القيام بوظيفة مصرف المصارف--

صرفي،    از الم ة الجه ى قم زي عل صرف المرآ ف الم صرفي،         يق از الم ة الجه ى قم زي عل صرف المرآ ف الم شطته   ""      يق ه وأن سي لهيكل نظم الرئي و الم شطته    وه ه وأن سي لهيكل نظم الرئي و الم  وه

  ..204204صص]]4242[[""والمسؤول عن رقابته وتطويره وتتفرع هذه الوظيفة إلى عدة وظائف فرعية منهاوالمسؤول عن رقابته وتطويره وتتفرع هذه الوظيفة إلى عدة وظائف فرعية منها

ي المصرف المرآزي الإحتياطات**   ع ف ي المصرف المرآزي الإحتياطات تتجم ع ف ا النقديالنقدي   تتجم ة وغيره زم المصارف التجاري ي تلت ا ة الت ة وغيره زم المصارف التجاري ي تلت ة الت

ة                      سياسة النقدي ر المباشرة لل م الأدوات غي ة                     بإيداعها لديه، هذا وقد أصبحت أداة الاحتياطي الإلزامي من أه سياسة النقدي ر المباشرة لل م الأدوات غي بإيداعها لديه، هذا وقد أصبحت أداة الاحتياطي الإلزامي من أه

  ..في العصر الحديثفي العصر الحديث

زي   **     دور المصرف المرآ سية ل الم الرئي م المع ر أه ر، وهي تعتب دور المقرض الأخي ام ب زي     القي دور المصرف المرآ سية ل الم الرئي م المع ر أه ر، وهي تعتب دور المقرض الأخي ام ب   القي

  .. المصدر النهائي للسيولة المحلية المصدر النهائي للسيولة المحليةآمصرف المصارف باعتبارهآمصرف المصارف باعتباره

  .. إجراء عمليات المقاصة و التسويات إجراء عمليات المقاصة و التسويات**                

دفوعات ** ام الم ى نظ دفوعات   الإشراف عل ام الم ى نظ تقرار  ::  الإشراف عل ة باس ه الوثيق را لعلاقت ائف نظ م و أدق الوظ ن أه ر  م تقرار  و تعتب ة باس ه الوثيق را لعلاقت ائف نظ م و أدق الوظ ن أه ر  م و تعتب

  ..الجهاز المصرفي والماليالجهاز المصرفي والمالي

  ::  قيام المصرف المرآزي بوظيفة الإشراف والرقابة على المصارف  قيام المصرف المرآزي بوظيفة الإشراف والرقابة على المصارف--

د                   وع والتعق ا، والتن د         وقد زادت أهمية هذه الوظيفة مع زيادة عدد المؤسسات المصرفية وحجم عملياته وع والتعق ا، والتن  وقد زادت أهمية هذه الوظيفة مع زيادة عدد المؤسسات المصرفية وحجم عملياته

  ..المتزايد للمنتجات والخدمات المصرفية والمالية، وتعرض الكثير من المؤسسات لمخاطر التعثرالمتزايد للمنتجات والخدمات المصرفية والمالية، وتعرض الكثير من المؤسسات لمخاطر التعثر

  ::ومن أهم ما تشمله هذه الوظيفةومن أهم ما تشمله هذه الوظيفة

، ودراسة مدى جدوى تأسيس وحدات           ، ودراسة مدى جدوى تأسيس وحدات            وضع القواعد الخاصة بالتصريح بتأسيس مؤسسات مصرفية             وضع القواعد الخاصة بالتصريح بتأسيس مؤسسات مصرفية            **

  ..جديدة منها، وسلطة منح هذه التراخيص وسحبهاجديدة منها، وسلطة منح هذه التراخيص وسحبها

ا بجولات                 ** ة المصارف وفروعه ا بجولات                  القيام بمراقبة المصارف، حيث تقوم أجهزة الرقابة المتخصصة بمراقب ة المصارف وفروعه  القيام بمراقبة المصارف، حيث تقوم أجهزة الرقابة المتخصصة بمراقب

 ويطلب من هذه المصارف تزويد الدائرة المكلفة بعملية المراقبة على مستوى المصرف              ويطلب من هذه المصارف تزويد الدائرة المكلفة بعملية المراقبة على مستوى المصرف             ""تفتيشية مفاجئة، تفتيشية مفاجئة، 

  ..1010صص]]4343[[""لمرآزي بيانات وآشوفات دوريةلمرآزي بيانات وآشوفات دوريةاا

  ..  قيام المصرف المرآزي بوظيفة إدارة السياسة النقدية والائتمانية  قيام المصرف المرآزي بوظيفة إدارة السياسة النقدية والائتمانية--        

  

  استقلالية المصارف المرآزيةاستقلالية المصارف المرآزية. . 3.2.13.2.1
      تزداد أهمية استقلالية المصارف المرآزية يوما بعد يوم، سواء على المستوى النظري أو التطبيقي                       تزداد أهمية استقلالية المصارف المرآزية يوما بعد يوم، سواء على المستوى النظري أو التطبيقي                 

درا                          وخاصة بعد التزايد ال   وخاصة بعد التزايد ال    نح ق ى نحو يم شريعاتها عل ر ت دول التي قامت مؤخرا بتغيي ستمر في عدد ال درا                          م نح ق ى نحو يم شريعاتها عل ر ت دول التي قامت مؤخرا بتغيي ستمر في عدد ال م

  ..آبيرا من الاستقلالية لمصارفها المرآزيةآبيرا من الاستقلالية لمصارفها المرآزية
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سية        ة المؤس ي العلاق ذري ف ر ج ى تغيي وي عل ا تنط ضخمة آونه سلطة ال تقلالية، بال سية             توصف الاس ة المؤس ي العلاق ذري ف ر ج ى تغيي وي عل ا تنط ضخمة آونه سلطة ال تقلالية، بال       توصف الاس

  ::لاستقلال السياسة النقديةلاستقلال السياسة النقديةويمكن التمييز بين مفهومين ويمكن التمييز بين مفهومين . . للمصرف المرآزي في مواجهة الحكومةللمصرف المرآزي في مواجهة الحكومة

  

    المفهوم الأولالمفهوم الأول  ..1.3.2.11.3.2.1
سيطة                      ك من خلال أداة ب ستمر، وذل ومي الم سيطة                           يتمثل في عزل السياسة النقدية عن الضغط السياسي الي ك من خلال أداة ب ستمر، وذل ومي الم       يتمثل في عزل السياسة النقدية عن الضغط السياسي الي

ة          سياسة النقدي وع من القواعد لل ين ن ل في تعي ة         تتمث سياسة النقدي وع من القواعد لل ين ن ل في تعي ا وهي    MMoonneettaarryy  PPoolliiccyy  RRuulleessتتمث تم إتباعه ا وهي     يتح تم إتباعه  يتح

  ..لسلطة السياسيةلسلطة السياسيةتضمن نوعا من الاستقلال عن اتضمن نوعا من الاستقلال عن ا

  

  2020//1919صصصص]]4444[[المفهوم الثانيالمفهوم الثاني. . 2.3.2.12.3.2.1  

ه عن           ه عن                يتمثل في منح المصرف المرآزي الاستقلال الكامل في إدارة السياسة النقدية، من خلال عزل       يتمثل في منح المصرف المرآزي الاستقلال الكامل في إدارة السياسة النقدية، من خلال عزل

ة في وضع            ة تصرف آامل ة في وضع           أية ضغوط سياسية من قبل السلطة التنفيذية من ناحية، ومن خلال منحه حري ة تصرف آامل أية ضغوط سياسية من قبل السلطة التنفيذية من ناحية، ومن خلال منحه حري

  ..وتنفيذ السياسة النقديةوتنفيذ السياسة النقدية

  

  ::      ومن جهة أخرى يمكن التمييز بين الاستقلالية في تحديد الأهداف، والاستقلالية في تحديد الأدوات      ومن جهة أخرى يمكن التمييز بين الاستقلالية في تحديد الأهداف، والاستقلالية في تحديد الأدوات

  

  الاستقلالية في تحديد الأهداف الاستقلالية في تحديد الأهداف ..2211..33..22..11..
د                     شكل جي ة ب سياسة النقدي د                          وتصل هذه الحرية أقصاها إذا ما خول للمصرف المرآزي سلطة إدارة ال شكل جي ة ب سياسة النقدي       وتصل هذه الحرية أقصاها إذا ما خول للمصرف المرآزي سلطة إدارة ال

ه في                دون أي تحديد آخر، فيتمتع      دون أي تحديد آخر، فيتمتع       ا آانت مهمت ه، وآلم د أهداف ه في                المصرف المرآزي بسلطة مطلقة في تحدي ا آانت مهمت ه، وآلم د أهداف المصرف المرآزي بسلطة مطلقة في تحدي

  ..تحقيق استقرار الأسعار غير مرتبطة بأهداف رقمية، آلما تمتع بحرية أآبر في تحديد أهدافهتحقيق استقرار الأسعار غير مرتبطة بأهداف رقمية، آلما تمتع بحرية أآبر في تحديد أهدافه

  

   الاستقلالية في تحديد الأدوات  الاستقلالية في تحديد الأدوات ..2.2.3.2.12.2.3.2.1
سياسة ذ ال ي وضع وتنفي ة ف ة التصرف الكامل سلطة وحري ي ال ل ف سياسة      وتتمث ذ ال ي وضع وتنفي ة ف ة التصرف الكامل سلطة وحري ي ال ل ف بة       وتتمث ا مناس ي يراه ة الت بة  النقدي ا مناس ي يراه ة الت  النقدي

  ..ولازمة لتحقيق أهدافه، فلا يعتبر المصرف المرآزي مستقلا إذا آان ملتزما بتمويل عجز الميزانيةولازمة لتحقيق أهدافه، فلا يعتبر المصرف المرآزي مستقلا إذا آان ملتزما بتمويل عجز الميزانية

  

  مؤشرات استقلالية المصارف المرآزيةمؤشرات استقلالية المصارف المرآزية. . 3.3.2.13.3.2.1
صارف      تقلالية الم اس اس ا قي ن خلاله ن م ي يمك رات الت ايير أو المؤش ن المع ة م اك مجموع صارف           هن تقلالية الم اس اس ا قي ن خلاله ن م ي يمك رات الت ايير أو المؤش ن المع ة م اك مجموع       هن

ذه المؤشرات          المرآزية،المرآزية، م ه ا، يمكن حصر أه ذه المؤشرات           وإن آان هناك خلاف في ترتيبها والوزن النسبي لكل منه م ه ا، يمكن حصر أه  وإن آان هناك خلاف في ترتيبها والوزن النسبي لكل منه

  ::في خمسة نقاط هيفي خمسة نقاط هي
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مدى سلطة وحرية المصرف المرآزي في وضع و تنفيذ السياسة النقدية، ومدى حدود التدخل الحكومي                مدى سلطة وحرية المصرف المرآزي في وضع و تنفيذ السياسة النقدية، ومدى حدود التدخل الحكومي                --

ين المصرف المرآزي                           ة وجود خلاف ب ائي في حال رار النه ك، ومن هو صاحب الق ين المصرف المرآزي                          في ذل ة وجود خلاف ب ائي في حال رار النه ك، ومن هو صاحب الق ة    في ذل ة     و الحكوم  و الحكوم

  ..بشأن هذه السياسةبشأن هذه السياسة

شراء أدوات                     -- ه ب ذلك مدى التزام اق الحكومي وآ شراء أدوات                       مدى التزام المصرف المرآزي بنمو العجز في الإنف ه ب ذلك مدى التزام اق الحكومي وآ   مدى التزام المصرف المرآزي بنمو العجز في الإنف

ر   شكل مباش ة ب ن حكومي ر  دي شكل مباش ة ب ن حكومي ي((دي وق الإصدار الأول يس وق الإصدار الأول ة  ))س ة للحكوم سهيلات ائتماني نح ت ه بم دى التزام ة  ، وم ة للحكوم سهيلات ائتماني نح ت ه بم دى التزام ، وم

  ..وهيئاتها ومؤسساتهاوهيئاتها ومؤسساتها

دة          مدى سلطة الحكومة في تعيين وع      مدى سلطة الحكومة في تعيين وع    -- ا، وم ة وأعضاء مجالس إدارته دة        زل محافظي المصارف المرآزي ا، وم ة وأعضاء مجالس إدارته زل محافظي المصارف المرآزي

  ..ولايتهم ومعدل استقرارهم في وظائفهم و مدى تمثيل الحكومة في هذه المجالسولايتهم ومعدل استقرارهم في وظائفهم و مدى تمثيل الحكومة في هذه المجالس

د              ه يمت شات، أم أن د             وإذا آان هناك تمثيل هل يقتصر على مجرد الحضور والاستماع والاشتراك في المناق ه يمت شات، أم أن وإذا آان هناك تمثيل هل يقتصر على مجرد الحضور والاستماع والاشتراك في المناق

زوم لحين عرضها          إلى حق التصويت والمشارآة في اتخاذ القرار      إلى حق التصويت والمشارآة في اتخاذ القرار       د الل ا عن ا وإيقافه زوم لحين عرضها          ات والاعتراض عليه د الل ا عن ا وإيقافه ات والاعتراض عليه

ة المصرف                   ة المصرف                  على وزير المالية مثلا أو حتى مجلس الوزراء، يضاف إلى ذلك سلطة الحكومة بشأن ميزاني على وزير المالية مثلا أو حتى مجلس الوزراء، يضاف إلى ذلك سلطة الحكومة بشأن ميزاني

  ..المرآزيالمرآزي

ا إذا                        -- ة، وم سياسة النقدي ة آهدف لل ة العمل تقرار الأسعار وقيم ا إذا                          المكانة الخاصة بهدف المحافظة على اس ة، وم سياسة النقدي ة آهدف لل ة العمل تقرار الأسعار وقيم   المكانة الخاصة بهدف المحافظة على اس

ارة أخرى هل يكون لهدف         آان هو الهدف  آان هو الهدف   ارة أخرى هل يكون لهدف         الوحيد أم هو الهدف الأول والرئيسي مع أهداف أخرى، بعب الوحيد أم هو الهدف الأول والرئيسي مع أهداف أخرى، بعب

ا آانت درجة                     ا آانت درجة                    المحافظة على استقرار الأسعار الأولوية والغلبة في حالة تعارض مع الأهداف الأخرى أي المحافظة على استقرار الأسعار الأولوية والغلبة في حالة تعارض مع الأهداف الأخرى أي

  ..؟؟أم أنه يتساوى في الأهمية مع بقية الأهدافأم أنه يتساوى في الأهمية مع بقية الأهداف) ) و مدى قدرة المصرف المرآزي على تنفيذ ذلكو مدى قدرة المصرف المرآزي على تنفيذ ذلك((إلحاحها إلحاحها 

  ..  مدى خضوع المصرف المرآزي للمحاسبة والمساءلة  مدى خضوع المصرف المرآزي للمحاسبة والمساءلة--

  

  أسباب الدعوة إلى استقلالية المصارف المرآزيةأسباب الدعوة إلى استقلالية المصارف المرآزية. . 4.3.2.14.3.2.1
  ::      تدور أهم مبررات الدعوة للاستقلالية حول ثلاثة محاور رئيسية وهي      تدور أهم مبررات الدعوة للاستقلالية حول ثلاثة محاور رئيسية وهي

  ..لنقديةلنقدية حصيلة الدراسات التي أثبتت التحيز التضخمي للحرية المطلقة للحكومات في صنع السياسة ا حصيلة الدراسات التي أثبتت التحيز التضخمي للحرية المطلقة للحكومات في صنع السياسة ا--

اض         -- ين انخف ة، وب صارف المرآزي تقلال الم ين اس ة ب صوص العلاق ة بخ ات التطبيقي صيلة الدراس اض          ح ين انخف ة، وب صارف المرآزي تقلال الم ين اس ة ب صوص العلاق ة بخ ات التطبيقي صيلة الدراس  ح

اني                      . . معدلات التضخم معدلات التضخم  صاد الألم ه الاقت ذي حقق ر ال ك النجاح الكبي ك الدراسات ذل ائج تل اني                      ويدعم نت صاد الألم ه الاقت ذي حقق ر ال ك النجاح الكبي ك الدراسات ذل ائج تل ه  ( ( ويدعم نت ه  ومع ومع

اني  زي الألم صرف المرآ اني الم زي الألم صرف المرآ سري ) ) BBuunnddeess  BBaannkkالم صاد السوي ذلك الاقت سري وآ صاد السوي ذلك الاقت ص( ( وآ ه الم صومع ه الم رف رف ومع

سري زي السوي سريالمرآ زي السوي ا    )  ) NNaattiioonnaall  BBaannkk  SSwwuuiissss( ( المرآ ي حققه ة الت ائج الإيجابي ى النت افة إل ا   بالإض ي حققه ة الت ائج الإيجابي ى النت افة إل بالإض

  ).). بعد منحه استقلاليته بعد منحه استقلاليته19891989المصرف المرآزي النيوزلندي في عام المصرف المرآزي النيوزلندي في عام 

سي                -- سي                 الارتباط بين استقلال المصرف المرآزي وبين اعتبار استقرار الأسعار بمثابة الهدف الأول والرئي  الارتباط بين استقلال المصرف المرآزي وبين اعتبار استقرار الأسعار بمثابة الهدف الأول والرئي

  ..للسياسة النقديةللسياسة النقدية
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    العلاقة بين حرية الحكومة في وضع السياسة النقدية ومعدل التضخم  العلاقة بين حرية الحكومة في وضع السياسة النقدية ومعدل التضخم--
ة               مالية المتقدم صاديات الرأس ي الاقت سبعينات ف ستينات وال ي ال ضخمية ف وى الت ع الق ة                    أدى تجم مالية المتقدم صاديات الرأس ي الاقت سبعينات ف ستينات وال ي ال ضخمية ف وى الت ع الق       أدى تجم

د للمدرسة ا       ) ) بيرتون وودز بيرتون وودز ((، وانهيار نظام    ، وانهيار نظام    ))والناميةوالنامية(( أثير المتزاي ل، والت ة للتحوي د للمدرسة ا       القائم على القابلي أثير المتزاي ل، والت ة للتحوي ة،  القائم على القابلي ة،  لنقدي لنقدي

ى التوسع            ة عل ة القائم سياسة النقدي ا بال ا لازم ى التوسع           وسيادة النظرة إلى التضخم باعتباره ظاهرة مرتبطة ارتباط ة عل ة القائم سياسة النقدي ا بال ا لازم وسيادة النظرة إلى التضخم باعتباره ظاهرة مرتبطة ارتباط

ي الإصدار      ع ف ة للتوس صارف المرآزي سبب اضطرار الم دي، ب م العرض النق ي حج ضبط ف ر المن ي الإصدار     غي ع ف ة للتوس صارف المرآزي سبب اضطرار الم دي، ب م العرض النق ي حج ضبط ف ر المن غي

د               د بمخاطر استمرار المع ان المتزاي د              النقدي تحت ضغط السلطات السياسية، والإيم د بمخاطر استمرار المع ان المتزاي ة للتضخم     النقدي تحت ضغط السلطات السياسية، والإيم ة للتضخم     لات المرتفع لات المرتفع

و الاقتصادي بصفة                         ى النم ة وعل شرائية للعمل وة ال ى الق شغيل، وعل ة والت ة والعمال و الاقتصادي بصفة                        على الإنتاج والإنتاجي ى النم ة وعل شرائية للعمل وة ال ى الق شغيل، وعل ة والت ة والعمال على الإنتاج والإنتاجي

صادية                . . عامةعامة سياسة الاقت ادة النظر في ترتيب أهداف ال ى إع ك أدى إل صادية                آل ذل سياسة الاقت ادة النظر في ترتيب أهداف ال ى إع ك أدى إل ة لهدف    آل ذل ة لهدف    ، و إعطاء الأولوي ، و إعطاء الأولوي

د ادة ترتيب أه ة، وإع ل معدلات ممكن د أق يم التضخم عن دتحج ادة ترتيب أه ة، وإع ل معدلات ممكن د أق يم التضخم عن تقرار تحج صبح اس ة بحيث ي سياسة النقدي تقرار اف ال صبح اس ة بحيث ي سياسة النقدي اف ال

سي     دفها الرئي و ه ة، ه ة العمل ى قيم اظ عل عار والحف سي    الأس دفها الرئي و ه ة، ه ة العمل ى قيم اظ عل عار والحف صرف    . . الأس ة الم ي علاق ر ف ادة النظ الي إع صرف    وبالت ة الم ي علاق ر ف ادة النظ الي إع وبالت

ان                    و آ ذا الهدف و ل ان                   المرآزي بالسلطة السياسية، حتى يتمكن من إدارة السياسة النقدية على نحو يحقق ه و آ ذا الهدف و ل المرآزي بالسلطة السياسية، حتى يتمكن من إدارة السياسة النقدية على نحو يحقق ه

  ..دلات البطالة بصفة خاصةدلات البطالة بصفة خاصةذلك على حساب الأهداف الأخرى مثل خفض معذلك على حساب الأهداف الأخرى مثل خفض مع

  

      آذلك تؤثر علاقات الاقتصاد السياسي على السياسة النقدية، وغيرها من سياسات حفظ التوازن على              آذلك تؤثر علاقات الاقتصاد السياسي على السياسة النقدية، وغيرها من سياسات حفظ التوازن على        

صادي    شاط الاقت سياسة للن ن خلال دورة ال ر م ا يظه ذا م ي، وه صادي الكل ستوى الاقت صادي   الم شاط الاقت سياسة للن ن خلال دورة ال ر م ا يظه ذا م ي، وه صادي الكل ستوى الاقت   PPoolliittiiccaallالم

BBuussiinneess  CCyyccllee . .    أث وحظ من ت ا ل أث    والتي يرجع أساسها إلى م وحظ من ت ا ل ات بالوضع الاقتصادي     والتي يرجع أساسها إلى م ائج الانتخاب ات بالوضع الاقتصادي     ر نت ائج الانتخاب ر نت

رة                     رة                    القائم قبل وأثناء إجراءها مباشرة، فكلما آان معدل البطالة أقل والوضع الاقتصادي في تحسن في الفت القائم قبل وأثناء إجراءها مباشرة، فكلما آان معدل البطالة أقل والوضع الاقتصادي في تحسن في الفت

ات،     اريخ الانتخاب ى ت سابقة عل ات،    ال اريخ الانتخاب ى ت سابقة عل ة       ""ال اب الحكوم ادة انتخ ة لإع ر ملاءم سياسي أآث اخ ال ان المن ا آ ة        آلم اب الحكوم ادة انتخ ة لإع ر ملاءم سياسي أآث اخ ال ان المن ا آ  آلم

  ..3131//3030صصصص]]4545[[""الموجودةالموجودة

  

ه                      وعليه        وعليه   ات وتوجي ساعين لكسب الانتخاب ه                فيشكل هذا حافزا لصناع السياسة الموجودة في السلطة وال ات وتوجي ساعين لكسب الانتخاب فيشكل هذا حافزا لصناع السياسة الموجودة في السلطة وال

ل                        ة، بهدف إحداث رواج اقتصادي قب ة والمالي وازن النقدي ى استخدام سياسات الت ة إل ل                       نتائجها وجهة معين ة، بهدف إحداث رواج اقتصادي قب ة والمالي وازن النقدي ى استخدام سياسات الت ة إل نتائجها وجهة معين

  ..باتباتحتى لو آان رواج قصير المدى، المهم أن يستمر لحين نجاحهم في الانتخاحتى لو آان رواج قصير المدى، المهم أن يستمر لحين نجاحهم في الانتخا. . تاريخ الانتخاباتتاريخ الانتخابات

  

ى                           ة من خلال سيطرتها عل سياسة النقدي اءة الحكومات لاستخدام أداة ال إن إس ى                                وبناءا على ما سبق ف ة من خلال سيطرتها عل سياسة النقدي اءة الحكومات لاستخدام أداة ال إن إس       وبناءا على ما سبق ف

ز           ل عج ان لتموي نح الائتم ي م دي وف دار النق ي الإص ع ف ى التوس ا عل ة، وإجباره صارف المرآزي ز          الم ل عج ان لتموي نح الائتم ي م دي وف دار النق ي الإص ع ف ى التوس ا عل ة، وإجباره صارف المرآزي الم

دلا                      م الأسباب التي دفعت بمع ام، آانت من أه اق الع دلا                     الميزانية، والتوسع في الإنف م الأسباب التي دفعت بمع ام، آانت من أه اق الع ى،       الميزانية، والتوسع في الإنف ى أعل ى،       ت التضخم إل ى أعل ت التضخم إل

شرط            د المصرف المرآزي، ب ا في ي سياسية، وترآيزه سلطة ال د ال شرط           الأمر الذي يحتم نزع هذه الأداة من ي د المصرف المرآزي، ب ا في ي سياسية، وترآيزه سلطة ال د ال الأمر الذي يحتم نزع هذه الأداة من ي

  ..عزله تماما عن إمكانية ممارسة أية ضغوط سياسية عليه أي بشرط منحه الاستقلاليةعزله تماما عن إمكانية ممارسة أية ضغوط سياسية عليه أي بشرط منحه الاستقلالية
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  دل التضخمدل التضخم  نتائج الدراسات الخاصة بالعلاقة بين استقلالية المصرف المرآزي و بين مع  نتائج الدراسات الخاصة بالعلاقة بين استقلالية المصرف المرآزي و بين مع--
صاديين               صاديين                    أدت تجربة التضخم المرتفعة في السبعينات، وتنامي تأثير المدرسة النقدية، بالعديد من الاقت       أدت تجربة التضخم المرتفعة في السبعينات، وتنامي تأثير المدرسة النقدية، بالعديد من الاقت

ة      ين تبعي ضخم وب دلات الت اع مع ين ارتف ا ب ة م ة العلاق د طبيع ة لتحدي ات التطبيقي راء بعض الدراس ة     لإج ين تبعي ضخم وب دلات الت اع مع ين ارتف ا ب ة م ة العلاق د طبيع ة لتحدي ات التطبيقي راء بعض الدراس لإج

ل        المصارف المرآزية للسلطة السياسية واستجابتها لطلباتها المت      المصارف المرآزية للسلطة السياسية واستجابتها لطلباتها المت       ل        مثلة في التوسع في الإصدار النقدي لتموي مثلة في التوسع في الإصدار النقدي لتموي

  ..إنفاقها المتزايدإنفاقها المتزايد

  

  ::..2929صص]]4646[[ وتمثلت أهم النتائج فيما يلي وتمثلت أهم النتائج فيما يلي

ة التي حاولت     ))RR..BBAADDEE  ..  MM  PPaarrkkiinn) ) 19851985  تعتبر دراسة   تعتبر دراسة   --             ة التي حاولت     ، من أولى الدراسات التطبيقي ، من أولى الدراسات التطبيقي

ين انخفاض                 سياسية، وب ين انخفاض                دراسة العلاقة بين استقلال المصرف المرآزي عن الضغوط ال سياسية، وب دل    دراسة العلاقة بين استقلال المصرف المرآزي عن الضغوط ال تقرار مع دل    واس تقرار مع واس

    ::هذا وقد قامت هذه الدراسة بقياس استقلالية المصرف المرآزي وفقا لما يليهذا وقد قامت هذه الدراسة بقياس استقلالية المصرف المرآزي وفقا لما يلي. . التضخمالتضخم

  مدى تأثير الحكومة على مالية المصرف المرآزي، وهو الأمر الذي يتحدد بمدى سلطة  الحكومة                   مدى تأثير الحكومة على مالية المصرف المرآزي، وهو الأمر الذي يتحدد بمدى سلطة  الحكومة                      *     *

ة المصرف                        تحكم في ميزاني ى ال ة المصرف                       في تحديد أجور أعضاء مجلس المصرف المرآزي، وعل تحكم في ميزاني ى ال المرآزي و   المرآزي و   في تحديد أجور أعضاء مجلس المصرف المرآزي، وعل

  . . توزيعه لأرباحهتوزيعه لأرباحه

ين أعضاء مجلس                  **                   ك في تعي ل ذل ين أعضاء مجلس                   مدى تأثير الحكومة على سياسات المصرف المرآزي، ويتمث ك في تعي ل ذل  مدى تأثير الحكومة على سياسات المصرف المرآزي، ويتمث

ة أو                        ا إذا آانت الحكوم ى م س، و عل ة أو                       إدارة المصرف المرآزي و على مدى تمثيل الحكومة في هذا المجل ا إذا آانت الحكوم ى م س، و عل إدارة المصرف المرآزي و على مدى تمثيل الحكومة في هذا المجل

  ..المجلس هو صاحب السلطة النهائية في تقرير هذه السياسةالمجلس هو صاحب السلطة النهائية في تقرير هذه السياسة

  

  ..      وخلصت هذه الدراسة إلى أن الاستقلال في تحديد السياسة النقدية يعتبر محددا هاما لمعدل التضخم      وخلصت هذه الدراسة إلى أن الاستقلال في تحديد السياسة النقدية يعتبر محددا هاما لمعدل التضخم

ى وجود    PPaarrkkiinn و  و BBaaddee نفس مؤشرات    نفس مؤشرات   AA..  AAlleessiinnaa  11998888 استخدمت دراسة   استخدمت دراسة  --           ى وجود     و انتهت إل  و انتهت إل

  ..علاقة عكسية بين المعدلات المتوسطة للتضخم وبين استقلال المصرف المرآزيعلاقة عكسية بين المعدلات المتوسطة للتضخم وبين استقلال المصرف المرآزي

  

 مؤشرين آخرين    مؤشرين آخرين   VV..GGrriillllii  ––  DD..MMaasscciiaannddaarraa  ––11999911  GG..TTaabbeelllliinnii  وضعت دراسة   وضعت دراسة       --          

ى نفس خط دراسة          تقلالية، أحدهما سياسي عل اس الاس ى نفس خط دراسة         لقي تقلالية، أحدهما سياسي عل اس الاس ، والآخر مؤشر اقتصادي    ، والآخر مؤشر اقتصادي    BBaaddee  PPaarrkkiinnلقي

ة أن    ن للحكوم ي يمك شروط الت د ال ي تحدي ة ف لطة الحكوم دى س زي بم تقلالية المصرف المرآ يس اس ة أن   يق ن للحكوم ي يمك شروط الت د ال ي تحدي ة ف لطة الحكوم دى س زي بم تقلالية المصرف المرآ يس اس يق

صرف المرآ    ن الم رض م صرف المرآ   تفت ن الم رض م ة        تفت ى الأدوات النقدي ة عل لطة الحكوم دى س ب، وبم ن جان ا م ا له ة        زي وفق ى الأدوات النقدي ة عل لطة الحكوم دى س ب، وبم ن جان ا م ا له زي وفق

سية                   ة عك ى وجود علاق سية                  الموجودة تحت تصرف المصرف المرآزي من جانب آخر، وخلصت الدراسة إل ة عك ى وجود علاق الموجودة تحت تصرف المصرف المرآزي من جانب آخر، وخلصت الدراسة إل

  ..بين استقلالية المصرف المرآزي وبين معدلات التضخمبين استقلالية المصرف المرآزي وبين معدلات التضخم
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رة أخرى وجود علا   AA..AAlleessiinnaa    --  LL..HH..SSaammmmeerrss  11999933  أآدت دراسة     أآدت دراسة   --         رة أخرى وجود علا   ، م اط   ، م ة الارتب اط   ق ة الارتب ق

ان المصرف                        ا آ ه آلم دل التضخم ، وأضافت أن ين مع ان المصرف                       السلبي بين درجة استقلال المصرف المرآزي وب ا آ ه آلم دل التضخم ، وأضافت أن ين مع السلبي بين درجة استقلال المصرف المرآزي وب

  ..المرآزي أآثر استقلالا، آلما  آان معدل التضخم أآثر قابلية للتغييرالمرآزي أآثر استقلالا، آلما  آان معدل التضخم أآثر قابلية للتغيير

  :: فقد استخدمت ثلاثة مقاييس رئيسية فقد استخدمت ثلاثة مقاييس رئيسية  AA..CCuukkiieerrmmaann  11999922  أما دراسة   أما دراسة --      

  ..استقلالية المصارف المرآزية من واقع تشريعاتها في الدول المتخلفةاستقلالية المصارف المرآزية من واقع تشريعاتها في الدول المتخلفة مقياس قانوني لقياس مدى  مقياس قانوني لقياس مدى **

ا                       **                 ى مسؤولين في الإدارة العلي ذي أجراه عل تبيان ال ات الاس ا                        مقياس تطبيقي ميداني قائم على بيان ى مسؤولين في الإدارة العلي ذي أجراه عل تبيان ال ات الاس  مقياس تطبيقي ميداني قائم على بيان

  ..في المصارف المرآزيةفي المصارف المرآزية

  .. مقياس تطبيقي قائم على قياس معدل محافظي المصارف المرآزية مقياس تطبيقي قائم على قياس معدل محافظي المصارف المرآزية**                

ات    FF..CCaappiiee    --    TT..MMiillllss    --  GG..WWoooodd  11999922راسة  راسة  ورآزت د ورآزت د   -- ل البيان ى تحلي ات     عل ل البيان ى تحلي  عل

ـ     ـ    الخاصة ب رة        1212الخاصة ب ة من الفت رة         دول ة من الفت ستقلة           19871987،،--18711871 دول ى م ة إل سمت المصارف المرآزي ستقلة            وق ى م ة إل سمت المصارف المرآزي  وق

د تكون            . . وتابعة وفقا لدرجة تحكمها في السياسة النقدية      وتابعة وفقا لدرجة تحكمها في السياسة النقدية       تقلالية ق ى أن الاس د تكون            وانتهت الدراسة إل تقلالية ق ى أن الاس وانتهت الدراسة إل

  ..نها ليست بالشرط الضرورينها ليست بالشرط الضروريشرطا آافيا لوجود معدل تضخم منخفض، ولكشرطا آافيا لوجود معدل تضخم منخفض، ولك

  

ا من                       ة م ستقل في دول ا من                            وعليه فقد اجتمعت آافة الدراسات السابقة على أن وجود مصرف مرآزي م ة م ستقل في دول       وعليه فقد اجتمعت آافة الدراسات السابقة على أن وجود مصرف مرآزي م

ى   ا خلصت إل و، آم دلات النم ى مع سلبي عل أثير ال ضخم دون الت دلات الت ى خفض مع ؤدي إل أنه أن ي ى  ش ا خلصت إل و، آم دلات النم ى مع سلبي عل أثير ال ضخم دون الت دلات الت ى خفض مع ؤدي إل أنه أن ي ش

زانية، استنادا إلى فرضية المصارف    زانية، استنادا إلى فرضية المصارف    وجود علاقة سلبية بين استقلال المصرف المرآزي وبين عجز المي         وجود علاقة سلبية بين استقلال المصرف المرآزي وبين عجز المي         

ة،                ل عجز الميزاني ى تحوي ا عل ة لإجباره ة،               المرآزية المستقلة تكون أآثر قدر على مقاومة ضغوط الحكوم ل عجز الميزاني ى تحوي ا عل ة لإجباره المرآزية المستقلة تكون أآثر قدر على مقاومة ضغوط الحكوم

فتدرك الحكومة بالتالي أن هناك حدودا لقدرتها على إصدار سندات بشكل مستمر لتمويل عجز ميزانيتها،               فتدرك الحكومة بالتالي أن هناك حدودا لقدرتها على إصدار سندات بشكل مستمر لتمويل عجز ميزانيتها،               

  ..الأمر الذي يجبرها على تخفيض حجم إنفاقهاالأمر الذي يجبرها على تخفيض حجم إنفاقها

  

سياسة             -- سي لل تقرار الأسعار آهدف رئي سياسة             الارتباط بين استقلالية المصرف المرآزي وبين اس سي لل تقرار الأسعار آهدف رئي الارتباط بين استقلالية المصرف المرآزي وبين اس

  النقديةالنقدية
ى           اظ عل دف الحف ر ه ا يعتب ة، آم سياسة النقدي ن إدارة ال سؤول ع زي الم صرف المرآ ر الم ى                يعتب اظ عل دف الحف ر ه ا يعتب ة، آم سياسة النقدي ن إدارة ال سؤول ع زي الم صرف المرآ ر الم       يعتب

ى المصرف ال  ستوجب عل ا ي سياسة مم ذه ال سي له ة الهدف الأول والرئي عار بمثاب تقرار الأس ى المصرف ال اس ستوجب عل ا ي سياسة مم ذه ال سي له ة الهدف الأول والرئي عار بمثاب تقرار الأس مرآزي مرآزي اس

ة            ك لجمل ة           التمتع بالسلطة والحرية التامة في هذه الإدارة بعيدا عن أي تدخل أو ضغط من قبل الحكومة وذل ك لجمل التمتع بالسلطة والحرية التامة في هذه الإدارة بعيدا عن أي تدخل أو ضغط من قبل الحكومة وذل

  ::من الأسباب منهامن الأسباب منها

 حيث آلما آانت صياغة السياسة النقدية، في أيدي مسؤولين بعيدين عن         حيث آلما آانت صياغة السياسة النقدية، في أيدي مسؤولين بعيدين عن        ،،مصداقية السياسة النقدية  مصداقية السياسة النقدية  **              

ا        ""لمدى البعيد   لمدى البعيد   السياسة، آلما آان في استطاعتهم النظر إلى ا       السياسة، آلما آان في استطاعتهم النظر إلى ا        ة بجعله سياسة النقدي ا        ويتم تحسين مصداقية ال ة بجعله سياسة النقدي ويتم تحسين مصداقية ال
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ازه             ة إنج سياسة النقدي اول ال ا تح درك م ث ي ام بحي رأي الع وحا لل ر وض ا أآث فافية أي جعله ر ش ازه            أآب ة إنج سياسة النقدي اول ال ا تح درك م ث ي ام بحي رأي الع وحا لل ر وض ا أآث فافية أي جعله ر ش   ""أآب

  ..145145صص]]4747[[

ساءلة          **         بة وم ة محاس ن إمكاني ضعف م ة، وي سياسة النقدي فافية ال ة ش ن درج داف م دد الأه ل تع ساءلة          يقل بة وم ة محاس ن إمكاني ضعف م ة، وي سياسة النقدي فافية ال ة ش ن درج داف م دد الأه ل تع يقل

ى                      المصرف المرآزي، ف  المصرف المرآزي، ف   اء المسؤولية عل ور بإلق ى الف ره عل يتم تبري ى                      إن الفشل في تحقيق أحد الأهداف س اء المسؤولية عل ور بإلق ى الف ره عل يتم تبري إن الفشل في تحقيق أحد الأهداف س

ساءلة           صعب م دها ت ق، فعن اطع ودقي ح وق شكل واض ددا ب دف مح ن اله م يك رى، وإذا ل داف الأخ ساءلة          الأه صعب م دها ت ق، فعن اطع ودقي ح وق شكل واض ددا ب دف مح ن اله م يك رى، وإذا ل داف الأخ الأه

  ..المسؤولين عن السياسة النقدية بشكل فعالالمسؤولين عن السياسة النقدية بشكل فعال

  

  الحجج المعارضة للاستقلاليةالحجج المعارضة للاستقلالية. . 5.3.2.15.3.2.1
ه الدرا   ا أآدت ه الدرا        رغم م ا أآدت ة من ضرورة دعم           رغم م ة من ضرورة دعم     سات التطبيقي اك       سات التطبيقي ة، إلا أن هن تقلالية المصارف المرآزي اك     اس ة، إلا أن هن تقلالية المصارف المرآزي اس

  ::العديد من التحفظات والانتقادات ومنهاالعديد من التحفظات والانتقادات ومنها

تثناء دراسة                          -- ك الدراسات باس ل تل ة من قب تقلالية المصارف المرآزي دقيق لدرجة اس اس ال تثناء دراسة                           صعوبة القي ك الدراسات باس ل تل ة من قب تقلالية المصارف المرآزي دقيق لدرجة اس اس ال  صعوبة القي

CCuukkiieerrmmaannدد، والتي تعتبر من أفضل الدراسات التي آتبت في هذا الصد، والتي تعتبر من أفضل الدراسات التي آتبت في هذا الصد..  

ر رسمية                      -- ر رسمية                        لا يوجد مصرف مرآزي مستقل تماما عن الحكومة،، فلهذه الأخيرة عدة طرق رسمية وغي   لا يوجد مصرف مرآزي مستقل تماما عن الحكومة،، فلهذه الأخيرة عدة طرق رسمية وغي

ية   نظم الأساس ر ال ي الحالات القصوى أن تغي ضا ف ا أي ة، ويمكنه سياسة النقدي ى ال أثير عل ن الت ا م ية  تمكنه نظم الأساس ر ال ي الحالات القصوى أن تغي ضا ف ا أي ة، ويمكنه سياسة النقدي ى ال أثير عل ن الت ا م تمكنه

  ..للسياسة النقديةللسياسة النقدية

  

شدها المصارف  ا          شدها المصارف  ا               وعلى العموم فإن الاستقلالية التي تن ا            وعلى العموم فإن الاستقلالية التي تن ى إعطائه ا عل ة الآن، ترتكز أساس ا      لمرآزي ى إعطائه ا عل ة الآن، ترتكز أساس لمرآزي

ق    ة لتحقي بة واللازم ار الأدوات المناس ة، واختي سياسة النقدي ذ ال ي وضع وتنفي ة ف صرف الكامل ة الت ق   حري ة لتحقي بة واللازم ار الأدوات المناس ة، واختي سياسة النقدي ذ ال ي وضع وتنفي ة ف صرف الكامل ة الت حري

ى            تقرار الأسعار والمحافظة عل ى           أهدافها، خاصة وأن هدف السياسة النقدية ينحصر في ضرورة تحقيق اس تقرار الأسعار والمحافظة عل أهدافها، خاصة وأن هدف السياسة النقدية ينحصر في ضرورة تحقيق اس

ة      دول المتقدم ة     قيمة العملة، وخاصة في ال دول المتقدم سارع       قيمة العملة، وخاصة في ال ة التضخم المت رة تجرب و لفت سارع       التي عرفت ول ة التضخم المت رة تجرب و لفت ذلك تعطي   ""التي عرفت ول ذلك تعطي    ل  ل

دور             3434صص]]4848[[""أهمية أآبر وأولوية أسبق لاستقرار الأسعار     أهمية أآبر وأولوية أسبق لاستقرار الأسعار      ى نطاق واسع ب راف عل دور              وعليه فهناك اعت ى نطاق واسع ب راف عل  وعليه فهناك اعت

ا                  ا                 المصرف المرآزي في مجال السياسة النقدية حتى وإن آان ذلك بالتشاور مع السلطات السياسية وهذا م المصرف المرآزي في مجال السياسة النقدية حتى وإن آان ذلك بالتشاور مع السلطات السياسية وهذا م

    .. درجات متفاوتة لاستقلالية المصارف المرآزية درجات متفاوتة لاستقلالية المصارف المرآزيةيقودنا إلى التسليم بوجوديقودنا إلى التسليم بوجود

  

  ]]4949[[نماذج المصارف المرآزية الأآثر استقلاليةنماذج المصارف المرآزية الأآثر استقلالية. . 6.3.2.16.3.2.1
ى      ى           هناك اعتراف على نطاق واسع بالدور الذي يقوم به المصرف المرآزي في انتهاج سياسة ما، عل       هناك اعتراف على نطاق واسع بالدور الذي يقوم به المصرف المرآزي في انتهاج سياسة ما، عل

سياسية        سلطات ال سياسية       الأقل بالتشاور مع ال سلطات ال ذا الإطار توجد             . . الأقل بالتشاور مع ال ى في ه ه حت ر أن ذا الإطار توجد             غي ى في ه ه حت ر أن ة للاستقلال       غي ة للاستقلال        درجات متفاوت  درجات متفاوت

ر مصرف           ة، حيث يعتب ر مصرف          المصارف المرآزي ة، حيث يعتب دز بنك     " " المصارف المرآزي دز بنك     بون سرا            " " بون وطني في سوي ا والمصرف ال سرا            في ألماني وطني في سوي ا والمصرف ال في ألماني

أن يأخذ في الاعتبار سياسة أن يأخذ في الاعتبار سياسة " " بوندز بنكبوندز بنك""وليس مطلوبا من    وليس مطلوبا من    . . أآثر المصارف المرآزية استقلالا بوجه عام     أآثر المصارف المرآزية استقلالا بوجه عام     
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ا                انوني في الحف ة مع دوره الق ر متطابق ا               الحكومة إذا آانت غي انوني في الحف ة مع دوره الق ر متطابق ة           الحكومة إذا آانت غي ة والداخلي ة الخارجي تقرار القيم ى اس ة           ظ عل ة والداخلي ة الخارجي تقرار القيم ى اس ظ عل

يس                   ة ولكن ل سرا الفيدرالي يس                  للعملة، بينما يتعين على المصرف الوطني السويسري التشاور مع حكومة سوي ة ولكن ل سرا الفيدرالي للعملة، بينما يتعين على المصرف الوطني السويسري التشاور مع حكومة سوي

ل           رى مث ة الأخ صارف المرآزي إن الم ل، ف رف المقاب ي الط ا وف ى موافقته صول عل ه الح وب من ل          مطل رى مث ة الأخ صارف المرآزي إن الم ل، ف رف المقاب ي الط ا وف ى موافقته صول عل ه الح وب من مطل

شار وم      صفة مست ل ب سا تعم صرف فرن را وم صرف إنجلت شار وم     م صفة مست ل ب سا تعم صرف فرن را وم صرف إنجلت سؤولية     م ع م ا تق ة، بينم سياسة النقدي ذ لل سؤولية     نف ع م ا تق ة، بينم سياسة النقدي ذ لل نف

وبعض المصارف المرآزية الأخرى التي   وبعض المصارف المرآزية الأخرى التي   . . القرارات الهامة المتعلقة بالسياسة النقدية على عاتق الحكومة    القرارات الهامة المتعلقة بالسياسة النقدية على عاتق الحكومة    

ا                 ة عم ة العملي ر استقلالا من الوجه ل أو أآث ع أق ا تكون في الواق ابلين ربم ذين الطرفين المتق ين ه ع ب ا                تق ة عم ة العملي ر استقلالا من الوجه ل أو أآث ع أق ا تكون في الواق ابلين ربم ذين الطرفين المتق ين ه ع ب تق

ة ال  ا القانوني ه مراآزه وحي ب ة ال ت ا القانوني ه مراآزه وحي ب لت مية مث لرس مية مث اطي   : : رس تقلالا ومصرف الاحتي ر اس و أآث ان وه اطي   مصرف الياب تقلالا ومصرف الاحتي ر اس و أآث ان وه مصرف الياب

  ..الفيدرالي الأمريكي وهو أقل استقلالاالفيدرالي الأمريكي وهو أقل استقلالا

  

ان                        ا من الترتيب ا ثالث تهج نوع ال تن ى سبيل المث ان                             وبعض المصارف الأخرى في هولندا و نيوزلندا عل ا من الترتيب ا ثالث تهج نوع ال تن ى سبيل المث       وبعض المصارف الأخرى في هولندا و نيوزلندا عل

  ..لنقديةلنقديةيتمتع من خلالها المصرف المرآزي باستقلال ذاتي آبير في مجال السياسة ايتمتع من خلالها المصرف المرآزي باستقلال ذاتي آبير في مجال السياسة ا

    

د               ه عن ان أن ذه الترتيب صدد ه ة ب ر أن النقطة الهام د              ولكن يمكن للحكومة أن تفرض عليه وجهة نظرها، غي ه عن ان أن ذه الترتيب صدد ه ة ب ر أن النقطة الهام ولكن يمكن للحكومة أن تفرض عليه وجهة نظرها، غي

در                  در                 فرض أي قرار على المصرف المرآزي فإنه يتعين إعلان ذلك، وهذا الحل الوسط يقصد به عرض ق فرض أي قرار على المصرف المرآزي فإنه يتعين إعلان ذلك، وهذا الحل الوسط يقصد به عرض ق

ه ب          ي علاقات زي ف صرف المرآ مان للم وفير ض ة وت ى الحكوم ال عل ضباط الفع ن الان ه ب         م ي علاقات زي ف صرف المرآ مان للم وفير ض ة وت ى الحكوم ال عل ضباط الفع ن الان ع  م ة م ع  الحكوم ة م الحكوم

  ..الاعتراف صراحة بأن المسؤولية النهائية عن السياسة النقدية تقع على عاتق الحكومةالاعتراف صراحة بأن المسؤولية النهائية عن السياسة النقدية تقع على عاتق الحكومة

  

ؤدي      ""      وعليه يمكن القول بأن       وعليه يمكن القول بأن  شكل أفضل دون أن ي ؤمن ب ؤدي        استقلالية المصارف المرآزية يجب أن ت شكل أفضل دون أن ي ؤمن ب   استقلالية المصارف المرآزية يجب أن ت

شفافية                          ا ال ة تغيب عنه ة مقفول اج أو قلع ا من الع شفافية                         ذلك إلى جعل المصرف المرآزي برج ا ال ة تغيب عنه ة مقفول اج أو قلع ا من الع وع من      ذلك إلى جعل المصرف المرآزي برج وع من      أو أي ن أو أي ن

  ..]]5050[[  ""المساءلة من قبل السلطة السياسية في البلادالمساءلة من قبل السلطة السياسية في البلاد
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ة من خلال                            ين المصرف المرآزي والحكوم ام ب داخل أو الانفصال في المه ة من خلال                         و يمكن فهم هذا الت ين المصرف المرآزي والحكوم ام ب داخل أو الانفصال في المه و يمكن فهم هذا الت

  ::الجدول المواليالجدول الموالي

  

نماذج على درجة التداخل والانفصال بين مهام الحكومة والمصرف نماذج على درجة التداخل والانفصال بين مهام الحكومة والمصرف : : 0303جدول رقم جدول رقم 

  ..9797صص]]2626[[المرآزيالمرآزي

  

صلاحيات مطلقة وآاملة صلاحيات مطلقة وآاملة   المهام و الأهدافالمهام و الأهداف  الدولالدول
  في المجال النقديفي المجال النقدي

إدارة أدوات إدارة أدوات 
  السياسة النقديةالسياسة النقدية

استقلالية ميزانيةاستقلالية ميزانية 
  المصرفالمصرف

  نعمنعم  نعمنعم  موزعةموزعة  متعددةمتعددة  أأ. . مم. . الوالو

  نعمنعم  نعمنعم  نعمنعم  واحدةواحدة  ألمانياألمانيا

  لالا  موزعةموزعة  موزعةموزعة  متعددةمتعددة  الياباناليابان

  لالا  موزعةموزعة  لالا  هدف غير محددهدف غير محدد  المملكة المتحدةالمملكة المتحدة

  لالا  موزعةموزعة  لالا  هدف غير محددهدف غير محدد  بلجيكابلجيكا

  نعمنعم  نعمنعم  لالا  هدف غير محددهدف غير محدد  إيطالياإيطاليا

  لالا  نعمنعم  موزعةموزعة  واحدواحد  هولنداهولندا

  نعمنعم  موزعةموزعة  لالا  هدف غير محددهدف غير محدد  فرنسافرنسا

    

م                دا، بحيث ت ا هو الحال في نيوزيلن ة آم ساءلة ومراقب داد نظام م م                     و لهذا سعت بعض الدول إلى إع دا، بحيث ت ا هو الحال في نيوزيلن ة آم ساءلة ومراقب داد نظام م       و لهذا سعت بعض الدول إلى إع

تحكم في التضخم              تحكم في التضخم             تحديد مسار واضح لتحقيق هدف ال ين              تحديد مسار واضح لتحقيق هدف ال راوح ب ى مستوى تضخم يت ق بالوصول إل ين              يتعل راوح ب ى مستوى تضخم يت ق بالوصول إل يتعل

ى           19931993 في نهاية     في نهاية    %%0202الصفر و الصفر و  م عل ا للحك سبة للمحافظ يكون أساس د نجاعة بالن ارة عن عق ى            وهو عب م عل ا للحك سبة للمحافظ يكون أساس د نجاعة بالن ارة عن عق  وهو عب

  ..أدائه وأداء السياسة النقديةأدائه وأداء السياسة النقدية
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  آفاءة السياسة النقدية بين الدول المتقدمة والمتخلفة في ظل التحولات الجديدةآفاءة السياسة النقدية بين الدول المتقدمة والمتخلفة في ظل التحولات الجديدة. . 3.13.1
سيا  د ال سيا       تج د ال د              تج ان القي ات آ ة الثمانين ة بداي إلى غاي ة،  ف ة المالي ة للعولم ي مواجه سها ف ة نف د        سة النقدي ان القي ات آ ة الثمانين ة بداي إلى غاي ة،  ف ة المالي ة للعولم ي مواجه سها ف ة نف سة النقدي

ا الآن                 ا الآن                الخارجي المؤثر على الدولة يرتبط قبل آل شيء بالرصيد التجاري أو رصيد العمليات الجارية، أم الخارجي المؤثر على الدولة يرتبط قبل آل شيء بالرصيد التجاري أو رصيد العمليات الجارية، أم

أثير                سي في الت دور الرئي أثير               فإن حرآة رؤوس الأموال هي التي تلعب ال سي في الت دور الرئي ذه الأ        . . فإن حرآة رؤوس الأموال هي التي تلعب ال ر ه ذه الأ        في حين تعتب ر ه سواق جد    سواق جد    في حين تعتب

ع             ل توق ف لك ل عني رد فع ون ب ا ويقوم ي يطبقونه سياسات الت ة وال سلطات النقدي صداقية ال ساسة لم ع            ح ل توق ف لك ل عني رد فع ون ب ا ويقوم ي يطبقونه سياسات الت ة وال سلطات النقدي صداقية ال ساسة لم ح

  ..بالتضخمبالتضخم

    

  آثار التحولات المالية على السياسة النقديةآثار التحولات المالية على السياسة النقدية. . 1.3.11.3.1
دة     ة جدي ور أدوات مالي ي ظه ت بالخصوص ف ة، تمثل ورات مالي شريتين الماضيتين تط ت الع دة          عرف ة جدي ور أدوات مالي ي ظه ت بالخصوص ف ة، تمثل ورات مالي شريتين الماضيتين تط ت الع       عرف

سبة                       آانت نتيجة لعدة ع   آانت نتيجة لعدة ع    ذلك الأمر بالن ة، وآ ة والمحلي ة الدولي ى عمل الأسواق المالي ا عل سبة                       وامل أثرت آله ذلك الأمر بالن ة، وآ ة والمحلي ة الدولي ى عمل الأسواق المالي ا عل وامل أثرت آله

ة       واق المالي رف الأس ن ط ة م سة شرس ي مناف سه ف د نف ذي وج صرفي ال از الم ة      للجه واق المالي رف الأس ن ط ة م سة شرس ي مناف سه ف د نف ذي وج صرفي ال از الم اط  . . للجه ي النق ا يل اط  وفيم ي النق ا يل وفيم

  ::الأساسية لتلك التطورات الماليةالأساسية لتلك التطورات المالية

  

  الابتكارات الماليةالابتكارات المالية..1.1.3.11.1.3.1
ارات في           ذه الابتك ارات في                 بدأ ظهور ه ذه الابتك دأت                 بدأ ظهور ه دما ب ذا عن ستينات وه ة ال ذ بداي ة من ات المتحدة الأمريكي دأت          الولاي دما ب ذا عن ستينات وه ة ال ذ بداي ة من ات المتحدة الأمريكي الولاي

د            ا ق د           المصارف بإصدار شهادات الإيداع ذات المبالغ الهامة لتلبية رغبات زبائنها من المنشآت الكبيرة، آم ا ق المصارف بإصدار شهادات الإيداع ذات المبالغ الهامة لتلبية رغبات زبائنها من المنشآت الكبيرة، آم

ي منتصف   ا ف سيولة بهدف تحسين إدارته ة عن ال ة الأمريكي ن طرف المصارف التجاري ي منتصف  أدى البحث م ا ف سيولة بهدف تحسين إدارته ة عن ال ة الأمريكي ن طرف المصارف التجاري أدى البحث م

ل      السبعينات، إلى السبعينات، إلى  ة القصيرة الأجل مث الأدوات المالي ام ب ل       الاهتم ة القصيرة الأجل مث الأدوات المالي ام ب ذه الأدوات    : :  الاهتم ة وتطوير ه ذه الأدوات    الأوراق التجاري ة وتطوير ه الأوراق التجاري

تم       ي ت ع الت سابات الودائ سبة لح شأن بالن و ال ا ه ائن، آم سبة للزب ة بالن دة ذات جاذبي ور أدوات جدي تم      وظه ي ت ع الت سابات الودائ سبة لح شأن بالن و ال ا ه ائن، آم سبة للزب ة بالن دة ذات جاذبي ور أدوات جدي وظه

ى حسابات ذا  د إل در فوائ ي لا ت ة الت ن الحسابات الجاري وري م ل الف ق التحوي ا عن طري ى حسابات ذا إدارته د إل در فوائ ي لا ت ة الت ن الحسابات الجاري وري م ل الف ق التحوي ا عن طري د إدارته د ت فوائ ت فوائ

  ).).AAuuttoommaattiicc  TTrraannssffeerrtt  SSeerrvviiccee  ((أي أي ) ) AATTSS((والتي يطلق عليها اسم والتي يطلق عليها اسم 

  

دة         ) )   φφالتنظيم  التنظيم  ( (       وفي إطار التهرب أيضا من            وفي إطار التهرب أيضا من       دة         ، عمدت المصارف الأمريكية إلى اختراع أدوات جدي ، عمدت المصارف الأمريكية إلى اختراع أدوات جدي

صناديق التوظيف                  ا يعرف ب صناديق التوظيف                 تعمل على جذب مدخرات الأفراد، حيث قامت في بداية الثمانينات بتطوير م ا يعرف ب تعمل على جذب مدخرات الأفراد، حيث قامت في بداية الثمانينات بتطوير م

ة       ) ) lleess  ffoonnddss  ccoommmmuunnss  ddee  ppllaacceemmeennttss((ترآة ترآة المش المش  ك ظهور أدوات التغطي د ذل ا بع م تلاه ة       ث ك ظهور أدوات التغطي د ذل ا بع م تلاه ث

))lleess  iinnssttrruummeennttss  ddee  ccoouuvveerrttuurreess ( ( وعقود الخيار وعقود الخيار))  lleess  OOppttiioonnss.(.(  

  

  أيأي) ) OOPPCCVVMM((      وقد ظهر في فرنسا ما يسمى بمؤسسات التوظيف المشترآة في القيم المنقولة       وقد ظهر في فرنسا ما يسمى بمؤسسات التوظيف المشترآة في القيم المنقولة 
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) )   oorrggaanniissmmee  ddee  ppllaacceemmeenntt  ccoolllleeccttiiff  eenn  vvaalleeuurrss  mmoobbiilliiaaiirreess(( وشرآات الاستثمار ، وشرآات الاستثمار ،

، ، ))ssoocciiééttéé  dd''iinnvveessttiisssseemmeenntt  àà  ccaappiittaall  vvaarriiaabbllee((أي أي ) ) SSIICCAAVV((ذات رأس المال المتغير ذات رأس المال المتغير 

  ::وتلجأ السلطات العامة بإدخال ابتكارات مالية لتحقيق أغراض عدة من أهمهاوتلجأ السلطات العامة بإدخال ابتكارات مالية لتحقيق أغراض عدة من أهمها

ر سوق       تمويل عجز هام في الموازنة العامة مثل ما حدث في آل من        تمويل عجز هام في الموازنة العامة مثل ما حدث في آل من       --             ا، التي  تعتب بانيا وإيطالي ر سوق      أس ا، التي  تعتب بانيا وإيطالي أس

  ..السندات الحكومية فيها أآبر سوق في أوروبا والثالثة في العالمالسندات الحكومية فيها أآبر سوق في أوروبا والثالثة في العالم

  ..الحفاظ على المرآز التنافسي للنظام المالي مثل ما حدث في ألمانيا وآنداالحفاظ على المرآز التنافسي للنظام المالي مثل ما حدث في ألمانيا وآندا--            

  .. حل مشاآل هيكلية حادة مثل ما حدث في الولايات المتحدة الأمريكية حل مشاآل هيكلية حادة مثل ما حدث في الولايات المتحدة الأمريكية--            

يما       آما قد ساهم ت   آما قد ساهم ت    يما       طور المعلوماتية وأدوات الاتصال في انتشار المبتكرات المالية على نطاق واسع ولا س طور المعلوماتية وأدوات الاتصال في انتشار المبتكرات المالية على نطاق واسع ولا س

  ..في الدول المتقدمةفي الدول المتقدمة

  

  تطور الأسواق الماليةتطور الأسواق المالية. . 2.1.3.12.1.3.1
ى الإصدار                               ق الحد من اللجوء إل ة عن طري ة العام ل العجز في الموازن ى تموي ى الإصدار                                    لقد أدت الحاجة إل ق الحد من اللجوء إل ة عن طري ة العام ل العجز في الموازن ى تموي       لقد أدت الحاجة إل

و وتطور الأسواق الم ى نم دي، إل و وتطور الأسواق المالنق ى نم دي، إل دة الأدوات النق ذلك توسع قاع صناعية وآ دول ال ن ال د م ي العدي ة ف دة الأدوات الي ذلك توسع قاع صناعية وآ دول ال ن ال د م ي العدي ة ف الي

املين                     ة ودخول متع يما الأسواق الآجل املين                    المطروحة في الأسواق المالية، آما قد ظهرت أسواق جديدة ولا س ة ودخول متع يما الأسواق الآجل المطروحة في الأسواق المالية، آما قد ظهرت أسواق جديدة ولا س

  ..جددجدد

  

 وفي  وفي 19901990وهذا في جانفي وهذا في جانفي ) ) DDPPBB( (       مثلا في ألمانيا تم إنشاء السوق الآجلة للأدوات المالية       مثلا في ألمانيا تم إنشاء السوق الآجلة للأدوات المالية 

  mmaarrcchhéé  àà  tteerrmmee  iinntteerrnnaattiioonnaall  ddee((تح سوق باريس للأوراق المالية الآجلة تح سوق باريس للأوراق المالية الآجلة فرنسا تم ففرنسا تم ف

FFrraannccee ( ( 19871987وهذا عام وهذا عام..  

  

وال والتخفيف من                      ة رؤوس الأم ر حرآ ى تحري ة إل ة المحلي وال والتخفيف من                   وقد أدى التطور في الأسواق المالي ة رؤوس الأم ر حرآ ى تحري ة إل ة المحلي وقد أدى التطور في الأسواق المالي

شاطها يحل  دأ ن ي ب شاملة، والت ة ال ة الدولي سوق المالي ح ال ور ملام ة وظه ود التنظيمي شاطها يحل القي دأ ن ي ب شاملة، والت ة ال ة الدولي سوق المالي ح ال ور ملام ة وظه ود التنظيمي واق القي واق  محل الأس  محل الأس

شاطها                       دأت ن ة التي ب ة الأوروبي سوق المالي شاطها                      المالية القطرية بطريقة تدريجية وأحسن مثال على ذلك هو ال دأت ن ة التي ب ة الأوروبي سوق المالي المالية القطرية بطريقة تدريجية وأحسن مثال على ذلك هو ال

ل في                  . . لتكمل نشاط الأسواق المالية المحلية    لتكمل نشاط الأسواق المالية المحلية     م مصادر التموي ل في                  وقد تطورت في وقت قصير لتصبح أحد أه م مصادر التموي وقد تطورت في وقت قصير لتصبح أحد أه

د             أنواع مختلفة من الأدوات المالية بالنسبة للحكومات والشرآات في         أنواع مختلفة من الأدوات المالية بالنسبة للحكومات والشرآات في          ة، فق ة والنامي دول المتقدم د              آل من ال ة، فق ة والنامي دول المتقدم  آل من ال

ا                           ك بإتباعه رة وذل سنوات الأخي ا خلال ال رة تطورا ملحوظ ذه الأخي ة في ه ا                          عرفت أسواق الأوراق المالي ك بإتباعه رة وذل سنوات الأخي ا خلال ال رة تطورا ملحوظ ذه الأخي ة في ه عرفت أسواق الأوراق المالي

ة التي                       نظم المالي ى ال شددة المفروضة عل وائح المت ة والل ة والتنظيمي ة التي                      أسلوب التخفيف من القواعد الإجرائي نظم المالي ى ال شددة المفروضة عل وائح المت ة والل ة والتنظيمي أسلوب التخفيف من القواعد الإجرائي

ان   19921992ام بإصلاحات اقتصادية آلية ومؤسسية شاملة، ففي سنة           ام بإصلاحات اقتصادية آلية ومؤسسية شاملة، ففي سنة           آانت تطبقها، هذا بالإضافة إلى القي     آانت تطبقها، هذا بالإضافة إلى القي      ان    آ  آ

  الخ أآثر من الخ أآثر من ......سوق ترآيا، اندونيسيا، تايلنديا، ماليزيا، الأرجنتينسوق ترآيا، اندونيسيا، تايلنديا، ماليزيا، الأرجنتين: : الاستثمار في الأسواق الناشئة مثلالاستثمار في الأسواق الناشئة مثل
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ال                    "" مليار دولار وهو    مليار دولار وهو   1919 ة أمث د بثلاث ة ويزي ة الدولي ة من المصارف التجاري ال                     ما يتجاوز القروض المقدم ة أمث د بثلاث ة ويزي ة الدولي ة من المصارف التجاري  ما يتجاوز القروض المقدم

  ..3838صص]]5151[[""19901990ستوى الذي تحقق في سنة ستوى الذي تحقق في سنة عن المعن الم

  

  تطور القطاع المصرفيتطور القطاع المصرفي. . 3.1.3.13.1.3.1
ذي                    دور ال شأن ال ه ب ذي                         في ظل التحولات التي شهدتها الأسواق المالية والأوضاع الاقتصادية وما أثارت دور ال شأن ال ه ب       في ظل التحولات التي شهدتها الأسواق المالية والأوضاع الاقتصادية وما أثارت

ا                        د م ذا بع الي، وه ل في النظام الم ا                       ينبغي للمصارف أن تؤديه إلى جانب الأسواق المالية في عملية التموي د م ذا بع الي، وه ل في النظام الم   ينبغي للمصارف أن تؤديه إلى جانب الأسواق المالية في عملية التموي

أصبح من الصعوبة المحافظة على الحدود التي آانت بمثابة الفاصل بين التوظيفات القصيرة والمتوسطة                أصبح من الصعوبة المحافظة على الحدود التي آانت بمثابة الفاصل بين التوظيفات القصيرة والمتوسطة                

ا في              . . الأجل، بالنسبة للأدوات المالية   الأجل، بالنسبة للأدوات المالية    ا عن مكانته ا في              وعليه قامت المصارف بتوسيع نشاطها وتواجدها دفاع ا عن مكانته وعليه قامت المصارف بتوسيع نشاطها وتواجدها دفاع

ي وال  ستويين المحل شمل الم ا أن ت ا عليه ان لزام د آ ه فق الي، وعلي ام الم ي وال النظ ستويين المحل شمل الم ا أن ت ا عليه ان لزام د آ ه فق الي، وعلي ام الم بكتها النظ يع ش ك بتوس بكتها دولي وذل يع ش ك بتوس دولي وذل

ا يعرف                         ودعين أو م ة الم ى حماي الم، بالإضافة إل ر الع ا عب ا يعرف                        وتطوير خدماتها وإنشاء فروع متخصصة له ودعين أو م ة الم ى حماي الم، بالإضافة إل ر الع ا عب وتطوير خدماتها وإنشاء فروع متخصصة له

    ..بنظام تأمين الودائعبنظام تأمين الودائع

  

ا أصبح يعرف                            ك فيم م عمل المصارف وذل سييرية تحك ى مؤشرات وضوابط ت اق عل م الاتف ا أصبح يعرف                                 وقد ت ك فيم م عمل المصارف وذل سييرية تحك ى مؤشرات وضوابط ت اق عل م الاتف       وقد ت

آفاية رأس المال للمصارف التجارية، حيث حددت توصيات          آفاية رأس المال للمصارف التجارية، حيث حددت توصيات          حول قياس معايير    حول قياس معايير    ) ) BBAALLEE((باتفاق بازل     باتفاق بازل     

سبة                  وال المصارف بن ة رؤوس أم ى لكفاي ة الحد الأدن سبة                 هذه اللجن وال المصارف بن ة رؤوس أم ى لكفاي ة الحد الأدن ة رأس           0808هذه اللجن ة، و يمكن تعريف آفاي ة رأس            بالمئ ة، و يمكن تعريف آفاي  بالمئ

ى                          تنادا إل ديلها اس د تع ى مجموع الموجودات بع ساعدة إل وال الأساسية والم سبة رؤوس الأم ى                         المال بأنها ن تنادا إل ديلها اس د تع ى مجموع الموجودات بع ساعدة إل وال الأساسية والم سبة رؤوس الأم المال بأنها ن

  ..أوزان ترجيحية معينةأوزان ترجيحية معينة

  

  ..يما يلي نبين آثار هذه التحولات المالية على السياسة النقديةيما يلي نبين آثار هذه التحولات المالية على السياسة النقديةوفوف

  

ود وبعض   ق النق ي تخل ين المؤسسات الت ق ب ة، أصبح التفري ور التحولات المالي د ظه ه بع ود وبعض        حيث أن ق النق ي تخل ين المؤسسات الت ق ب ة، أصبح التفري ور التحولات المالي د ظه ه بع       حيث أن

ك          ة تل ة مواجه سياسة النقدي ى ال ا عل بح لزام ه أص ا، وعلي حا تمام ر واض رت غي ي ظه سات الت ك         المؤس ة تل ة مواجه سياسة النقدي ى ال ا عل بح لزام ه أص ا، وعلي حا تمام ر واض رت غي ي ظه سات الت المؤس

  ..وأدوات جديدةوأدوات جديدةالتغيرات بنظرة مغايرة التغيرات بنظرة مغايرة 

  

ة                          سياسة النقدي سبعينات أهداف وسيطية لل ذ منتصف ال د تبنت ومن صناعية ق دول ال ة                               فبعد أن آانت ال سياسة النقدي سبعينات أهداف وسيطية لل ذ منتصف ال د تبنت ومن صناعية ق دول ال       فبعد أن آانت ال

سبب                      ستقرة ب ر م ذه المجملات غي سبب                     على شكل معدل نمو سنوي مرتبط بأحد المجملات النقدية، أصبحت ه ستقرة ب ر م ذه المجملات غي على شكل معدل نمو سنوي مرتبط بأحد المجملات النقدية، أصبحت ه

ع عدد الأصول المالي                  ة، حيث ارتف ارات في الأدوات المالي ع عدد الأصول المالي                 عامل الابتك ة، حيث ارتف ارات في الأدوات المالي ة للإحلال        عامل الابتك ة المرتفع ة للإحلال        ة ذات القابلي ة المرتفع ة ذات القابلي

ك إجراءات التخفيف                         د ساهم في ذل ك إجراءات التخفيف                        فيما بينها من جهة وبين الأصول المالية التقليدية من جهة أخرى، وق د ساهم في ذل فيما بينها من جهة وبين الأصول المالية التقليدية من جهة أخرى، وق

ا أدى      صرفية مم ات الم دات والتنظيم ن التقيي د م ى العدي ة عل صارف المرآزي ن طرف الم ي م ا أدى     أو التخل صرفية مم ات الم دات والتنظيم ن التقيي د م ى العدي ة عل صارف المرآزي ن طرف الم ي م أو التخل
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ة     بالعديد منها إلى إعادة النظر في مؤشرات السياس       بالعديد منها إلى إعادة النظر في مؤشرات السياس        دول المتقدم ة     ة النقدية، التي آانت تتبعها فمثلا بالنسبة لل دول المتقدم ة النقدية، التي آانت تتبعها فمثلا بالنسبة لل

م في نفس                    انون وت م في نفس                   مثل الولايات المتحدة الأمريكية أصبح الإعلان عن الهدف النقدي إجباري بواسطة الق انون وت مثل الولايات المتحدة الأمريكية أصبح الإعلان عن الهدف النقدي إجباري بواسطة الق

  ..الوقت توسع هوامش التغيير المسموح بها في المؤشرات الهدفيةالوقت توسع هوامش التغيير المسموح بها في المؤشرات الهدفية

  

دول المنتقل   ة وال دول النامي سبة لل ا بالن دول المنتقل        وأم ة وال دول النامي سبة لل ا بالن ر          وأم ر غي د آبي ى ح ت إل ة بقي سياسة النقدي داف ال إن أه ر    ة ف ر غي د آبي ى ح ت إل ة بقي سياسة النقدي داف ال إن أه ة ف

  ..واضحة وغير محددة، عكس ما نجده في الدول المتقدمةواضحة وغير محددة، عكس ما نجده في الدول المتقدمة

  

تقرار          ي اس ل ف ة يتمث سياسة النقدي ائي لل دف النه ى أن اله ق عل ة تتف دول المتقدم م ال ه فمعظ تقرار               وعلي ي اس ل ف ة يتمث سياسة النقدي ائي لل دف النه ى أن اله ق عل ة تتف دول المتقدم م ال ه فمعظ       وعلي

ذلك هو   الأسعار، واستبعاد أن يكون لها دورا فعالا في تنظيم الظروف الاقتصاد الأسعار، واستبعاد أن يكون لها دورا فعالا في تنظيم الظروف الاقتصاد  ذلك هو   ية على المدى القصير، آ ية على المدى القصير، آ

دافها                  د أه ة وتوحي سياسة النقدي ى ضمان وحدة ال ة التي تعمل عل دافها                 الأمر بالنسبة لدول المجموعة الأوروبي د أه ة وتوحي سياسة النقدي ى ضمان وحدة ال ة التي تعمل عل الأمر بالنسبة لدول المجموعة الأوروبي

  ..وآذلك الأدوات المستخدمةوآذلك الأدوات المستخدمة

    

ة التي                 ة التي                      وأخيرا بالنسبة للأدوات فهناك توجه قوي نحو استعمال الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدي       وأخيرا بالنسبة للأدوات فهناك توجه قوي نحو استعمال الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدي

ضا                 تعتمد أآث تعتمد أآث  ة أي ة والنامي ضا                 ر على آليات السوق، بحيث تخلت معظم المصارف المرآزية في الدول المتقدم ة أي ة والنامي ر على آليات السوق، بحيث تخلت معظم المصارف المرآزية في الدول المتقدم

دخل                 دخل                عن الأدوات المباشرة في الرقابة على النقد والائتمان وأصبحت هذه المصارف في أغلب الأوقات تت عن الأدوات المباشرة في الرقابة على النقد والائتمان وأصبحت هذه المصارف في أغلب الأوقات تت

  ).).دمدمنستعرض هذا الموضوع بمزيد من التفصيل في الفصل القانستعرض هذا الموضوع بمزيد من التفصيل في الفصل القا. (. (بصفة مباشرة في السوق المصرفيةبصفة مباشرة في السوق المصرفية

  

  السياسة النقدية بين الدول المتقدمة والدول المتخلفةالسياسة النقدية بين الدول المتقدمة والدول المتخلفة. . 2.3.12.3.1
ود                    ى عرض النق أثير عل ود                         دون الدخول في الجدل الفكري المتعلق بمدى مطالبة السياسة النقدية في الت ى عرض النق أثير عل       دون الدخول في الجدل الفكري المتعلق بمدى مطالبة السياسة النقدية في الت

ة في       سياسة النقدي ة في      ومنه على النشاط الاقتصادي، نذهب مباشرة إلى محاولة التعرف على آفاءة و نجاح ال سياسة النقدي ومنه على النشاط الاقتصادي، نذهب مباشرة إلى محاولة التعرف على آفاءة و نجاح ال

ذا في إطار الأبحاث والتجارب التي                  آل م آل م  ذا في إطار الأبحاث والتجارب التي                  ن الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة والاقتصاديات النامية، وه ن الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة والاقتصاديات النامية، وه

  ..تمت في هذا المجالتمت في هذا المجال

  

  بالنسبة للاقتصاديات الرأسمالية المتقدمةبالنسبة للاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة..1.2.3.11.2.3.1
ة  ومن                          سياسة النقدي اءة ال ة علامات نجاح وآف ايير هي بمثاب ة  ومن                                نجد في هذه الدول مجموعة من المع سياسة النقدي اءة ال ة علامات نجاح وآف ايير هي بمثاب        نجد في هذه الدول مجموعة من المع

  ::هذه المعاييرهذه المعاييرأهم أهم 

  

  نظام معلوماتي فعالنظام معلوماتي فعال  ..1.1.2.3.11.1.2.3.1

  :: حيث يمكن هذا النظام الفعال من حيث يمكن هذا النظام الفعال من
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 تحديد معدل النمو الاقتصادي في المقياس المستخدم للنقود وليكن السيولة المحلية وذلك  تحديد معدل النمو الاقتصادي في المقياس المستخدم للنقود وليكن السيولة المحلية وذلك --          

  ..بالأسعار الثابتةبالأسعار الثابتة

جال فقد جال فقد  تحديد الفرق بين معدل التضخم الفعلي ومعدل التضخم المستهدف، وفي هذا الم تحديد الفرق بين معدل التضخم الفعلي ومعدل التضخم المستهدف، وفي هذا الم--    

 في  في 33 إلى  إلى 11اختارت معظم الدول الصناعية ذات المعدل المنخفض للتضخم أهدافا للتضخم من اختارت معظم الدول الصناعية ذات المعدل المنخفض للتضخم أهدافا للتضخم من 

 ومن المعترف به عامة أن لمعدلات التضخم المرتفعة آثار سلبية على النمو ويمكن أن  ومن المعترف به عامة أن لمعدلات التضخم المرتفعة آثار سلبية على النمو ويمكن أن ""المئة،المئة،

  ..5050صص]]5252[[""تؤدي إلى زيادة تكاليف الرفاهية والكفاءة أيضاتؤدي إلى زيادة تكاليف الرفاهية والكفاءة أيضا

  

ر المستح       ر المستح            غير أنه من غي ك لأن وجود اتجاهات                         غير أنه من غي ستهدف صفرا، ذل دل التضخم الم ك لأن وجود اتجاهات                   سن أن يكون مع ستهدف صفرا، ذل دل التضخم الم سن أن يكون مع

التغيرات  سمح ب ضخم ي ابي للت دل إيج ى مع دعو إل مية سوف ي ي الأجور والأسعار الاس دة ف ة جام التغيرات نزولي سمح ب ضخم ي ابي للت دل إيج ى مع دعو إل مية سوف ي ي الأجور والأسعار الاس دة ف ة جام نزولي

صفر لا                 دل ال ستهدف بمع إن التضخم الم ذلك ف صفر لا                اللازمة في الأجور الفعلية وغيرها من الأسعار النسبية، آ دل ال ستهدف بمع إن التضخم الم ذلك ف اللازمة في الأجور الفعلية وغيرها من الأسعار النسبية، آ

بل إن  بل إن  . . ح أسعار الفائدة الحقيقية سلبية خلال فترة دورة الأعمال، إذا آانت حاجة لذلك            ح أسعار الفائدة الحقيقية سلبية خلال فترة دورة الأعمال، إذا آانت حاجة لذلك            يدع مجالا لأن تصب   يدع مجالا لأن تصب   

  ..التجربة اليبانية الحديثة تدل على الحاجة لتحقيق معدلات فائدة حقيقية سلبية لتحفيز إجمالي الطلبالتجربة اليبانية الحديثة تدل على الحاجة لتحقيق معدلات فائدة حقيقية سلبية لتحفيز إجمالي الطلب

  

اش،                 ع الانكم ه من من اش،                      وعليه فنجد في هذه الدول توجيه التضخم بطريقة إيجابية تمكن ع الانكم ه من من ة           وعليه فنجد في هذه الدول توجيه التضخم بطريقة إيجابية تمكن ك بموازن ة      وذل ك بموازن  وذل

ر                . . أثر الصدمات السلبية على الطلب آكل     أثر الصدمات السلبية على الطلب آكل      دا أو أآث ر تقيي دول تصبح أآث ر                وعليه فالسياسة النقدية في هذه ال دا أو أآث ر تقيي دول تصبح أآث وعليه فالسياسة النقدية في هذه ال

  ..توسعا حسب التضخم الفعلي في حالة زيادته أو نقصانه بصورة واضحة عن الهدف المستهدف للتضخمتوسعا حسب التضخم الفعلي في حالة زيادته أو نقصانه بصورة واضحة عن الهدف المستهدف للتضخم

  

  أهداف السياسة النقديةأهداف السياسة النقدية..2.1.2.3.12.1.2.3.1
ة         تم تحديد الهدف النهائي للس    تم تحديد الهدف النهائي للس     ة         ياسة النقدية في هدف واحد، وتم الإعلان عنه في قوانين المصارف المرآزي ياسة النقدية في هدف واحد، وتم الإعلان عنه في قوانين المصارف المرآزي

  ..وهذا في بعض الدول المتقدمة مثل هولنداوهذا في بعض الدول المتقدمة مثل هولندا

  

داف    عار أه تقرار الأس و اس ائي وه دف النه د أشرآت لله ة، فق دة الأمريكي ات المتح سبة للولاي داف         وبالن عار أه تقرار الأس و اس ائي وه دف النه د أشرآت لله ة، فق دة الأمريكي ات المتح سبة للولاي       وبالن

والتخلي بذلك عن تكليف   والتخلي بذلك عن تكليف   . .  المدى المتوسط  المدى المتوسط التشغيل الكامل، التخفيض من أسعار الفائدة على      التشغيل الكامل، التخفيض من أسعار الفائدة على      : : أخرى وهي أخرى وهي 

  ..السياسة النقدية بجملة من الأهداف المتضاربة ومستحيلة التحقيق في آن واحدالسياسة النقدية بجملة من الأهداف المتضاربة ومستحيلة التحقيق في آن واحد

  

ة    لل  بالإضافةبالإضافة يما النقدي صادية، لا س رات الاقت ى المتغي دث عل ي تح رات الت اجي للتغي از الإنت ة الجه ة    مرون يما النقدي صادية، لا س رات الاقت ى المتغي دث عل ي تح رات الت اجي للتغي از الإنت ة الجه مرون

وعي الادخاري والمصرفي لمختلف الأعوان،،منهامنها وعي الادخاري والمصرفي لمختلف الأعوانبالإضافة لل صاديينبالإضافة لل صاديين الاقت ة ،و،و الاقت ة نقدي وفر أسواق مالي ة  ت ة نقدي وفر أسواق مالي  ت

ة                         ادة فعالي ى زي ة إل ة تتعامل مع الأوراق المالي رة مرن ة آبي ة                        آاملة ومنتظمة، حيث يؤدي وجود سوق مالي ادة فعالي ى زي ة إل ة تتعامل مع الأوراق المالي رة مرن ة آبي آاملة ومنتظمة، حيث يؤدي وجود سوق مالي

ة التي تتعامل        . . أدوات السياسة النقدية وعلى رأسها عمليات السوق المفتوحة       أدوات السياسة النقدية وعلى رأسها عمليات السوق المفتوحة        سوق النقدي سبة لل ذلك بالن ة التي تتعامل        وآ سوق النقدي سبة لل ذلك بالن وآ
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ة سعر الخصم في            في قبول وخصم الأوراق التجارية    في قبول وخصم الأوراق التجارية     ادة فعالي ى زي ذا لأمر إل ة سعر الخصم في             قصيرة الأجل، فسيؤدي ه ادة فعالي ى زي ذا لأمر إل  قصيرة الأجل، فسيؤدي ه

ضف إلى ذلك مدى تجاوب المصارف التجارية والمؤسسات المالية بصفة عامة مع            ضف إلى ذلك مدى تجاوب المصارف التجارية والمؤسسات المالية بصفة عامة مع            . . التأثير على الائتمان  التأثير على الائتمان  

ة                            ادة فعالي ه زي ة وعلي سياسة النقدي ى تحقيق الأهداف المسطرة لل ؤدي إل ا ي ذا م ة                           المصرف المرآزي، وه ادة فعالي ه زي ة وعلي سياسة النقدي ى تحقيق الأهداف المسطرة لل ؤدي إل ا ي ذا م المصرف المرآزي، وه

  .. في التأثير على النشاط الاقتصادي في التأثير على النشاط الاقتصاديالسياسة النقديةالسياسة النقدية

  

  بالنسبة للاقتصاديات الناميةبالنسبة للاقتصاديات النامية. . 2.2.3.12.2.3.1
صاديات        ي الاقت ا ف ة منه ل فعالي ا أق ة عموم صاديات النامي ي الاقت ة ف سياسة النقدي ار ال ن اعتب صاديات             يمك ي الاقت ا ف ة منه ل فعالي ا أق ة عموم صاديات النامي ي الاقت ة ف سياسة النقدي ار ال ن اعتب       يمك

ه الاقت   ومي وعلاقت صاد الق ا الاقت اني منه ي يع ة الت تلالات الهيكلي سبب الإخ ة ب مالية المتقدم ه الاقت  الرأس ومي وعلاقت صاد الق ا الاقت اني منه ي يع ة الت تلالات الهيكلي سبب الإخ ة ب مالية المتقدم صادية صادية الرأس

الم                  الم                 الخارجية، وما يعانيه في آثير من الأحيان من التأثر بالتغيرات الاقتصادية والنقدية التي تحدث في الع الخارجية، وما يعانيه في آثير من الأحيان من التأثر بالتغيرات الاقتصادية والنقدية التي تحدث في الع

ة في           : : والسؤال الذي يطرح في هذه الحالة هو      والسؤال الذي يطرح في هذه الحالة هو      ،،الخارجيالخارجي ة في           ماهي الأسباب التي تحد من فعالية السياسة النقدي ماهي الأسباب التي تحد من فعالية السياسة النقدي

  الدول النامية؟ الدول النامية؟ 

  

  ::تعود أهم تلك الأسباب إلى ما يليتعود أهم تلك الأسباب إلى ما يلي

ة و          ضيقضيق  -- ه نقص التعامل في الأوراق التجاري شاطها، وعلي ة وضعف ن ة و           ونقص الأسواق المالية والنقدي ه نقص التعامل في الأوراق التجاري شاطها، وعلي ة وضعف ن  ونقص الأسواق المالية والنقدي

ى                    ة،  بالإضافة إل ى                   الأوراق المالية، ونقص ما تصدره الشرآات المساهمة مهما آان نوعها من أوراق مالي ة،  بالإضافة إل الأوراق المالية، ونقص ما تصدره الشرآات المساهمة مهما آان نوعها من أوراق مالي

ا في ا                      دخرات وتوظفه ة التي تجمع الم ا في ا                     ضعف الوعي المالي والمصرفي ونقص المؤسسات المالي دخرات وتوظفه ة التي تجمع الم لأسهم  لأسهم  ضعف الوعي المالي والمصرفي ونقص المؤسسات المالي

  ..والسنداتوالسندات

  .. غياب الأسواق التي تكفل انتظام تداول الأوراق المالية وانتعاش السوق غياب الأسواق التي تكفل انتظام تداول الأوراق المالية وانتعاش السوق--

  ..غياب استقلالية المصارف المرآزية، وبالتالي تقييد حرية السلطة النقدية في ممارسة السياسة النقديةغياب استقلالية المصارف المرآزية، وبالتالي تقييد حرية السلطة النقدية في ممارسة السياسة النقدية  --

ة     ميل المصارف التجارية في الدول النامية إلى تقديم الائتمان المصرفي لتمويلا  ميل المصارف التجارية في الدول النامية إلى تقديم الائتمان المصرفي لتمويلا -- ة    ت قصيرة الأجل مقارن ت قصيرة الأجل مقارن

  ..بالتمويلات طويلة الأجلبالتمويلات طويلة الأجل

   ضعف الوعي النقدي والمصرفي حيث يسود بين الأفراد ذهنية الاحتفاظ بمجوداتهم في شكل  ضعف الوعي النقدي والمصرفي حيث يسود بين الأفراد ذهنية الاحتفاظ بمجوداتهم في شكل --

        عملة وليس ودائع أو أوراق مالية، وهذا ما يقلل من دور المصارف التجارية لهذه الدول      عملة وليس ودائع أو أوراق مالية، وهذا ما يقلل من دور المصارف التجارية لهذه الدول

  ..فيها الأفراد بشكل أساسي في التعامل على النقود الائتمانيةفيها الأفراد بشكل أساسي في التعامل على النقود الائتمانية      بالمقارنة بالدول المتقدمة الذي يعتمد       بالمقارنة بالدول المتقدمة الذي يعتمد 

 غياب الاستقرار السياسي، وإختلالات في موازين المدفوعات بالإضافة إلى تخلف النظم الضريبية مما  غياب الاستقرار السياسي، وإختلالات في موازين المدفوعات بالإضافة إلى تخلف النظم الضريبية مما --

يشكل عامل طرد للاستثمار الأجنبي، وبالتالي يحول ذلك دون تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية يشكل عامل طرد للاستثمار الأجنبي، وبالتالي يحول ذلك دون تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية 

  ..والاجتماعيةوالاجتماعية
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ة،                        آما  آما    -- صادات المتقدم سبة للإقت ائي بالن ة الهدف النه تقرار الأسعار هو بمثاب ة،                        سبق وأشرنا أن هدف اس صادات المتقدم سبة للإقت ائي بالن ة الهدف النه تقرار الأسعار هو بمثاب سبق وأشرنا أن هدف اس

ل                    ل                   وهو لا يتلاءم مع اقتصاديات الدول النامية، حيث يكون في هذه الأخيرة أحد أساليب التمويل هو التموي وهو لا يتلاءم مع اقتصاديات الدول النامية، حيث يكون في هذه الأخيرة أحد أساليب التمويل هو التموي

  ).).التضخمالتضخم( ( بالعجز وعليه ترتفع الأسعار بالعجز وعليه ترتفع الأسعار 

زال        ناميةنامية اعتماد التداول النقدي في الدول ال اعتماد التداول النقدي في الدول ال-- ة فلا ي ود الكتابي ا النق زال      على النقود المادية خاصة الورقية، أم ة فلا ي ود الكتابي ا النق على النقود المادية خاصة الورقية، أم

  دورها محدود آأداة لتسوية المدفوعات وهذا باستثناء العمليات التي تتم بين المؤسسات دورها محدود آأداة لتسوية المدفوعات وهذا باستثناء العمليات التي تتم بين المؤسسات 

  ..والشرآات، حيث يتم استعمال النقود المحاسبية بشكل مقبولوالشرآات، حيث يتم استعمال النقود المحاسبية بشكل مقبول

  ..فية في جمع وتعبئة المدخراتفية في جمع وتعبئة المدخرات عدم آفاية الدور الذي تؤديه المصارف والمؤسسات المصر عدم آفاية الدور الذي تؤديه المصارف والمؤسسات المصر--

ومواجهة لكل هذه المعوقات، تقوم العديد من        ومواجهة لكل هذه المعوقات، تقوم العديد من        .. نقص مرونة الاستثمارات بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة        نقص مرونة الاستثمارات بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة       --      

ذه        ائز ه م رآ د أه دولي، وتع د ال ع صندوق النق اق م ذا بالاتف رامج إصلاحية وه اع ب ة بإتب دول النامي ذه       ال ائز ه م رآ د أه دولي، وتع د ال ع صندوق النق اق م ذا بالاتف رامج إصلاحية وه اع ب ة بإتب دول النامي ال

ة                الإصلاحات هو التوجه إلى تقوية سوق النقد و       الإصلاحات هو التوجه إلى تقوية سوق النقد و        ادة فاعلي ذا بغرض زي ة وه ة الوطني ر العمل ال وتحري ة                الم ادة فاعلي ذا بغرض زي ة وه ة الوطني ر العمل ال وتحري الم

  ..السياسة النقديةالسياسة النقدية

 

  ::      ويستند منهج الصندوق في الإصلاح في الدول النامية على ثلاثة فرضيات ضمنية       ويستند منهج الصندوق في الإصلاح في الدول النامية على ثلاثة فرضيات ضمنية 

ة                     -- ادة آمي ي، نتيجة زي ي عن العرض الكل ائض في الطلب الكل ة                   إن آل اختلال خارجي مصدره وجود ف ادة آمي ي، نتيجة زي ي عن العرض الكل ائض في الطلب الكل إن آل اختلال خارجي مصدره وجود ف

  ..من زيادة آمية السلع والخدمات الحقيقيةمن زيادة آمية السلع والخدمات الحقيقيةأدوات الدفع بسرعة أآبر أدوات الدفع بسرعة أآبر 

اج                     --             ادة تخصيص عناصر الإنت اج                   إن آل إصلاح لاختلال ما يتطلب تخفيضا في الطلب الاسمي وإع ادة تخصيص عناصر الإنت إن آل إصلاح لاختلال ما يتطلب تخفيضا في الطلب الاسمي وإع

  ..بطريقة تؤدي إلى زيادة العرض الكليبطريقة تؤدي إلى زيادة العرض الكلي

وازن خارجي                      --           ى ت ل في التوصل إل دفها يتمث ية، فه وازن خارجي                       إن سياسات الإصلاح الاقتصادي ليست انكماش ى ت ل في التوصل إل دفها يتمث ية، فه  إن سياسات الإصلاح الاقتصادي ليست انكماش

  ..تشغيل الكامل عن طريق تغيير نظام الأسعار وتخصيص المواردتشغيل الكامل عن طريق تغيير نظام الأسعار وتخصيص المواردعند العند ال

  

ن   ة م ق مجموع ى تحقي دولي إل د ال دعمها صندوق النق ي ي صادي الت رامج الإصلاح الاقت ن        وترمي ب ة م ق مجموع ى تحقي دولي إل د ال دعمها صندوق النق ي ي صادي الت رامج الإصلاح الاقت       وترمي ب

  ::الأهداف المتكاملة منهاالأهداف المتكاملة منها

  ..تحقيق معدل نمو اقتصادي مستمر الارتفاع مع الحفاظ على مستوى العمالةتحقيق معدل نمو اقتصادي مستمر الارتفاع مع الحفاظ على مستوى العمالة  --            

  .. احتواء التضخم وتحقيق استقرار لأسعار الصرف احتواء التضخم وتحقيق استقرار لأسعار الصرفلةلة محاو محاو--              

  ..توزيع الدخل، التعليم، الصحة، التغذيةتوزيع الدخل، التعليم، الصحة، التغذية: :  محاولة تحقيق العدالة في مجالات محاولة تحقيق العدالة في مجالات--              

  :: والسبيل لبلوغ هذه الأهداف في نظر صندوق النقد الدولي تتمثل في والسبيل لبلوغ هذه الأهداف في نظر صندوق النقد الدولي تتمثل في

  ..اخلي من خلال برامج التثبيتاخلي من خلال برامج التثبيتالملاءمة ما بين الموارد المتاحة في الأجل القصير والطلب الدالملاءمة ما بين الموارد المتاحة في الأجل القصير والطلب الد         *         *
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تقرار الأسعار في المدى أو                          **                     ك في ظل اس ل للاستمرار، وذل تقرار الأسعار في المدى أو                           لا بد من تمهيد الطريق لنمو قاب ك في ظل اس ل للاستمرار، وذل  لا بد من تمهيد الطريق لنمو قاب

ب     ز جان ى تحفي ي إل صادي، ويرم ي والاقت ف الهيكل امج التكيي ى برن ادا عل ذا اعتم ط، وه ل المتوس ب    الأج ز جان ى تحفي ي إل صادي، ويرم ي والاقت ف الهيكل امج التكيي ى برن ادا عل ذا اعتم ط، وه ل المتوس الأج

  ..العرض في الاقتصادالعرض في الاقتصاد

  

وازن                 وأما بالنسبة لبرنامج        وأما بالنسبة لبرنامج   وغ الت الي، فبل داخلي الإجم و الطلب ال ى مستوى نم وازن            التثبيت فهو يؤثر عل وغ الت الي، فبل داخلي الإجم و الطلب ال ى مستوى نم  التثبيت فهو يؤثر عل

  .. يعد شرطا لحدوث التوازن الخارجي يعد شرطا لحدوث التوازن الخارجيالداخليالداخلي

  

ة   سياسة المالي ة وال سياسة النقدي ا، ال امين هم صرين ه ن عن امج م ذا البرن ألف ه ة         ويت سياسة المالي ة وال سياسة النقدي ا، ال امين هم صرين ه ن عن امج م ذا البرن ألف ه ى . .        ويت ز عل ى ونرآ ز عل ونرآ

ث يوصي    ا، حي اره مصب اهتمامن ة باعتب سياسة النقدي صر ال ث يوصي   عن ا، حي اره مصب اهتمامن ة باعتب سياسة النقدي صر ال اع  عن ضرورة إتب دولي ب د ال اع  صندوق النق ضرورة إتب دولي ب د ال صندوق النق

ديل                    ديل                   سياسة نقدية انكماشية تهدف إلى التحكم في المعروض من النقود، و هذا بهدف الحد من التضخم وتع سياسة نقدية انكماشية تهدف إلى التحكم في المعروض من النقود، و هذا بهدف الحد من التضخم وتع

    ..وضعية ميزان المدفوعاتوضعية ميزان المدفوعات

  

ة                       سياسة النقدي ة ال ادة فعالي ى زي ة إل ود الرامي ة، الجه دول العربي ة في ال ة                            وقد واصلت السلطات النقدي سياسة النقدي ة ال ادة فعالي ى زي ة إل ود الرامي ة، الجه دول العربي ة في ال       وقد واصلت السلطات النقدي

ك ضمن                وتطوير أد وتطوير أد  ة، وذل سياسة المالي ين ال ا وب ك ضمن                وات إدارتها والعمل على تحقيق تنسيق وتوافق أآبر بينه ة، وذل سياسة المالي ين ال ا وب وات إدارتها والعمل على تحقيق تنسيق وتوافق أآبر بينه

   وقد شملت الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية التي  وقد شملت الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية التي ""..إطار الأسلوب غير المباشر للسياسة النقديةإطار الأسلوب غير المباشر للسياسة النقدية

ادة الخصم، الاحت  ام، سعر إع ة خلال الع دول العربي ي ال ة ف سلطات النقدي تخدمتها ال ادة الخصم، الاحت اس ام، سعر إع ة خلال الع دول العربي ي ال ة ف سلطات النقدي تخدمتها ال ي، اس اطي الإلزام ي، ي اطي الإلزام ي

ى       20032003وقد نجحت السياسة النقدية خلال عام       وقد نجحت السياسة النقدية خلال عام       ،،]]5151[[""وعمليات السوق المفتوحة  وعمليات السوق المفتوحة   اظ عل ى        في مواصلة الحف اظ عل  في مواصلة الحف

ة،     ستويات متدني د م ضخم عن دلات الت ة،    مع ستويات متدني د م ضخم عن دلات الت عار       ""مع ي لأس رقم القياس ي ال ر ف سب التغي سها ن ا تعك عار        آم ي لأس رقم القياس ي ال ر ف سب التغي سها ن ا تعك  آم

  ..]]5252[[""المستهلكالمستهلك

  

لي    الي س اع م اد قط ى إيج ة إل ا الرامي ززت جهوده د ع ا ق لي         آم الي س اع م اد قط ى إيج ة إل ا الرامي ززت جهوده د ع ا ق ى        آم ادر عل ة وق سلامة المالي ع بال ى  م يتمت ادر عل ة وق سلامة المالي ع بال م يتمت

ك في ظل التوجه        . . الإسهام بصورة فاعلة في نموها الاقتصادي، وعلى مواآبة انفتاحها على الخارج           الإسهام بصورة فاعلة في نموها الاقتصادي، وعلى مواآبة انفتاحها على الخارج            ك في ظل التوجه        وذل وذل

ة في                  صادية الدولي ات الاقت ة ضمن الترتيب سة الخارجي ام المناف ا أم ة وفتحه ة في                 لتحرير تجارة الخدمات المالي صادية الدولي ات الاقت ة ضمن الترتيب سة الخارجي ام المناف ا أم ة وفتحه لتحرير تجارة الخدمات المالي

  ..إطار منظمة التجارة العالميةإطار منظمة التجارة العالمية

  

ة هي عنصر من                    سياسة النقدي دنا أن ال تناولنا في هذا الفصل، مفهوم السياسة النقدية وأهدافها، ووج

 .عناصر السياسة الاقتصادية
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ر مباشرة في إحداث                        ة مباشرة أو غي ساهم بطريق صاد وت سيولة المناسبة للاقت       وتعمل على توفير ال

 .آثار عديدة على مستوى الإنتاج والأسعار

 

وخلال  .  وتحتل السياسة النقدية مكانة بارزة ضمن السياسة الاقتصادية، وخاصة في الأجل القصير                   

ى أدوات            ار مباشرة عل العشريتين الماضيتين عرفت السياسة النقدية عدة تغيرات وقد آان لهذه الأخيرة آث

 .السياسة النقدية التي يتم اعتمادها في تنفيذ قرارات المصرف المرآزي

 

ى        اد عل و الاعتم ام، ه شكل ع ة ب شكل خاص والنامي ة ب دول المتقدم ي ال ام ف اه الع د أصبح الاتج وق

 .الأدوات غير المباشرة والتخلي بصفة تدريجية إن لم نقل نهائية عن الأدوات المباشرة
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 2فصلال
 إصلاح أدوات السياسة النقدية

 
 
 
 

ر         ا نحو أآث ع وتوجيهه دخرات المجتم ة م ى تعبئ ا عل سوق أساس صاد ال ي اقت الي ف ام الم د النظ يعتم

ي      ة ف دم الدق ا وع دم فعاليته رة ع ة المباش ه الرقاب رت في ذي أظه ت ال ي الوق اءة، وف تثمار آف واع الاس أن

ن ا د م ه العدي وارد، توج ق  تخصيص الم ك بتحقي ة، وذل ة النقدي ة بالرقاب ه المتعلق ى إصلاح نظم دول إل ل

 .استخدام أآثر نشاطا للأدوات غير المباشرة والقائمة على السوق بغية الوصول لأهداف الاقتصاد الكلي

 

ان، بأسلوب                    ود والائتم دة والنق ى أسعار الفائ       وتستخدم الأدوات النقدية القائمة على السوق للتأثير عل

ن      غي ا م ة وغيره صارف التجاري ة بالم سيولة المتعلق وال ال ي أح رات ف راء تغي لال إج ن خ ر م ر مباش

 .المؤسسات المالية

 

ذا من               ة، وه سياسة النقدي       وعليه نسعى من خلال هذا الفصل إلى التوسع في مجال إصلاح أدوات ال

ة في ضبط الائتم           بكل من      قعدة محاور تتعل   خلال   سياسة النقدي ه    أدوات ال ة  .ان المصرفي ورقابت و آيفي

 .بينما مراحل الانتقال وآجاله.  التحول بنجاح إلى نظام قائم على السوق وذلك من خلال متطلبات الانتقال

 

 . أدوات السياسة النقدية في ضبط الائتمان المصرفي و رقابته.1.2
اشر باستخدام سلطاته       يستطيع أي مصرف مرآزي، في تنفيذه للسياسة النقدية أن يعمل بشكل مب

التنظيمية، أو بشكل غير مباشر باستخدام تأثيره على ظروف سوق النقد بوصفه المصدر للنقد الاحتياطي 

إلى التوافق المتبادل " مباشر " وتشير آلمة ). النقد المتداول وأرصدة الودائع لدى المصرف المرآزي( 

لغ محدد من الائتمان المحلي تحت التحصيل، سقف الائتمان وهدف السياسة مثل مب: بين الأداة مثل

( ، أو تحديد الكميات )معدلات الفائدة( وتعمل الأدوات المباشرة عن طريق تحديد الأسعار أو الحد منها 

عن طريق اللوائح، في حين تعمل الأدوات غير المباشرة من خلال ) مبالغ الائتمان تحت التحصيل

 تصحيح الطلب والعرض الخاصين بالاحتياجات السوق وذلك في المقام الأول عن طريق

 إلى التعريف بكل من الأدوات المباشرة وغير الجزءنسعى من خلال هذا ،14ص]54[المصرفية
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المباشرة، وهذا من خلال المطلب الأول وأما في المطلب الثاني فسنستعرض الحجج المؤيدة لاستخدام 

 .ج التمييز ما بين الأدوات المباشرة وغير المباشرةالأدوات غير المباشرة وأما المطلب الثالث فسنعال

   

  أدوات السياسة النقدية.1.1.2
 .و تتمثل فيما يلي

 

 الأدوات المباشرة .1.1.1.2
      وتسمى أيضا بالأدوات الكيفية أو النوعية، وتستهدف هذه الطرق توجيه الائتمان نحو صورة معينة 

ويستند .179ص]56[لك  يطلق عليها الرقابة الاختيارية  لذا،174ص]55[من الاستخدامات المطلوبة

هذا النوع من الرقابة إلى الاستقرار الاقتصادي حيث يتوازن الطلب الكلي مع العرض الكلي من السلع 

 ولكن حتى في ظل وجود حالة عامة من الاستقرار الاقتصادي، فقد تتعرض ،187ص]57)والخدمات

 حالة من عدم التوازن الاقتصادي تتمثل في حدوث تضخم في بعض القطاعات الاقتصادية المختلفة إلى

 .القطاعات وانكماش في قطاعات أخرى

 

      وأآثر الأدوات المباشرة شيوعا، هي ضوابط أسعارا لفائدة وسقوف الائتمان، والإقراض المباشر، 

 .أي الإقراض الذي يتم بناءا على توصية من السلطات وليس لأسباب تجارية

 

  نلخص من خلال الجدول الموالي خصائص الأدوات المباشرة للسياسة النقدية، حيث نعرض     

 .مزاياها وعيوبها ويشمل أآثر أنواع الأدوات شيوعا

 

 .05/06ص]54[–  نظرة عامة–الأدوات المباشرة للسياسة النقدية  :04جدول رقم 

 
قضايا تتعلق  العيوب المزايا الأدوات

بتصميم الأدوات 
 هاوتشغيل

 الخبرة والتقييم

القيود على 
 سعر الفائدة

احتواء آثار التسعير غير 

التنافسي عندما يكون 

الاشتراك في العمليات 

المصرفية محدودا، و 

تخصيص الموارد 

المالية لا يعتمد 

. على آلية التسعير

ويمكن التحايل 

يمكن أن يتضمن 

التصميم تثبيت 

أسعار الفائدة أو 

 .الفروق بينها

لا تزال هناك قيود 

متنوعة متسخدمة 

في بعض البلدان 

وآانت هذه القيود 
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يؤدي ذلك إلى الحد من 

مشكلات الاختيار 

المناوئة، لا سيما عندما 

تكون المعلومات بشأن 

المقترضين نادرة أو 

يكون الإشراف المصرفي 

آثيرا ما يتم و. ضعيفا

اللجوء إلى هذه الأداة 

عندما لا تستطيع 

السلطات تحقيق هدف 

سعر الفائدة من خلال 

أدوات سوقية أو عندما 

تكون أسعار الفائدة على 

الأجل الطويل هدفا من 

 .أهداف السياسة العامة

بسهولة على 

الائتماني السقف 

عن طريق تحريك 

الودائع المصرفية 

إلى أصول تعطي 

عائدا بأسعار 

مثل النقد ( السوق 

أو إلى ) الأجنبي

ويؤدي هذا . سلع

إلى تخصيص 

. إداري للائتمان

وتؤدي الحدود 

الدنيا والعليا إلى 

تشجيع التخلي عن 

الوساطة المالية أو 

الوساطة غير 

وتؤدي . المصرفية

السقوف الائتمانية 

إلى جعل 

الاقتراض يبدو 

أقل تكلفة مما 

يشجع على 

الإفراط في 

استخدام رأس 

 . المال

مستخدمة حتى في 

البلدان الصناعية 

حتى أواخر 

. الثمانينات

التدريج أصبحت وب

غير فعالة مع 

تطور الأسواق 

والأدوات المالية، 

وتتطلب فاعليتها 

وجود نظام يمكن 

الاعتماد عليه في 

 .ناحية التنفيذ
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السقوف 
الائتمانية لكل 
 مصرف منفرد

يمكن أن تعطي رقابة

فعالة على الائتمان 

المصرفي إذا أمكن 

مراقبة عملية خلق 

النقد الاحتياطي 

. خرىبطريقة أ

ويمكن أن تقلل إلى 

أدنى حد من خسائر 

الرقابة النقدية خلال 

مرحلة التحول إلى 

الأدوات غير 

المباشرة عندما تكون 

آلية انتقال الأثر غير 

 . مؤآدة

لان السقوف 

الائتمانية لا تتحدد 

بقوى السوق فإنها 

تؤدي بالتدريج إلى 

تشويه تخصيص 

. الموارد المصرفية

و يمكن أن تؤدي 

لتخلي عن إلى ا

الوساطة المالية 

وخسارة في 

الفعالية في نهاية 

الأمر، ومن 

الصعب تنفيذها إذا 

آانت هناك تدفقات 

عديدة وإذا آانت 

هناك تدفقات رأس 

 .مالية وافدة

يمكن للحصص أن 

تعتمد على رأس 

المال والائتمان 

القائم، وعلى الودائع 

ويؤدي . القائمة

تعامل السوق 

الثانوي في حصص 

مان غير الائت

المستخدمة إلى 

استحداث عناصر 

تتعلق بتخصيص 

السوق وتخفف من 

 .التشوهات

استخدمت في 

أوروبا الغربية حتى 

أواخر الثمانينات، 

ولا تزال مستخدمة 

في بعض البلدان 

الإفريقية والآسيوية 

وفي الاقتصاديات 

القائمة بالتحول إلى 

. أنظمة السوق

ويجب أن يكون 

عرض القاعدة 

منسقا مع النقدية 

. الطلب على النقود

وإلا فإن الأدوات 

تؤدي إلى حشد 

الإحتياطات الزائدة 

مما يؤدي إلى خلق 

 .الحوافز للتهرب

نسب السيولة 
 القانونية

 

عن طريق تقييم 

الطلب على الأصول 

وهي في (المؤهلة 

العادة الدين 

، فإن )الحكومي

النسب تقلل من 

تكاليف الاقتراض 

بالنسبة لجهة إصدار 

 .هذه الأدوات

تشوه المنافسة عن 

طريق فرض 

القيود على إدارة 

الأصول 

المصرفية، و تشوه 

تسعير الأوراق 

المالية وتعرقل 

التعامل في السوق 

ويمكن أن . الثانوية

تؤدي إلى التخلي 

يتضمن التصميم 

اختيار الأوراق 

المؤهلة، وآجال 

الاستحقاق المؤهلة، 

والأسباب 

المستخدمة لتحديد 

المتوسطات، سواء 

آانت تتعلق بالنسبة 

أو القاعدة أو 

 .آليهما

لا تزال مستخدمة في

بلدان آثيرة، وإنما 

لأسباب تحوطية، 

وقد استخدمت في 

الآونة الأخير لتحديد 

الأوراق الطلب على 

الحكومية و تستخدم 

آأداة سياسية نقدية 

فقط بالحد الذي تكون

فيه مبيعات الأوراق 
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عن الوساطة 

المالية وتقلل من 

الانضباط المالي 

مما . الحكومي

يؤدي إلى فقدان 

الفاعلية آأداة 

 .على النقدللرقابة 

المالية تحت مراقبة 

. المصرف المرآزي

وليست هذه هي 

الحال بصفة عامة، 

ويجوز أن تفيد في 

إدارة السيولة على 

الأجل القصير عندما 

تكون عوائد مبيعات 

الأوراق المالية 

 ).سنغافورة(معتمة 

 

 

الائتمانات 
 المباشرة

هو أسلوب من 

أساليب توزيع 

إئتمانات المصرف 

المرآزي ويستخدم 

في أغلب الأحيان 

لتمويل قطاعات 

معينة ومن ناحية 

المبدأ فإنها تقدم 

الرقابة المباشرة على 

إجمالي ائتمان 

المصرف المرآزي 

المقدم إلى 

 .المصارف

عملية تخصيص 

الائتمان عملية 

تقديرية، ومن 

ممكن حدوث ال

سوء تخصيص 

ويمكن . للموارد

استخدامها لتوجيه 

الائتمان إلى 

المنشآت العامة مما

يقلل من الأثر 

المباشر على 

 .الميزانية

التصميم يتضمن 

وضع آلية 

لتخصيص الائتمان 

ولنتأآد من 

الاستخدام النهائي 

وعادة لا . للأموال

يتطلب الائتمان أي 

ضمان وفي بعض 

الأحيان يقدم من 

ل تسهيل خاص خلا

 .لإعادة الخصم

تستخدم في 

اقتصاديات عديدة 

تمر بمرحلة التحول 

ونظرا . الاقتصادي

لإمكان استبدالها 

بأدوات أخرى، فليس 

من المحتمل أن 

تكون فعالة في 

توجيه الموارد وهي 

مكلفة من ناحية 

 .تخصيص الموارد

حصص إعادة 
الخصم لكل 

مصرف على 
 حده

تضع حد أدنى دون 

لتعامل بين أسعار ا

المصارف وبذلك 

تحسن من انتقال أثر 

سعر الخصم دون 

مستوى السوق 

يمكن أن يثبط 

تنمية سوق النقد 

تحتاج إلى آلية 

لتخصيص حصص 

إعادة التمويل 

ومراجعة نوعية 

تستخدم في البلدان 

الصناعية على نطاق 

حيث سعر محدود 

الخصم أقل من سعر 
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التغيرات في سعر 

الفائدة، وإلا فإنها 

تستخدم غالبا لإعادة 

بالسعر (الخصم 

الأوراق ) التفصيلي

المتعلقة بقطاعات 

معينة وتتيح السيولة 

 .لمصارف معينة

للتعامل بين 

ف إذا آان المصار

استخدام التسهيل 

. غير محدود

وتؤدي قابلية 

الاستبدال بتفويض 

التقييم والرقابة 

على وجهة الأموال

إذا استخدمت الأداة 

أساسا لتوجيه 

 .الائتمان

التعامل بين  .الأوراق المؤهلة

ألمانيا، (المصارف 

الولايات المتحدة 

، و في )الأمريكية

أماآن أخرى لتقديم 

الحوافز للإقراض 

إلى قطاعات معينة 

). تونس والصين (

وسعر الخصم سعر 

واضح تماما ويمكن 

أن يكون فعالا في 

إعطاء إشارة دالة 

على التغيرات في 

 .السياسة العامة

  

  الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية2.1.1.2     
تعتمد الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية على قوى السوق، فهي تغير بصفة عامة من  

عرض الإحتياطات المصرفية من خلال المعاملات مع الجهات المصرفية،وغير المصرفية بأسعار 

وتدعى أيضا بالأساليب أو الأدوات الكمية، .312/313ص]58[تحددها قوى السوق على أساس طوعي 

وهي مجموعة أدوات المصرف المرآزي التي تؤثر في آمية الائتمان المصرفي آمقدار دون الاهتمام 

 آما أن المبدأ في عمل هذه الأدوات أنها ترآز اهتمامها من خلال التأثير على حجم .لهبالتوزيع القطاعي 

 .33ص]59[تجارية والتي بدورها تؤثر في مقدرتها على منح الائتمانالأرصدة النقدية لدى المصارف ال

 

      نلخص من خلال الجدول الموالي خصائص الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية أين نعرض 

مزاياها وعيوبها وتجدر الإشارة قبل ذلك أن هناك ثلاثة أنواع رئيسية من الأدوات غير المباشرة، وهي 

لمفتوحة ونسبة الاحتياطي القانوني وإقراض المصرف المرآزي أو عمليات إعادة عمليات السوق ا

 .الخصم
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 .08ص]54[الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية: 05جدول رقم 

 

قضايا تتعلق بتصميم  العيوب المزايا لأدواتا
 الأدوات وتشغيلها

 الخبرة و التقييم
 

نسب الاحتياطي 
 القانوني

تساعد في إحداث 

الطلب على 

الإحتياطات وبذلك 

تعزز من إمكانية 

التنبؤ بالطلب على 

ويمكن . الاحتياطي

للزيادة في نسبة 

الاحتياطي القانوني 

أن تكون مفيدة في 

 لمرة عملية تعقيم

واحدة للسيولة 

الزائدة، أو للتكيف 

مع التغيرات 

الهيكلية في الطلب 

 . على الإحتياطات

تعتبر ارتفاع النسبة 

بمثابة ضريبة على 

. الوساطة المصرفية

و يمكن تجسيد ذلك 

من خلال دفع 

مكافأة تعويضية 

على الإحتياطات 

. بأسعار السوق

ويمكن أن تؤدي 

الضريبة إلى توسيع 

 أسعار الفارق بين

الإقراض والإيداع، 

مما يمكن أن يؤدي 

إلى التخلي عن 

الوساطة المالية، 

وتعد هذه الأداة غير 

مريحة لإدارة 

السيولة للأجل 

القصير نظرا لأن 

التغيرات الكثيرة 

تخل بإدارة الحافظة 

 .المصرفية

يتضمن التصميم 

تعريف قاعدة 

الاحتياطي والرقابة 

عليها وأهلية الأصول 

ديد وقواعد تح

المتوسطات ومعدل 

المكافآت وتتيح 

حساب المتوسط 

للمصارف مزيدا من 

المرونة في إدارة 

 .الحافظة

تستخدم بصورة 

آبيرة في بعض 

البلدان لا سيما في 

أمريكا اللاتينية، 

وقد انخفض التنوع 

في هذه الأداة 

لأغراض السياسة 

انخفاضا آبيرا في 

 .البلدان الصناعية

شباك إعادة 
 الخصم

ن لسعر إعادة يمك

الخصم في أحيان 

غير مريح تماما 

لعملية تحديد الهدف 

يمكن أن يكون سعر 

إعادة الخصم أعلى 

يستخدم في بلدان 

عديدة باعتباره 
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آثيرة تعزيز نقل 

موقف السياسة من 

خلال أثر الإعلان 

باعتباره سعرا 

فرنسا، ( رئيسيا 

ألمانيا، والولايات 

، ويعد )المتحدة

الأثر المبدئي أوسع 

نطاقا من أثر 

عمليات السوق 

المفتوحة، التي 

تقتصر على الجهات

المناظرة للمصارف 

المرآزية في واحد 

دد محدود من أو ع

المراآز المالية 

ويؤدي شباك إعادة 

الخصم إلى تنمية 

الطلب على 

الأوراق القابلة 

لإعادة الخصم 

ويمكن أن يكون 

مفيدا أيضا في 

ظروف أين تكون 

عمليات السوق 

المفتوحة محدودة 

نتيجة لعدم توفر 

 .الأوراق المالية

للقاعدة النقدية، 

ظرا لأن الوصول ن

إلى الشباك يكون 

في العادة بمبادرة 

من المصارف وقد 

استخدمت المعايير 

الخاصة بالأوراق 

القابلة لإعادة 

الخصم وبإمكان 

استخدام شباك إعادة 

الخصم من أجل 

تنفيذ سياسة ائتمانية 

 .انتقائية

من سعر السوق 

لتثبيط الحصول على 

موال، وفي بعض الأ

 البلدان 

الولايات المتحدة (

الأمريكية، اليابان 

، يكون )وألمانيا

السعر أقل من السوق 

وعلى ذلك لا بد من 

استخدام التخصيص 

. غير السعري

وتشمل عناصر 

التصميم الأوراق 

المالية المؤهلة 

ومعايير استخدام 

. شباك إعادة الخصم

اة المعيارية الأد

للرقابة النقدية مع 

أن التعامل من 

خلاله بمبادرة 

المصارف يمكن أن 

يعقد من فائدته 

للمعاملات الكمية 

وتتحدد فاعليته إلى 

حد آبير عن طريق 

الشروط المنظمة 

لإتاحة الائتمان 

ويستخدم أيضا 

 .للإقناع الأدبي

تسهيلات معيارية يتطلب شباك لمبارد أنظر شباك إعادة يقدم تسهيلات شباك لمبارد أو 
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شباك السحب 
 على المكشوف

لقروض القصيرة ل

الأجل جد مضمونة 

ويحدد سعرها عادة 

بأعلى من السعر 

على أي مصدر 

بديل للأموال، 

ويمكن أن تكون 

جزءا رئيسيا من 

ترتيبات نظم 

 .المدفوعات

الخصم المذآور 

أعلاه ويعد أحد 

عيوب تسهيل السعر

المعلن مسبقا حيث 

يكون الحصول على 

الائتمان بناءا على 

 . دير المصارفتق

اتخاذ قرار من جانب 

المصارف للاقتراض 

من المصرف 

المرآزي بالضمان 

الملائم وغير ذلك من 

الشروط المتعلقة 

بأجل الاستحقاق 

والحصول على 

ويحدث . الائتمان

السحب على 

المكشوف تلقائيا 

ويمكن تقديم ضمان 

. عنه أو بدون ضمان

. دان آثيرةفي بل

ويمكن أن يكون 

سعر لمبارد سعرا 

رئيسيا في إعلان 

التغيرات في موقف 

 .السياسة العامة

ودائع القطاع 
 العام

نظرا لحجم التدفقات 

الحكومية اليومية 

من والى الجهاز 

المصرفي فإن إعادة 

توزيع الودائع 

الحكومية بين 

المصرف المرآزي 

والمصارف 

التجارية، يمكن أن 

ة رئيسية تكون أدا

لموازنة أثر تلك 

التدفقات على 

السيولة على الأجل 

 القصير

عدم الشفافية تعمل 

ضد تنمية السوق 

الثانوية للأوراق 

 .المالية الحكومية

آليات تخصيص 

لازمة لضمان 

التوزيع العادل بين 

المصارف التجارية 

 .المتنافسة

تستخدم في عدد 

(محدود من البلدان 

آندا وماليزيا 

ا حتى نهاية وألماني

تتطلب ). 1993

التنسيق الوثيق مع 

المصرف المرآزي 

 . والخزانة

 

 

 

 

 

 

 

تستخدم مؤقتا في بصفة مبدئية يمكن يتعرض المصرف يقدم أداة لتسعير  مزاد الائتمان
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إئتمانات المصرف 

ويمكن . المرآزي

استخدامه عندما 

يكون الأسواق غير 

متطورة والسعر 

المرجعي للتعامل 

بين المصارف غير 

موجود ويحدد سعر 

الفائدة المعياري 

الائتمان ويوزع 

 .بشروط السوق

المرآزي لمخاطر 

الائتمان التي 

يصعب تقديرها 

وغير ملائم 

بالضرورة للإدارة 

اليومية إذا تعدت 

عمليات التسوية في 

المزادات نهاية 

 .اليوم

لقواعد الحصول على 

الائتمان أن تخفف 

. من مخاطر الائتمان

ويمكن أن يصبح 

بالتدريج الائتمان 

مضمونا، عندما 

تتوافر الأوراق 

المالية الممتازة ومع 

توافر الضمانات 

الكافية فإن هذه 

العمليات يمكن أيضا 

أن تصمم باعتبارها 

مزادات لاتفاقات 

).ريبو(إعادة الشراء 

المراحل الأولى من 

التحول إلى 

الأدوات غير 

المباشرة بغرض 

الانتقال من 

الموجه إلىالائتمان 

.تخصيص الأسواق

مبيعات السوق 
الأولية لأوراق 

المصرف 
المرآزي 

عمليات من (
نوع عمليات 

السوق 
 )المفتوحة

أداة مرنة لإدارة 

السيولة القصيرة 

الأجل لأن إصدارها 

يتم بناءا على تقدير 

المصرف 

ويمكن . المرآزي

لأنواع مختلفة من 

المزادات، 

المعطاءات أن 

 تستخدم في توجيه

وإذا . أسعار الفائدة

لم تكن الخزانة 

راغبة في قبول 

المرونة الكافية 

لسعر الفائدة فإن 

قد يتكبد المصرف 

المرآزي الخسائر 

إذا دعت الضرورة 

إلى إصدار آبير 

للأوراق الأولية 

وإذا . لتعقيم السيولة

ت أذون استخدم

المصرف المرآزي 

بشكل مواز مع 

أذونات الخزانة، فقد 

تظهر مشكلات في 

ظل عدم وجود 

تنسيق قوي بين 

 .وآلاء الإصدار

يمكن تحقيق إدارة 

السيولة من خلال 

إصدار أولي متعاقب،

وتتضمن الإجراءات 

اتخاذ قرارات بشأن 

نظام المزاد، وجهات 

التعامل والتواتر 

وآجال الاستحقاق 

 . التسويةوقواعد

تستخدم في بلدان 

آثيرة عندما تكون 

هناك حاجة لفصل 

أهداف السياسة 

النقدية عن أهداف 

. إدارة الدين العام

وتستخدم أيضا 

عندما تكون 

الأسواق الثانوية 

غير متطورة بالقدر 

الكافي للسماح 

لعمليات السوق 

المفتوحة بالعمل في 

 .الأسواق الثانوية
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أوراق المصرف 

المرآزي تحتفظ 

بالاستقلالية 

التشغيلية للمصرف 

 . المرآزي

مبيعات السوق 
 الأولية من

الأوراق المالية 
الحكومية 

عمليات من (
نوع عمليات 

السوق 
 ) المفتوحة

إدارة مماثلة لإدارة 

أذونات المصرف 

المرآزي إذا آان 

التنسيق مع الخزانة 

ملائما نظرا 

لضرورة أن يكون 

إصدار أذون 

الخزانة زائد عن 

متطلبات تمويل 

. المالية العامة

وتشجع على 

الانضباط المالي من

ومة جانب الحك

عندما يتم التوقف 

عن التمويل من 

المصرف 

 . المرآزي

يمكن لهدف إدارة 

الدين أن يتعارض 

مع الإدارة النقدية 

إذا قامت الخزانة 

بالتأثير في عملية 

المزادات لإبقاء 

تكاليف التمويل دون 

تكلفة السوق، 

وعندما تعتمد 

الإدارة النقدية على 

الإصدارات الأولية، 

يمكن لزيادة تواتر 

المزادات أن تعوق 

تطوير السوق 

 . الثانوية

في بعض الأحيان، 

عندما يتوافر 

للمصرف المرآزي 

في حافظته أوراق 

حكومية، فإن مزادات

إنفاقات إعادة الشراء 

العكسية يمكن أن 

تستخدم بدلا من 

المبيعات المباشرة في

 .الأسواق الثانوية

 

تستخدم في بلدان 

عديدة عندما تكون 

الأسواق غير 

متطورة بالقدر 

الكافي للقيام 

بعمليات السوق 

 .المفتوحة

عمليات السوق 
 الثانوية 

عمليات الشراء(
وعمليات البيع 

المباشر أو 
عمليات إعادة 

))ريبو(الشراء 

يمكن القيام بها على 

أساس مستمر، ومن 

ثم فإنها تتيح قدرا 

وهي . من المرونة

عمليات ذات شفافية 

وتعزز من تطور 

يح سرعة السوق وتت

تتطلب أسواق 

حاضرة ومتطورة، 

و يجب أن يكون 

لدى المصرف 

المرآزي رصيد 

آاف من الأصول 

 .القابلة للتسويق

تتميز معاملات ريبو 

بإمكان عكس اتجاهها 

تلقائيا خاصة أنها 

ملائمة لموازنة 

 .التقلبات الموسمية

تستخدمها معظم 

البلدان ذات 

لثانوية الأسواق ا

.النشطة والمتطورة
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في سوق الاستجابة 

 راس المال

  

 الحجج المؤيدة لاستخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية:المطلب الثاني.2.1.2
      يعد التزايد في استخدام الأدوات النقدية غير المباشرة مناظرا من الناحية النقدية، التحرك الواسع 

د بصورة عامة، حيث نجد أن آلاهما له نفس النطاق نحو تعزيز دور المؤشرات السعرية في الاقتصا

الهدف والمتمثل في تحسين آفاءة السوق، ويجري التحرك نحو استخدام الأدوات غير المباشرة في بيئة 

اقتصادية أآثر انفتاحا، أين أصبحت الأدوات المباشرة بالتدريج غير فعالة، مما أوجب الاستغناء عن 

ات لا تستطيع مواجهة أي مشكلات تتعلق بالسيولة المفرطة دون الوساطة المالية، وعليه أصبحت السلط

 .اللجوء إلى استخدام الأدوات غير المباشرة

 

      ولذلك نسعى من خلال هذا المبحث لإظهار دور الأدوات غير المباشرة للرقابة النقدية وهذا من 

لثاني وأما المطلب الثالث خلال المطلب الأول ومزايا هذه الأدوات وإيجابياتها من خلال المطلب ا

 .فيتضمن التمييز ما بين الأدوات المباشرة وغير المباشرة

 

  دور الأدوات النقدية غير المباشرة1.2.1.2   
      اتخذت عمليات السوق المفتوحة في مجال أذونات الخزانة أو أذونات المصرف المرآزي، مكانة 

. ة والثانوية المتطورة جدا، حيث أصبحت الأداة المفضلةهامة في البلدان الصناعية ذات الأسواق الأولي

، (*)وتتضمن عمليات السوق المفتوحة إما شراء أو بيع مباشرة للأوراق المالية أو اتفاقات إعادة شراء

وأخرى عكسية لإعادة الشراء للأدوات المالية، وآلما بلغت الأسواق المالية حدا آافيا من التطور آلما 

رف المرآزي الاعتماد بقوة على عمليات السوق المفتوحة على المستوى الكلي آان بإمكان المص

للسيولة، وعليه في هذه الحالة تحصل المصارف عامة على احتياجاتها من السيولة عن طريق السوق، 

وفي حالة نقص السيولة تلجأ المصارف غير القادرة على سد احتياجاتها من السيولة إلى الاقتراض من 

 .لمصرف المرآزي، وتعد شروط هذا الاقتراض أحد الأدوات الرئيسية للسياسة النقديةشبابيك ا
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      وفي حالة البلدان ذات الأسواق المالية غير المتطورة، فتقوم بهذه العمليات من خلال تدخل مصرفها 

ات منتظمة لأذونات المرآزي في الأسواق الأولية للأوراق المالية، ومن أشهر الأمثلة لهذا إقامة مزاد

الخزانة أو أذون المصرف المرآزي وتغيير صافي المقادير المطروحة في المزاد من أجل التأثير على 

وفي أغلب الأحيان تستخدم هذه الأداة مقترنة بأدوات أخرى عديدة، ،40ص]60[ الإحتياطات المصرفية

غيرات في نسبة الاحتياطي، منها مزادات ائتمان المصرف المرآزي، تسهيلات إعادة الخصم، الت

القانوني وذلك بهدف تحقيق الأثر المطلوب للإحتياطات وأيضا سلاسة تقلبات السيولة ومرونتها في 

 .المعاملات اليومية، في حين تستخدم أذونات الخزانة أو أذونات المصرف المرآزي لاستيعاب السيولة

 

 على ضخ السيولة آلما شاء ذلك، ففي حالة       يحتاج المصرف المرآزي أيضا لأداة مكملة تساعده

الدول ذات أسواق راس المال غير المتطورة، تتم عملية ضخ السيولة في العادة من خلال مزادات ائتمان 

المصرف المرآزي وتعتبر مزادات عقود إعادة الشراء أداة ممكنة في حالة توفر أوراق مالية مناسبة 

 .)شكال الأوراق الحكوميةالكمبيالات التجارية أو أحد أ: (مثل

 

 وتجدر الملاحظة أنه يمكن النظر إلى مزادات ائتمان المصرف المرآزي على أنها أداة مؤقتة حتى    

يترسخ وضع الأدوات الأخرى، حيث تقوم هذه المزادات بمهمة توزيع الائتمان بشروط السوق وتتيح 

أن تحتوي المزادات على خطر مناوئ يتعلق للنظام المالي سعر فائدة معياري، وبالرغم من ذلك يحتمل 

بالاختيار، بحيث يمكن أن يقوم المقترضون بمجازفة وذلك بالمزايدة على أسعار الفائدة لزيادة نسبهم من 

الائتمان، وعليه يتعرض المصرف المرآزي لمخاطر ائتمانية يكون من الصعب تقديرها ذلك لاحتمال 

 .ضمانات الكافية في صورة سندات ممتازةتعثر المقترضين واحتمال عدم توافر ال

 

      تستخدم أداة إعادة الخصم وغيرها من أشكال الائتمان المقدم من المصرف المرآزي إلى الجهاز 

 :المصرفي لثلاثة أسباب

 . سد مجالات النقص في السيولة باعتبار المصرف المرآزي المقرض الأخير-                

 .لات النقدية والائتمانية السيطرة على المجا -  

 . تخصيص الائتمان على نحو انتقائي -  
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      تمارس المصارف المرآزية عادة مهمة تقييد إمكانية الحصول على الائتمان بعدة طرق، إما 

بأسلوب إداري أو عن طريق إجراء تعديلات على أسعار الفائدة على قروض المصرف المرآزي، فيما 

ة أخرى على السوق، وذلك للحد من إتاحة الموارد، وفي هذه الحالة نجد أن سعر تعتمد مصارف مرآزي

الإقراض مرتفع جدا وذلك لدفع المصارف بصفة أولية إلى الحصول على الأموال من مصادر أخرى 

وتجدر الملاحظة هنا أنه يتعين على المصرف المرآزي . مثل الودائع وسوق المعاملات بين المصارف

 أسعار إقراضها ليست منخفظة للحد الذي يتيح المجال لتحقيق أرباح من خلال عمليات التأآد من أن

 .الاقتراض من المصرف لغرض شراء أذونات خزانة خالية من المخاطرة: المراجحة في الأسعار مثال

 

      تعتمد بعض المصارف المرآزية على التغيرات في سعر الخصم بصفة أساسية لإعطاء مؤشر 

قوع تغيير في السياسة النقدية، وبالتالي سيصبح من السهل أو الصعب الحصول على الأموال للسوق بو

من شباك الخصم في المستقبل، فيما تستخدم مصارف مرآزية أخرى شباك الخصم آأداة أساسية للتأثير 

بيع أذونات الخزانة بهدف خلق : على الظروف في سوق المال، مستخدمة في ذلك أدوات أخرى مثل

قص أساسي في النقد الاحتياطي، مما يدفع بالمصارف للاقتراض من المصرف المرآزي مما يكسب ن

 .المصارف المرآزية دورا رئيسيا في الوساطة المالية

 

وتؤدي نسبة الاحتياطي القانوني إلى الربط بين آل من التزامات المصرف المرآزي،  

متصاص السيولة الزائدة، وتشجع الإحتياطات والمصارف التجارية بصفة مباشرة، وتستخدم آأداة لا

القانونية على الوساطة المالية إذا آانت تفوق المستوى الذي تحوزه المصارف في العادة بصورة 

  .169ص]61[طوعية

 

      وتجدر الإشارة أن نسب الاحتياطي القانوني قد تؤدي إلى إحداث تشوه عندما يصبح هذا الأخير لا 

ريبة مفروضة على الوساطة المالية، ضف إلى ذلك أن هذه النسبة تفتقر إلى المرونة يمنح عائد بمثابة ض

فالتغيرات الكثيرة في هذه الإحتياطات بما في ذلك زيادتها، تؤدي إلى الاضطراب وارتفاع التكاليف 

توزيع بالنسبة للمصارف، آما أنه لا يمكن استخدام هذه الأداة للتخلص من الإحتياطات الزائدة إذا آان 

هذه الإحتياطات غير متوازن فيما بين المصارف وهذا في غياب أداة فعالة تسمح للمصارف إعادة 

 .توزيع أرصدة الإحتياطات فيما بينها
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  إيجابيات الأدوات غير المباشرة2.2.1.2
      تمنح الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية المزيد من المرونة في طريقة تنفيذها وسلوآها، 

 القيود على وبالمقابل تصبح الأدوات المباشرة غير فعالة وهذا بمرور الوقت وخصوصا مع خفض

 .تحرآات رأس المال الدولي أو تفادي تلك القيود

 

      وعلى عكس الأدوات المباشرة، فالأدوات غير المباشرة لا تشجع عن الاستغناء عن الوساطة المالية 

 .والنمو لأي قطاع مالي غير رسمي مما يقلل من الأصول المالية التي تتحكم فيها السلطات النقدية

 

مح الأدوات غير المباشرة بزيادة المرونة في تنفيذ السياسة العامة، مما يمكن السلطات من       آما تس

الاستجابة السريعة إزاء الصدمات وتصحيح أخطاء السياسة على نحو السرعة، ونجد أنه من الصعب 

 نظرا حدوث مثل تلك الاستجابات الفورية عند استخدام الأدوات المباشرة وخصوصا السقوف الائتمانية،

لأنها تتحدد في آثير من الأحيان على أساس سنوي أو آل ربع سنة، وبالتالي فالتغيرات الكثيرة في 

الحدود الائتمانية تشكل عبئا مفرطا على المصارف لأن المصارف في هذه الحالة تفتقر إلى الأدوات 

يمكن للمصرف و،755ص]62[الإدارية التي تمكنها من إجراء تصحيح فوري لحوافظها الائتمانية

المرآزي أن يختار هدفا للتضخم في الحالات التي يكون فيها سعر الصرف مرنا، و يمكن أن يختلف 

 .معدل التضخم المستهدف عن المعدل الدولي، وبعدها يحدد المصرف أدواته الخاصة لتحقيق ذلك الهدف

 

للتضخم تحتم عليها       وهذا لا يعني أن قدرة المصارف المرآزية على اختيار معدل مستقل 

بالضرورة أن تقوم بذلك، ويرجع تزايد القبول باستقرار الأسعار باعتباره الهدف الرئيسي للسياسة النقدية 

 .إلى الإدراك بأن التضخم عملية مكلفة، ولذلك يحتمل أن تكون الفروق فيما بين البلدان محدودة

 

 المباشرة على وضع المصرف المرآزي وفي حالة وضع معدل تضخم مستهدف، تعتمد الأدوات غير   

باعتباره الجهة المسيطرة لعرض القاعدة النقدية، مما يسمح للمصرف المرآزي بخلق حالات عجز 

السيولة في القطاع المصرفي، وبالمقابل تخفيف العجز في ظل الظروف التي يراها ملائمة، ويترتب 

 تؤدي إلى تأثيرات قوية على أسعار الفائدة على ذلك أن التغيرات في عرض القاعدة النقدية يمكن أن

 .وذلك من خلال التأثير على أوضاع السيولة
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وأما في الدول التي يكون فيها سعر الصرف مدارا أو ثابتا، فنجد أن معدل التضخم في البلد يعتمد       

ن يحدد أدواته في الغالب على مستوى التضخم الدولي، ويتعين على المصرف المرآزي في هذه الحالة أ

 .لتحقيق هدف ميزان المدفوعات

 

      تعتمد الأدوات غير المباشرة على قوى السوق، مما يدعم استقلالية المصارف المرآزية وعليه 

، آما يدعم 455ص]63[إبعاد عملية إعداد السياسة النقدية وتخصيص الائتمان عن النفوذ السياسي 

ة المصرف المرآزي على القيام بالتحليل الدقيق في الوقت استخدام الأدوات غير المباشرة على قدر

 .الملائم

 

      وعليه فاستخدام المصرف المرآزي للأدوات غير المباشرة يمكن أن يساعد على زيادة آفاءة 

الأسواق المالية، مما يدعم عودة نشاط الوساطة المالية، ونجد أن الأسواق المالية المتطورة تتمتع بالقدرة 

منافسة وهي تميل إلى تسعير رأس المال حسب ندرته وتقوم بذلك بأسلوب يتسم بالكفاءة والشفافية، على ال

وعليه فالتحسن في آفاءة الاستثمار وزيادة المدخرات المالية هو من مزايا التحول إلى الأدوات النقدية 

 .82ص]64[غير المباشرة المقترنة بالتحرر المالي

 

 دوات المباشرة وغير المباشرة التمييز ما بين الأ.3.1.2
      أشرنا فيما سبق أنه يمكن لأي مصرف مرآزي أن يعمل بإحدى الطريقتين، إما بصورة مباشرة من 

خلال سلطاته التنظيمية، أو بصورة غير مباشرة من خلال تأثيره على ظروف سوق المال باعتبارها 

 .ين آل من الأدوات المباشرة وغير المباشرةجهة الإصدار لنقود المصرف المرآزي، مما يجعلنا نميز ب

     سنتناول فيما يلي الأدوات المباشرة بشئ من التفصيل، في حين نعطي فكرة وجيزة عن الأدوات 

 .الجزءغير المباشرة، ذلك لأننا عرضناها بالتفصيل من خلال المطلب الثاني من هذا 

 

 وبالتالي فهي تقيد حجم الائتمان من خلال القواعد       تحدد الأدوات المباشرة وتقيد أسعار الفائدة،

التنظيمية، في حين أن الأدوات غير المباشرة تعمل من خلال السوق عن طريق التأثير على الظروف 

 .الأساسية للطلب والعرض

 

      تستهدف الأدوات المباشرة في صورة سقوف ائتمانية أساسا الميزانيات العمومية للمصارف 

 .بينما تستهدف معظم الأدوات غير المباشرة الميزانية العمومية للمصرف المرآزيالتجارية، 
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      إن التأثير في ظروف السوق لا يستبعد إمكانية أن يضع المصرف المرآزي أهدافا لأسعار الفائدة 

ن القيود ، وبدلا م)أو أن يحدد تلك الأهداف المرتبطة بتسهيلاته الخاصة( الرئيسية، أو مقادير الائتمان 

المباشرة فإن آلية السوق تسمح للمشترآين في الأسواق النقدية بالتكيف مع الأوضاع الخاصة بأحد هذه 

تعتمد الأدوات غير المباشرة على قوى السوق، ذلك لأنها تغير بصفة عامة من عرض .المعايير

بأسعار تحددها قوى الإحتياطات المصرفية من خلال المعاملات مع الجهات المصرفية وغير المصرفية 

 .السوق

 

      و يمكن التمييز بين الأدوات المرتبطة بالسوق على أساس الأسواق المعينة التي يجري فيها تنفيذ 

العمليات المالية، ولكنه حتى مع إطلاق التسمية على هذه الأدوات بأنها غير مباشرة ومرتبطة بالسوق، 

يم من أجل التحكم في ظروف استخدامها، وجود فهي تنطوي أيضا على حد أدنى من درجات التنظ

الأطراف المؤهلين للاقتراض، وشكل المزاد، و شكل الدفع عند إجراء التسوية، و لكننا نجد أن قوى 

السوق داخل هذا الإطار هي التي تحدث التغيرات في أصول المصرف المرآزي من خلال استخدام 

 .الأدوات غير المباشرة

 

كاليف استخدام الأدوات المباشرة بما فيها تكاليف التخصيص غير الكفء للموارد،       يعود ارتفاع ت

وعدم فاعلية الأداء بسبب ما تنطوي عليه الأدوات المباشرة من عمليات التهرب والإنصاف، وآلما آانت 

رة الحدود الائتمانية قائمة على أساس مقادير مقدمة من طرف مؤسسات معينة لتمويل قطاعات معينة لفت

محددة، فيؤدي ذلك إلى إضفاء طابع الجمود على توزيع الائتمان، فكثيرا ما حددت السقوف الائتمانية 

 .بالتناسب مع مدى التغلغل التاريخي لمصرف معين في سوق الائتمان آما في مصر مثلا

 

قدرة       وتعمل هذه السقوف الائتمانية على المحافظة على أنصبة السوق، بغض النظر عن مدى ال

التنافسية للمصرف وعلى خفض الحوافز بالنسبة للمصارف التي تشترط سقوفها الائتمانية تمويل 

مشروعات مربحة، ونظرا لأن المصارف العمومية سيطرت على القطاع المصرفي فيما سبق، فلا يزال 

 .رفيذلك يحد من الأنشطة الجزئية التي يمكن للقطاع الخاص القيام بها الآن في النشاط المص
 

    وفي غالب الأحيان نجد ارتباط ما بين الأدوات المباشرة ومحاولات إدارة الأوضاع النقدية بشكل 

مفصل، وذلك عن طريق فرض هيكل معقد تتعدد فيه أسعار الفائدة والقيود الائتمانية، مما يؤدي أيضا 

لمكسيك، آينيا، إلى مزيد من جوانب ضعف الكفاءة والتشوهات، وقد حدث مثل هذا في آل من ا

 .نيوزيلندا وتونس، وتعد اندونيسيا مثلا واضحا لذلك بالإضافة إلى بلدان أخرى
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      آما قد تؤدي الأدوات المباشرة إلى زيادة مفرطة في حجم السيولة، وإلى آبت مالي، واستغناء عن 

ؤقتة، وقد ينشأ الكبت الوساطة المالية، وتنطوي السيولة الزائدة بدورها إلى احتمالات تضخمية بصورة م

المالي نتيجة اللوائح التنظيمية التي تبقى أسعار الفائدة عند مستويات تقل عن مستويات التوازن مما يؤدي 

إلى سوء استخدام المدخرات ومن ثم إلى عوائد منخفضة، آما قد يؤدي أيضا إلى انخفاض المدخرات 

بينها السندات والأصول الحقيقية مثلما حدث المالية بالمصارف، وحدوث تحول إلى الأشكال أخرى من 

 .في آل من اليابان وفرنسا والولايات المتحدة الأمريكية

 

      وبالحد الذي تؤدي فيه القيود إلى الاستغناء عن الوساطة المالية، ينخفض نصيب الحيازات المالية 

تنتقل إلى أسواق مالية غير التي يمكن للسلطات ممارسة القيود النقدية عليها، نظرا لأن المدخرات 

 .خاضعة للرقابة أو غير رسمية

 

نمو المصارف الثانوية والإقراض غير :       ويأخذ الاستغناء عن الوساطة المالية عادة الأشكال التالية

 العملة لدى قطاعي الأسر والأعمال، وتحويل المدخرات إلى   الرسمي، بالإضافة إلى زيادة حيازات

يضا حيازة المدخرات إلى خارج البلاد، وحيازة المدخرات في صورة معادن ثمينة وسلع خارج البلاد، وأ

 .استهلاآية معمرة بالإضافة إلى نمو القطاع المالي غير الرسمي وهروب العملات الأجنبية

 

      يعتبر تخصيص الائتمان وتكلفته تعسفيا، في ظل الأدوات المباشرة للرقابة النقدية، ذلك لأنه قد 

رتبط بأهداف غير نقدية مثل تشجيع قطاعات معينة في الاقتصاد مثل ما حدث في غامبيا واندونيسيا ي

 .وماليزيا وتايلاند

 

      إذن فالأدوات المباشرة هي أدوات غير فعالة لتحديد الاستخدامات النهائية للائتمان ذلك لأن استبدال 

ن استخدام الائتمان أو السقف الائتماني النقود بوحدات أخرى مماثلة، يجعل من المستحيل ضما

 .المستهدف

 

      آما قد أثبتت الدراسات أن الأدوات المباشرة آثيرا ما تفقد فاعليتها المبدئية بمرور الوقت، ذلك لأن 

 .الوآلاء الاقتصاديين آثيرا ما يجدون الطرق للتحاليل عليها

 

المالي الرسمي، وقد تحاول المصارف ذاتها الالتفاف       وعليه يتزايد النشاط الاقتصادي خارج النظام 

حول القيود المباشرة عن طريق استحداث منتجات مالية تخرج عن دائرة اختصاص القيود القائمة، أو 
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تقوم بتوجيه الأموال إلى أنشطة مربحة بشكل مصطنع، ومثال على ذلك ما حدث في المملكة المتحدة، 

 .فشل تحقيق أهداف السياسة عملياوبالتالي يؤدي هذا التحايل إلى 

 

       ومن الأمثلة على ذلك أنه إذا زادت نسبة الائتمان المقدم من خلال القطاع غير الرسمي، فإن 

بالإضافة إلى ذلك . الالتزام بسقف معين للائتمان المصرفي لا يمكنه التحكم في الائتمان المقدم للاقتصاد

، ذلك أن المؤسسات غير الكفأة قد تحظى بالحماية من ضغط فإن الأدوات المباشرة تعوق المنافسة

المنافسة الحرة، فمثلا القيود الائتمانية المفروضة على أساس فردي قد تحمي المصارف غير المتمتعة 

بالكفاءة من المنافسة عن طريق الحد من نمو المصارف المتمتعة بالكفاءة وبالإضافة إلى ذلك، إذا لم 

ل للقواعد التنظيمية بشكل موحد فستصبح جهات الوساطة المالية الممتثلة للقيود في تطبق قواعد الامتثا

 .وضع سئ، مما يؤثر سلبا على وضع القطاع المالي الرسمي

 

      وبناءا على اسبق تصبح إمكانية الاعتماد على الأدوات المباشرة للرقابة النقدية مسألة غير مجدية 

 .وغير فعالة

 

ارة في الأخير أنه هناك جملة من المعايير التي تحكم اختيار مزيج الأدوات، ونذآر فيما       وتجدر الإش

 :يلي أهم هذه المعايير

 سيطرة الأداة على المتغير الذي تود السلطات النقدية أن تؤثر فيه، حيث تعزز مكان مدى  -  

 من عكس اتجاهها بسرعة نسبية، مرونة الأداة من القدرة على الرقابة ويتجلى ذلك من خلال إمكان الأداة

 .السيطرة على أسعار الفائدة، مستويات النقود والائتمان: وعليه تغيير آثارها النقدية مثلا

 الآثار الجانبية على تخصيص الموارد، أي هل سيؤدي استخدام الأداة إلى تشويه تخصيص - 

لا لما تكون القيود الائتمانية المفروضة الموارد والاستغناء عن الوساطة المالية؟، وتتحقق هذه الحالة مث

على آل مصرف شديدة الفعالية فهي تؤدي إلى التحكم في إجمالي الائتمان ولكن في نفس الوقت قد تؤدي 

 .إلى إبطاء تطور السوق مثلا

بما في ذلك :  مدى مساهمة الأداة في التنمية المالية الشاملة للبلد واستقرار نظامها المالي - 

 .ير الأسواق الماليةتشجيع تط

 قدرة المصرف المرآزي على استخدام الأداة للتعامل مع الصدمات والأزمات المالية  مدى- 

 .على أساس الحالات المصرفية المعينة
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      وعليه فتلجأ المصارف المرآزية إلى استخدام عدد آبير من أدوات السياسة النقدية، مما يجعلها 

م استخدام الأدوات المختلفة وآيفية تأثير آل أداة في المستوى الإجمالي تسهر على التنسيق بين حج

 .للسيولة
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 :متطلبـات إصلاح أدوات السياسة النقدية .2.2
يعتبر تطوير الأدوات النقدية غير المباشرة عملية معقدة، تتطلب عادة وقتا طويلا لإتمامها، وإن  

 نجحت في تحقيق التحول بسرعة، وبطريقة سلسة نسبيا، فإن تجارب بلدان أخرى آانت بعض البلدان قد

توحي بأنه يمكن التعرض لصعوبات وتكاليف آبيرة، وأن عملية التحول يمكن أن تطول ما لم يتم الأخذ 

 .بنهج شامل لاستخدام الأدوات غير المباشرة

 

      وقد حدث عادة في البلدان التي لم تتخذ فيها تدابير مصاحبة ملائمة، أن انخفضت فعالية الرقابة 

 .النقدية بل وتوقفت مؤقتا جهود الإصلاح في بلدان أخرى

 

      وعليه لتفادي التعرض إلى تكبد تكاليف باهظة في مرحلة التحول ينبغي أن يكون التخطيط محكم 

جيد، وتجدر الإشارة أنه آما في حالة تحرير القطاع المالي عامة، فإن النظرية لا تقدم وبالتالي التنفيذ 

الخ وعليه تكون ...تعليمات وتوجيهات آافية فيما يتعلق بالجوانب التطبيقية آالتدابير المساعدة الرئيسية

 .الاستفادة من خبرات وتجارب البلدان

 

تطلبات الانتقال بصفة عامة، أي دون التمييز ما بين الدول       ارتأينا من خلال هذا المبحث معالجة م

المتقدمة والمتخلفة، وذلك بناءا على أنها المتطلبات الرئيسية والقاعدية لتحقيق عملية الانتقال بنجاح، 

وعليه فسنقسم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب، حيث سنتناول في المطلب الأول عزل السياسة النقدية عن 

إعادة هيكلة :  وأما المطلب الثاني سنعالج فيه تقوية وتكامل أسواق المال وأما المطلب الثالثتمويل العجز

 .الجهاز المصرفي وتعزيز المنافسة

 

  عزل السياسة النقدية عن تمويل العجز.1.2.2
إن عملية تمويل الاقتصاد لا يمكن أن تتم سوى من مصدرين أحدهما داخلي والثاني خارجي،        

 آل من السياستين المالية والنقدية دورا هاما فيما إذا آانت الأولوية معطاة للتمويل الداخلي أو وتؤدي

 .للتمويل الخارجي

 
ويقصد بالتمويل الداخلي للاقتصاد، أن يتم تمويل الاقتصاد عن طريق الموارد المحلية التي  

جة إلى اللجوء إلى الادخار الخارجي تؤمنها المصادر الداخلية للتمويل، مما يعمل على التقليل من الحا

 .ومصادر التمويل الخارجية
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الإيرادات العامة والقروض، الادخار :      ويمكن تطبيق المصادر الداخلية للتمويل إلى ثلاثة مصادر

 ).التمويل بالعجز( الداخلي، إلى جانب التمويل بالإصدار النقدي 

 

فية لضمان تمويل الاقتصاد، فإن الدولة تلجأ إلى فإذا آانت الإيرادات العامة والقروض غير آا

، آما قد تلجأ إلى الإصدار النقدي لتمويل )التمويل بالعجز( الإصدار النقدي لضمان تأمين التمويل 

النفقات في حالة سياسة مالية توسعية، ويعرف هذا النوع من التمويل خاصة في الدول المتخلفة انتشارا 

 .آبيرا

 

 بالإصدار النقدي يتمثل في زيادة حجم السيولة النقدية بواسطة إصدار نقود من طرف       إن التمويل

المصرف المرآزي، مما يؤمن الأموال اللازمة للتمويل، فالإصدار النقدي للوهلة الأولى يؤدي دورا 

ابل قيمة مهما في حل مشكلة السيولة بالنسبة للخزينة، وهذه الحالة لا نطابقها مع حالة إصدار النقود بمق

حقيقية جديدة، ذلك لأنه في هذه الحالة لا يوجد مقابل حقيقي لهذه السيولة الجديدة من الذهب أو العملة 

الصعبة، أو لتلبية طلب السيولة من طرف العائلات أو المؤسسات، وإنما هو لتلبية طلب الخزينة العامة 

استثمارية وذلك في إطار سياسة مالية وقد يسمح بتمويل نفقات عمومية استهلاآية أو . لتغطية عجزها

توسعية، وتؤدي زيادة الإصدار النقدي إلى زيادة في الطلب، وعليه فالإصدار الجديد سيكون له أثر 

تضخمي يتمثل في زيادة الأسعار نتيجة زيادة المداخيل، وهذا الإصدار النقدي يؤدي إلى حدوث انخفاض 

الوطنية غير قادرة على المنافسة، وعليه يؤدي إلى انخفاض قيمة العملة الوطنية، مما يجعل المنتجات 

 .الصادرات، وإحداث خلل في الميزان التجاري، وتدهور ميزان المدفوعات

 

وفي إطار هذا النوع من التمويل، يقدم المصرف المرآزي تسبيقات للخزينة العامة حسب 

دى استقلالية المصرف المرآزي عن التشريعات والقوانين التي تضبط العلاقة بينهما، والتي تحدد م

 .الخزينة

 

      وعليه لتوفير بيئة ملائمة للانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية، يجب عزل 

هذه الأخيرة عن الضغوط التي تنشأ من حاجة الحكومة إلى تمويل العجز المالي، و بالتالي يتعين على 

نمط من التمويل، فعندما يكون هذا الأخير آبيرا فإن احتمال تعرض الأهداف السلطات أن تقلل من هذا ال

النقدية للضغط يصبح مرتفعا، إذ يصبح من الصعب بيع مقدار آبير من الأوراق المالية لتمويل العجز، 

 .وتعمل هذه المبيعات على زيادة سعر الفائدة



  8822 
لميزانية زيادة عبئ التكاليف الفوائد       بالإضافة إلى ما سبق، يصبح من الضروري أن تتحمل ا

الإضافية للاقتراض بأسعار السوق، وبالتالي تنشأ الإختلالات في حالة إصرار السلطات على تحمل 

 أعباء ما يتعرض له سعر الفائدة آنتيجة لسياسة مالية توسعية، أو في حالة ما إذا أدى القلق بشأن تكلفة

داث ضغوط لخفض الحجم وإصدار سندات دين لسد عجز التمويل       مبيعات الأوراق المالية إلى إح

 .الحكومي

 

عمليا، يحتمل أن يكون الرصيد المالي آافيا لإزالة هذا الضغط، وللسماح لعملية التحول نحو 

ولكن عدد البلدان التي انتهجت هذا . استخدام الأدوات غير المباشرة بالمضي قدما دون أي إعاقة

دا، وعوض ذلك فقد تبين وجود برنامج للرقابة المالية الصارمة لخفض العجز الأسلوب آان محدودا ج

 .بالتدريج يرتبط ارتباطا وثيقا بنجاح عملية الانتقال

 

 ولكن بالمقابل فإن خفض العجز في حد ذاته لن يمنع مثل هذه الضغوط من الظهور لاحقا، مما 

قدية، وعليه يستوجب الوضع اتخاذ تدابير إضافية يجعل السلطات تلجأ إلى الأساليب المباشرة للرقابة الن

 :نذآر فيما يلي أهمها

 قيام المصرف المرآزي بوضع حدود صارمة على التمويل النقدي للعجز المالي للحكومة -     

 :وجود برنامج شامل لإدارة الدين العام ويتضمن هذا البرنامج ما يلي -   

 .زيها توسيع نطاق أدوات الدين و حائ*        

 . اعتماد أساليب للبيع وترتكز على قوى السوق*        

 .تقوية الترتيبات في السوق الثانوي والتنسيق مع الإدارة النقدية*         

  وجود الاستعداد من جانب الحكومة للامتناع عن الضغط على المصرف المرآزي لإبقاء*         

 .نخفض لتقليل التكاليف المالية العامة               أسعار الفائدة عند مستوى م

 

      وتجدر الإشارة إلى أن المصارف المرآزية بحاجة لبناء قدراتها الفنية للمحافظة على الرقابة النقدية 

في بيئة مالية متزايدة التطور، فالانتقال يتطلب أن يكون المصرف المرآزي قادرا على التنبؤ بالطلب 

الإحتياطات المصرفية، وتقدير أثر ذلك على إجمالي الائتمان والنقد، والعرض الخاصين بالعملات و

آذلك يفترض أن يكون للمصرف المرآزي صفة قانونية لاستخدام الأدوات غير المباشرة، مما يستدعي 

 .إجراء تعديلات في التشريع الخاص بالمصرف المرآزي
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 إطار لإدارة السيولة التي تقدمها       وآجزء من إطار البرمجة تحتاج المصارف المرآزية لوضع

للسوق لكي تضمن أن يكون استخدام المالي، إلى المدى القصير متفقا مع أهداف السياسة، ويتيح مثل هذا 

البرنامج للمصرف المرآزي دلالات بشأن توقيت وحجم عمليات التدخل، مما يساعد في زيادة فعالية 

 .أقصى حدالأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية إلى 

 

      آما يتعين على المصارف توفير بيانات دقيقة، وفي الوقت المناسب بما في ذلك مؤشرات التحذير 

المبكرة بشأن تطورات القطاع المالي، آذلك ميزانية المصرف المرآزي، وأن تكون هذه البيانات قائمة 

 .على أساس التقدير الكمي للعلاقات النقدية الأساسية

  

 دة هيكلة الجهاز المصرفي وتعزيز المنافسة إعا.2.2.2
يعتبر وجود نظام سليم وتنافسي للعمليات المصرفية والمالية، عنصرا رئيسيا يضمن الانتقال إلى يعتبر وجود نظام سليم وتنافسي للعمليات المصرفية والمالية، عنصرا رئيسيا يضمن الانتقال إلى 

  ..الأدوات غير المباشرة للسيطرة على عرض النقود بصورة آاملة وعلى نحو سريعالأدوات غير المباشرة للسيطرة على عرض النقود بصورة آاملة وعلى نحو سريع

  

رف المرآزي عن طريق تغيير فإذا لم تستجب المصارف التجارية للمؤشرات التي يعطيها المص

أسعار الفائدة أو أوضاع السيولة، ففي هذه الحالة لن يكون للأدوات غير المباشرة الأثر المرجو على 

 .الأوضاع النقدية والائتمانية ومن ثم على الأهداف الاقتصادية النهائية

 

عها الاحتياطية، ذلك لأن       آما قد تكون استجابة المصارف التجارية بطيئة إزاء التغيير في أوضا

إدارتها لم تتعود على البيئة التجارية، لأنها ليست خاضعة لقيود الميزانية الصعبة أو قيود السيولة، أو 

لأن أوضاعها المالية متردية إلى حد أنها غير قادرة على الاستجابة، وقد تكون بعض الأدوات أآثر 

يؤدي استخدام مزادات أذونات : فعلى سبيل المثالملائمة من غيرها في حالات ضعف النظام المالي، 

الخزانة لغرض خفض السيولة الزائدة في الاقتصاد إلى مشكلات قليلة للمصارف مقارنة بما تؤدي إليه 

آما قد تكون . زيادة الإحتياطات القانونية، لا سيما إذا آانت هذه الإحتياطات بدون مكافأة تعويضية

ة الضعيفة في الاتجاه العكسي، فمثلا قد تلجأ المؤسسات المالية المنهكة إلى استجابة هذه المؤسسات المالي

رفع أسعار الفائدة إلى مستويات عالية للغاية، لأنها مضطرة للبحث عن إستشمارات ذات عائد مرتفع ولو 

بمخاطر مرتفعة، وهذا لا يشير إلى فرض عقوبات على الإدارة وعلى أصحاب المصارف التي لا تعمل 

 .رة صحيحةبصو
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      ويمكن أن يتعرض استخدام الأدوات غير المباشرة لعقبات نتيجة للسلوك الاحتكاري أو المتواطئ 

لذلك، فمن المهم آجز من عملية استحداث الأدوات النقدية غير المباشرة أن تلجأ السلطات إلى تشجيع 

 . المنافسة في القطاع المصرفي

 

فسة المصرفية قد اشتدت في فترة الثمانينات والتسعينات، حيث ظهرت       وتجدر الإشارة إلى أن المنا

آما . المشتقات المصرفية والمالية، وبدأت شرآات الاستثمار في منافسة المصارف على المستوى الدولي

دخلت أسواق رأس المال والشرآات العاملة آمنافس رئيسي للمصارف، ومارست أيضا الشرآات 

 .ئتمانالتجارية أعمال على الا

 

      ونقصد بالمنافسة المصرفية تحديدا، منافسة المصارف التجارية فيما بينها سواء فيما يتعلق بالسوق 

المصرفية المحلية أو العالمية، إذ تعتمد أساسا على المنافسة من أجل التوسع وآسب أآبر عدد من 

ل المنافسة على المصارف  وقد أثبتت الدراسات تفوق المصارف الشاملة في مجا،25ص]65[العملاء

التقليدية، وهذا بحكم نوعية الخدمات المقدمة والتحكم في العمليات المصرفية، آما تجدر الإشارة أن 

تحويل المصارف المملوآة للدولة : تشجيع السلطات للمنافسة المصرفية يكون من خلال عدة تدابير مثل

 .إلى القطاع الخاص

 

ملية التخلي عن الأصول العامة لمؤسسة ما، أو البيع لصالح العمال       وتعرف الخوصصة على أنها ع

أو المستثمرين الأجانب أو المحليين، و البيع يكون إما بجزء من الأصول أو لكل الأصول، آما أنها تتم 

من أجل التقليل أو التقليص من نفوذ الدولة في المجال الاقتصادي، وتكون دائما مرفقة بقوانين منظمة 

 آما تطرق ألان والترز إلى مفهوم الخوصصة ،13ص]66[ة الخوصصة في المجلات المعنيةلعملي

إن جوهر الخوصصة يكمن في إعادة حقوق الملكية من الدولة عادة إلى فرد أو أسرة أو مجتمع، : آالآتي

 .09ص]67[وبذلك تؤول السلطات التي آانت قبل ذلك في يد الدولة إلى القطاع الخاص

 

لتنازل عن ملكية المؤسسات المصرفية من وجهتين، الأولى أساسية وتشمل على تصفية       ويتم ا

المؤسسات المصرفية التي تعاني من ملاءة ضعيفة دون شرط، أما الثانية فتتعلق بإعادة الهيكلة أو اندماج 

 .39ص]68[بعض المؤسسات المصرفية مع فتح جزئي لرأس المال للمستثمرين الخواص
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حواجز أمام المشارك في السوق، ورفع القيود على القطاع المحلي وفتح السوق أمام وإزالة ال   

المصارف الأجنبية، وفي هذه الحالة يجب أن تكون المصارف قوية من الناحية المالية بما يكفي للتشغيل 

 .التجاري في ظل الترتيبات النقدية الجديدة

 

ف، تقوم بوضع تمهيد قانوني وسياسي       وحتى تضمن الدولة سير عملية خوصصة المصار

 .واجتماعي عن طريق خطط تنفذها على مراحل

 

 :      تتلخص إجراءات خوصصة المصارف العامة في

  تهيئة الرأي العام ومناقشة الجوانب المختلفة لعملية خوصصة المصارف، إذ ينبغي  القيام -          

من أجل توضيح مفاهيمها وآثارها المتوقعة من خلال بهذه الحملة قبل البدء بتنفيذ الخوصصة، وهذا 

 .32ص]69[أدوات الإعلام المختلفة، وعن طريق عقد الندوات والمحاضرات وغيرها

 إجراء التعديلات القانونية اللازمة لخوصصة المصارف، آإصدار قوانين وتشريعات منظمة -          

العامة، ونسبة الأصول المتنازل عنها، والفئات لعمليات الخوصصة، تبين آيفية التنازل عن المصارف 

 .الموجهة إليها عملية العرض، مع تعيين قائمة المؤسسات المصرفية المعنية بعملية التنازل

 التقييم الدقيق الموضوعي لأصول وخصوم المصارف، وتعتبر هذه الخطوة من أهم خطوات -       

 .الإفصاح و الشفافية في هذه المرحلة فساد آبيرتنفيذ الخوصصة،  لأنه يمكن أن يترتب على عدم 

 إعادة هيكلة المصارف محل الخوصصة، ومعالجة مشكلات القروض المتعثرة، وبحث إمكانية -      

دمج بعض الوحدات المصرفية في إطار تهيئتها للخوصصة، بالإضافة إلى زيادة قدرتها على المنافسة 

 .23ص]70[حتى تتمكن من دخول الأسواق العالمية

 . ضمان حقوق العاملين بالمصارف محل الخوصصة-     

 . اختيار الأسلوب الذي يتماشى مع أهداف الدولة من خوصصة مصاريفها-     

    

 .تدعيم آفاءة الرقابة المصرفية والمالية من خلال -

 .تطوير التشريعات المنظمة لعمل المصارف             + 

 .لمنافسة ومنع الاحتكارإصدار قانون ا             + 

 .وضع ضوابط ملكية المصارف             + 

دعم استقلال المصرف المرآزي، وتدعيم قدرته الإشرافية لضمان قيامه بواجباته بعيدا              + 

 .عن الضغوط السياسية
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المزيد من       يتطلب تحويل الملكية العامة للمصارف إلى القطاع الخاص، شروطا تتمثل في إعطاء 

الحرية إلى المصارف لتحديد سعر الفائدة على القروض بهدف ضمان آفاءة توظيف العرض المحدود 

من الأموال الممكن إقراضها، بالإضافة إلى حرية تحديد أسعار الفائدة على الودائع المصرفية لإخراج 

 .149ص]71[المدخرات من دائرة الاآتناز

 

شديد الترآيز من الحكومة إلى الملكية الخاصة إلى الاحتكار       قد يؤدي تحويل نظام مصرفي 

 .الخاص، اسميا بدل الاحتكار الحكومي، إلا إذا سمح هذا التحويل بدخول عناصر جديدة ومتنوعة

 :ويمكن للخوصصة أن تساعد في

 : معالجة العجز في الموازنة العامة أو في ميزان المدفوعات، حيث تؤدي الخوصصة إلى-       

 .زيادة حصيلة الدولة من بيع وحدات القطاع العام ، وبالتالي زيادة الإيرادات           +  

 .معالجة ضعف ونقص الكفاءة الاقتصادية المرتبطة بالملكية العامة للمؤسسات المصرفية            + 

ة، وبالتالي التخفيف تشجيع القطاع المصرفي الخاص على القيام بدوره في التنمية الاقتصادي           + 

 .من النفقات

تحسين نوعية الخدمات المقدمة، وبالتالي زيادة القدرة على المنافسة في الأسواق المحلية            + 

 .والخارجية، إذ تتحقق الكفاءة المصرفية المثلى في ظروف المنافسة الكاملة

 

هذه . بة الأرباح الصافية إلى رأس المال      وتقاس الكفاءة المصرفية عن طريق معامل العائد، وهو نس

 .النسبة تعطى نتيجة مجموع النشاطات المصرفية بالنسبة لمجموع الأرباح، المتاح للمصرف

 

آما أن ضعف قيمة المعامل للعائد لا يفسر دائما على أنه ضعف في الأرباح، وإنما يمكن أن يكون 

 .333/334صص]72[مجموع رأس المال آبير

 

لجدول الموالي وضعية المصارف الفرنسية مقارنة بالدول المبينة في الجدول، على اعتبار       يوضح ا

أن فرنسا قد قامت بتجربة ناجحة في مجال خوصصة المصارف العامة، حيث سجلت ارتفاعا محسوسا 

 وهو معدل 1998 سنة 9.5 إلى 7.6، حيث أرتفع من قيمة 1996في معامل العائد، خاصة منذ سنة 

قارنة بالنتائج المحققة من طرف مصارف إيطاليا، سويسرا، ولكنها بعيدة نوعا ما عن مصارف متوسط م

 .18.8 بقيمة 1998ألمانيا، الولايات المتحدة وبريطانيا، والتي سجلت أعلى نتيجة سنة 
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م  دول رق رة :06ج ة للفت دول المتقدم ض ال صارف بع الي لم د الم ل العائ -1994( معام

 .334ص]72[:)1998

 .نسبة الأرباح الصافية إلى رأس المال: وحدةال

                            السنة
 البلد

1994 1995 
 

1996 
 

1997 
 

1998 
 

 المعدل
 

 15.5 15.2 16.1 15.7 15.6 14.9 الولايات المتحدة

19.86 18.8 19.4 20.2 19.6 21.3 بريطانيا

 8.78 10.8 8.2 9.3 8.4 7.2 ألمانيا

 6.42 9.5 9.6 7.6 4.0 1.4 فرنسا

12.68 14.5 14.2 11.7 11.4 11.6 أسبانيا

 3.28 9.0 0.5 2.4 2.7 1.8 إيطاليا

 6.46 9.5 2.4 2.3 6.6 7.3 سويسرا

 

      وقد أثبتت الدراسات أنه بدون إعادة الهيكلة الملائمة للتعامل مع القروض الصعبة والمصارف 

في القطاع المصرفي قادرة على التكيف مع البيئة التنافسية المتعثرة، فقد لا تكون القطاعات الأضعف 

 . الجديدة، مما يؤدي إلى ارتفاع نسبة خطر وقوع أزمة مالية

   

 تقوية و تكامل أسواق المال .3.2.2
      تتأثر سياسات المصرف المرآزي بالتغيرات التي تحدث في سيولة السوق، أي في السيولة 

ونظرا لأن رقابة المصرف ).  سوق للتعامل بين المصارف أو سوق للمالإما(المصرفية قصيرة الأجل 

المرآزي على عرض النقد الاحتياطي هو أساس الرقابة النقدية غير المباشرة، فلن تكون الأدوات غير 

المباشرة أآثر فعالية إلا إذا استجابت الأسواق بسرعة لإجراءات المصرف المرآزي، وعليه تصبح هذه 

رة على إعطاء الإشارة ونقل الإجراءات التي يتخذها المصرف المرآزي بسرعة وشفافية الأسواق قاد

إلى جميع المشارآين في السوق، وبالتالي فإن أسواق النقد وأسواق التعامل بين المصارف ضرورية 

 .للاستخدام الكامل للأدوات غير المباشرة

 

طوير البنية الأساسية للسوق، بما في وعليه فالمصرف المرآزي لديه حافز قوي لكي يساعد في ت 

ذلك أنظمة المدفوعات والتسويات والإطار القانوني والتنظيمي للأسواق، وتجدر الإشارة إلى أن الوضع 

وهناك . المتطور لهذه الأسواق آان عاملا هاما في تفسير التحول المرن في معظم البلدان الصناعية
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 الضروري تنفيذ التدابير لتحسين البنية الأساسية للسوق في جانبان رئيسيان في تطوير السوق، أولا من

مرحلة مبكرة آالعمل على تنمية المؤسسات المالية والمصرفية التي ترفع مستوى الادخار والاستثمار 

معا، فمن ناحية يساعد نموها وانتشارها على تجميع المدخرات آما أنها تقوم بتحمل المخاطرة التي تنتج 

باشر من المدخر إلى المستثمر، وتقدم التسهيلات اللازمة لتمويل الاستثمار من ناحية من الإقراض الم

أخرى آما أنه وفقا لقانون الأعداد الكبيرة يمكن أن تقترض على أساس قصير الأجل، آما أن خدمات 

القطاع المالي والمصرفي المنظم يخفض من متوسط سعر الفائدة في الاقتصاد لأنه يؤدي إلى تقليص 

 .القطاع المالي غير المنظم الذي ترتفع فيه أسعار الفائدة

 

بالإضافة إلى التحول من الاقتصاد العيني إلى الاقتصاد النقدي، لأن تاريخيا، آان نمو الاقتصاد  

النقدي حافزا قويا لنمو المصارف وأنشطة الاقتراض وتنوع الأصول المالية ومشجع على نمو الادخار 

 .17ص]73[والاستثمار

 

      آما يخفف توفير المعلومات والبيانات والبحوث والدراسات اللازمة حول أوضاع عرض الأموال 

والطلب عليها، من العوائق الموجودة بين أصحاب الادخار والمستثمرين والناتجة من عدم الإلمام 

 .بظروف واتجاهات سوق رأس المال مما يؤدي إلى أتساع السوق وانتظامها

 

 إصلاح نظام المدفوعات لإزالة ما يعرقل المقاصة والتسوية للمعاملات المالية، مسألة       ويعتبر

أساسية لتحقيق الانتقال آما تشمل البنية الأساسية الأخرى اللازمة وجود إطار قانوني ملائم للسماح 

د المتاجرة، إجراءات التسوية، وترتيبات الضمان، وقواع:يشمل جوانب مثل(بالتعامل في الأوراق المالية 

مثل القبول المصرفي (، وأدوات وأساليب سوقية ملائمة )والإطار التنظيمي لأسواق الأوراق المالية

 ).والأوراق التجارية واتفاقات إعادة الشراء

 

 .      هذه الأوضاع تسهل الإدارة النشطة للسيولة آما تسهل المعاملات فيما بين المصارف

 

مصرف المرآزي أن يقوم بدور نشط في تنمية السوق، ولعله من قبيل ومن جهة ثانية، يتعين على ال

 حتى –المفارقة أن يكون استحداث واستخدام الأدوات غير المباشرة بشكل تجريبي في مرحلة مبكرة 

 عنصرا أساسيا في تطوير الأوضاع اللازمة من أجل أن تصبح الأدوات -ولو لم تكن فعالة بالكامل

بين دراسات الحالة لكل من اندونيسيا والمكسيك، فعن طريق اعتماد الأدوات السوقية النقدية فعالة، وآما ت
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غير المباشرة وآذلك التعامل بأسعار فائدة مرتبطة بالسوق في مرحلة مبكرة، تستطيع المصارف 

 .المرآزية أن تقوم بدور محفز في تطوير الأسواق المالية بصفة عامة وأسواق المال بصفة خاصة

  

 :ويمكن إيجاز أهم الأعمال التي تؤدي إلى تطوير البورصة آما يلي      

 

  دعم الثقة في السوق-
      ترتبط الثقة في السوق مباشرة بشفافية وفعالية القواعد المطبقة واتخاذ الإجراءات التي تساعد على 

وإدارتها مناسبا آما تسهيل التداول وتوفير السيولة للسوق، ذلك أنه من الضروري أن يكون تنظيم السوق 

ينبغي أن تتوفر للسوق آليات لضمان تحقيق السيولة والكفاءة، وهذا إلى جانب ضرورة توافر معلومات 

  .53ص]74[آافية عن الأوراق المالية المتداولة ومراآز البحث التي تعنى بتحليل تلك المعلومات

 

مة عن طريق وضع المقاييس والمراجع ونشير في هذا الصدد إلى الضرورة المحافظة على الصرامة التا

الخاصة بهذا الميدان، وآذا إجبار المؤسسات على نشر البيانات اللازمة وتقديم الشروحات الوافية 

 .والدقيقة الخاصة بالمشاريع المدرجة في البورصة

 

  الإشهار والإعلام-  
 إشهارية واسعة، باستعمال       يقتضي التعريف بالبورصة، ونشر الثقافة البورصية القيام بحملات

مختلف أدوات الإعلام للتعريف بمكانة وأهمية البورصة في الاقتصاديات المعاصرة، والدور الفعال الذي 

تقوم به في مجال توجيه الادخار وتمويل الاستثمارات المنتجة، آما يمكن استخدام هذه الحملات 

لزيادة مستوى الادخار وجعل جزء منه يتجه إلى الإشهارية لتشجيع وتحفيز الجمهور والمؤسسات المالية 

 .الاستثمار في البورصة

 

  تهيئة الظروف العامة-  
      تعتبر البورصة آلية من آليات اقتصاد السوق والذي تنمو فيه الوساطة المالية، مما يستوجب وجود 

لين التصرف بكل حرية قاعدة مؤسساتية ملائمة، وإدخال أدوات اقتصادية فعالة، تسمح لمختلف المتعام

، وتعتبر التوقعات الجيدة للنمو الاقتصادي، والاستقرار السياسي 35ص]75[في إطار احترام القوانين

أحسن الطرق المساعدة لتطوير البورصة، الشيء الذي يمكن تحقيقه من خلال مواصلة الإصلاحات 

 :الاقتصادية وذلك عن طريق

 .تأطير الإصلاح الاقتصاديإصدار القوانين والتشريعات المناسبة ل -
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 .تحرير الأسواق بإلغاء نظام تحديد الأسعار وإلغاء القيود على التجارة الخارجية -

مواصلة عملية الخوصصة باستخدام أسلوب الخوصصة عن طريق البورصة، ومن ثم ضمان  -

 .منتجات جديدة في البورصة

-  

  تنوع الأوراق المالية المتداولة- 
دة إلى توظيف فوائضه المالية في شراء القيم المنقولة إذا ما توفرت في هذه       يتجه المستثمر عا

الأخيرة الشروط التي تسمح بتحقيق الأهداف المرجوة، وعليه فيجب العمل على توفير عدد هائل من 

 .الأدوات، والمنتجات الجديدة من أجل جذب المستثمرين لاقتنائها
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 : مراحل الانتقال وآجاله.3.2
   على الرغم من اختلاف خبرات البلدان فيما يتعلق بالأدوات المحددة المستخدمة للقيام بالتحول من    

الأدوات المباشرة إلى الأدوات غير المباشرة على حسب اختلاف أنظمتها الاقتصادية، إلا أن هناك 

ضرورة اتخاذ التدابير أساليب مشترآة تشسير إلى المسار النمطي اللازم لعملية التحول مع التأآيد على 

 .المصاحبة لتفعيل عملية الانتقال

 

      وتظل مشكلة الفترة الزمنية التي يمكن أن تستغرقها عملية الانتقال قائمة، ولا سيما بالنسبة للدول 

 .التي آانت تعتمد على التخطيط المرآزي آأسلوب لإدارة اقتصادها

ذه النقاط وذلك من خلال مطلبين، حيث نعالج في       نسعى من خلال هذا المبحث إلى التطرق له

 . مراحل الانتقال فيما نبين من خلال المطلب الثاني فترة الانتقال: المطلب الأول

   

  مراحل الانتقال.1.3.2
 ، وتتمثل فيما يلي

 

  المرحلة الأولى.1.1.3.2
امتصاص السيولة الزائدة في       يحتاج أي بلد مقبل على عملية إصلاح أدوات السياسة النقدية، إلى 

الاقتصاد وتعتبر الإحتياطات القانونية الأداة الأآثر ملاءمة للقيام بهذه العملية في هذه المرحلة، وهذا لا 

 .يعني الاستغناء عنها بعد إتمام عملية التحول وإنما تستعمل هذه الأداة آلما استدعت الحاجة إليها

 

ي القانوني، يستطيع المصرف المرآزي أن يضمن نجاح عملية       وعن طريق زيادة نسبة الاحتياط

وقد لا تكون . بيع الأوراق المالية: امتصاص السيولة الزائدة، لأنه إذا تم العمل بأداة أخرى مثلا

، مما يجعل استعمال هذه )غياب الأسواق الثانوية(المصارف مستعدة لشرائها في حالة عدم تطورها 

 .180ص]76[جالأداة غير مضمون النتائ

 

      يحتاج المصرف المرآزي مؤقتا، ولا سيما بالنسبة للدول التي تكون الأسواق النقدية بين المصارف 

للمصارف التجارية التي تواجه ) آمقرض أخير(فيها غير متطور، إلى آليات تسمح له بتقديم الدعم 

 .صعوبات تتعلق بالوفاء بالتزاماتها مع المصارف التجارية الأخرى
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      ومن هذه الآليات التي قد يحتاجها المصرف المرآزي في هذه الحالة، هو تسهيل ائتماني على 

المكشوف أو تسهيل من المصرف المرآزي مقابل سندات لومبارد أو ضمان لومبارد لتلبية احتياجات 

 .تلك المصارف

 

لمرآزي إلى آليات خاصة       وفي حالة الاقتصاديات التي تمر بمرحلة التحول، يحتاج المصرف ا

لتقديم الأموال إلى السوق، نظرا لأن المصارف التجارية فيها، قد تكون مرتبطة بشكل آبير بالمصرف 

المرآزي من أجل الحصول على مقادير آبيرة من التمويل، لذلك تعتبر مزدادات الائتمان في هذه الحالة 

تحتاجه من سيولة، حيث أن المبادرة هنا سوف الطريقة الأآثر ملاءمة لتزويد المصارف التجارية بما 

تكون من المصرف المرآزي نفسه، الذي يمكنه أن يقدر المبالغ التي ينبغي حقنها في الاقتصاد مع إتقان 

استعمالها وتفادي استعمالها لأغراض متعددة لأن ذلك قد يقلل من أهميتها آأداة لتنفيذ أهداف السياسة 

 .النقدية

 

 المصرف المرآزي أن يبدأ في إلغاء القيود على أسعار الفائدة ويشرع في استعدادات       ويتعين على

 .فنية وقانونية تعزز أسواق المال والأوراق الحكومية وتقوي المنافسة في العمل المصرفي

 

حدود عليا أو دنيا لأسعار الفائدة على بعض القروض أو الودائع وسقوف : (وإذا تم الاحتفاظ بالقيود مثل

، فلن يتاح للأدوات غير المباشرة أن تعمل ما لم يتم تحرير جميع أسعار الفائدة )على الفروق في الأسعار

 .القصيرة الأجل ويتوفر للمصارف قدر من الحرية لكي تحدد أسعار الإيداع والإقراض

 

  المرحلة الثانية.2.1.3.2
 من نوع عمليات السوق       في هذه المرحلة، يقوم المصرف المرآزي باستخدام عمليات

حيث يتم الاعتماد في البداية على ما يعرف بالمزاد العلني لبيع السندات العامة .45ص]77[المفتوحة

للخزينة، أو سندات يقوم المصرف المرآزي نفسه بإصدارها، مع إعطاء مرونة أآثر بالنسبة للتعامل 

 .لةبأسعار الفائدة، تمهيدا لتحريرها نهائيا في المرحلة المقب

 

      وتفضل بعض الدول قيام المصرف المرآزي بإصدار السندات بنفسه والقيام ببيعها للمصارف في 

المزاد العلني بدلا من الخزينة العامة، وذلك إما لأن حكومات هذه الدول تكون غير قادرة على ذلك وإما 

 ذلك لأن القيام بها قد يؤدي إلى لعدم رغبتها في إصدار هذا النوع من الدين من أجل إدارة نقدية مستقلة،

 .التضارب بين السياسة النقدية وسياسة إدارة الدين العام
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      وقد تبين أن أداة البيع بالمزاد العلني للسندات، هي أداة مفيدة تسمح للمصارف المرآزية بالحصول 

ها الثانوية محدودة على الكثير من مزايا عمليات السوق المفتوحة، حتى في حالة ما إذا آانت أسواق

 .التطور

      ويتيح إصدار المصرف المرآزي أو الخزينة العامة للسندات التي تعرض في المزاد العلني، دعما 

قويا يساعد في تطوير الأسواق الثانوية باعتبار هذه السندات ذات مخاطر دنيا أو معدومة تماما مما 

ات إعادة الشراء، وبالتالي تداولها بشكل يسمح بقيام يشكل دافعا لاقتناء سائر عمليات السوق مثل عملي

 .46-27ص]78[الأسواق الخاصة التي تتعامل بهذه الأدوات

 

      آما يتعين على المصرف المرآزي في هذه المرحلة، أن يبدأ بخفض نسبة الاحتياطي القانوني، 

ن السيولة الناتج عن تلك وهذا حتى يتسنى للأدوات الأخرى ولا سيما السندات من امتصاص الفائض م

التخفيضات، آما أنه يجب أن يكون بيع السندات العمومية أو سندات المصرف المرآزي، مرفوقا في 

هذه المرحلة باستخدام أدوات أخرى مثل إعادة الخصم لتسهيل الرقابة النقدية من ناحية والسماح 

 .بتطورات سوق المال من ناحية أخرى

 

 ةالمرحلة الثالث .3.1.3.2
      تتطلب هذه المرحلة من السلطات النقدية المضي قدما في عملية الإصلاح، لإصلاح حتى تتمكن من 

زيادة تطوير سوق المال، لا سيما السوق الثانوية للأوراق المالية، مما يتيح للمصرف المرآزي العمل 

 .بشكل أآثر مرونة وبصفة مستمرة لتدعيم أدوات الضبط الجديدة

  

 الخبرة على أن هذه العملية يمكن أن تستغرق وقتا طويلا، ويعتمد التقدم على مدى سرعة       وتدل

تطوير المؤسسات والأدوات والبنية الأساسية للسوق، ويمكن للمصرف المرآزي أن يساعد على تسريع 

 .الإصلاحات الضرورية

 

 من الجمود،  فهذه الخطوات أو       وتجدر الإشارة في الأخير أن التسلسل المشار إليه سابقا لا يخلو

المراحل ليست بالضرورة موحدة لكل دولة تريد تحقيق الانتقال من أدوات السياسة النقدية المباشرة إلى 

أدوات السياسة النقدية غير المباشرة، ويخضع تسلسل هذه المراحل إلى عدة عوامل تتعلق بالظروف 

 .الخاصة بكل دولة
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ن مراحل الانتقال المشار إليها هي مراحل مرنة بحيث يمكن أن تتداخل آما       آما نؤآد في الأخير أ

 .963/998ص]79[يمكن أن تسبق بعض أجزاء من مرحلة، أجزاء من مرحلة أخرى

 

 . يوضح الشكل الموالي ملخص لمراحل عملية الانتقال إلى تطبيق أدوات السياسة النقدية غير المباشرة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .11ص]80[مراحل إصلاح الإدارة النقدية والأسواق المالية:06قمشكل ر

 

 

 

 

 

 

 1المرحلة 
لائتمان، ويكون هيمنة المراقبة المباشرة على أسعار الفائدة وا

للأدوات التقليدية غير المباشرة والتي لا تعتمد على السوق دور 
 ).السائلةاشتراطات الاحتياطي أو الأرصدة (مساعد

إصلاحات مختارة لأعمال المصرف المركزي والقطاع المالي، 
إدخال ترتيبات . هوخاصة حرية المصرف في إعداد ميزانيت

وني للسوق النقدية والأوراق المقاصة والتسويات ووضع إطار قان
.   2المالية ذات الدخل الثابت، وذلك بغية تسيير الانتقال إلى المرحلة 

 2المرحلة 
التخلص التدريجي من المراقبة المباشرة على القروض، انتهاج 

المزيد من حرية التقدير والمرونة في استخدام الأدوات غير 
السوق وما يترتب على ذلك من تشجيع المباشرة القائمة على 

الأسواق الأولية في مجال الأوراق المالية والأسواق فيما بين 
 .المصارف

تظل إدارة الخصم هي المورد الرئيسي لسيولة الأوراق المالية، 
 .وتظل أسعار الخصم غير مرنة بما فيه الكفاية

تبدأ إصلاحات إضافية لأعمال المصرف المركزي والقطاع 
وخاصة تقوية بحوث السياسات، وعمليات سوق ... المالي

الصرف الأجنبي، ولوائح الانضباط، وإدارة الدين العام، 
وذلك لتسيير . اد التقارير المصرفيةونظم المحاسبة وإعد
، التي تعزز بدورها وتدعم الكثير من 3ةالانتقال إلى المرحل

 .إصلاحات القطاع المالي
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  فترة الانتقال.2.3.2
يوضح الشكل الموالي تجربة بعض البلدان في القيام بالتحول من الأدوات المباشرة إلى الأدوات يوضح الشكل الموالي تجربة بعض البلدان في القيام بالتحول من الأدوات المباشرة إلى الأدوات 

  ..غير المباشرة للسياسة النقديةغير المباشرة للسياسة النقدية

  

  

 عدد البلدان       

0

1

2

3

4

5

6

7

1 2 3 4 5
 

   .46ص]81[التحول إلى الأدوات النقدية غير المباشرة:07رقم شكل 

 

 :    يتضح لنا من خلال الشكل، أن العينة تكاد تكون مقسمة إلى مجموعتين متساويتين متميزتين

فهناك مجموعة استطاعت أن تحقق الانتقال في غضون سنة أو سنتين، وهناك مجموعة أخرى أخذت 

 ). أو أآثرفي حدود خمس سنوات(وقتا أطول 

 

      وبالنسبة للعينة آكل، آان متوسط فترة التحول قريبا من أربع سنوات، وإذا أضيفت البلدان 

 .الصناعية إلى العينة، يظهر ميل واضح نحو مرور فترة تحول مطولة

 

      ويمكن القول بصفة عامة أنه في ظل التجارب التي عرفتها الدول على اختلاف درجات نموها، فإنه 

فيما يتعلق بالفترة الزمنية المستغرقة، فإن الدول الصناعية أخذت فترة طويلة نسبيا للانتقال النهائي إلى 

استخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة، حيث اعتمدت في فترة ما من فترات انتقالها على المزيج 

 .من الأدوات المباشرة والغير مباشرة
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من الدول الصناعية الأخرى في الانتقال دون أي انتكاسات أو مشاآل       في حين نجحت مجموعة 

 ).إسرائيل و نيوزيلندا(وصعوبات آبيرة في فترة قصيرة نسبيا مثل 

 

      وعليه لا تتوفر الكتابات النظرية على الإجابة الصريحة عن الفترة المثالية التي تتطلبها عملية 

 .دية غير المباشرةالانتقال إلى تبني أدوات السياسة النق

      فهناك عدد من السمات المشترآة في تجربة التنفيذ، ونذآر منها الحاجة إلى ربط التحول إلى 

تحسين الإشراف على : استخدام الأدوات غير المباشرة، بحزمة عريضة من الإصلاحات المالية شملت

 .المصارف، وتنقيح الإطار القانوني وإعادة تنظيم الجهاز المصرفي

 

       وقد بذلت جهود لاحتواء الإختلالات المالية المفرطة، وتم بوجه خاص ضبط تمويل المصرف 

المرآزي، وفي آل الأحوال أصبح يتعين على المصارف المرآزية تحسين الإشراف على التوسع في 

من خلال امتصاص الإحتياطات المفرطة، آما تم تحرير معظم : الائتمان، وذلك ضمن أمور أخرى

سعار الفائدة في وقت مبكر من فترة التحول رغم أن الفترات التي تمر بين إجراء وآخر اختلفت بين أ

 .شتى البلدان

 

      وعليه لا يمكن أن يتم الانتقال دفعة واحدة بواسطة قرار مباشر بالتخلي الفوري عن أدوات الضبط 

 .السائدة

  

 لبلد ما بالقيام بالإصلاحات بشكل تدريجي، فقد يؤدي       وبالرغم من ذلك، فإن الظروف لا تسمح دائما

عدم الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي إلى الإسراع في تبني أدوات السياسة النقدية غير المباشرة 

لغرض دعم الرقابة المصرفية وتقويتها إلى مستوى لا يمكن تحقيقه باستخدام الأدوات المباشرة إلا بكلفة 

، ذلك لأن الأدوات النقدية المباشرة لم تعد صالحة وأصبح بالإمكان الالتفاف حولها أو (*)مرتفعة للغاية

إيجاد بدائل تحد من فعاليتها في ظل القوانين السائدة، وقد حدث ذلك بشكل خاص في العديد من الدول 

 .الصناعية بسبب الابتكارات المالية أو زيادة الانفتاح أمام تدفقات رأس المال الدولي

 

     وفي هذه الحالات، فإن خبرات البلدان تبين إمكان نجاح التحول السريع شريطة أن يكون المنهج  

شامل بقدر آاف، وأن يشمل إصلاحات تتعلق بالقواعد التي تحكم آفاية رأس المال، والمدفوعات  المتبع

 . الماليةونظم المقاصة والتسويات، ونظم المحاسبة والإبلاغ والإطار القانوني للمعاملات
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       وفي هذا المجال، يعد التبكير في اتخاذ الإجراءات المتعلقة بالإشراف المصرفي والقواعد 

المصرفية هاما جدا، وذلك بهدف التحكم في مخاطر الأزمات المالية، مما أدى في حالات آثيرة إلى 

 .سرعة الارتداد عن المسار

 

في دراستهم حول استخدام الأدوات غير  و وتشارلز أينوك      وقد أشار وليم ألكسندر، وتوماس بالين

المباشرة للسياسة النقدية، أن بداية المرحلة التي تم اعتمادها آانت هي بداية قيام المصرف المرآزي 

بعملية بيع السندات بالمزاد العلني، أما نهاية فترة الانتقال فقد اعتبرتها هذه الدراسة نافذة، عندما أصبح 

 .سياسة النقدية قائما آليا على أدوات الضبط غير المباشراعتماد ال

 

        وقد تم تحديدها عند النقطة الزمنية التي تم فيها إلغاء الرقابة نهائيا على أسعار الفائدة، وعندما 

 من إجمالي القروض %25أصبحت القروض الموجهة التي يمنحها المصرف المرآزي لا تتعدى نسبة 

 يعني بالطبع أن هاتين النقطتين هما بالضرورة النقطتان الأآثر تمثيلا لبداية ونهاية الممنوحة، وذلك لا

المرحلة الانتقالية، إذ هناك على الأقل اختلاف فيما يتعلق ببداية المرحلة بين الدول النامية والمتحولة 

ن معظم الدول والتي والدول الصناعية من جهة أخرى، وأما بالنسبة للنهاية فقد يتم الاتفاق بشأنها بي

 . تتمثل في الغالب في الاعتماد بشكل نهائي على الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية

 

رد                   شكل منف      تؤدي أدوات السياسة النقدية غير المباشرة دورا بارزا في تنفيذ السياسات النقدية سواء ب

 .أو إلى جانب الأدوات التقليدية الأخرى

 

ا طويلا وتكون                        وقد تستغرق    ة وقت سياسة النقدي عملية التحول إلى استخدام الأدوات غير المباشرة لل

ا        ون فيه ي تك الات الت ي الح يما ف امل للإصلاحات ولا س نهج ش ذ ب تم الأخ م ي ة إذا ل اليف باهظ ذات تك

المالي بشكل الأوضاع الأولية تتسم بعدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي، وعدم الكفاءة والفعالية في القطاع              

 .عام والقطاع المصرفي بشكل خاص

 

ي            تمر مراحل التحول في أغلب الأحيان بثلاثة مراحل أساسية، بالرغم من أنه لا يمكن الفصل الفعل

دة               سيولة الزائ بين بداية ونهاية آل مرحلة، إلا أنه يمكن اعتبار المرحلة الأولى تتعلق بالبدء في تقليص ال

د        عن طريق فرض الإحتي    ة، في تزوي ذه المرحل دء في ه اطات   الإجبارية على المصارف، آما يمكن الب

وفر                المصارف التجارية بما تحتاجه من سيولة عن طريق مزادات الائتمان، ولا سيما في الدول التي لا تت

 .بالإضافة للبدء في تحرير أسعار الفائدة. فيها أسواق نقدية
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د أن       ة بع د                  وتأتي المرحلة الثاني ة، أي بع سوق النقدي م عمل ال ات والقواعد التي تحك تم وضع الآلي  ي

ة دور الإشراف من طرف                           ى تقوي تم العمل عل ة ي ذه المرحل توفير الإطار المؤسسي والتنظيمي، وفي ه

المصرف المرآزي، بحيث يتم التوصل في هذه المرحلة إلى القيام ببيع سندات الخزينة عن طريق المزاد                

 . أدوات أخرىالعلني إلى جانب

 

سنى للمصرف المرآزي                       ه يت اء من وضع الهياآل المؤسسية وعلي       وفي المرحلة الأخيرة يتم الانته

ة      سياسة النقدي ذ ال ل لتنفي ار الأمث ل الإط ي تمث ة والت سوق المفتوح ات ال ى عملي ر عل شكل آبي اد ب الاعتم

 . اما في تنظيم عملية الرقابة النقديةبالاعتماد على قوى السوق والتي يؤدي فيها العرض والطلب دورا ه
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 3الفصل 
 تجارب بعض الدول في إصلاح أدوات السياسة النقدية

 
 
 

      يعتبر استخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة هدفا منشودا يسعى لتحقيقه أي بلد يطمح في 

تفعيل سياسته النقدية وإقامة نظام مالي متطور، وعليه يكون مسعى الانتقال إلى استخدام الأدوات غير 

رة للسياسة النقدية أشد فعالية وأآثر يسرا في تنفيذه فلا بد أن يتم ذلك في ظل استقرار البيئة المباش

وإضافة إلى ذلك فمن المهم للغاية وضع نظام مالي . الاقتصادية الكلية وسلامة سياسات المالية العامة

 .تنافسي سليم وإطار إشرافي ملائم

 

رب بعض الدول في التحول إلى استخدام أدوات السياسة       سنحاول من خلال هذا الفصل عرض لتجا

بحيث سنستعرض تجربة نيوزيلندا على أساس أنها أنجح تجربة تمت في وقت : النقدية غير المباشرة

قياسي، ثم سنستعرض تجربة فرنسا لتميزها ومدى إصرارها على تحقيق الانتقال بالرغم من الانتكاسات 

من بلدان النامية والاقتصاديات التي تمر بمرحلة التحول الاقتصادي التي تعرضت لها، بالإضافة عدد 

 .وذلك بسبب الفارق الكبير في الظروف المبدئية للبلدان في آل مجموعة

 

 :      وعلى ضوء ما سبق، سنقسم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث من أجل الدراسة، والمتمثلة في

 النقديةخبرة نيوزيلندا في إصلاح أدوات السياسة .1.3

 خبرة فرنسا في إصلاح أدوات السياسة النقدية. 2.3

 .خبرة عدد مختار من الاقتصاديات في مرحلة التحول في إصلاح  أدوات السياسة النقدية. 3.3
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  في إصلاح سياستها النقديةنيوزيلندا خبرة .1.3
سياسة النق          سبب             تميزت تجربة نيوزيلندا في إصلاح القطاع المالي وال ة خاصة ب سبت أهمي ة، واآت دي

الي في                        ا وعدم حدوث النكسات، وأصبح القطاع الم ذت به سرعة التي نف ة الإصلاحات، وال اتساع رقع

 .نيوزيلندا واحد من أشد القطاعات تقيدا بين الاقتصاديات الصناعية إلى واحد من أآثر تحررا

 

ذه ا          اهرا في وقت              نحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى تفاصيل ه ا ب ة التي حققت نجاح لتجرب

دا                    ة في نيوزيلن قياسي، وهذا من خلال ثلاثة مطالب، أين نستعرض في المطلب الأول الإصلاحات المالي

سنقدم من                  وأما المطلب الثاني فسنبين من خلاله الإجراءات التشغيلية لسياسة النقدية وأما المطلب الثالث ف

 .خلاله تقييما لهذه التجربة

 

  الإصلاحات المالية في نيوزيلندا.1.3.1
 .و تسلسلت آما يلي

  حافز الإصلاح.1.1.1.3
صادي            ر الاقت افزا للتحري صناعية ح صاديات ال ام الاقت دي أم صاد النيوزيلن ر ضعف أداء الاقت يعتب

ى      ه عل وق قدرت ي تف سي والتنظيم ود المؤس واحي الجم أن ن دي ب صاد النيوزيلن ا أدرك الاقت الي، آم والم

 .التصحيح إزاء التغيرات الهيكلية في البيئة الاقتصادية

 
صاد                 ”       وعليه فقد  ى مستوى الاقت اءة عل  عملت الإصلاحات على استهداف إزالة جوانب ضعف الكف

ان من خلال                          اءة تخصيص الائتم ادة في آف ة، وخاصة تحقيق زي صادية الكلي الكلي وتحقيق الرقابة الاقت

 .255ص”[82]يز الرقابة النقدية عن طريق تنمية عمليات السوق المفتوحةتحرير القطاع المالي وتعز

 

نة  ي س عار  1976      وف ى الأس ود عل اء القي ي إلغ شكل جزئ ا ب م فيه ر، ت ة للتحري ة مؤقت  أجرت عملي

دة م ،الفائ ى الأجور والأسعار، ت املة عل ودا ش ذي تضمن قي امج مكافحة التضخم وال ي إطار برن ولكن ف

 .1986 وتوسيع نطاقها في 1981على أسعار الفائدة في إعادة القيود 

 

ي       املة ف ة إصلاح ش دأت عملي روف، ب ك الظ ن تل رغم م ى ال دابير   1984      وعل م وضع ت د ت ، وق

 .1985 ومارس1984الإصلاح المالي خلال فترة بين يوليو 
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لنظام الضريبي وأسواق          وبالإضافة إلى ذلك، قامت نيوزيلندا بإصلاح موسع شمل نواحي التجارة وا          

ل    م تحوي ا ت زي، آم ل المصرف المرآ ة دور هيك ك مراجع ي ذل ا ف ة، بم ة للحكوم ل والإدارة المالي العم

ة                    ساعدة المقدم ر في الم المنشآت المملوآة للدولة إلى القطاع الخاص وإلى شرآات مساهمة، وخفض آبي

 .إلى الصناعة، وتحريرها

 

سوق                 وتجدر الإشارة إلى أن القواع      ة ال ى تجزئ دا، أدت إل الي في نيوزيلن ة في القطاع الم د التنظيمي

ى أسعار الخدمات           1984المالي وهذا قبل عام   ود مباشرة عل ذه فرض قي ة ه ة التجزئ ، وقد شملت عملي

ومع بداية آانت هناك ثلاث   “المالية وترآيب حوافظ المؤسسات المالية، وقيود على المشارآة في السوق،           

 : وهي.”[83]لقيود المباشرةفئات عريضة ل

ة   المصرفية                        - ع والإقراض لجهات الوساطة المالي ى الودائ حدود عليا على الكثير من أسعار الفائدة عل

 .وغير المصرفية

ة          ق ول الاحتياطي سب الأص ملت ن ي ش ة، الت سات المالي ة لمؤس ة العمومي ب الميزاني ى ترآي ود عل ي

ة، وتوجيهات    للمصارف التجارية ونسب الأوراق المالية     الحكومية في حوافظ سائر المؤسسات المالي

 .لنمو الائتمان، وقيود على أنواع الأنشطة التي آان بوسع الأنواع المختلفة من المؤسسات القيام بها

ي،       - صرف الأجنب ن ال ين م شتريات المقيم ى م ودا عل ملت قي ي ش ي الت صرف الأجنب ى ال ود عل قي

 .ل الشرآات ذات الملكية الأجنبية في سوق المالية المحليةوالاقتراض من الخارج، وإمكانية عم

 

ه      م توجي ا ت ة آم دخرات المحلي يط الم م تثب د ت لبية، فق ار س ى آث ة إل د التنظيمي ك القواع د أدت تل وق

ة منخفضة أو                   صادية آلي ا اقت تثمارية ذات مزاي شاريع اس ى م  ىحت  نصيب آبير من تلك المدخرات إل

ة،             منعدمة، ضف إلى ذلك فقد       أدت إلى ضعف المنافسة بين المؤسسات المالية ونقص الخدمات المالي

 .]84["مما أدى إلى خلق الصراع بين الرقابة النقدية واستمرارية أسعار الفائدة المنخفضة“

 

سبب           ولم يكن في إمكان مصرف الاحتياطي النيوزيلندي، تحقيق الرقابة وتنفيذ سياسة نقدية مستقلة ب

دين                 تعهده بشراء  ى ال دة عل ط أسعار الفائ ك من أجل رب  أو بيع الدين الحكومي بأسعار محددة إداريا، وذل

ى إصدار       "الحكومي بمستويات تقل على مستويات السوق،      دي إل  مما أدى بالمصرف الاحتياطي النيوزيلن

 .25ص]85["أدوات مالية لسد العجز المالي الكبير

 

ة                وقد استخدمت نسب الأصول الاحتياطي     ة ونسب الأوراق المالية الحكومية بمثابة أداة للسياسة النقدي

صورة           ضة ب ة منخف ة الحكومي ى الأوراق المالي دة عل عار الفائ اء أس ان، ولإبق دفق الائتم ى ت أثير عل للت
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ة للتعامل في                             ة الأسواق الثانوي ز تنمي ة لتعزي دفع الحكوم اك حافز آاف ي م يكن هن مصطنعة، وبالتالي ل

 .ميةالأوراق الحكو

 

  عملية الإصلاح.2.1.1.3
سياسة                       أقدمت الحكومة الجديدة على تغييرات رئيسية في القواعد التنظيمية القائمة وفي سلوك ال

، مما استجوب تحقيق الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي         1984النقدية وذلك اعتبارا من جويلية      

ادة آ         تقرار       والبدء في برنامج شامل للإصلاحات، وفي الع ل في تحقيق الاس انت أول الخطوات تتمث

 .على مستوى الاقتصاد الكلي وبعد ذلك استحداث إصلاحات سوق رأس المال

 

الموقف                      شدة ب امج الإصلاح ب أثر برن ة ت دابير، ففي البداي سل الت       وفي حالة نيوزيلندا انعكس تسل

سبة    الاقتصادي السائد، وخاصة أزمة الصرف الأجنبي وقد خفضت قيمة           ة وأزيلت    20العملة بن بالمئ

دة      رة                   . جميع القيود على سعر الفائ د ألغيت خلال، الفت ي فق املات الصرف الأجنب ى مع ود عل ا القي أم

وبر     ين أآت ا ب دة مم سمبر –الممت ارس      "، 1984 دي ي م د ف دي الجدي دولار النيوزيلن ويم ال م تع وت

1985. 

 

 :17ص]86["      واسترشد برنامج الإصلاح بمبدأين

 .  يجب على الحكومة تجنب التدخلات التي تتحيز لصالح أنشطة أو مؤسسات معينة أو ضدها-

 .  يجب أن تكون الأنشطة قابلة للمنافسة بقدر الامكان-  

 

ى              ة بالإضافة إل شطة المختلف ق بالأن ا يتعل ة فيم سياسة النقدي       ويترآز هذان المبدآن على حيادية ال

 .حرية الاشتراك في السوق

 

شوه مؤشرات                 "     وقد  ع ت  تم توجيه السياسة النقدية بصورة حازمة لتحقيق استقرار الأسعار، وذلك لمن

در                    دة بق ى تكون محاي شويهية حت السوق، في الوقت الذي عملت فيه السياسة المالية على إزالة الحوافز الت

 .]87["الامكان في أثرها على الإنتاج

 

 :عدد من تدابير إصلاح منها      وآان لهذه المبادئ أثر على 
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تحويل العجز المالي عن طريق بيع الأوراق المالية الحكومية المتوسطة الأجل إلى القطاع الخاص،               -

 .وتحديد السوق لأسعار الفائدة على الأوراق المالية الحكومية، المصدرة من خلال المزادات

عار أول      - تقرار الأس ل اس اطي لجع صرف الاحتي انون الم ديل ق اء    تع ة وإعط سياسة النقدي ام ال  مه

 .مصرف الاحتياطي النيوزيلندي الاستقلال الضروري لتحقيق ذلك

 

 الإجراءات التشغيلية للسياسة النقدية. 3.2.1
ي                     د الأجنب رخيص التعامل في النق ة وإصدار ت       تم العمل بنظام العطاءات على السندات الحكومي

ة، وق   سات المالي ن المؤس ضة م ة عري ام   لمجموع ية وضرورية لنظ ات أساس ذه المتطلب ت أن ه د ثب

ات               ة وعملي دي للعجوزات المالي ر النق ل غي دا للتموي السياسة النقدية الجديدة، فالأول هو ضروري ج

 .والثاني للتحول إلى سعر صرف معوم. السوق المفتوحة

 

ود الت                    ة من العمل من خلال القي سياسة النقدي ى            وقد حقق التغيير في منهج ال ة المباشرة إل نظيمي

ق                        ادة التطوير والتعمي شجيع زي ى ت سوق إل ى ال زة عل ر المباشرة المرتك العمل من خلال الأدوات غي

 .الأسواق المالية الرئيسية

 

ي   ا ف ل عجوزاته ة تموي ة نحو سياس ة وتحرك الحكوم واق المالي ى الأس ود عل ع القي رد رف       فمج

ة              الأسواق المحلية بدون اللجوء إلى تمويل      ذلك تطورت الأسواق الثانوي  من المصرف المرآزي، وب

 .في التعامل في الأوراق الحكومية

 

 :      وقد ساعدت عوامل أخرى على تطوير ونمو الأسواق المالية، نذآر من بينها

 .إلغاء القيود والذي ساهم بعودة الوساطة المالية-

ة       حرية الحصول على الائتمان، مما سمح لقطاع الأسر والمؤ        - ا العمومي سسات بتغيير هيكل ميزانياته

 .وزيادة استخدام الدين

 .تشجيع الإصلاح المالي، الابتكار في الأسواق المالية، بما في ذلك تطوير منتجات مالية جديدة-

شاطا وتطورا     .       وعليه فقد سعت الإصلاحات النقدية إلى ضرورة أن تصبح المؤسسات المالية أآثر ن

ل أن            وفي آل هذه الأنش    : طة اتخذ مصرف الاحتياطي النيوزيلندي منهج عدم التدخل مسترشدا بالمبدأ القائ

 .خلق البيئة الصحيحة هو أفضل سبيل لتحفيز النشاط الاقتصادي وتنمية الأسواق
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از          ي الجه سيولة ف ى ال ب عل ادة الطل ى زي أثير عل د، الت ة الجدي سياسة لنقدي ار ال تهدف إط د اس       وق

سيولة                المصرفي، حيث ت   ى ال ة عل ضمن ذلك التحكم في عرض السيولة الأولية وتطلب إتمام الرقابة الفعلي

ة                  ة القابل سوق المفتوحة الأوراق الحكومي الأولية، أن يشترط مصرف الاحتياطي النيوزيلندي في عملية ال

 .للخصم

ة، الأ        من الضروري عزل السيولة الأولية           آذلك آان  ة العام ذي تحقق      عن التأثيرات المالي مر ال

ود وتحرك           ع القي ة للخصم، وبمجرد رف ر قابل أوراق متوسطة الأجل غي ل العجز ب ق تموي عن طري

صرف     ل الم ى تموي وء إل ة، دون اللج واق المحلي ن الأس ا م ل عجزه ة تحوي و سياس ة نح الحكوم

 .]88[" حدث تطور سريع في الأسواق الثانوية للأوراق المالية"المرآزي،

 

دة من            تعتبر الفت  ى    1984رة الممت ة، إذ عمل                1988 إل سياسة النقدي ة لل رة انتقالي ا فت  في أغلبه

ة، وعن                      ة العام ة عن عجز المالي سيولة الأولي ى عزل ال دي خاصة عل اطي النيوزيلن مصرف الاحتي

 .التقلبات في النفقات والإيرادات الحكومية، والإصلاحات الضريبية، وتدفقات الرأس المال الأجنبي

 

رات،         ن التغي دد م دي بع اطي النيوزيلن دى مصرف الاحتي ة للخصم ل رت الأوراق القالب د م  ولق

سمبر     ل دي صم قب ة للخ ة قابل ع الأوراق الحكومي ت جمي ث آان شهر  . 1984حي ذا ال ن ه ارا م واعتب

سمبر     ل عن ستة أشهر، في             1985وحتى دي ى الأوراق ذات آجال استحقاق تق ، اقتصر الخصم عل

ل      حين اقتصر الخص   ل عن شهر                 1986م اعتبار من أفري ك الأوراق ذات آجال استحقاق تق ى تل  عل

 .واحد

 

سمبر  ذ دي دتها 1988      ومن تحقاق م دي بآجال الاس اطي النيوزيلن ات مصرف الاحتي  28 آانت أذون

ة                       ات الخزان ل من أذون رات، خاصة التحوي ذه التغي د جرت ه يوما أو أقل، هي وحدها القابلة للخصم، وق

ة للخصم،          وسندا دة القابل ة الوحي ا الورق دي باعتباره ت الحكومة إلى أذونات مصرف الاحتياطي النيوزيلن

 .بهدف تجنب أثر التغيرات الموسمية الملحوظة في التدفقات المالية الحكومية على السيولة

 

دفقات الرأ        1985 و 1984      وفي الفترة ما بين      د    ، تأثرت السيولة المحلية تأثرا آبيرا بالت سمالية، وبع

ر  1984بالمئة في يوليو 20خفض قيمة العملة بالنسبة       وإلغاء القيود على أسعار الفائدة، أدى التدفق الكبي

ة     دة قامت الحكوم سيولة الزائ دفق ال تيعاب ت ن أجل اس سيولة، وم ريع لل راآم س ى ت ي إل د الأجنب ي النق ف

سيولة، استكملت           ]89["النيوزيلندية باعتماد برنامج نشط لمبيعات الدين العام       دفق ال تيعاب ت ، ولغرض اس

 .المبيعات عن طريق العطاءات بمبيعات مصرف الاحتياطي النيوزيلندي من رصيده من أذونات الخزانة
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ع   ي مطل دولار        1985      فف صير ل ل الق ى الأج ات عل ة بالتوقع سالبة المرتبط ال ال  أدت ردود الأفع

 .بيرة إلى خارج البلاد وانكماش حاد في السيولة المحليةنيوزيلندي الجديد إلى تدفقات رأسمالية آ

 

صيرة الأجل   ويم سعر الصرف، بلغت الأسعار الق ة لتع ام التالي ارس وفي الأي ة م سعر (      وفي بداي

ى         35بالمئة في حين بلغت الأسعار لمدة تسعين يوما         100أآثر من   ) الليلة ة إل ك بالحكوم ة، وأدى ذل بالمئ

دي بضخ                    إلغاء البيع عن طري     اطي النيوزيلن ام مصرف الاحتي ارس، في حين ق ق العطاءات في شهر م

ي مارس       ويم سعر الصرف ف رار تع د اتخذ ق از المصرفي، وق ل الجه د لتموي ان ضمن 1985النق ، وآ

 .أهداف ذلك هو أن تتمكن السلطات من ممارسة الرقابة على أوضاع النقد

 

ري           1989      وبمقتضى قانون مصرف الاحتياطي لسنة        الذي أصبح نافذ المفعول اعتبارا من أول فيف

انون  1990 ة، وأعطى الق سياسة النقدي دف الأساسي لل و اله مية ه صفة رس عار ب تقرار الأس ، أصبح اس

 .استقلالية لمصرف الاحتياطي النيوزيلندي من أجل العمل على تحقيق هذا الهدف

 

سيتان           د في إصلاح               آما تجدر الإشارة إلى أن هناك سمتان رئي للإطار المؤسسي والتنظيمي المعتم

 :أدوات السياسة النقدية وهما

سوق بصورة                         - ة ال ى تجزئ ازات التي أدت إل ود والامتي ة القي ق إزال ة عن طري سة الفعال تعزيز المناف

 .مصطنعة وعرضت إمكانية المنافسة للخطر

 .تقوية الإشراف المصرفي-

 

ة الحواجز التي تحول دون      1986آان أهم إصلاح في سنة            فيما يتعلق بالسمة الأولى، فقد        هو إزال

وقد أصبحت بذلك المشارآة في السوق غير محدودة، بمعنى         . مشارآة القطاع المصرفي في نشاط السوق     

ك               ي ذل ا ف سة بم ستطيع أي مؤس ذلك ت صرفي، وب شاط الم سجيل الن ى ت ة عل ايير آمي ود مع دم وج ع

د أن المؤسسة                   المؤسسات الأجنبية أن تسجل ذاتها     وفير شروط، فلا ب ك إلا بت  آمصرف، وطبعا لا يتم ذل

د أن يكون                 ك، لا ب ى ذل ة، وفضلا عل ديم الخدمات المالي ة ممارسة للعمل في مجال تق المالية بصفة عام

راء،    "المصرف ذو سمعة طيبة ووضع قوي،     رام والث  فيجب أن يكون مالكوه على مستوى عال من الاحت

ى مستوى آاف من                   وأن يكون قادرا على      يدة، المحافظة عل ة رش إظهار مقدرته في تنفيذ الأعمال بطريق

 .]90["رأس المال والتعاون مع مصرف الاحتياطي في تنفيذ مهامه، بما في ذلك الإدارة الرشيدة

 .1990في ) 21( إلى واحد وعشرين1987في ) 4(وقد ارتفع عدد المجموعات المصرفية من أربعة
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ك عن                            آما تجدر الإ   سة، وذل دفوعات للمناف ا تعريض نظام الم ان هم ى إصلاحان هام شارة أيضا إل

دي، وإصلاح       اطي النيوزيلن صرف الاحتي دى م سوية ل ساب ت تح ح أن تف سة ب سماح لأي مؤس ق ال طري

ي            ى التخل ا أدى إل ا آم ى عملياته ود عل ة القي ى آاف ا ألغ ة، مم ات المحلي ة للمجتمع صارف المملوآ الم

ا   المرحلي عن ضما   ر جزءا من سياسة إشرافية أعلنت              . ن الحكومة لودائعه ذا الإصلاح الأخي ان ه د آ ق

 .رفضها التأمين الإلزامي على الودائع

 

ل، ولا        الي آك از الم ي الجه ة ف ى الثق ة عل ى المحافظ دا، عل ي نيوزيلن راف ف دف الإش صر ه       ويقت

ا دور المصرف المرآزي    يستهدف حماية أموال المودعين أو الحيلولة دون فشل المؤسسات        المنفردة، أم

ع                  ة للمؤسسات، بغرض من فهو المحافظة على سيولة المصرف المرآزي المالي ومراقبة الأوضاع المالي

لطات   دي س اطي النيوزيلن نح مصرف الاحتي ك الهدف م وغ ذل ام بأسره، ولبل م النظ شكلات تع حدوث م

سهيل الخروج ا        ة       واسعة للإشراف وجمع المعلومات وسلطات لت ادة هيكل سوق أو إع شاط ال نظم من ن لم

 .المؤسسات المتعثرة

 

ة، هي من أنجح التجارب التي حققت                            ة النيوزيلندي أن التجرب ر ب راف في الأخي       وعليه يجدر الاعت

دون تراجع أن                       دودة وب دا في غضون سنوات مع نجاحا باهرا في ظرف قياسي، حيث استطاعت نيوزيلن

إدارة           تنتقل من نظام مالي مكبل با      ا المصرف المرآزي ب وم فيه لقواعد التنظيمية، إلى بيئة محررة جدا يق

 .السياسة النقدية وحده من خلال الأدوات غير المباشرة

 

ذ                     سياسي بتنفي زام ال اع درجة الالت ل ارتف       وقد ساهمت عدة عوامل في سرعة التنفيذ الإصلاحات، مث

از مصرفي      الإصلاحات الضرورية، وتوفر أسواق رأس مال مت     ة قصيرة الأجل، وجه طورة أسواق مالي

املين                      از من الع ال وجود جه سليم، ونظام جيد للمدفوعات، وإضافة إلى ذلك، فقد ساعد على عملية الانتق

لاغ             ور لإب صائي متط از إح دعوم بجه زي، م صرف المرآ ي الم ة ف ة العالي ارات الفني ن ذوي المه م

 .المعلومات

 

ة                       آما ساهمت عدة عوامل أ     د أمكاني ا تقيي ر المباشرة، منه ى الأدوات غي خرى على إنجاح الانتقال إل

حصول الحكومة على التمويل المباشر من المصرف المرآزي، وتحرير سوق الصرف الأجنبي، ووجود           

تقلالية المصرف      ك اس ي ذل دعمها ف عار، ي تقرار الأس دف اس ق ه و تحقي زم نح ة بع ة موجه ة نقدي سياس
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ة فعا زي، وسياس ة الإشراف   المرآ يدة وتقوي دابير رش الي، وت اع الم ل القط ي تكام ساهم ف سة، ت ة للمناف ل

 .المصرفي

 

ى   ة عل دعوما ببحوث مكثف رة م ر المباش تخدام الأدوات غي ى اس ال إل ان الانتق ك، آ ى ذل       وإضافة إل

 .مستوى المصرف المرآزي بشأن الرقابة النقدية، بالإضافة إلى بمنهج مرن لإدارة السيولة

 

 خبرة فرنسا في إصلاح أدوات السياسة النقدية. 32.
      آان التحول نحو الاعتماد الكامل على الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية تدريجيا في معظم 

بلدان أوروبا الغربية، حيث قامت فرنسا بتحريات آبيرة نحو استخدامها في أواخر الستينات ومطلع 

 .السبعينات

 

التكامل بين دول الإتحاد الأوروبي، وبصفة خاصة الضغط الذي نتج عن التكامل المالي       وقد أدى 

 .في النصف الثاني من عقد الثمانينات إلى زيادة معدل التحول

 

      نحاول من خلال هذا المبحث استعراض هذه التجربة وذلك من خلال مطلبين حيث سنعالج في 

ة النقدية في فرنسا، وأما المطلب الثاني فسنتناول فيه الإطار المطلب الأول، الإطار العملي للسياسي

 .العملي للسياسة النقدية في منطقة اليورو

  

 الإطار العملي للسياسة النقدية في فرنسا. 1.2.3
 حيث آان تصميمها وتنفيذها "      عرفت السياسة النقدية في فرنسا نمو متسارعا ومثيرا للإعجاب،

الذي آان جد مرتفع، وعليه انعكس هذا ، ]91[ "يز بعدم ملائمة معدل التضخميندرجان في بيئة تتم

 .الوضع على السياسة النقدية التي آان هدفها دوما مكافحة هذا التضخم

 

وقد مرت السياسة النقدية في فرنسا بمرحلتين أساسيتين، حيث تمتد المرحلة الأولى من السبعينات "      

 . وغطت بصفة أساسية السنوات التي تلتها1986أ المرحلة الثانية من سنة ، بينما تبد1985وإلى غاية 

 

، أي طاقة 13ص]92["      آانت السياسة النقدية في المرحلة الأولى تهدف إلى مراقبة سيولة الاقتصاد

ونظرا لأن التضخم في هذه المرحلة آان متفشيا بشكل . الإنفاق لدى الأعوان الاقتصاديين غير الماليين



 108

بير وآان يتميز بالقدم النسبي، فإن السياسة النقدية آانت تدريجية، لأن الأمر لم يكن يتعلق بتجنب آ

 .ظهور التضخم وإنما بمحاربة التضخم الموجود

  

      بالإضافة إلى وجود هدف أخر وهو تجنب التأثير السلبي على النشاط الاقتصادي بواسطة سياسة 

 .قوية لتقييد القرض

 

ين                      وبذ راوح ب ة  15لك تراجع التوسع النقدي تدرجيا وبدون إحداث صدمات قوية، بعدما آان يت بالمئ

دل              ود بمع ة النق ادة آتل ق بري ا يتعل دف فيم ان اله اس آ ذا الأس ى ه دة، وعل نوات عدي لال س نويا خ س

را  1980 و1979بالمئة خلال سنة  11 و1978بالمئة في سنة 12 ،  1977بالمئة في سنة    12.5  وأخي

 .1981امئة في سنة ب10

 

رة         دة هي             1969- 1968     وقد جرت محاولة التحرير خلال الفت ضمان أن تصبح إدارة سعر الفائ ، ل

سياسة             . إدارة السياسة الرئيسية للمصرف المرآزي     ومع ذلك آانت هناك اختلالات في استخدام أدوات ال

 .سطيرالنقدية، وعانت هذه الأخيرة من عدم وجود أهداف سياسة جيدة الت

 

اع          ى القط دة عل عر الفائ ة س ا سياس زت فيه ي ترآ ات الت ي الأوق ة ف سهيل الإدارة النقدي دف ت       وبه

 .الخارجي، استخدام مصرف فرنسا نسبة الاحتياطي القانوني بشكل مرن

 

      وبالرغم من ذلك فإن إمكانية استخدام تسهيلات إعادة الخصم بلا حدود جعلت التمويل الإضافي من                

مصرف المرآزي، ولم تؤثر نسب الاحتياطي القانوني المفروضة على الالتزامات إلا في جزء صغير          ال

 .من القطاع المالي، لأنه جرى تمويل عدة مصارف آبيرة من خلال ميزانية الحكومة

 

      آما قد أدى عدم تكامل النظام المالي الفرنسي وعدم تجانسه إلى الحد أيضا بشدة من قدرة المصرف      

دة،    عر الفائ ة س ذ سياس ى تنفي زي عل سياسة    "المرآ ي أدوات ال ور ف ق تط ال دون تحقي ذي ح  وال

 .19ص]92["النقدية

 

ك                  ع ذل       وقد أدت المديونية الدائمة للقطاع المالي تجاه المصرف المرآزي، إلى عدم التوازن في توزي

د مستوى              ستعدة لوضع سعر الخصم عن ر م م   .  يعرض للجزاء  الدين إلى أن أصبحت السلطات غي ا ل آم

تستخدم المصارف الكبيرة آل حدودها الائتمانية العليا لإعادة التمويل، وقامت بتعديل أسعار إقراضها بما              
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ة              . يتوافق مع سعر الخصم    سيولة متلقي ومن جهة أخرى آانت المصارف الأخرى ذات النقص الدائم في ال

ادة ت    ي إع د ف صى ح ت أق ث حقق ية، حي صفة أساس عار ب ت   للأس زي، وآان صرف المرآ ن الم ا م حويله

 .تقترض في سوق التعامل بين المصارف

 

ان                "      وعليه د آ ذه المصارف، وق د من ه ة العدي ال، حالت دون ربحي  فإن الزيادة في سعر سوق الم

 .]93["ةاق إدارة سعر الفائدة بصورة فعالالوضع الضعيف مبعث قلق شديد لمصرف فرنسا وقد أع

 

الي  ة             وبالت داف الداخلي ين الأه صراع ب ات ال ي أوق رة ف ة المباش ود النقدي ى القي سلطات إل أت ال لج

رة           والخارجية، آما شددت القيود على الصرف، وعلى ذلك استمرت أولى محاولات التحرر في فرنسا لفت

دا،                         . تقل عن العامين   ى ح ى أساس آل مصرف عل ة عل ى فرض سقوف ائتماني سا إل وعاد مصرف فرن

 .1985، وظلت هذه الحدود معمول بها إلى أن ألغيت في 1969وذلك في 

 

وعي في             1986      وابتدءا من سنة     سية، نتيجة التطور ن ة الفرن سياسة النقدي ة لل ة الثاني دأت المرحل ، ب

ول    ي تح ا ف ل أساس ة تتمث سياسة النقدي ي ال ول ف سية للتح ت الخطوط الرئي سي، وآان دي الفرن ام النق النظ

ة آإ سوق النقدي سية   ال أداة رئي أطير القرض آ اء ت ل، وإلغ طة الأج صيرة ومتوس ة ق ادلات النقدي ار للتب ط

 .لتسيير عرض النقود

 

دات ذات                      دة مجالات، ومن التجدي ة، حيث شملت ع د جوهري ة تجدي       وقد شهدت السوق النقدية عملي

دين      الأهمية في هذا المجال نجد إنشاء قطاع في هذه السوق بحيث يمكن لكل المتعاملي              ه معتم ن الدخول إلي

 .في ذلك على أنواع جديدة من السندات

 

ان                      "     دما آ ه بع ذه الإصلاحات، حيث أن   ويمكن أخذ التعاملات بواسطة سندات الخزينة لتقييم نجاح ه

شكل حوالي           سندات ي ل خلال                90التعامل في هذه ال ة انتق سوق، في البداي املات ال ة من مجموع مع بالمئ

سوق          ،10ص]94[ "بالمئة فقط 50لية إلى حوالي    الخمس سنوات التا   د في ال وإلى جانب هذا القطاع الجدي

 .النقدية، يوجد سوق ما بين المصارف الذي أجريت عليه تعديلات مهمة لإعطائه نوع من المرونة

 

ة التي                      داعات المالي شار الإي ا هو انت ان محرآه      وآما شهد النظام المصرفي الفرنسي تحولات هامة آ

 آما أحصت دراسة لمصرف فرنسا ما لا يقل عن اثنا عشر  . ت إعادة تصنيف المجاميع النقديةفرض
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متوجا ماليا من عائلة السندات، وتسعة منتجات مالية تنتمي إلى الأسهم أو منتجات وسيطة بينهما، سجلت        

 . آلها نجاحات هامة

 

ر    داءا من           وآان من النتائج الأساسية لمثل هذه التحولات، هو تغي ة إبت سياسة النقدي ال  1986ال  بانتق

ة                 سا النقدي دخلات مصرف فرن ى ت ا عل سياسة عموم ذه ال د ارتكزت ه ا، وق ر المباشرة له إلى الإدارة غي

ي      ة الت دلات التوجيهي ي المع دلات ف ذه المع ل ه دلات، تتمث ن المع واع م ة أن ى ثلاث دا عل ددة، معتم المتج

ى              يحددها، ومعدل نداءات العروض التي يب      ا عل ر ارتفاع دل أآث را مع ادر بعرضها أمام المصارف، وأخي

 .أمانات السندات التي تلجأ إليها المصارف

 

      يعد الانتقال إلى استعمال معدلات الفائدة، إجراء منسجما خاصة مع التطور المتسارع لأسواق رأس        

ؤ  ي ت ة الت عار مختلف الأصول الطويل رة أس ذه الأخي ي ه دد ف ال، حيث تتح ادة الم ى إع ستوياتها إل دي م

 .تشكيل محفظة الأصول، وبالتالي تغيير المواقف النقدية اللازمة

 

دءا من                   سا ابت دة، استعمل مصرف فرن اري       1987      إلى جانب معدلات الفائ اطي الإجب سبة الاحتي  ن

دات في         ين    آأداة مساعدة لمعدل الفائدة، وسمح له استعمال هذه الأداة بالتحكم الأفضل في المع ا ب سوق م

 .المصارف القصير الأجل

 

داءا من        ا إبت رت أدواته د غي سية ق ة الفرن سياسة النقدي الرغم من أن ال ا 1986      ولكن ب إن توجهه ، ف

ة                      . العام لم يتغير   سياسة النقدي ائي لل أآثر آهدف نه ر ف ده أآث م تأآي وأآثر من ذلك، فإن استقرار الأسعار ت

 للسلع الفرنسية، خاصة في ظل وجود إطار مؤسسي صارم، هو النظام            بشكل يحافظ على القدرة التنافسية    

 .النقدي الأوروبي

 

تقرار                    "      ى اس  آما أن تطور الأسواق المالية جعل السلطات النقدية ترآز أآثر من أي وقت مضى عل

 .]95["الأسعار آهدف لسياستها النقدية

 

داعات         إن الإب د                     وأما على صعيد الأهداف الوسيطة، ف ات، ق د الثمانين ة، التي سجلت خلال عق  المالي

ك                  ى ذل ارة إل ا سبقت الإش ة آم ة،        . أدت إلى إعادة تصنيف المجاميع النقدي ذه التحولات الجذري وضمن ه

دي     ار المجموع النق رة        M2عمد مصرف فرنسا إلى اختي ة في فت سياسة النقدي     -1986 آهدف وسيط لل

 النقدية الفرنسية على إعطاء إطار مرجي للتطورات الاسمية،             ، وهو ما يعد إيحاء من السلطات       1991
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، )الودائع لأجل (أو ذات آلفة منخفضة   "،  )الودائع الجارية (وآون هذا المجموع يشمل أرصدة غير مكلفة        

 .]96["فقد اعتبر مجموعا ممثلا لمجموع المقبوضات الخاصة بالصفقات

 

ة وال   داعات المالي تمرار الإب د أدى اس وء           ولق ى لج سي، إل الي الفرن ام الم ستوى النظ ى م ول عل تح

ن     داءا م سية إبت ة الفرن سلطات النقدي دي    1991ال وع النق تعمال المجم ى اس ي   M3 إل ار مرجع  آإط

در                 ر ق ذا تحقيق أآب لوبه ه سا يحاول من خلال أس للتطورات الاسمية، وهو ما يدل على أن مصرف فرن

 .  ممكن من الرقابة على سيولة الاقتصاد

   

ى                   دة عل ا عملت جاه        وعليه تميزت الخبرة الفرنسية بعدم استسلامها للمعوقات التي اعترضتها، آم

تجنب الصراعات بين أهداف السياسة النقدية والمالية العامة، آما تبين هذه التجربة ضرورة وجود سوق                

سرعة أن ين  ه ب دة ويمكن صورة جي ل ب ين المصارف يعم ل ب ة أو سوق للتعام ي مالي رات ف ار التغي ل آث ق

ى ضرورة وجود                          ة الضوء عل ذه التجرب ا تلقي ه اختيار الأدوات إلى آافة أرجاء القطاع المصرفي، آم

سعي         ة وال ى الملائم زيج الأدوات إل تخدام م د اس ا تؤآ ليمة، آم سة تعمل بصورة س ة متناف مؤسسات مالي

 . لاستحداث الأدوات غير المباشرة، وتحرير القطاع المالي

 

      

 الإطار العملي للسياسة النقدية في منطقة اليورو. 2.2.3
دافها،               م أه       يعتبر المصرف المرآزي في أي دولة المسؤول الأول عن السياسة النقدية التي تكون أه

ى أداء      شرف عل زي الم صرف المرآ ر الم رى، ويعتب لات الأخ ام العم ة أم ة العمل ى قيم اظ عل و الحف ه

ة وغيره   صارف التجاري ن       الم ا م سيولة، وغيره ان وال ات الائتم ضبط عملي ك ل صارف، وذل ن الم ا م

 .]97["مصرف المصارف" ولذلك يطلق على المصرف المرآزي في أي دولة اسم "المؤشرات النقدية،

 

سياسة     ن ال سؤول الأول ع ون الم ي، ليك زي الأوروب ي المصرف المرآ اد الأوروب شأ الإتح د أن       وق

ن أه   اد، وم ة للإتح ة        النقدي لات الأوروبي ام العم ورو أم ة الي ن قيم اظ ع سياسة، الحف ذه ال ات ه م مكون

اد    ي الإتح ة ف ي مصرف المصارف المرآزي زي الأوروب ى المصرف المرآ ق عل ذلك أطل الأخرى، وب

ي ك       "الأوروب ضاء، وذل دول الأع ي ال ة ف صارف المرآزي ى أداء الم صرف عل ذا الم شرف ه ث ي ، حي

شأ؟   :  والسطور التالية تشرح نظام المصرف المرآزي الأوروبي        ، " فوق قومية "باعتباره مؤسسة    آيف ن

اظ                ه؟ وخاصة الحف وآيف يعمل؟ وآيف يدار؟ وماهي أدوات السياسة النقدية التي يستخدمها لتحقيق أهداف

 . ؟)اليورو(على قيمة العملة الأوروبية الموحدة 
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ى           الإطار المؤسسي للإتحاد النق   " ماسترخت"      حددت اتفاقية    ولى الإشراف عل ذي يت ي، ال دي الأوروب

د                   أة النق إنجاز عملية الوحدة النقدية الأوروبية وإصدار اليورو، وآانت في مقدمة هذا الإطار المؤسسي هي

ي للمصارف                         د لتأسيس النظام الأوروب ة تمهي ر بمثاب ا، التي آانت تعتب ورت بألماني الأوروبية في فرانكف

 . الأوروبيالمرآزية وإنشاء المصرف المرآزي

 

ة الأعضاء في                      ويضم النظام الأوربي للمصارف المرآزية آل المصارف المرآزية للدول الأوروبي

د حددت                       د، وق ا بع ذي أسس فيم ي ال ذه المصارف، المصرف المرآزي الأورب ى ه اليورو، ويشرف عل

 : اتفاقية ماسترخت مهام هذا النظام في الآتي

 .، للاتحاد الأوروبي آتكتل اقتصادي  رسم وتنفيذ السياسة النقدية–

 . الإشراف على الاحتياطات الرسمية من النقد الأجنبي، وتحديد آيفية إدارة هذه الاحتياطات–

 . وضع ضوابط التي تحافظ على الاستقرار المالي والنقدي في دول الإتحاد الأوروبي–

 . إصدار أوراق البنكنوت، وسك الوحدات المعدية لليورو–

 . وضع وتنفيذ معايير الرقابة على المؤسسات الإئتمائية في الإتحاد الأوربي–

 . العمل على تدعيم موازين المدفوعات للدول الأعضاء وسياستها الاقتصادية بما يحقق أهدافها التنموية–

 

  آلية العمل.1.2.2.3
ى      م، بعد أن ا   1999    بدأ المصرف المرآزي الأوروبي عمله فعليا في جانفي          تفقت الدول الأعضاء عل

م، ويقع مقر المصرف في مدينة فرانكوت الألمانية، حيث يوجد       1998نظام عمل هذا المصرف في ماي       

اني  زي الألم صرف المرآ بانك"الم د " البوندس ة، ويع دول الأوربي ي ال ة ف صارف المرآزي هر الم أش

اد ا             ة الموحدة للإتح سلطة النقدي ة          المصرف المرآزي الأوربي بمثابة ال سياسة النقدي ي التي تحدد ال لأورب

سعى                    "واجبة التطبيق في دول الأعضاء،     ا ت ة، آم سياسات النقدي ة في ال ى الحد من الازدواجي  وتعمل عل

 .]98["إلى تحقيق استقرار أسعار صرف اليورو أمام العملات الأخرى في الأسواق النقدية

 

مجلس  : اعات مجلس إدارة به مجلسان هما المصرف المرآزي الأوربي بصورة دورية باجتم  يقوم      و

 .]99[ "المحافظين، والمجلس التنفيذي
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ي                    وزراء الأورب ة اجتماعات مجلس ال ي بصورة دوري       ويحضر محافظ المصرف المرآزي الأورب

دم                          ذي يق ي اجتماعات مجلس المحافظين، وهو المجلس ال وزراء الأورب يس مجلس ال وآذلك يحضر رئ

 . يبات أسعار الصرف التي تقترحها حكومات الدول الأعضاءاستشاراته بشأن ترت

 

ى                    ة، تتوقف عل ي بنسب متفاوت ال المصرف المرآزي الأورب       وتساهم الدول الأعضاء في رأس الم

ة في                        ساهمة الدول سبة م ذلك حسب ن ي، وآ اد الأورب ي للإتح اتج المحل الي الن ى إجم ة إل نسبة سكان الدول

ي ل  اتج المحل الي الن ي      الإجم د الأجنب ن النق ات م اظ بالاحتياط زي باحتف صرف المرآ وم الم اد، ويق لإتح

سبة      20وإدارتها وتوظيفها، ثم يقوم بتوزيع الأرباح الناتجة عنها بعد الاحتفاظ بنسبة             ع ن بالمئة لديه وتوزي

 .بامئة على المصارف المرآزية المشارآة حيث نسبة مساهمتها في رأسمال المصرف المرآزي80

 

  الحفاظ على اليورو. 2.2.2.3
ى              ى المحافظة عل ي، إل ا المصرف المرآزي الأورب ورو، التي يتبعه      تهدف السياسة النقدية لنظام الي

ة                      سياسة النقدي ي، وتعطي ال اد الأورب ة للإتح صادية العام سياسة الاقت دعيم ال استقرار أسعار الصرف، وت

عار،     تقرار الأس ة لاس ورو الأولوي ام الي اره"لنظ ل     باعتب و المتواص ز النم ة لتعزي شروط اللازم م ال  أه

اد       ي دول الإتح ع ف شي مرتف ستوى معي ق م ل، وتحقي رص العم ن ف د م وفير المزي اج، وت للإنت

دافها،                  .20ص]100["الأوربي ي أه ا المصرف المرآزي الأورب ة التي يتبعه  ولكي تحقق السياسة النقدي

 :فإن المصرف يرآز على عنصرين أساسيين هما

 

  النقود .2.2.21..3
ى        ة عل ع المحافظ ق م دي، تتف ع النق ة التوس وابط لعملي صرف، ض افظين بالم س المح ضع مجل ث ي  حي

ى                      ة بالأساس، عل استقرار الأسعار وتحقيق معدل نمو مناسب، وذلك انطلاقا من أن التضخم ظاهرة نقدي

 .الأقل في الأجل الطويل

 

   بعض المؤشرات المالية والاقتصادية .2.2.2.2.3
ستهلكين، ورجال                    ومن ة الم اح، ومؤشرات ثق  أهمها سعر الفائدة طويل الأجل، ومؤشرات العائد أو الأرب

ي    اطر الت د المخ تم تحدي ذه المؤشرات ي يم ه تخدام تقي سلع، وباس تيراد ال عار اس ور، وأس ال، والأج الأعم

ا سريعا      تقرار الأسعار والتغلب عليه د      .يتعرض لها اس من التحديات   ويواجه المصرف المرآزي العدي

ام                 حيث يكتب النجاح لسياسته النقدية للحفاظ على استقرار اليورو، وتتمثل هذه التحديات في ضرورة القي

 : بعدد من المهام مثل



 114

ك لأن  –        ورو، وذل ادي الي ي ن دول الأعضاء ف ي ال صادية ف ب حدوث أي صدمات اقت تم تجن  أن ي

صاد  صدمة اقت دول الأعضاء ل ن ال ة م سياسة  تعرض أي دول ون ال دول الأعضاء، وتك ة ال ضر ببقي ية ي

 .النقدية العامة للمصرف المرآزي الأوربي، عديمة الفعالية في علاج صدمة هذه الدولة

سياسة                  –       ق لل دعم المطل ديم ال ورو في تق دول الأعضاء في الي ة لل  أن تنجح السياسات المالية الوطني

ى اظ عل ورو، للحف ام الي دة لنظ ة الموح ى  النقدي اظ عل ي الحف نجح ف ى ت ك حت صادي، وذل تقرار الاقت  الاس

 .استقرار الأسعار وتحقيق مصداقية السياسة النقدية لليورو

ي          –   اد فرص العمل ف و، وإيج داف النم ورو في تحقيق أه ة الموحدة لنظام الي سياسة النقدي نجح ال  أن ت

 .الة في الدول الأعضاءالأجل الطويل مع المحافظة على استقرار الأسعار، تخفيض حدة البط

 

 أدوات السياسة النقدية. 3.2.2.3
ام           "      دة لنظ ة الموح سياسة النقدي ن ال ه م ي أهداف زي الأورب صرف المرآ ق الم ى يحق  حت

 :فإن المصرف يستخدم عددا من الأدوات]101["اليورو

 

  عمليات السوق المفتوحة.1.3.2.2.3 
سيولة               وتعتبر الأداة الرئيسية للعمليات النقدية        وفر ال دة، وت في الإتحاد الأوربي، بحيث توجه أسعار الفائ

 .لنظام اليورو، فهي تبين اتجاه السياسة النقدية

 

  التسهيلات الدائمة.2.3.2.2.3
سيولة أو عدم                    وهي التسهيلات التي تهدف إلى تحقيق الاستقرار الذاتي لمنطقة اليورو، وتخفيف نقص ال

 : وتنقسم هذه التسهيلات إلىالاستقرار في أسعار الفائدة، 

               . فورية تسهيلات لومبارد، حيث تستطيع المصارف من خلالها الحصول على سيولة بصورة-    

  تسهيلات الإيداع وتقوم المصارف من خلالها بإيداع فوائضها في هذه الإيداعات بصورة               -      

 .تؤدي دورا قويا في الحد من تقلبات سعر الفائدة          فورية، وهذه التسهيلات 

 

  شروط الاحتياطي.3.3.2.2.3
ة                         ا المصارف المرآزي اطي التي تحتفظ به سبة الاحتي ى أساسها ن شروط تتحدد عل  وهي مجموعة من ال

دة       "لدى المصرف المرآزي الأوربي، سيولة وأسعار الفائ تقرار في ال  [ وذلك بهدف منح درجة من الاس

 .17ص]102
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  نظام المدفوعات الأوربي.4.3.2.2.3
ربط                     ر الحدود ي دفوعات عب ة، وهو نظام م  وهو نظام المدفوعات الخاص بالمصارف المرآزية الأوربي

 .أسواق النقد المحلية بصورة فورية، بحيث يضمن استقرار أسعار اليورو، وسعر الفائدة عليه

 

اير             ورو في ين يلاد الي ستخدم         1999       وعليه فمنذ الإعلان عن م ي ي م، والمصرف المرآزي الأورب

ا              ي بم اد الأورب تقرار الاقتصادي في دول الإتح دعيم الاس ى أسعار الصرف، وت هذه الأدوات للحفاظ عل

ى                        ك للتغلب عل دة، وذل فيهم فرنسا، وآانت أشهر الأدوات التي استخدمها المصرف المرآزي سعر الفائ

دع    ورو، ول ة الي ي منطق صادي ف ود الاقت د     الرآ واق انق ي أس رى ف لات الأخ ام العم ورو أم ف الي م موق

 .وخاصة الين والدولار

 

 . خبرة عدد مختار من الاقتصاديات في مرحلة التحول الاقتصادي.3.3

ر               ى الأدوات غي       واجهت البلدان غير الصناعية، مجموعة متنوعة من المشكلات في عملية تحولها إل

دان  ه البل ا واجهت ر مم رة أآث سية   المباش روف المؤس ض الظ ى بع ا إل ك أساس ود ذل صناعية، ويع  ال

 .والاقتصادية التي آانت تفتقد إليها عادة

 

اريبي             ة الك ة ومنطق ا اللاتيني دان من أمريك ة من خمسة بل       للتعمق في ذلك ارتأينا دراسة عينة متكون

ا        )الأرجنتين، الشيلى، جمايكا، وفنزويلا   ( دان من أوروب ا وبو  (، وبل دا هنغاري يا         )لن دان من أس ، وخمسة بل

ا     ( ، وأربعة من إفريقيا     )أندنوسيا، ماليزيا، الفليبينن سيريلانكا، وتايلاند    ( ا، وآيني ، )بوروندي، غانا، غامبي

شرق الأوسط   ن ال ة م ونس(وثلاث رائيل، وت صر، إس ن)م ى الأوضاع  ،أي ل عل ي التحلي نرآز ف ث س  حي

ذا من خلا           ال، وه ه                الاقتصادية الكلية قبل الانتق سنعالج من خلال اني ف ا المطلب الث ل المطلب الأول، وأم

ة                      ى الرقاب الي وعل ى القطاع الم تنفيذ تجربة الانتقال، أما المطلب الثالث فسنبين من خلاله أثر الانتقال عل

 .النقدية

 

 الأوضاع الاقتصادية الكلية قبل الانتقال. 1.3.3
وفي الوساطة المالية، آما     ة زيادة في تعبئة المدخرات          شهدت البلدان المكونة للعينة وبدرجات متفاوت     

ذه التحولات                ة، وه اءة الأسواق المالي ادة آف م زي ة، ومن ث ة موجب دة حقيقي ا نحو أسعار فائ عرفت تحرآ

د في                      . آانت عقب الانتقال   ة آل بل ا رغب ا يعكس لن وتجدر الإشارة أنه، سجلت فروق آبيرة في الأداء مم

د تخدام الأدوات الجدي ن  اس د م ي توقيت الإصلاحات، حيث نج روق ف ضا ف د سجلت أي ا ق ل، آم ة بالكام

ن      ة، ولك دان معني ي بل رة ف ر المباش ى الأدوات غي ول إل ة التح اريخ بداي شكل واضح ت د ب صعب تحدي ال
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ات المصرف                    ة أو أذون لغرض التحليل نتفق على أن شروع المصرف المرآزي في عرض أذون الخزان

 .نقطة بداية التحولالمرآزي في المزادات هي 

 

ذلك الخصائص                     ة، وآ سياسات الأولي ة وال صادية الكلي       آما نجد أيضا فروقا آبيرة في الأوضاع الاقت

ر المباشرة آانت                     . المؤسسية والهيكلية  ى الأدوات غي ال عل ة الانتق ة خلال عملي ومع أن خبرة بلدان العين

شترآة ة م اك أوضاع مبدئي ا، ولكن هن ي نتائجه ة ف راتمختلف ك الخب ي أغلب تل ر التوجه نحو  و ف  يعتب

م                      سيا من مجموعة عريضة من الإصلاحات، والتي ل ة جزءا رئي سياسة النقدي الأدوات غير المباشرة لل

ر                تشمل تحرير القطاع المالي فحسب وإنما تعدته لتحقيق الاستقرار على مستوى الاقتصادي الكلي وتحري

 ن معظم دول العينة آانت لها برامج والجدير بالذآر أ. الاقتصاد بصفة عامة

ام                  . يدعمها صندوق النقد الدولي في تلك الفترة       الي أم اح القطاع الم دول خطوات انفت ع ال د شهدت جمي فق

 .المتعاملين الجدد، والسماح للمصارف بزيادة الحرية في التشغيل

 

 :حاتيبين الجدول الموالي بعض الخصائص المؤسسية والاقتصادية في بداية الإصلا

 

 .]103[الظروف الأولية في دول العينة: 07دول رقـــم ج

 

 النسبة المئوية من إجمال العينة الظروف 
 :الظروف المؤسسية الأولية
 .برامج مدعومة من الصندوق

 . في المئة50ملكية عامة للقطاع المصرفي تزيد عن 

 .إشراف فعال

 .مصرف مرآزي مستقل

 .تحقيق أهداف السياسة النقدية

 .ود قيود رأسماليةوج

 :الظروف الاقتصادية الأولية

  في المئة20المعدل السنوي للتضخم يزيد عن 

 .أسعار فائدة حقيقية سالبة

 .%5نسبة عجز المالية العامة إلى إجماله الناتج المحلي أآبر من 

 .السيولة زائدة

 

89 

63 

32 

11 

63 

95 

 

47 

53 

58 

79 
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و  ى أن نح ات عل ت الدراس د بين صرفي   60       وق از م ى جه وي عل ة، تحت دان العين ن بل ة م  بالمئ

د               ر المباشرة تتطلب أو تعتم ى الأدوات غي ال إل ات الانتق ام في حيث أن آلي مملوك أساسا للقطاع الع

د              ،وعلى سلامة الجهاز المصرفي وقدرته على المنافسة       دان بضعف أسواق النق ذه البل   آما تميزت ه

ة الإشراف         بها وأيضا ضعف أسواق التعامل بي      ى عدم فعالي ا، بالإضافة إل ن المصارف وعدم تكامله

ن        ا م درا بالغ رة ق ذه الأخي سي ه زي، وتكت صرف المرآ تقلالية الم ستوى اس صرفي وضعف م الم

ة الاحتياجات             الأهمية حيث أن الكثير من المصارف المرآزية آانت معرضة للضغوط في سبيل تلبي

  .المالية للحكومة

 

رت ال  ا أظه ة،            آم صورة فعال رة ب ود المباش ذ القي تطاع تنفي ة، اس دان العين ي بل ات أن ثلث دراس

 .وبالتالي بلوغ الأهداف النقدية

 

ا نفس                     وقد واجه نصف بلدان العينة إختلالات اقتصادية آلية في بداية عملية الإصلاح، وآان له

سبة التضخم عن            اع ن سب        20المميزات منها ارتف ذه الن ة، وتصل ه ة في خمس            بالمئ ة بالمئ ى مئ ة إل

د عن   رة تزي ة آبي البة، وعجوزات مالي ة س دة الحقيقي عار الفائ ة، وآانت أس دان العين ن 5بل ة م  بالمئ

ي  اتج المحل الي الن ر     . إجم ة غي ل بيئ ي ظ رة ف ر المباش دت الأدوات غي بق اعتم ا س ل م ة لك وآنتيج

ذا      . ت وإصلاح أشمل   ملائمة، مما استلزم أن تصبح هذه الأدوات جزءا من برنامج تثبي           ومن خلال ه

امج     ين برن رة  وب ر المباش تحداث الأدوات غي ي اس اح ف ين النج ا ب ق م اط الوثي د أو نلمس الارتب نج

 .تحقيق الاستقرار

 

 تعتبر خاصية شائعة للأطر النقدية ذات القيود المباشرة،          .      وتجدر الإشارة إلى أن السيولة الزائدة     

ة               بالم 80وبذلك فقد واجه نحو      ئة من بلدان العينة مشكلة السيولة الزائدة في الجهاز المالي وقت عملي

ال عدم استخدام الأدوات                  ك لاحتم دول، وذل ذه ال سبة له ه بالن ديا في حد ذات ل تح الإصلاح، وهذا يمث

ادير             تيعاب المق غير المباشرة المعتمدة على السوق قي وقت مبكر من عملية الإصلاح، بما يسمح لاس

 .  السيولة الزائدةالكبيرة من

 

  تنفيذ تجربة الانتقال.2.3.3
دابير المتخذة                         ك من خلال الت دول وذل ين ال ا ب رة فيم روق آبي       تميزت عملية الإصلاح بظهور ف

ع           ي جمي هلة ف ة س ن العملي م تك رعة الإصلاحات، ول دل س سبة لمع ضا بالن ة وأي ذه العملي لال ه خ
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ص   والي ن ات أن ح جلت الدراس ث س الات، حي سار    الح ن م ا ع دادا مؤقت هدت ارت ة ش دان العين ف بل

 . الإصلاحات

 

 :ويبين الجدول الموالي المميزات الرئيسية لعملية التحول الاقتصادي

 

 .18ص]102[مميزات الانتقال في دول العينة: 08جدول رقــــم

 

 النسبة المئوية من إجمالي العينة السمــــــة
 .تحول تدريجي -

 .نقديةارتداد عن الإصلاحات ال -

 .ضبط أوضاع المالية العامة -

 .نظام لسعر الصرف الثابت -

 .إلغاء القيود الرأسمالية -

58 

47 

68 

53 

58 

 

را في                   ا آبي سوق، اختلاف ى ال زة عل       اختلف معدل التحول إلى استخدام الأدوات غير المباشرة المترآ

ر مباشرة في غضون          الدول المتحولة، حيث نجد اعتماد آل من الأرجنتين والشيلى وإسرائيل            أدوات غي

ر                           درجا واستغرق بعضها ثلاث سنوات أو أآث ا مت ة انتهجت منهج دان الباقي سنة، في المقابل نجد أن البل

ان أو سعر                       ى الائتم ود عل ا القي ا فيه ة التحول، واستمرت في استخدام الأدوات المباشرة، بم لإتمام عملي

ات المص ة، وإئتمان ات الموجه دة، والإئتمان ر  الفائ ي الأدوات غي د تبن ذا بع ة، وه زي المدعوم رف المرآ

 . المباشرة، ويشبه هذا المنهج، المنهج الذي اتبعته بلدان صناعية عديدة خلال فترة انتقالها

 

ل   رة، مث الأدوات المباش رة ب ر المباش تكمال الأدوات غي ة باس د قامت بعض المصارف المرآزي       وق

 .من أندنوسيا وماليزيا وتايلاند وفنزويلاالإقناع الأدبي مثل ما حدث في آل 

 

      وقد تخلت المكسيك عن تنفيذ سياستها لفترة مطولة خلال عملية التحول ولم تبدأ في الاعتماد الكامل                 

 .على الأدوات النقدية غير المباشرة، إلا بعد ستة سنوات من استحداثها
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دان ا       ة، سعت بل سياسة النقدي ى جانب إصلاح ال ة            وإل ة من الإصلاحات المالي ام بحمل ى القي ة إل لعين

صرفي بالإضافة     از الم يم الجه ادة تنظ صرفي، إع راف الم ي الإش سينات ف ك التح ي ذل ا ف ضة، بم العري

 .لمراجعة الإطار القانوني

 

ة      80      وتجدر الإشارة إلى أن في حوالي         بالمئة من بلدان العينة سعت جادة لاحتواء الاختلالات المالي

 .مفرطةال

 

اني، وفي                     ى التوسع الائتم ة عل       وقد قامت المصارف المرآزية في جميع بلدان العينة بتحسين الرقاب

سيا                      ال أن مصرف أندوي ى سبيل المث معظم الحالات آان عليها استعاب الإحياطات الزائدة، حيث نجد عل

ة في       قام بتضييق شديد لنطاق ما يقدمه من إعادة الخصم وهذا آخطوة أولى في             ، 1973 إصلاحاته المالي

وقد فرضت جميع البلدان باستثناء أندنوسيا قيودا على التمويل الحكومية من المصرف المرآزي، وتجدر               

ة     ل عملي ى قب زي حت ن المصرف المرآ رض م م تفت ية ل ة الأندنوس ال أن الحكوم ذا المج ي ه ارة ف الإش

 .التحول

 

اء أو    ى إلغ دان إل ذلك اضطرت معظم البل ي         آ ة الت سهيلات الائتماني ة التعامل مع الت تضييق إمكاني

 .وسعت من عملية اقتراض المصرف من المصارف المرآزية بصورة تلقائية

 

سح                 ذا بهدف ف ال، وه ة الانتق       وبالنسبة لأسعار الفائدة فقد تحررت معظمها في وقت مبكر من عملي

 بالمئة فقط من بلدان العينة قامت        35من ذلك فإن    المجال للأدوات المترآزة على السوق للعمل، وبالرغم        

ا في وقت لاحق من                        دان عنه بإلغاء السقوف الائتمانية وهذا في بداية عملية التحرير، فيما تخلت بقية البل

 .عملية التحرير، وذلك بعد اآتسابها خبرة في استخدام الأدوات غير المباشرة
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 :أسعار الفائدة في بلدان العينة قبل وأثناء وبعد مرحلة الانتقالوضح الشكل الموالي التغير في ي

 

 

 

 ما قبل الانتقال

 أثنـاء الانتقـال

 بعـد الانتقـال

 

 

 

 

                                   

                                                                                                                                  

 

  

 

  تايلنديا           الفلبين           ماليزيا       المكسيك         أندنوسيا        مصر
 

 .]54[،)نسبة مئوية(الفروق في سعر الفائدة في البلدان مختارة من العينة:شكل رقم

 

دا،                            تتطلب عمل     ى ح د عل ى حسب وضع آل بل ا عل ا بينه ساعدة تباينت فيم دابير م ية الانتقال، اتخاذ ت

 فعلى سبيل المثال تعطل الانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة في بولندا بسبب الاعتماد على 

 نظام يصلح  نظام المدفوعات البطيء والمعتمد على البيانات المدونة على الورق بدلا من الكمبيوتر، وهو       

 .للاقتصاديات المخططة مرآزيا، وآان على السلطات البولندية تحديثه

 

ام         ديث نظ ة تح اة عملي ى مراع ة، اضطرت إل ا النقدي د أدواته ة بتحدي سلطات البولندي ام ال د قي       فعن

ة في        رات ملائم المدفوعات التي آانت تجري في ذلك الوقت، في حين تطلب تطوير الأدوات إجراء تغيي

 .نظام المدفوعات

0 

2

4

6

8

10

12

14
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رائيل        ا وإس صر وغان ن م ل م دأت آ ث ب رى، حي ام بإصلاحات أخ ضروري القي ن ال ان م د آ       وق

والمكسيك وتايلاند بإعادة هيكلة مصارفها التجارية، في الوقت الذي وقعت فيه معظم المصارف التجارية              

 .تحت وطأة عبء تراآم حوافظ الدين المعدومة العائد

  

ب ا صرفية،        ولتجن ة الم د التنظيمي راف والقواع ة الإش ة بتقوي دان العين م بل ت معظ اطرة قام لمخ

بالإضافة إلى اعتبار المنافسة هدفا للإصلاح في آافة بلدان العينة، ولذلك آان العمل على إزالة المعوقات                 

 .أمام دخول السوق واعتبر هذا الهدف بمثابة عامل رئيسي للإصلاحات

 

ر المباشرة                     وعليه ظهرت ال   ى الأدوات غي علاقة القوية ما بين المنافسة المصرفية وتحقيق الانتقال إل

ود خاصة لجمع                     ذل جه للسياسة النقدية، وقد اضطرت بعض البلدان مثل بلدان وسط وشرق أوروبا إلى ب

سية، والو  ة الرئي ات النقدي ى العلاق ضوء عل اء ال أنها إلق ن ش ي م صادية الت ات الاقت ل المعلوم اجب وتحلي

 .معرفتها حتى يتم تشغيل الأدوات النقدية بشكل ناجح

 

نهج شامل للإصلاح  ،  لا                     ة لم       ويؤآد استحداث الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية الحاجة القوي

ة العمل                         ا يجب أن يحل نظام ثنائي صادي، آم سيما  في حالة الاقتصاديات التي تمر بمرحلة التحول الاقت

ل  صرفي مح نح    الم اطي، وتم د الاحتي ود والنق ين النق صل بوضوح ب ة تف د بطريق ام المصرف الواح نظ

 .للسلطات النقدية الاستقلالية الكاملة في إدارة الاحتياطيات

 

      وتجدر الإشارة أن الصعوبات في إقامة وتحديد العلاقات المستقرة بين النقد الاحتياطي والمجملات،              

ة إ       ر المباشرة، وفي                   آثيرا ما دعت ببلدان العين ى الأدوات غي اج استراتجيات حريصة للتحول إل ى انته ل

ر                        ه الأدوات غي ذي تترسخ في ة في الوقت ال سقوف الائتماني ظل هذه الاستراتجيات يتم الاحتفاظ مؤقتا بال

دان واسعا،                   ا البل ان نطاق الإصلاحات التي به ا آ ه فكلم سية، وعلي المباشرة وتتحسن آل الوظائف الرئي

 .انت إمكانية التحول أوسع وأضمنآلما آ

 

 

ا،                ،      وقد شهدت علمية الإصلاح نكسات     دي وغامبي تثناء بورون دان باس ذه البل ع ه  آما قد واجهت جمي

ك بهدف التخفيف من                          دة، وذل ى أسعار الفائ القيود عل أزمة مالية خطيرة، أدت إلى سرعة العودة للعمل ب

 . عاتق آل من المقترضين والمصارفعبء أسعار الفائدة الحقيقية المرتفعة على
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دي         ن بورون ل م ي آ ة ف ة للغاي ة المرتفع تلالات المالي تجابة للاخ ود اس ك القي ل بتل د العم د أعي       وق

 . ]104[وجاميكا

 

ن    ة م ة ملائم صادية آلي ة اقت ان مواصلة سياس دم إمك اءة الإشراف المصرفي، وع دم آف ه فع       وعلي

ر المباشرة،                 العوامل الأساسية للارتداد     ى الأدوات غي اجح إل عن مسار الإصلاح المالي، فتحقيق تحول ن

ى                      سرعة المرجوة للتحول إل ار في ال ك الاختي ؤثر ذل ا ي ار نظام سعر الصرف، وإنم ى اختي لا يعتمد عل

 .الأدوات غير المباشرة وذلك لأن أنظمة سعر الصرف تتطلب في العادة مرونة سعر الفائدة

 

ارة إلى أن التحول إلى الأدوات غير المباشرة، لا تستدعي إزالة القيود الرأسمالية، فقد                      وتجدر الإش 

ضرورية   وفر الأدوات ال ع ت مالي م ر الحساب الرأس ي تحري درج ف ه من الأفضل الت أثبتت الدراسات أن

اح   ي ن ال ف ى سوق الم أثير عل د الت مالي نج ر الحساب الرأس ائج تحري ن نت دفقات، وم ذه الت يتين لإدارة ه

ة        رئيسيتين، فمن ناحية عمل التحرير على تحفيز التدفقات الرأسمالية الكبيرة الوافدة إلى البلاد، ومن ناحي

ثلا من                          سة م ز المناف ق تعزي ال عن طري ال ورأس الم أخرى ساهمت تلك التدفقات في تطوير أسواق الم

ا        جانب المصارف الأجنبية وسائر المؤسسات المالية، مما أتاح فرصة استخ          ل م دام أدوات أآثر تطورا مث

 .حدث في أندنوسيا والمكسيك

   

ا لتحقيق التحول                        زا قوي ة وأضافت محف ر فعال       آما أدت عملية التحرير إلى جعل القيود المباشرة غي

 .إلى الأدوات غير المباشرة

 

 .أثر الانتقال على آل من القطاع المالي والرقابة النقدية. 3.3.3
دان                           يوضح الجدو  ع بل دأت جمي ة التحول، حيث ب ة مرحل ل الموالي وضعية الأدوات النقدية في نهاي

ة     العينة بعمليات من نوع عمليات السوق المفتوحة في السوق الأولية، وهذا بسبب عدم وجود أسواق ثانوي

زي  صرف المرآ ة أو للم ورة الأوراق الحكومي ت   . متط ول، قام ة التح لال مرحل ه خ ارة أن در الإش وتج

 .بلدان بتجربة أنواع مختلفة من الأدوات المالية مع تنويع أجال الاستحقاقال
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 .19ص]102[استخدام الأدوات النقدية في بلدان مختارة في نهاية فترة التحول: 09جدول رقــم

 

  بلدا19النسبة المئوية من الإجمالي  استخدام الأدوات
 .عمليات السوق المفتوحة

 السوق
 الأسواق الأولية

 أسواق أولية في أغلبها

 أسواق ثانوية في أغلبها

 الأداة
 أذونات الخزانة فقط

 أذونات المصرف المرآزي فقط

 آليهما

 أجل الاستحقاق
  شهور3 – 1

  شهور 6 – 3

  شهور6أآثر من 

 مزادات أسبوعية
 سعر موحد

 سعر متعدد

 تحتفظ بالحق في تعديل نتيجة المزاد

 نسبة الاحتياطي
  بالمئة15أقل من 

 تتلقى التعويض

 تسهيلات إعادة الخصم

 تقييد الاستخدام
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      وتجدر الإشارة إلى أن ثلثي بلدان العينة آانت تستخدم أذونات الخزانة وسندات المصرف المرآزي             

ة أشهر     آما اختارت معظم البلدان آجال استحقاق لا تت        . في آن واحد   ر اعتمدت آل        . عدى ثلاث وفي الأخي

 البلدان تقريبا نظاما للمزادات الأسبوعية، بعد تجربة عقد المزادات على فترات أطول

 

 بالمئة من الحالات احتفظت     65      آما اختارت معظم البلدان شكلا موحدا لمزادات الأسعار، وحوالي          

م               بقدر من حرية التصرف لتعديل نتائج المزادات، وتم        ى إذا ل ثل ذلك من خلال حق رفض العطاءات حت

ة    عار المقبول ل الأس اء بأق ة للعط ة المطروح دار الأوراق المالي ل مق تم تخصيص آ ل  . ي د احتفظت آ وق

د مستوى                    اطي عن البلدان بنسب الاحتياطي باستثناء المكسيك، وأبقى نصف عدد البلدان على نسب الاحتي

 . في المئة15يزيد عن 

 

ذلك آانت                      وفي ثلث  ة، وب ي العينة، قدم المصرف المرآزي مكافأة تعويضية على الاحتياطات القانوني

سلطات في               ا أتاحت لل ا أنه ة، آم نسبة الاحتياطي القانوني بمثابة ضربة آبيرة على جهات الوساطة المالي

 .الوقت ذاته مصدرا رخيصا للتمويل

 

ام سوق         وعند نهاية فترة الانتقال في أغلبية بلدان ا     لعينة، تم تحقيق العديد من المتطلبات الأساسية لقي

ة           ات وسندات الخزان مالية آفء، حيث توفرت الأدوات اللازمة لذلك بما فيه الأصول الممتازة، مثل أذون

 .أو أذونات وسندات المصرف المرآزي وأوراق القبول المصرفي، وشهادات الإيداع

 

ى رغم من                     وقد قامت معظم بلدان العينة بو      سويات، ولكن عل ضع تدابير قانونية وفنية للمقاصة والت

عيفة    ة ض واق الثانوي ت الأس ورات، بقي ذه التط ل ه ا    . آ وم به ت يق ي آان دخل الت ات الت ت عملي د آان وق

ة  ي ثلاث ك ف ة أو أسواق الإصدارات، وذل ا من خلال الأسواق الأولي المصرف المرآزي  تجري أساس

 .أرباع بلدان العينة

 

زال هي الأسلوب                  سوق المفتوحة لا ت ات ال وع عملي    وفي حوالي نصف البلدان آانت العمليات من ن

ة، واعتمدت                    دخل في الأسواق الثانوي ات ت السائد، وقد قامت بعض المصارف المرآزية باستكمالها بعملي

ن خلال    20 ة م سوق المفتوح ات ال ى عملي املا عل ادا آ ة اعتم صارف المرآزي ن الم ة م واق  بالمئ الأس

 .الثانوية
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ادة الخصم،                  سهيل إع ى ت       وبالإضافة إلى القيام بعمليات السوق المفتوحة، أبقت معظم بلدان العينة عل

ادة                              د سعر إع ق تحدي وارد المتاحة عن طري ذ الم دة بتنفي دان عدي ة قامت بل ة النقدي وبهدف تحسين الرقاب

 .رى حدود على هذا التسهيلالخصم بهامش يزيد على سعر السوق، آما وضعت بلدان أخ

 

ة                   ى درجة الرقاب       وقد أثر استخدام الأدوات النقدية غير المباشرة، على الكفاءة في القطاع المالي وعل

ى الأدوات                        د التحول إل ل وبع سيين قب اليين الرئي رين الم النقدية من خلال بحث مستوى ومدى تقلب المتغي

 .النقدية غير المباشرة

 

 القطاع الماليآفاءة . 1.3.3.3
      ولمحاولة تقدير الآثار المترتبة على استحداث الأدوات النقدية غير المباشرة، قامت الدراسات ببحث             

 :مستويات البيانات الشهرية في الفترتين السابقة و الملاحظة

 ).الفرق بين أسعار الإقراض والفائدة( فروق سعر الفائدة  –    

وا   – الي أس صارف إجم صبة الم ر     أن صرفية وغي ة الم سات المالي ة المؤس ان لكاف داع والائتم ق الإي

 .المصرفية

 . حصة الائتمان المقدمة للقطاع الخاص من إجمالي الائتمان الإجمالي-

ارات  تخدمت اختب د اس طات  ً  ف       وق ي المتوس ة ف ولات المعنوي ى التح رف عل ية للتع القياس

ر            الإحصائية للمتغيرات المذآورة أعلاه في الف      ة غي ى الأدوات النقدي ترات السابقة واللاحقة للتحول إل

 .المباشرة

 

ي   سة ف ستوى المناف ة وم اس الوساطة المالي ة لقي أداة بديل دة آ روق سعر الفائ تخدام ف       ويمكن اس

دان نظرا                     ر البل دة عب روق سعر الفائ القطاع المالي، ومع ذلك فلا يمكن المقارنة بين التطورات في ف

 .الكبيرة بين البلدان في تكاليف المعاملات وغير ذلك من العواملللاختلافات 

 

ة                            ة خلال مرحل د المصرفية في البداي روق الفوائ ساع ف ى ات ة إل دان العين رة معظم بل       وتشير خب

د        الي، وق اع الم ي القط دمات ف اءة الخ ادة آف ى زي شير إل ا ي ك، مم د ذل شدة بع يقها ب م ض ول، ث التح

دان وهي             انخفضت الفروق بين ا    ة بل دا ثلاث ة، ع دان العين ع بل ة للتحول في جمي لفترة السابقة واللاحق

ا                      انوني، مم اطي الق سبة الاحتي ضا انخفاض ن روق أي جاميكا، جامبيا وتونس، وقد يعكس انخفاض الف

 .يقلل من فارق التكلفة بين أسعار الإقراض والأسعار على الودائع
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ع من جانب القطاع                         ويبين تحليل أنصبة سوق الودائع     ة الودائ رة في تعبئ ادة آبي إلى حدوث زي

صبة سوق                 شير أن المصرفي مقارنة بجهات الوساطة المالية غير المصرفية بالنسبة لجميع البلدان، وت

 . إلى نفس الاتجاهات الاقتراض

 

ادة الوساطة                ة         وقد زادت نسبة القروض إلى الودائع في معظم بلدان العينة، مما يوحي بزي  المالي

 .نتيجة لإلغاء السوق الائتمانية

 

ا،        ا في جامبي       آما زاد نصيب إجمالي الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص، في بعض الحالات آم

سديد بعض     ام بت اع الع ام القط ى قي شير إل ا ي د، مم سب عن الواح ذه الن د ه ا، وتزي يا وجاميك أندنوس

 .الإئتمانات القائمة

 

دل                             وبعد الفترة  ذا ي ة، وه ة موجب ى أسعار إقراض حقيقي ة إل دان العين ع بل  الانتقالية تحولت جمي

 .على تخصيص أآفأ للائتمان عقب إلغاء القيود

 

 الرقابة النقدية. 2.3.3.3
سلة             ولمعرفة أثر استخدام الأدوات غير المباشرة على الرقابة النقدية، جرى بحث حول تقلب سل

شهرية التال ات ال ةالبيان ضاعف : ي ديالم سب M2/M0 النق ل   M1/M2ة ون دة للأج عار الفائ وأس

د    اء وبع ل وأثن رات قب ي الفت ة ومتوسط الانحراف ف ات الخزان ال أو أذون عار سوق الم صير، أس الق

 .التحول

 

دا                      دان ع ع البل ه، في جمي       وقد زاد تقلب المضاعف النقدي زيادة آبيرة بين فترة التحول والتحول ذات

شدة في                       جاميكا،   دي ب ر المضاعف النق د انخفض تغيي ة، وق ة النقدي ويؤآد ذلك على احتمال ضعف الرقاب

 .معظم البلدان وذلك بين فترة التحول وفترة التالية لذلك، مما يؤدي إلى احتمال التحسن في الرقابة النقدية

 

تقرار المجملات ال                    دم اس ة بع دان العين ع بل ال في جمي ة الانتق ا             وتميزت عملي ة، مم ة أو الائتماني نقدي

سبة       ب ن دان زاد تقل ك البل م تل ي معظ عبة، وف سالة ص ا م ا ومراقبته ل تغيره رة  M1/M2جع لال فت  خ

ا                         د التحول، مم ل وبع سبة قب ذه الن التحول، وبعد ذلك انخفض، وتشير اختبارات ً فً إلى تغيير آبير في ه

ش               ا ي دي، آم ة الإصلاح النق ة الأجل          يؤدي إلى تغيير هيكلي بعد عملي ع الطويل ى التحول نحو الودائ ير إل

 .وزيادة الثقة في الجهاز المصرفي، أو قد تكون نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية الموجبة
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ادة            ى زي ة عل ك علام       وقد زاد تقلب أسعار الفائدة على الأجل القصير خلال فترة التحول، ويكون ذل

  .ر الفائدة أصبحت تتحدد بقوى السوقنشاط إدارة سعر الفائدة أو أن أسعا

 

ا طويلا                      ستغرق وقت ر المباشرة، ي ى استخدام الأدوات غي        تدل خبرة البلدان الصناعية أن الانتقال إل

ان                    د آ ا، ولق لتطوير الأسواق المالية وهو اعتبار ينبغي على البلدان غير الصناعية أن تضعه في اعتباره

 .عية تدرجيا وميسرا إلى حد آبيرالتحول في معظم البلدان الصنا

     

        وعلى النقيض من ذلك فقد بدأت بعض البلدان الأخرى باختلالات وتشوهات آبيرة، مما جعل من 

الضروري القيام بتغيرات سريعة وآبيرة، وخلال مرحلة التحول في المجموعة الأخيرة، آان من 

ال وآذلك وضع توجهات لتقييم وضمان سلامة الضروري وضع حوافز ملائمة وشروط لتنمية سوق الم

 .وآفاءة القطاع المصرفي وقدرته على المنافسة
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 4الفصل 
 .التحولات العامة في المجل المصرفي واستراتيجية الجزائر في تحقيق الانتقال

 
 

 تسعى الكثير من الدول لمواآبة العولمة الاقتصادية، والجزائر باعتبارها موجودة في محيط  

حها عالمي يتسم بالتحول و التغير آان لزاما عليها أن تساير هذا النمط من التحول بما يخدم مصال

الإستراتيجية خاصة أنها في إطار خوض تجربة انتقال من النمط الاشتراآي إلى النمط الليبرالي الذي 

يسير وفق مبادئ وأسس اقتصاد السوق، ولا شك أن هذا التحول في نظر العديد من المحللين والخبراء 

تيجي متطلبات العولمة، الاقتصاديين الجزائريين و الأجانب إذا لم يأخذ في بعده التنظيمي والإسترا

 .فسوف يكون مآله الفشل

 

إن انتقال الجزائر من الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السوق آانت له انعكاسات واسعة على 

السياسة النقدية و على أهدافها و أدواتها، وعليه فهذا الانتقال تطلب من الحكومات المتعاقبة القيام بعدة 

النقدية، ولكن لم ترق تلك الإصلاحات للمستوى المرغوب، مما إصلاحات و على رأسها الإصلاحات 

دفع بالجزائر للجوء إلى مؤسسات النقد الدولي مما أدى بها إلى القيام بإصلاحات هيكلية و تعديلات 

يل أدواتها بالعمل على الانتقال من استخدام الأدوات المباشرة عمست بالخصوص السياسة النقدية وتف

لى الأدوات غير المباشرة وذلك بغية توجيه الاقتصاد الجزائري نحو الاندماج في للسياسة النقدية إ

 .الاقتصاد العالمي

 

أجزاء،أين محاورها ارتأينا تقسيم فصلنا هذا إلى ثلاثة  لمعالجة هذه النقاط و التوسع في مختلف 

لمميزة للاقتصاد  هيكل النظام المصرفي وتطوره وذلك من خلال التطرق إلى البيئة اآل مننتناول س

الجزائري قبل صدور قانون النقد و القرض و آذا تطور النظام المصرفي خلال هذه الفترة ومختلف 

 .الإصلاحات التي مسته

 

 



 
 

129

  :التحولات الهامة في المجال المصرفي.1.4

 إن نجاح النظام الاقتصادي في وقتنا الحاضر أصبح مرهونا بمدى فعالية ونجاعة الجهاز 

دولة، ومدى قدرته على تمويل التنمية الاقتصادية الشاملة و آذا على تجميع فوائض دخول المصرفي لل

مختلف القطاعات، بالإضافة إلى الخدمات المصرفية المتعددة التي أصبحت المصارف الحديثة تتنافس 

                                                                                     .لتوفيرها للعملاء

 

   فتطور الجهاز المصرفي يتبع تطور شكل و نظام النشاط الاقتصادي المتبع، فهو يحتاج إلى 

وضع السياسات المناسبة لتنظيم عمله و توجيه نشاطه ليحقق الأهداف المرجوة منه، و عليه لا يمكن فهم 

 و قد   . الذي اختارته الجزائردور و تطور القطاع المصرفي الجزائري إلا داخل إطار نمط الاقتصاد

 يتشكل بحيث أنعلى التخطيط المرآزي و آان لزاما على النظام المصرفي  آان هذا النمط قائما

 .يستجيب لمتطلبات إستراتجية التنمية، و بصفة أدق لمتطلبات التخطيط المرآزي

 

   سمات النظام الاقتصادي الجزائري.1.1.4
نيات و السبعينيات من القرن الماضي نهج التسيير الاقتصادي   انتهجت الجزائر في عقد الستي

وقد تم الاعتماد في هذه المرحلة على التصنيع من خلال .  الاشتراآيةوروباالمرآزي المشابه لدول أ

استثمارات ضخمة آان ممولها الرئيسي قطاع المحروقات، حيث بلغ حجم الاستثمارات في تلك الفترة 

الإجمالي، وتم ذلك في إطار الاعتماد على المؤسسات العامة في مختلف من الناتج المحلي % 40

النشاطات و تقييد الأسعار و الأجور، وقد حقق الاقتصاد في تلك المرحلة معدل نمو حقيقي بلغ في 

 .سنويا% 6المتوسط 

 

د وفي بداية الثمانيات، ومع انخفاض أسعار البترول انخفض معدل النمو الحقيقي، وبدأ الاقتصا

الجزائري يواجه المزيد من الصعوبات، وبعد أن تبين عدم فعالية التسيير المرآزي و ذلك من خلال 

النتائج المحققة و خاصة بالنسبة للمؤسسات، حيث تمثلت في التأخر في إنجاز الاستثمارات المخططة، 

مرونة في اتخاذ بالإضافة إلى ظهور العديد من الاختناقات في مجالات عديدة، آانت نتيجة لعدم ال

 .القرارات

 

 مفادها تقسيم 1982 و 1981      و لمواجهة هذا الوضع اتخذت جملة الإجراءات الهامة في سنة 

المؤسسات العامة الكبرى إلى عدة وحدات بهدف تسهيل عملية إدارتها و تحقيق توازنها المالي من جهة، 

ببعض أمورها دون الرجوع إلى الجهات الوصية ومنحها المزيد من الاستقلالية و المسؤولية في التكفل 
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 مؤسسة صغيرة و 500 شرآة عامة إلى حوالي 70 تم تجزئة 1984من جهة أخرى، ومع نهاية سنة 

 .تم الفصل بصفة نهائية بين آل من وظيفتي الإنتاج و التوزيع

 

% 95سبة تفوق     وقد أدى اعتماد الجزائر في آل مراحل تطور الاقتصاد على موارد المحروقات بن

وعليه .  و انخفاض سعر الدولار1986 سنةإلى حدوث أزمة حقيقية عندما انخفضت أسعار البترول 

فارتباط تمويل الاقتصاد الجزائري بعوائد صادرات المحروقات دفع بها إلى شفى الانهيار، حيث عرفت 

 دولار سنة 14ى أقل من  إل1985 دولار للبرميل سنة 27سوق النفط تراجعا آبيرا في الأسعار، فمن 

 مليار 7.9 إلى 1985 مليار دولار سنة 12.7ونتيجة لذلك انخفضت إيرادات الصادرات من . 1986

% 38 مليار دولار خلال سنة واحدة أي بنسبة انخفاض 4.8، أي انخفاض قدر بـ 1986دولار سنة 

 .وهو ما أثر بشكل آبير على توازن ميزان المدفوعات

 

 لال ميزان المدفوعات  أثر اخت.1.1.1.4
     أدت وضعية الاقتصاد الجزائري المزرية إلى حدوث جملة من الإختلالات على رأسها اختلال 

 : توازن ميزان المدفوعات حيث تأثر هذا الأخير بجملة من العوامل نذآر من أهمها

 .تدهور أسعار النفط التي تشكل الجزء الأآبر من إيرادات الجزائر الخارجية-

تذبذبات الكبيرة التي مست بمعدل صرف الدولار و بالتالي خفضت من القدرة الشرائية ال-

 .للصادرات الجزائرية

 .سنوات الجفاف التي أثرت سلبيا على الإنتاج الزراعي-

لجوء الجزائر إلى أسواق المال الدولية للحصول على رؤوس أموال خارجية بسبب نقص -

 .إمكانياتها

 .دينارتفاع نسبة خدمة ال-

 ارتفاع قيمة الواردات نتيجة تدهور الأداء الاقتصادي للمؤسسات من جهة، وارتفاع فاتورة -

الموارد الغذائية المستوردة، حيث سجلت الجزائر عجزا آبيرا في هذا المجال، آما أن مشتريات 

 %.60الجزائر بالعملات غير الدولار تمثل أآثر من 

ى هذا في استمرار سيطرة المحروقات على الاقتصاد الوطني  التبعية الاقتصادية للخارج، ويتجل-

 .من الصادرات% 94بحوالي 

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية الموجبة لصالح الدول المصنعة في مقابل معدل فائدة حقيقي سالب -

 :وقد اتسم الميزان التجاري الجزائري في هذه الفترة بسمتين جوهريتين هما. للدول النامية

 . مداخيل الصادرات إلى مبيعات المحروقاتتبعية •
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 .الحجم الكبير الذي بلغته الواردات الغذائية و موارد التجهيز •

 

 .]107[،)1992-1987(للفترة )بملايين الدينارات(  الميزان التجاري الجزائري :10جدول رقم 

  

 1987 1988 1989 1990 1991 
 

1992 

 الصادرات 
 الواردات

الميزان التجاري

41.736 

34.143 

7.593 

45.421 

43.437 

1.994 

71.937 

70.072 

1.865 

114.392 

87.018 

27.374 

233.589 

139.241 

94.348 

243.087 

188.406 

54.681 

 

وقد وقعت الجزائر آغيرها من الدول النامية في مصيدة المديونية الخارجية بحجة التنمية التي اعتمدتها 

 ،)1977-1974(و المخطط الثاني ) 1973-1970(الحكومة في المخطط الرباعي الأول 

 عبر المراحل 1993 إلى 1970 و لذلك يمكن تتبع مراحل تطور المديونية الخارجية للجزائر من 

 :التالية 

 

 )1985-1970(المرحلة الأولى 

 ة.مرة مليار دول17 مليار دولار لتصل إلى 0.95 حوالي 1970فقد بلغت المديونية الخارجية سنة      

 مليار دولار سنة 0.05 مرة خلال عشرية واحدة، آما انتقلت خدمات الدين من 17 أي تضاعفت 1980

 . مرة84 إي تضاعفت 1980 مليار دولار سنة 3.9 إلى 1970

  

 و جدت الجزائر نفسها في وضعية سيئة اتجاه 1985 إلى 1970 ففي الفترة الممتدة من 

ية تسعى إلى تخفيض حجمها بواسطة التسديدات المسبقة المديونية الخارجية جعلت السلطات الجزائر

 مليار دولار في 14، حيث انخفضت المديونية إلى 1985 و1980خصوصا في الفترة الممتدة مابين 

 .1984سنة 
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 )1993-1985(المرحلة الثانية 
 أدى إلى ارتفاع فقد تميزت هذه المرحلة بانخفاض أسعار البترول و بأزمة سياسية و أمنية حادة، مما    

 :مستمر للديون الخارجية المتوسطة و الطويلة الأجل آما هو مبين في الجدول الآتي

 

 .]108[)مليار دولار (1993-1985تطور الديون الخارجية خلال الفترة :11جدول رقم

 

 1993 1992 19901991 1989 1988 1987 1986 1985 السنة 
 مجموع حجم 

 الديون الخارجية

19.8 23.7 27.8 25.8 26.8 26.927.9 26.7 25.7 

 
فقد بلغت على ) 1993-1985( فبالنسبة لخدمة الدين في السنوات الثلاث الأخيرة من المرحلة 

 مليار دولار في سنة 9ر من و أآث1992 مليار دولار سنة 9.3، 1991 مليار دولار سنة 9.5:التوالي

1993. 

 

  و سوق العمل  اختلال سوقي السلع و الخدمات.2.1.1.4
       تميز سوق السلع و الخدمات بغياب المرونة التي تمكنه من الاستجابة لحاجات الطلب المتزايدة و 

 مليار دينار سنة 232.3ذلك بالنظر للمداخيل المرتفعة و زيادة عدد السكان، حيث ارتفعت المداخيل من 

ي الوقت الذي ارتفع فيه عدد السكان ف% 101 أي بزيادة قدرها 1991 مليار دج سنة 468 إلى 1987

المرحلة، و يعود سبب غياب المرونة نفس خلال  مليون نسمة  25.324.000 إلى22.807.000من 

إلى الوضعية التي تميزت بنقص في آمية الإنتاج و تحديد الأسعار بطريقة إدارية مما يؤدي إلى عجز 

 .الجهاز الإنتاجي للتكيف مع تقلبات السوق

 

  بالنسبة لسوق العمل فقد ظلت عملية إنشاء مناصب الشغل مستمرة إلا أنها غير آافية أي   و أما

 لا تف بمتطلبات سوق العمل المتزايدة، حيث آانت فئة الشباب تعاني أآثر من غيرها من أزمة البطالة 

 : و هذا ما يظهر من خلال الجدول الموالي
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 .]109[)1991-1987( للفترة )آلاف الأشخاص  ( معدلات البطالة في الجزائر:12  جدول رقم 

 

 السنوات
 البيان     

1987 1988 1989 1990 1991 

فئة السكان
 الشغيلة 

4002 4039 4098 4696 4823 

فئة السكان في
 سن العمل 

4976 5055 5175 5812 6045 

 20.2 19.2 20.8 20.1 19.6 معدل البطالة 

 
 

  أثر الاختلال النقدي 3.1.1.4
     أرادت الجزائر إحداث التنمية الاقتصادية على نمط التسيير المرآزي المخطط، حيث يعتمد تمويل 

فقد آانت . برامج الاستثمارات التنموية على القروض المصرفية و ذلك عن طريق الإصدار النقدي

حاسبا الخزينة العامة المصدر الحقيقي للإصدار عوض البنك المرآزي الذي لا يخرج عن آونه م

 . للخزينة العامة أآثر من أنه مؤسسة إصدار و تسيير للكتلة النقدية المتداولة

 

وقد أفرزت هذه السياسة و ضعا غير مستقر نتج عنه عدم التوازن بين الكتلة النقدية الضخمة 

دية  حجم الكتلة النقأن النتيجة الحتمية لهذا النهج هو "وعجز القطاعات العمومية و ضعف إتناجيتها، و

-1964(آان دائما أآبر من نمو الناتج المحلي الخام عبر مراحل تطور الاقتصاد الجزائري خلال الفترة 

 .14/15صص]110[،)" 1986
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-1960(للفترة .  تطور الكتلة النقدية و الناتج المحلي الخام:13رقم   جدول

 .14/15صص]110[،)1986

 

 %لناتج المحلي الخام متوسط نمو ا %متوسط نمو الكتلة  المرحلة 
 8.5 17 )1971-1960(المرحلة 

 22.5 25.4 )1978-1972(المرحلة 

 16 19.1 ) 1986-1979(المرحلة 

 

   

تفوق الخزينة في تمويل الاقتصاد و "  و تجدر الإشارة في هذا المجال إلى ضريبة التضخم حيث أن    

بوصفها إحدى أهم الوسائل المتاحة للدولة ضبط خلق النقود أدى إلى ظهور ما يسمى ضريبة التضخم 

حيث عادة ما تقوم الحكومات بتمويل نفقاتها بطبع المزيد من النقود، . لتحصيل مداخيلها عبر خلق النقود

أي التمويل عن طريق الإصدار النقدي، وعليه فان التوسع في القاعدة النقدية و خلق نقود جديدة تنفقها 

ومثل هذا التضخم يعني أن النقود المتداولة فقدت جزءا من قدرتها الدولة تمثل ضريبة التضخم، 

الشرائية، وهذا الانخفاض في قيمة النقود يعتبر ضريبة توقعها الحكومة على آل الناس والهيئات التي 

تحوز نقودا، وهي تعتبر بذلك مخرجا يخفف عن الحكومات أزمة الديون، وهو حالة الاقتصاد الجزائري 

. 

 

 تمويل الميزانية  .4.1.1.4
   تتسم سياسة تمويل الميزانية بالتفاعل الكبير الحاصل بين الميزانية و النظام البنكي في عرض 

و يمكن . النقود، أي أن التطورات الحاصلة ضمن دائرة الميزانية أدت دورا مهيمنا في مسار خلق النقود

 :  تحديد أهم مصادر تمويل استثمارات الشرآات العامة فيما يلي

 . يتسبب تمويل الشرآات العامة في معظم التوسع النقدي الحاصل-

 الادخار الذي تستحوذ عليه الخزينة العامة و الادخار الذي تتم تعبئته من الخزينة و الدين الخارجي و -

 .حها خلق النقوديآذا الموارد التي يت

ولذلك فقد أدى إلى تطور الادخار المؤسسي المتاح للخزينة العامة هو من النوع المرآزي، -

 . المكشوف البنكي للشرآات العامة الذي أصبح يشكل المصدر الثاني من مصادر خلق النقود
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  وقد تسبب نموذج الصناعات المصنعة في تزايد معدل الاستثمار الذي شهد زيادة آبيرة خلال 

من الناتج % 75غ نسبة ، إذ بل1977-1974مختلف الخطط التنموية لا سيما الخطة التي غطت الفترة 

الوطني الخام و هو ما يجد تفسيراته من خلال زيادة حصة الشرآات العامة من إجمالي الاستثمارات 

 فإن تمويل الاستثمارات يجب أن يتكفل به النظام المرآزي 1971العامة، فبمقتضى قانون المالية لسنة 

 :من خلال الوسائل الآتية

 .سندات قابلة لإعادة الخصم لدى البنك المرآزيقروض بنكية متوسطة الأجل تمثل  -

قروض طويلة الأجل تتيحها الإيرادات الجبائية و موارد الادخار التي قامت الخزينة العامة  -

 .بتحصيلها، وتقوم مؤسسات مالية متخصصة مثل البنك الجزائري للتنمية بإدارتها

 .لشرآات العامةقروض خارجية تطلبها الخزينة العامة، البنوك الخارجية أو ا -
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 .20ص]111[ 1971/1982تمويل الاستثمارات المخططة في الفترة :09شكل رقم 

 البنك المرآزي الجزائري

  تسبيقات للبنوك و الخزينة

  إعادة الخصم

  تنظيم السوق النقدية

  رقابة على عمليات الصرف و إدارة السيولة الدولية

 البنك المرآزي 

 قروض طويلة الأجل

 قروض خارجية

 تصريح بإعادة الخصم للقروض

 البنكية متوسطة الأجل

 بنوك تجارية

 ية وشبه جبائيةائرادات جبي إ-

  وارد سندات  الخزينة وودائع لدى   م-

الصكوك البريدية وصناديق الادخار، 

 ...)سندات التجهيز

 . ديون خارجية-

  تسبيقات           طويلة الأجل

ات
بيق
تس

 

صيرة الأجل
ض ق

صم القرو
إعادة خ
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 بتحقيق التمويل الذاتي للاستثمارات فإن قانون المالية لسنة 1975فبينما قضى قانون المالية لسنة 

 : أضاف مايلي1987

تجارية بإعادة خصم الأوراق التي تمثل قروضا قصيرة الأجل لدى البنك يتم تمويل البنوك ال -

 .المرآزي بالإضافة لاستعمال خصم السندات

 .تستعمل الخزينة العامة موارد السوق النقدية في الأجل القصير -

اء           -        اع البن ول قط ري و يم ار الأس ى الادخ اط عل وفير و الاحتي وطني للت صندوق ال صل ال   يح

 .السكني

صفته وسيطا               -        ة ب شرآات العام تثمارات ال  يؤدي البنك الجزائري للتنمية مهمة بارزة في تمويل اس

درة، إضافة                      تثمارات المق ادير الاس بينها و بين الخزينة العامة، آما يقوم بالتأآد من تماشي التمويل مع مق

ود       إلى عدة قرارات أخرى، و تجدر الإشارة في هذا المجال أن نظام التم             ا في نق ل سجل توسعا مفرط وي

 .البنك المرآزي

ى                  -        وطني و تأخذ عل صاد ال ر من الاقت سط الأآب ل الق ة و تضمن تموي ة الدول ة ميزاني  تدير الخزين

روض          م الق ث حج ن حي ة م م هيئ ي أه سي و ه ار المؤس ة و الادخ ار الميزاني م ادخ ة معظ ا تعبئ عاتقه

 .النقودالممنوحة مما يترتب عنه زيادة في عرض 

 

دا، و                و بصفة عامة، فان آل عملية قرض لها مصدر نقدي، فالرصيد الشامل لعمليات الخزينة يمول نق

ا                ة، و نجد عموم هكذا فان اآتتاب النظام البنكي لسندات الخزينة يضفي الطابع النقدي على الأوراق العام

 :هذا الرصيد سلبيا في أغلبية السنوات آما يمثله الجدول التالي

 

 .154ص]111[):1980-1970(تطور الرصيد الشامل لعمليات الخزينة : 14جدول رقم 

 
 1980 1979 1978 1977 1976 1975 1971197219731974 1970 السنوات

SGOT2150-240- 150 1286775.64035.9-3635.9-6049.7-9803.6-4314-7471-
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 يتطور النظام المصرفي الجزائر. 2.1.4   
ة                   1962 عرفت الجزائر قبل سنة          ا لخدم سي و موجه سخا عن النظام الفرن ا مستن  نظاما بنكيا و مالي

وم                    اريس تق وك في ب روع للبن ارة عن ف ر عب وك الموجودة في الجزائ د آانت البن الأقلية الاستعمارية، فق

 .ص تصدير الكحولأساسا بتمويل الاستثمارات الزراعية للمعمرين و النشاطات التجارية و بالخصو

 

ى          ا عل ع حقوقه ة و جمي ترجعت الإدارة النقدي سياسي، اس تقلالها ال ى اس ر عل د حصول الجزائ  و بع

ذي سمي باسم البنك                       " النقود و الجهاز المصرفي، و     ا و ال شاء بنك مرآزي خاص به هذا ما خوّل لها إن

 . 13ص]112["المرآزي الجزائري

 

ك بمو  "   و      ذا البن د تأسس ه انون  ق ب الق ي  144-62ج ؤرخ ف سمبر 13 الم رف  1962دي ن ط  م

داءاً من       انفي  1المجلس التأسيسي ليحل محل بنك الجزائر ابت ذا البنك في       1963 ج از ه ان امتي دما آ  بع

سية      ًالجزائر محدودا  يكية          " حيث . 110ص]113[" في إطار الإدارة الفرن ام الكلاس ذا البنك بالمه وم ه يق

ا   وم به ي تق ة و الت ل المعروف ة مث وك المرآزي ك     :  البن ة بن ة و مهم ك الدول ة بن وك، مهم ك البن ة بن مهم

ى البنك                         ."15ص]114["للصرف ا إل دورها أوآلته ة و التي ب ى الدول انون إل ود سلطة إصدار الق ا تع آم

 .]115["المرآزي الجزائري

 

ا في وجه                     "   و قد       د الاستقلال عائق ا بع ة م ة في المرحل وك الأجنبي  البنك المرآزي   شكل وجود البن

ة        الجزائري، و ذلك نتيجة تهريب رؤوس الأموال من جهة و رفضها لتمويل المؤسسات العمومية من جه

 .67ص]116[1966أخرى و من ثم جاء تأميم الشبكة المصرفية سنة 

 

م  "      الأمر رق ري ب وطني الجزائ ك ال ان تأسيس البن ي 178-66فك ؤرخ ف ل 13/06/1966 الم  ليح

وطني                   : لآتيةمحل البنوك ا   صناعي و التجاري، البنك ال سي، القرض ال ري التون اري الجزائ القرض العق

 .59ص]117["للتجارة و الصناعة في إفريقيا، بنك باريس و هولندا و بنك الخصم بمعسكر

 

وبر  1 و بعد حوالي سنتين تم إنشاء البنك الخارجي الجزائري و هذا في                   ذي أسندت   1967 أآت  و ال

اعي الأول                      إليه مهم  ة المخطط الرب ة تسهيل و تنمية العلاقات المالية و المصرفية مع الخارج، و مع بداي

ري                  ] 1970-1973[ ى البنك الجزائ ة إل الي للخزين تحول الصندوق الجزائري للتنمية من مجرد عون م

ا من    للتنمية و أوآلت إليه مهمة تمويل الاستثمارات طويلة الأجل عن طريق القروض التي يتحصل ع               ليه

 .الخزينة و ما يعبئه عن طريق الاقتراض من المصادر الخارجية



 
 

139

 

ة المؤسسات                               ادة هيكل ة لإع رن العشرين و في ظل الإصلاحات الرامي ات من الق ة الثمانين  و مع بداي

ة في                    ار  13العامة تمت إعادة هيكلة البنك الوطني الجزائري، و تفرع منه بنك الفلاحة و التنمية الريفي   م

ل            1982س   ة في أفري ة المحلي ه بنك التنمي رع عن ري و تف  آما تمت إعادة هيكلة القرض الشعبي الجزائ

1985. 

 

ة     1985 و عليه فقد عرف الاقتصاد الوطني في نهاية        رادات الدول  صعوبات مالية نتيجة انخفاض إي

ا                 دولار، مم ة ال ى توقف معظم       من العملة الصعبة بسبب تدهور أسعار المحروقات و انخفاض قيم أدى إل

 .المخططات التنموية و الدخول في مرحلة التفكير في إعادة النظر في مبادئ تسيير الاقتصاد

 

دة      داث ع ى إح وك إل ل البن ة لعم سيرة و المنظم وانين الم ا الق ي عرفته ة الت ضغوط الهيكلي د أدت ال   فق

دة من   إصلاحات في هياآلها و خاصة على مستوى الجهاز المصرفي، و قد شهد  -1986[ت الفترة الممت

نة         ] 2003 در س ث ص صرفي حي از الم ل الجه يم عم راءات لتنظ وانين و إج دار ق ب إص  1986تعاق

انفي                       صادرة في ج تقلالية ال ة بالاس وانين المتعلق وك و القرض و الق ، و  1988القانون المتعلق بنظام البن

صادر في   11-03يراً الأمر رقم    ، و أخ  1990القانون المتعلق بالنقد و القرض الصادر في أفريل           26 ال

ى       2003أوت  وانين عل ذه الق ي ه ا ورد ف م م تعراض لأه ي اس ا يل د، و فيم القرض و النق ق ب  و المتعل

 .الترتيب

 

 1986قانون القرض و البنك لسنة . 1.2.1.4
انون "     ا للق ي 12-86وفق ؤرخ ف رض 1980 أوت 19 الم وك و الق ام البن ق بنظ م ]118["  المتعل ،ت

سابق،               وض شاط المصرفي ال رجم   " ع حد للنصوص التنظيمية المبعثرة و الغامضة التي آانت تسير الن و ت

تقلالية الضرورية                         انون خاص للنظام المصرفي و الاس ة في الخروج بق ة الدول انون رغب إصدار هذا الق

صاد يم الاقت ار المن    230ص]119["لتنظ ى اعتب انون عل ذا الق ن ه رة م ادة العاش صت الم د ن ة ،و ق ظوم

ة         وطني للتنمي ط ال ار المخط ي إط ة ف ة مندرج وك التجاري زي و البن ك المرآ ضم البن ي ت صرفية الت الم

ا تطبيق القواعد         و ه باِمكانه ى أن ستقلة بمعن ة م اعتبرت هذه البنوك في إطار هذا القانون مؤسسات عمومي

ايير ا          ل مع ا، مث ي تمنحه روض الت ات الق ق بعملي ا يتعل ة فيم ة التقليدي ة و  التجاري ة و الملائم لمردودي

 .126ص]120["نفس القواعد التي تحكم البنوك العاملة في اقتصاد السوق" الخ و هي...الأمان

 

 : و يمكن إيجاز أهم المبادئ و القواعد الأساسية التي جاء بها هذا القانون في النقاط التالية   
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تثمارات و إشراك               - ل الاس وارد           تقليص دور الخزينة المتعاظم في تموي وفير الم از المصرفي في ت الجه

 .المالية الضرورية للتنمية الاقتصادية، إلا أن القانون لم يضع آليات تنفيذ ذلك

صها    - ام تنق ذه المه ت ه وك، و إن آان ك للبن ة و دوره آبن ه التقليدي زي وظائف ك المرآ انون للبن اد الق  أع

 .الآليات التنفيذية، و من ثم تبدو في أحيان آثيرة مقيدة

بموجب هذا القانون تم الفصل بين البنك المرآزي آمقرض أخير و بين نشاطات البنوك التجارية، الأمر                -

 .الذي سمح بإقامة نظام مصرفي على مستويين

ع القروض في إطار                   -    ة الادخار و توزي ا في تهيئ  أعاد القانون للمصارف و مؤسسات التمويل دوره

ضا                آما سمح لها    . *المخطط الوطني للقرض   دتها، و أصبح أي ان شكلها و م ا آ ع مهم بإمكانية تسلم الودائ

بإمكانها أن تقوم بإحداث الائتمان دون تحديد لمدته أو الأشكال التي يأخذها، آما استعادت المصارف حق                

 .متابعة استخدام القرض و آيفية استرجاعه، و الحد من مخاطر القروض خاصة عدم السداد

 

 1988ية البنوك قانون استقلال. 2.2.1.4
 :1988   يوضح الشكل التالي النظام النقدي و المالي إلى غاية سنة 

 

 

                                       

                                      تسبيقات

  قروض طويلة الأجل لتمويل -                            

 مارات المخططة                               الاستث

                               للمؤسسات العمومية

  قروض طويلة الأجل -                           

                                  للمؤسسات بمعامل تداول بنكي

        إعادة الخصم

         و التسبيقات

  

 

 

 .55ص]122[1988ى غايةالنظام النقدي والمالي الجزائري إل:10شكل رقم
                                                 

 

 :بنوك أولية
-BNA    -BEA   -BDL  -CPA  -
BADR    

 لجزائري للتنميةالبنك ا        

 صندوق التامين -
 صندوق التقاعد -
- CNEP 

وزارة المالية
 :هياَت استثمارية

 المجلس الوطني للقرض-
 لجنة رقابة البنوك-

 :البنك المركزي الجزائري
 إصدار النقود-
 مراقبة توزيع النقود-
 تسيير احتياطات الصرف-
 خزينة العموميةلمساعدات ل-
 السوق النقدي-
 سوق الصرف-
 غرفة المقاصة-

 :الخزينة العمومية
 الجباية-
 تعبئة القروض الخارجية-
 تعبئة موارد الادخار-
 سندات مكفولة-
اكتتاب في سندات -

 الخزينة
 ودائع عمومية-
 مساعدات مالية-
تمويل قروض طويلة -
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سمح            12-86مدعماً للقانون   . 06-88 و فد جاء قانون       دة و ي ات الإصلاحات الجدي  ليتماشى مع متطلب

 .بانسجام البنوك آمؤسسات مع القانون

 

 : في النقاط الآتية06-88 و يمكن تحديد المبادئ و القواعد التي جاء بها القانون    

 .ار التنظيم الجديد للاقتصاد و المؤسسات إعطاء استقلالية البنوك في إط-

 .دعم دور البنك المرآزي لضبط و تسيير السياسة النقدية لأجل إحداث التوازن في الاقتصاد الكلي-

ي أن                  - ذا يعن  يعتبر البنك شخصية معنوية تجارية تخضع لمبدأ الاستقلال المالي و التوازن المحاسبي و ه

شاطه                    نشاط البنك يخضع ابتداءاً من هذا        اء ن ار أثن ين الاعتب ى قواعد التجارة و يجب الأخذ بع التاريخ إل

 .لمبدئي الربحية و المردودية لذلك يجب أن يكيف نشاطه

اء أسهم أو                          - ة في اقتن سبة من أصولها المالي وم بتوظيف ن يمكن للمؤسسات المالية غير المصرفية أن تق

وطن و ي    ارج ال ل أو خ ل داخ سات تعم ن مؤس ادرة ع ندات ص ى   س أ إل رض أن تلج سات الق ن لمؤس مك

 .الجمهور من أجل الاقتراض على المدى الطويل، آما يمكنها أن تلجأ إلى الديون الخارجية

 

ة سنة                    ة هام د إصدار   1988و النتيجة أن الإصلاحات الاقتصادية و المالية عرفت مرحلة نوعي ، فبع

ا                 النصوص القانونية المتعلقة باستقلالية المؤسسات العموم      سير وفق وك، و التي أصبحت ت ا البن ا فيه ة بم ي

ة  ر مؤسسات القرض مؤسسات عمومي انون يعتب ذا الق ار أن ه ى اعتب ة عل ة و المردودي ادئ التجاري للمب

ا مع المؤسسات                        ا قصد النظر في علاقته اقتصادية و هذا ما يدرج البنوك ضمن دائرة المتاجرة لتحفيزه

ي تحددها ال    صادية الت ة الاقت ي      العمومي ك المرآزي ف ر دور البن انون أآث ذا الق دعم ه ة، و ي قواعد التقليدي

صادية       سات اقت صفتها مؤس وك ب تقلالية البن ول أن اس ن الق ا يمك ن هن ة، و م سياسة النقدي إدارة أدوات ال

 .1988عمومية قد تمت فعلا سنة 

 

 10-90:قانون القرض و النقد. 3.2.1.4
انون     شكل الق اريخ 10-90 ي صادر بت ل 14 ال دعم الإصلاحات   1990 أفري دا ل شريعيا جدي صا ت  ن

شريعية الأساسية                1988الاقتصادية التي شرع فيها منذ       وانين الت  من طرف السلطات و هو من حيث الق

د و القرض                      ة بالنق سائل المتعلق التي بينت التوجهات الجديدة للانتقال نحو اقتصاد السوق، و يشمل آل الم

سيير      تهابالشكل القانوني للبنوك، أنشط   و البنك سواء تعلق الأمر       ايير الت خ ...، مراقبتها و مع و يتضمن   . ال

 :القانون ثلاثة مستويات من السلطة لتنظيم الوظيفة المصرفية و هي

 .مجلس النقد و القرض -

 .بنك الجزائر -
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 .اللجنة المصرفية -

 

 مجلس النقد و القرض.1.3.2.1.4
صلاحي     ل ال رض بك د و الق س النق ع مجل سب    يتمت د و الن د القواع ة آتمدي لطة نقدي ة س ات الخاصة بأي

ة،          سيولة و الملائم ع أخطار ال المطبقة على البنوك و المؤسسات المالية لا سيما في مجال التغطية و توزي

 .]121["و هو ما يعكس الاهتمام بسير و أمن النظام المالي"

 

ه الثلاث               "      سا و نواب ين            يتكون هذا المجلس من المحافظ رئي ة موظفين سامين معين ة آأعضاء و ثلاث

ع     ع بأوس ة تتمت لطة نقدي زي و س ك المرآ و مجلس إدارة للبن ة، و ه يس الحكوم ن رئ وم م بموجب مرس

زي ك المرآ ؤون البن صلاحيات لإدارة ش دة  . 144،]123["ال رض ع د و الق س النق ؤدي مجل و ي

 :صلاحيات نلخصها فيما يلي

 .10-90 من قانون 5 و 4ة إصدار النقد و تغطيته وفقا للماد-

 .أسس و شروط عمليات البنك المرآزي-

 .أهداف تطور مختلف عناصر الكتلة النقدية- 

 .غرفة المقاصة- 

 .شروط فتح مكاتب تمثيل البنوك المالية الأجنبية في الجزائر- 

سيولة   الأسس و النسب المطبقة على البنوك و المؤسسات المالية و خاصة تغطية و توزيع المخاطر                 - و ال

 .و الملاء ة

 .مراقبة الصرف و تنظيم السوق-

 

  البنك المرآزي.2.3.2.1.4
واب من                              ين آل من المحافظ و الن تم تعي واب و ي ة ن ى ثلاث    يسير البنك المرآزي المحافظ بالإضافة إل

دة       ام                   6 و   5طرف رئيس الجمهورية لم ع البنك المرآزي بصلاحيات و مه والي و يتمت ى الت  سنوات عل

 :ئيسية من بينهار

 

 .إصدار الأوراق النقدية و القطع النقدية بواسطة الشبكة مكونة من وآالاته الرئيسية الجهوية-

ادة - راض و الخصم وإع رهن و الاقت ع و ال شراء و البي ة بال ذهب و العملات الأجنبي سيير احتياطات ال ت

 .الخصم
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م و منح قروض مضمونة في حدود مبلغ يحدده  يمكن للبنك استخدام أدوات السياسة النقدية آإعادة الخص     -

ل من ستة اشهر                        المجلس أو التدخل في السوق النقدية بالشراء و البيع للسندات العامة التي تستحق في أق

وك و لا يمكن أن                           ع البن ى مجموع ودائ اطي عل سبة احتي و سندات خاصة يمكن قبولها للخصم و فرض ن

 .دج128يتعدى 

 

وك                  آلفت اللجنة المصرف  -    ا البن ة التي تخضع له ية بعد تأسيسها بمراقبة حسن تطبيق القوانين و الأنظم

 .]124["و المؤسسات المالية و بالمعاقبة على النقائص التي يتم ملاحظتها

 

 :]125[ جاء قانون النقد القرض بالمبادئ الآتيةو قد

ي أن   -     ذا يعن ة و ه دائرة الحقيقي ة و ال دائرة النقدي ين ال صل ب ا    الف ذ تبع د تتخ م تع ة ل رارات النقدي الق

ى أساس الأهداف                          ل أصبحت تتخذ عل ة التخطيط، ب ى أساس آمي من طرف هيئ للقرارات المتخذة عل

 .النقدية التي تحددها السلطة النقدية، و بناءا على الوضع النقدي السائد و الذي تحدده السلطة النقدية ذاتها

 

م   دول رق ى ال    : 15ج صرف عل ون الم ور دي رة   تط ة للفت ار   ):1990-1986(خزين ار دين ملي

 .200ص]127[جزائري

 

 1990 1989 1988 1987 1986 السنوات

 98.9 110.4 104.4 82.4 65.9 تسبيقات البنك المرآزي على الخزينة 

 160.2 120.9 93.5 93.1 92.3 إيرادات الدولة 

 62 91 112 89 71 %إيرادات الدولة / التسبيقات 

 

دو ن خلال الج نة  م زي انخفضت س ك المرآ اه البن ة اتج ون الخزين د أن دي سابق نج  1990ل ال

 .1989مقارنة بسنة 

 

ة            -    دائرة المالي ة و ال دائرة النقدي ين ال ى القرض، فأصبح                 ف، الفصل ب ة حرة في اللجوء إل د الخزين لم تع

 .تمويل الخزينة تربطه شروط و قواعد و إجراءات

ة و-    دائرة النقدي ين ال رة القرض الفصل ب ى  :  دائ روض إل نح الق ة عن م انون الخزين ذا الق د ه د أبع لق

ة و أصبح          ة من طرف الدول المؤسسات العمومية، ليبقى دورها يقتصر على تمويل الاستثمارات العمومي



 
 

144

ك أصبح   ى ذل ة، إضافة إل ه التقليدي ي إطار مهام روض ف نح الق ى م سؤول عل و الم از المصرفي ه الجه

 .لقواعد إدارية، بل يرتكز على مفهوم الجدوى الاقتصادية للمشاريعتوزيع القروض لا يخضع 

د للبنك                         -    ذلك أعي صاد، و نتيجة ل ر أساسي في الاقت ة آمتغي سياسة النقدي ار لل انون الاعتب ذا الق  أعاد ه

الأدوات المباشرة و             ه ب المرآزي مهامه الأساسية منها ضمان السير الحسن للسوق النقدية من خلال تدخل

 ).معدل الخصم، الاحتياطي الإجباري، السوق المفتوحة(مباشرة غير 

 

 :]126[   و يهدف قانون النقد و القرض إلى ما يلي

 .وضع حد نهائي للتدخل الإداري في القطاع المالي و المصرفي   _ 

 .إعادة تأهيل البنك المرآزي في تسيير النقد و القرض   _ 

 .قتصاد الوطنيإعادة تقييم العملة بما يخدم الا   _ 

 .إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من قبل البنوك   _ 

 

ة، حيث                   و تجدر الإشارة أن بصدور قانون النقد و القرض، انتهجت الجزائر سياسة الرقابة الاحترازي

رار وضع               شاط  آان له الفضل في تكريس مبدأ الرقابة الاحترازية في البنوك الجزائرية، و بعد اتخاذ ق  الن

ة بإصدار التنظيمات الخاصة                          ة المكلف د الهيئ سيير أصبح من الضروري تحدي ايير خاصة للت البنكي لمع

 .بالرقابة الاحترازية و آذا الهيئة المكلفة بمراقبة احترام حسن تطبيق هذه التنظيمات

 

 تعديلات قانون النقد و القرض. 4.2.1.4
 :نظيمات مكملة و أخرى معدلة سنحاول دراستها فيما يلي تعقب قانون النقد و القرض قوانين و ت    

 

  المعدل و المتمم لقانون النقد و القرض01-01 الأمر .1.4.2.1.4
ر     اء الأم رض    01-01 ج د و الق انون النق تمم لق دل و الم ي  10-90 المع ديلات و ه بعض التع  ب

 .4ص]128["آالأتي

ر يتكون         يتولى إدارة البنك المرآزي مجلس الإدارة بدلاً  - ذا الأخي د و القرض و أصبح ه من مجلس النق

 .مجلس إدارة بنك الجزائر: * من

اج مجلس                             *  ة، حيث يحت صادية و النقدي سائل الاقت ثلاثة شخصيات تختار بحكم آفاءتها في الم

ي إخضاع ا       ستقلة يعن ي سلطة م د و  النقد و القرض إلى خبرات في المجالين الاقتصادي و المالي، فتبن لنق

 .القرض إلى ذوي الاختصاص بعيداً عن التقلبات السياسية
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م في                     - وا محله ستخلفين ليحل ين م ا يع ة، آم تعين الشخصيات الثلاثة بموجب مرسوم من رئيس الجمهوري

 .حالة التغيب أو شغور مناصبهم

ة         - دلاً من أربع ل ب ى الأق ى   آما تقرر إمكانية عقد اجتماع بوجود ستة أعضاء من المجلس عل أعضاء عل

 .الأقل

 .لم يعد هناك تحديد لوآالة المحافظ أو لإقالته- 

 أصبح نواب المحافظ يخضعون لنفس النظام فيمكنهم إقالة النواب بمرسوم من رئيس الجمهورية في أي                -

 .وقت

 . أصبح المجلس يجتمع مرة آل ثلاثة اشهر بدلاً من مرة آل شهر-

دلاً من               يمكن أن يستدعي الاجتماع آلما ادعت ا       - لضرورة إلى ذلك بمبادرة من رئيسه أو أربع أعضاء ب

 .ثلاثة

 

ة                            د وآال ا أن عدم تحدي ين المؤسسات آم         و عليه نجد أن هذا التعديل قد ساهم في تجسيد الفصل ب

تقلاليته،       ن اس افظ و م ازات المح ن إمتي ي م اص حقيق سد إنق ه، ج افظ و لا إقالت يس  " المح بح رئ إذ أص

انون       الجمهورية أ   شرط عدم   10-90ن يقيله بمقتضى مرسوم رئاسي في أي وقت دون التقيد بشروط الق

 .]129["التعسف، و هذا ما استدعى إخضاع نوابه إلى نفس النظام
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هيكل النظام المصرفي الجزائري بعد صدور قانون النقد والقرض :11شكل رقم

 .20ص]130[1990لسنة

 

  المتعلق بالنقد و القرض11-03 الأمر .2.1.4.2.4
اء      وم الثلاث وطني ي شعبي ال س ال واب المجل ادق ن ر   07/1/2003    ص ى الأم ة عل  11-03 بالأغلبي

د و القرض   2003 أوت 26المؤرخ في    ق بالنق اح      . المتعل ات انفت ستجيب لمتطلب ذا الأمر لي حيث جاء ه

 .لأجانب و البنوك الأجنبية بالجزائرالاقتصاد الجزائري و ارتفاع عدد المستثمرين ا

 

ة                           ة للدول ة العمومي ر خاصة و أن المديوني الي للجزائ  آما يتماشى الأمر مع ضرورة حماية الأمن الم

 .3ص)131( مليار دولار30 مليار دج أي ما يعادل 2400 إلى 2003ارتفعت لتصل سنة 

 

 وزارة المالية

 الخزينة بنك الجزائر

  الحساب الجاري البريدي-

 البريدي  شبكة الادخار -

مجلس النقد و القرض  الجنة المصرفية

 جمعية المصارف و المؤسسات المالية الجزائرية

 مؤسسات 
 متخصصة

شرآات القرض 
 الإيجاري 

 تعاونيات 
 مصرفية

 مؤسسات
  مالية

 
 مصارف
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صل    ى الف د إل ر الجدي د الأم ساعي عم ذه الم سيد ه د                 و لتج س النق ر و مجل ك الجزائ ين إدارة بن ب

شاء                      ا أقرت إن ة، آم ة الخارجي و القرض الذي خولت له المشارآة في سياسات الصرف و تسيير المديوني

ين البنك المرآزي و              : هيئة رقابة مهمتها مراقبة العمليات و المخاطر البنكية        سيق ب و إلى جانب دعم التن

اطي              الحكومة فيما يخص أسعار    سيير احتي  الصرف يقترح الأمر إنشاء لجنة بين الطرفين مهمتها متابعة ت

شاء                رخيص بإن ة للت الصرف و المديونية الخارجية، و قصد حماية القطاع المصرفي تم تحديد معايير دقيق

ل       ة تموي ر إمكاني ع الأم ا يمن ب الرخصة آم الي لطال ي الماضي الم ق ف ة التحقي ا إلزامي ا فيه وك بم البن

الفين                  صاح ى المخ ر صرامة عل ات أآث رح عقوب ه يقت ى ان ا فضلاً عل صادية يملكه ب البنك لمؤسسات اقت

 .للقوانين المعمول بها في المجال المصرفي

 

لجنة المالية و الميزانية للمجلس ارتياحها للموافقة على هذا الأمر مطالبة بمزيد من اليقظة في                  او سجلت   

اطة البن  ات الوس ي ميكانيزم تحكم ف سيير   ال ال ت ي مج ة ف ضوابط الدولي ى ال ال إل ى الامتث دعوة إل ة الم كي

ة                         اً داعي ة حالي سوق المالي ى المخاطر التي تواجه ال المخاطر و حرص اللجنة على لفت انتباه السلطات إل

 .إلى إحداث تنسيق أآبر بين الحكومة و بنك الجزائر فيما يخص السياسة النقدية و المالية

 

د حسب مجموعة من                        غير أن مضمون هذا     النص الذي تمت المصادقة عليه في شكل أمر رئاسي يع

ك   وزة بن ي آانت بح ة الت سلطة المالي ر لل ة و إضعاف أآب ة المالي ر للمنظوم اك خطي ة انته راء بمثاب الخب

ة       ة و وزارة المالي د الحكوم يلة بي رد وس بح مج ذي أص ر ال ان     الجزائ سابق ف ة ال ر المالي سب وزي و ح

 . تجرد بنك الجزائر من استقلاليته و تحولها إلى وزير المالية10-90ديدة لقانون التعديلات الج

 

تقلاليته     بنك    تجرد 10-90   و حسب وزير المالية السابق، فان التعديلات الجديدة لقانون           الجزائر من اس

 ].132[و تحولها إلى وزير المالية

 

 محاولة تقييم الجهاز المصرفي الحالي. 3.1.4   

سلطات                   يع ه ال وم ب كس تطور الجهاز المصرفي لأية دولة تطورها الاقتصادي، لذلك فان آل إصلاح تق

الجزائرية ضمن الإصلاحات الاقتصادية ينعكس انعكاسا مباشرا على نظامها المصرفي من حيث التنظيم             

ير الادخار  ، و آانت تهدف إلى تغي2003و الأداء، فقد عرفت الجزائر إصلاحات نقدية امتدت إلى غاية       

صرفية   اطة الم شجع الوس ي ي ار تنظيم وير إط ة، و تط ة النقدي ى الوظيف ار إل رد الاعتب ساتي ل المؤس
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ى                          وم عل ل الإصلاحات آانت تق ة التي آانت موجودة قب سوق، فالوساطة المالي المتماشية مع متطلبات ال

 1:قيام بما يليأساس وساطة بنوك عمومية في إطار اقتصاد مدار مرآزيا، لذا آان لابد من ال

 .عملية تطهير عميقة لكل هذه البنوك   _ 

سة، و                      _  شيط المناف إدراج هذه البنوك في مخطط تنظيم القطاع العام الذي يمنحها استقلالية و بهدف تن

 .توفير الوساطة المصرفية، ثم فتح المجال للاستثمار الخاص الوطني الأجنبي

 .مية و البنك المرآزيتحديد العلاقة بين الخزينة العمو   _ 

ذه      _  ى ه ة عل ذا الرقاب ة و آ سات المالي وك و المؤس ى البن ق عل سيير تطب د ت ايير قواع شاء مع إن

 .المؤسسات

 .تحديد العلاقة بين البنك المرآزي و البنوك التجارية   _ 

س       _  شيط المناف دف تن ذا به ي، و ه وطني و الأجنب اص ال تثمار الخ صرفي للاس ال الم تح المج ة              ف

 .و توفير وساطة مصرفية ذات نوعية

 

   و فيما يلي نتناول الجهاز المصرفي الجزائري مقسما حسب الإطار القانوني الذي تجسده هيئة القرض                

 :و هو آالأتي

 

  البنوك1.3.1.4
 : يتكون الجهاز المصرفي الجزائري من البنوك الآتية

ري     _                               BNA(.Banque nationale d'algerie(البنك الوطني الجزائ

      

 BEA.(                          Banque extérieure d'algerie(البنك الخارجي الجزائري    _ 

 CPA                           .(Crédit populaire d'algerie(القرض الشعبي الجزائري    _ 

  .                  BDL(Banque de développement local (بنك التنمية المحلية -

                       )CNEP(الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط  -

                                           Banque Al Baraka Algérie  .بنك البرآة الجزائري -

       

  ABC.(                  ARAB Banking corporation( الشرآة العربية المصرفية  -

     CAB.(    Compagnie algérienne des banques( الشرآة الجزائرية للبنوك  -

 Natexis banque                         .                             نتكسيس بنك -
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               Société générale algerie                               .        الشرآة العامة الجزائر -

 City banque             . سيتي بنك -

  

    BGM.(  Banque générale méditerranéenne(البنك العام للحوض المتوسط  -

         

ي    - اون الفلاح وطني للتع صندوق ال  CNMA.(Caisse nationale de mutualité(ال

agricole                                                                          

 Alrayane bank           .                                                       الريان بنك -

 Arabe bank P L C Algeria          .                 الجزائر-بي أل سي–البنك العربي  -

 BNP/paris bas –el djazair      .                    الجزائر-دا بي أن بي باريس هولن -

 Trust bank algeria       .                                             الجزائر-ترست بنك -

 Arco bank                   .                                                      ارآو بنك -

                                                            Algeria gulf bank.ائربنك قولف الجز -

                   gHousing bank for trade and financeلبنك الإسكان للتجارة و التمويل -

 

 المؤسسات المالية. 2.3.1.4
 : و هي تنقسم إلى

 : مؤسسات مالية بصفة عامة و هي آالأتي▪   

 AIB                         .(         Algeria international bank(بنك الدولي الجزائري ال   _

 Union bank                  .                                                          يونين بنك   _

                                                                                      El mouna bankالمنى بنك   _ 

   Sofinance   0                                .                                               صوفينانس-  

 : مؤسسات مالية متخصصة و هي آالأتي▪   

 BAD.(                        Banque algereinne de développement(البنك الجزائري للتنمية    _

                                                                                              Finalep    .فينالاب   _

 SRH  .(          Société de refinancement hypothécaire(شرآة إعادة التمويل الرهني    _

 Salem                                                                                 .سلام   _

        Arab loazing corporation (société de crédit bail)الشرآة العربية للتأجير    _
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 مكاتب الاتصال. 3.3.1.4
 City bank                                   .                                                 سيتي بنك   _

                                                                          Crédit lyonnais.القرض الليوني   _ 

 British arab commercial bank               .           البنك التجاري العربي البريطاني   _

 Union des banques arabes et françaises                .لفرنسيةاتحاد البنوك العربية و ا   _

                               Crédit industriel et commercial.القرض الصناعي و التجاري   _

                                                 Crédit agricole Indosuezالقرض الفلاحي الاندوز    _ 

 Tunisia international bank         .                                    بنك تونس الدولي_    

 

شاطها                             وطني ن راب ال ر الت روع موزعة عب ر شبكة ف ا عب ة منه   تمارس هذه البنوك و خاصة العمومي

ين                   شاطها محدود، يب ه يبقى ن و وعلي الي     باستمرارية، أما البنوك الخاصة فهي تمر بمرحلة نم  الجدول الت

 :2000الكثافة المصرفية مع نهاية سنة 

 

 .15ص]133[شبكة فروع البنوك: 16جدول رقم 

 

 النسبة عدد السكان أو الفروع البنوك
BADR 
CNEP 

BNA 
BDL 
CPA 
BEA 

EL KHALIFA 
BCIA 

AL BARAKA 
 أخرى

 ) فرع29منها  (215

185 

 ) مديرية جهوية17منها  (189

 ) فرع15منها  (170

 ) مجموعة استغلال15منها ( 135

 ) مديريات جهوية8منها  (76

24 

12 

5 

13 

28% 

16.5% 

16.8% 

15.1% 

12% 

6.8% 

2.1% 

1.1% 

0.4% 

1.2% 

 %100 1124 المجموع

   

 .هي نسبة ضعيفة بالمقارنة ببعض الدول ذات الحجم المشابه للاقتصاد الجزائري% 1 إن نسبة 



 
 

151

ى  روع إل بكة الف دم تطور ش ود ع ى      و يع سع إل م ت ة و ل ة المؤسسات العام ي خدم وك آانت ف أن البن

ود خارج              داول النق سبة ت اع ن سر ارتف ا يف دخراتهم، و هو م التقرب من الأفراد و القطاع الخاص لتعبئة م

ة   ك الخليف ن بن ل م ى أن آ ارة إل در الإش ك ) banque el Khalifa(القطاع المصرفي، و تج و البن

ري  صناعي الجزائ اري ال نة  ) BCIA(التج ي س صفية ف ضعا للت د خ ة 2003ق ك البرآ ا أن بن ، آم

 .2003 فروع سنة 10الجزائري قد وسع شبكة لتمتد إلى 

 

شأن                           ات ب م يضعون ترتيب ا أنه ور، و يوزعون القروض آم وارد من الجمه    تهتم آل البنوك بجمع الم

ات المخت              ا المؤسسات        وسائل الدفع، و يضمنون تسيير هذه الأخيرة و يقومون بكل العملي ة الأخرى، أم لف

 .المالية فتقوم بنفس العمليات عدا جمع الموارد من الجمهور

 

 :   يوضح الجدول الموالي نشاط جمع الموارد من قبل البنوك

 

 52ص]133[،)04-2000(للفترة ) مليار دينار نهاية السنة(نشاط جمع الموارد : 17جدول رقم 

 

 2000 2001 2002 2003 2004 
 :تحت الطلبالودائع 

 البنوك العمومية

 البنوك الخاصة

 :ودائع لأجل

 البنوك العمومية

 البنوك الخاصة

467.502 

438.224 

29.258 

974.350 

928.468 

45.882 

554927 

499.174 

55.753 

1235.006 

1152.012 

82.994 

642.168 

548.130 

94.038 

1485.191 

1312.962 

172.229 

718.905 

 

 

724.043 

1139.211 

 

 

1584.392 

 مجموع الموارد
 نسبة البنوك العمومية

 نسبة البنوك الخاصة

1441852 

94.8% 

5.2% 

1789.933 

92.2% 

7.8% 

2127.359 

87.5% 

12.5% 

1442.948

62.4% 

28.6% 

2723.603 

 

ن    ة م ع المجموع سبة الودائ ت ن ث ارتفع رين حي وراً آبي ا و تط وارد نهوض ع الم شاط جم هد ن    ش

وارد   2002مع نهاية % 58.6عائلات و التي مثلت    المؤسسات الخاصة و ال    ، آما ارتفعت نسبة جمع الم

ة   % 12.5بالنسبة للبنوك الخاصة حيث سجلت         سبة       2002في نهاي سبة بالن ذه الن ، في حين تراجعت ه

 .2002سنة % 87.5 إلى 2000سنة % 94.8للبنوك العمومية من 
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ث        راً حي واً معتب وارد نم ع الم شاط جم جل ن د س نة و ق در س سبة 2003 ق ب % 14.9 بن ذا عق و ه

 : ب و قد تميز نشاط البنوك هذا 2002سنة % 18.8ب الزيادة الهامة و التي قدرت 

 2003في نهاية   % 54.6 بقاء أهمية الودائع المحصل عليها من المؤسسات الخاصة و العائلات أي             -   

ات في       و هذا على الرغم من تواصل نمو ود2002 في نهاية 58.6مقابل   ع مؤسسات قطاع المحروق ائ

2003. 

وك-    اض حصة البن وارد  الخاصة  انخف ي سوق الم ة % 5.6بف ي نهاي ل 2003ف ي % 12.5 مقاب ف

 .2003، المترتب عن إفلاس و مباشرة تصفية بنكين خاصين في 2002نهاية 

 

ن       ا م ي أآثره ة صادرة ف وك العمومي ن طرف البن ا م وارد المحصل عليه ادة الم ام إن زي اع الع القط

ة عن                       %) 62.4( ادة ناجم ذه الزي ر ه بالمقارنة مع تلك الواردة من المؤسسات الخاصة و الأسر، و تعتب

 .2002تراآم التوفير المالي الذي سجلته شرآة سوناطراك آما آان عليه الحال بالنسبة للسنة المالية 

 

ا في           ،2003 و قد سجل معدل نمو موارد البنوك الخاصة انخفاضا سنة               م جمعه وارد التي ت  و أما الم

در                2003نهاية   % 28.6ب  و ذلك خارج موارد البنكين الموجودين في حالة تصفية فقد حققت ارتفاعاً يق

ام،                      وارد القطاع الع و لم يساهم في هذا الارتفاع إلا المؤسسات الخاصة و الأسر في حين انخفض تدفق م

نة  زت س د تمي ه فق دعيم تطور وس2003و علي سيولة   بت تمرار تحسن ال اق اس ي نط وك ف ل البن ائل عم

سنة    س ال لال نف روض خ سن الق تمر تح ا اس صرفية بينم شاط   .  الم ور ن ا تط ين لن والي يب دول الم و الج

 :القروض

 

 ]134[،)مليار دينار جزائري نهاية السنة:( الوحدة )2004-2001(هيكل القروض : 18جدول رقم

 

 2001 2002 2003 2004 
 ادقروض للاقتص

 قروض قصيرة الأجل
 قروض متوسطة الأجل

1078.448 

513.315 

565.133 

1266.799 

627.950 

638.819 

1380.166 

773.568 

606.598 

1540.620

833.804 

706.816 

    

الي          ر الم ام التطهي اق إتم ي نط صاد ف روض للاقت ع الق وارد توزي ال تخصيص الم ي مج م ف د ت  و ق

د انتقل ة و ق وك العمومي ن للبن صاد م روض للاقت ة 1266.799ت الق ي نهاي ار ف ار دين ى 2002 ملي  إل

ه    % 1.6، مسجلة زيادة 2003 مليار دينار في نهاية     1380.166 ام، و علي بالنسبة لقروض القطاع الع
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ة     % 43.6تكون حصة القطاع الخاص في قروض الاقتصاد المستحقة قد انخفضت من                2002في نهاي

ة              ، با 2003في نهاية   % 42.6إلى   ستثناء القروض التي تم توزيعها من طرف البنوك الموجودة في حال

ة             در  2003تصفية فان نسبة القروض التي منحتها البنوك الممارسة لنشاطها في نهاي د  % 17.5ب  تق و ق

ري    1540.620 حيث بلغت    2004سجلت القروض الممنوحة للاقتصاد ارتفاعا سنة        ار جزائ ار دين  ملي

در             803.80ب منها مبلغ يقدر     غ يق  موجه للقروض     706.816ب  مليار دج قروض قصيرة الأجل و مبل

 .ذات الأجل المتوسط

 

اده آبنك في               م اعتم ذي ت اط و ال د أدى دوراً  1997 و أما عن نشاطات صندوق التوفير و الاحتي ، فق

وم البنك بتوز           د،آما يق الات البري شكلة وآ ع القروض   آبيراً في مجال جمع الموارد و ذلك بفصل دعم م ي

ة و    ى الملكي ار الحصول عل ي إط ة الأسر ف روض رهني ساآن و ق اء الم المتوسطة الأجل لمؤسسات بن

ام                      غ القروض الممنوحة للقطاع الع در مبل قروض متوسطة الأجل للأسر بغرض اقتناء سلع معمرة، و يق

ة  ي نهاي ة للمؤسسات الخ183.9 ب 2003ف روض الممنوح غ الق در مبل ا ق ار دج بينم  62.6ب اصة  ملي

صندوق في سنة             ع قروض للمؤسسات الخاصة و الأسر فقط و         2003مليار دج، آما قد ساهم ال  بتوزي

في المقابل يبقى مستوى القروض الممنوحة للمؤسسات        % 17.9هي القروض التي حققت ارتفاعاً بنسبة       

 %.1.5العامة في انخفاض بنسبة 

 

م آل من مجلس النقد و القرض و بنك الجزائر بوضع إطار        و قصد التكفل بمجمل الأحكام القانونية، قا      

ة المصرفية             ة بالمراقب تنظيمي ملائم في مجال الرقابة المصرفية، و تعتبر اللجنة المصرفية السلطة المكلف

ة                   ام بالمراقب ة المصرفية بالقي ر اللجن ان و يكلف بنك الجزائ ائق و في عين المك و التي تمارس على الوث

ستندات  ى الم يم   عل د و التنظ ة التقي د مراقب ستخدميه، و تعتم ق م ن طري ان ع ين المك ة بع و بالمراقب

يش              ام التفت ى مه المنصوص عليه على تصريحات البنوك فيما يتعلق بعملية المراقبة على المستندات و عل

 .انالتي تجرى بصفة منتظمة على مستوى البنوك و المؤسسات المالية فيما يتعلق بالمراقبة في عين المك

 

ة سنة                زه خلال   2002 و قد سمح وضع نظام جديد للمراقبة على المستندات اعتباراً من نهاي ، و تعزي

شديدة ضد                    2003عام   ات ال ذه العقوب  بترخيص نظام إنذار دائم، آما تجدر الإشارة إلى انه بعد إصدار ه

ساحة     آل من الخليفة بنك و البنك التجاري و الصناعي الجزائري، و تعزيز نظام     دائم عرفت ال ذار ال الإن

د و القرض دوراً                   المصرفية استقراراً من جديد، في الوقت الذي يخول فيه الإطار التشريعي المتعلق بالنق

وك و    ستوى البن ى م ة عل ة الداخلي ا أن الرقاب ة المصرفية، آم ا يخص الرقاب سابات فيم دققي الح اً لم هام
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د              المؤسسات المالية لا تزال في مرحلة وضع حيز        رر من طرف مجلس النق  التنفيذ للإطار التنظيمي المق

 .2002و القرض سنة 

 

ودعين ة الم ي مجال حماي ي :    و ف ع المصرفية ف ضمان الودائ انوني و التنظيمي ل از الق م وضع الجه ت

ل    14 المؤرخ في    90/10الجزائر بموجب القانون رقم      ذي       1990 أفري د و القرض و ال ق بالنق  و المتعل

 . و المتعلق بالنقد و القرض2003 أوت 26 المؤرخ في 03/11 رقم أآده الأمر

 

نويا       *    ينحصر التمويل المالي لصندوق ضمان الودائع المصرفية       وك س  في المنح التي تدفعها مجمل البن

م                 ذ صدور الأمر رق ع المصرفية من شرآة في              03/11إلى شرآة ضمان الودائ ذه ال م تأسيس ه د ت ، و ق

ا، حيث                     من ق  2003شهر ماي    د فيه ساهم الوحي وك الم د البن بل بنك الجزائر بصفته عضواً مؤسساً و تع

ع المصرفية خلال سنة           10000.000ب قدر مبلغ آل مساهم      دج لكل بنك، و قامت شرآة ضمان الودائ

شرآة بانتظام              45000 بتعويض ما يقرب     2003  مودع عقب التوقف عن الدفع للخليفة بنك، آما تقوم ال

 .ة المصرفية بكيفية سير عمليات تعويض المودعينبإبلاغ اللجن

 

ي   ايير ف ذا المع انوني و التنظيمي و آ رة للإطار الق ة آبي ام المصرفي مطابق يم النظ ر تقي ه يظه    و علي

ازل و                       ة ب ادئ الخمسة و العشرين للجن ة عل الخصوص المب ادئ الدولي ايير و المب مجال الرقابة مع المع

  :النظم الاحترازية الجزائرية مع معايير لجنة بازلنذآر فيما يلي نطاق تشابه 

 %.8ب يقدر الحد الأدنى لنسبة الملائمة المقررة من طرف بنك الجزائر    _ 

سها                      _ العناصر المستعملة في حساب رؤوس الأموال الخاصة الأساسية و العناصر المطروحة هي نف

 ".لجنة بازل"المتبعة في مقترحات 

 .مل توزيع المخاطر هي نفسها المتبقية في الجزائر مع اختلاف في النسب فقططريقة حساب معا   _

 ".لجنة بازل"المعايير المطبقة في الجزائر لمراقبة وضعية الصرف هي نفسها المقررة من قبل    _

 .بالنسبة لمعادلة تحويل الالتزامات خارج الميزانية فهي نفسها   _

 : أوجه الاختلاف و نذآر منها   في حين لا تخلو هذه المقارنة من

 .اختلاف في معدلات ترجيح المخاطر   _

اص                 _ ال الخ ل رأس الم ذا معام سيولة و آ ل ال ى معام ة عل ة المحلي ايير الاحترازي وي المع لا تحت

 .بالإضافة إلى عدة اختلافات جوهرية أخرى.   و الموارد الدائمة
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ر أن    ي الأخي ارة ف در الإش نة       و تج لال س ذل خ ذي ب ر ال ود الكبي ام  2003المجه ة نظ ز فعالي  لتعزي

ان                      ا البنك دهور وضعية الحذر التي عرفه ة ت ة المصرفية بمواجه ر و اللجن المراقبة قد سمح لبنك الجزائ

ة المصرفية إصدار                          ى اللجن زم عل د تل ة، و ق ة الملائم الخاصان و من ثم اتخاذ التدابير التحفظية و النهائي

 :ذين البنكينعقوبتين له

 

ة في مارس        -    ة بنك تحت الإدارة المؤقت اد من طرف       2003 وضع الخليف ذا سحب الاعتم ع ه  و تب

 . و وضعه قيد التصفية بعد التوقف عن الدفع2003اللجنة المصرفية في شهر ماي 

صفية بع       2003 سحب اعتماد البنك التجاري و الصناعي الجزائري في شهر أوت            -    د الت د  ووضعه قي

 .التوقف عن الدفع

 

ات                  يم طلب ز تقي م تعزي  و من جهة أخرى، فقد تم ضمان متابعة خاصة للبنوك المنشاة حديثاً في حين ت

د خلال   ل مجلس القرض و النق ن قب وك م شاء البن ات  2003 و 2002إن شرة طلب م رفض ع ث ت ، حي

 .خاصة بالترخيص بإنشاء، بنوك أو مؤسسات مالية

 

صندوق   2003ام المالي الجزائري سنة     آما آان النظ        شترآة ل  محل تقييم مشترك قامت به البعثة الم

 programme d'évaluation"برنامج التقييم للقطاع المالي "ب النقد الدولي و البنك العالمي و يسمى 

du secteur financier P.E.S.F "     ة دعيم رقاب ى ت امج إل آبقية البلدان الأعضاء و يهدف هذا البرن

سلطات        ا ساعدة ال ى م امج إل ذا البرن ي ه ر، و يرم ا الجزائ ن بينه ضاء و م دان الأع ة للبل ة المالي لأنظم

ة و التي يمكن أن ينجر        ة المالي الوطنية في التعريف بالجوانب الهامة و مواطن الضعف المحتملة للأنظم

الي  ة و بالت ة المالي ؤخر تطور الأنظم أنها أن ت ن ش ة م صادية آلي ائج اقت ا نت و عنه ى النم ا عل شكل عبئ  ت

ذا          ى ه ب عل و ترت ى و ل ستقر حت ري م الي الجزائ ام الم ان النظ يم ف ذا التقي لال ه ن خ صادي و م الاقت

 .الاستقرار تكلفة بالنسبة للميزانية مرتبطة بتطهير و إعادة رسملة البنوك العمومية
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 تطور السياسة النقدية في الجزائر. 2.4
ذا                       يتعذر الحديث عن وجود السيا         د و القرض، و ه انون النق ل صدور ق ا قب ة م سة النقدية في المرحل

ة بالإضافة                   بسبب البيئة الكابحة التي آانت سائدة نتيجة ضعف الوساطة المالية و عدم تطور السوق النقدي

م                              اً و ل ذي أدى دوراً ثانوي ة و البنك المرآزي و ال ة العمومي ين آل من الخزين إلى تداخل في الوظائف ب

ؤدي  وكي ة البن ال مراقب ي مج وك    أي دور ف د البن ادة الخصم سوى أداة لتزوي ي إع ه ف ن وظيفت م تك و ل

ي     ة الت ات الأوراق التجاري ن فئ د م ضمن العدي داً إذ ت ادة الخصم معق ام إع ان نظ ة، و آ سيولة اللازم بال

دم      ان المق ى الائتم ضيلية عل دة تف عار فائ اك أس ت هن ة، و آان صوى مختلف دود ق ا ح ت عليه بعض طبق  ل

 .القطاعات، و آانت حدود الاقتراض في معظمها إلزامية

 

ة       دخرات الوطني م الم ا معظ ام باحتكاره ي القطاع الع سياً ف د أدت دوراً رئي ة فق ة العمومي ا الخزين  أم

مستخدمة هذه الموارد خاصة لتمويل المشاريع الخاصة بالمؤسسات العمومية ضف إلى ذلك حجم القطاع          

م                    الخاص و عدم قا    ا ل اً وجود للأسواق الرأسمالية، آم اك تقريب بلية السندات الحكومية للتداول فلم يكن هن

يكن هناك اندماج في الأسواق المالية نظراً لوجود القيود على النقد بالنسبة لمعاملات الحسابين الجاري و                 

 .الرأسمالي

 

 مسار السياسة النقدية في ظل تحول الاقتصاد الجزائري. 1.2.4   
 لقد آان لمحدودية فعالية السياسة النقدية قبل فترة التسعينات أثراً بليغاً على الاقتصاد الوطني فلم يكن       

ذي                             ة الأمر ال ة العمومي دي الخزين ين ي يلة ب ان مجرد وس ل آ ذآر ب للبنك المرآزي في تلك الفترة دوراً ي

تفحال التضخم، ح               ة، و اس ة النقدي ر خلال العشريتين          ساعد على الزيادة المفرطة للكتل يث عرفت الجزائ

في المتوسط، و لم تظهر معدلات تضخم  % 9 معدلات تضخم سنوية بلغت حوالي       1990السابقتين لسنة   

سبعينات،   ل ال ي أوائ ى ف ة الأول صدمة النفطي د ال ك بع دة و ذل رة واح ة إلا م سبب أسعار " مرتفع ك ب و ذل

رادات              الواردات و ضغط الطلب الفوري على قطاع السلع غير ق          ادة الإي ادل التجاري في ظل زي ة للتب ابل

 .100ص]135["النفطية

 

شيء               ة، ال سيولة النقدي ى إجراءات ال اللجوء إل ة ب    و قد عالجت الحكومة آنذاك العجز الكبير في الميزاني

             الذي أدى إلى زيادة عرض النقود، و جرى تقليص الضغوط التضخمية بفرض ضوابط سعرية واسعة               

ر من        1990ففي سنة     ان أآث ستهلك خاضعة                  % 50 آ رقم القياسي لأسعار الم شكل ال ود التي ت من البن

 .لحدود على هوامش الأرباح حيث نتج عن ذلك نقص في السلع
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 يعتبر الانطلاقة الأولية التي حددت الإطار القانوني        10-90   و تجدر الإشارة في هذا المجال أن قانون         

 ليبدأ   المرآزي ة و حدد سيرها، حيث استندت السلطة النقدية بموجب هذا القانون على البنك            للسياسة النقدي 

ى               في تحرير الأسعار التي آانت محددة إدارياً، و تعديل هياآل الفوائد إضافة إلى انزلاق سعر الصرف إل

إن     صادي ف و الاقت ع النم ل تراج ي ظ ضخم، فف ف الت ى وق ل عل م العم ن ث وازني و م ستواه الت دف م  اله

ستهدف و                      و الاقتصادي الم التوافق مع هدف النم الأساسي للسياسة النقدية هو التحكم في وتيرة التضخم ب

 .ذلك عن طريق مراقبة حذرة لتوسع النقد و الائتمان

 

ة                  ة النقدي  المرغوب الوصول     M2   و عليه ففي بداية آل سنة، يقوم بنك الجزائر بتحديد معدل نمو الكتل

س ه خلال ال ة محفظة  إلي ا ضعف فعالي ن بينه دة م باب عدي ه لأس ة، إلا ان سياسة النقدي نة آهدف وسيط لل

اً من                    تم أساس ل النظام المصرفي ي ى آون تموي سيولة بالإضافة إل اً في ال البنوك التي تعاني ضعفا هيكلي

ة     خلال إعادة تمويله من طرف بنك الجزائر، تصبح القاعدة النقدية متغيراً داخلياً فتقل فعالي              تها في المراقب

ة جانب الأصول للنظام                  .و التحكم و التأثير على التوسع النقدي       ى مراقب و هو ما يجر البنك المرآزي عل

ق                            ا يتعل ة آل م ة و متابع و صافي الأصول المحلي د سقف لنم ق تحدي المصرفي مراقبة مباشرة عن طري

 .يالخطر الإجمالي، خطر الزبون الفرد: بالأخطار في مجملها بما فيها

 

ضا، الغرض الأول يكمن في                       و عليه تسعى السياسة النقدية إلى تنظيم زيادة النقود لأغراض أخرى أي

النزاع الذي تعرفه مختلف القطاعات بخصوص حصة الموارد لكل قطاع بنظرة توازنية ترمي إلى إتاحة               

اني            ا الغرض الث ل، أم ذي يقف وراء   -نمو متكافئ لمختلف القطاعات مع إعطاء فرص أفضل للتموي  ال

صادي     و الاقت دل النم ع مع ى م ه يتماش ود و جعل و عرض النق د نم صادي  -تقيي اع الاقت ة القط و حماي  ه

زان      ز مي يم عج ضخمية و تعظ ضغوط الت اقم ال ى تف ؤدي إل ود ي ي عرض النق ائض ف ارجي، لان الف الخ

 :داف وسيطة نذآر منهاالمدفوعات و بالتالي لتحقيق الأهداف النهائية، لجأت السلطات النقدية إلى أه

ا    1986حيث أدى التدهور المفاجئ لسعر النفط سنة         : تخفيض قيمة الدينار الجزائري تدريجياً       _  ، و م

اً للطرائق                        دينار وفق ديل سعر صرف ال ة تع ى عملي أحدث من انعكاسات سلبية على ميزان المدفوعات إل

 :التالية

دينار من   1992لى  إ1987الانزلاق التدريجي و الذي امتد من       *   4.93، حيث انتقل سعر صرف ال

 .1991 دينار للدولار الواحد في نهاية مارس 17.76 إلى 1987دينار للدولار الواحد نهاية 

صريح   *  يض ال بتمبر ،حيث التخف ي س يض   1992 ف ضي بتخف راراً يق رض ق د والق س النق ذ مجل  اتخ

رة        دينار للدولا  22.5، حيث وصل إلى     %22الدينار بنسبة     وصل   1994-1991ر الواحد و خلال الفت

 . دينار لكل دولار أمريكي24فقط سنوياً، مما جعل قيمة الدينار الجزائري حوالي % 4إلى 
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ة     1994في بداية الثلاثي الأخير لسنة      ،حيث  طريقة التسعير    *  ، أصبح سعر الصرف       1995 إلى غاي

رة بنك الجزائر، حيث تحدد الأسعار انطلاقاً من  مرناً من خلال عقد جلسات يومية لتحديد السعر تحت إدا     

وك    ل البن ن قب ا م ب عليه ر و الطل ك الجزائ ل بن ن قب صعبة م ب للعملات ال ين العرض و الطل ة ب العلاق

 .التجارية

ق    - ين البنوك          و فيما يتعل ا ب سوق الصرف م اق مع صندوق          ،فب ى الاتف اءاً عل بن

ل   (النقد الدولي في إطار برنامج التصحيح الهيكلي         ) 1998مارس   -1995أفري

يم     وك بموجب التنظ ين البن ا ب صرف م وق ال ة س م إقام ي 08-95ت ؤرخ ف  الم

سمبر  ن   1995دي داءاً م شاطها ابت ي ن ت ف انفي 02 و انطلق و 1996 ج ، و ه

ة                    ة القابل ع و شراء العملات الأجنبي ات بي سوق يمكن للمتدخلين فيه إجراء عملي

 : ي هذا السوق على دائرتينللتحويل مقابل العملة المحلية و يحتو

 .و تتم فيه عمليات التحكيم و المضاربة: سوق ما بين البنوك للصرف العاجل           *

 .و هو مرتبط بتنفيذ الصفقات التجارية: سوق مابين البنوك للصرف الآجل           *

 

مليات الصرف لحسابهم أو        المتدخلون في هذه السوق هم الوسطاء الماليين المعتمدين، حيث يقومون بع          

سيير             ه أو لحسابه الخاص في ظل ت لحساب زبائنهم، و يتدخل بنك الجزائر في هذه السوق لحساب زبائن

 .احتياطياته من خلال عمليات الصرف الفورية

 

رة       دولار للفت ل ال ري مقاب دينار الجزائ عار صرف ال ورات أس والي تط دول الم -1990[   يلخص الج

2004.[ 

 

م   دول رق رة        :91ج دولار للفت ل ال ري مقاب دينار الجزائ رف ال عار ص ور أس -1990[تط

 .135ص]135[،]2004

 
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

عر  س
 الصرف

12.2 17.76 21.83 23.34 35.05 47.66 54.74 57.70 85.73 

  2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
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عر  س
 الصرف

66.57 75.26 83.3 79.72 72.61 72.61 

 

 :نذآر أهداف أهمها) تخفيض قيمة الدينار الجزائري تدريجياً(   بالإضافة للهدف الوسيطي السابق 

 .M2تخفيض معدل نمو    _ 

 .زيادة القروض المقدمة إلى الاقتصاد   _ 

 .تحرير الأسعار   _ 

صفته                 _  ى البنك المرآزي ب راط في اللجوء إل دل            إيقاف الإف ة مع راض، و مراجع ر للإق أ الأخي  الملج

 .إعادة التمويل للبنوك و تخفيض معدل النمو النقدي

تقرار في سعر الصرف و التخصيص                         _  ة لتحقيق الاس أداة فعال دة آ الاعتماد على ارتفاع أسعار الفائ

 .الجيد للقروض التي تمنح للاقتصاد

وك      _  ة للبن ة الأوراق المالي شكيل محفظ ادة ت وال    إع ع الأم تلاءم م اط ت دلات احتي ع مع ك بوض و ذل

دل  2001 فيفري 27 المؤرخ في 01-01 و الأمر 10-90الخاصة، و تجدر الإشارة إلى أن قانون          المع

 أآد على توجيه سياسة الاقتصاد الكلي بأآثر مرونة على أساس استخدام أدوات       10-90و المتمم للقانون    

 غياب لجوء البنوك لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر أصبحت السوق           السياسة النقدية غير المباشرة، و في     

نة     ة س ن بداي اراً م صارف اعتب ة للم ة البيني ك    2002النقدي ن يواصل بن وك، أي ل البن ادة تموي اة إع ، قن

 .الجزائر تطوير البرمجة النقدية و المتابعة الخاصة للعوامل المستقلة للسيولة المصرفية

 

ر                      آما قد أآد المجلس    از المصرفي يعتب صادية بمصر أن تطوير الجه شؤون الاقت اج و ال ومي للإنت  الق

ال،    و قالت دراسة للمجلس أن    " احد أضلاع مثلث القطاع المالي، بالإضافة إلى قطاع التأمين و سوق الم

وك                      أسس هذا التطوير يتمثل    ى البن ة عل ع أداء البنك المرآزي و ضمان نجاعة سياسة الرقاب  و    في رف

دماج                      ال ة و المتخصصة و ضوابط الخوصصة و ان وك التجاري سياستين النقدية و الائتمانية و تطوير البن

 .35ص]136["البنوك و اختيارات القيادات

 

دي،                    اطي النق ة للاحتي    آما اقترح هذا المجلس من خلال الدراسة التي قام بها تنويع سلة العملات المكون

ة سعر الصرف               و عدم ربطه بعملة واحدة، و استخدا       م هذا الاحتياطي في أغراضه الأساسية و هي حماي

ك     دي للبن اطي النق تثمار الاحتي ة اس ن آيفي ة ع ات اللازم لان البيان رورة إع ضاربات، و ض ن الم م

 .المرآزي
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سب           ي تكت ي آ راءات التقاض وير إج ة تط سياسة الائتماني ة ال رورة مواآب ة ض ت الدراس ا اقترح    آم

ة للمتقاضين                مصداقية حقيقية مع دع    وق المالي رد الحق م امكانات النظام القضائي بما يتيح التدخل السريع ل

ان                 من خلال سرعة و تبسيط إجراءات التقاضي في القضايا المتعلقة بالأنشطة الاقتصادية و خاصة الائتم

صادية و                    شطة الاقت ة بالأن ضايا المتعلق ذ  المصرفي، و إنشاء دوائر متخصصة بالمحاآم للنظر في الق  تنفي

ك          ابع البن ة أن يت ا أوصت الدراس وك، آم ي البن ان ف ود الائتم ا يخص عق اري فيم يم التج انون التحك ق

ة في                             ة عدم المبالغ ك لمراقب ي و ذل د الأجنب ة للإقراض من الخارج بالنق وك التجاري المرآزي لجوء البن

ى البن                  الرجوع إل ا طالبت ب ة، آم وك الوطني ل إصدار       عمليات اقتراض المسؤولين في البن ك المرآزي قب

 .السندات بضمان البنوك، و هي بمثابة آفاق للسياسة النقدية في الجزائر

 

ر نجاعة و             10-90 اللاغي لقانون    11-03   و بصدور الأمر     ة أآث  و الذي جاء بضرورة وساطة مالي

 :لصالح نمو أقوى و مستدام و قد جاء بجملة من الإصلاحات و على رأسها

ة                    تدعيم شروط ا      _  سياسة النقدي وك بصرامة، استخدام أدوات ال ة البن ى رقاب د عل وك، التأآي اد البن عتم

 ).انظر المبحث الأول من نفس الفصل(غير المباشرة بالإضافة إلى عناصر أخرى 

 

ك           2003   و تجدر الإشارة أن قيادة السياسة النقدية خلال سنة           سيولة المصرفية، و ذل  سمحت بضبط ال

س اري و  بواسطة أدوات ال صرف الإجب اطي ال سبة لاحتي ال بالن و الح ا ه رة، آم ر المباش ة غي            ياسة النقدي

ة                    سوق النقدي أداة امتصاص السيولة فقد سمحت هذه الأخيرة باسترجاع جزء هام من فائض السيولة في ال

ة  اميع النقدي و المج رة نم ى وتي ه المحافظة عل وك و علي ين البن ة و الك(ب ود القاعدي ة النق ة النقدي ، )M2تل

نة  ة س سياسة النقدي د دعمت ال ك فق ى ذل وك و المؤسسات 2003بالإضافة إل ى البن ة الإشراف عل  بتقوي

وك هي ضرورة                          ة البن ة، فتقوي ايير العالمي لاً بالمع ة المصرفية عم ر و الجن المالية من طرف بنك الجزائ

 .ملحة للتطور المنوط بالقطاع المصرفي

 

ذا وضع               " هو    2003ما ميز سنة     و على العموم فأهم         ة، و آ ة الكامل ة الميداني ر للمراقب دعيم المعتب الت

ين الخاصين من خلال              ة للبنك ردي الوضعية المالي ال ت المراقبة المستمرة للجنة المصرفية بالتصرف حي

دفع        ى أن المكان    .سحب اعتمادهما و اخضاعهما للتصفية بمجرد إثبات توقفهما عن ال ارة إل ة  و تجدر الإش

اً من خلال            شريعي دعم البنكية استقرت بسرعة، بعد نشر أمري إفلاس هذين البنكين، آما لقي الإطار الت

تحكم في                      ا و من اجل ال ة الخاصة به شطة و المراقب ذا القطاع، و قواعد الأن الشروط المطلوبة لدخول ه

شاء  ي إن ر ف ك الجزائ ت، شرع بن ي نفس الوق ة ف دفع المخاطر و تحسين الخدمات البنكي سوية ال ام ت  نظ
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وارد في         "للمبالغ الكبيرة في الوقت الحقيقي،   ع الم ادة توزي دفع في تحسين إع و ستساهم عصرنة نظام ال

 .13/14صص]137["الاقتصاد الوطني

 

 تطور الكتلة النقدية. 2.2.4
وطني و لم        " دخل ال دد لل صر المح ين، العن صاد مع ي اقت ود ف ة النق ة أو آمي ة النقدي ر الكتل ستوى تعتب

 .]138["الأسعار، و لهذا تهتم السلطات بالكمية النقدية المتداولة في آل وقت

 

ك                     عرفت الكتلة النقدية منذ الاستقلال تطوراً متسارعاً خاصة في السبعينات نظراً للنموذج المتبع في تل

والاً طا                     ا أم صادية التي تطلب إنجازه ة الاقت ى المخططات التنموي دة عل د ساعد       الفترة و المعتم ة، و لق ئل

ة                  ادة المفرطة للكتل ة في الزي ة العمومي دي الخزين ين ي يلة ب آون البنك المرآزي في تلك الفترة مجرد وس

 .النقدية و بالتالي تغذية التضخم

 

ة الخاصة بالمؤسسات                       ادة الهيكل  أما في الثمانينات فان حجمها الكبير يفسر بالإصلاحات الخاصة بإع

م   " ت إليها الدولة،العمومية و التي لجأ   و لقد اعتبرت النقود القانونية بالإضافة إلى الودائع تحت الطلب أه

مكونات الكتلة النقدية على عكس الودائع لأجل التي لم تؤد دوراً فعالاً آوسيلة من وسائل البنوك التجارية                 

راً و     اً معتب ا ارتفاع رف حجمه ن ع سعينات أي ة الت ى غاي ة إل سوق المالي دام ال لانع

 .15/16صص]139[ً"مستمرا

 

 :   تتكون الكتلة النقدية في الجزائر من ثلاثة أصناف

 ).التداول الائتماني( النقود القانونية -       

 . الودائع تحت الطلب-       

 . الودائع لأجل-       

 

 النقود القانونية. 1.2.2.4
ة (   تتكون النقود الائتمانية     ة    ) القانوني ود              من الأوراق النقدي ر، و النق صادرة عن بنك الجزائ ة ال  المتداول

ات                            ر سيولة في مكون ود أآث ذه النق ر ه ة، و تعتب دة الخزين ذه المؤسسة لفائ المساعدة الصادرة عن نفس ه

ي،                          ى حدود انطلاق المخطط الثلاث ة إل ة النقدي الكتلة النقدية، آما قد أدت دوراً هاماً في تشكيل حجم الكتل

ى  ة إل رك المكان ى تت نة حت ي س ة ف ود القانوني ة، حيث آانت النق ع الجاري ل 1962الودائ من % 55 تمث

در   م يق ة بحج ة النقدي وع الكتل نة  226ب مجم ي س ا ف ار دج، بينم ا 1982 ملي غ حجمه ار   مل49.20 بل ي
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ل           21.8ب تقريباً، فقد زادت     ا صارت تمث ة سنة            % 32 مرة تقريباً، إلا أنه ة النقدي فقط من مجموع الكتل

1990. 

 

ري أي حوالي          134.9 حوالي   1990  بلغ حجم النقود الائتمانية في سنة         ار جزائ من  % 39 مليار دين

ا      1999مجموع الكتلة النقدية بينما في جوان          غ حجمه ادل            419.9 بل ا يع ار دج و هو م من  % 30 ملي

ه سنة              3مجموع الكتلة النقدية مرتفعة بحوالي       ا آانت علي ى م سمبر       1990 مرات عل  2002، و في دي

ا     ادل حوالي              664.85بلغ حجمه ا يع ار دج و هو م ذلك            % 27 ملي ة ب ة مرتفع ة النقدي من مجموع الكتل

غ          1999 مرات عما آانت عليه سنة       5حوالي   ة بمبل ار دج    781.3، و قدرت مجاميع النقود الائتماني  ملي

ة جوان         714.7 مقابل   2003في نهاية ديسمبر     د ار    2003 مليار دينار في نهاي ه فق دل    و علي تفعت بمع

 .في السداسي الثاني% 9.3، منها 2003في سنة  % 17.5

 

ذروة      2002في سنة   %) 15.2(تعتبر هذه الوتيرة السنوية للنمو أعلى من معدل النمو          "    لكن اقل من ال

، يتعلق الأمر هنا بتوجه نقدي يبقى ايجابياً تفسره وضعية التسديدات           %)19.1 (2001المسجلة في سنة    

رة لمن ين   الكبي لاس البنك ن إف اتج ع ي الن ل الظرف ى العام افة إل ة، بالإض وذ الميزاني ة نف طق

 .12ص]140["الخاصين

 

، و ذلك بعد تسجيل ميل للإنفاق خلال     2003في سنة   M2/   آما سجل ارتفاع في معدل النقود المتداولة        

رة سنوات الأخي ق وساطة مصرفية فعا|ال ن اجل تحقي ة م ق فرصة بديل ى خل ا أدى إل ى و إن ، مم ة حت ل

ة   ود المتداول دل النق جل مع ذ  M1 /س اع من اطة     2001ارتف سن للوس ذا التح ن ه رغم م ى ال ى عل ، يبق

وب               2003لسنة  %) 31.8(المصرفية مستوى المعدل الثاني      دان جن ل من المعدلات المسجلة في بل ، اق

 .البحر الأبيض المتوسط

 

 الودائع تحت الطلب. 2.2.2.4
 :ب من   تتكون الودائع تحت الطل

 .الودائع الجارية لدى البنوك التجارية   _ 

 .الودائع الجارية لدى مراآز البريد و صناديق الادخار   _ 

 .ودائع الأموال الخاصة في الخزينة   _ 
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ة بحجم           % 41 حوالي    1962   آانت تمثل في سنة      ة النقدي ار دج، حيث      76.14من مجموع الكتل  ملي

ة                       مرة تقريباً، و     44.8ب تضاعفت   ر العقلي رة و تغي ك الفت ة في تل ى سياسة التخطيط المتبع ك إل يرجع ذل

د أن    1986النقدية و المالية، و بقيت مرتفعة إلى غاية   بقتها، فبع  حيث انخفضت قيمتها عند السنة التي س

در     ام       125.587ب آانت تق ار دج ع ام         115.458، بلغت    1985 ملي ار دج في ع ود    1986 ملي ، و يع

ر في                 السبب في ذلك إل    سبب الانخفاض الكبي سنة ب ك ال ري في تل صاد الجزائ ا الاقت ى الأزمة التي واجهه

غ           ك لتبل د ذل م ارتفعت بع ار دج سنة   135.141أسعار النفط، ث ادل     1990 ملي ا يع  من  39.4 و هو م

م    سمبر     448.30مجموع الكتلة النقدية ث ار في دي ار دين ادل   1990 ملي ا يع من مجموع   % 30.5 أي م

سمبر       2000 مرة عما آانت عليه سنة        3.31ب نقدية حيث تضاعفت    الكتلة ال  غ حجم   2002، و في دي  بل

ب   ت الطل ع تح والي   742.657الودائ ادل ح ا يع و م ار دج و ه ة   % 30 ملي ة النقدي وع الكتل ن مجم م

 .1990 مرات و نصف عما آانت عليه سنة 5مرتفعة بحوالي 

 

نة  سداسي الأول س ي ال ع 2003   و ف در  سجلت الودائ دلا يق ة مع ذا  %17.8ب الجاري ستمر ه م ي ، و ل

 ،الجارية المعدل خلال السداسي الثاني من نفس السنة حيث  لم يتجاوز معدل نمو    إجمالي الودائع 

رة                   سبة آبي سر ن ة       ل و بالتالي فالوتيرة المرتفعة لزيادة الودائع لأجل هي التي تف ة النقدي و الكتل  و  ،M2نم

 :هذا ناتج عن تطور مجمعين هما

 

 ).بالدينار(ارتفاع الودائع لأجل    _ 

 .التراآم المتزايد للادخار المالي من طرف الأفراد و مؤسسات قطاع المحروقات   _ 

 

 )أشباه النقود(الودائع لأجل .  3.2.2.4   
الطلب و هي عبارة عن ودائع مجمدة          تتسم بقلة سيولتها إذا ما قورنت بالنقود الائتمانية و الودائع تحت            

 :لفترة محددة و تعطي فائدة و تتكون من

 .الودائع لأجل لدى البنوك   _ 

 ).CNEP(الودائع لدى الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط    _ 

 

دة من            رة الممت ة      1962  و خلال الفت ى غاي ع لأجل من       1982 إل ى  % 3 تطورت الودائ من  % 8إل

ة ا وع الكتل ن مجم ة أي م ى 0.14لنقدي ار دج إل در 12.60 ملي اع يق ار دج بارتف رة، و هي 90ب  ملي  م

وك،                 ة الموجودة خارج البن ة النقدي ة بالكتل يلاً مقارن الي يبقى حجم الادخار قل سبياً و بالت ادة صغيرة ن زي

ام  ت ع ى 1990و بلغ ـ  72.92 إل ة ب ار دج ممثل ة  %14 ملي ة النقدي وع الكتل ن مجم سبة  م ي ن ، و ه
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درت سنة       دا حيث ق ار دج، و  474.2 ب 1998صغيرة ج ار دج في جوان   523.6 ملي  أي 1999 ملي

ين سنتي     7زيادة بحوالي    سمبر من سنة      1999 و 1990 مرات ب ى   2002، و في شهر دي  وصلت إل

 .2002 و 1990 مرة بين عامي 15 مليار دج أي زيادة بحوالي 1075.87

 

دل       % 43.32 بحوالي  2002ائع لأجل لسنة   و قد قدرت نسبة الود        ا ي ة، مم ة النقدي من مجموع الكتل

ؤد    " على تغيير التوجهات الاقتصادية و الاهتمام بالانتقال إلى اقتصاد السوق، و عليه يمكن القول أنه               م ت ل

سبب       " الودائع لأجل دوراً آبيراً آوسيلة من وسائل البنك التجاري،         ان ضئيلا ب ا أن مجرى التضخم آ  آم

 .1990و ذلك إلى غاية .138ص]141["سيولتها الضعيفة

 

ذه            2003   و قد عرفت هذه الودائع نمواً آبيراً سنة          واً خلال ه ر نم ع الأآب ة الودائ ، حيث صنفت من فئ

% 20.3، و استقرت وتيرة النمو عند     %16.1، حيث بلغت    2002السنة، رغم تراجع وتيرتها في سنة       

سر في جزء                  2001 سنة    بعد الصعود السريع الذي حققته     ع لأجل يف اع الودائ ارة أن ارتف ، و تجدر الإش

ات التي تحول جزءاً من                           الي من طرف مؤسسات قطاع المحروق هام منه بالتراآم المرتفع للادخار الم

 :إيرادات صادراتها إلى نقود و نلخص ما سبق من خلال الجداول الآتية

 

 .32ص]141[،الوحدة مليار دج)2003-1990(ة تطور الكتلة النقدية للفتر ): 20( جدول رقم 

 
الكتلة النقدية 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

     M2 343.00 416.20 515.90 625.20 723.70 799.57 915.00 

 589.10 519.11 476.00 443.20 369.70 325.90 270.08 النقود

النقود القانونية 290.90 249.77 223.00 211.30 184.00 157.20 134.04
 298.20 269.34 253.00 231.90 184.00 168.70 135.14الودائع تحت ال

 325.90 280.46 247.70 182.00 146.20 90.30 72.92 أشباه النقود

 

الكتلة النقدية 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
     M2 1084.30 1287.87 1468.35 1659.24 2071.83 2483.38 3354.9 

 1630.38 1407.51 1235.65 1041.37 889.78 813.68 674.40 النقود

النقود القانونية 781.3 664.85 577.34 484.95 441.48 390.78 337.00
 849.04 742.65 658.31 556.42 448.30 422.90 337.40الودائع تحت ال

 1724.043 1075.87 836.18 617.87 578.57 474.20 409.90 أشباه النقود
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ا من        M2        نجد من خلال هذه الجداول تطوراً معتبراً للكتلة النقدية           ار   343.00، و هذا بانتقاله  ملي

نة  ى 1990دج س نة 3354.9 إل ة  2003 س اميع النقدي جلت المج د س سبة M2، و ق واً بن % 15.6 نم

اع صافي               % 8.4منها   ر الأساسي لارتف ك تحت الأث ا     للسداسي الأول و ذل ذا م ة، و ه الأصول الخارجي

ان    ذي آ دي ال و النق دل النم ع مع ا تراج د لن نة %17.3يؤآ نة % 22.3 و 2002 س سبة              2001س  بالن

 .إلى برامج دعم الإنعاش الاقتصادي] 2003-2002[، و يرجع هذا التباطؤ المعتبر في المرحلة M2ل 

 

 مكونات الكتلة النقدية. 4.2.1.4
رات، حيث آانت في سنة            6النقود أآثر من       تضاعفت     غ    1990 م ا في        270.08 بمبل ار دج أم  ملي

ار   781.3 إلى   2003 مليار دج، آما وصلت النقود القانونية سنة         1630.38 فقد بلغت    2003سنة    ملي

در   ت تق ث آان نة  134.94ب دج حي ار دج س ن  1990 ملي أآثر م ضاعفت ب سبة  5 أي ت رات، و بالن  م

ـ             للودائع تحت الط   د تضاعفت هي الأخرى ب ار دج سنة      135.14 مرات حيث انتقلت من          6لب فق  ملي

 .2003 مليار دج سنة 849.04 لتصل إلى 1990

 

درت سنة            ) أشباه النقود (   و أما بالنسبة للودائع لأجل       داً، فق اً ج  ب         1990فقد أحرزت تطوراً مهم

 نقطة   15ب  مليار دج و هذا بزيادة تقدر        1724.043 إلى   2003 مليار دج، لتصل في ديسمبر       72.92

رة  ) M2(نعرض فيما يلي جدولاً يبين تطور معدلات نمو عناصر الكتلة النقدية مقارنة بالكتلة النقدية                للقت

 ):2003ديسمبر -1990(

 

للقترة ) 2M(تطور معدلات نمو عناصر الكتلة النقدية مقارنة بالكتلة النقدية  ): 21( جدول رقم 

 .45ص]141[):3200 -1990(

 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
 

ود  1997 سبة النق ن
 M2القانونية إلى 

39.3437.7735.8433.7930.8131.2431.79

 

31.08

ع تحت  سبة الودائ ن
 M2الطلب إلى 

39.4040.5335.8237.0934.9633.5932.59

 

31.12
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ود   به النق سبة ش ن
 M2إلى 

21.2621.7028.3429.1234.2335.0735.6237.80

 

 M2نسبة النقود القانونية إلى  2003 2002 2001 2000 1999 1998
30.24 30.7 29.23 27.87 26.77 23.28 

ى  ب إل ع تحت الطل سبة الودائ ن
M2 

32.84 30.53 33.53 31.77 29.90 25.30 

 M2 36.82 39.40 37.24 40.36 43.33 41.38نسبة شبه النقود إلى 

. 
ود                       ع تحت الطلب و نسب النق        نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن هناك تقارب واضح ما بين الودائ

، حيث نجد ارتفاعاً في نسبة أشباه النقود و التي فاقت نسبة آل من الودائع تحت الطلب                  M2القانونية إلى   

ة أشباه النقود إلى معدلات الفائدة المحلية المرتفعة نتيجة          و نسب النقود القانونية، و يعود سبب ارتفاع نسب        

صادية و      ة الاقت ستوى التنمي اع م افة لارتف ة، بالإض صادية و المالي ل الإصلاحات الاقت ي ظ ا ف تحريره

 .توزيع الدخل الوطني، و مدى استعمال الفرد للخدمات المصرفية و ميل الأعوان الاقتصاديين للادخار

 

سيولة               هناك مؤشر آخر   سبة ال ل في تطور ن اتج  \M2 يعبر عن وضعية السيولة في الاقتصاد و يتمث الن

 :المحلي الإجمالي و سندرس هذا المؤشر من خلال الجدول الموالي

 

م   دول رق سبة   ): 22( ج ور ن سيولةتط ام  /2Mال ي الخ اتج المحل -PIB) 1990الن

 .78ص]141[،)2003

 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
 

اتج  الن
داخلي  ال
ام  الخ
مليار دج  

)PIB( 

554.38862.131074.691189.721487.402002.232564.73

ة   915.00 799.57 723.70 625.20 515.90 343.00416.20الكتل
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ة  النقدي
M2 

ار ( ملي
 )دج

دل  مع
يولة  س
الاقتصاد

61.87 48.28 48.00 52.55 48.65 39.94 35.68 

 

اتج  2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 الن
داخلي  ال
ام  الخ
ار  ملي

دج 
)PIB( 

2780.202810.103215.204078.804222.104456.9955121.9

ة  الكتل
ة  النقدي

M2 
ار ( ملي
 )دج

1084.30

 

  

1287.871468.351659.242071.832483.383354.9 

دل  مع
يولة  س
الاقتصاد

39.00 45.83 45.67 40.68 49.07 55.72 65.5 

 

وق              شكل يف ة ب ة النقدي د للكتل و المتزاي    عند تحليلنا لمعدل سيولة الاقتصاد، نسجل ملاحظة هامة هي النم

ا           )PIB(تزايد الناتج الداخلي الخام      ذا م وطني و ه صاد ال اك سيولة واسعة في الاقت ، و معنى ذلك انه هن

ه                 از، و علي و ظاهرة الاآتن ود      يجعله أآثر عرضة للضغوط التضخمية، و نم داول النق  انخفاض سرعة ت

 .آما يعكس لنا نمو هذا المؤشر اتساع السيولة النقدية و شبه النقدية بالنسبة للنشاط الاقتصادي
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 تطور مقابلات الكتلة النقدية. 3.1.4 
الأصول و الديون التي تقابل عملية إصدار العملة من طرف النظام         "تتمثل مقابلات الكتلة النقدية في       "  

صر ى    13ص]142["فيالم ببها إل ع س ة يرج ة النقدي ستوى الكتل ى م رأ عل ي تط التغيرات الت ه ف ، و علي

ي     ر ف اً تظه ابلات حقوق ذه المق ل ه اً، و تمث اً و ارتفاع ا انخفاض ا بتغيراته ة له ة و المقابل زاء المكون الأج

ة هي              ة، القروض   الأصول الخارجي   : جانب الأصول من ميزانية خالقي النقود، و تتكون من عناصر ثلاث

 .المقدمة إلى الاقتصاد و القروض المقدمة إلى الخزينة

 

 الأصول الخارجية. 1.3.1.4

ه                         ل باحتياجات د للتكف ات البل يس إمكاني ا تق الم، أي أنه اقي الع ى ب    تتيح الأصول الخارجية خلق حقوق عل

ة   ل الأصول الخارجي ن تحلي صير، و يمك ي الأجل الق ترادية ف ة(الاس ن خلا) الأجنبي زان م ل حساب مي

المدفوعات، حيث تشمل مجموع وسائل الدفع الدولية الموجودة لدى الجهاز المصرفي، و يتمثل مصدرها              

 :في

 . صادرات السلع و الخدمات-   

 . المداخيل الصافية لرؤوس الأموال-   

 .تحويلات الأشخاص إلى الداخل-   

 

د        ائل ال زون وس ازة مخ ى أن حي ارة إل در الإش ا تج ات      آم ع احتياج ى م ب أن يتماش ة، يج فع الدولي

ان             الاستيراد بحيث تتيح للبلد هامش أمان فيما يتعلق بتمويل الواردات من الخارج، على العكس من ذلك ف

ى            ة عل ائج وخيم ه من نت العجز أو النقص في هذه الوسائل قد يتسبب في اضطرا بات الواردات و ما يتبع

 .النظام الاقتصادي بصفة عامة

 

رادات، نجد أن حجم      % 98و باعتماد الجزائر على عائدات بيع البترول التي تقارب            من مجموع الإي

ة               نفط مرتفع عار ال ت أس سبعينات آان رة ال ي فت نفط، فف عار ال ق بأس رتبط و متعل ة م ول الخارجي الأص

 مليار دج 0.9، أي من 1980 و 1962 مرة ما بين سنتي    18.3و عليه ارتفع حجم الأصول الخارجية       

ة               16.5في بداية الفترة إلى      ى غاي دأت     1986 مليار دج في نهاية الفترة، ثم انخفض شيئاً فشيئاً إل ن ب ، أي

 . مليار دج6.5 ما يقارب 1990تتدهور بسبب الانخفاض الكبير في أسعار النفط لتسجل في 

 

ع حيث بلغت          1991   و ابتداءاً من      ار دج   24.3 عادت لترتف يلاً سنتي            ملي نخفض قل سنة لت ك ال  في تل

اً     1993 و 1992 جلت ارتفاع ت أن س ا لبث م م سلطات ث ا ال ي تطبيقه رعت ف ي ش ع الإصلاحات الت  م
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ن   داءاً م لاً ابت غ 1994متواص ك    60.45 لتبل ين أصول البن ادة تثم سبب إع سنة ب ك ال ي تل ار دج ف  ملي

ة الو           ة           المرآزي و البنوك التجارية على اثر خفض قيمة العمل ا عرفت في نهاي ة، آم اً   1996طني  ارتفاع

درت   راً فق ل 122.5ب آبي ار دج مقاب ة  15.6 ملي رة، و بلغت 7.8ب  أي 1995 دج في نهاي  343.0 م

ة        سنوات                      1997مليار دج في نهاي يلاً في ال م انخفض قل دي ث و النق م مصدر من مصادر النم  فكانت أه

رول لتصل           ار دج سنة       169.6الموالية بسبب انخفاض أسعار البت اع      1999ملي ك ارتف د ذل م أدى بع ، ث

ار دج    775.9 حوالي    2000أسعار النفط إلى زيادة معتبرة مع بداية الألفية الثانية، حيث بلغت سنة                ملي

 . مليار دج1742 إلى 2002 مليار دج لتصل في ديسمبر 1310.7ثم 

 

ق الأ                   ود، و يتعل ادة عرض النق ى زي ة            يؤدي تراآم احتياطات الصرف إل ة وطني ا بإصدار عمل مر هن

وك                           ة و البن ة العام دى الخزين شراء العملات ل ام البنك المرآزي ب مقابل عملات أجنبية و هذا في حالة قي

سط من                           ي بق ى التخل ذه الاحتياطات بالبنك المرآزي إل ؤدي انخفاض ه التجارية على العكس من ذلك، ي

وك و ة و البن ة العام صالح الخزين ة ل ة العملات الأجنبي افئ من العمل دار مك ى سحب مق ؤدي إل ا ي  هو م

 .الوطنية من التداول و نقصان في الكتلة النقدية

 

ا و                  أ بموجب عرض آمياته ان أسعار مختلف العملات تتكاف راً ف    و بما أن معدل الصرف أصبح متغي

ادة تثم        ال إع ة بإهم دة النقدي ى القاع ر عل ف أي اث ذي لا يخل ر ال و الأم ا، و ه ب عليه زون الطل ين مخ

ة عجز             دفوعات في حال زان الم ا مي ان فيه الصرف الذي قد يلجأ إليه بنك الجزائر، و في السنوات التي آ

ة                ى عمل ه إل مع وجود فائض في عرض النقود المحلي فان الحائزين على الدينار الذين يرغبون في تحويل

ة في الخارج لا                    اء أوراق مالي م أو اقتن تيرادا ته ع اس ائزين      أخرى من اجل دف ذلك من الح بلا ب يجدون تق

ة من                               ذه الكمي ادة شراء ه ر قصد إع دخل بنك الجزائ ذي استوجب ت على عملات أجنبية، و هو الأمر ال

ة       1994 مليار دج سنة     7.32الدنانير بتخفيض مستوى احتياطاته إلى       ة الوطني م تخفيض العمل ، آما قد ت

 .1994، 1990ل الفترة و توالت هذه التخفيضات بشرائح متعاقبة خلا% 45بنسبة 

 

 .   و الجدول الموالي يوضح لنا متوسط أسعار صرف الدولار مقابل الدينار الجزائري

 

 .83ص]143[)1996-1989 (أسعار صرف الدولار مقابل الدينار الجزائري متوسط :23جدول رقم 

 

19891990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
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7.60 12.02 17.47 21.83 23.34 35.05 47.66 54.74 

 
 

ة خلال سنة             ع              2003   و يظهر تطور الوضعية النقدي ة هو المنب  أن مجاميع صافي الأصول الخارجي

د             ة ق إن صافي الأصول الداخلي ك ف شبه الوحيد لإنشاء النقود من طرف النظام المصرفي، بل أآثر من ذل

ة سنة        2342.663ارتفع حيث بلغ     ل   م2003 مليار دينار جزائري في نهاي ار في    1145قاب ار دين  ملي

نة  ة س ة  2002نهاي اميع الكتل ل لمج م مقاب مية أصبحت أه د أن احتياطات الصرف الرس ا يؤآ و م ، و ه

 .2004 مليار دج سنة 3120.699 و قد بلغ ،النقدية

 

 القروض المقدمة إلى الاقتصاد. 2.3.1.4
اليين     هي عبارة عن القروض الممنوحة من طرف الجهاز المصرفي إلى الأع       وان الاقتصاديين غير الم

 :و ذلك من اجل مواجهة احتياجاتهم، و نميز بين نوعين من هذه القروض

 

شيكات               -    ين باستعمال ال القروض الصادرة عن البنوك التجارية لصالح الأعوان الاقتصاديين بمقدار مع

 .أو التحويلات

رية لتلبية حاجاتها من السيولة النقدية حيث       القروض المقدمة من طرف بنك الجزائر إلى البنوك التجا        "-   

اء       ة لق وك التجاري دمها البن ي تق ة الت ادة خصم الأوراق التجاري ام بإع ى أساس القي ذه القروض عل دم ه تق

ر        أ الأخي صفته الملج ر ب ك الجزائ اليين لبن ر الم صاديين غي وان الاقت ع الأع ا م تعامله

 .36ص]144["للإقراض

 

المقابلات تزايد مستمراً و متسارعاً، و ذلك مع بداية تكفل الجهاز المصرفي     و قد عرف هذا النوع من     

ن    ت م ث انتقل ة، حي ل التنمي نة   % 47بتموي ي س ابلات ف وع المق ن مجم ى 1970م نة % 70 إل ي س ف

در    1982 ار دج سنة   6.12ب ، حيث آانت تق ى   1970 ملي ار دج سنة   112.82 إل ا  1982 ملي ، بينم

ة       % 44ي  حوال1967آانت تمثل سنة     ة العمومي دخل الخزين سبب ت ة ب ة النقدي من مجموع مقابلات الكتل

 .في تمويل المشاريع الاستثمارية

 

إن       تثمار، ف شاريع الاس ل م راض تموي ل لأغ طة الأج ة المتوس وك التجاري روض البن ة ق م إزال    و رغ

ادة  صاد شهدت زي ة للاقت نة % 26.6ب القروض المقدم ي س نة % 18 و 1987ف ا ، و 1979س ذا م ه
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يفسر وجود فائض في القروض قصيرة الأجل للشرآات العامة، التي تمنح  اجل سد حاجاتها لراس المال                 

 .العامل و تمويل عجز حسابات الاستغلال لديها

 

شرآات "      ة لل ة المالي ادة الهيكل ة إع ا عملي ي تطلبته ة الت ات العالي ت وراء النفق روض آان ذه الق ه

 .275ص]145["العامة

 

ذ        ح ة من ا الخزين ت به ث تكلف ية     1979ي ة الخماس ل بالخط ي العم شروع ف ] 1984-1980[، و بال

ات           ز ميزاني د عج رورة س ن ض ة ع ة الناتج سابات المالي صفية الح سؤولية ت ة م ة العام ت الخزين تحمل

ذا                     اع ه صادي، و ازداد ارتف و الاقت  الشرآات العامة، و هذا مع وجود نظام بنكي متكفل بتمويل مسار النم

د   ل أو البن رة   % 21.6ب المقاب ي الفت ك ف ط و ذل ي المتوس ات  ] 1982-1980[ف د الاحتياج سبب تزاي ب

 .المالية التي طالبت بها الشرآات العامة

 

د بلغت              1990   و في سنة     صاد ق ى الاقت ة إل ع سنتي        246.97 آانت القروض المقدم ار دج، لترتف  ملي

 انخفضت 1993 دج على التوالي، و في سنة     مليار 335.50 و   325.84 لتصل إلى    1992 و   1991

روض و بلغت  ذه الق تها   220.24ه ي عاش ة الت صادية الحرج سبب الأوضاع الاقت ك ب ار دج، و ذل  ملي

د حيث بلغت سنة                    ع من جدي  حوالي  1999الجزائر في تلك المرحلة و مع تحسن الأوضاع عادت لترتف

 .1990سنة  مرة عما آانت عليه 3.78 مليار دج أي بزيادة 935.10

 

ام      ارب   2002  بلغت هذه القروض ع ا يق ادة   1027.02 م ار دج، أي بزي ا آانت    4.16 ملي رة عم  م

سياً في         1990عليه سنة    د دوراً رئي ذا البن الي أصبح له ، و ذلك لازدياد أهمية النشاط الاستثماري، و بالت

 .عملية خلق النقود

 

نة  لال س صاد  2003   و خ روض للاقت جلت الق سب"  س درت ن و ق ى % 8.8ب ة نم ارج % 17.5إل خ

ذلك سنة           2002البنكين محل التصفية، بعد العودة الحسنة التي سجلتها سنة           د ل ، 2001 و التوجه المتزاي

ودة                 ة، و استمرت الع وك العمومي ة محافظ البن ادة هيكل رامج إع و يرتبط هذا التطور نوعاً ما بأثر إتمام ب

ى          ، حيث 2003للقروض للاقتصاد خلال سنة      ذه المجاميع إل ى      1378.9 ارتفعت ه ار دج لتصل إل  ملي

 .2004 مليار دج سنة 1540.62
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 القروض المقدمة إلى الخزينة.3.3.1.4
شاريع                ل الم ة تموي ة في عملي ة للخزين ة هام وطني أعطى مكان صاد ال ل الاقت    إن النمط المرآزي لتموي

 :128ص]146[رية فيو تمثلت القروض الممنوحة للخزينة الجزائ" الاقتصادية،

 .تسبيقات البنك المرآزي للخزينة   _ 

 .الاآتتاب في سندات الخزينة من طرف البنوك التجارية   _ 

 .ودائع المؤسسات و الأشخاص في حسابات الخزينة و منها الحسابات البريدية   _ 

ة الع         ه الخزين ة الإصدار        و من خلال تحليلنا الموالي نحاول إبراز الدور المهم الذي أدت ة في عملي مومي

 .النقدي من اجل تمويل الاستثمارات

 

ط الأول       ل المخط ا قب رة م هدت الفت ث ش دعيم      1969   حي دف ت ة له ة العمومي دخل الخزين ة ت ، أهمي

 أي أنها تضاعفت  1970سنة % 42 و  1963من مجموع المقابلات عام     % 15الاقتصاد حيث سجلت    

فقد عرفت انخفاضاً في قيمتها، حيث انتقلت  ] 1974 إلى   1970[ن   مرة، و أما في الفترة الممتدة م       15ب 

و % 35.7ب  مليار دج في نهايتها بمعدل انخفاض يقدر 3.841 مليار دج في بداية الفترة و       5.974من  

سنة   الي ل سبب الإصلاح الم ك ب ل   1971ذل ة تموي ي عملي صرفي ف اع الم ة للقط ذي أعطى الأهمي  و ال

 .الاقتصاد

 

ت ا عرف ن     بينم دة م رة الممت ى 1975[ الفت ة   ] 1978 إل ة العمومي ل الخزين ي تموي راً ف اً معتب رجوع

ى    1974من مجموع المقابلات عام     % 12للاستثمارات المخططة، حيث انتقلت من       ام    % 29 إل ا ع منه

لتعرف ارتفاعاً من جديد ابتداءاً من       ] 1982 إلى   1979[، و قد انخفضت بشدة في الفترة ما بين          1979

ة سنة                            1982 ى غاي د إل ة و استمرت في التزاي ة المؤسسات العمومي ادة هيكل رار إع و الذي آان سببه ق

ل من خلال                       1991 ة عن التموي ي الدول دة و تخل  أين انخفضت بسبب الصرامة في تطبيق القوانين الجدي

ام      167.043الإصدار النقدي حيث انتقلت قيمتها من        ى    1990 مليار دج ع ن     158.44 إل ار دج س ة  ملي

نة  1991 ن س داءاً م دين       1993، و ابت ل ال ار تحوي ي إط ك ف د، و ذل ن جدي روض م ذه الق ت ه  ارتفع

 .المصرفي على المؤسسات العمومية إلى سندات حكومية آجزء من برنامج إعادة الهيكلة 

 

ام       527.8 حيث انتقلت من      1996 و تلاها بعد ذلك انخفاض شديد إلى غاية            ار دج ع ى   1993 ملي  إل

نة   280.6 ار دج س أآثر من   1996ملي در ب ضاً ق سنة فائ ك ال ي تل ة سجلت ف ك لأن الخزين  343، و ذل

ى   ة إل ة البترولي ن الجباي رادات م ة و تحسن الإي الي للمؤسسات العمومي ر الم ا أدى التطهي ار دج، آم ملي

اط              غ     تقليص الدين العمومي الداخلي اتجاه الجهاز المصرفي و الصندوق الوطني للتوفير و الاحتي  حيث بل
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تداته حوالي     ي عن الاس غ التخل نة  60مبل ة س ي نهاي ار دج و ف ى   1997ملي د لتصل إل  ارتفعت من جدي

ى        1999 مليار دج لتواصل ارتفاعها إلى غاية نهاية سنة          422.58 ن وصلت إل ار دج و     658.7 أي  ملي

صعبة، و انخفاض س                  عر الصرف   ذلك بسبب عدة عوامل تمثلت في انخفاض الاحتياطات من العملات ال

ة التي                       ادة الجدول وارد إع رة م ذه الأخي و أسعار النفط، مما أدى إلى عجز الخزينة العمومية، فاستعملت ه

ن    راض م ق الاقت اري، و عن طري ي الحساب الج ة ف سبيقات للخزين ي شكل ت ر ف ك الجزائ ي بن ت ف بقي

 .السوق النقدية

 

نة     ي س صادية ف اع الاقت سن الأوض ع تح ة ا2000   و م ذه   ، و خاص ضت ه نفط انخف عار ال اع أس رتف

ة سنة          ة سنة               505.6 حوالي    2000القروض حيث بلغت في نهاي م زاد انخفاضها في نهاي ار دج، ث  ملي

غ 2001 نة   394.74 لتبل ة س ي نهاي ت ف ادت فارتفع م ع ار دج، ث ت  2002 ملي ة فبلغ سبة طفيف  بن

 . مليار دج404.66

 

اً سنة        ، عرفت قروض النظام المص    2002   و على عكس سنة      ة انكماش ساهم    2003رفي للدول م ت ، و ل

ة                      ا الخزين في خلق النقود سواء في السداسي الأول أو الثاني حصراً، فان المدفوعات العامة التي قامت به

سمبر      ي دي ة ف وك العمومي دة البن ي      2003لفائ د ساهمت ف ة،  ق الي للخزين رة مخزون الادخار الم ، و وف

 .تغذية هذه الظاهرة

 

ة                  و عليه    ا النظام المصرفي للدول ار في    420.8ب فقد قدر مبلغ صافي القروض التي منحه ار دين  ملي

ار   416.3 إلى   2002 مليار دينار في نهاية ديسمبر       578.7، حيث انتقلت من     2003نهاية ديسمبر     ملي

ة جوان  ي نهاي ار ف سنة 2003دين سداسي الأول ل ي ال ازلي ف ل تن تقرار 2003، أي بمي د اس ك بع ، و ذل

، و تجدر الإشارة إلى أن تطور صافي الوضعية الدائنة          2001 مقارنة بسنة    2002المعطيات خلال سنة    

سنة    اني ل سداسي الأول و الث ي ال ري ف ك الجزائ دى البن ة ل ي  2003للخزين اش ف ذا الانكم ا ه  يعكس لن

ار دج سنة       29.837صافي القروض للدولة في الوضعية النقدية و قد بلغت هذه القروض               و  2004 ملي

ن  ت م د انتقل ون ق ذلك تك نة 420.8ب ار دج س ى 2003 ملي نة 29.837 إل ار دج س ذا 2004 ملي  و ه

در                 ضاً يق ة فائ ار   390.963ب الانخفاض الشديد يعكس لنا تطور الوضعية النقدية حيث حققت الخزين  ملي

 .دج و بذلك نقص لجوؤها إلى الاقتراض

 

 ]:2004-1990[كتلة النقدية خلال الفترة  يلخص لنا الجدول الموالي تطور مقابلات ال
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 .38ص]146[].2004-1990[تطور مقابلات الكتلة النقدية للفترة : 24الجدول رقم 

 

ابلات  السنوات وع مق مجم
ار  (الكتلة النقدية    ملي

 )دج

ول   سبة الأص ن
ى   ة إل الخارجي
ابلات  وع المق مجم

% 

روض   سبة الق ن
ة   ى الخزين ة إل المقدم
ابلا وع المق ى مجم ت إل

% 

ى    روض إل سبة الق ن
الاقتصاد إلى مجموع   

 %المقابلات 

1990 420.54 1.55 39.72 58.73 

1991 510.02 4.76 31.35 63.89 

1992 658.71 3.44 4 50.93 

1993 767.71 2.56 68.75 28.69 

1994 834.67 7.22 56.13 26.65 

1995 993.40 2.65 40.42 56.93 

1996 1004.40 13.33 27.94 58.73 

1997 1506.98 22.76 28.04 49.20 

1998 1552.29 17.95 34.95 47.10 

1999 1763.40 9.62 37.35 53.03 

2000 2058.76 37.69 24.61 37.70 

2001 2544.77 51.51 15.51 32.98 

2002 3173.68 54.89 12.75 32.36 

2003 4146.235 56.50 10.21 33.28 

2004 4691.156 66.52 0.63 32.84 

 

 إصلاح أدوات السياسة النقدية في الجزائر. 3.4
ة                سياسة النقدي نقصد بإصلاح أدوات السياسة النقدية الانتقال التدريجي من الاعتماد على أدوات ال

الي،            ة جزءاً من إصلاح القطاع الم ذه العملي د ه المباشرة إلى الاعتماد على الأدوات غير المباشرة و تع

ل العجز،          : ال هذه جملة من المتطلبات نذآر أهمها      آما تتطلب عملية الانتق    ة عن تموي عزل السياسة النقدي
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تقوية و تكامل أسواق المال، إعادة هيكلة الجهاز المصرفي و تعزيز المنافسة، تكييف الإطار الإشرافي و                

ق          ؤدي تطبي ى لا ي ذا حت زي، و ه ك المرآ ة للبن درات الفني ز الق سوق و تعزي اع ال ع أوض ي م التنظيم

 .لأدوات غير المباشرة إلى حدوث انتكاسات و العودة مرة أخرى إلى الأدوات المباشرةا

 

  بداية الانتقال.1.3.4
 

ات          10-90يعتبر قانون النقد و القرض         _ ي آلي ا التوجه نحو تبن اً يوضح لن  نقطة تحول و مؤشراً فعلي

ق بالتعامل مع        السوق في مجال الضبط النقدي حيث أعطي للبنك المرآزي استقلاليته            خصوصاً فيما يتعل

 .الخزينة العامة و عليه تطبيق السياسة النقدية بحرية اآبر

 

انون    _ ر صدور ق ا يعتب ر و  10-90آم ة التغي داث عملي ي إح ا ف اد عليه ن الاعتم ة يمك يلة قانوني  وس

ة                  سياسة النقدي ى تطبيق أدوات ال سعي إل ر المباشرة     التأآيد على إصلاح القطاع المصرفي و بالتالي ال  غي

 .في الرقابة على النقد و الائتمان

 

ة                   _ ة الملائم وبصدور هذا القانون تم حل المشكلة التي آانت مطروحة بخصوص أدوات السياسة النقدي

ان                      ين التوسع في الائتم التي ينبغي استعمالها في إطار المخطط الوطني للقرض، و بالتالي إيجاد تناسق ب

 و في نفس الوقت عدم عرقلة عملية المنافسة و استقلالية العمل بالنسبة للبنوك و        و أهداف الاقتصاد الكلي   

ة                   المؤسسات العامة التي أصبحت تتمتع بالاستقلالية و تتجه نحو انتهاج أدوات أآثر نجاعة في إطار حري

 .السوق

 

 .النقد و القرض   و عليه فنقطة بداية إصلاح أدوات السياسة النقدية يبدأ اعتباراً من صدور قانون 

 

وطني       ان المخطط ال رض آ د و الق انون النق بقت صدور ق ي س ة الت ي المرحل ه ف ارة ان در الإش    و تج

ستعمل               ى البنك المرآزي أن ي للقرض هو الذي يقوم بتحديد الأهداف في مجال النقد و الائتمان و آان عل

ن      م يك رة ل ك الفت ي تل داف و ف ك الأه ق تل ه لتحقي ة ل ن أدوات  الأدوات المتاح زي م ك المرآ وفر للبن يت

 :، و فيما يلي عرض لهذه العملية)إعادة التمويل(السياسة النقدية غير المباشرة سوى أداة إعادة الخصم 

 : تمويل البنوك من طرف البنك المرآزي ▪   

يولتها محل ضغط                           ا جعل س ة مم ة للتنمي ة مندرجة في إطار المخططات الوطني    آانت البنوك التجاري

 : تمر بسببمس
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 .منافسة الخزينة لهذه البنوك في تعبئة المدخرات عن طريق سندات التجهيز و سندات الخزينة-         

 .قلة المدخرات التي آانت تعبئها هذه البنوك-         

 .خسائر الاستغلال للمؤسسات العامة-         

 

ام ا          ا         و مقابل هذا الضغط المستمر على السيولة لم يكن أم ين و هم ين اثن ى حل وك إلا اللجوء إل ا  : لبن إم

ل من طرف البنك المرآزي و                            ادة التموي ة أخرى أو طلب إع اللجوء إلى بنوك أخرى أو مؤسسات مالي

 :الذي يأخذ الأشكال الآتية

 .إعادة الخصم-          

 .الحفظ برسم الأمانة لسندات الخزينة العامة-          

  ).au jour le jour(واحد  تسبيقات ليوم -          

 

 :   و فيما يلي عرض مفصل لسياسة إعادة الخصم التي آانت متبعة

 :سياسة إعادة الخصم   _ 

 :   يقبل البنك المرآزي إعادة خصم الأوراق التالية

 .الأوراق التي تمثل معاملات تجارية على الجزائر-   

 .أوراق لتعبئة القروض الناشئة على الخارج-   

ة سبع                         -    دة استحقاقها المتبقي شرط أن لا تتجاوز م ة ب ة مالي ادة هيكل أوراق تمثل قروض استثمار أو إع

 .سنوات

 .أوراق تمثل قروض موسمية و قروض خزانة-   

 .أوراق عامة ذات اجل متبقي لا يتجاوز ثلاثة اشهر-   

 

 15ص]147[،)1994-1993(%). (تطور سعر إعادة الخصم : 25جدول رقم      

 

 94-91 91-90 90-89 89-86 86-72 72-63 السنة

 11.50 10.50 7.00 5.00 2.75 2.50 النسبة

 

 .12ص]147["تعتبر سياسة إعادة الخصم من أقدم الأدوات النقدية التي يستعملها البنك المرآزي  " 
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سبق           الترخيص الم رف ب ان يع ا آ ق م تم وف ة ت ت العملي ث آان  A.B=Autorisation(حي

Préalable (       ادة الخصم ة لإع ة الممكن ذلك الموافق  A.R.E=Accord de Réescompte(و آ

Eventuel (           ادة الخصم ة إع أين آانت البنوك التجارية تتقدم بطلب للحصول على قرض في إطار عملي

ن ى أن ل ادة الخصم   عل ول إع ك المرآزي بقب ل البن ا من قب ال من الأحوال التزام ي أي ح ك ف شكل ذل ي

ديم طلب                      للمبالغ ة تق وك التجاري ى البن  التي تم طلبها، أما في الحالة الأولى أي الترخيص المسبق فكان عل

تقلالية                        ة الاس وك مرحل د دخول البن مسبق على آل قرض لكل مبلغ يزيد عن مليون دينار جزائري، و بع

ة المبد                  1989في سنة    اء الموافق م إلغ ر ت ا الجزائ ة و     و في إطار الإصلاحات التي قامت به عوضت    ئي

دها   ) contrôle à posteriori(بنظام الرقابة البعدية  تم تحدي أين تتم إعادة تمويل البنوك ضمن سوق ي

مسبقاً لكل مؤسسة إقراض وفقاً للأهداف المحددة في المخطط الوطني للقرض، و يطبق على المبالغ التي                

و يحسب حجم السقوف الخاصة ) taux de pénalisation(تتجاوز السوق المحددة سعر خصم أعلى 

ذه             ع ه ا يخص توزي روض، و فيم ة تطور حجم الق ق بكيفي بإعادة الخصم استناداً إلى معطيات سابقة تتعل

السقوف بين البنوك فيتعلق في الغالب بالمجهودات المبذولة من قبل آل مؤسسة في جمع الموارد الداخلية                 

 .لتزامات في مجال تمويل الاستثمارات المنتجةو لا سيما الموارد الطويلة الأجل، و آذا حجم الا

 

ام من العناصر                       و بانتقال البنوك إلى مرحلة الاستقلالية، تم اقتراح استبعاد الموارد الجارية للقطاع الع

ع الحجم                        ذلك أصبح توزي التي تدخل في حساب الحصص التي تمنح لكل بنك في مجال إعادة الخصم و ب

 :لى البنوك يعتمد على العناصر التاليةالإجمالي لإعادة التمويل ع

 

  .46ص]146[ الحجم الإجمالي لإعادة التمويل على البنوكتوزيع:26جدول رقم 

 

 %الترجيح  العناصر التي تدخل في الحساب
 10 )باستثناء ودائع القطاع العام(الودائع الجارية 

 20 )اشهر3اقل من (الودائع لأجل 

 25 )اشهر3أآثر من (الودائع لأجل 

 25 القروض المتوسطة و الطويلة الأجل
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د  وطين الوحي سبب نظام الت ة ب ي آانت قائم ساواة الت دم الم ة ع ذا بهدف إزال ) domiciliation(   و ه

 .الذي آان سائداً قبل هذه المرحلة

 

أثير ا                ان ت د و القرض، آ انون النق رة التي سبقت صدور ق لبنك     آما تجدر الإشارة أيضاً انه خلال الفت

دة        المرآزي على تكلفة القروض خارجة عن نطاقه، حيث آانت وزارة المالية من يقوم بتحديد أسعار الفائ

 .، و الجدول الموالي يبين لنا هيكل أسعار الفائدة لتلك الفترة1989على القروض و ذلك إلى غاية سنة 

 

 .40ص]146[) (%)1990-1980( هيكل أسعار الفائدة: 27جدول رقم 

 

 ]1980-1986[ 1986 1987 1988 1989 1990 
 :الودائع لأجل

  شهر6-12

  شهر3-15

 

  سنوات10+

 

3.825 

....... 

 

....... 

 

5.25 

6.25- 

7.00 

9.00 

 

5.25 

6.25- 

7.00 

9.00 

 

5.25 

6.25- 

7.00 

9.00 

 

8.50 

10.50 

 

10.00 

 

10.50 

13.50 

 :التوفير
 صندوق التوفير

  

5.00 

 

5.00 

 

5.00 

 

6.00 

 

8.00 

 :ندات الخزينةس
  اشهر6

  شهر12

 

3.00 

3.25 

 

3.00 

3.25 

 

3.00 

3.25 

 

3.00 

3.25 

 

3.00 

3.25 

 

3.00 

3.25 

 :سندات التجهيز
 سنة واحدة

 سنتان

  سنوات10

 

4.00 

4.50 

8.00 

 

4.00 

4.50 

8.00 

 

4.00 

4.50 

8.00 

 

4.00 

4.50 

8.00 

 

5.00 

5.50 

9.00 

 

5.00 

5.50 

9.00 

 :إعادة التمويل
ادة الخ صم إع

 )فلاحة، تصدير(

 

...... 

 

3.00 

 

3.00 

5.00تصدير

 -2.5فلاحة 

 

...... 

 

...... 

       :القروض
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 قصيرة، متوسطة

  طويلة الأجل

4.00- 

6.00 

4.50- 

10.50

4.50- 

10.50

4.50- 

10.50 

ة  3+التكلف

 نقاط

14.00-

20.00 

   

ا هو م                 ا آم ستويات دني در            و قد آان الهدف من إبقاء الفائدة عند م اظ بق وضح في الجدول، و هو الحف

وم                 ة التي تق ة للمؤسسات العام اء المالي اليف و الأعب ق بالتك ا يتعل ستويات منخفضة فيم ى م المستطاع عل

د                    اني من عق بإنجاز استثمارات طموحة في إطار المخططات التنموية التي تبنتها الجزائر منذ النصف الث

 .الستينات

 

ك المر  ى البن ان عل د آ وك         و ق ا البن دم به ت تتق ي آان صم الت ادة الخ ات إع راً طلب ل جب ه يقب زي ان آ

يما   تغلال و لا س سائر الاس ة خ ى تغطي ررة بالحاجة إل ان مب ن الأحي ر م ي آثي ي آانت ف ة، و الت التجاري

ذي لا                        ة ال ان البنك المرآزي يغطي العجز المتبقي للخزين بالنسبة للمؤسسات العامة بالإضافة إلى ذلك آ

ة من سنة         يتم تمو  د إلا بداي ك من اجل      1987يله عن طريق الادخار المؤسسي الذي لم يتزاي م ذل د ت  و ق

رة   ه فت ذي عرفت ة ال رادات النفطي ي الإي اض ف ويض الانخف ة و تع ة للمؤسسات العام ة المالي ادة الهيكل إع

 .الثمانينات

 

ل صد       ر آانت قب ة في الجزائ سياسة النقدي ة أن ال ول بصفة عام د و القرض     و يمكن الق انون النق ور ق

ى  اج إل م تكن تحت ذلك ل ة، ل ي مخططات التنمي ددة ف صادية المح داف الاقت ق الأه ى تحقي اً عل تعمل أساس

ة عوض                 وك التجاري ساعدة البن ستعمل لم ان ي ذي آ ادة الخصم ال ا سعر إع ان يكفيه د آ أدوات لتنفيذها فق

 .استعماله للتأثير على تكلفة الأموال

 

  الأولى للانتقالالمرحلة. 2.1.3.4
ة المطلب               10-90   و بصدور قانون      و هو نقطة بداية إصلاح أدوات السياسة النقدية آما اشرنا في بداي

زتين                    السابق، أمكن لنا تقييم و بشكل واضح مراحل الانتقال و عموماً يمكن أن نميز ما بين مرحلتين متمي

 .في عملية تبني أدوات السياسة النقدية غير المباشرة

 

ة          بعد صدور قانون النقد و القرض بدأت أعمال البنك المرآزي في مجال العمل بأدوات السياسة النقدي

د          1990 أفريل   29تتحسن، حيث و في       أصدر البنك المرآزي تعليمة تتعلق بسير السياسة النقدية و تحدي

سياسة النقد          ) ب(شروط البنوك و خصصت الفقرة       ى أدوات ال ة إل ذه التعليم ة في إطار التوجهات     من ه ي

 :الجديدة للسياسة النقدية، و فيما يلي أهم النقاط التي جاءت بها
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ى   % 7 تم إقرار الرفع الفوري لسعر الفائدة المرآزي من            -    دريجياً         % 10إل ه ت ستمر تقديم ى أن ي عل

سعر المرجع                   سعر هو ال ذا ال سبة  للوصول به إلى السعر الحقيقي مع نهاية التطهير المالي و جعل ه ي بالن

 :لبقية الأسعار الأخرى و هي

 .سعر إعادة الخصم-   

 ).سوق ما بين البنوك(أسعار السوق النقدية -   

 ).أسعار الفائدة على الودائع و القروض(الأسعار الأخرى الدائنة و المدينة -   

ة و ا دة الدائن عار الفائ د أس ة بتحدي ة و المؤسسات المالي وك التجاري ا سمح للبن ة ضمن    آم ة بحري لمدين

 :آما يلي) taux cibles (سقف محدد بالنسبة لسعر الفائدة المدين و آانت الأسعار المتوخاة 

 

 .40ص]148[أسعار الفائدة المستهدفة: 28جدول رقم 

 

 الادخار -

 الودائع لثلاث سنوات-

 القروض القصيرة الأجل-

 القروض المتوسطة و الطويلة الأجل أعلى من-

 ي أعلى منالسعر الربو-

8% 

15% 

14% 

15% 

20% 

  

دة                وقد جاء تخفيض سعر إعادة الخصم لتوطيد الشروط النقدية و المالية الملائمة و المتمثلة في أسعار فائ

 .منخفضة،  العرض المتزايد للقروض، و بالتالي تدعيم توزيع ناجح للموارد لصالح النمو الاقتصادي

 
 . 41ص]148[،)2001-1999( رة هيكل أسعار الفائدة للفت: 29جدول رقم 

 

 2001ديسمبر  2000ديسمبر  1999ديسمبر  الفترة 
 :مصرف مرآزي

   معدل إعادة الخصم-
 

8.50 
 

6.00 
 

6.00 
 :معدلات المصارف

 معدلات مدينة -

  معدلات دائنة-

 
8.50    -     10 
8.50    -  11.3 

 
7.0 - 8.50 

8.50    -  11.2 

 
5.50    -   6.75 

8.0     -   11.0 
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ة                    أطيراً صارماً بهدف محارب نح القروض ت د عرف مجال م ان فق ى الائتم ة عل    و في ما يخص الرقاب

 .التضخم الذي حدد آهدف نهائي للسياسة النقدية الجزائرية

 

  تأطير القروض المقدمة للدولة.1.2.3.4
غ     المتعلق بالنقد و القرض سقف القروض الممنوحة  10-90حدد القانون          "  للدولة، حيث يحدد المبل

ا أن           % 10ب الأقصى للكشوفات الممنوحة للخزينة      سابقة، آم من الإيرادات العادية المحققة خلال السنة ال

ا أن تتجاوز               ذه القروض لا يمكنه سديد ه ا      240آجال ت اً في مجموعه ك حدد        .]149[" يوم ى جانب ذل إل

ادة الخصم أو    حجم السندات العمومية الموجودة في محف10-90القانون   ظة بنك الجزائر تبعاً لعمليات إع

سندات                          ذه ال الي الأقصى له غ الإجم ة، و حدد المبل سوق النقدي من  % 20ب للعمليات التي تمارسها في ال

 .]150[" اشهر6ب أما استحقاقها فحدد " الإيرادات العادية للدولة و المحققة خلال السنة السابقة،

 

  مؤسسة غير مستقلة23 ل تأطير القروض المقدمة. 2.2.3.4
م فرض                           ا ت ذه المؤسسات، آم    تم فرض حدود قصوى على القروض الممنوحة من طرف آل بنك له

حدود قصوى على إعادة خصم الائتمان المقدم لهذه المؤسسات في حدود آمية إعادة الخصم المحددة لكل                 

ة، إضافة           بنك، و تم اتخاذ هذه الإجراءات بهدف تحقيق استقلالية هذه المؤسسا            ادة الهيكل رة إع اء فت ت أثن

 .إلى ضمان نفقات تسييرها من بنك الجزائر

 

 تأطير القروض المقدمة للاقتصاد. 3.2.3.4
د              صاد، فق ة للاقت ة المقدم ادة خصم القروض البنكي    وضع قانون النقد و القرض حداً أقصى لمستوى إع

 سنوات على الأآثر، و مدة الاستحقاق هذه     3 بتم تحديد مدة إعادة خصم القروض البنكية متوسطة الأجل          

ادة الخصم                   "  اشهر،  6مقسمة إلى فترات أقصاها       ة لإع ذه القروض متوسطة الأجل القابل م أن ه مع العل

سكنية      ارات ال اء العم تغلال و بن ل الاس اج و تموي ائل الإنت وير وس ق بتط ذه  ]151["تتعل ب ه ى جان ، إل

ل  ادة تموي ر بإع ك الجزائ وم بن روض يق ين  الق راوح ب رات تت مية لفت روض موس ة و ق روض الخزين  6ق

 : شهراً، و يتم تحديد تأطير القروض بالنسبة لكل بنك على حدى تبعاً لمعايير محددة هي12اشهر و 

 

 .جهد آل بنك في تكوين الادخار-     

 .مستوى تطهير محفظة آل بنك-     

 .مدى تدخل آل بنك في تمويل الاستثمار المنتج-     



 
 

182

 

ل                  "   و  ادة الخصم قب ان سعر إع د أن آ ة فبع وك التجاري  اصغر من   10-90في مجال إعادة تمويل البن

ة الادخار الخاص                  ى تعبئ ة عل وك التجاري انون    ]152["معدل الفائدة الدائن مما لم يحفز البن ، و بصدور ق

شكي               90-10 لات قروض    عرف معدل إعادة الخصم توسعاً أآثر و صار بنك الجزائر يقبل إعادة خصم ت

ة                     وك أو المؤسسات المالي ة من البن جديدة حيث أصبح بنك الجزائر يعيد الخصم أو يأخذ تحت نظام الأمان

ضمان ستة          " سندات مضمونة من قبل الجزائر أو الخارج تمثل عمليات تجارية،          دة ال و يجب ألا تتعدى م

ر من            ، آما يمكنه أن يخصم ثانية أو أن يقبل تحت نظام الأمانة             ]153["اشهر ى الأآث دة ستة اشهر عل لم

مية ل قروضاً موس ل تمث ستندات تحوي ة م وك و المؤسسات المالي صيرة الأجل " البن ل ق روض تموي أو ق

دة           شتري      ]154["تحمل توقيع شخصين طبيعيين أو معنويين ذوي ملاءة أآي ر أن ي ، و يجوز لبنك الجزائ

ودع و يأخذ           أو بيع أو يخصم أو يعيد الخصم أو يضع أو يأخذ تحت نظام ا              لأمانة و يرهن و يسترهن أو ي

 .]155["آذا آل الأرصدة بالعملات الأجنبية" آوديعة آل سندات الدفع المحررة بالعملات الأجنبية و

 

انون  د ادخل ق وك  10-90   و ق ي البن دة ف يم جدي يم و تنظ ة تحك د و القرض أداة و طريق ق بالنق  المتعل

دائعها، تتمثل هذه الأداة في الاحتياطي الإجباري الذي ينص في            الودائعية من حيث استخدامها لمجموع و     

مادته على ما يلي يحق لبنك الجزائر أن يفرض على البنوك أن تودع لديه في حساب مجمد ينتج فوائد أو                    

ا                     ى مجموع توظيفاته ع، أو عل لا ينتجها احتياطياً يحسب على مجموع ودائعها أو على بعض أنواع الودائ

 .ذه التوظيفات، و ذلك بالعملة الوطنية أو العملات الأجنبيةأو على بعض ه

 

رة شهرية أي آل                            "  اري لفت اطي الإجب ق الاحتي زام بتطبي ى الالت ة عل وك التجاري ر البن انون اجب هذا الق

ا سة عشر يوم ة عشر  . ]156[ً"خم ى أربع شهر إل ن ال ا أخضعها  ) 14(م والي آم شهر الم ن ال اً م يوم

ان           لغرامة مالية لعدم تك    د نقطت ة يزي ذه الغرام دل ه اري، مع اطي الإجب غ الاحتي ) 2(وين أو نقص في مبل

ويض   دل التع ى مع ات    ) taux de rémunération(عل ى الاحتياط ر عل ك الجزائ ه بن ذي يدفع ال

 .الإجبارية أثناء فترة التأسيس

 

إن بنك الجزائ      10-90 من قانون    93   و حسب نص المادة      د و القرض، ف ق بالنق ه الحق في     المتعل ر ل

دى       صى لا يتع د أق من ح اري ض اطي الإجب تعمال أداة الاحتي اس   % 28اس دة آأس الغ المعتم ن المب م

اً، و يعمل                         ة قانون ة الضرورة المثبت ى في حال سبة أعل د ن ة تحدي لاآتساب الاحتياطي الإلزامي مع إمكاني

% 1ب ة من المبلغ الناقص تقدر      القانون آذلك على إخضاع البنوك و المؤسسات المالية لغرامة مالية يومي          

 .عن آل نقص في الاحتياطي الإلزامي
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ع بنك   )open market(   و فيما يخص عمليات السوق المفتوحة  ، فتكمن هذه العمليات في شراء و بي

ا  " اشهر، و) 6(الجزائر في السوق النقدية لسندات عمومية تستحق في اقل من   سندات خاصة يمكن قبوله

 .]157["القروضللخصم أو لمنح 

 

ام      ي ع ة ف ة المالي ام البرمج ل نظ ر ادخ ك الجزائ ارة أن بن در الإش تمرت  1991   و تج ين اس ي ح ، ف

 :السياسة النقدية في الاعتماد على أربع أدوات مباشرة

ادة الخصم من جانب                         - ة إع ى آمي دم للمؤسسات و عل ان المصرفي المق فرض حدود قصوى على الائتم

 .البنوك

ادة       23وى على صافي الائتمان المصرفي المقدم إلى         فرض حدود قص   -  مؤسسة عامة آبيرة تخضع لإع

 .الهيكلة المالية

 .فرض حدود قصوى فرعية على إعادة خصم الائتمان المصرفي المقدم إلى هذه المؤسسات-

 . فرض حدود قصوى تقديرية على تدخلات بنك الجزائر في سوق المعاملات النقدية بين البنوك-

 

نة     و  ي س وك          1992ف راض البن ى إق ة عل صوى ائتماني دود ق رض ح ن ف ر ع ك الجزائ ف بن ، توق

ة   ي نهاي صاد و ف ل الاقت ادة تموي ى إع اً عل اد آلي ي الاعتم دأ ف ة، و ب ك المرآزي 1993التجاري ام البن  ق

ادة               سهيل إع داً عن ت ال و بعي ة نحو سوق الم وك التجاري ل البن ادة تموي ر من إع ه جزء آبي ادة توجي  بإع

ة في فرض حدود                            ة متمثل سياسة النقدي سية لل ذه التحسينات ظلت الأدوات الرئي الرغم من ه الخصم، و ب

شراء                       ادة ال ات إع ذلك عملي ادة الخصم و آ سهيلات إع ى حدى ت قصوى على إمكانية حصول آل بنك عل

 .المفروضة على آل بنك

 

الي الجزا        ة          بالرغم من هذه التغيرات و الإصلاحات ظل النظام الم دخول في المرحل اًً لل ر مهيئ ري غي ئ

ا                 ي آم صاد الكل الجديدة، و ذلك لتزامن بدء عملية الانتقال مع بيئة تتسم بعدم الاستقرار على مستوى الاقت

ضرورة     ة آ ة المقبل اءت المرحل ه ج امج خاص و من ن برن د م ان لاب ه فك صل و علي ذا الف ي  ه رنا ف اش

تم         لإصلاح ذلك الوضع و توفير الشروط الضروري   م ي ذلك ل لبية و ل ائج س ى نت ا إل ؤدي تطبيقه ة حتى لا ي

عار     ر أس ملت تحري راءات ش ذت إج ا اتخ رة، و إنم ر المباش ة غي سياسة النقدي ن أدوات ال ي أي أداة م تبن

 .الفائدة و تعزيز دور السوق النقدية
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 المرحلة الثانية. 3.3.4
دولي، و         شرعت الجزائر في تنفيذ برنامج طموح ب       1994منذ أوائل عام     د ال مساندة صندوق النق

سياسة                 ابع التي جرت لإصلاح ال ة التت م عملي ه ففه ات، و علي ة الجبه ى آاف راً عل أحرزت بذلك تقدماً آبي

ر مع مؤسسات             1994النقدية ابتداءاً من      يتطلب منا التمعن في برامج الإصلاحات التي باشرتها الجزائ

ة           FMIبريتن وودز و خصوصاً صندوق النقد الدولي         ، حيث أن إصلاح النظام المصرفي و تحسين فعالي

امج الإصلاح        ذ برن زام بتنفي د الالت تم بع بح ي رة أص ر المباش ضبط غي طة أدوات ال ة بواس ة النقدي الرقاب

 .1998الهيكلي في وقت زمني أقصاه 

 

  الإصلاحات في ظل بريتن وودز.1.3.3.4
سمبر    26   انضمت الجزائر إلى عضوية صندوق النقد الدولي في          د سنة       1963 دي ة   1988، و تع  بداي

ك  سة و ذل ذه المؤس ن ه ي م رب الفعل ى التق صندوق   عل دى ال ر ل ة للجزائ شريحة الاحتياطي ر سحب ال اث

اني في                   تمهيداً للدخول معها في برامج إصلاحية، و تلى ذلك الحصول على قرض ضمن الاستعداد الائتم

 . تلته بعد ذلك قروض أخرى1989سنة 

 

 .]159[،]158[ خاصةوحدة سحبقروض صندوق النقد الدولي للجزائر ،مليون  : 30  جدول رقم 

                                                                   

 المبلغ التاريخ نوع القرض
 155.7 1989ماي  )1(الاستعداد الائتماني الأول

 300.00 1991جوان  )1(الاستعداد الائتماني الثاني

 457.20 1994ماي  )2(الاستعداد الائتماني الثالث

 274.20 1994ماي  )2(قروض تمويل الطوارئ

 1000.1 1995ماي  )2(القرض الموسع

 

الي آانت           1994عندما تقدمت الجزائر إلى صندوق النقد الدولي في سنة           ى دعم م  للحصول عل

اق و    الإصلاحات قائمة في مختلف المجالات إلا أن وتيرتها لم تكن   ع الاتف د توقي  بالسرعة التي عرفتها بع

 .فيما يلي عرض مختصر لأهم التحولات و علاقتها بأدوات السياسة النقدية بشكل أساسي
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 )1994(برنامج الاستعداد الائتماني سنة .3.3.42.
دول    1994 ماي   27   في   د ال ي  تاريخ التوقيع على قرض الاستعداد الائتماني، حيث يعتبره صندوق النق

ى             بداية المرحلة الفعلية للتحرر و الإصلاح الاقتصادي في الجزائر على المدى المتوسط، و آان يهدف إل

 :ما يلي

 

 . الإنعاش الاقتصادي أجلإقامة الأسس الاقتصادية من-   

 %.25خفض معدل البطالة الذي آان يبلغ -  

 .تخفيف الضغوط التضخمية و إعادة التوازن للميزانية-

 .فئات الاجتماعية الأآثر حرماناً في مرحلة الانتقال نحو اقتصاد السوقحماية ال-

ة        -   وازن في نهاي  و 1998تحسين رصيد الحساب الجاري بصورة مستمرة بغرض الوصول إلى شبه ت

 .عليه إعادة المصداقية لميزان المدفوعات

ادل -   ا يع ى م ة إل ات الدولي واردات ف2.5الوصول بالاحتياطي ن ال هراً م نة  ش ل 1998ي س  1.5 مقاب

 .1994شهراً فقط سنة 

 

سنة                 سبة ل ده بالن م تحدي ذي ت سي ال دل التضخم و          1994/1995   و عليه فالهدف الرئي  هو تخفيض مع

ى    صل إل الي ي ي الإجم اتج المحل ي الن ي ف و حقيق دل نم ق مع ى %3تحقي ة إل ز الميزاني يض عج ، و تخف

تحقيق "  و 1995 إلى مارس    1994رة الممتدة من أفريل     من الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للفت     % 3.3

 .233ص]160["1995بالنسبة للسنة المالية % 1.4فائض يساوي 

 

 )1995(برنامج التسهيل الموسع .3.3.43.
دره  1995 ماي 22   في   ار وحدة من    1.1 تم التوقيع على برنامج التسهيل الموسع بمبلغ إجمالي ق  ملي

 :سحب هذا القرض على مدى ثلاث سنوات و بهدف ما يليحقوق السحب الخاصة و تقرر 

 

ن      - صاد م ي للاقت و الحقيق دل النم ع مع نة  % 1.1رف ي س ى 1994/1995ف نة  % 5.3 إل ي س ف

1995/1996. 

ة   -  ي نهاي ضخم ف دل الت ول بمع ى 1995/1996الوص ل 10.3 إل ة  % 35.1 مقاب ي نهاي ف

1994/1995. 

 .1994/1995في سنة % 2.8حلي الإجمالي مقابل من الناتج الم% 1.3خفض عجز الموازنة إلى -
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دول التي                    -   سائدة في ال ستويات ال ا الم ى حد م ادل إل نخفض يع جعل نسبة التضخم تستقر عند مستوى م

 .تتعامل معها الجزائر

داءاً                       - ة ابت ائض في الموازن ى تحقيق ف القيام بامتصاص العجز في الموازنة بأسرع ما يمكن، و العمل عل

 .1996/1997من 

ة                     -  ات الاجتماعي ة للفئ ة و حماي ر خدم ا أآث ة لجعله إصلاح النظام الجبائي و إعادة هيكلة النفقات العمومي

 .المحرومة
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           ملخص المؤشرات الاقتصادية لبرنامج التصحيح المدعم من صندوق النقد : 31جدول رقم

 .]159.))1998-1992 (الدولي

 

 1992   1993    94/95    95/96    96/97     97/98
 النمو الاقتصادي 

 الحقيقي
 )المتغيرات بنسب مئوية                (

2.2     2.0-      1.1         5.3      6.7         4.2 

 مؤشر أسعار المستهلك
 )نهاية الفترة (

28.0    16.1      35.1       10.3     7.8          5.7 

 الرصيد الخارجي 
 الجاري

 )نسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي       (  

2.9       16        6.9-         5.7-      2.7-    2.2-   

 رصيد الميزانية
  الإجمالي

12-      8.7-      2.8-       1.3-       1.1       2.6    

 

ة م                ا           نلخص فيما يلي الإجراءات المتخذة في برنامج الإصلاحات القائم دولي، و م د ال ع صندوق النق

 :يرتبط منها بشكل عام بالسياسة النقدية و من ثم بموضوع إصلاح أدواتها و ذلك في المحاور التالية

 . الانتهاء من تحرير الأسعار الداخلية و نظام التجارة الخارجية-  

 . الاستمرار في انتهاج سياسة صارمة في مجال التسيير النقدي-   

سية للقطاعات الخارجة               انتهاج   -    ى مستوى التناف أنها المحافظة عل سياسة لسعر الصرف يكون من ش

 .عن المحروقات

 . اتخاذ إجراءات جديدة من أجل إصلاح الموازنة العامة-   

 . الإسراع في وضع آليات السوق و تشجيع نشاط القطاع الخاص-   

 

 :1994عد التوقيع على اتفاق الاستعداد الائتماني   ومن الإجراءات الأولى التي تم اتخاذها مباشرة ب   

ر                       *   ة غي سياسة النقدي رفع معدلات أسعار الفائدة آإجراء أولي في إطار تسريع عملية إدخال أدوات ال

 .المباشرة في إدارة السياسة النقدية

ادة الخصم من         *  ى  11رفع سعر إع سوق النقدي       % 15 إل دخل البنك المرآزي في ال ى  و سعر ت ة إل

 %.24و سعر الفائدة على التسبيقات في الحساب الجاري إلى % 20
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ام         ة المتاحة للبنك المرآزي            1995   و في النصف الأول من ع سياسة النقدي م توسيع مجال أدوات ال  ت

بإدخال أداة جديدة تستعمل لأول مرة من طرف البنك المرآزي و تتمثل في البيع بالمزاد العلني للقروض      

 .ال سعر تدخل يقع بين سعر إعادة الخصم و سعر الفائدة لتسبيقات لليلة واحدةمع استعم

 

سنوات                   ة خلال ال سياسة النقدي ق إصلاح أداة ال ر      ) 2003-2001(   و في إطار تعمي سمح بنك الجزائ

 :بتهيئة مجموعة الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية و هي

 .ت الاقتصادية الكلية و تطور المؤشرات النقدية وجود معدل فائدة يحدد وفقاً للتطورا-   

د                   -    ذا النظام اعتم روض، ه ة و إعلان مناقصات الق  أدوات السوق النقدية بما فيها اخذ السندات آوديع

سياسة                1995من سنة    سية لل ر مباشرة رئي ة و أداة غي سوق النقدي ر في ال دخل بنك الجزائ م لت  آشكل مه

 .النقدية

ام احتي-    ود نظ ات  وج ثاط ة حي ديم أداة   إجباري رة بتق ر المباش ة غي سياسة النقدي دعيم أدوات ال م ت    ت

 ارتبطت منطقياً بحالة فائض السيولة و هي امتصاص السيولة عن طريق إعلان           2002جديدة في أفريل    

 ). مناقصات سلبية(المناقصات

 

انون النق     الشكل   و يلخص    ة   10-90د و القرض   الموالي أهم الإجراءات المتخذة منذ صدور ق ى غاي  إل

 .تبني أداة امتصاص السيولة عن طريق المناقصات
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       2002 المرحلة 1998   المرحلة 1996    المرحلة   1994    المرحلة   1990الفترة السابقة     

 ثالثة            الرابعةلعملية الانتقال                الأولى                الثانية                ال

                

            إعادة الخصم

                                      نظام الاحتياطات الإجبارية 

    بداية تحرير أسعار الفائدة       تحرير شبه آلي لأسعار     تحرير آلي

                                            الفائدة

                                                  بيع سندات الخزينة بالمزاد العلني      

                                                        بيع القروض بالمزاد العلني            

                                                                     

                                              إنشاء سوق للصرف بين البنوك                                              

 

                  أداة امتصاص                                                                                

                                                                 السيولة عن                                         

                                                                                                         طريق 

                                   إعلان                                                                       

                                                                                                         المناقصات

 

 

 .]159[بدايات تطبيق أدوات السياسة النقدية غير المباشرة : 12شكل رقم

 

سي          ة امتصاص ال ل                و قد شرع في عملي داءاً من شهر أفري ق القروض ابت غ  2002ولة عن طري  بمبل

دره  ى   100ق ع إل ار، ليرتف ار دين وان  200ملي ي ج ار ف سمبر   250، و 2003 ملي ي دي ار ف ار دين  ملي

ر من              2002 مليار دينار في ديسمبر      129.7 مقابل   2003  فقط، من جهة أخرى فقد خفض بنك الجزائ

سيولة      بتمبر      0.25 و   2003 في جوان      0.75ب معدل امتصاص ال ارة في        2003 في س ، و تجدر الإش

ق                            ر بتطبي ق مناقصات القرض سمح لبنك الجزائ ذه الأداة عن طري ي له هذا المجال أن الاستعمال العمل

 .سحب إضافي للسيولة في السوق النقدية
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ادة         شيط أداة     وضع بنك الجزائر مجاميع النقود القاعدية آهدف وسيط للسياسة النقدية حتى تم بذلك إع  تن

ري   هر فيف ذ ش اري من اطي الإجب سيولة   2001الاحتي ى ال ة عل صدمات الخارج سلبية لل ار ال ادي الآث  لتف

في  % 6.5 تم رفع معدل الاحتياطي إلى       2002المصرفية و ضمان التسيير الجيد للسيولة، و خلال سنة          

ين    بهدف تقليص إضافي لفائض السيولة و ا% 4.25 بعد أن آان 2002شهر ديسمبر   والي يب لجدول الم

 :لنا تطور هذه الأداة

 

 .]162[،]161[،)2005-2001 (تطور معدل الاحتياطي الإجباري : 32جدول رقم 

 

                     الفترة
 معدل الاحتياطي الإجباري

2001 
»1« 

2002 
»2« 

2003 
»3« 

2004 
»4« 

2005 
»5« 

 معدل التأسيس
Taux de constitution 

4.25% 6.25% 6.25% 6.5% 6.5% 

 معدل التعويض
Taux de rémunération  

3.5% 2.5% 2.5% 1.75% 1% 

 

نة       ذ س دوماً من بح مع ر أص ك الجزائ دى بن ل ل ادة التموي وك لإع وء البن ارة أن لج در الإش    و تج

ة و     ."2001 صادية و النقدي رات الاقت ق للمؤش اس فحص عمي ى أس د عل رض و النق س الق ر مجل ا اق آم

ادة الخصم     2003، و الأشهر الخمسة الأولى لسنة      2002أيضاً فعاليات سنة    المالية و    دل إع  تخفيض مع

اي        ة م د   % 5.5عوض  % 4.5، حيث أصبح   2003لبنك الجزائر بنقطة واحدة و في نهاي ا يع و تاريخي

وبر    % 5هذا المعدل منخفضاً، و يقل عن   ذ أآت ا    ".    1986و هو المعدل المطبق  من رتبط الأمر هن و ي

ادة               بإ دل إع عطاء السياسة النقدية المطبقة نوعاً من المرونة بهدف الاستقرار المالي الكلي بعد انخفاض مع

 :، بقدرة النظام المالي على]164[، و يقصد بالاستقرار المالي2002الخصم بنصف نقطة في جانفي 

 . تسهيل التخفيض الفعال للموارد الاقتصادية-    

 ).تراآم الثروة، النمو الاقتصادي، التطور الاجتماعي(تصادية تفعيل النشاطات الاق-     

 . الحد من المخاطر المالية-    

 . ضمان قدرة النظام المالي النقدي للصدمات الخارجية و الاختلالات المالية-    

 . تسهيل و تفعيل الأداء الاقتصادي-    

 :   يلخص الجدول الموالي تطور سعر إعادة الخصم
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 .]103[)2004-1990(تطور سعر إعادة الخصم للفترة : 33قم   جدول ر

 

 1991  1990 السنوات

 

1992 

 

1993 

 

1994 

 

1995 

 

 

1996 

 

1997 

 

دل  مع

 الخصم

10.5% 11.5% 11.5% 11.5% 15% 14% 13% 11% 

 1998 السنوات

 

1999 

 

2000 

 

2001 

 

2002 

 

2003 

 

2004 

 

دل  مع

 الخصم

9.5% 8.5% 

 

7.5% 

 

6% 

 

5.5%

 

4.5%

 

4% 

 

 

 

 

 

 

ر سنة                       ام بنك الجزائ ر المباشرة ق ة غي سياسة النقدي ال لأدوات ال  2003   و من أجل ضمان استخدام فع

سيولة المصرفية             ى ضبط ال ة إل سياسية النقدي ادة ال ذا أدت قي ة و هك بتحسين برمجته النقدية بمجلات دوري

تحك            الي ال ل من              بواسطة أدوات السياسة النقدية غير المباشرة و بالت ان اق ذي آ سنة  % 3م في التضخم ال

 . و تحقيق خطوات ثابتة نحو النمو الاقتصادي2003

 

 آليات المرحلة الانتقالية. 4.3.4
 :   بموجب عملية الانتقال تم وضع آليات من خلالها يتم تنفيذ تلك الإجراءات

 

 السوق النقدية.1.4.3.4   
نت مقتصرة على عمليات محددة تقوم بها البنوك فيما         ، و آا  1989 جوان   17   أنشئت السوق النقدية في     

دفوعاتها و              وك في            "بينها لغرض الحصول على التوازن اليومي بين مواردها و م دخل البن ان ت ا آ من هن

سوق محصورة في      ]165["هذه السوق بهدف القيام بمختلف المبادلات قصيرة الأجل        ،و عليه آانت هذه ال

وك، و آ  ين البن ة ب سوق البيني ادة الخصم  ال سي لإع صندوق الباري ا ال ل بتنظيمه  la caisse(ان يتكف

parisienne de réescompte)  ين ا ب دة م رة الممت ي الفت ى 1989 و ف ذه 1970 إل  أصبحت ه

ات     " غرفة ثانية للمقاصة  ) عمليات يومية (السوق عبارة عن     حيث تمثلت العمليات التي آانت تتم فيها عملي
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البين    % 5ب ة حدد يومية على أساس سعر الفائد  ين الط ا ب لصالح البنك المرآزي الذي يقوم بدوره بتوزيعه

 :128ص]166["و ذلك حسب الحالات التالية% 5.25ب بسعر فائدة يقدر 

 .وفقاً للطلبات المعبر عنها في حالة ما إذا آان فائض السيولة المتنازل عليه يفوق الطلب المعبر عنه-   

ان                      أو تناسبياً في حالة ما      -    د آ ه، و ق ر عن ل من الطلب المعب ا اق إذا آان مجموع السيولة المتنازل عليه

ا                    ل إم على البنوك التجارية أن تقدم ضمانات مقابل القروض التي آانت تحصل عليها و هي ضمانات تتمث

 .في سندات عامة أو سندات خاصة

 

يم   ة و عمله  03-91   و بموجب صدور التنظ سوق النقدي ير ال نظم س ذي ي سوق   ال ذي أعطى لل ا، و ال

 .صلاحيات أوسع فيما يتعلق بأنواع العمليات التي يمكن أن تقوم بها، و أيضا بالنسبة للمتدخلين

 

 130ص]166[المتدخلون في السوق النقدية: 34جدول رقم

 
 مؤسسات مصرفية  المؤسسات النقدية

 غير نقدية
مؤسسات مصرفية 
 غير نقدية أخرى

 مؤسسات مالية

 .طني الجزائريالبنك الو-
ة - ة و التنمي ك الفلاح بن

 .الريفية
شعبي - رض ال الق

 .الجزائري
 .بنك الجزائر الخارجي-
 .بنك التنمية المحلية-

 .البنك الجزائري للتنمية-

وفير و  - وطني للت صندوق ال ال

 .الاحتياط

 .بنك الاتحاد-

 

ة - ك البرآ بن

 .الجزائري

 .الشرآة الجزائرية للتأمين-

ادة     الشرآة الجزائرية -  للتامين و إع

 .التأمين

 .الشرآة الجزائرية لتأمين النقل-

 .الشرآة المرآزية لإعادة التأمين-

 .الصندوق الوطني للتقاعد-

 .الصندوق الوطني لتامين البطالة-

اون - وطني للتع صندوق ال ال

 .الفلاحي

 .الصندوق الوطني لغير الأجراء-

 .الصندوق الوطني للسكن-

ضمان  - وطني لل صندوق ال  ال

 .الاجتماعي

 

ى     سماح إل د و القرض ال ان مجلس النق ه بامك سابق فان ي الجدول ال ذآورين ف دخلين الم   و بالإضافة للمت

دخلين بإحدى                ين مختلف المت سوق ب ذه ال مؤسسات أخرى بالتعامل في هذه السوق، و تتم المعاملات في ه
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سوق       إما مقابل أوراق تجارية و سندات أو على بياض، و تتم          : الطريقتين ثل تدخلات البنك المرآزي في ال

 :ب النقدية 

 

  ]167[بيع القروض بالمزاد العلني.2.4.3.4
ذه                   دخل البنك المرآزي في ه ة ت ه هو إمكاني    و من الإجراءات الجديدة التي جاء بها التنظيم المشار إلي

ا           1السوق عن طريق البيع بالمزاد العلني للقروض       ادة      ، و تعتبر هذه الوسيلة إلى حد م سياسة إع ضاً ل تعوي

ة، و يهدف                       وك التجاري ا البن سيولة التي تحتاجه ى ال الخصم التي آانت تعد المصدر الرئيسي للحصول عل

ة،            ة الانتقالي سيولة في المرحل وك بال البنك المرآزي من ورائها أن يجعلها المصدر الرئيسي في تزويد البن

سنة،    % 19.44ب ل مزايدة القروض     أين قدر معد   1995و تم اللجوء إلى هذه الأداة عام         ة ال م  " في نهاي ث

ى     ة     % 17.06انخفض إل وبر       1996في نهاي ى      1999، و في أآت م   % 11.54 وصل إل  في  10.05ث

 .23ص]168[ "2000أفريل 

 

 عمليات بيع سندات الخزينة بالمزاد العلني.3.4.3.4
سياسة             تستعمل هذه الأداة في اغلب الأحيان في المراحل الأولى لبدء عمل           ي أدوات ال ة التحول نحو تبن ي

ر المتطورة،            ة غي ة و المالي ذه      النقدية غير المباشرة و خاصة بالنسبة للدول ذات الأسواق النقدي تم ه  و ت

العملية بطلب من الخزينة العامة حيث يقوم البنك المرآزي تبعاً لذلك بدعوة البنوك التجارية و المؤسسات            

ة في حساب                المالية المنخرطة في السوق      ة من سندات الخزين شراء حصة معين النقدية لتقديم عروضهم ل

سوق                     سبة لل جاري لفائدة الخزينة العامة و ذلك خلال فترة معينة و يعتبر هذا النوع من العمليات جديداً بالن

اريخ   سوق بت ذه ال د قامت ه ر، و ق ي الجزائ ة ف اي 22النقدي ل 1995 م ادة التموي ة إع از أول عملي  بإنج

سطة هذه الطريقة، و قد سمحت هذه الطريقة بتحرير معدلات الفائدة و التسيير التجاري الحر للبنوك و                 بوا

في % 17.5ثم انخفضت إلى    % 22.5المؤسسات المالية لعملياتها، فقد بلغت أسعار الفائدة على السندات          

ام                      ة ع سوق المفتوحة في نهاي ات ال ق الأمر     1996نهاية نفس السنة، و هو ما يسهل تطبيق عملي ، و يتعل

نتين و خمس سنوات حيث          52،  26،  13ل بأذونات قصيرة الأجل      سنة أو س ة ل ات خزين  أسبوعاً و أذون

نتي   ي س ات ف ذه الأذون دة له دلات الفائ ي 2000 و 1999بلغت مع ا يل بوعا13ً آم  26، %9.83:  أس

  طبقاً لاحتياجات ، و تصدر هذه الأذونات%8: ، سنتين%10.87:  أسبوعا52ً، %9.93: أسبوعاً
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سوق                             ة في إطار شروط سعر ال ى أساس العروض المقدم رار إصدارها عل خزينة الدولة التي تؤسس ق

 .النقدية من طرف المتدخلين فيه و تضمن الخزينة العمومية باستمرار إصدارات بنك الجزائر

 

 نظام الأمانات.4.4.3.4
ر يط     1991   ابتداءاً من شهر جوان      سيولة               ، بدأ بنك الجزائ ة أو سحبه لل ه النقدي د سقف لتدخلات بق تحدي

دخلات           وع من الت ذا الن د عرف ه اً أو لأجل، و ق عن طريق طرح أو اخذ سندات عمومية أو خاصة يومي

ة و                    سوق النقدي تعديل معدلات الفائدة المتفاوض عليها تماشياً مع تدخلات بنك الجزائر و مع حالة سيولة ال

 .الطريقة ابتداءاً من التاريخ المذآور آأداة للتعديل النقديهكذا تم الاعتماد على هذه 

 

  عمليات السوق المفتوحة.5.4.3.4
ع                    ات في شراء و بي ذه العملي دة، و تكمن ه دل الفائ    تهدف عمليات السوق المفتوحة عادة إلى تحرير مع

ل من ستة                      ستحق في اق ة ت سندات عمومي ة ل سندات خاصة    " واشهر،   ) 6(بنك الجزائر في السوق النقدي

روض     نح ق صم أو لم ا للخ ن قبوله ات       "،و ]169["يمك ذه العملي الي له غ الإجم دى المبل وز أن يتع لا يج

م                  % 20 ر ل شرط الأخي ذا ال من الإيرادات العادية للدولة المثبتة في ميزانية السنة المالية السابقة غير أن ه

 .]170["رض المتعلق بالنقد و الق03/11يصبح قائماً في ظل الأمر رقم 

 

ة أن تعطي   وك و المؤسسات المالي ن البن تلكس م ق ال ر عن طري ك الجزائ ن بن ب م ة بطل تم العملي    و ت

ى        ر عل ك الجزائ صل بن ع، و يتح عر البي شراء و س سعر ال دد ب دة مح دل فائ سند أو مع ة لل سعيرة قاطع ت

 .العروض باستمرار و يختار أحسنها

 

ة         و تتضمن عروض هذه التسعيرات المبلغ      اريخ القيم ة، و ت اريخ العملي  الإجمالي للسندات المباعة، و ت

سند            اريخ استحقاق ال ة و ت اريخ القيم ين ت ام ب دة    " ،)n(و تاريخ الاستحقاق، و عدد الأي دل الفائ ذلك مع و آ

 .19ص]171["و عليه يكون سعر السند آما يلي) i(الاسمي 

               

 

  

سمبر    30وحة في الجزائر بتاريخ     وقد تمت أول عملية للسوق المفت       غ    1996 دي ار دج    4 بمبل  ملي

 .بملف لسندات عامة أقل من سنة،  و بعد هذا التاريخ لم تسجل أية عملية أخرى

 

 
                   المبلغ المباع

 = السعر 
                1+ni/365 
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دخل            2003   و تجدر الإشارة أن السوق النقدية خلال سنة           عرفت تطوراً مستمراً و خاصة من خلال ت

صاص ف  ة لامت ر دينامكي صفة أآث ر ب ك الجزائ ك  بن دى بن وك ل ل البن ادة تموي اً أن إع سيولة، علم ائض ال

وك                 2001الجزائر أصبح منعدماً منذ سنة       ين البن ة ب سوق النقدي ، و قد رافق فائض عرض السيولة في ال

اري و             اطي الإجب ع الاحتي ا ودائ ارتفاع الودائع لهذه البنوك لدى بنك الجزائر، آما أن هذه الأخيرة بما فيه

ع الملا ارج الودائ ت خ د بلغ سيولة ق صاص ال ة لامت سمبر              361.2زم ة دي ي نهاي ار ف ار دين  ملي

ل 2002 وان   246.3 مقاب ة ج ار نهاي سمبر   168.7  و  2003 ملي ة دي ار نهاي ار دين ، و 2002 ملي

ستوى           ر لم اوز بكثي د تج ستواه ق ة و أن م ة، خاص ر مداول صرفية أآث سيولة الم ائض ال بح ف ذا أص هك

 .لوب لإعادة تكوين الاحتياطات الإجباريةالمط

 

سنة  اني ل ي الث ة خلال الثلاث اً من الدينامكي ة نوع يم الخزين ة لق سوق الدولي د شهدت ال د 2003   و ق  بع

ة                2002استقرار في السداسي الأول، عكس سنة        يم الخزين راً، في حين ارتفعت ق  التي عرفت نمواً معتب

ى  ة دي89.8إل ي نهاي ار ف ار دين ل 2003سمبر  ملي وان 76.9 مقاب ة ج ي نهاي ار ف ار دين  و 2003 ملي

د        2002 مليار دينار في نهاية      75.4 ار خلال سنة        30 بعد أن آانت مستقرة عن ار دين د    2001 ملي ، و ق

ة،                          سوق النقدي سوق المفتوحة في ال ات ال ادة عملي أدى السلوك المنتهج في سوق قيم الخزينة إلى تعطل قي

اتج            في حين أن هذا الأخير       ائض الن الي امتصاص الف سيولة و بالت سيير ال اً في ت يجب أن يلعب دوراً هام

ة                     " عنها، و  اع مراقب وك تظهر الحاجة الملحة لإتب سيولة للبن ائض ال ذه الوضعية في ف ل ه عموماً فان مث

 .14/15صص]172["دقيقة للسيولة المصرفية غير الناجعة و بالتالي تجنب مخاطر التضخم

 

لصرف فيعد سوق الصرف بين البنوك تتويجاً لجملة الإصلاحات المتخذة في هذا المجال                 و في مجال ا   

د               ه المزي ففي الفترة السابقة لعملية الانتقال أجريت جملة من الإصلاحات على نظام الصرف بهدف إعطائ

 :من المرونة في إدارة و مراقبة الصرف الأجنبي و من بين الإجراءات نذآر منها

ع     إدخال نظ  -    دون دف تيراد ب ه     ): importation sans paiement(ام الاس م بموجب و هو نظام ت

ذا النظام             درج في ه ة و تن إعفاء العمليات التي آانت تنجز في هذا الإطار من إجراءات التجارة الخارجي

 .جميع عمليات الاستيراد التي لا تؤدي إلى تحويل الأموال من الجزائر نحو الخارج

 .واطنين بفتح حسابات بالعملات الأجنبية القابلة للتحويل لدى البنوك التجارية السماح للم-   

 . إدخال ميزانية العملة الصعبة لصالح المؤسسات العامة-   

 

   و من أهم التغيرات التي عرفها نظام الصرف في المرحلة الانتقالية هو إدخال نظام التثبيت و الذي بدأ                  

 و تم وفقاً لهذا التخلي عن تحديد سعر الصرف إدارياً و تم إخضاعه إلى               1994العمل به في أول أآتوبر      
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سوق و                     ة ال ا حقيق نظام جلسات تثبيت أو تحديد يتم فيها تحديد سعر صرف الدينار بشكل يعكس إلى حد م

ا  يعتبر هذا النظام نوعاً من المزايدات لبيع العملات الأجنبية، و يتم في الغالب في الدول التي لا توجد ب                     ه

ع            صعبة للبي ة من العملات ال ات معين أسواق للصرف بين البنوك، حيث يقوم البنك المرآزي بطرح آمي

 .على البنوك التجارية

 

د سعر الصرف                            ة البحث عن أفضل الوسائل لتحدي درجاً في إطار عملي    و يعتبر إدخال هذا النظام من

سوق، و في نفس الوقت فرص                    ة ال ا حقيق ى إدارة          للدينار يعكس إلى حد م دريب عل ة للت وك التجاري ة للبن

د                   محافظها من العملات الأجنبية قبل مرحلة إنشاء السوق بين البنوك و هي العملية التي جاءت مباشرة بع

 ).fixing(ذلك و في اقل من سنة من وضع نظام التثبيت 

 

 سوق الصرف و السوق المالي-
ارة عن سوق        بالإضافة إلى إدخال نظام التثبيت تم إقامة سوق ال         صرف ما بين البنوك و هي عب

سيولة، و تعمل                          ا من ال ه احتياجاته ضها أو تغطي في نقد بنك الجزائر توظف فيها مؤسسات القرض فوائ

ساعة       ى ال باحاً إل عة ص ساعة التاس ن ال اع م اً دون انقط سوق يومي ذه ال ك  30 و 15ه ن بن ساءاً يعل د م

ين الطالب       الجزائر من فتحه للسوق عن طريق المعدل المتو     ا يضمن الوساطة ب و       سط المرجح، آم

ر                        اق الطرفين يبعث بنك الجزائ د اتف العارض في مفاوضاتهما حول المعدل و مبلغ و مدة القرض، و عن

إشعاراً دائناً و مديناً و يصبح الحساب الجاري للمقرض لدى بنك الجزائر مديناً بمبلغ التوظيف، في حين                

 .ترض دائناً بمبلغ الاقتراضيصبح الحساب الجاري للمق

 

ة يقتضي                         سياسة النقدي ر المباشرة لل ر أن التحرك نحو استخدام الأدوات غي    و تجدر الإشارة في الأخي

سوقاً مالياً نشطاً قائما على اعتبارات التقدم، و حتى تقوم بورصة الجزائر بالدور المنوط بها ينبغي توفير                 

ى تج ل عل ذلك و العم ن خلال  المحيط المناسب ل ك م ا، و ذل ق تطوره ي طري ي تقف ف ل الت نب العراقي

 :إستراتجية متكاملة و يمكن إيجاز أهم الأعمال التي تؤدي إلى تطوير البورصة آما يلي

 .دعم الثقة في السوق و ذلك بتفعيل القواعد المطبقة-   

 .الإشهار و الإعلام و ذلك بنشر الثقافة البورصية بالجزائر-   

 .وراق المالية المتداولةتنويع الأ-   

 

ابين تطور النظام                      دة م ة وطي ه توجد علاق ا أن صادي، آم    يساهم تطور النظام المصرفي في النمو الاقت

سوق، أدخلت         صاد ال ى اقت ر إل المالي و مستوى النمو في عدد آبير من البلدان، و في سياق تحول الجزائ
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الي          سوق                و آ . تعديلات جذرية على طريقة عمل القطاع الم وى ال ى ق اد عل ادة الاعتم ى زي انت تهدف إل

ان                        صاد آ د الاقت د تعق سوق، و استجابة لتزاي ة نحو ال والمنافسة، تماشياً مع الإصلاحات الأخرى الموجه

من الضروري تحويل النظام المالي من مجرد ناقل للأموال من الخزانة إلى المؤسسات العامة، إلى نظام                 

 .موارد و تخصصهايؤدي دوراً نشطاً في تعبئة ال

 

م يكن                             وطني فل صاد ال ى الاقت غ عل ر بلي سعينات، أث رة الت ل فت ة قب سياسة النقدي لقد آان لمحدودية فعالية ال

ذي                      ة، الأمر ال ة العمومي دي الخزين ين ي يلة ب للبنك المرآزي في تلك الفترة دور يذآر، بل آان مجرد وس

 .ستفحال التضخمساعد على الزيادة المفرطة للكتلة النقدية، و عليه ا

 

ل،       الي آك ام الم ستوى النظ ى م عة عل ة إصلاح واس ى ضرورة عملي سلبية إل رات ال ذه المؤش    أدت ه

تقلالية بنك                90/10والتي أسفرت بصدور قانون النقد و القرض         انون هو اس ذا الق  ويعد أهم ما جاء به ه

لا بمجلس النقد و القرض آسلطة نقدية       الجزائر، وإعطائه جميع الصلاحيات المتعلقة بالنقد و الائتمان ممث        

ديلات بإصدار الأمر         ا أدخلت بعض التع ين مجلس     01/01بعيدة عن ضغط أي جهة، آم ذي فصل ب  ال

نقص من صلاحيات المجلس آسلطة                               م ي ك ل د و القرض، إلا أن ذل ين مجلس النق إدارة بنك الجزائر و ب

 .نقدية

 

انون    اللاغي    03/11بالإضافة إلى صدور الأمر رقم          اد     10 /90لق ذي دعم شروط اعتم  و ال

 .البنوك  وآذا رقابتها 

 

ر المباشرة،                     أدت قيادة السياسة النقدية إلى ضبط السيولة المصرفية بواسطة أدوات السياسة النقدية غي

ة         ي نهاي شيطه ف د تن ذي أعي اري ال صرف الإجب اطي ال سبة لاحتي ال بالن و الح ا ه ز 2002آم ، وتعزي

 .امتصاص السيولة في حين لم تسجل أية عملية أخرى للسوق المفتوحةاستعمال أداة 

ستويات التضخم، لكن                   بح م را في آ ة أدت دورا آبي وتجدر الإشارة في الأخير أن السياسة النقدي

 .هذه الإيجابية حملت وراءها سلبيات آثيرة فيما يتعلق بزيادة معدل البطالة
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 خاتمة
 
 
 

سياسات      ا ال دى تأثيراته ث تتع صادية، حي سياسة الاقت ات ال م مكون دى أه ة إح سياسة النقدي ر ال       تعتب

ة (الأخرى  سياسة التجاري ة، ال سياسة الجبائي ة، ال سياسة الجمرآي خ...ال ة )ال يولة لازم ن س وفره م ا ت ، لم

م أهداف ا                 ة في تحقيق أه ساهمتها الفعال ى م ة     للاقتصاد، إضافة إل صادية الكلي سياسة الاقت و   : ل تحقيق النم

دفوعات             زان الم ي مي وازن ف ق الت ضخم وتحقي دلات الت ي مع تحكم ف ل، ال شغيل الكام صادي، الت الاقت

 .واستقرار أسعار الصرف

 

ار       رة آث ذه الأخي ان له رات، وآ دة تغي يتين ع شريتين الماض لال الع ة خ سياسة النقدي ت ال د عرف       وق

 . سياسة النقدية التي يتم اعتمادها في تنفيذ قرارات المصرف المرآزيمباشرة على أدوات ال

 

ى الأدوات                   اد عل       وأصبح الاتجاه العام في الدول المتقدمة بشكل خاص والنامية بشكل عام هو الاعتم

 .غير المباشرة والتخلي بصفة تدريجية إن لم نقل نهائية عن الأدوات المباشرة

 

در                 تؤدي أدوات السيا   ز بق ة وهي تتمي سياسة النقدي ذ ال ارزا في تنفي سة النقدية غير المباشرة، دورا ب

ة       ستغرق عملي سوق، وت اءة ال سين آف ى تح ساعد عل ا ت رة، آم ة عكس الأدوات المباش ن المرون ر م آبي

نه         تم الأخذ ب ج التحول إلى استخدام الأدوات غير المباشرة وقتا طويلا، وتكون ذات تكاليف باهظة إذا لم ي

ي     تقرار ف دم الاس سم بع ة تت ا الأوضاع الأولي ون فيه ي تك الات الت ي الح يما ف امل للإصلاحات ولا س ش

 . الاقتصاد الكلي، وعدم الكفاءة والفعالية في القطاع المالي بشكل عام والقطاع المصرفي بشكل خاص

 

سار ن  م م ن رس ه يمك دان، ولكن ين البل ال ب ي مراحل الانتق سل ف ث       اختلف التسل سل، حي مطي للتسل

د   تخدام أح ذلك اس سيولة وآ تيعاب ال انوني لاس اطي الق سبة الاحتي تخدام ن ه اس ى من ة الأول تتطلب المرحل

ل      ان      -التسهيلات الائتمانية مث زادات الائتم ي          – م ان المحل و الائتم ى نم ساعدة عل زم وجود      .  للم ذلك يل آ

 .تحرير سعر  الفائدةتسهيل للسحب على المكشوف، وفي هذه المرحلة يجب أن يبدأ 

ي     ل الت صيرة الأج ة ق زادات الأوراق المالي تحداث م سلطات اس ى ال ة يجب عل ة الثاني ي المرحل       وف

ي           ه يعط ا أن ة آم واق المالي وير الأس ى تط ك إل ؤدي ذل زي، وي صرف المرآ ة أو الم صدرها الحكوم ت
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س             ذه         السلطات مزيدا من المرونة في إدارة العمليات النقدية ويتيح خفض ن انوني، وفي ه اطي الق بة الاحتي

 .المرحلة تقوم السلطات بتشغيل مزيج من الأدوات السوقية لتعزيز الرقابة النقدية وتطوير الأسواق

 

ة            سات والبني وير المؤس ة تط سريع عملي زي ت صرف المرآ ى الم ب عل ة يج ة الثالث ي المرحل       وف

ذ            ى ه اد عل د،               الأساسية للسوق المالية، والبدء في الاعتم شكل جي ة ب سوق الثانوي ى تعمل ال ات حت ه العملي

 .وعند بلوغ هذه النقطة يجب إلغاء أية قيود متبقية

 

ا طويلا               ستغرق وقت ر المباشرة، ي       وتدل خبرة البلدان الصناعية أن الانتقال إلى استخدام الأدوات غي

ا     وهو اعتبار يجب على البلدان غير الصناعية أ       . لتطوير الأسواق المالية   ان   . ن تضعه في اعتباره د آ ولق

 .التحول في معظم البلدان الصناعية تدرجيا إلى حد آبير

 

ى                       ا أدى إل رة، مم شوهات آبي اختلالات وت دان الأخرى ب دأت بعض البل د ب ك فق       وعلى عكس من ذل

ة                         ة وشروط لتنمي ان من الضروري وضع حوافز ملائم رة وسريعة، وآ الإسراع في القيام بتغيرات آبي

 .وق المال وآذلك وضع توجيهات لتقييم وضمان سلامة وآفاءة القطاع المصرفي وقدرته على المنافسةس

 

ذ    ام المصرفي من ى النظ ة عل رات عميق داث تغي ى إح ر إل ي الجزائ د أدت الإصلاحات ف  1986      لق

م تدعي  د صلاحياته، ت ن خلال تجدي از المصرفي م روض لبعث الجه انون المصارف والق ه بإصدار ق م

ة           ة في               1988بقانون استقلالية المؤسسات العمومية الصادر في بداي دخل الدول ى الحد من ت ادف إل  واله

 .النشاط الاقتصادي ومحاولة إعطاء ديناميكية جديدة لآليات التحويل

ى إصلاح                  ر إل       نظرا لعدم تكافؤ أوضاع الجهاز المصرفي والتغيرات الدولية السريعة، لجأت الجزائ

د والقرض             الجهاز انون النق ة التحول الجذري          ) 90/10( المصرفي من خلال إصدار ق د بمثاب ذي يع وال

 .نحو اقتصاد السوق

 

 :      وأهم ما ميزه ما يلي

 .التحرير الجزئي لأسعار الفائدة، وبذلك بدأت مرحلة إصلاح أدوات السياسة النقدية -

 .استقلالية المصرف المرآزي في تنفيذ السياسة النقدية -

نشاء مجلس النقد والقرض والذي له آل الصلاحيات في تسيير النقد من حيث الإصدار                إ -

ر أو وآلات مصرفية أو              ة في الجزائ شاء مصارف أجنبي نح الرخص لا ن والخصم، وم

 .القيام بالاستثمارات
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ة                     - ا المصارف التجاري وم به ات المصرفية التي تق ة العملي إنشاء اللجنة المصرفية لمراقب

 .لماليةوالمؤسسات ا

 .إنشاء مرآزية المخاطر من أجل مراقبة منح القروض -

 .إعطاء الصيغة التجارية للمصارف -

 .إنشاء السوق النقدية وتطويرها -

 

ر أن       نتين، غي       وقد تقرر آنذاك أن يتم التحول إلى أدوات السياسة النقدية غير المباشرة في غضون س

د          تلك العملية لم تتم آما آان متوقعا لها وأجلت         صادية ق ة الاقت دة الأزم  إلى مرحلة أخرى، حيث آانت ح

دولي              د ال ى صندوق النق بلغت أقصاها، ودخلت الجزائر إلى نادي باريس لإعادة الجدولة، ويتم الالتجاء إل

ادين  ف المي ي مختل ة ف دعم الإصلاحات الجاري نة  . ل ي س ي ف امج إصلاح هيكل ى برن ع عل م التوقي د ت وق

اني في                مع صندوق النقد الد    1995 تعداد الائتم امج الاس ولي، آان مسبوقا ببرنامج استقرار في إطار برن

 .1994سنة 

 

سريع      م ت ا، وت ة وآفاقه سياسة النقدي الم إصلاح أدوات ال ضحت مع امجين ات ذين البرن ار ه ي إط       وف

ر          ضبط غي ال أدوات ال سية وإدخ راءات المؤس ع الإج صف وض نة ون لال س م خ د ت ول، فق ة التح عملي

ق                المب اشرة وذلك بفرض الاحتياطيات الإلزامية على المصارف ومباشرة عمليات بيع القروض عن طري

م    .  المزاد العلني، آما تم القيام بمباشرة بيع سندات الخزينة عن طريق المزاد آذلك             ك ت ى ذل وبالإضافة إل

صارف وزاد      رف الم ن ط ة م ة المطبق ة والمدين دة الدائن عار الفائ ائي لأس ر النه سوق  التحري ة ال ت أهمي

 .وأصبحت المكان الذي يمكن عن طريقه إلى جانب سوق الصرف تطبيق السياسة النقدية. النقدية

 

ل    ا   2002       تم تدعيم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة، بتقديم أداة جديدة في أفري  ارتبطت منطقي

 .صاتوهي امتصاص السيولة عن طريق إعلان المناق. بحالة فائض السيولة

 

ر         ن الأدوات غي ة م ة مجموع ر بتهيئ صرف الجزائ مح لم ة س سياسة النقدي لاح أدوات ال ق إص إن تعمي

ا     ة باعتباره سوق المفتوح ة ال ال لأداة سياس سجل أي حضور فع م ي ه ل ر أن ة غي سياسة النقدي رة لل المباش

اريخ      أحسن أداة والأآثر مرونة لإدارة السيولة، وقد تمت أول عملية للسوق المفتوحة في               ر بت  30 الجزائ

ة   .  مليار دج بملف لسندات عامة أقل من ستة أشهر        4 بمبلغ   1996ديسمبر   سجل أي وبعد هذا التاريخ لم ت

 .عملية أخرى
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 :      مكنتنا دراستنا لهذا البحث من الإجابة على الفرضيات المطروحة في المقدمة بالشكل التالي

ا يت            - دان فيم رات البل ام          على الرغم من اختلاف خب ستخدمة للقي الأدوات المحددة الم ق ب عل

شير                شترآة ت اليب م بالتحول من الأدوات المباشرة إلى الأدوات غير المباشرة، فهناك أس

 .إلى المسار النمطي التالي لاستحداث الأدوات غير المباشرة في الرقابة النقدية

  ويقدم هذا التسلسل باعتباره ملاحظة قائمة على أسس الفكر الاقتصادي الإيجابي، بدلا  من             

ال        ه الح ون علي ي أن يك ا ينبغ ة لم فة معياري اره وص ه باعتب التخلي   . تقديم ال ب تم الانتق وي

 .التدريجي عن الأدوات المباشرة للسياسة النقدية، وعليه يتم نفي الفرضية الأولى

ام            لقد تم التأآد     - ال القي من خلال الدراسة صحة الفرضية الثانية، حيث تستلزم عملية الانتق

سلس          بإصلاحات رئيسية مصاحبة للتقليل إلى أدنى حد من المشكلات ولضمان التحول ال

 .بقدر الإمكان

ال هي                           - ة الانتق ر بداي ة، حيث تعتب د من خلال الدراسة صحة الفرضية الثالث لقد تم التأآ

تخدام أول أداة غ ضرورة اس رة لل ى الأدوات المباش اء عل ع الإبق رة م ر مباش ين . ي ي ح ف

ي                   اء الكل ر المباشرة مع الإلغ ع الأدوات غي تعتبر نهاية الانتقال، هي التطبيق الكلي لجمي

 .للأدوات المباشرة

دة، تتطلب                     - ة جد معق ة، عملي سياسة النقدي إن تحقيق الانتقال إلى الأدوات غير المباشرة ل

ذه            بيئة اقتصادية ملا   ئمة ومستقرة وهي تتطلب في العادة وقتا طويلا لإتمامها، وتختلف ه

 .وعليه تؤآد الدراسة صحة الفرضية. المدة حسب النمط الاقتصادي للدولة

رات         - سة، فمن خلال دراسة خب د من خلال الدراسة صحة الفرضية الخام م  التأآ د ت لق

ى استخدام الأد             ال إل د يتعرض         بعض الدول تأآد لنا أن مسار الانتق ر المباشرة ق وات غي

ذا        ا ه ة، وطبع لانتكاسات متعددة ولذلك فلا بد من توفير الإرادة الفعلية لتحقيق هذه العملي

 .بالإضافة لتوفر المتطلبات الضرورية للانتقال

ا               - تؤآد من الدراسة صحة الفرضية السادسة، فبالإضافة لجملة الإصلاحات التي قامت به

ى            بنك الجزائر فقد قامت بتح     ى العمل عل سين برمجته النقدية بمجلات دورية بالإضافة إل

 .تطبيق المبادئ الأساسية للرقابة المصرفية الفعالة الصادرة عن لجنة بازل

أن بنك           - إن الحكم على نجاح تجربة الجزائر في انتقال لا تزال مبكرة، فلا يمكن الإنكار ب

ادة الخصم و ة إع ن سياس ل م ى آ ا عل د حالي ر يعتم اري الجزائ اطي الإجب ة الاحتي سياس

سياسة               ر المباشرة لل بالإضافة لإعادة امتصاص السيولة والتي تصنف ضمن الأدوات غي

النقدية، في حين نجد غياب آلي لسياسة السوق المفتوحة والتي تعتبر الأداة الأآثر فعالية              
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رافي            ار الإش وة الإط دى ق زي، وم صرف المرآ تقلالية الم دى اس ا م ر لن ي تظه والت

 .لتنظيمي ومدى سلامة البيئة المصرفية وتعزيز المنافسة بهاوا

 

 :لقد أفضت هذه الدراسات إلى الخروج بجملة من النتائج نورد أهمها آما يلي      

 .يؤدي التحول الأدوات غير المباشرة لليساسة النقدية إلى آفاءة الوساطة المالية -

عالة، لا سيما في الظروف التي أمكن         يمكن للأدوات غير المباشرة أن تتيح رقابة نقدية ف         -

 .فيها التحايل إلى حد آبير على الأدوات المباشرة

تسمح الأدوات غير المباشرة للسلطات أن تختار من بين مجموعة من الأهداف تزيد عما       -

 .هو ممكن في حالة الأدوات المباشرة

ادة    - ي الع ب ف دة تتطل ة معق رة عملي ر المباش وير الأدوات غي ة تط د عملي ويلا تع ا ط  وقت

 :لإتمامها، ويستلزم الأمر القيام بإصلاحات رئيسية مصاحبة تتضمن ما يلي

 .عزل السياسة النقدية عن ضغط تمويل العجز المالي للحكومة-

 .تقوية الأسواق الضعيفة والمتجزئة المشترآة في العمليات النقدية المصرفية-

ق    - رة لخل ان آثي ي أحي صرفي ف از الم ة الجه ادة هيكل ليمة  إع صرفية س ة م بيئ

 .وتعزيز المنافسة

 .تقوية الإطار الإشرافي والتنظيمي-

سات إذا        - رض للنك الا للتع ل احتم هولة وأق ر س رة أآث ر المباش ذ الأدوات غي صبح تنفي ي

دابير    تحداث الت رعة اس ع س ق م درجي يتف شكل ت ذلك ب ام ب سلطات القي تطاعت ال اس

 .المصاحبة وتطوير الأسواق المالية

 .ال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة وفقا لمراحليتم الانتق -

رامج                       - ي في الب اني المحل ر المباشرة في تحقيق أهداف التوسع الائتم تساعد الأدوات غي

ن    درا م ذه الأدوات ق ضيف ه ك، ت ى ذل ضلا عل دولي، وف د ال دعمها صندوق النق ي ي الت

 .المرونة التي لا تتوفر للسلطات في ظل الأدوات المباشرة

 

وجز                        من أجل جعل دراستنا هذه أآثر إثراءا، ندعمها بمجموعة من الاقتراحات والتوصيات والتي ن

 :بعضها فيما يلي

وفير              - يتعين على المصارف مسايرة التوجه العالمي نحو الصيرفة الالكترونية من خلال ت

صيرفة    سهيلات الأخرى آال ن الت ا م ت وغيره ق الانترن ن طري صرفية ع دمات الم الخ

 .كتبية والصيرفة المنزلية وتشجيع نحو استخدام بطاقات الائتمانالم
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ة من                 - ة الادخاري ر للأوعي  تشجيع أنشطة الادخار والاستثمار، من خلال توفير تنويع أآب

ك مع                     ة من جانب آخر، وذل ة ودولي جانب، والعمل على توفير صناديق استثمارية محلي

 .الأسواق المالية المحلية والدوليةقيام بعضها بتقديم خدمات الوساطة المالية في 

وفير              - ة لت ى إصدار أوراق مالي تنويع مصادر تمويل المصارف، حيث توجهت بعضها إل

التمويل لها على مدى المتوسط والطويل واتجهت بعض المصارف إلى الأسواق العالمية            

 .لجذب الأموال

سليحها بأحدث أدوا  - ا وت ة به شرية العامل وادر الب دريب الك ل وت م تأهي ت التطوير وجعله

 .ملمين بالأدوات والخدمات الحديثة التي تقدمها مؤسساتهم

 .تقوية النظم والتشريعات التي تضمن سلامة القطاع المصرفي -

ن    - ة ع ديات الناجم ة التح ى مواجه صرفية عل سات الم درات المؤس ستوى ق ز م تعزي

 .العولمة

 .سن قوانين المتعلقة بمكافحة عمليات غسيل الأموال -

 .تطبيق التكنولوجيا والمعلوماتية أمام التطورات المتسارعة دولياضرورة  -

 .العمل على إدماج المصارف من أجل خلق آيانات مصرفية وقادرة على المنافسة -

ازل،        - ة ب ررات لجن رام مق ال واحت ة رأس الم سبة آفاي رام ن صارف احت ى الم ب عل يج

 .وتعزيز الإشراف المصرفي في هذا المجال

تح رأسمال            يجب العمل على تو    - فير الظروف لبروز أجهزة المنافسة النزيهة عن طريق ف

شاء    شجيع إن ب، وت ين أو أجان واص، وطني املين الخ ام المتع ة أم صارف العمومي الم

ذي                    از المصرفي ال ل للجه ادة تنظيم أمث مؤسسات مالية أخرى، آما ينبغي التفكير في إع

تم تطهير           سية التي ي ة الرئي م خوصصتها،     يقوم على المصارف العمومي ا وعصرنتها ث ه

 .وبالتالي تصبح قادرة على تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية وتدعيم النمو

ك                  - ق البورصة، وذل تم عن طري ضرورة تعزيز وتنشيط الخوصصة وخاصة منها التي ت

 .من أجل إعطاء دفعة قوية لبورصة الجزائر والعمل على تطويرها وتنشيطها

سرعة        استكمال الإصلاحات المالية والمص    - رفية الجزائرية بإصلاحات جديدة على وجه ال

الي         اع الم ي القط ودة ف ة الموج دم الفعالي ل وع ضعف والخل ب ال ادي جوان ل تف ن أج م

ر من                        تمكن بنك الجزائ ى ي ا حت ى تحسينها وتطويره ى العمل عل والمصرفي، إضافة إل

ر    القيام بعمليات السوق المفتوحة بنجاح وعليه النجاح في تحقيق الانتقال            إلى الأدوات غي

 .المباشرة للسياسة النقدية
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ى سؤال مطروح   ر، يبق ة الجزائ ى حال ة عل قاط الدراس ا لموضوع البحث وإس ى ضوء معالجتن       عل

ر                  : وهو ى استخدام الأدوات غي ال إل هل يمكن أن توفر الجزائر بيئة اقتصادية ملائمة لإنجاح عملية الانتق

ة ع   ة وخاص سياسة النقدي رة لل صارف      المباش ستقبل خوصصة الم و م ا ه ة؟ وم سوق المفتوح ات ال ملي

 .بالجزائر؟ وإلى أي مدى يمكن تطوير السوق المالية الجزائرية؟
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