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 ملخص
 
 
 

 ل في الأجل القصير، وخلاة   تحتل السياسة النقدية مكانة بارزة ضمن السياسة الاقتصادية، وخاص
 مباشرة على أدوات رالعشريتين الماضيتين عرفت السياسة النقدية عدة تغيرات وقد آان لهذه الأخيرة، أثا

.المصرف المرآزي بةالسياسة النقدية التي يتم اعتمادها في تنفيذ القرارات الخاص  
 

   تؤدي أدوات السياسة النقدية غير المباشرة دورا بارزا في تنفيذ السياسات النقدية سواء بشكل منفرد أو 
. جانب الأدوات التقليدية الأخرىىإل  
 

 ذات ن  وقد تستغرق عملية التحول إلىإستخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية وقتا طويلا، وتكو
اهظة إذا لم يتم الأخذ بنهج شامل للإصلاحات ولا سيما الحالات التي يكون فيها الأوضاع تكاليف ب

الأولية تتسم بعدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي، وعدم الكفاءة والفعالية في القطاع المالي بشكل عام 
.والقطاع المصرفي بشكل خاص  

 
تدل خبرة البلدان الصناعية أن الانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية، يستغرق    

 غبر الصناعية أن تأخذه بعين ن اعتبار ينبغي على البلداووقتا طويلا لتطوير الأسواق المالية، وه
.الاعتبار  

 
 أدوات السياسة النقدية ةمصرفية بواسط   وفي الجزائر أدت قيادة السياسة النقدية إلى ضبط السيولة ال

، 2002 هو الحال بالنسبة لاحتياطي الصرف الإجباري الذي أعيد تنشيطه في نهايةاغير المباشرة، آم
.  استعمال أداة امتصاص السيولة في حين لم تسجل أية عملية للسوق المفتوحةزوتعزي  

 
 هذه نا آبيرا في آبح مستويات التضخم، لك  وتجدر الإشارة في الأخير أن السياسة النقدية أدت دور

.الإيجابية حملت وراءها سلبيات آثيرة فيما يتعلق بزيادة معدل البطالة  
 

 



 
 
 

 شكر
 
 
 

أتقدم بالشكر الجزيل والامتنان العظيم إلى مشرفي وموجهي الأستاذ زآان أحمد لما قدمه لي من عون 
.ونصح وإرشاد وتتبع لكل خطوات العمل حتى يرى هذا العمل النور  

 
ثم أتوجه بالشكر إلى آل الزملاء الذين قدموا لي يد العون والمساعدة، وإلى آل عمال مكتبة العلوم 

.الاقتصادية وعلوم التسيير بالبليدة  
 

وختاما أتوجه بالشكر إلى آل من آزرني من قريب أو بعيد ولو بعبارات التشجيع والمواصلة والمثابرة 
. لإنجاز عملي هذا  
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 مقدمة
 
 

 
 

      يحتѧѧل النظѧѧام المѧѧصرفي أهميѧѧة بالغѧѧة فѧѧي مختلѧѧف المنظومѧѧات الاقتѧѧصادية، فهѧѧو القلѧѧب النѧѧابض     

والمحѧѧرك الأساسѧѧي والفعѧѧال لاقتѧѧصاد الѧѧدول، وتѧѧزداد أهميتѧѧه مѧѧن يѧѧوم لآخѧѧر مѧѧع تزايѧѧد التغيѧѧرات            

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

 

      اختلفت نظرة الفكر الاقتصادي إلѧى الѧسياسة النقديѧة عبѧر مراحѧل تطورهѧا المختلفѧة، حيѧث نجѧد                    

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

 .اختلف موقعها من حيث الأهمية في هيكل السياسة الاقتصادية الكلية

 

 – فѧي القѧرن التاسѧع عѧشر          آينѧز  في مرحلة مѧا قبѧل        –ياسة النقدية قد احتلت مكان الصدارة             فالس

 فѧѧي الثلاثينѧѧات مѧѧن القѧѧرن العѧѧشرين ليؤآѧѧد علѧѧى أن   آينѧѧزآمحѧѧدد لѧѧسياسة الاقتѧѧصادية الكليѧѧة، ثѧѧم جѧѧاء 

نقديѧة  السياسة المالية هي الأآثر فعالية، حتѧى جѧاءت المرحلѧة الثالثѧة فѧي الخمѧسينات لتأخѧذ الѧسياسة ال                

والاقتѧѧصادي "  ميلتѧѧون فريѧѧدمان " مكانهѧѧا فѧѧي الطليعѧѧة بѧѧين الѧѧسياسات الاقتѧѧصادية الكليѧѧة علѧѧى يѧѧد         

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

فعاليѧѧة فѧѧي مѧѧن الأدوات النقديѧѧة والأدوات الماليѧѧة بنѧѧسب معينѧѧة حتѧѧى يتѧѧسنى تحقيѧѧق أآبѧѧر طѧѧور مѧѧن ال   

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

 

      يمكѧѧن القѧѧول أن الѧѧسياسة النقديѧѧة هѧѧي معѧѧدة أساسѧѧا لإدارة عѧѧرض النقѧѧود مѧѧن قبѧѧل الѧѧسلطة النقديѧѧة 

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

هذه السياسة بهدف تكييف عرض النقود للطلب عليها، من أجل منع الإضѧطرابات النقديѧة مѧن التѧأثير                   

 . على الإنتاج الحقيقي وهي تستخدم في ذلك أدواتها النقدية

 

لѧى        ونظرا لما أبدته الأدوات المباشرة للسياسة النقدية من عدم فعالية، خاصة في مجال الانتقѧال إ         

اقتصاد السوق، تم فسح المجال للأدوات غير المباشرة وبناءا علѧى ذلѧك، بѧدأت البلѧدان الѧصناعية فѧي                    

أواخѧر التѧѧسعينات عمليѧѧة الѧѧتخلص المرحلѧѧي مѧѧن الأدوات المباشѧرة التѧѧي آانѧѧت مѧѧستخدمة فѧѧي بعѧѧضها   
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الفائѧѧدة، وأحيانѧѧا لتѧѧشغيل الѧѧسياسة النقديѧѧة بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك القيѧѧود الإئتماننيѧѧة، والحѧѧدود العليѧѧا علѧѧى أسѧѧعار  

الإئتمانѧѧات الموجهѧѧة، ثѧѧم بѧѧدأت هѧѧذه البلѧѧدان فѧѧي التحѧѧرك نحѧѧو الاعتمѧѧاد الكامѧѧل علѧѧى الأدوات غيѧѧر          

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

 

عتبارهѧا تنѧاظر فѧي الناحيѧة           ويمكن النظѧر إلѧى زيѧادة اسѧتخدام الأدوات النقديѧة غيѧر المباشѧرة، با              

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

آلاهما له نفس الهدف المتمثل في تحسين آفاءة السوق، بѧل ولعѧل الأهѧم مѧن               . الاقتصاد بصورة عامة  

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

وفѧي تمثيѧل   . الأخذ بمنهج قابلية تحويل الحساب الجاري مع إحراز التقѧدم نحѧو قابليѧة التحويѧل الكاملѧة         

هѧѧذه البيئѧѧة، أصѧѧبحت الأدوات المباشѧѧرة بالتѧѧدريج غيѧѧر فعالѧѧة، ممѧѧا أدى إلѧѧى جوانѧѧب قѧѧصور وإلѧѧى          

ات في ظѧل عѧدم وجѧود الأدوات غيѧر المباشѧرة         لذلك لا تستطيع السلط   . الاستغناء عن الوساطة المالية   

للسياسة النقدية مواجهة أي مشكلات تتعلق بالسيولة المفرطة، الأمر الذي يعوق جهود الѧسلطات نحѧو                

 .تثبيت الأوضاع الاقتصادية

 

      وفѧѧي الѧѧسنوات الأخيѧѧرة، ظهѧѧر أيѧѧضا اتجѧѧاه متزايѧѧد فѧѧي البلѧѧدان الناميѧѧة والاقتѧѧصاديات القائمѧѧة          

تѧѧصاد الѧѧسوق لاعتمѧѧاد مثѧѧل هѧѧذه الأدوات، ومѧѧع تزايѧѧد اشѧѧتراك صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي فѧѧي  بѧѧالتحول لاق

 تѧسنى لتلѧك البلѧدان    - بمѧا فѧي ذلѧك الإصѧلاحات فѧي المجѧالين المѧالي والنقѧدي                –الإصلاحات الهيكليѧة    

تحقيق تقدم نحѧو اعتمѧاد هѧذه الأدوات، حيѧث يعѧد ذلѧك أحѧد عناصѧر البرنѧامج الѧذي يدعمѧه الѧصندوق                         

لѧى ذلѧك، قѧدمت إدارة الѧشؤون النقديѧة والѧصرف فѧي صѧندوق النقѧد الѧدولي مѧساعدات فنيѧة                         وفضلا ع 

 .آبيرة في هذه الناحية

 

      والجزائѧѧر آغيرهѧѧا مѧѧن الѧѧدول الناميѧѧة، فѧѧي سѧѧياق تحولهѧѧا إلѧѧى اقتѧѧصاد الѧѧسوق، أدخلѧѧت تعѧѧديلات   

لاعتمѧاد علѧى قѧوى      جذرية على طريقة عمل القطاع المالي وآانت هذه الإصلاحات تهدف إلى زيادة ا            

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

الاقتѧѧصاد، آѧѧان مѧѧن الѧѧضروري تحويѧѧل النظѧѧام المѧѧالي مѧѧن مجѧѧرد ناقѧѧل للأمѧѧوال مѧѧن الخزانѧѧة إلѧѧى            

فѧي ذلѧك علѧى    المؤسسات العامة، إلى نظام يؤدي دورا نشطا فѧي تعبئѧة المѧوارد وتخصيѧصها معتمѧدة           

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

 .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؟-

 
      لمعالجة الإشكالية وتسهيل الإجابة على الأسئلة المطروحة سنعمل من خѧلال بحثنѧا علѧى اختبѧار                 

 :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 التعليمѧات عѧن المѧصرف المرآѧزي          صѧد ،  1990في سѧنة     90/10    قانون النقد والقرض    

بصدد التوجه نحو الأدوات غير المباشѧرة، آمѧا توالѧت تعѧديلات و قѧوانين أخѧرى منهѧا مѧا هѧو مكمѧل                          

آمѧا سѧاعد علѧى الانتقѧال     . 11 -03 ومنها ما هو لاغ وهو الأمѧر  01-01 مثل الأمر    90/10لقانون  

 والبرنѧامج الموسѧع الѧذي تѧم التوقيѧع عليѧه فѧي سѧنة         1994ة آل من برنامج الاستقرار الموقع فѧي سѧن        

1995. 

 . نجحت الجزائر في تحقيق الانتقال*
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      ترآزت دراستنا في هذا البحث علѧى حالѧة الجزائѧر، آمѧا تمѧت دراسѧة نمѧاذج لѧبعض الѧدول فѧي                         

 .إصلاح أدوات السياسة النقدية

 

إصѧلاح أدوات   " بالإضѧافة لѧـ     " التحѧول "و  " تقѧال الان"      بالإضافة إلى أنه قد تم اسѧتعمال مѧصطلح          

والتي تحمل نفس المعنى وهو الانتقال إلѧى اسѧتخدام الأدوات غيѧر المباشѧرة للѧسياسة                 " السياسة النقدية 

باسѧتثناء المѧصارف الدوليѧة      " بنѧك   " عѧوض مѧصطلح     " مѧصرف "النقدية، آما قد تم اسѧتعمال مѧصلح         

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

 

      لقѧѧد اقتѧѧضت طبيعѧѧة البحѧѧث وخѧѧصوصية الموضѧѧوع، التعامѧѧل مѧѧع عѧѧدة منѧѧاهج بطريقѧѧة متكاملѧѧة     

ومتناسѧѧقة مѧѧن أجѧѧل الإلمѧѧام بمحѧѧاور الدراسѧѧة، إذ يتعلѧѧق المѧѧنهج الوصѧѧفي بمختلѧѧف المفѧѧاهيم والتعѧѧارف 

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

 

 :      تتمثل أدوات الدراسة المستعملة في هذا المبحث يلي

جمع عدة مراجع تتمثل في الكتѧب، المجѧلات، الجرائѧد، التقѧارير، والمراجѧع الالكترونيѧة                  -

 .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 -

 

تتلخص أهمية هذا المبحث من حيث المكانة التي يحتلهѧا القطѧاع المѧالي والمѧصرفي فѧي اقتѧصاديات                          

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

      وما لم تكن المصارف ذات مرآز مالي قوي فقد تؤدي إلѧى تѧدهور الاقتѧصاد، لѧذا تبحѧث الѧدول عѧن              

 .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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ض أهم الإصلاحات المصرفية فѧي الجزائѧر بهѧدف تحقيѧق الانتقѧال الكامѧل لاسѧتخدام                  عر -

 .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 -

-  

      للإجابة على الإشѧكالية واختبѧار الفرضѧيات، ارتأينѧا تقѧسيم بحثنѧا إلѧى أربعѧة فѧصول، سѧبقتهم مقدمѧة                        

 بأهم النتѧائج مѧع تقѧديم بعѧض الاقتراحѧات      عامة تلتها خاتمة عامة تتضمن ملخصا عاما عن البحث متبوعا         

 .وصياتتوال

 

 :      وتمثلت الفصول الأربعة في

تضمن عموميات عن السياسة النقدية، حيث تم التطرق إلѧى تعѧاريف الѧسياسة               :1الفصل   -

بالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى الحѧѧѧديث عѧѧѧن المѧѧѧصارف  . النقديѧѧѧة وأهѧѧѧدافها، قنѧѧѧوات إبلاغهѧѧѧا وفعاليتهѧѧѧا 

ѧѧتقلاليتها، وفѧѧة واسѧѧدول   المرآزيѧѧن الѧѧل مѧѧين آѧѧة بѧѧسياسة النقديѧѧن الѧѧتكلم عѧѧم الѧѧر تѧѧي الأخي

 .المتقدمة والمتخلفة

 تѧضمن هѧذا الفѧصل إصѧلاح أدوات الѧسياسة النقديѧة حيѧث أشѧتمل علѧى أدوات                :2الفصل   -

الѧѧسياسة النقديѧѧة فѧѧي ضѧѧبط الائتمѧѧان المѧѧصرفي ورقابتѧѧه وأيѧѧضا متطلبѧѧات إصѧѧلاح أدوات  

 .قال وآجالهالسياسة النقدية بالإضافة لمرحل الانت

 تѧضمن هѧذا الفѧصل تجѧارب بعѧض الѧدول فѧي إصѧلاح أدوات الѧسياسة النقديѧة            :3الفصل   -

وقد تطرقنا إلѧى دراسѧة حالѧة نيوزيلنѧدا وفرنѧسا بالإضѧافة إلѧى خبѧرة عѧدد مѧن الѧدول فѧي                

 .مرحلة التحول الاقتصادي

تѧѧضمن هѧѧذا الفѧѧصل التحѧѧولات العامѧѧة فѧѧي المجѧѧال المѧѧصرفي واسѧѧتراتيجية         :4الفѧѧصل  -

جزائѧѧѧر فѧѧѧي تحقيѧѧѧق الانتقѧѧѧال، وذلѧѧѧك بѧѧѧالتطرق إلѧѧѧى هيكѧѧѧل النظѧѧѧام المѧѧѧصرفي وتطѧѧѧوره ال

بالإضافة إلى تطѧور الѧسياسة النقديѧة وأخيѧرا خبѧرة الجزائѧر فѧي إصѧلاح أدوات الѧسياسة                     

 .النقدية
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 1الفصل
 عموميات عن السياسة النقدية

 
 
 

      لقѧѧد حѧѧضيت الѧѧسياسة النقديѧѧة باهتمѧѧام الكثيѧѧر مѧѧن الاقتѧѧصاديين عبѧѧر مختلѧѧف العѧѧصور، وتباينѧѧت آراء 

المفكرين حول النقود ودورها في النشاط الاقتصادي، فهناك مѧن يعتبرهѧا محايѧدة ولا أثѧر لهѧا فѧي النѧشاط                       

وقѧѧد تبلѧѧورت هѧѧذه  . محѧѧرك والمѧѧؤثر الأساسѧѧي فѧѧي الحيѧѧاة الاقتѧѧصادية  الاقتѧѧصادي، وهنѧѧاك مѧѧن يعتبرهѧѧا ال 

 .الأفكار في صيغة عدة نظريات نقدية

 

آما قد أصѧبح المѧصرف المرآѧزي أحѧد المكونѧات الأساسѧية فѧي النظѧام الاقتѧصادي و الѧذي شѧهد                          

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

 .بالتخفيف من القيود التنظيمية على النشاط المصرفي

 

وعليѧѧه سѧѧنحاول تقريѧѧب مفهѧѧوم الѧѧسياسة النقديѧѧة مѧѧن خѧѧلال تتبѧѧع تطѧѧور هѧѧذا المفهѧѧوم و آيѧѧف تѧѧم        

التعѧѧرض بѧѧشكل واسѧѧع وعѧѧام إلѧѧى القѧѧضايا المتعلقѧѧة بѧѧالنقود ومختلѧѧف التحѧѧولات التѧѧي عرفهѧѧا العѧѧالم خѧѧلال   

وآيف آѧان تѧأثير هѧذه التحѧولات علѧى أداء الѧسياسة النقديѧة بالإضѧافة إلѧى محاولѧة                 العشريتين الماضيتين،   

 .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
اختلفت وتنوعت تعار يف السياسة النقدية بشكل واسع، حيث اختلفت نظرة الفكر الاقتصادي إلѧى             

ريات التي تناولت مسألة النقѧود ومѧا يتعلѧق          هذه السياسة باختلاف الاتجاهات والانتماء إلى المدارس والنظ       

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

 

ولمحاولة الإلمام بالموضوع ارتأينا تقسيم المبحѧث إلѧى ثلاثѧة مطالѧب حيѧث سѧنتناول فѧي المطلѧب             

فѧسنعالج أهѧداف الѧسياسة النقديѧة و قنѧوات إبلاغهѧا       الأول تعار يف السياسة النقدية وأما في المطلب الثاني   

 .وأما المطلب الثالث فسنوضح من خلاله فعالية السياسة النقدية

 

 تعريف السياسة النقدية . 1.1.1
آѧѧان مفهѧѧوم الѧѧسياسة النقديѧѧة فѧѧي مرحلѧѧة مѧѧا قبѧѧل الحѧѧرب العالميѧѧة يعتبѧѧر مجѧѧرد مفهѧѧوم لأداة نقديѧѧة   

 النظѧر الخارجيѧة، وقѧد تطѧور مفهѧوم الѧسياسة النقديѧة           تستخدم بهѧدف ضѧمان الاسѧتقرار النقѧدي مѧن وجهѧة            

 و مѧن ذلѧك الحѧين أصѧبح مفهѧوم هѧذه الѧسياسة يثيѧر الكثيѧر مѧن النقѧاش                   آينزوبشكل خاص بظهور نظرية     

 .وعليه تعددت التعاريف الخاصة بالسياسة النقدية

 

الѧذي تنتهجѧه الѧسلطات      يمكن تعريف السياسة النقدية على أنها الاستراتيجية المثلى أو دليل العمل             

النقدية من أجل المشارآة الفعالة في توجيѧه مѧسار الوحѧدات الاقتѧصادية القѧومي نحѧو تحقيѧق النمѧو الѧذاتي           

المتوازن عѧن طريѧق زيѧادة النѧاتج القѧومي بالقѧدر الѧذي يѧضمن للدولѧة الوصѧول إلѧى حالѧة مѧن الاسѧتقرار                 

 و ذلك طبعѧا فѧي إطѧار         -ار صرف العملة الوطنية    أسع –النسبي لأسعار السلع و الخدمات و أسعار الفائدة         

 .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  

لنقديѧѧة للتѧѧأثير والѧѧتحكم فѧѧي عѧѧرض النقѧѧود بمѧѧا يѧѧتلاءم مѧѧع النѧѧشاط         والتѧѧدابير التѧѧي تقѧѧوم عليهѧѧا الѧѧسلطة ا    

 .90ص]2[" لتحقيق أهداف اقتصادية معينة خلال فترة زمنية معينة"الاقتصادي
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 أنها مجموعة التدابير المتخذة من طѧرف الѧسلطات النقديѧة            "آما تعرف السياسة النقدية أيضا على      

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

 

مجمل التدابير التي يستعملها المصرف المرآزي على المعѧروض مѧن           "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        

الاقتѧѧѧѧѧصاد و شѧѧѧѧѧمولية الأسѧѧѧѧѧواق و التطѧѧѧѧѧور الѧѧѧѧѧسريع فѧѧѧѧѧي المبتكѧѧѧѧѧرات الماليѧѧѧѧѧة هѧѧѧѧѧو فѧѧѧѧѧن   ) بعالميѧѧѧѧѧة ( 

 .27ص]5["صعب

 

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

ادية الѧسياسة الاقتѧص    السياسة النقدية هي مجموعѧة مѧن الإجѧراءات التѧي تتغيѧر مѧع الوقѧت بتغيѧر هѧدف                      -

 .المسطرة من قبل الدولة

 . السلطة النقدية مكلفة بوضع السياسة النقدية-

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

 

إن التكلم عن السياسة النقدية، يعني التعرض ولو بشكل عѧام إلѧى القѧضايا المتعلقѧة بѧالنقود وآيѧف               

سѧѧنحاول فهѧѧم المѧѧضمون الأساسѧѧي لأهѧѧم    . ت الѧѧسياسة النقديѧѧة علѧѧى مѧѧدى فتѧѧرة طويلѧѧة مѧѧن الѧѧزمن     تطѧѧور

النظريѧѧات التѧѧي يتناولهѧѧا الفكѧѧر الاقتѧѧصادي النقѧѧدي، والتѧѧي أثѧѧرت بѧѧشكل آبيѧѧر علѧѧى اتجѧѧاه مجѧѧال البحѧѧث       

 .والتفكير في النقود والسياسة النقدية ومحددات الطلب على النقود

 

 دنظرية آمية النقو. 1.1.1.1
 تمتѧѧد جѧѧذور هѧѧذه النظريѧѧة فѧѧي العهѧѧد القѧѧديم حتѧѧى القѧѧرن الثѧѧاني للمѧѧيلاد، حيѧѧث يعѧѧزى المفكѧѧر                     

 بعѧد  200 الذي فضل التعبيѧر عѧن هѧذه الفكѧرة نحѧو عѧام       Julus Paulus)جوليوس باولوس(الروماني 

ن آѧان    و إ  1596-1530) جѧان بѧودان   ( ويرجع المؤرخѧون بالنظريѧة فѧي العѧصر الحѧديث إلѧى              . الميلاد

، ثم تعاقب عليها العديد مѧن المفكѧرين بمزيѧد مѧن            1704-1632 )جون لوك ( الذي صاغها لأول مرة هو    

 .الاجتهاد
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-1711 )هيѧѧѧوم(و 1734-1680) آѧѧѧانتيلون(  و1755-1689) مونتѧѧѧسكيو( مѧѧѧن أمثѧѧѧالهم  "و  

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

 

 Equation(عرفѧѧѧѧت هѧѧѧѧذه النظريѧѧѧѧة معادلتѧѧѧѧان مѧѧѧѧشهورتان الأولѧѧѧѧى هѧѧѧѧي معادلѧѧѧѧة التبѧѧѧѧادل     

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

نѧѧسبة إلѧѧى الجامعѧѧة التѧѧي ينتѧѧسب إليهѧѧا    )EQUATIONde CAMBRIGE(فعرفѧѧت بمعادلѧѧة آѧѧامبرج 

 .ويرهاالاقتصاديون الذين قاموا بتط

 

تقѧѧوم معادلѧѧة التبѧѧادل علѧѧى تطѧѧابق قيمѧѧة مجمѧѧل الѧѧصفقات أو المعѧѧاملات فѧѧي الاقتѧѧصاد مѧѧع حاصѧѧل    

 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 . 

 

) PT(من قيمة المعاملات فѧي الاقتѧصاد        ) V/1(بمعنى أن المعروض من النقود لا بد أن يساوي           

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

ت  فѧي حالѧة افتѧراض ثبѧات المبѧادلا          M+▲V=▲P+▲T▲:     و تكتب المعادلة السابقة على الشكل     

 أي أن التغيѧѧر فѧѧي آميѧѧة النقѧѧود لا يѧѧؤثر إلا فѧѧي المѧѧستوى     M=▲P▲  :و تختصر إلى الشكل

 .العام للأسعار

 

      ما يلاحѧظ علѧى معادلѧة التبѧادل أنهѧا رآѧزت علѧى جانѧب عѧرض النقѧود، وعلѧى ذلѧك جѧاءت معادلѧة                            

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

)V/1 ( ثѧѧحيK ادلتينѧѧين المعѧѧا بѧѧاط مѧѧة الارتبѧѧي نقطѧѧه  )امبرجѧѧادل و آѧѧة )التبѧѧد أن معادلѧѧا نجѧѧر أننѧѧغي ،

آامبرج رآزت على مكونات الطلب على النقود من خلال حجم الأرصدة النقدية التي يرغب الأفѧراد فѧي                  

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

إنفاقѧѧه وبالتѧѧالي فѧѧإن الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود يختلѧѧف عѧѧن عѧѧرض النقѧѧود فѧѧي فتѧѧرة محѧѧددة و يرجѧѧع التغيѧѧر فѧѧي  

 :الطلب على النقود إلى عدة عوامل منها

 . سلوك الأفراد و توقعاتهم على المدى القصير–        
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د الأسعار و بالتѧالي الطلѧب علѧى     التغير في أسعار الفائدة و الذي يؤدي دورا هاما في تحدي           -

مѧѧن جامعѧѧة شѧѧيكاغو بالولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة  ) ميلتѧѧون فريѧѧد مѧѧان( النقѧѧود، و قѧѧد قѧѧام 

بإدخال على محددات الطلب على النقود متغيرات أخرى مثل العائѧد الاسѧمي علѧى الأسѧهم                 

 .والسندات، بالإضافة إلى مؤشرات أخرى

 

لب على النقود مستقل عن عѧرض النقѧود، وقѧد آѧان هدفѧه هѧو التأآѧد                    إلى أن الط   فريد مان        وتوصل  

آميѧѧة النقѧѧود تتغيѧѧر بѧѧبطء بطريقѧѧة يمكѧѧن   "مѧѧن وجѧѧود دالѧѧة مѧѧستقرة للطلѧѧب الحقيقѧѧي علѧѧى النقѧѧود تبѧѧين أن    

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

 

 " النظرية النقدية الحديثة " النظرية الكينزية . 2.1.1.1
دوافѧѧѧѧع ) 3(البواعѧѧѧѧث و الحѧѧѧѧوافز التѧѧѧѧي تѧѧѧѧدفع الأفѧѧѧѧراد إلѧѧѧѧى الاحتفѧѧѧѧاظ بѧѧѧѧالنقود فѧѧѧѧي ثلاثѧѧѧѧة   آينѧѧѧѧزحѧѧѧѧدد 

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

 

مѧѧصطلح تفѧѧضيل الѧѧسيولة  " مѧѧصطلح الكميѧѧة النقديѧѧة للدلالѧѧة علѧѧى عѧѧرض النقѧѧود، و   آينѧѧزيѧѧستخدم 

 .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 

 

: أمѧѧا دافѧѧع المѧѧضاربة فيعتمѧѧد علѧѧى معѧѧدل الفائѧѧدة و تكѧѧون العلاقѧѧة عكѧѧسية و تكتѧѧب علѧѧى الѧѧصيغة     

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 

  

 مѧسألة النقѧود، لا تمѧد الѧسلطة النقديѧة بإرشѧادات                 مما سبق نستنتج أن الدراسات النظرية التي تناولѧت        

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

      تغيѧѧر الأسѧѧعار، و أن الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود هѧѧو طلѧѧب بغѧѧرض القيѧѧام بمبѧѧادلات، بالإضѧѧافة إلѧѧى أن هѧѧذه  

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

 

و أما النظرية الكينزية فتقوم على أن الطلب على النقѧود يعتمѧد علѧى الѧدخل و معѧدل الفائѧدة، فѧإن                         

قامѧѧت الѧѧسلطة النقديѧѧة مѧѧثلا بزيѧѧادة آميѧѧة النقѧѧود فѧѧإن الأفѧѧراد يقومѧѧون بѧѧالتخلص مѧѧن فѧѧائض الطلѧѧب بѧѧشراء  

ديل الوحيد الذي اقتصر عليه التحليل الكينزي، مما يѧؤدي إلѧى رفѧع أسѧعارها و                 الأصول المالية، و هي الب    

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

 .أي أن الطلب على النقود غير مستقر

 

اسѧѧة نقديѧѧة تنѧѧسجم مѧѧع الأهѧѧداف  فتقѧѧدير الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود يعتبѧѧر ذا أهميѧѧة بالغѧѧة فѧѧي صѧѧياغة سي  

 .الاقتصادية لأي بلد آان

 

و نشير في الأخير إلى أن النموذج الكينزي تعرض بѧدوره إلѧى انتقѧادات آѧان سѧببها المباشѧر هѧو                      

ظهѧور أزمѧات جديѧѧدة لѧم يعرفهѧѧا النظѧام الرأسѧمالي مѧѧن قبѧل تمثلѧѧت بالخѧصوص فѧي معايѧѧشة التѧضخم مѧѧع          

يѧѧة النقديѧѧة المعاصѧѧرة تحѧѧاول الجمѧѧع والتوفيѧѧق بѧѧين اسѧѧتنتاجات    ممѧѧا جعѧѧل النظر"الكѧѧساد جنبѧѧا إلѧѧى جنѧѧب  

 .61ص]11["التقليديين و طروحات الكينزيين

 

وتجدر الإشارة في الأخير إلى أسѧاس التفرقѧة مѧا بѧين آѧل مѧن النظريѧة النقديѧة والѧسياسة النقديѧة،                         

يهѧѧا علѧѧى متغيѧѧرات النظѧѧام فالنظريѧѧة النقديѧѧة تمثѧѧل النظريѧѧات التѧѧي تهѧѧتم بتفѧѧسير أثѧѧر آميѧѧة النقѧѧود والتغيѧѧر ف 
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حجѧѧѧѧѧم العمالѧѧѧѧѧة والإنتѧѧѧѧѧاج الكلѧѧѧѧѧي والمѧѧѧѧѧستوى العѧѧѧѧѧام للأسѧѧѧѧѧعار وسѧѧѧѧѧعر الفائѧѧѧѧѧدة        : مثѧѧѧѧѧل"الاقتѧѧѧѧѧصادي 

آمѧѧا سنوضѧѧحه ( وهѧѧي تعكѧѧس مراحѧѧل تطѧѧور الѧѧسياسة النقديѧѧة و دراسѧѧة فعاليتهѧѧا   .281ص]12["الѧѧسوقي

 ).لاحقا

 

لمرآѧزي للѧتحكم فѧي الكتلѧة     أما السياسة النقدية فتتمثل فѧي الإجѧراءات التѧي يѧستخدمها المѧصرف ا        

 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

 

عرض النقѧدي فتѧسمى بالѧسياسة النقديѧة التوسѧعية، وأمѧا             عرض النقѧدي فتѧسمى بالѧسياسة النقديѧة التوسѧعية، وأمѧا                   وإذا آانت السياسة النقدية تهدف إلى زيادة ال             وإذا آانت السياسة النقدية تهدف إلى زيادة ال       

  ..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
يѧѧد بعѧѧدا       ظهѧѧرت أهميѧѧة الѧѧسياسة النقديѧѧة فѧѧي الفكѧѧر الاقتѧѧصادي بعѧѧد أن أضѧѧاف لهѧѧا التيѧѧار النقѧѧدي الجد 

جديدا، آونها أداة تكفل تدخل الدولѧة لتنظѧيم الѧشؤون الاقتѧصادية و معالجѧة الآثѧار الجانبيѧة التѧي تنѧتج مѧن                        

 .الحرية الاقتصادية ولا سيما بعدما زادت حدة المشاآل النقدية

 

 و يѧѧشير الѧѧتمعن فѧѧي مفهѧѧوم الѧѧسياسة النقديѧѧة إلѧѧى أنهѧѧا تѧѧسعى إلѧѧى تحقيѧѧق مجموعѧѧة مѧѧن الأهѧѧداف    

ية و تختلѧѧف هѧѧذه الأهѧѧداف بѧѧين فتѧѧرة وأخѧѧرى وبѧѧين دولѧѧة وأخѧѧرى، فهنѧѧاك مѧѧن يوسѧѧع مѧѧن دائѧѧرة  الاقتѧѧصاد

الأهداف التي تسعى لتحقيقها السياسة النقدية، وهناك من يحصرها في عدد قليل مѧن الأهѧداف وهنѧاك مѧن                

 إلا أنѧه  وعنѧدما نتحѧدث عѧن أهѧداف الѧسياسة النقديѧة فإننѧا نقѧصد أهѧدافها النهائيѧة،               . يحددها في هدف واحد   

هي بمثابة أهѧداف وسѧيطة تѧرتبط    " أغراض وسيطة   " لتحقيق هذه الأهداف تقوم السلطات النقدية بمراقبة        

ارتباطѧا وثيقѧا بأهѧدافها النهائيѧѧة وبالتѧالي نتأآѧد مѧن أن اسѧѧتخدام الأدوات للوصѧول إلѧى الأهѧداف المѧѧسطرة          

 .يتجه نحو الوجهة الصحيحة والسليمة

 

 : بين نوعين من الأهدافو يمكن بصفة عامة أن نفرق
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  الأهداف النهائية1.2.1.1

      نستطيع أن نعرف الأهداف النهائية للسياسة النقدية على أنها تلѧك المقѧاييس التѧي يѧسعى بلѧد مѧا عѧادة                  

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

 .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
 تتمحور حول المحافظة على قيمة النقود تجاه العملات الأخرى، ويمكѧن أن يكѧون الهѧدف النهѧائي وحيѧدا                    

أو متعددا، غير أنه غالبا مѧا يѧتم التأآيѧد علѧى هѧدف وحيѧد وهѧو محاربѧة التѧضخم،  ونجѧد هѧذا خاصѧة فѧي                  

 .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                    

وعليه فإن هذه الأهѧداف الأربعѧة مرتبѧة ترتيبѧا هرميѧا يختلѧف               . هذه الأهداف ابتعدنا عن الأهداف الأخرى     

 .الزمن، الحكومات، والدول: باختلاف

 

سع في الأهداف النهائية لم تعد مقبولة في العديد من الدول لأنهѧا تحمѧل الѧسياسة النقديѧة                         إن فكرة التو  

 .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 -

 

ف اسѧتقرار         أما المصرف المرآزي الألماني فإن هدفѧه هѧو اسѧتقرار الأسѧعار، فإعطѧاء الأولويѧة لهѧد                  

الأسѧѧعار أو الترآيѧѧز عليѧѧه دون بѧѧاقي الأهѧѧداف الأخѧѧرى، يѧѧتم فѧѧي بنيѧѧة اقتѧѧصادية تتѧѧسم بمѧѧصداقية الѧѧسياسة  

النقدية وشفافيتها، وارتفاع استقلالية المصارف المرآزيѧة بالإضѧافة إلѧى تѧوفر نظѧام صѧرف مѧرن ونظѧام                      

 .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
       تتمثل إستراتيجية المصرف المرآزي فѧي ممارسѧة الѧسياسة النقديѧة بѧأن يѧستهدف متغيѧرات تقѧع مѧا                     

 تحقيѧѧق أهدافѧѧه النهائيѧѧة، بحيѧѧث بعѧѧد أن يقѧѧرر المѧѧصرف المرآѧѧزي أهدافѧѧه النهائيѧѧة مѧѧثلا   بѧѧين أدواتѧѧه وبѧѧين

العمالѧѧة، مѧѧستوى الأسѧѧعار، فإنѧѧه يختѧѧار مجموعѧѧة مѧѧن المتغيѧѧرات لبلѧѧوغ هدفѧѧه وتѧѧسمى تلѧѧك المتغيѧѧرات           

وعليه تعرف الأهѧداف الوسѧيطية علѧى أنهѧا متغيѧرات اقتѧصادية بѧصفة عامѧة، يمكѧن                    . بالأهداف الوسيطية 

 .ريق إدارتها ومراقبتها بلوغ أحد أو بعض الأهداف النهائيةعن ط

 

بحيѧث  (        وعليه يشترط على الأهداف الوسيطية أن تكѧون ذات علاقѧة مѧستقرة مѧع الأهѧداف النهائيѧة        

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

أصѧѧѧبحت هѧѧѧذه المتغيѧѧѧرات فѧѧѧي فتѧѧѧرة الѧѧѧسبعينات هѧѧѧي الأهѧѧѧداف الوسѧѧѧيطية للعديѧѧѧد مѧѧѧن المѧѧѧصارف  أصѧѧѧبحت هѧѧѧذه المتغيѧѧѧرات فѧѧѧي فتѧѧѧرة الѧѧѧسبعينات هѧѧѧي الأهѧѧѧداف الوسѧѧѧيطية للعديѧѧѧد مѧѧѧن المѧѧѧصارف  

المرآزية في الدول المتقدمة، حيث ازداد شѧعور الѧسلطات النقديѧة فѧي تلѧك الѧدول بالاسѧتقلالية الكبيѧرة فѧي                    المرآزية في الدول المتقدمة، حيث ازداد شѧعور الѧسلطات النقديѧة فѧي تلѧك الѧدول بالاسѧتقلالية الكبيѧرة فѧي                    

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

و لكѧѧن لѧѧم يكѧѧن تحديѧѧد أهѧѧداف المجمѧѧلات النقديѧѧة سѧѧهلا فѧѧي ظѧѧل التطѧѧورات الماليѧѧة وإزالѧѧة القيѧѧود    

التنظيميѧѧة التѧѧي شѧѧهدتها عѧѧدة أنظمѧѧة فѧѧي العѧѧالم، والتѧѧي أدت إلѧѧى صѧѧعوبة تفѧѧسير التغيѧѧرات فѧѧي المجمѧѧلات    

أدوات السياسة النقدية مما دفع بعض المѧصارف المرآزيѧة إلѧى اختيѧار مجمѧل                آما قللت من عمل     . النقدية

نقدي ضيق آهدف وسيط للسياسة النقدية، بحيث يفترض أن تكون له صلة مع نمو أو تطѧور الطلѧب علѧى     

 باعتمѧاده علѧى   1979السلع والخدمات ذات مصداقية آبيرة مثل ما حدث فѧي المѧصرف السويѧسري عѧام      

وهو ما نجده فѧي الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة والتѧي اعتمѧدت علѧى مجمѧلات نقديѧة أوسѧع                    القاعدة النقدية،   

 .)M2(و ) M1(حيث رآزت على 

 

وفي عقد الثمانينات واجهت بعض الѧدول التѧي اعتمѧدت المجمѧلات النقديѧة آهѧدف وسѧيطي جملѧة                      

سѧواق الماليѧة ومѧا      من الѧصدمات وعلѧى رأسѧها أزمѧة الѧنفط،  أضѧف إلѧى ذلѧك التحѧولات التѧي عرفتهѧا الأ                        

صاحبها من حرية في انتقال رؤوس الأموال وعليه التأثير على سѧلوك الطلѧب علѧى مختلѧف أنѧواع النقѧود         

 . وبدائلها
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      وعليѧѧه اتجهѧѧت الѧѧسلطات النقديѧѧة إلѧѧى اعتمѧѧاد مؤشѧѧرات أخѧѧرى تكѧѧون أآثѧѧر فعاليѧѧة فѧѧي بلѧѧوغ الهѧѧدف     

سعر الصرف، قناة الائتمان وقناة أسѧعار الѧسندات الماليѧة           قناة سعر الفائدة، قناة     :  وتتمثل فيما يلي   "النهائي

 .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 

 تعمل على ارتفѧاع أسѧعار الفائѧدة الاسѧمية، ممѧا يعمѧل علѧى ارتفѧاع سѧعرها الحقيقѧي                       الانكماشية) التقليدية(

وهذا ما يؤدي إلѧى تقلѧيص الطلѧب علѧى الاسѧتثمار، آمѧا قѧد يѧضعف طلѧب             . ومنه ارتفاع تكلفة رأس المال    

 ممѧا يѧؤدي إلѧى   ) قطѧاع الѧسكن وغيرهѧا   ( العائلات على السلع المعمرة، والتحول إلى الاستثمار في العقار       

 تغيѧرات أسѧعار الفائѧدة تغيѧر توقعѧات           "الحد من الطلب الكلѧي ومنѧه الحѧد مѧن النمѧو، إضѧافة إلѧى ذلѧك فѧإن                    

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

 

 قناة سعر الصرف .3.2.2.1.1
ر من الѧدول، خاصѧة تلѧك التѧي                تأخذ قناة سعر الصرف مكانة آبيرة ضمن السياسات النقدية لعدد آبي          

 مما يساعد على التحكم الجيد فѧي التѧضخم عѧن طريѧق              "استقرار وارتفاع سعر صرف عملتها،    تبحث عن   

  .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
تعبر هذه القناة عن وجهة نظر المدرسة النقدوية في تحليل أثر الѧسياسة النقديѧة علѧى الاقتѧصاد الѧذي                   

 وقنѧاة  Q للاستثمار والتي تعتمد علѧى مؤشѧر تѧوبين الاسѧتثمار             توبينقناة  : قناتين رئيسيتين هما  ينتقل عبر   

 .أثر الثروة على الاستهلاك
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  الأولى  عبر القناة.1.4.2.2.1.1
يѧѧؤدي انخفѧѧاض عѧѧرض النقѧѧود إلѧѧى زيѧѧادة نѧѧسبة الأوراق الماليѧѧة وتقليѧѧل نѧѧسبة الأرصѧѧدة النقديѧѧة        

وهѧذا  . بالمحفظة الاستثمارية لدى الجمهور، مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق الخاص علѧى الأوراق الماليѧة              

ي إلى هبѧوط الأسѧعار فيѧنخفض    ما يدفع المتعاملين إلى التخلص من الأوراق المالية الزائدة ببيعها مما يؤد         

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

 

   عبر القناة الثانية.2.4.2.2.1.1
يѧѧؤدي انخفѧѧاض عѧѧرض النقѧѧود إلѧѧى انخفѧѧاض أسѧѧعار الأوراق الماليѧѧة و التѧѧي يѧѧؤدي انخفاضѧѧها إلѧѧى           

 .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 حجѧم                

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

 

   قناة ميزانية المؤسسات.2.5.2.2.1.1
      يؤدي انخفاض عرض النقѧود إلѧى الانخفѧاض فѧي صѧافي قيمѧة المؤسѧسات، والѧضمانات التѧي يمكѧن                       

 التѧѧدفقات النقديѧѧة نحѧѧو   ويѧѧؤدي ارتفѧѧاع سѧѧعر الفائѧѧدة إلѧѧى تخفѧѧيض    . للمقترضѧѧين تقѧѧديمها عنѧѧد الاقتѧѧراض   

وهѧو يѧؤثر    ) عѧدم رغبѧة المѧصارف فѧي إقراضѧها         (المؤسسات الصغيرة، مما يزيد مѧن مخѧاطر اقتراضѧها           

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

 

 فعالية السياسة النقدية. 3.1.1
ورهѧѧا فѧѧي الاسѧѧتقرار الاقتѧѧصادي وتحقيѧѧق التنميѧѧة      ورهѧѧا فѧѧي الاسѧѧتقرار الاقتѧѧصادي وتحقيѧѧق التنميѧѧة            احتѧѧدم النقѧѧاش حѧѧول فعاليѧѧة الѧѧسياسة النقديѧѧة ود           احتѧѧدم النقѧѧاش حѧѧول فعاليѧѧة الѧѧسياسة النقديѧѧة ود     

  ..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
اسة النقديѧѧة ومѧѧدى تأثيرهѧѧا علѧѧى النѧѧشاط الاقتѧѧصادي، يتوقѧѧف علѧѧى    أن فعاليѧѧة الѧѧسيآينѧѧز       حيѧѧث يѧѧرى

 :مرونة منحنى تفضيل السيولة بحيث أنه

 

 مѧن الاتجѧاه الرأسѧي، آلمѧا آѧان ضѧعيف المرونѧة بالنѧسبة لѧسعر           مѧن الاتجѧاه الرأسѧي، آلمѧا آѧان ضѧعيف المرونѧة بالنѧسبة لѧسعر          منحنѧى تفѧضيل الѧسيولة   منحنѧى تفѧضيل الѧسيولة         آلما اقترب         آلما اقترب   

ئѧدة، وهѧذا حتѧى يزيѧد     ئѧدة، وهѧذا حتѧى يزيѧد     الفائدة وعليѧه فأيѧة زيѧادة فѧي عѧرض النقѧود تѧؤدي إلѧى انخفѧاض آبيѧر فѧي سѧعر الفا                الفائدة وعليѧه فأيѧة زيѧادة فѧي عѧرض النقѧود تѧؤدي إلѧى انخفѧاض آبيѧر فѧي سѧعر الفا                

  . . 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

  

. .       و في حالة ما إذا آان منحنى التفضيل النقدي مرنا بالنسبة لسعر الفائدة، اقتѧرب مѧن الاتجѧاه الأفقѧي                          و في حالة ما إذا آان منحنى التفضيل النقدي مرنا بالنسبة لسعر الفائدة، اقتѧرب مѧن الاتجѧاه الأفقѧي                    

سѧعر الفائѧدة يѧؤدي إلѧى إقنѧاع الأفѧراد            سѧعر الفائѧدة يѧؤدي إلѧى إقنѧاع الأفѧراد            وعليه فأي زيادة فѧي عѧرض النقѧود يѧصاحبها انخفѧاض طفيѧف فѧي                  وعليه فأي زيادة فѧي عѧرض النقѧود يѧصاحبها انخفѧاض طفيѧف فѧي                  

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

  ..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
      تتوقف فعاليѧة الѧسياسة النقديѧة فѧي هѧذه الحالѧة علѧى مѧدى مرونѧة منحنѧى الاسѧتهلاك بالنѧسبة للѧدخل،                     

ي إلى زيادة في الدخل وهѧذا فѧي حالѧة انخفѧاض الاسѧتهلاك فѧي نفѧس                   حيث أن أي زيادة في الاستثمار تؤد      

إذا آان الميل الحدي للاستهلاك عاليا فѧإن أي تغيѧر فѧي الاسѧتثمار يѧؤدي إلѧى تغيѧر آبيѧر              ،الوقت بحيث 

 . 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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ر إذا آان الميل الحدي للاستهلاك منخفضا بالنسبة للدخل، فإن التغير في الاستثمار سوف يؤدي إلѧى تغيѧ    و

 :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 مѧن الخѧط                    

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

 

بحيث تظهر مرونة عالية لمنحنى الاستهلاك في المنحنى الأول، وهذا يعني أن التغير فѧي الѧدخل                  

التغيѧѧر فѧѧي الاسѧѧتهلاك ومنѧѧه التغيѧѧر فѧي الاسѧѧتثمار، عكѧѧس المنحنѧѧى الثѧѧاني الѧѧذي يظهѧѧر مرونѧѧة  يѧؤدي إلѧѧى  

 .ضعيفة لمنحنى الاستهلاك بالنسبة لمنحنى الدخل

 

وعليه فبالنسبة للكينزيين يعѧود فѧشل الѧسياسة النقديѧة إلѧى عѧدم مرونѧة منحنѧى الاسѧتهلاك بالنѧسبة                        

بة لѧسعر الفائѧدة، وعѧدم مرونѧة منحنѧى الكفايѧة الحديѧة لѧرأس               للدخل، ومرونة منحنى التفضيل النقدي بالنس     

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

 

  الاتجاه النقدوي. 1.2.3.1
رت        تعددت تعريفات التضخم، حيث تمرآزت بعض التعاريف حول الجانѧب النقѧدي فѧي حѧين تمحѧو            

 .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 مѧن خѧلال                   

نفѧاق  الإ(مѧن خѧلال الطلѧب علѧى النقѧود       "أو التوسع في خلق الائتمان، أو       ) الإصدار النقدي (عرض النقود   

 .69ص]23[")النقدي

 

  التضخم آظاهرة سعرية.2.2.3.1.1
     هو تواجد توجه مستمر ومحقѧق نحѧو ارتفѧاع الأسѧعار فѧالتعريف الأول للتѧضخم هѧو الѧذي يعكѧس لنѧا                          

 بأن التضخم هو في آل مكان وفي آل زمѧان ظѧاهرة نقديѧة لا يمكѧن                  فريد مان  يرى   "الفكر النقدوي بحيث  

 يѧؤمن النقѧديون بѧأن النقѧود هѧي المحѧدد             "حيѧث .81ص]24[ "اسة نقدية تقييدية  مكافحتها إلا عن طريق سي    

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

 

 فريѧѧد مѧѧان      ففѧѧي الفكѧѧر النقѧѧدوي فѧѧإن مѧѧصدر التѧѧضخم هѧѧو الإفѧѧراط فѧѧي الإصѧѧدار النقѧѧدي، حيѧѧث يؤآѧѧد  

و هѧم لا يѧستبعدون وجѧود علاقѧة       .  والنقدي في فترة طويلѧة     والنقدويون على الفصل بين القطاعين الحقيقي     

 حيث يؤثر التغير في آميѧة النقѧود علѧى التغيѧر فѧي النѧاتج         ،بينهما في الفترة القصيرة بوجود الخداع النقدي      

وفѧي حالѧة زوال     ..62ص]26["لا بد من تعديل الكتلة النقدية للتـأثير علѧى آافѧة الاقتѧصاد            "القومي، وعليه   

 ѧѧداع النقѧѧة        الخѧѧتخدام سياسѧѧدي اسѧѧر المجѧѧن غيѧѧه فمѧѧعار، وعليѧѧام للأسѧѧستوى العѧѧى المѧѧود علѧѧؤثر النقѧѧدي ت

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

 

هو ضمان زيادة عرض النقود، مما يѧؤدي إلѧى           بالنسبة لفريد مان  و من هنا فدور السياسة النقدية        

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

بحيث يكون تقريبѧا مѧساويا لمعѧدل النمѧو فѧي النѧاتج القѧومي الحقيقѧي، وعليѧه يعѧود الاسѧتقرار فѧي مѧستوى               

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

 

 السياسة النقدية يجعل من الممكن حدوث تѧأثير سѧلبي ممѧا يحѧد مѧن فعاليѧة       غير أن البطء في عمل    

 .السياسة النقدية
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 المدرسة الكلاسيكية الجديدة. 3.3.1.1
 ، حيѧѧث تѧѧرى R.E.Lucas و N.Wallace و F.Muth ، T.J.Sargent      والتѧѧي مѧѧن روادهѧѧا 

ذه الѧسياسة أي تѧأثير علѧى الѧدخل و التوظيѧف         هذه المدرسة بتقليص إمكانية تأثير السياسة النقدية، فليس له        

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

 

وحسب نظرية التوقعات العقلانية يمكن لسياسة التخفيض من حدة التضخم أن تتم بѧسرعة وبѧدون       

 .تكاليف وهذا شريطة أن يثق الأعوان الاقتصاديون في نجاعتها

 

ات العقلانية تجعل الѧسياسة النقديѧة غيѧر فعالѧة، وهѧذا بѧالنظر إلѧى عقلانيѧة توقعѧات                     فنظرية التوقع  

 .الأعوان اعتمادا على المعلومات السابقة والحالية

 

فمثلا إذا توقع الأعوان لجѧوء الѧسلطات النقديѧة إلѧى سياسѧة إنعѧاش فѧي حالѧة آѧساد، فهѧم يتوقعѧون                  

وبѧѧذلك يتمثѧѧل سѧѧلوك  . م بѧѧسبب نمѧѧو الكتلѧѧة النقديѧѧة عواقѧѧب ذلѧѧك علѧѧى المѧѧستوى العѧѧام للأسѧѧعار أي التѧѧضخ  

العمال إلى طلѧب رفѧع أجѧورهم و     المؤسسات بتأجيل زيادة الإنتاج ويسرع الأفراد في مشترياتهم آما يلجأ

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

 .ستؤدي إلى تعميم ظاهرة التضخمللقضاء على البطالة ف

 

وفي الأخير نخلص إلى أن مدى فعالية السياسة النقدية بشكل عام تعتمد على مѧدى فعاليѧة أدواتهѧا                    

آمѧا أننѧا لا نѧستطيع تعمѧيم الحكѧم علѧى       . التي تتأثر بكثير من العوامل البيئية سواء الاقتصادية، الاجتماعية 

قديѧة وذلѧك نظѧرا للتبѧاين  الѧشديد فѧي الظѧروف أو العوامѧل البيئيѧة           نجاح أداة واحدة مѧن أدوات الѧسياسة الن        

 ضѧرورة  اختيѧار الوقѧت        "التي تعمل ضمنها أدوات السياسة النقدية المختلفة، ومѧن الجѧدير بالѧذآر هنѧا أن               

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

      عرفت المصارف المرآزية في بدايѧة نѧشاطها علѧى أنهѧا مѧصارف إصѧدار، فقѧد انحѧصرت وظائفهѧا                      

الرئيسية في تنظيم إصدار النقود الورقية في حدود ما تقرره الدولة، والاحتفاظ بقابلية هذه النقѧود للتحويѧل            

 المѧصارف علѧى وظѧائف     ومѧا أن حѧصلت هѧذه   ".إلى ذهب أو فѧضة وقѧت أن آѧان ذلѧك هѧو النظѧام المتبѧع               

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

 

هѧѧѧو أقѧѧѧدم المѧѧѧصارف المرآزيѧѧѧة  " RIKS BANK"       ورغѧѧѧم أن المѧѧѧصرف المرآѧѧѧزي الѧѧѧسويدي 

الموجѧѧودة والمؤسѧѧسة بهѧѧѧذا المفهѧѧوم، إلا أن مѧѧѧصرف إنجلتѧѧرا آѧѧѧان أول مѧѧصرف إصѧѧѧدار يتѧѧولى مكانѧѧѧة       

لѧذلك فѧإن تѧاريخ    ".زي، ويطور ما أصبح يعرف فيما بعѧد بأساسѧيات فѧن الѧصيرفة المرآزيѧة     مصرف مرآ 

 .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               

حتѧѧѧى بѧѧѧات مѧѧѧن النѧѧѧادر فѧѧѧي وقتنѧѧѧا الحاضѧѧѧر أن تخلѧѧѧو دولѧѧѧة مѧѧѧن وجѧѧѧود مѧѧѧصرف         "الѧѧѧصناعية الغنيѧѧѧة،  

حاليѧѧا  يعتبѧѧر القطѧѧاع الاقتѧѧصادي المѧѧصرفي فѧѧي أي بلѧѧد مѧѧن البلѧѧدان الرآيѧѧزة     "  و.92ص]30["مرآѧѧزي

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

 

لاف النشاط الذي تقوم به هذه المصارف بين دولة وأخرى بѧاختلاف طبيعѧة الهيكѧل                      وبالرغم من اخت  

الانتمѧѧائي وتنѧѧوع خѧѧصائص البنيѧѧة الاقتѧѧصادية لكѧѧل دولѧѧة، غيѧѧر أننѧѧا نجѧѧد قѧѧدرا مѧѧن التماثѧѧل بѧѧين الوظѧѧائف   

 .الأساسية التي تؤديها هذه المصارف في مختلف الدول

 

 مفهѧوم المѧصرف المرآѧزي وإشѧكالية الѧسلطة النقديѧة             :     وعليه سѧنتناول فѧي هѧذا المبحѧث الحѧديث عѧن            

وهذا في المطلب الأول و سنعالج في المطلب الثاني وظائف المصرف المرآѧزي أمѧا فѧي المطلѧب الثالѧث                     

 .فسنعالج استقلالية المصرف المرآزي

 

دي .ج.أ.آتѧاب الѧصيرفة المرآزيѧة لѧـ م    :  لمزيد من الإطلاع عن نشأة وتطور المصارف المرآزية انظر  -

 .1987آوك، ترجمة عبد الواحد المخزومي، مارس 
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 المصارف المرآزية و السلطة النقدية. 1.2.1
      يقوم المصرف المرآزي في الوقت الحالي، بأداء الكثير مѧن الأعمѧال ذات الطبيعѧة المتنوعѧة، وهѧذا                   

ومѧن  . مرآѧزي ما يؤدي إلى تعѧدد التعѧاريف، وعليѧه يكѧون مѧن الѧصعب ضѧبط تعريѧف دقيѧق للمѧصرف ال           

. الملاحظ أن أي تعريف له هو مشتق من وظائفه وهذه الأخيرة تتباين من وقت لآخѧر ومѧن دولѧة لأخѧرى                   

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

 

  مفهوم المصارف المرآزية 1.1.2.1
بارة عن مؤسسة مرآزية نقدية تقوم بوظيفѧة مѧصرف     ع"      يمكن تعريف المصرف المرآزي على أنه       

وهѧو علѧى   .244ص]32["المصارف، ووآيل مالي للحكومة ومسؤولا عن إدارة النظام النقدي فѧي الدولѧة            

رأس الهرم المصرفي، وقد اختلѧف الاقتѧصاديون فѧي تحديѧدهم لمفهѧوم المѧصرف المرآѧزي مرآѧزين فѧي                      

 أن الѧѧصيرفة ،)VERA SMITH(را سѧѧميث  فيѧѧذلѧѧك علѧѧى أحѧѧد الوظѧѧائف دون الأخѧѧرى، حيѧѧث يѧѧرى   

المرآزية نظام صيرفي يتولى فيه مѧصرف واحѧد إمѧا باحتكѧار آامѧل أو جزئѧي لإصѧدار الأوراق النقديѧة،             

 بѧأن المѧصرف المرآѧزي هوالمѧصرف المѧسؤول عѧن تنظѧيم حرآѧة الائتمѧان،          )SHAW(شѧو    آما يرى

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

 علѧى أن المѧصرف المرآѧزي هѧو الملجѧأ       )HAUTRY(هѧوتري   فѧي حѧين يرآѧز       . حجم الائتمان في البلد   

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

 .النقدي

 

          ѧائف التѧوع الوظѧي إلا مجمѧا هѧفجل هذه التعاريف م             ѧائف التѧوع الوظѧي إلا مجمѧا هѧى            فجل هذه التعاريف مѧافة إلѧزي، بالإضѧصرف المرآѧا المѧوم بهѧى       ي يقѧافة إلѧزي، بالإضѧصرف المرآѧا المѧوم بهѧي يق

أخرى وعليه نخلص إلى أنه يمكن تعريف المصرف المرآѧزي مѧن خѧلال وظائفѧه، فلقѧد طѧورت             أخرى وعليه نخلص إلى أنه يمكن تعريف المصرف المرآѧزي مѧن خѧلال وظائفѧه، فلقѧد طѧورت             . . وظائفوظائف

 وهѧي فѧي مѧسيرة مѧع          وهѧي فѧي مѧسيرة مѧع          " "فѧن الѧصيرفة المرآزيѧة     فѧن الѧصيرفة المرآزيѧة     " " المصارف المرآزية ممارسѧتها العمليѧة أو مѧا يѧدعى بѧـ              المصارف المرآزية ممارسѧتها العمليѧة أو مѧا يѧدعى بѧـ              

اضѧعة للتعѧѧديلات بѧين فتѧرة وأخѧѧرى، وقѧد ظهѧر الآن مѧѧا      اضѧعة للتعѧѧديلات بѧين فتѧرة وأخѧѧرى، وقѧد ظهѧر الآن مѧѧا      التطѧور والارتقѧاء الѧѧذي يѧشهده العѧالم آمѧѧا أنهѧا خ     التطѧور والارتقѧاء الѧѧذي يѧشهده العѧالم آمѧѧا أنهѧا خ     

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

  

  ""      وبصورة عامة يمكن اعتبار المصرف المرآزي على رأس الترآيب النقѧدي والمѧصرفي فѧي البلѧد،                       وبصورة عامة يمكن اعتبار المصرف المرآزي على رأس الترآيب النقѧدي والمѧصرفي فѧي البلѧد،                 

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

  

لمرآѧѧزي قابѧѧل لتحقيѧѧق الѧѧربح، إلا أن هѧѧذا الѧѧربح لا يعتبѧѧر سѧѧببا رئيѧѧسيا   لمرآѧѧزي قابѧѧل لتحقيѧѧق الѧѧربح، إلا أن هѧѧذا الѧѧربح لا يعتبѧѧر سѧѧببا رئيѧѧسيا    وبѧѧالرغم مѧѧن أن المѧѧصرف ا وبѧѧالرغم مѧѧن أن المѧѧصرف ا          

  ..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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 المرآѧѧزي أحѧѧد الفѧѧاعلين فѧѧي مجѧѧال الѧѧسياسة الاقتѧѧصادية إلѧѧى جانѧѧب المجموعѧѧات          المرآѧѧزي أحѧѧد الفѧѧاعلين فѧѧي مجѧѧال الѧѧسياسة الاقتѧѧصادية إلѧѧى جانѧѧب المجموعѧѧات         المѧѧصرفالمѧѧصرف      ويعѧѧد       ويعѧѧد 

والجمعيѧات المهنيѧة المنظمѧة    والجمعيѧات المهنيѧة المنظمѧة       مѧن النفقѧات العموميѧة    مѧن النفقѧات العموميѧة   %%4545ي ألمانيѧا تѧضمن البلѧديات    ي ألمانيѧا تѧضمن البلѧديات    الجهوية والمحلية، فف الجهوية والمحلية، فف 

  ..بالإضافة إلى الحكومة المرآزيةبالإضافة إلى الحكومة المرآزية

  

      آمѧѧا تعتبѧѧر المѧѧصارف المرآزيѧѧة بالإضѧѧافة إلѧѧى مؤسѧѧسات أخѧѧرى مѧѧن بѧѧين أعѧѧوان الѧѧسوق المѧѧالي أو         آمѧѧا تعتبѧѧر المѧѧصارف المرآزيѧѧة بالإضѧѧافة إلѧѧى مؤسѧѧسات أخѧѧرى مѧѧن بѧѧين أعѧѧوان الѧѧسوق المѧѧالي أو   

ينѧѧساب فيهѧѧا المѧѧال مѧѧن أفѧѧراد  ينѧѧساب فيهѧѧا المѧѧال مѧѧن أفѧѧراد   هѧѧذا الأخيѧѧر علѧѧى أنѧѧه مجموعѧѧة القنѧѧوات التѧѧي    هѧѧذا الأخيѧѧر علѧѧى أنѧѧه مجموعѧѧة القنѧѧوات التѧѧي   حيѧѧث يعѧѧرفحيѧѧث يعѧѧرف. . النظѧѧام المѧѧاليالنظѧѧام المѧѧالي

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

أما المجموعة الثانيѧة    أما المجموعة الثانيѧة    ""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،              

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

وسط والطويل، ولكل من الѧسوقين مؤسѧساته التѧي       وسط والطويل، ولكل من الѧسوقين مؤسѧساته التѧي       رأس المال يهتم بالمعاملات أو التدفقات ذات الأجل المت        رأس المال يهتم بالمعاملات أو التدفقات ذات الأجل المت        

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

  

      ومن المؤسسات العاملѧة فѧي هѧذا الѧسوق لѧدينا المѧصارف المرآزيѧة، ويѧتم التعامѧل فѧي أدوات معينѧة                               ومن المؤسسات العاملѧة فѧي هѧذا الѧسوق لѧدينا المѧصارف المرآزيѧة، ويѧتم التعامѧل فѧي أدوات معينѧة                         

نقѧدي فѧي أدوات قѧصيرة الأجѧل تѧستحق عѧادة             نقѧدي فѧي أدوات قѧصيرة الأجѧل تѧستحق عѧادة             وتتمثل الأدوات أو الأوراق المالية المستخدمة فѧي الѧسوق ال          وتتمثل الأدوات أو الأوراق المالية المستخدمة فѧي الѧسوق ال          

  ..خلال سنةخلال سنة

  

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

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

حقѧѧا مقابѧѧل وديعѧѧة مѧѧصرفية تѧѧودع لѧѧدى المѧѧصرف الѧѧذي     حقѧѧا مقابѧѧل وديعѧѧة مѧѧصرفية تѧѧودع لѧѧدى المѧѧصرف الѧѧذي      وهѧѧي شѧѧهادة تمѧѧنح حاملهѧѧا    وهѧѧي شѧѧهادة تمѧѧنح حاملهѧѧا   ،، شѧѧهادات الإيѧѧداع  شѧѧهادات الإيѧѧداع --

أصدرها لأجل محدد، ويتم إصدار هذه الشهادات من قبѧل المѧصارف التجاريѧة لآجѧال وقѧيم اسѧمية محѧددة                      أصدرها لأجل محدد، ويتم إصدار هذه الشهادات من قبѧل المѧصارف التجاريѧة لآجѧال وقѧيم اسѧمية محѧددة                      

  ..غالبا ما تكون سنةغالبا ما تكون سنة

  تعتبر الأوراق التجارية سند يتعهد بموجبه المѧصدر بѧدفع مبلѧغ محѧدد وبتѧاريخ محѧدد                      تعتبر الأوراق التجارية سند يتعهد بموجبه المѧصدر بѧدفع مبلѧغ محѧدد وبتѧاريخ محѧدد                    ،، الأوراق المالية   الأوراق المالية  --

  ..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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  وتمثѧل هѧذه الѧسوق عمليѧات الإقѧراض والاقتѧراض بѧين المѧصارف المحليѧة             وتمثѧل هѧذه الѧسوق عمليѧات الإقѧراض والاقتѧراض بѧين المѧصارف المحليѧة           ،، سوق مѧا بѧين المѧصارف        سوق مѧا بѧين المѧصارف       --

وبѧنفس  وبѧنفس  . . ، ويهدف هذا السوق إلى توظيف الأموال الفائѧضة لديѧه  ، ويهدف هذا السوق إلى توظيف الأموال الفائѧضة لديѧه  ))OO//NN) ) OOvveerr  NNiigghhttة ة لمدة ليلة واحدلمدة ليلة واحد

الوقت يسدد المѧصرف المقتѧرض حاجتѧه لهѧذه الأمѧوال، وعѧادة مѧا تكѧون لغѧرض إيѧداع قيمѧة الاحتيѧاطي                        الوقت يسدد المѧصرف المقتѧرض حاجتѧه لهѧذه الأمѧوال، وعѧادة مѧا تكѧون لغѧرض إيѧداع قيمѧة الاحتيѧاطي                        

  ..النقدي المطلوب لدى المصرف المرآزيالنقدي المطلوب لدى المصرف المرآزي

  

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

مѧѧستمر فѧѧي أسѧѧعار الفائѧѧدة، و يرتفѧѧع هѧѧذا المخطѧѧر آلمѧѧا ازدادت مѧѧدة ربѧѧط الودائѧѧع أو           مѧѧستمر فѧѧي أسѧѧعار الفائѧѧدة، و يرتفѧѧع هѧѧذا المخطѧѧر آلمѧѧا ازدادت مѧѧدة ربѧѧط الودائѧѧع أو            التغيѧѧر ال التغيѧѧر ال--            

الاقتѧѧراض بѧѧسبب زيѧѧادة تقلبѧѧات الأسѧѧعار، وفѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة تقѧѧوم المѧѧصارف بѧѧربط ودائعهѧѧا لѧѧدى الغيѧѧر       الاقتѧѧراض بѧѧسبب زيѧѧادة تقلبѧѧات الأسѧѧعار، وفѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة تقѧѧوم المѧѧصارف بѧѧربط ودائعهѧѧا لѧѧدى الغيѧѧر       

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

من ودائع عملائѧه فѧي موجѧودات ثابتѧة، حيѧث            من ودائع عملائѧه فѧي موجѧودات ثابتѧة، حيѧث             آأن يقوم مصرف باستثمار الجزء الأآبر         آأن يقوم مصرف باستثمار الجزء الأآبر        ،، السيولة  السيولة --            

يѧѧصعب تحويѧѧل هѧѧذه الاسѧѧتثمارات إلѧѧى سѧѧيولة نقديѧѧة لمواجهѧѧة طلبѧѧات العمѧѧلاء لѧѧودائعهم ممѧѧا يعѧѧرض            يѧѧصعب تحويѧѧل هѧѧذه الاسѧѧتثمارات إلѧѧى سѧѧيولة نقديѧѧة لمواجهѧѧة طلبѧѧات العمѧѧلاء لѧѧودائعهم ممѧѧا يعѧѧرض            

  ..المصرف للإفلاسالمصرف للإفلاس

 مѧѧثلا فѧѧي حالѧѧة إعѧѧسار العمѧѧلاء وعѧѧدم قѧѧدرتهم علѧѧى الѧѧسداد عنѧѧد الاسѧѧتحقاق، ولهѧѧذا        مѧѧثلا فѧѧي حالѧѧة إعѧѧسار العمѧѧلاء وعѧѧدم قѧѧدرتهم علѧѧى الѧѧسداد عنѧѧد الاسѧѧتحقاق، ولهѧѧذا       ،، عѧѧدم التѧѧسديد عѧѧدم التѧѧسديد--              

  ..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
 بѧين آѧل مѧن الѧسلطة          بѧين آѧل مѧن الѧسلطة         19841984      يميز دليل الإحصاءات النقدية والمالية لѧصندوق النقѧد الѧدولي لديѧسمبر                    يميز دليل الإحصاءات النقدية والمالية لѧصندوق النقѧد الѧدولي لديѧسمبر              

               ѧوم المѧن مفهѧمل مѧة أشѧسلطة النقديѧالنقدية والمصرف المرآزي، فيجعل مفهوم ال               ѧوم المѧن مفهѧمل مѧة أشѧسلطة النقديѧث   النقدية والمصرف المرآزي، فيجعل مفهوم الѧزي، حيѧث   صرف المرآѧزي، حيѧصرف المرآ

يعرف السلطة النقدية على حسب وظائفها أنها الجهة المسؤولة عن إصدار العملة آما أنهѧا الجهѧة الحѧائزة                يعرف السلطة النقدية على حسب وظائفها أنها الجهة المسؤولة عن إصدار العملة آما أنهѧا الجهѧة الحѧائزة                

علѧѧѧى الاحتيياطѧѧѧات الدوليѧѧѧة، وهѧѧѧي التѧѧѧي تѧѧѧوفر وتقبѧѧѧل النقѧѧѧد الأجنبѧѧѧي مقابѧѧѧل عملتهѧѧѧا لأغѧѧѧراض ميѧѧѧزان      علѧѧѧى الاحتيياطѧѧѧات الدوليѧѧѧة، وهѧѧѧي التѧѧѧي تѧѧѧوفر وتقبѧѧѧل النقѧѧѧد الأجنبѧѧѧي مقابѧѧѧل عملتهѧѧѧا لأغѧѧѧراض ميѧѧѧزان      

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

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

  

      ويعتبر نفس المصدر أن المصرف المرآزي هѧو المؤسѧسة الماليѧة الوحيѧدة التѧي تѧشبه وظائفѧه بقѧدر                          ويعتبر نفس المصدر أن المصرف المرآزي هѧو المؤسѧسة الماليѧة الوحيѧدة التѧي تѧشبه وظائفѧه بقѧدر                    

 إلѧѧى أن المѧѧصرف المرآѧѧزي مؤسѧѧسة ماليѧѧة وطنيѧѧة    إلѧѧى أن المѧѧصرف المرآѧѧزي مؤسѧѧسة ماليѧѧة وطنيѧѧة     19951995ويѧѧشير الѧѧدليل الجديѧѧد  ويѧѧشير الѧѧدليل الجديѧѧد  . . آبيѧѧر الѧѧسلطة النقديѧѧة آبيѧѧر الѧѧسلطة النقديѧѧة 

  ѧتمارس رقاب  ѧدة                 تمارس رقابѧن عѧان مѧض الأحيѧي بعѧون فѧالي، وتتكѧام المѧب النظѧم جوانѧى أهѧة علѧفة حكوميѧدة                 ة ذات صѧن عѧان مѧض الأحيѧي بعѧون فѧالي، وتتكѧام المѧب النظѧم جوانѧى أهѧة علѧفة حكوميѧة ذات ص

  ::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

إذا قام المصرف المرآزي بممارسة جميѧع وظѧائف الѧسلطة النقديѧة فهنѧا المѧصرف المرآѧزي هѧو نفѧسه                   إذا قام المصرف المرآزي بممارسة جميѧع وظѧائف الѧسلطة النقديѧة فهنѧا المѧصرف المرآѧزي هѧو نفѧسه                     --

  ..السلطة النقديةالسلطة النقدية

هنا المѧصرف المرآѧزي هѧو جѧزء         هنا المѧصرف المرآѧزي هѧو جѧزء          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

  

نلاحظ الترآيѧز علѧى المѧصرف المرآѧزي و اختفѧاء الѧسلطة النقديѧة،                نلاحظ الترآيѧز علѧى المѧصرف المرآѧزي و اختفѧاء الѧسلطة النقديѧة،                ) ) 19951995( (       وبالتدقيق في الدليل          وبالتدقيق في الدليل    

وعليه نستنتج أن الاختلاف ما بين المصرف المرآزي والسلطة النقدية يكمن فقѧط فѧي التѧسمية ولѧيس فѧي                     وعليه نستنتج أن الاختلاف ما بين المصرف المرآزي والسلطة النقدية يكمن فقѧط فѧي التѧسمية ولѧيس فѧي                     

 معظѧѧم المفكѧѧرين الاقتѧѧصاديين يعرفѧѧون المѧѧصرف المرآѧѧزي علѧѧى أنѧѧه     معظѧѧم المفكѧѧرين الاقتѧѧصاديين يعرفѧѧون المѧѧصرف المرآѧѧزي علѧѧى أنѧѧه    الوظѧѧائف، وفѧѧي هѧѧذا المجѧѧال نجѧѧد الوظѧѧائف، وفѧѧي هѧѧذا المجѧѧال نجѧѧد 

  ".".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 

  

              ѧسبة لѧه بالنѧس التوجѧحيث يرى بأن السلطات النقدية هي متمثلة في المصرف المرآزي، وهو نف                    ѧسبة لѧه بالنѧس التوجѧـعبد ـعبد       حيث يرى بأن السلطات النقدية هي متمثلة في المصرف المرآزي، وهو نف

حيث يعرف المصرف المرآزي على أنه سلطة نقديѧة يتخѧذ التѧدابير المتعلقѧة بالمجѧال النقѧدي                   حيث يعرف المصرف المرآزي على أنه سلطة نقديѧة يتخѧذ التѧدابير المتعلقѧة بالمجѧال النقѧدي                     المجيد قدي المجيد قدي 

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

  

السلطة النقدية تتمثل فѧي مجلѧس القѧرض         السلطة النقدية تتمثل فѧي مجلѧس القѧرض         : :       ويختلف هذا المفهوم من دولة لأخرى، فمثلا في الجزائر              ويختلف هذا المفهوم من دولة لأخرى، فمثلا في الجزائر        

، وأما في الأردن فالسلطة النقدية تتمثل في المصرف المرآزي ذاته، وعليه نجد أنѧه إذا آѧان هنѧاك        ، وأما في الأردن فالسلطة النقدية تتمثل في المصرف المرآزي ذاته، وعليه نجد أنѧه إذا آѧان هنѧاك        والنقدوالنقد

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

جѧزءا مѧن    جѧزءا مѧن    وعليه يعتبѧر المѧصرف المرآѧزي        وعليه يعتبѧر المѧصرف المرآѧزي        . . مفهوم السلطة النقدية أوسع من مفهوم المصرف المرآزي       مفهوم السلطة النقدية أوسع من مفهوم المصرف المرآزي       

  . . 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، ونظѧرا                     تعرض دور المصرف المرآزي للعديد من التغيرات الجوهرية منذ نشأته وحتى يومنا هذا، ونظѧرا               

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

ون له صداه ليس فقط على المستوى الاقتصادي بصفة عامة والمالي والمصرفي بصفة خاصѧة، ولكѧن        ون له صداه ليس فقط على المستوى الاقتصادي بصفة عامة والمالي والمصرفي بصفة خاصѧة، ولكѧن        يكيك

  ..أيضا على المستوى السياسيأيضا على المستوى السياسي
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 وعѧن    وعѧن   ""      ويعتبر المصرف المرآزي المؤسسة المسؤولة عن تنظيم الهيكل النقدي والمصرفي للدولѧة،                 ويعتبر المصرف المرآزي المؤسسة المسؤولة عن تنظيم الهيكل النقدي والمصرفي للدولѧة،           

  ""آبѧѧѧѧѧر منفعѧѧѧѧѧة للاقتѧѧѧѧѧصاد القѧѧѧѧѧوميآبѧѧѧѧѧر منفعѧѧѧѧѧة للاقتѧѧѧѧѧصاد القѧѧѧѧѧوميقيѧѧѧѧѧادة الѧѧѧѧѧسياسة النقديѧѧѧѧѧة والائتمانيѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى النحѧѧѧѧѧو الѧѧѧѧѧذي يحقѧѧѧѧѧق أ قيѧѧѧѧѧادة الѧѧѧѧѧسياسة النقديѧѧѧѧѧة والائتمانيѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى النحѧѧѧѧѧو الѧѧѧѧѧذي يحقѧѧѧѧѧق أ 

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

، أي أدوات الѧدفع التѧي       ، أي أدوات الѧدفع التѧي       ""النقѧود القانونيѧة     النقѧود القانونيѧة     " "  المصرف المرآزي هو المؤسسة القادرة على خلق وتѧدمير            المصرف المرآزي هو المؤسسة القادرة على خلق وتѧدمير           --

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

 المصرف المرآزي هو المؤسسة المخولة من قبل الѧسلطات الѧسياسية فѧي الدولѧة بالهيمنѧة علѧى شѧؤون                       المصرف المرآزي هو المؤسسة المخولة من قبل الѧسلطات الѧسياسية فѧي الدولѧة بالهيمنѧة علѧى شѧؤون                      --

  ..النقد والائتمان في الاقتصاد القوميالنقد والائتمان في الاقتصاد القومي

 المصرف المرآزي يقع على قمة الجهاز المصرفي، ويمثل السلطة العليا على المصارف وغيرهѧا مѧن                  المصرف المرآزي يقع على قمة الجهاز المصرفي، ويمثل السلطة العليا على المصارف وغيرهѧا مѧن                 --

  ..لرقابتهلرقابتهالمؤسسات المصرفية المالية الخاضعة المؤسسات المصرفية المالية الخاضعة 

 المصرف المرآزي مؤسسة وحيدة وغالبا ما تكون مؤسѧسة عامѧة، و يرجѧع ذلѧك إلѧى أهميѧة وخطѧورة                        المصرف المرآزي مؤسسة وحيدة وغالبا ما تكون مؤسѧسة عامѧة، و يرجѧع ذلѧك إلѧى أهميѧة وخطѧورة                       --

  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   (    ( 

  

      وفيما يتعلѧق بملكيѧة المѧصرف المرآѧزي، فѧرغم الاعتقѧاد بѧضرورة أن تكѧون المѧصارف المرآزيѧة                     وفيما يتعلѧق بملكيѧة المѧصرف المرآѧزي، فѧرغم الاعتقѧاد بѧضرورة أن تكѧون المѧصارف المرآزيѧة               

مملوآѧѧة ملكيѧѧة عامѧѧة، إلا أن ذلѧѧك لѧѧم يمنѧѧع مѧѧن قيѧѧام مѧѧصارف مرآزيѧѧة مملوآѧѧة ملكيѧѧة خاصѧѧة أو ملكيѧѧة      مملوآѧѧة ملكيѧѧة عامѧѧة، إلا أن ذلѧѧك لѧѧم يمنѧѧع مѧѧن قيѧѧام مѧѧصارف مرآزيѧѧة مملوآѧѧة ملكيѧѧة خاصѧѧة أو ملكيѧѧة      

د د حكومية مشترآة مع القطѧاع الخѧاص، واسѧتمرارها علѧى هѧذا الوضѧع حتѧى يومنѧا هѧذا، ولѧم يѧؤثر وجѧو                          حكومية مشترآة مع القطѧاع الخѧاص، واسѧتمرارها علѧى هѧذا الوضѧع حتѧى يومنѧا هѧذا، ولѧم يѧؤثر وجѧو                          

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

  

يمثل الجدولان المواليان  تطور عѧدد مѧن المѧصارف المرآزيѧة علѧى مѧستوى العѧالم والمѧصارف                      يمثل الجدولان المواليان  تطور عѧدد مѧن المѧصارف المرآزيѧة علѧى مѧستوى العѧالم والمѧصارف                        

  ..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
،،))1010%%((، اليونѧѧѧان ، اليونѧѧѧان ))5050%%((،  شѧѧѧيلي ،  شѧѧѧيلي ))5050%%((، بلجيكѧѧѧا ، بلجيكѧѧѧا ))5500%%((أسѧѧѧتراليا أسѧѧѧتراليا 

، إيطاليѧѧѧا مملѧѧѧوك، إيطاليѧѧѧا مملѧѧѧوك))2020%%((، ترآيѧѧѧا ، ترآيѧѧѧا ))5050%%((، المكѧѧѧسيك ، المكѧѧѧسيك ))%%5555( ( يابѧѧѧان يابѧѧѧان الال

  ..لشرآات عامةلشرآات عامة

    

  

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

مثѧѧل مѧѧصرف إنجلتѧѧرا  مثѧѧل مѧѧصرف إنجلتѧѧرا  ( ( الحѧѧصول علѧѧى التمويѧѧل الѧѧلازم للحكومѧѧة سѧѧواء مѧѧن خѧѧلال مѧѧصارف خاصѧѧة     الحѧѧصول علѧѧى التمويѧѧل الѧѧلازم للحكومѧѧة سѧѧواء مѧѧن خѧѧلال مѧѧصارف خاصѧѧة         --

BBaannkk  OOff  EEnnggllaanndd ام    الذي أسس  الذي أسسѧي عѧام   فѧي عѧ19641964ف((    ةѧة للدولѧصارف تابعѧة    ، أو مѧة للدولѧصارف تابعѧأو م ، ) )    ةѧصرف الدولѧل مѧة    مثѧصرف الدولѧل مѧمث

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

 توحيد عملية إصدار البنكنѧوت، وإدارة حمايѧة احتيѧاطي الدولѧة مѧن الѧذهب والمعѧادن وتحѧسين نظѧام                     توحيد عملية إصدار البنكنѧوت، وإدارة حمايѧة احتيѧاطي الدولѧة مѧن الѧذهب والمعѧادن وتحѧسين نظѧام                        --    

فع الاقتѧصادية مѧن وراء هѧذا التوحيѧد،          فع الاقتѧصادية مѧن وراء هѧذا التوحيѧد،          ، وبالإضѧافة إلѧى المنѧا      ، وبالإضѧافة إلѧى المنѧا      ))مثل سويسرا وإيطاليا وألمانيا   مثل سويسرا وإيطاليا وألمانيا   ( ( المدفوعات  المدفوعات  

فقѧѧد آѧѧان لѧѧه أيѧѧضا دوافѧѧع سياسѧѧية وبѧѧصفة خاصѧѧة تѧѧسهيل الحѧѧصول علѧѧى مѧѧوارد للحكومѧѧة مѧѧن خѧѧلال سѧѧك فقѧѧد آѧѧان لѧѧه أيѧѧضا دوافѧѧع سياسѧѧية وبѧѧصفة خاصѧѧة تѧѧسهيل الحѧѧصول علѧѧى مѧѧوارد للحكومѧѧة مѧѧن خѧѧلال سѧѧك 

  ..النقودالنقود
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      ولكѧѧن مѧѧع وجѧѧود المѧѧصارف المرآزيѧѧة فѧѧي وضѧѧع قѧѧانوني يѧѧسمح لهѧѧا بالعمѧѧل آمѧѧصرف للحكومѧѧة                ولكѧѧن مѧѧع وجѧѧود المѧѧصارف المرآزيѧѧة فѧѧي وضѧѧع قѧѧانوني يѧѧسمح لهѧѧا بالعمѧѧل آمѧѧصرف للحكومѧѧة          

تهѧѧا آمѧѧصرف للمѧѧصارف وذلѧѧك بحكѧѧم ترآيѧѧѧز      تهѧѧا آمѧѧصرف للمѧѧصارف وذلѧѧك بحكѧѧم ترآيѧѧѧز      وآمحتكѧѧر لإصѧѧدار العملѧѧة، تطѧѧور دورهѧѧا ليѧѧشمل وظيف      وآمحتكѧѧر لإصѧѧدار العملѧѧة، تطѧѧور دورهѧѧا ليѧѧشمل وظيف      

  ..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

  

ومѧѧع بدايѧѧة القѧѧرن الواحѧѧد والعѧѧشرين بѧѧدأت الحاجѧѧة لѧѧدور المѧѧصارف المرآزيѧѧة فѧѧي إدارة الكتلѧѧة      ومѧѧع بدايѧѧة القѧѧرن الواحѧѧد والعѧѧشرين بѧѧدأت الحاجѧѧة لѧѧدور المѧѧصارف المرآزيѧѧة فѧѧي إدارة الكتلѧѧة        

الكلѧي، وفѧي الثلاثينѧات مѧن هѧذا القѧرن وتحѧت        الكلѧي، وفѧي الثلاثينѧات مѧن هѧذا القѧرن وتحѧت        النقدية بهدف تحقيق الاسѧتقرار الاقتѧصادي علѧى المѧستوى        النقدية بهدف تحقيق الاسѧتقرار الاقتѧصادي علѧى المѧستوى        

تѧѧѧأثير الكѧѧѧساد وصѧѧѧلت التيѧѧѧارات الفكريѧѧѧة الاقتѧѧѧصادية إلѧѧѧى إبѧѧѧراز مكانѧѧѧة الѧѧѧسياسة النقديѧѧѧة مѧѧѧن الѧѧѧسياسة     تѧѧѧأثير الكѧѧѧساد وصѧѧѧلت التيѧѧѧارات الفكريѧѧѧة الاقتѧѧѧصادية إلѧѧѧى إبѧѧѧراز مكانѧѧѧة الѧѧѧسياسة النقديѧѧѧة مѧѧѧن الѧѧѧسياسة     

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

ظѧائف المѧصارف المرآزيѧة فѧي الوقѧت الحѧالي علѧى النحѧو                ظѧائف المѧصارف المرآزيѧة فѧي الوقѧت الحѧالي علѧى النحѧو                     وبناءا على ما سبق يمكن أن نبلور أهم و             وبناءا على ما سبق يمكن أن نبلور أهم و        

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

  ..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

ويتمثل في الحصول على أمѧوال حقيقيѧة، أو شѧبه نقديѧة أو نقديѧة مѧن نѧوع مغѧاير، تمثѧل جميعهѧا            ويتمثل في الحصول على أمѧوال حقيقيѧة، أو شѧبه نقديѧة أو نقديѧة مѧن نѧوع مغѧاير، تمثѧل جميعهѧا            **

 مѧѧشروعات صѧѧناعية و  مѧѧشروعات صѧѧناعية و –– دولѧѧة أجنبيѧѧة  دولѧѧة أجنبيѧѧة ––الدولѧѧة الدولѧѧة ( ( التزامѧѧات مѧѧن قبѧѧل أشѧѧخاص اقتѧѧصادية معينѧѧة  التزامѧѧات مѧѧن قبѧѧل أشѧѧخاص اقتѧѧصادية معينѧѧة  

) ) مѧѧصارف و مؤسѧѧسات مѧѧصرفية محليѧѧة أو أجنبيѧѧة  مѧѧصارف و مؤسѧѧسات مѧѧصرفية محليѧѧة أو أجنبيѧѧة  ( ( ، أو مѧѧن قبѧѧل أشѧѧخاص مѧѧصرفية    ، أو مѧѧن قبѧѧل أشѧѧخاص مѧѧصرفية    ))جاريѧѧةجاريѧѧةتت

  ..لصالح المصرف المرآزيلصالح المصرف المرآزي

  

       ويѧѧستند عليهѧѧا المѧѧصرف المرآѧѧزي لمواجهѧѧة عملياتѧѧه، خاصѧѧة مѧѧا يتعلѧѧق منهѧѧا بتغطيѧѧة الالتزامѧѧات             ويѧѧستند عليهѧѧا المѧѧصرف المرآѧѧزي لمواجهѧѧة عملياتѧѧه، خاصѧѧة مѧѧا يتعلѧѧق منهѧѧا بتغطيѧѧة الالتزامѧѧات      

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

وهو البنكنوت المصدر أو التزامات المصرف المرآѧزي قبѧل المؤسѧسات والأفѧراد، وهѧي تعتبѧر بمثابѧة                    وهو البنكنوت المصدر أو التزامات المصرف المرآѧزي قبѧل المؤسѧسات والأفѧراد، وهѧي تعتبѧر بمثابѧة                      **

  ..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--

دية للمѧصارف المرآزيѧة قيامهѧا بوظيفѧة مѧصرف الحكومѧة، ونѧذآر مѧن                دية للمѧصارف المرآزيѧة قيامهѧا بوظيفѧة مѧصرف الحكومѧة، ونѧذآر مѧن                      من أهم و أقدم الأدوار التقلي           من أهم و أقدم الأدوار التقلي     

  :  :  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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ادية ادية  العمѧѧل آمستѧѧشار مѧѧالي للحكومѧѧة فѧѧي المѧѧسائل النقديѧѧة والماليѧѧة بѧѧصفة خاصѧѧة، وفѧѧي المѧѧسائل الاقتѧѧص العمѧѧل آمستѧѧشار مѧѧالي للحكومѧѧة فѧѧي المѧѧسائل النقديѧѧة والماليѧѧة بѧѧصفة خاصѧѧة، وفѧѧي المѧѧسائل الاقتѧѧص**

  ..بصفة عامةبصفة عامة

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

 وهѧѧو المѧѧنظم الرئيѧѧسي لهيكلѧѧه وأنѧѧشطته    وهѧѧو المѧѧنظم الرئيѧѧسي لهيكلѧѧه وأنѧѧشطته   ""      يقѧѧف المѧѧصرف المرآѧѧزي علѧѧى قمѧѧة الجهѧѧاز المѧѧصرفي،         يقѧѧف المѧѧصرف المرآѧѧزي علѧѧى قمѧѧة الجهѧѧاز المѧѧصرفي،   

  ..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

ة التѧѧي تلتѧѧزم المѧѧصارف التجاريѧѧة وغيرهѧѧا ة التѧѧي تلتѧѧزم المѧѧصارف التجاريѧѧة وغيرهѧѧا النقديѧѧالنقديѧѧ   تتجمѧѧع فѧѧي المѧѧصرف المرآѧѧزي الإحتياطѧѧات تتجمѧѧع فѧѧي المѧѧصرف المرآѧѧزي الإحتياطѧѧات**  

بإيداعها لديه، هذا وقد أصبحت أداة الاحتياطي الإلزامي مѧن أهѧم الأدوات غيѧر المباشѧرة للѧسياسة النقديѧة                     بإيداعها لديه، هذا وقد أصبحت أداة الاحتياطي الإلزامي مѧن أهѧم الأدوات غيѧر المباشѧرة للѧسياسة النقديѧة                     

  ..في العصر الحديثفي العصر الحديث

  القيѧѧام بѧѧدور المقѧѧرض الأخيѧѧر، وهѧѧي تعتبѧѧر أهѧѧم المعѧѧالم الرئيѧѧسية لѧѧدور المѧѧصرف المرآѧѧزي     القيѧѧام بѧѧدور المقѧѧرض الأخيѧѧر، وهѧѧي تعتبѧѧر أهѧѧم المعѧѧالم الرئيѧѧسية لѧѧدور المѧѧصرف المرآѧѧزي   **    

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

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

و تعتبѧѧر  مѧѧن أهѧѧم و أدق الوظѧѧائف نظѧѧرا لعلاقتѧѧه الوثيقѧѧة باسѧѧتقرار  و تعتبѧѧر  مѧѧن أهѧѧم و أدق الوظѧѧائف نظѧѧرا لعلاقتѧѧه الوثيقѧѧة باسѧѧتقرار  ::  الإشѧѧراف علѧѧى نظѧѧام المѧѧدفوعات   الإشѧѧراف علѧѧى نظѧѧام المѧѧدفوعات **

  ..الجهاز المصرفي والماليالجهاز المصرفي والمالي

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

 وقد زادت أهمية هذه الوظيفة مع زيادة عدد المؤسسات المصرفية وحجم عملياتهѧا، والتنѧوع والتعقѧد         وقد زادت أهمية هذه الوظيفة مع زيادة عدد المؤسسات المصرفية وحجم عملياتهѧا، والتنѧوع والتعقѧد                  

  ..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

، ودراسѧة مѧدى جѧدوى تأسѧيس وحѧدات           ، ودراسѧة مѧدى جѧدوى تأسѧيس وحѧدات            وضع القواعد الخاصѧة بالتѧصريح بتأسѧيس مؤسѧسات مѧصرفية             وضع القواعد الخاصѧة بالتѧصريح بتأسѧيس مؤسѧسات مѧصرفية            **

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

 القيام بمراقبة المصارف، حيث تقوم أجهزة الرقابة المتخصصة بمراقبѧة المѧصارف وفروعهѧا بجѧولات                  القيام بمراقبة المصارف، حيث تقوم أجهزة الرقابة المتخصصة بمراقبѧة المѧصارف وفروعهѧا بجѧولات                 **

 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 المѧستوى النظѧري أو التطبيقѧي                       تزداد أهمية استقلالية المصارف المرآزية يوما بعد يوم، سواء على المѧستوى النظѧري أو التطبيقѧي                 

مѧستمر فѧي عѧدد الѧدول التѧي قامѧت مѧؤخرا بتغييѧر تѧشريعاتها علѧى نحѧو يمѧنح قѧدرا                          مѧستمر فѧي عѧدد الѧدول التѧي قامѧت مѧؤخرا بتغييѧر تѧشريعاتها علѧى نحѧو يمѧنح قѧدرا                          وخاصة بعد التزايد ال   وخاصة بعد التزايد ال   

  ..آبيرا من الاستقلالية لمصارفها المرآزيةآبيرا من الاستقلالية لمصارفها المرآزية
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      توصѧѧف الاسѧѧتقلالية، بالѧѧسلطة الѧѧضخمة آونهѧѧا تنطѧѧوي علѧѧى تغييѧѧر جѧѧذري فѧѧي العلاقѧѧة المؤسѧѧسية             توصѧѧف الاسѧѧتقلالية، بالѧѧسلطة الѧѧضخمة آونهѧѧا تنطѧѧوي علѧѧى تغييѧѧر جѧѧذري فѧѧي العلاقѧѧة المؤسѧѧسية       

  ::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
      يتمثل في عزل السياسة النقدية عن الضغط السياسي اليѧومي المѧستمر، وذلѧك مѧن خѧلال أداة بѧسيطة                           يتمثل في عزل السياسة النقدية عن الضغط السياسي اليѧومي المѧستمر، وذلѧك مѧن خѧلال أداة بѧسيطة                     

 يتحѧتم إتباعهѧا وهѧي     يتحѧتم إتباعهѧا وهѧي    MMoonneettaarryy  PPoolliiccyy  RRuulleessتتمثѧل فѧي تعيѧين نѧوع مѧن القواعѧد للѧسياسة النقديѧة         تتمثѧل فѧي تعيѧين نѧوع مѧن القواعѧد للѧسياسة النقديѧة         

  ..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  

      يتمثل في منح المصرف المرآزي الاستقلال الكامل في إدارة السياسة النقدية، مѧن خѧلال عزلѧه عѧن                يتمثل في منح المصرف المرآزي الاستقلال الكامل في إدارة السياسة النقدية، مѧن خѧلال عزلѧه عѧن          

أية ضغوط سياسية من قبل السلطة التنفيذية من ناحية، ومن خلال منحѧه حريѧة تѧصرف آاملѧة فѧي وضѧع           أية ضغوط سياسية من قبل السلطة التنفيذية من ناحية، ومن خلال منحѧه حريѧة تѧصرف آاملѧة فѧي وضѧع           

  ..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..
      وتصل هذه الحرية أقصاها إذا ما خول للمصرف المرآزي سѧلطة إدارة الѧسياسة النقديѧة بѧشكل جيѧد                          وتصل هذه الحرية أقصاها إذا ما خول للمصرف المرآزي سѧلطة إدارة الѧسياسة النقديѧة بѧشكل جيѧد                    

المصرف المرآزي بسلطة مطلقة فѧي تحديѧد أهدافѧه، وآلمѧا آانѧت مهمتѧه فѧي                المصرف المرآزي بسلطة مطلقة فѧي تحديѧد أهدافѧه، وآلمѧا آانѧت مهمتѧه فѧي                دون أي تحديد آخر، فيتمتع      دون أي تحديد آخر، فيتمتع      

  ..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
 النقديѧѧة التѧѧي يراهѧѧا مناسѧѧبة  النقديѧѧة التѧѧي يراهѧѧا مناسѧѧبة       وتتمثѧѧل فѧѧي الѧѧسلطة وحريѧѧة التѧѧصرف الكاملѧѧة فѧѧي وضѧѧع وتنفيѧѧذ الѧѧسياسة      وتتمثѧѧل فѧѧي الѧѧسلطة وحريѧѧة التѧѧصرف الكاملѧѧة فѧѧي وضѧѧع وتنفيѧѧذ الѧѧسياسة

  ..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
      هنѧѧاك مجموعѧѧѧة مѧѧѧن المعѧѧايير أو المؤشѧѧѧرات التѧѧѧي يمكѧѧن مѧѧѧن خلالهѧѧѧا قيѧѧاس اسѧѧѧتقلالية المѧѧѧصارف           هنѧѧاك مجموعѧѧѧة مѧѧѧن المعѧѧايير أو المؤشѧѧѧرات التѧѧѧي يمكѧѧن مѧѧѧن خلالهѧѧѧا قيѧѧاس اسѧѧѧتقلالية المѧѧѧصارف     

 وإن آان هناك خلاف في ترتيبها والوزن النسبي لكل منهѧا، يمكѧن حѧصر أهѧم هѧذه المؤشѧرات           وإن آان هناك خلاف في ترتيبها والوزن النسبي لكل منهѧا، يمكѧن حѧصر أهѧم هѧذه المؤشѧرات          المرآزية،المرآزية،

  ::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 الحكѧومي                مدى سلطة وحرية المصرف المرآزي في وضع و تنفيذ السياسة النقدية، ومدى حدود التدخل الحكѧومي                --

 و الحكومѧة     و الحكومѧة    في ذلѧك، ومѧن هѧو صѧاحب القѧرار النهѧائي فѧي حالѧة وجѧود خѧلاف بѧين المѧصرف المرآѧزي                          في ذلѧك، ومѧن هѧو صѧاحب القѧرار النهѧائي فѧي حالѧة وجѧود خѧلاف بѧين المѧصرف المرآѧزي                          

  ..بشأن هذه السياسةبشأن هذه السياسة

  مدى التزام المصرف المرآزي بنمو العجѧز فѧي الإنفѧاق الحكѧومي وآѧذلك مѧدى التزامѧه بѧشراء أدوات                       مدى التزام المصرف المرآزي بنمو العجѧز فѧي الإنفѧاق الحكѧومي وآѧذلك مѧدى التزامѧه بѧشراء أدوات                     --

، ومѧѧدى التزامѧѧه بمѧѧنح تѧѧسهيلات ائتمانيѧѧة للحكومѧѧة  ، ومѧѧدى التزامѧѧه بمѧѧنح تѧѧسهيلات ائتمانيѧѧة للحكومѧѧة  ))سѧѧوق الإصѧѧدار الأولѧѧيسѧѧوق الإصѧѧدار الأولѧѧي((ديѧѧن حكوميѧѧة بѧѧشكل مباشѧѧر  ديѧѧن حكوميѧѧة بѧѧشكل مباشѧѧر  

  ..وهيئاتها ومؤسساتهاوهيئاتها ومؤسساتها

زل محѧافظي المѧصارف المرآزيѧة وأعѧضاء مجѧالس إدارتهѧا، ومѧدة        زل محѧافظي المѧصارف المرآزيѧة وأعѧضاء مجѧالس إدارتهѧا، ومѧدة          مدى سلطة الحكومة في تعيين وع      مدى سلطة الحكومة في تعيين وع    --

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

وإذا آان هناك تمثيل هل يقتصر على مجرد الحضور والاسѧتماع والاشѧتراك فѧي المناقѧشات، أم أنѧه يمتѧد             وإذا آان هناك تمثيل هل يقتصر على مجرد الحضور والاسѧتماع والاشѧتراك فѧي المناقѧشات، أم أنѧه يمتѧد             

ات والاعتراض عليهѧا وإيقافهѧا عنѧد اللѧزوم لحѧين عرضѧها          ات والاعتراض عليهѧا وإيقافهѧا عنѧد اللѧزوم لحѧين عرضѧها          إلى حق التصويت والمشارآة في اتخاذ القرار      إلى حق التصويت والمشارآة في اتخاذ القرار      

على وزير المالية مثلا أو حتى مجلس الوزراء، يضاف إلى ذلك سلطة الحكومة بشأن ميزانيѧة المѧصرف                  على وزير المالية مثلا أو حتى مجلس الوزراء، يضاف إلى ذلك سلطة الحكومة بشأن ميزانيѧة المѧصرف                  

  ..المرآزيالمرآزي

  المكانة الخاصة بهدف المحافظة على اسѧتقرار الأسѧعار وقيمѧة العملѧة آهѧدف للѧسياسة النقديѧة، ومѧا إذا                          المكانة الخاصة بهدف المحافظة على اسѧتقرار الأسѧعار وقيمѧة العملѧة آهѧدف للѧسياسة النقديѧة، ومѧا إذا                        --

الوحيد أم هو الهدف الأول والرئيسي مѧع أهѧداف أخѧرى، بعبѧارة أخѧرى هѧل يكѧون لهѧدف         الوحيد أم هو الهدف الأول والرئيسي مѧع أهѧداف أخѧرى، بعبѧارة أخѧرى هѧل يكѧون لهѧدف         آان هو الهدف  آان هو الهدف  

المحافظة على استقرار الأسعار الأولوية والغلبة في حالة تعارض مع الأهѧداف الأخѧرى أيѧا آانѧت درجѧة                    المحافظة على استقرار الأسعار الأولوية والغلبة في حالة تعارض مع الأهѧداف الأخѧرى أيѧا آانѧت درجѧة                    

  ..؟؟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--

 حѧѧصيلة الدراسѧѧات التطبيقيѧѧة بخѧѧصوص العلاقѧѧة بѧѧين اسѧѧتقلال المѧѧصارف المرآزيѧѧة، وبѧѧين انخفѧѧاض          حѧѧصيلة الدراسѧѧات التطبيقيѧѧة بخѧѧصوص العلاقѧѧة بѧѧين اسѧѧتقلال المѧѧصارف المرآزيѧѧة، وبѧѧين انخفѧѧاض         --

ومعѧه  ومعѧه  ( ( ويدعم نتѧائج تلѧك الدراسѧات ذلѧك النجѧاح الكبيѧر الѧذي حققѧه الاقتѧصاد الألمѧاني                      ويدعم نتѧائج تلѧك الدراسѧات ذلѧك النجѧاح الكبيѧر الѧذي حققѧه الاقتѧصاد الألمѧاني                      . . معدلات التضخم معدلات التضخم 

رف رف ومعѧѧѧه المѧѧѧصومعѧѧѧه المѧѧѧص( ( وآѧѧѧذلك الاقتѧѧѧصاد السويѧѧѧسري وآѧѧѧذلك الاقتѧѧѧصاد السويѧѧѧسري ) ) BBuunnddeess  BBaannkkالمѧѧѧصرف المرآѧѧѧزي الألمѧѧѧاني المѧѧѧصرف المرآѧѧѧزي الألمѧѧѧاني 

بالإضѧѧافة إلѧѧى النتѧѧائج الإيجابيѧѧة التѧѧي حققهѧѧا   بالإضѧѧافة إلѧѧى النتѧѧائج الإيجابيѧѧة التѧѧي حققهѧѧا    )  ) NNaattiioonnaall  BBaannkk  SSwwuuiissss( ( المرآѧѧزي السويѧѧسريالمرآѧѧزي السويѧѧسري

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

 الارتباط بين استقلال المصرف المرآزي وبين اعتبار استقرار الأسعار بمثابة الهѧدف الأول والرئيѧسي                 الارتباط بين استقلال المصرف المرآزي وبين اعتبار استقرار الأسعار بمثابة الهѧدف الأول والرئيѧسي                --

  ..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--
      أدى تجمѧѧѧع القѧѧѧوى التѧѧѧضخمية فѧѧѧي الѧѧѧستينات والѧѧѧسبعينات فѧѧѧي الاقتѧѧѧصاديات الرأسѧѧѧمالية المتقدمѧѧѧة                    أدى تجمѧѧѧع القѧѧѧوى التѧѧѧضخمية فѧѧѧي الѧѧѧستينات والѧѧѧسبعينات فѧѧѧي الاقتѧѧѧصاديات الرأسѧѧѧمالية المتقدمѧѧѧة              

لنقديѧة،  لنقديѧة،  القائم على القابليѧة للتحويѧل، والتѧأثير المتزايѧد للمدرسѧة ا       القائم على القابليѧة للتحويѧل، والتѧأثير المتزايѧد للمدرسѧة ا       ) ) بيرتون وودز بيرتون وودز ((، وانهيار نظام    ، وانهيار نظام    ))والناميةوالنامية((

وسيادة النظرة إلى التضخم باعتباره ظاهرة مرتبطة ارتباطѧا لازمѧا بالѧسياسة النقديѧة القائمѧة علѧى التوسѧع           وسيادة النظرة إلى التضخم باعتباره ظاهرة مرتبطة ارتباطѧا لازمѧا بالѧسياسة النقديѧة القائمѧة علѧى التوسѧع           

غيѧѧر المنѧѧضبط فѧѧي حجѧѧم العѧѧرض النقѧѧدي، بѧѧسبب اضѧѧطرار المѧѧصارف المرآزيѧѧة للتوسѧѧع فѧѧي الإصѧѧدار     غيѧѧر المنѧѧضبط فѧѧي حجѧѧم العѧѧرض النقѧѧدي، بѧѧسبب اضѧѧطرار المѧѧصارف المرآزيѧѧة للتوسѧѧع فѧѧي الإصѧѧدار     

لات المرتفعѧة للتѧضخم     لات المرتفعѧة للتѧضخم     النقدي تحت ضغط السلطات السياسية، والإيمѧان المتزايѧد بمخѧاطر اسѧتمرار المعѧد              النقدي تحت ضغط السلطات السياسية، والإيمѧان المتزايѧد بمخѧاطر اسѧتمرار المعѧد              

على الإنتاج والإنتاجيѧة والعمالѧة والتѧشغيل، وعلѧى القѧوة الѧشرائية للعملѧة وعلѧى النمѧو الاقتѧصادي بѧصفة                        على الإنتاج والإنتاجيѧة والعمالѧة والتѧشغيل، وعلѧى القѧوة الѧشرائية للعملѧة وعلѧى النمѧو الاقتѧصادي بѧصفة                        

، و إعطѧاء الأولويѧة لهѧدف    ، و إعطѧاء الأولويѧة لهѧدف    آѧل ذلѧك أدى إلѧى إعѧادة النظѧر فѧي ترتيѧب أهѧداف الѧسياسة الاقتѧصادية                آѧل ذلѧك أدى إلѧى إعѧادة النظѧر فѧي ترتيѧب أهѧداف الѧسياسة الاقتѧصادية                . . عامةعامة

اف الѧѧسياسة النقديѧѧة بحيѧѧث يѧѧصبح اسѧѧتقرار اف الѧѧسياسة النقديѧѧة بحيѧѧث يѧѧصبح اسѧѧتقرار تحجѧѧيم التѧѧضخم عنѧѧد أقѧѧل معѧѧدلات ممكنѧѧة، وإعѧѧادة ترتيѧѧب أهѧѧدتحجѧѧيم التѧѧضخم عنѧѧد أقѧѧل معѧѧدلات ممكنѧѧة، وإعѧѧادة ترتيѧѧب أهѧѧد

وبالتѧѧالي إعѧѧادة النظѧѧر فѧѧي علاقѧѧة المѧѧصرف    وبالتѧѧالي إعѧѧادة النظѧѧر فѧѧي علاقѧѧة المѧѧصرف    . . الأسѧѧعار والحفѧѧاظ علѧѧى قيمѧѧة العملѧѧة، هѧѧو هѧѧدفها الرئيѧѧسي    الأسѧѧعار والحفѧѧاظ علѧѧى قيمѧѧة العملѧѧة، هѧѧو هѧѧدفها الرئيѧѧسي    

المرآزي بالسلطة السياسية، حتى يتمكن من إدارة السياسة النقدية على نحѧو يحقѧق هѧذا الهѧدف و لѧو آѧان                   المرآزي بالسلطة السياسية، حتى يتمكن من إدارة السياسة النقدية على نحѧو يحقѧق هѧذا الهѧدف و لѧو آѧان                   

  ..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        

  PPoolliittiiccaallالمѧѧستوى الاقتѧѧصادي الكلѧѧي، وهѧѧذا مѧѧا يظهѧѧر مѧѧن خѧѧلال دورة الѧѧسياسة للنѧѧشاط الاقتѧѧصادي   المѧѧستوى الاقتѧѧصادي الكلѧѧي، وهѧѧذا مѧѧا يظهѧѧر مѧѧن خѧѧلال دورة الѧѧسياسة للنѧѧشاط الاقتѧѧصادي   

BBuussiinneess  CCyyccllee . .    أثѧن تѧوحظ مѧا لѧأث    والتي يرجع أساسها إلى مѧن تѧوحظ مѧا لѧصادي     والتي يرجع أساسها إلى مѧع الاقتѧات بالوضѧائج الانتخابѧصادي     ر نتѧع الاقتѧات بالوضѧائج الانتخابѧر نت

القائم قبل وأثناء إجراءها مباشرة، فكلما آان معدل البطالة أقل والوضع الاقتصادي فѧي تحѧسن فѧي الفتѧرة                    القائم قبل وأثناء إجراءها مباشرة، فكلما آان معدل البطالة أقل والوضع الاقتصادي فѧي تحѧسن فѧي الفتѧرة                    

 آلمѧѧѧا آѧѧان المنѧѧاخ الѧѧسياسي أآثѧѧѧر ملاءمѧѧة لإعѧѧادة انتخѧѧاب الحكومѧѧѧة        آلمѧѧѧا آѧѧان المنѧѧاخ الѧѧسياسي أآثѧѧѧر ملاءمѧѧة لإعѧѧادة انتخѧѧاب الحكومѧѧѧة       ""الѧѧسابقة علѧѧى تѧѧاريخ الانتخابѧѧات،    الѧѧسابقة علѧѧى تѧѧاريخ الانتخابѧѧات،    

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

  

فيشكل هذا حافزا لصناع السياسة الموجودة في السلطة والѧساعين لكѧسب الانتخابѧات وتوجيѧه                فيشكل هذا حافزا لصناع السياسة الموجودة في السلطة والѧساعين لكѧسب الانتخابѧات وتوجيѧه                      وعليه        وعليه  

نتائجها وجهة معينѧة إلѧى اسѧتخدام سياسѧات التѧوازن النقديѧة والماليѧة، بهѧدف إحѧداث رواج اقتѧصادي قبѧل                       نتائجها وجهة معينѧة إلѧى اسѧتخدام سياسѧات التѧوازن النقديѧة والماليѧة، بهѧدف إحѧداث رواج اقتѧصادي قبѧل                       

  ..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

  

      وبناءا على ما سѧبق فѧإن إسѧاءة الحكومѧات لاسѧتخدام أداة الѧسياسة النقديѧة مѧن خѧلال سѧيطرتها علѧى                                وبناءا على ما سѧبق فѧإن إسѧاءة الحكومѧات لاسѧتخدام أداة الѧسياسة النقديѧة مѧن خѧلال سѧيطرتها علѧى                          

المѧѧصارف المرآزيѧѧة، وإجبارهѧѧا علѧѧى التوسѧѧع فѧѧي الإصѧѧدار النقѧѧدي وفѧѧي مѧѧنح الائتمѧѧان لتمويѧѧل عجѧѧز          المѧѧصارف المرآزيѧѧة، وإجبارهѧѧا علѧѧى التوسѧѧع فѧѧي الإصѧѧدار النقѧѧدي وفѧѧي مѧѧنح الائتمѧѧان لتمويѧѧل عجѧѧز          

ت التѧضخم إلѧى أعلѧى،       ت التѧضخم إلѧى أعلѧى،       الميزانية، والتوسع فѧي الإنفѧاق العѧام، آانѧت مѧن أهѧم الأسѧباب التѧي دفعѧت بمعѧدلا                     الميزانية، والتوسع فѧي الإنفѧاق العѧام، آانѧت مѧن أهѧم الأسѧباب التѧي دفعѧت بمعѧدلا                     

الأمر الذي يحتم نزع هذه الأداة من يѧد الѧسلطة الѧسياسية، وترآيزهѧا فѧي يѧد المѧصرف المرآѧزي، بѧشرط           الأمر الذي يحتم نزع هذه الأداة من يѧد الѧسلطة الѧسياسية، وترآيزهѧا فѧي يѧد المѧصرف المرآѧزي، بѧشرط           

  ..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--
      أدت تجربة التضخم المرتفعة في السبعينات، وتنامي تأثير المدرسة النقدية، بالعديد من الاقتѧصاديين                    أدت تجربة التضخم المرتفعة في السبعينات، وتنامي تأثير المدرسة النقدية، بالعديد من الاقتѧصاديين              

لإجѧѧراء بعѧѧض الدراسѧѧات التطبيقيѧѧة لتحديѧѧد طبيعѧѧة العلاقѧѧة مѧѧا بѧѧين ارتفѧѧاع معѧѧدلات التѧѧضخم وبѧѧين تبعيѧѧة     لإجѧѧراء بعѧѧض الدراسѧѧات التطبيقيѧѧة لتحديѧѧد طبيعѧѧة العلاقѧѧة مѧѧا بѧѧين ارتفѧѧاع معѧѧدلات التѧѧضخم وبѧѧين تبعيѧѧة     

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

  ..إنفاقها المتزايدإنفاقها المتزايد

  

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

، من أولى الدراسѧات التطبيقيѧة التѧي حاولѧت     ، من أولى الدراسѧات التطبيقيѧة التѧي حاولѧت     ))RR..BBAADDEE  ..  MM  PPaarrkkiinn) ) 19851985  تعتبر دراسة   تعتبر دراسة   --            

واسѧتقرار معѧدل    واسѧتقرار معѧدل    دراسة العلاقة بين استقلال المصرف المرآزي عن الѧضغوط الѧسياسية، وبѧين انخفѧاض                دراسة العلاقة بين استقلال المصرف المرآزي عن الѧضغوط الѧسياسية، وبѧين انخفѧاض                

    ::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                      *     *

المرآѧزي و   المرآѧزي و   في تحديد أجѧور أعѧضاء مجلѧس المѧصرف المرآѧزي، وعلѧى الѧتحكم فѧي ميزانيѧة المѧصرف                       في تحديد أجѧور أعѧضاء مجلѧس المѧصرف المرآѧزي، وعلѧى الѧتحكم فѧي ميزانيѧة المѧصرف                       

  . . توزيعه لأرباحهتوزيعه لأرباحه

 مدى تأثير الحكومة على سياسات المصرف المرآزي، ويتمثѧل ذلѧك فѧي تعيѧين أعѧضاء مجلѧس                   مدى تأثير الحكومة على سياسات المصرف المرآزي، ويتمثѧل ذلѧك فѧي تعيѧين أعѧضاء مجلѧس                  **                  

إدارة المصرف المرآزي و على مدى تمثيل الحكومة في هذا المجلѧس، و علѧى مѧا إذا آانѧت الحكومѧة أو                       إدارة المصرف المرآزي و على مدى تمثيل الحكومة في هذا المجلѧس، و علѧى مѧا إذا آانѧت الحكومѧة أو                       

  ..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

 و انتهѧت إلѧى وجѧود     و انتهѧت إلѧى وجѧود    PPaarrkkiinn و  و BBaaddee نفѧس مؤشѧرات    نفѧس مؤشѧرات   AA..  AAlleessiinnaa  11998888 استخدمت دراسѧة   استخدمت دراسѧة  --          

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

  

 مؤشѧرين آخѧرين    مؤشѧرين آخѧرين   VV..GGrriillllii  ––  DD..MMaasscciiaannddaarraa  ––11999911  GG..TTaabbeelllliinnii  وضѧعت دراسѧة   وضѧعت دراسѧة       --          

، والآخѧر مؤشѧر اقتѧصادي    ، والآخѧر مؤشѧر اقتѧصادي    BBaaddee  PPaarrkkiinnلقيѧاس الاسѧتقلالية، أحѧدهما سياسѧي علѧى نفѧس خѧط دراسѧة         لقيѧاس الاسѧتقلالية، أحѧدهما سياسѧي علѧى نفѧس خѧط دراسѧة         

يقѧѧيس اسѧѧتقلالية المѧѧصرف المرآѧѧزي بمѧѧدى سѧѧلطة الحكومѧѧة فѧѧي تحديѧѧد الѧѧشروط التѧѧي يمكѧѧن للحكومѧѧة أن   يقѧѧيس اسѧѧتقلالية المѧѧصرف المرآѧѧزي بمѧѧدى سѧѧلطة الحكومѧѧة فѧѧي تحديѧѧد الѧѧشروط التѧѧي يمكѧѧن للحكومѧѧة أن   

   ѧѧصرف المرآѧѧن المѧѧرض مѧѧتفت   ѧѧصرف المرآѧѧن المѧѧرض مѧѧة        تفتѧѧى الأدوات النقديѧѧة علѧѧلطة الحكومѧѧدى سѧѧب، وبمѧѧن جانѧѧا مѧѧا لهѧѧة        زي وفقѧѧى الأدوات النقديѧѧة علѧѧلطة الحكومѧѧدى سѧѧب، وبمѧѧن جانѧѧا مѧѧا لهѧѧزي وفق

الموجودة تحت تصرف المصرف المرآزي من جانب آخر، وخلصت الدراسة إلѧى وجѧود علاقѧة عكѧسية                  الموجودة تحت تصرف المصرف المرآزي من جانب آخر، وخلصت الدراسة إلѧى وجѧود علاقѧة عكѧسية                  

  ..بين استقلالية المصرف المرآزي وبين معدلات التضخمبين استقلالية المصرف المرآزي وبين معدلات التضخم
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قѧة الارتبѧاط   قѧة الارتبѧاط   ، مѧرة أخѧرى وجѧود علا   ، مѧرة أخѧرى وجѧود علا   AA..AAlleessiinnaa    --  LL..HH..SSaammmmeerrss  11999933  أآѧدت دراسѧة     أآѧدت دراسѧة   --        

السلبي بين درجة استقلال المصرف المرآزي وبѧين معѧدل التѧضخم ، وأضѧافت أنѧه آلمѧا آѧان المѧصرف                       السلبي بين درجة استقلال المصرف المرآزي وبѧين معѧدل التѧضخم ، وأضѧافت أنѧه آلمѧا آѧان المѧصرف                       

  ..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 **

 مقياس تطبيقي ميداني قائم على بيانѧات الاسѧتبيان الѧذي أجѧراه علѧى مѧسؤولين فѧي الإدارة العليѧا                        مقياس تطبيقي ميداني قائم على بيانѧات الاسѧتبيان الѧذي أجѧراه علѧى مѧسؤولين فѧي الإدارة العليѧا                       **                

  ..في المصارف المرآزيةفي المصارف المرآزية

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

 علѧى تحليѧل البيانѧات     علѧى تحليѧل البيانѧات    FF..CCaappiiee    --    TT..MMiillllss    --  GG..WWoooodd  11999922راسѧة  راسѧة  ورآѧزت د ورآѧزت د   --

 وقѧسمت المѧصارف المرآزيѧة إلѧى مѧستقلة            وقѧسمت المѧصارف المرآزيѧة إلѧى مѧستقلة           19871987،،--18711871 دولѧة مѧن الفتѧرة         دولѧة مѧن الفتѧرة        1212الخاصة بѧـ    الخاصة بѧـ    

وانتهت الدراسѧة إلѧى أن الاسѧتقلالية قѧد تكѧون            وانتهت الدراسѧة إلѧى أن الاسѧتقلالية قѧد تكѧون            . . وتابعة وفقا لدرجة تحكمها في السياسة النقدية      وتابعة وفقا لدرجة تحكمها في السياسة النقدية      

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

  

      وعليه فقد اجتمعت آافة الدراسات السابقة على أن وجود مصرف مرآѧزي مѧستقل فѧي دولѧة مѧا مѧن                            وعليه فقد اجتمعت آافة الدراسات السابقة على أن وجود مصرف مرآѧزي مѧستقل فѧي دولѧة مѧا مѧن                      

شѧѧأنه أن يѧѧؤدي إلѧѧى خفѧѧض معѧѧدلات التѧѧضخم دون التѧѧأثير الѧѧسلبي علѧѧى معѧѧدلات النمѧѧو، آمѧѧا خلѧѧصت إلѧѧى  شѧѧأنه أن يѧѧؤدي إلѧѧى خفѧѧض معѧѧدلات التѧѧضخم دون التѧѧأثير الѧѧسلبي علѧѧى معѧѧدلات النمѧѧو، آمѧѧا خلѧѧصت إلѧѧى  

زانية، استنادا إلى فرضѧية المѧصارف    زانية، استنادا إلى فرضѧية المѧصارف    وجود علاقة سلبية بين استقلال المصرف المرآزي وبين عجز المي         وجود علاقة سلبية بين استقلال المصرف المرآزي وبين عجز المي         

المرآزية المستقلة تكون أآثر قدر على مقاومة ضѧغوط الحكومѧة لإجبارهѧا علѧى تحويѧل عجѧز الميزانيѧة،               المرآزية المستقلة تكون أآثر قدر على مقاومة ضѧغوط الحكومѧة لإجبارهѧا علѧى تحويѧل عجѧز الميزانيѧة،               

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

  

الارتباط بين استقلالية المصرف المرآزي وبين اسѧتقرار الأسѧعار آهѧدف رئيѧسي للѧسياسة             الارتباط بين استقلالية المصرف المرآزي وبين اسѧتقرار الأسѧعار آهѧدف رئيѧسي للѧسياسة             --

  النقديةالنقدية
      يعتبѧѧر المѧѧصرف المرآѧѧزي المѧѧسؤول عѧѧن إدارة الѧѧسياسة النقديѧѧة، آمѧѧا يعتبѧѧر هѧѧدف الحفѧѧاظ علѧѧى                يعتبѧѧر المѧѧصرف المرآѧѧزي المѧѧسؤول عѧѧن إدارة الѧѧسياسة النقديѧѧة، آمѧѧا يعتبѧѧر هѧѧدف الحفѧѧاظ علѧѧى          

مرآѧѧزي مرآѧѧزي اسѧѧتقرار الأسѧѧعار بمثابѧѧة الهѧѧدف الأول والرئيѧѧسي لهѧѧذه الѧѧسياسة ممѧѧا يѧѧستوجب علѧѧى المѧѧصرف ال اسѧѧتقرار الأسѧѧعار بمثابѧѧة الهѧѧدف الأول والرئيѧѧسي لهѧѧذه الѧѧسياسة ممѧѧا يѧѧستوجب علѧѧى المѧѧصرف ال 

التمتع بالسلطة والحرية التامة في هذه الإدارة بعيدا عن أي تدخل أو ضغط من قبل الحكومة وذلѧك لجملѧة           التمتع بالسلطة والحرية التامة في هذه الإدارة بعيدا عن أي تدخل أو ضغط من قبل الحكومة وذلѧك لجملѧة           

  ::من الأسباب منهامن الأسباب منها

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

ويتم تحѧسين مѧصداقية الѧسياسة النقديѧة بجعلهѧا        ويتم تحѧسين مѧصداقية الѧسياسة النقديѧة بجعلهѧا        ""لمدى البعيد   لمدى البعيد   السياسة، آلما آان في استطاعتهم النظر إلى ا       السياسة، آلما آان في استطاعتهم النظر إلى ا       
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  ""أآبѧѧر شѧѧفافية أي جعلهѧѧا أآثѧѧر وضѧѧوحا للѧѧرأي العѧѧام بحيѧѧث يѧѧدرك مѧѧا تحѧѧاول الѧѧسياسة النقديѧѧة إنجѧѧازه            أآبѧѧر شѧѧفافية أي جعلهѧѧا أآثѧѧر وضѧѧوحا للѧѧرأي العѧѧام بحيѧѧث يѧѧدرك مѧѧا تحѧѧاول الѧѧسياسة النقديѧѧة إنجѧѧازه            

  ..145145صص]]4747[[

يقلѧѧل تعѧѧدد الأهѧѧداف مѧѧن درجѧѧة شѧѧفافية الѧѧسياسة النقديѧѧة، ويѧѧضعف مѧѧن إمكانيѧѧة محاسѧѧبة ومѧѧساءلة          يقلѧѧل تعѧѧدد الأهѧѧداف مѧѧن درجѧѧة شѧѧفافية الѧѧسياسة النقديѧѧة، ويѧѧضعف مѧѧن إمكانيѧѧة محاسѧѧبة ومѧѧساءلة          **        

إن الفشل في تحقيق أحѧد الأهѧداف سѧيتم تبريѧره علѧى الفѧور بإلقѧاء المѧسؤولية علѧى                      إن الفشل في تحقيق أحѧد الأهѧداف سѧيتم تبريѧره علѧى الفѧور بإلقѧاء المѧسؤولية علѧى                      المصرف المرآزي، ف  المصرف المرآزي، ف  

الأهѧѧداف الأخѧѧرى، وإذا لѧѧم يكѧѧن الهѧѧدف محѧѧددا بѧѧشكل واضѧѧح وقѧѧاطع ودقيѧѧق، فعنѧѧدها تѧѧصعب مѧѧساءلة          الأهѧѧداف الأخѧѧرى، وإذا لѧѧم يكѧѧن الهѧѧدف محѧѧددا بѧѧشكل واضѧѧح وقѧѧاطع ودقيѧѧق، فعنѧѧدها تѧѧصعب مѧѧساءلة          

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

  

  الحجج المعارضة للاستقلاليةالحجج المعارضة للاستقلالية. . 5.3.2.15.3.2.1
اسѧتقلالية المѧصارف المرآزيѧة، إلا أن هنѧاك     اسѧتقلالية المѧصارف المرآزيѧة، إلا أن هنѧاك       سѧات التطبيقيѧة مѧن ضѧرورة دعѧم     سѧات التطبيقيѧة مѧن ضѧرورة دعѧم           رغم مѧا أآدتѧه الدرا        رغم مѧا أآدتѧه الدرا  

  ::العديد من التحفظات والانتقادات ومنهاالعديد من التحفظات والانتقادات ومنها

 صعوبة القيѧاس الѧدقيق لدرجѧة اسѧتقلالية المѧصارف المرآزيѧة مѧن قبѧل تلѧك الدراسѧات باسѧتثناء دراسѧة                           صعوبة القيѧاس الѧدقيق لدرجѧة اسѧتقلالية المѧصارف المرآزيѧة مѧن قبѧل تلѧك الدراسѧات باسѧتثناء دراسѧة                          --

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

  لا يوجد مصرف مرآزي مستقل تماما عن الحكومة،، فلهذه الأخيرة عدة طѧرق رسѧمية وغيѧر رسѧمية                        لا يوجد مصرف مرآزي مستقل تماما عن الحكومة،، فلهذه الأخيرة عدة طѧرق رسѧمية وغيѧر رسѧمية                      --

تمكنهѧѧا مѧѧن التѧѧأثير علѧѧى الѧѧسياسة النقديѧѧة، ويمكنهѧѧا أيѧѧضا فѧѧي الحѧѧالات القѧѧصوى أن تغيѧѧر الѧѧنظم الأساسѧѧية  تمكنهѧѧا مѧѧن التѧѧأثير علѧѧى الѧѧسياسة النقديѧѧة، ويمكنهѧѧا أيѧѧضا فѧѧي الحѧѧالات القѧѧصوى أن تغيѧѧر الѧѧنظم الأساسѧѧية  

  ..للسياسة النقديةللسياسة النقدية

  

لمرآزيѧة الآن، ترتكѧز أساسѧا علѧى إعطائهѧا      لمرآزيѧة الآن، ترتكѧز أساسѧا علѧى إعطائهѧا            وعلى العموم فإن الاستقلالية التѧي تنѧشدها المѧصارف  ا               وعلى العموم فإن الاستقلالية التѧي تنѧشدها المѧصارف  ا         

حريѧѧة التѧѧصرف الكاملѧѧة فѧѧي وضѧѧع وتنفيѧѧذ الѧѧسياسة النقديѧѧة، واختيѧѧار الأدوات المناسѧѧبة واللازمѧѧة لتحقيѧѧق   حريѧѧة التѧѧصرف الكاملѧѧة فѧѧي وضѧѧع وتنفيѧѧذ الѧѧسياسة النقديѧѧة، واختيѧѧار الأدوات المناسѧѧبة واللازمѧѧة لتحقيѧѧق   

أهدافها، خاصة وأن هدف السياسة النقدية ينحصر في ضرورة تحقيق اسѧتقرار الأسѧعار والمحافظѧة علѧى           أهدافها، خاصة وأن هدف السياسة النقدية ينحصر في ضرورة تحقيق اسѧتقرار الأسѧعار والمحافظѧة علѧى           

 لѧذلك تعطѧي    لѧذلك تعطѧي   ""التѧي عرفѧت ولѧو لفتѧرة تجربѧة التѧضخم المتѧسارع       التѧي عرفѧت ولѧو لفتѧرة تجربѧة التѧضخم المتѧسارع       قيمة العملة، وخاصة في الѧدول المتقدمѧة     قيمة العملة، وخاصة في الѧدول المتقدمѧة     

 وعليه فهناك اعتѧراف علѧى نطѧاق واسѧع بѧدور              وعليه فهناك اعتѧراف علѧى نطѧاق واسѧع بѧدور             3434صص]]4848[[""أهمية أآبر وأولوية أسبق لاستقرار الأسعار     أهمية أآبر وأولوية أسبق لاستقرار الأسعار     

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

    .. 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
      هناك اعتراف على نطاق واسع بالدور الذي يقوم به المصرف المرآزي في انتهاج سياسة ما، علѧى           هناك اعتراف على نطاق واسع بالدور الذي يقوم به المصرف المرآزي في انتهاج سياسة ما، علѧى     

 درجѧات متفاوتѧة للاسѧتقلال        درجѧات متفاوتѧة للاسѧتقلال       غيѧر أنѧه حتѧى فѧي هѧذا الإطѧار توجѧد             غيѧر أنѧه حتѧى فѧي هѧذا الإطѧار توجѧد             . . الأقل بالتشاور مѧع الѧسلطات الѧسياسية       الأقل بالتشاور مѧع الѧسلطات الѧسياسية       

فѧي ألمانيѧا والمѧصرف الѧوطني فѧي سويѧسرا            فѧي ألمانيѧا والمѧصرف الѧوطني فѧي سويѧسرا            " " بونѧدز بنѧك     بونѧدز بنѧك     " " المصارف المرآزيѧة، حيѧث يعتبѧر مѧصرف          المصارف المرآزيѧة، حيѧث يعتبѧر مѧصرف          

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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ظ علѧى اسѧتقرار القيمѧة الخارجيѧة والداخليѧة           ظ علѧى اسѧتقرار القيمѧة الخارجيѧة والداخليѧة           الحكومة إذا آانت غيѧر متطابقѧة مѧع دوره القѧانوني فѧي الحفѧا               الحكومة إذا آانت غيѧر متطابقѧة مѧع دوره القѧانوني فѧي الحفѧا               

للعملة، بينما يتعين على المصرف الوطني السويسري التشاور مع حكومة سويѧسرا الفيدراليѧة ولكѧن لѧيس                  للعملة، بينما يتعين على المصرف الوطني السويسري التشاور مع حكومة سويѧسرا الفيدراليѧة ولكѧن لѧيس                  

مطلѧѧوب منѧѧه الحѧѧصول علѧѧى موافقتهѧѧا وفѧѧي الطѧѧرف المقابѧѧل، فѧѧإن المѧѧصارف المرآزيѧѧة الأخѧѧرى مثѧѧل          مطلѧѧوب منѧѧه الحѧѧصول علѧѧى موافقتهѧѧا وفѧѧي الطѧѧرف المقابѧѧل، فѧѧإن المѧѧصارف المرآزيѧѧة الأخѧѧرى مثѧѧل          

نفѧѧذ للѧѧسياسة النقديѧѧة، بينمѧѧا تقѧѧع مѧѧسؤولية     نفѧѧذ للѧѧسياسة النقديѧѧة، بينمѧѧا تقѧѧع مѧѧسؤولية     مѧѧصرف إنجلتѧѧرا ومѧѧصرف فرنѧѧسا تعمѧѧل بѧѧصفة مستѧѧشار وم     مѧѧصرف إنجلتѧѧرا ومѧѧصرف فرنѧѧسا تعمѧѧل بѧѧصفة مستѧѧشار وم     

وبعض المصارف المرآزية الأخѧرى التѧي   وبعض المصارف المرآزية الأخѧرى التѧي   . . القرارات الهامة المتعلقة بالسياسة النقدية على عاتق الحكومة    القرارات الهامة المتعلقة بالسياسة النقدية على عاتق الحكومة    

تقѧع بѧين هѧذين الطѧرفين المتقѧابلين ربمѧا تكѧون فѧي الواقѧع أقѧل أو أآثѧر اسѧتقلالا مѧن الوجهѧة العمليѧة عمѧѧا                تقѧع بѧين هѧذين الطѧرفين المتقѧابلين ربمѧا تكѧون فѧي الواقѧع أقѧل أو أآثѧر اسѧتقلالا مѧن الوجهѧة العمليѧة عمѧѧا                

مѧѧصرف اليابѧѧان وهѧѧو أآثѧѧر اسѧѧتقلالا ومѧѧصرف الاحتيѧѧاطي   مѧѧصرف اليابѧѧان وهѧѧو أآثѧѧر اسѧѧتقلالا ومѧѧصرف الاحتيѧѧاطي   : : رسѧѧمية مثѧѧلرسѧѧمية مثѧѧلتѧѧوحي بѧѧه مراآزهѧѧا القانونيѧѧة ال تѧѧوحي بѧѧه مراآزهѧѧا القانونيѧѧة ال 

  ..الفيدرالي الأمريكي وهو أقل استقلالاالفيدرالي الأمريكي وهو أقل استقلالا

  

      وبعض المصارف الأخرى في هولندا و نيوزلندا علѧى سѧبيل المثѧال تنѧتهج نوعѧا ثالثѧا مѧن الترتيبѧان                             وبعض المصارف الأخرى في هولندا و نيوزلندا علѧى سѧبيل المثѧال تنѧتهج نوعѧا ثالثѧا مѧن الترتيبѧان                       

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

    

ولكن يمكن للحكومة أن تفرض عليه وجهة نظرها، غيѧر أن النقطѧة الهامѧة بѧصدد هѧذه الترتيبѧان أنѧه عنѧد              ولكن يمكن للحكومة أن تفرض عليه وجهة نظرها، غيѧر أن النقطѧة الهامѧة بѧصدد هѧذه الترتيبѧان أنѧه عنѧد              

فرض أي قرار على المصرف المرآزي فإنه يتعين إعلان ذلك، وهذا الحل الوسط يقصد به عѧرض قѧدر                 فرض أي قرار على المصرف المرآزي فإنه يتعين إعلان ذلك، وهذا الحل الوسط يقصد به عѧرض قѧدر                 

الحكومѧѧة مѧѧع  الحكومѧѧة مѧѧع  مѧѧن الانѧѧضباط الفعѧѧال علѧѧى الحكومѧѧة وتѧѧوفير ضѧѧمان للمѧѧصرف المرآѧѧزي فѧѧي علاقاتѧѧه ب         مѧѧن الانѧѧضباط الفعѧѧال علѧѧى الحكومѧѧة وتѧѧوفير ضѧѧمان للمѧѧصرف المرآѧѧزي فѧѧي علاقاتѧѧه ب         

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

  

  استقلالية المصارف المرآزية يجѧب أن تѧؤمن بѧشكل أفѧضل دون أن يѧؤدي        استقلالية المصارف المرآزية يجѧب أن تѧؤمن بѧشكل أفѧضل دون أن يѧؤدي      ""      وعليه يمكن القول بأن       وعليه يمكن القول بأن 

أو أي نѧوع مѧن      أو أي نѧوع مѧن      ذلك إلى جعل المѧصرف المرآѧزي برجѧا مѧن العѧاج أو قلعѧة مقفولѧة تغيѧب عنهѧا الѧشفافية                         ذلك إلى جعل المѧصرف المرآѧزي برجѧا مѧن العѧاج أو قلعѧة مقفولѧة تغيѧب عنهѧا الѧشفافية                         

  ..]]5050[[  ""المساءلة من قبل السلطة السياسية في البلادالمساءلة من قبل السلطة السياسية في البلاد
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و يمكن فهم هذا التѧداخل أو الانفѧصال فѧي المهѧام بѧين المѧصرف المرآѧزي والحكومѧة مѧن خѧلال                         و يمكن فهم هذا التѧداخل أو الانفѧصال فѧي المهѧام بѧين المѧصرف المرآѧزي والحكومѧة مѧن خѧلال                           

  ::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

    

      و لهذا سعت بعض الدول إلى إعѧداد نظѧام مѧساءلة ومراقبѧة آمѧا هѧو الحѧال فѧي نيوزيلنѧدا، بحيѧث تѧم                     و لهذا سعت بعض الدول إلى إعѧداد نظѧام مѧساءلة ومراقبѧة آمѧا هѧو الحѧال فѧي نيوزيلنѧدا، بحيѧث تѧم               

يتعلѧق بالوصѧول إلѧى مѧستوى تѧضخم يتѧراوح بѧين              يتعلѧق بالوصѧول إلѧى مѧستوى تѧضخم يتѧراوح بѧين              تحديد مسار واضح لتحقيق هѧدف الѧتحكم فѧي التѧضخم             تحديد مسار واضح لتحقيق هѧدف الѧتحكم فѧي التѧضخم             

 وهو عبѧارة عѧن عقѧد نجاعѧة بالنѧسبة للمحѧافظ يكѧون أساسѧا للحكѧم علѧى            وهو عبѧارة عѧن عقѧد نجاعѧة بالنѧسبة للمحѧافظ يكѧون أساسѧا للحكѧم علѧى           19931993 في نهاية     في نهاية    %%0202الصفر و الصفر و 

  ..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
سة النقديѧѧة نفѧѧسها فѧѧي مواجهѧѧة للعولمѧѧة الماليѧѧة،  فѧѧإلى غايѧѧة بدايѧѧة الثمانينѧѧات آѧѧان القيѧѧد        سة النقديѧѧة نفѧѧسها فѧѧي مواجهѧѧة للعولمѧѧة الماليѧѧة،  فѧѧإلى غايѧѧة بدايѧѧة الثمانينѧѧات آѧѧان القيѧѧد              تجѧѧد الѧѧسيا       تجѧѧد الѧѧسيا 

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

سѧواق جѧد    سѧواق جѧد    فѧي حѧين تعتبѧر هѧذه الأ        فѧي حѧين تعتبѧر هѧذه الأ        . . فإن حرآة رؤوس الأموال هي التي تلعѧب الѧدور الرئيѧسي فѧي التѧأثير               فإن حرآة رؤوس الأموال هي التي تلعѧب الѧدور الرئيѧسي فѧي التѧأثير               

حѧѧساسة لمѧѧصداقية الѧѧسلطات النقديѧѧة والѧѧسياسات التѧѧي يطبقونهѧѧا ويقومѧѧون بѧѧرد فعѧѧل عنيѧѧف لكѧѧل توقѧѧع            حѧѧساسة لمѧѧصداقية الѧѧسلطات النقديѧѧة والѧѧسياسات التѧѧي يطبقونهѧѧا ويقومѧѧون بѧѧرد فعѧѧل عنيѧѧف لكѧѧل توقѧѧع            

  ..بالتضخمبالتضخم

    

  آثار التحولات المالية على السياسة النقديةآثار التحولات المالية على السياسة النقدية. . 1.3.11.3.1
      عرفѧѧت العѧѧشريتين الماضѧѧيتين تطѧѧورات ماليѧѧة، تمثلѧѧت بالخѧѧصوص فѧѧي ظهѧѧور أدوات ماليѧѧة جديѧѧدة          عرفѧѧت العѧѧشريتين الماضѧѧيتين تطѧѧورات ماليѧѧة، تمثلѧѧت بالخѧѧصوص فѧѧي ظهѧѧور أدوات ماليѧѧة جديѧѧدة    

وامل أثѧرت آلهѧا علѧى عمѧل الأسѧواق الماليѧة الدوليѧة والمحليѧة، وآѧذلك الأمѧر بالنѧسبة                       وامل أثѧرت آلهѧا علѧى عمѧل الأسѧواق الماليѧة الدوليѧة والمحليѧة، وآѧذلك الأمѧر بالنѧسبة                       آانت نتيجة لعدة ع   آانت نتيجة لعدة ع   

وفيمѧѧا يلѧѧي النقѧѧاط  وفيمѧѧا يلѧѧي النقѧѧاط  . . للجهѧѧاز المѧѧصرفي الѧѧذي وجѧѧد نفѧѧسه فѧѧي منافѧѧسة شرسѧѧة مѧѧن طѧѧرف الأسѧѧواق الماليѧѧة      للجهѧѧاز المѧѧصرفي الѧѧذي وجѧѧد نفѧѧسه فѧѧي منافѧѧسة شرسѧѧة مѧѧن طѧѧرف الأسѧѧواق الماليѧѧة      

  ::الأساسية لتلك التطورات الماليةالأساسية لتلك التطورات المالية

  

  الابتكارات الماليةالابتكارات المالية..1.1.3.11.1.3.1
الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة منѧذ بدايѧة الѧستينات وهѧذا عنѧدما بѧدأت          الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة منѧذ بدايѧة الѧستينات وهѧذا عنѧدما بѧدأت                 بدأ ظهѧور هѧذه الابتكѧارات فѧي                 بدأ ظهѧور هѧذه الابتكѧارات فѧي          

المصارف بإصدار شهادات الإيداع ذات المبالغ الهامة لتلبية رغبات زبائنها من المنشآت الكبيرة، آمѧا قѧد           المصارف بإصدار شهادات الإيداع ذات المبالغ الهامة لتلبية رغبات زبائنها من المنشآت الكبيرة، آمѧا قѧد           

أدى البحѧѧث مѧѧن طѧѧرف المѧѧصارف التجاريѧѧة الأمريكيѧѧة عѧѧن الѧѧسيولة بهѧѧدف تحѧѧسين إدارتهѧѧا فѧѧي منتѧѧصف  أدى البحѧѧث مѧѧن طѧѧرف المѧѧصارف التجاريѧѧة الأمريكيѧѧة عѧѧن الѧѧسيولة بهѧѧدف تحѧѧسين إدارتهѧѧا فѧѧي منتѧѧصف  

الأوراق التجاريѧة وتطѧوير هѧذه الأدوات    الأوراق التجاريѧة وتطѧوير هѧذه الأدوات    : :  الاهتمѧام بѧالأدوات الماليѧة القѧصيرة الأجѧل مثѧل       الاهتمѧام بѧالأدوات الماليѧة القѧصيرة الأجѧل مثѧل      السبعينات، إلى السبعينات، إلى 

وظهѧѧور أدوات جديѧѧدة ذات جاذبيѧѧة بالنѧѧسبة للزبѧѧائن، آمѧѧا هѧѧو الѧѧشأن بالنѧѧسبة لحѧѧسابات الودائѧѧع التѧѧي تѧѧتم      وظهѧѧور أدوات جديѧѧدة ذات جاذبيѧѧة بالنѧѧسبة للزبѧѧائن، آمѧѧا هѧѧو الѧѧشأن بالنѧѧسبة لحѧѧسابات الودائѧѧع التѧѧي تѧѧتم      

ت فوائѧѧد ت فوائѧѧد إدارتهѧѧا عѧѧن طريѧѧق التحويѧѧل الفѧѧوري مѧѧن الحѧѧسابات الجاريѧѧة التѧѧي لا تѧѧدر فوائѧѧد إلѧѧى حѧѧسابات ذا إدارتهѧѧا عѧѧن طريѧѧق التحويѧѧل الفѧѧوري مѧѧن الحѧѧسابات الجاريѧѧة التѧѧي لا تѧѧدر فوائѧѧد إلѧѧى حѧѧسابات ذا 

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

  

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

تعمل على جذب مدخرات الأفراد، حيث قامت في بداية الثمانينات بتطوير مѧا يعѧرف بѧصناديق التوظيѧف                 تعمل على جذب مدخرات الأفراد، حيث قامت في بداية الثمانينات بتطوير مѧا يعѧرف بѧصناديق التوظيѧف                 

ثѧم تلاهѧا بعѧد ذلѧك ظهѧور أدوات التغطيѧة       ثѧم تلاهѧا بعѧد ذلѧك ظهѧور أدوات التغطيѧة       ) ) lleess  ffoonnddss  ccoommmmuunnss  ddee  ppllaacceemmeennttss((ترآة ترآة المѧش المѧش 

))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

أسѧبانيا وإيطاليѧا، التѧي  تعتبѧر سѧوق      أسѧبانيا وإيطاليѧا، التѧي  تعتبѧر سѧوق       تمويل عجز هام في الموازنة العامة مثل ما حدث في آل مѧن        تمويل عجز هام في الموازنة العامة مثل ما حدث في آل مѧن       --            

  ..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--            

طور المعلوماتية وأدوات الاتصال في انتشار المبتكرات المالية على نطѧاق واسѧع ولا سѧيما       طور المعلوماتية وأدوات الاتصال في انتشار المبتكرات المالية على نطѧاق واسѧع ولا سѧيما       آما قد ساهم ت   آما قد ساهم ت   

  ..في الدول المتقدمةفي الدول المتقدمة

  

  تطور الأسواق الماليةتطور الأسواق المالية. . 2.1.3.12.1.3.1
      لقد أدت الحاجѧة إلѧى تمويѧل العجѧز فѧي الموازنѧة العامѧة عѧن طريѧق الحѧد مѧن اللجѧوء إلѧى الإصѧدار                                    لقد أدت الحاجѧة إلѧى تمويѧل العجѧز فѧي الموازنѧة العامѧة عѧن طريѧق الحѧد مѧن اللجѧوء إلѧى الإصѧدار                              

اليѧѧة فѧѧي العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول الѧѧصناعية وآѧѧذلك توسѧѧع قاعѧѧدة الأدوات اليѧѧة فѧѧي العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول الѧѧصناعية وآѧѧذلك توسѧѧع قاعѧѧدة الأدوات النقѧѧدي، إلѧѧى نمѧѧو وتطѧѧور الأسѧѧواق المالنقѧѧدي، إلѧѧى نمѧѧو وتطѧѧور الأسѧѧواق الم

المطروحة في الأسواق المالية، آما قد ظهرت أسواق جديدة ولا سѧيما الأسѧواق الآجلѧة ودخѧول متعѧاملين                    المطروحة في الأسواق المالية، آما قد ظهرت أسواق جديدة ولا سѧيما الأسѧواق الآجلѧة ودخѧول متعѧاملين                    

  ..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..  

  

وقد أدى التطѧور فѧي الأسѧواق الماليѧة المحليѧة إلѧى تحريѧر حرآѧة رؤوس الأمѧوال والتخفيѧف مѧن                   وقد أدى التطѧور فѧي الأسѧواق الماليѧة المحليѧة إلѧى تحريѧر حرآѧة رؤوس الأمѧوال والتخفيѧف مѧن                     

 محѧѧل الأسѧѧواق  محѧѧل الأسѧѧواق القيѧѧود التنظيميѧѧة وظهѧѧور ملامѧѧح الѧѧسوق الماليѧѧة الدوليѧѧة الѧѧشاملة، والتѧѧي بѧѧدأ نѧѧشاطها يحѧѧل القيѧѧود التنظيميѧѧة وظهѧѧور ملامѧѧح الѧѧسوق الماليѧѧة الدوليѧѧة الѧѧشاملة، والتѧѧي بѧѧدأ نѧѧشاطها يحѧѧل 

المالية القطرية بطريقة تدريجية وأحسن مثال على ذلك هѧو الѧسوق الماليѧة الأوروبيѧة التѧي بѧدأت نѧشاطها                      المالية القطرية بطريقة تدريجية وأحسن مثال على ذلك هѧو الѧسوق الماليѧة الأوروبيѧة التѧي بѧدأت نѧشاطها                      

وقد تطورت في وقت قѧصير لتѧصبح أحѧد أهѧم مѧصادر التمويѧل فѧي                  وقد تطورت في وقت قѧصير لتѧصبح أحѧد أهѧم مѧصادر التمويѧل فѧي                  . . لتكمل نشاط الأسواق المالية المحلية    لتكمل نشاط الأسواق المالية المحلية    

 آѧل مѧن الѧدول المتقدمѧة والناميѧة، فقѧد              آѧل مѧن الѧدول المتقدمѧة والناميѧة، فقѧد             أنواع مختلفة من الأدوات المالية بالنسبة للحكومات والشرآات فѧي         أنواع مختلفة من الأدوات المالية بالنسبة للحكومات والشرآات فѧي         

عرفت أسѧواق الأوراق الماليѧة فѧي هѧذه الأخيѧرة تطѧورا ملحوظѧا خѧلال الѧسنوات الأخيѧرة وذلѧك بإتباعهѧا                          عرفت أسѧواق الأوراق الماليѧة فѧي هѧذه الأخيѧرة تطѧورا ملحوظѧا خѧلال الѧسنوات الأخيѧرة وذلѧك بإتباعهѧا                          

أسلوب التخفيف من القواعد الإجرائيѧة والتنظيميѧة واللѧوائح المتѧشددة المفروضѧة علѧى الѧنظم الماليѧة التѧي                      أسلوب التخفيف من القواعد الإجرائيѧة والتنظيميѧة واللѧوائح المتѧشددة المفروضѧة علѧى الѧنظم الماليѧة التѧي                      

 آѧان    آѧان   19921992ام بإصلاحات اقتصادية آلية ومؤسسية شاملة، ففѧي سѧنة           ام بإصلاحات اقتصادية آلية ومؤسسية شاملة، ففѧي سѧنة           آانت تطبقها، هذا بالإضافة إلى القي     آانت تطبقها، هذا بالإضافة إلى القي     

  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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 ما يتجاوز القروض المقدمѧة مѧن المѧصارف التجاريѧة الدوليѧة ويزيѧد بثلاثѧة أمثѧال                     ما يتجاوز القروض المقدمѧة مѧن المѧصارف التجاريѧة الدوليѧة ويزيѧد بثلاثѧة أمثѧال                    "" مليار دولار وهو    مليار دولار وهو   1919

  ..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
      في ظل التحولات التي شهدتها الأسواق المالية والأوضاع الاقتصادية وما أثارتѧه بѧشأن الѧدور الѧذي                         في ظل التحولات التي شهدتها الأسواق المالية والأوضاع الاقتصادية وما أثارتѧه بѧشأن الѧدور الѧذي                   

  ينبغي للمصارف أن تؤديه إلى جانب الأسواق المالية في عملية التمويѧل فѧي النظѧام المѧالي، وهѧذا بعѧد مѧا                       ينبغي للمصارف أن تؤديه إلى جانب الأسواق المالية في عملية التمويѧل فѧي النظѧام المѧالي، وهѧذا بعѧد مѧا                       

أصبح من الصعوبة المحافظة على الحدود التي آانت بمثابة الفاصل بين التوظيفات القѧصيرة والمتوسѧطة                أصبح من الصعوبة المحافظة على الحدود التي آانت بمثابة الفاصل بين التوظيفات القѧصيرة والمتوسѧطة                

وعليه قامت المصارف بتوسيع نشاطها وتواجدها دفاعѧا عѧن مكانتهѧا فѧي              وعليه قامت المصارف بتوسيع نشاطها وتواجدها دفاعѧا عѧن مكانتهѧا فѧي              . . الأجل، بالنسبة للأدوات المالية   الأجل، بالنسبة للأدوات المالية   

 ѧѧي والѧѧستويين المحلѧѧشمل المѧѧا أن تѧѧا عليهѧѧان لزامѧѧد آѧѧه فقѧѧالي، وعليѧѧام المѧѧالنظ ѧѧي والѧѧستويين المحلѧѧشمل المѧѧا أن تѧѧا عليهѧѧان لزامѧѧد آѧѧه فقѧѧالي، وعليѧѧام المѧѧبكتها النظѧѧيع شѧѧك بتوسѧѧبكتها دولي وذلѧѧيع شѧѧك بتوسѧѧدولي وذل

وتطوير خدماتها وإنشاء فروع متخصصة لهѧا عبѧر العѧالم، بالإضѧافة إلѧى حمايѧة المѧودعين أو مѧا يعѧرف                        وتطوير خدماتها وإنشاء فروع متخصصة لهѧا عبѧر العѧالم، بالإضѧافة إلѧى حمايѧة المѧودعين أو مѧا يعѧرف                        

    ..بنظام تأمين الودائعبنظام تأمين الودائع

  

      وقد تѧم الاتفѧاق علѧى مؤشѧرات وضѧوابط تѧسييرية تحكѧم عمѧل المѧصارف وذلѧك فيمѧا أصѧبح يعѧرف                                 وقد تѧم الاتفѧاق علѧى مؤشѧرات وضѧوابط تѧسييرية تحكѧم عمѧل المѧصارف وذلѧك فيمѧا أصѧبح يعѧرف                           

آفاية رأس المال للمصارف التجارية، حيث حѧددت توصѧيات          آفاية رأس المال للمصارف التجارية، حيث حѧددت توصѧيات          حول قياس معايير    حول قياس معايير    ) ) BBAALLEE((باتفاق بازل     باتفاق بازل     

 بالمئѧة، و يمكѧن تعريѧف آفايѧة رأس            بالمئѧة، و يمكѧن تعريѧف آفايѧة رأس           0808هذه اللجنѧة الحѧد الأدنѧى لكفايѧة رؤوس أمѧوال المѧصارف بنѧسبة                 هذه اللجنѧة الحѧد الأدنѧى لكفايѧة رؤوس أمѧوال المѧصارف بنѧسبة                 

المال بأنها نѧسبة رؤوس الأمѧوال الأساسѧية والمѧساعدة إلѧى مجمѧوع الموجѧودات بعѧد تعѧديلها اسѧتنادا إلѧى                         المال بأنها نѧسبة رؤوس الأمѧوال الأساسѧية والمѧساعدة إلѧى مجمѧوع الموجѧودات بعѧد تعѧديلها اسѧتنادا إلѧى                         

  ..أوزان ترجيحية معينةأوزان ترجيحية معينة

  

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

  

      حيѧѧث أنѧѧه بعѧѧد ظهѧѧور التحѧѧولات الماليѧѧة، أصѧѧبح التفريѧѧق بѧѧين المؤسѧѧسات التѧѧي تخلѧѧق النقѧѧود وبعѧѧض        حيѧѧث أنѧѧه بعѧѧد ظهѧѧور التحѧѧولات الماليѧѧة، أصѧѧبح التفريѧѧق بѧѧين المؤسѧѧسات التѧѧي تخلѧѧق النقѧѧود وبعѧѧض  

المؤسѧѧسات التѧѧي ظهѧѧرت غيѧѧر واضѧѧحا تمامѧѧا، وعليѧѧه أصѧѧبح لزامѧѧا علѧѧى الѧѧسياسة النقديѧѧة مواجهѧѧة تلѧѧك         المؤسѧѧسات التѧѧي ظهѧѧرت غيѧѧر واضѧѧحا تمامѧѧا، وعليѧѧه أصѧѧبح لزامѧѧا علѧѧى الѧѧسياسة النقديѧѧة مواجهѧѧة تلѧѧك         

  ..وأدوات جديدةوأدوات جديدةالتغيرات بنظرة مغايرة التغيرات بنظرة مغايرة 

  

      فبعد أن آانت الѧدول الѧصناعية قѧد تبنѧت ومنѧذ منتѧصف الѧسبعينات أهѧداف وسѧيطية للѧسياسة النقديѧة                               فبعد أن آانت الѧدول الѧصناعية قѧد تبنѧت ومنѧذ منتѧصف الѧسبعينات أهѧداف وسѧيطية للѧسياسة النقديѧة                         

على شكل معدل نمو سنوي مرتبط بأحد المجملات النقدية، أصѧبحت هѧذه المجمѧلات غيѧر مѧستقرة بѧسبب                     على شكل معدل نمو سنوي مرتبط بأحد المجملات النقدية، أصѧبحت هѧذه المجمѧلات غيѧر مѧستقرة بѧسبب                     

                 ѧول الماليѧدد الأصѧع عѧث ارتفѧة، حيѧي الأدوات الماليѧارات فѧعامل الابتك                 ѧول الماليѧدد الأصѧع عѧث ارتفѧة، حيѧي الأدوات الماليѧارات فѧلال        عامل الابتكѧة للإحѧة المرتفعѧلال        ة ذات القابليѧة للإحѧة المرتفعѧة ذات القابلي

فيما بينها من جهة وبين الأصول المالية التقليدية من جهة أخرى، وقѧد سѧاهم فѧي ذلѧك إجѧراءات التخفيѧف                        فيما بينها من جهة وبين الأصول المالية التقليدية من جهة أخرى، وقѧد سѧاهم فѧي ذلѧك إجѧراءات التخفيѧف                        

أو التخلѧѧي مѧѧن طѧѧرف المѧѧصارف المرآزيѧѧة علѧѧى العديѧѧد مѧѧن التقييѧѧدات والتنظيمѧѧات المѧѧصرفية ممѧѧا أدى     أو التخلѧѧي مѧѧن طѧѧرف المѧѧصارف المرآزيѧѧة علѧѧى العديѧѧد مѧѧن التقييѧѧدات والتنظيمѧѧات المѧѧصرفية ممѧѧا أدى     
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ة النقدية، التي آانت تتبعها فمثلا بالنسبة للѧدول المتقدمѧة     ة النقدية، التي آانت تتبعها فمثلا بالنسبة للѧدول المتقدمѧة     بالعديد منها إلى إعادة النظر في مؤشرات السياس       بالعديد منها إلى إعادة النظر في مؤشرات السياس       

مثل الولايات المتحدة الأمريكية أصبح الإعلان عن الهدف النقدي إجباري بواسطة القѧانون وتѧم فѧي نفѧس                   مثل الولايات المتحدة الأمريكية أصبح الإعلان عن الهدف النقدي إجباري بواسطة القѧانون وتѧم فѧي نفѧس                   

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

  

  ѧѧدول المنتقلѧѧة والѧѧدول الناميѧѧسبة للѧѧا بالنѧѧوأم        ѧѧدول المنتقلѧѧة والѧѧدول الناميѧѧسبة للѧѧا بالنѧѧر          وأمѧѧر غيѧѧد آبيѧѧى حѧѧت إلѧѧة بقيѧѧسياسة النقديѧѧداف الѧѧإن أهѧѧر    ة فѧѧر غيѧѧد آبيѧѧى حѧѧت إلѧѧة بقيѧѧسياسة النقديѧѧداف الѧѧإن أهѧѧة ف

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

  

      وعليѧѧه فمعظѧѧم الѧѧدول المتقدمѧѧة تتفѧѧق علѧѧى أن الهѧѧدف النهѧѧائي للѧѧسياسة النقديѧѧة يتمثѧѧل فѧѧي اسѧѧتقرار               وعليѧѧه فمعظѧѧم الѧѧدول المتقدمѧѧة تتفѧѧق علѧѧى أن الهѧѧدف النهѧѧائي للѧѧسياسة النقديѧѧة يتمثѧѧل فѧѧي اسѧѧتقرار         

ية على المدى القصير، آѧذلك هѧو   ية على المدى القصير، آѧذلك هѧو   الأسعار، واستبعاد أن يكون لها دورا فعالا في تنظيم الظروف الاقتصاد الأسعار، واستبعاد أن يكون لها دورا فعالا في تنظيم الظروف الاقتصاد 

الأمر بالنسبة لدول المجموعѧة الأوروبيѧة التѧي تعمѧل علѧى ضѧمان وحѧدة الѧسياسة النقديѧة وتوحيѧد أهѧدافها                 الأمر بالنسبة لدول المجموعѧة الأوروبيѧة التѧي تعمѧل علѧى ضѧمان وحѧدة الѧسياسة النقديѧة وتوحيѧد أهѧدافها                 

  ..وآذلك الأدوات المستخدمةوآذلك الأدوات المستخدمة

    

      وأخيرا بالنسبة للأدوات فهناك توجه قوي نحو استعمال الأدوات غير المباشرة للسياسة النقديѧة التѧي                      وأخيرا بالنسبة للأدوات فهناك توجه قوي نحو استعمال الأدوات غير المباشرة للسياسة النقديѧة التѧي                

ر على آليات السوق، بحيث تخلت معظم المصارف المرآزية في الدول المتقدمѧة والناميѧة أيѧضا                 ر على آليات السوق، بحيث تخلت معظم المصارف المرآزية في الدول المتقدمѧة والناميѧة أيѧضا                 تعتمد أآث تعتمد أآث 

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

  ).).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
      دون الدخول في الجدل الفكري المتعلق بمدى مطالبة السياسة النقدية في التѧأثير علѧى عѧرض النقѧود                         دون الدخول في الجدل الفكري المتعلق بمدى مطالبة السياسة النقدية في التѧأثير علѧى عѧرض النقѧود                   

ومنه على النشاط الاقتصادي، نذهب مباشرة إلى محاولة التعرف على آفاءة و نجѧاح الѧسياسة النقديѧة فѧي      ومنه على النشاط الاقتصادي، نذهب مباشرة إلى محاولة التعرف على آفاءة و نجѧاح الѧسياسة النقديѧة فѧي      

ن الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة والاقتصاديات النامية، وهѧذا فѧي إطѧار الأبحѧاث والتجѧارب التѧي                  ن الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة والاقتصاديات النامية، وهѧذا فѧي إطѧار الأبحѧاث والتجѧارب التѧي                  آل م آل م 

  ..تمت في هذا المجالتمت في هذا المجال

  

  بالنسبة للاقتصاديات الرأسمالية المتقدمةبالنسبة للاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة..1.2.3.11.2.3.1
       نجد في هذه الدول مجموعة من المعѧايير هѧي بمثابѧة علامѧات نجѧاح وآفѧاءة الѧسياسة النقديѧة  ومѧن                                نجد في هذه الدول مجموعة من المعѧايير هѧي بمثابѧة علامѧات نجѧاح وآفѧاءة الѧسياسة النقديѧة  ومѧن                         

  ::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

  

      ѧر المستحѧغير أنه من غي            ѧر المستحѧات                         غير أنه من غيѧود اتجاهѧك لأن وجѧفرا، ذلѧستهدف صѧضخم المѧدل التѧون معѧات                   سن أن يكѧود اتجاهѧك لأن وجѧفرا، ذلѧستهدف صѧضخم المѧدل التѧون معѧسن أن يك

نزوليѧѧة جامѧѧدة فѧѧي الأجѧѧور والأسѧѧعار الاسѧѧمية سѧѧوف يѧѧدعو إلѧѧى معѧѧدل إيجѧѧابي للتѧѧضخم يѧѧسمح بѧѧالتغيرات نزوليѧѧة جامѧѧدة فѧѧي الأجѧѧور والأسѧѧعار الاسѧѧمية سѧѧوف يѧѧدعو إلѧѧى معѧѧدل إيجѧѧابي للتѧѧضخم يѧѧسمح بѧѧالتغيرات 

اللازمة في الأجور الفعلية وغيرها من الأسعار النسبية، آѧذلك فѧإن التѧضخم المѧستهدف بمعѧدل الѧصفر لا                اللازمة في الأجور الفعلية وغيرها من الأسعار النسبية، آѧذلك فѧإن التѧضخم المѧستهدف بمعѧدل الѧصفر لا                

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

  

 وذلѧك بموازنѧة      وذلѧك بموازنѧة           وعليه فنجد في هذه الدول توجيه التضخم بطريقة إيجابية تمكنѧه مѧن منѧع الانكمѧاش،                      وعليه فنجد في هذه الدول توجيه التضخم بطريقة إيجابية تمكنѧه مѧن منѧع الانكمѧاش،                

وعليه فالسياسة النقدية في هذه الѧدول تѧصبح أآثѧر تقييѧدا أو أآثѧر                وعليه فالسياسة النقدية في هذه الѧدول تѧصبح أآثѧر تقييѧدا أو أآثѧر                . . أثر الصدمات السلبية على الطلب آكل     أثر الصدمات السلبية على الطلب آكل     

  ..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
ياسة النقدية في هدف واحد، وتم الإعلان عنه في قوانين المصارف المرآزيѧة         ياسة النقدية في هدف واحد، وتم الإعلان عنه في قوانين المصارف المرآزيѧة         تم تحديد الهدف النهائي للس    تم تحديد الهدف النهائي للس    

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

  

      وبالنѧѧسبة للولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة، فقѧѧد أشѧѧرآت للهѧѧدف النهѧѧائي وهѧѧو اسѧѧتقرار الأسѧѧعار أهѧѧداف         وبالنѧѧسبة للولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة، فقѧѧد أشѧѧرآت للهѧѧدف النهѧѧائي وهѧѧو اسѧѧتقرار الأسѧѧعار أهѧѧداف   

والتخلي بذلك عѧن تكليѧف   والتخلي بذلك عѧن تكليѧف   . .  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

  

مرونѧѧة الجهѧѧاز الإنتѧѧاجي للتغيѧѧرات التѧѧي تحѧѧدث علѧѧى المتغيѧѧرات الاقتѧѧصادية، لا سѧѧيما النقديѧѧة    مرونѧѧة الجهѧѧاز الإنتѧѧاجي للتغيѧѧرات التѧѧي تحѧѧدث علѧѧى المتغيѧѧرات الاقتѧѧصادية، لا سѧѧيما النقديѧѧة    لل  بالإضѧѧافةبالإضѧѧافة

 تѧѧوفر أسѧѧواق ماليѧѧة نقديѧѧة  تѧѧوفر أسѧѧواق ماليѧѧة نقديѧѧة ،و،و الاقتѧѧصاديين الاقتѧѧصاديينبالإضѧѧافة للѧѧوعي الادخѧѧاري والمѧѧصرفي لمختلѧѧف الأعѧѧوانبالإضѧѧافة للѧѧوعي الادخѧѧاري والمѧѧصرفي لمختلѧѧف الأعѧѧوان،،منهامنها

آاملة ومنتظمة، حيث يؤدي وجود سوق ماليѧة آبيѧرة مرنѧة تتعامѧل مѧع الأوراق الماليѧة إلѧى زيѧادة فعاليѧة                        آاملة ومنتظمة، حيث يؤدي وجود سوق ماليѧة آبيѧرة مرنѧة تتعامѧل مѧع الأوراق الماليѧة إلѧى زيѧادة فعاليѧة                        

وآѧذلك بالنѧسبة للѧسوق النقديѧة التѧي تتعامѧل        وآѧذلك بالنѧسبة للѧسوق النقديѧة التѧي تتعامѧل        . . أدوات السياسة النقدية وعلى رأسها عمليات السوق المفتوحة       أدوات السياسة النقدية وعلى رأسها عمليات السوق المفتوحة       



  5566 
 قصيرة الأجل، فسيؤدي هѧذا لأمѧر إلѧى زيѧادة فعاليѧة سѧعر الخѧصم فѧي             قصيرة الأجل، فسيؤدي هѧذا لأمѧر إلѧى زيѧادة فعاليѧة سѧعر الخѧصم فѧي            في قبول وخصم الأوراق التجارية    في قبول وخصم الأوراق التجارية    

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  

المصرف المرآѧزي، وهѧذا مѧا يѧؤدي إلѧى تحقيѧق الأهѧداف المѧسطرة للѧسياسة النقديѧة وعليѧه زيѧادة فعاليѧة                           المصرف المرآѧزي، وهѧذا مѧا يѧؤدي إلѧى تحقيѧق الأهѧداف المѧسطرة للѧسياسة النقديѧة وعليѧه زيѧادة فعاليѧة                           

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

  

  بالنسبة للاقتصاديات الناميةبالنسبة للاقتصاديات النامية. . 2.2.3.12.2.3.1
      يمكѧѧن اعتبѧѧار الѧѧسياسة النقديѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاديات الناميѧѧة عمومѧѧا أقѧѧل فعاليѧѧة منهѧѧا فѧѧي الاقتѧѧصاديات             يمكѧѧن اعتبѧѧار الѧѧسياسة النقديѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاديات الناميѧѧة عمومѧѧا أقѧѧل فعاليѧѧة منهѧѧا فѧѧي الاقتѧѧصاديات       

  ѧѧه الاقتѧѧومي وعلاقتѧѧصاد القѧѧا الاقتѧѧاني منهѧѧي يعѧѧة التѧѧتلالات الهيكليѧѧسبب الإخѧѧة بѧѧمالية المتقدمѧѧالرأس  ѧѧه الاقتѧѧومي وعلاقتѧѧصاد القѧѧا الاقتѧѧاني منهѧѧي يعѧѧة التѧѧتلالات الهيكليѧѧسبب الإخѧѧة بѧѧمالية المتقدمѧѧصادية صادية الرأس

الخارجية، وما يعانيه في آثير من الأحيان من التأثر بالتغيرات الاقتصادية والنقدية التي تحدث فѧي العѧالم                 الخارجية، وما يعانيه في آثير من الأحيان من التأثر بالتغيرات الاقتصادية والنقدية التي تحدث فѧي العѧالم                 

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

  الدول النامية؟ الدول النامية؟ 

  

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

 ونقص الأسواق المالية والنقديѧة وضѧعف نѧشاطها، وعليѧه نقѧص التعامѧل فѧي الأوراق التجاريѧة و           ونقص الأسواق المالية والنقديѧة وضѧعف نѧشاطها، وعليѧه نقѧص التعامѧل فѧي الأوراق التجاريѧة و          ضيقضيق  --

الأوراق المالية، ونقص ما تصدره الشرآات المساهمة مهما آان نوعها من أوراق ماليѧة،  بالإضѧافة إلѧى                   الأوراق المالية، ونقص ما تصدره الشرآات المساهمة مهما آان نوعها من أوراق ماليѧة،  بالإضѧافة إلѧى                   

لأسѧهم  لأسѧهم  ضعف الوعي المالي والمѧصرفي ونقѧص المؤسѧسات الماليѧة التѧي تجمѧع المѧدخرات وتوظفهѧا فѧي ا                     ضعف الوعي المالي والمѧصرفي ونقѧص المؤسѧسات الماليѧة التѧي تجمѧع المѧدخرات وتوظفهѧا فѧي ا                     

  ..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  --

ت قѧصيرة الأجѧل مقارنѧة    ت قѧصيرة الأجѧل مقارنѧة     ميل المصارف التجارية في الدول النامية إلى تقديم الائتمان المصرفي لتمويلا  ميل المصارف التجارية في الدول النامية إلى تقديم الائتمان المصرفي لتمويلا --

  ..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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سبق وأشѧرنا أن هѧدف اسѧتقرار الأسѧعار هѧو بمثابѧة الهѧدف النهѧائي بالنѧسبة للإقتѧصادات المتقدمѧة،                        سبق وأشѧرنا أن هѧدف اسѧتقرار الأسѧعار هѧو بمثابѧة الهѧدف النهѧائي بالنѧسبة للإقتѧصادات المتقدمѧة،                        آما  آما    --

وهو لا يتلاءم مع اقتصاديات الدول النامية، حيث يكون في هذه الأخيرة أحد أساليب التمويل هѧو التمويѧل                   وهو لا يتلاءم مع اقتصاديات الدول النامية، حيث يكون في هذه الأخيرة أحد أساليب التمويل هѧو التمويѧل                   

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

على النقود المادية خاصة الورقية، أمѧا النقѧود الكتابيѧة فѧلا يѧزال      على النقود المادية خاصة الورقية، أمѧا النقѧود الكتابيѧة فѧلا يѧزال        ناميةنامية اعتماد التداول النقدي في الدول ال اعتماد التداول النقدي في الدول ال--

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

الѧѧدول الناميѧѧة بإتبѧѧاع بѧѧرامج إصѧѧلاحية وهѧѧذا بالاتفѧѧاق مѧѧع صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي، وتعѧѧد أهѧѧم رآѧѧائز هѧѧذه       الѧѧدول الناميѧѧة بإتبѧѧاع بѧѧرامج إصѧѧلاحية وهѧѧذا بالاتفѧѧاق مѧѧع صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي، وتعѧѧد أهѧѧم رآѧѧائز هѧѧذه       

المѧال وتحريѧر العملѧة الوطنيѧة وهѧذا بغѧرض زيѧادة فاعليѧة                المѧال وتحريѧر العملѧة الوطنيѧة وهѧذا بغѧرض زيѧادة فاعليѧة                الإصلاحات هو التوجه إلى تقوية سوق النقد و       الإصلاحات هو التوجه إلى تقوية سوق النقد و       

  ..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 

إن آل اختلال خارجي مصدره وجود فѧائض فѧي الطلѧب الكلѧي عѧن العѧرض الكلѧي، نتيجѧة زيѧادة آميѧة                   إن آل اختلال خارجي مصدره وجود فѧائض فѧي الطلѧب الكلѧي عѧن العѧرض الكلѧي، نتيجѧة زيѧادة آميѧة                     --

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

إن آل إصلاح لاختلال ما يتطلب تخفيضا فѧي الطلѧب الاسѧمي وإعѧادة تخѧصيص عناصѧر الإنتѧاج                   إن آل إصلاح لاختلال ما يتطلب تخفيضا فѧي الطلѧب الاسѧمي وإعѧادة تخѧصيص عناصѧر الإنتѧاج                     --            

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

 إن سياسات الإصلاح الاقتصادي ليست انكماشѧية، فهѧدفها يتمثѧل فѧي التوصѧل إلѧى تѧوازن خѧارجي                       إن سياسات الإصلاح الاقتصادي ليست انكماشѧية، فهѧدفها يتمثѧل فѧي التوصѧل إلѧى تѧوازن خѧارجي                      --          

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

  

      وترمѧѧي بѧѧرامج الإصѧѧلاح الاقتѧѧصادي التѧѧي يѧѧدعمها صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي إلѧѧى تحقيѧѧق مجموعѧѧة مѧѧن        وترمѧѧي بѧѧرامج الإصѧѧلاح الاقتѧѧصادي التѧѧي يѧѧدعمها صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي إلѧѧى تحقيѧѧق مجموعѧѧة مѧѧن  

  ::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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 لا بد من تمهيد الطريق لنمو قابѧل للاسѧتمرار، وذلѧك فѧي ظѧل اسѧتقرار الأسѧعار فѧي المѧدى أو                           لا بد من تمهيد الطريق لنمو قابѧل للاسѧتمرار، وذلѧك فѧي ظѧل اسѧتقرار الأسѧعار فѧي المѧدى أو                          **                    

الأجѧѧل المتوسѧѧط، وهѧѧذا اعتمѧѧادا علѧѧى برنѧѧامج التكييѧѧف الهيكلѧѧي والاقتѧѧصادي، ويرمѧѧي إلѧѧى تحفيѧѧز جانѧѧب    الأجѧѧل المتوسѧѧط، وهѧѧذا اعتمѧѧادا علѧѧى برنѧѧامج التكييѧѧف الهيكلѧѧي والاقتѧѧصادي، ويرمѧѧي إلѧѧى تحفيѧѧز جانѧѧب    

  ..العرض في الاقتصادالعرض في الاقتصاد

  

 التثبيت فهو يؤثر علѧى مѧستوى نمѧو الطلѧب الѧداخلي الإجمѧالي، فبلѧوغ التѧوازن            التثبيت فهو يؤثر علѧى مѧستوى نمѧو الطلѧب الѧداخلي الإجمѧالي، فبلѧوغ التѧوازن                 وأما بالنسبة لبرنامج        وأما بالنسبة لبرنامج  

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

  

ونرآѧѧز علѧѧى ونرآѧѧز علѧѧى . .        ويتѧѧألف هѧѧذا البرنѧѧامج مѧѧن عنѧѧصرين هѧѧامين همѧѧا، الѧѧسياسة النقديѧѧة والѧѧسياسة الماليѧѧة         ويتѧѧألف هѧѧذا البرنѧѧامج مѧѧن عنѧѧصرين هѧѧامين همѧѧا، الѧѧسياسة النقديѧѧة والѧѧسياسة الماليѧѧة  

صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي بѧѧضرورة إتبѧѧاع  صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي بѧѧضرورة إتبѧѧاع  عنѧѧصر الѧѧسياسة النقديѧѧة باعتبѧѧاره مѧѧصب اهتمامنѧѧا، حيѧѧث يوصѧѧي   عنѧѧصر الѧѧسياسة النقديѧѧة باعتبѧѧاره مѧѧصب اهتمامنѧѧا، حيѧѧث يوصѧѧي   

سياسة نقدية انكماشية تهدف إلى التحكم في المعروض من النقود، و هذا بهدف الحد من التѧضخم وتعѧديل                   سياسة نقدية انكماشية تهدف إلى التحكم في المعروض من النقود، و هذا بهدف الحد من التѧضخم وتعѧديل                   

    ..وضعية ميزان المدفوعاتوضعية ميزان المدفوعات

  

      وقد واصلت السلطات النقديѧة فѧي الѧدول العربيѧة، الجهѧود الراميѧة إلѧى زيѧادة فعاليѧة الѧسياسة النقديѧة                            وقد واصلت السلطات النقديѧة فѧي الѧدول العربيѧة، الجهѧود الراميѧة إلѧى زيѧادة فعاليѧة الѧسياسة النقديѧة                      

وات إدارتها والعمل على تحقيق تنسيق وتوافق أآبر بينهѧا وبѧين الѧسياسة الماليѧة، وذلѧك ضѧمن                وات إدارتها والعمل على تحقيق تنسيق وتوافق أآبر بينهѧا وبѧين الѧسياسة الماليѧة، وذلѧك ضѧمن                وتطوير أد وتطوير أد 

   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

يѧѧاطي الإلزامѧѧي، يѧѧاطي الإلزامѧѧي، اسѧѧتخدمتها الѧѧسلطات النقديѧѧة فѧѧي الѧѧدول العربيѧѧة خѧѧلال العѧѧام، سѧѧعر إعѧѧادة الخѧѧصم، الاحت اسѧѧتخدمتها الѧѧسلطات النقديѧѧة فѧѧي الѧѧدول العربيѧѧة خѧѧلال العѧѧام، سѧѧعر إعѧѧادة الخѧѧصم، الاحت 

 فѧي مواصѧلة الحفѧاظ علѧى        فѧي مواصѧلة الحفѧاظ علѧى       20032003وقد نجحت السياسة النقدية خلال عام       وقد نجحت السياسة النقدية خلال عام       ،،]]5151[[""وعمليات السوق المفتوحة  وعمليات السوق المفتوحة  

 آمѧѧѧا تعكѧѧѧسها نѧѧѧسب التغيѧѧѧر فѧѧѧي الѧѧѧرقم القياسѧѧѧي لأسѧѧѧعار        آمѧѧѧا تعكѧѧѧسها نѧѧѧسب التغيѧѧѧر فѧѧѧي الѧѧѧرقم القياسѧѧѧي لأسѧѧѧعار       ""معѧѧѧدلات التѧѧѧضخم عنѧѧѧد مѧѧѧستويات متدنيѧѧѧة،    معѧѧѧدلات التѧѧѧضخم عنѧѧѧد مѧѧѧستويات متدنيѧѧѧة،    

  ..]]5252[[""المستهلكالمستهلك

  

م يتمتѧѧع بالѧѧسلامة الماليѧѧة وقѧѧادر علѧѧى  م يتمتѧѧع بالѧѧسلامة الماليѧѧة وقѧѧادر علѧѧى        آمѧѧا قѧѧد عѧѧززت جهودهѧѧا الراميѧѧة إلѧѧى إيجѧѧاد قطѧѧاع مѧѧالي سѧѧلي         آمѧѧا قѧѧد عѧѧززت جهودهѧѧا الراميѧѧة إلѧѧى إيجѧѧاد قطѧѧاع مѧѧالي سѧѧلي   

وذلѧك فѧي ظѧل التوجѧه        وذلѧك فѧي ظѧل التوجѧه        . . الإسهام بصورة فاعلة في نموها الاقتصادي، وعلى مواآبة انفتاحها على الخѧارج           الإسهام بصورة فاعلة في نموها الاقتصادي، وعلى مواآبة انفتاحها على الخѧارج           

لتحرير تجارة الخѧدمات الماليѧة وفتحهѧا أمѧام المنافѧسة الخارجيѧة ضѧمن الترتيبѧات الاقتѧصادية الدوليѧة فѧي                 لتحرير تجارة الخѧدمات الماليѧة وفتحهѧا أمѧام المنافѧسة الخارجيѧة ضѧمن الترتيبѧات الاقتѧصادية الدوليѧة فѧي                 

  ..إطار منظمة التجارة العالميةإطار منظمة التجارة العالمية

  

تناولنا في هذا الفصل، مفهوم السياسة النقدية وأهدافها، ووجѧدنا أن الѧسياسة النقديѧة هѧي عنѧصر مѧن                   

 .عناصر السياسة الاقتصادية
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      وتعمل على توفير الѧسيولة المناسѧبة للاقتѧصاد وتѧساهم بطريقѧة مباشѧرة أو غيѧر مباشѧرة فѧي إحѧداث                       

 .آثار عديدة على مستوى الإنتاج والأسعار

 

وخѧلال  .  وتحتل السياسة النقدية مكانة بارزة ضمن السياسة الاقتصادية، وخاصة فѧي الأجѧل القѧصير                   

العشريتين الماضيتين عرفت السياسة النقدية عدة تغيرات وقد آان لهذه الأخيرة آثѧار مباشѧرة علѧى أدوات           

 .السياسة النقدية التي يتم اعتمادها في تنفيذ قرارات المصرف المرآزي

 

وقѧѧد أصѧѧبح الاتجѧѧاه العѧѧام فѧѧي الѧѧدول المتقدمѧѧة بѧѧشكل خѧѧاص والناميѧѧة بѧѧشكل عѧѧام، هѧѧو الاعتمѧѧاد علѧѧى       

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

 
 
 
 

يعتمѧѧد النظѧѧام المѧѧالي فѧѧي اقتѧѧصاد الѧѧسوق أساسѧѧا علѧѧى تعبئѧѧة مѧѧدخرات المجتمѧѧع وتوجيههѧѧا نحѧѧو أآثѧѧر        

أنѧѧواع الاسѧѧتثمار آفѧѧاءة، وفѧѧي الوقѧѧت الѧѧذي أظهѧѧرت فيѧѧه الرقابѧѧة المباشѧѧرة عѧѧدم فعاليتهѧѧا وعѧѧدم الدقѧѧة فѧѧي     

لѧѧدول إلѧѧى إصѧѧلاح نظمѧѧه المتعلقѧѧة بالرقابѧѧة النقديѧѧة، وذلѧѧك بتحقيѧѧق  تخѧѧصيص المѧѧوارد، توجѧѧه العديѧѧد مѧѧن ا

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

 

      وتستخدم الأدوات النقدية القائمة على السوق للتأثير علѧى أسѧعار الفائѧدة والنقѧود والائتمѧان، بأسѧلوب                   

ѧѧن      غيѧѧا مѧѧة وغيرهѧѧصارف التجاريѧѧة بالمѧѧسيولة المتعلقѧѧوال الѧѧي أحѧѧرات فѧѧراء تغيѧѧلال إجѧѧن خѧѧر مѧѧر مباش

 .المؤسسات المالية

 

      وعليه نسعى من خلال هذا الفصل إلى التوسع فѧي مجѧال إصѧلاح أدوات الѧسياسة النقديѧة، وهѧذا مѧن              

و آيفيѧة  .ان المѧصرفي ورقابتѧه    أدوات الѧسياسة النقديѧة فѧي ضѧبط الائتمѧ           بكѧل مѧن      قعدة محاور تتعلѧ   خلال  

 .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
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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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-1994( معامѧѧѧѧѧѧل العائѧѧѧѧѧѧد المѧѧѧѧѧѧالي لمѧѧѧѧѧѧصارف بعѧѧѧѧѧѧض الѧѧѧѧѧѧدول المتقدمѧѧѧѧѧѧة للفتѧѧѧѧѧѧرة :06جѧѧѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧѧѧم 

 .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
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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

 

     تؤدي أدوات السياسة النقدية غير المباشرة دورا بارزا في تنفيذ السياسات النقدية سѧواء بѧشكل منفѧرد                  

 .أو إلى جانب الأدوات التقليدية الأخرى

 

عملية التحول إلى استخدام الأدوات غير المباشѧرة للѧسياسة النقديѧة وقتѧا طѧويلا وتكѧون                        وقد تستغرق   

ذات تكѧѧاليف باهظѧѧة إذا لѧѧم يѧѧتم الأخѧѧذ بѧѧنهج شѧѧامل للإصѧѧلاحات ولا سѧѧيما فѧѧي الحѧѧالات التѧѧي تكѧѧون فيهѧѧا       

المالي بشكل الأوضاع الأولية تتسم بعدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي، وعدم الكفاءة والفعالية في القطاع              

 .عام والقطاع المصرفي بشكل خاص

 

      تمر مراحل التحول في أغلب الأحيان بثلاثة مراحل أساسية، بالرغم من أنه لا يمكѧن الفѧصل الفعلѧي     

بين بداية ونهاية آل مرحلة، إلا أنه يمكن اعتبار المرحلة الأولى تتعلق بالبدء فѧي تقلѧيص الѧسيولة الزائѧدة              

اطات   الإجبارية على المصارف، آما يمكن البѧدء فѧي هѧذه المرحلѧة، فѧي تزويѧد        عن طريق فرض الإحتي   

المصارف التجارية بما تحتاجه من سيولة عن طريق مزادات الائتمان، ولا سيما في الدول التي لا تتѧوفر               

 .بالإضافة للبدء في تحرير أسعار الفائدة. فيها أسواق نقدية
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 يѧتم وضѧع الآليѧات والقواعѧد التѧي تحكѧم عمѧل الѧسوق النقديѧة، أي بعѧد                  وتأتي المرحلة الثانيѧة بعѧد أن      

توفير الإطار المؤسسي والتنظيمѧي، وفѧي هѧذه المرحلѧة يѧتم العمѧل علѧى تقويѧة دور الإشѧراف مѧن طѧرف                          

المصرف المرآزي، بحيث يتم التوصل في هذه المرحلة إلى القيام ببيع سندات الخزينة عن طريق المزاد                

 . أدوات أخرىالعلني إلى جانب

 

      وفي المرحلة الأخيرة يتم الانتهѧاء مѧن وضѧع الهياآѧل المؤسѧسية وعليѧه يتѧسنى للمѧصرف المرآѧزي                      

الاعتمѧѧاد بѧѧشكل آبيѧѧر علѧѧى عمليѧѧات الѧѧسوق المفتوحѧѧة والتѧѧي تمثѧѧل الإطѧѧار الأمثѧѧل لتنفيѧѧذ الѧѧسياسة النقديѧѧة     

 . 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
ديѧة، واآتѧسبت أهميѧة خاصѧة بѧسبب             تميزت تجربة نيوزيلندا في إصلاح القطاع المالي والѧسياسة النق         

اتساع رقعѧة الإصѧلاحات، والѧسرعة التѧي نفѧذت بهѧا وعѧدم حѧدوث النكѧسات، وأصѧبح القطѧاع المѧالي فѧي                       

 .نيوزيلندا واحد من أشد القطاعات تقيدا بين الاقتصاديات الصناعية إلى واحد من أآثر تحررا

 

لتجربѧة التѧي حققѧت نجاحѧا بѧاهرا فѧي وقѧت              نحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى تفاصѧيل هѧذه ا         

قياسي، وهذا من خلال ثلاثة مطالب، أين نستعرض في المطلب الأول الإصѧلاحات الماليѧة فѧي نيوزيلنѧدا                   

وأما المطلب الثاني فسنبين من خلاله الإجراءات التشغيلية لسياسة النقدية وأما المطلب الثالث فѧسنقدم مѧن                 

 .خلاله تقييما لهذه التجربة

 

  الإصلاحات المالية في نيوزيلندا.1.3.1
 .و تسلسلت آما يلي

  حافز الإصلاح.1.1.1.3
يعتبѧѧر ضѧѧعف أداء الاقتѧѧصاد النيوزيلنѧѧدي أمѧѧام الاقتѧѧصاديات الѧѧصناعية حѧѧافزا للتحريѧѧر الاقتѧѧصادي           

والمѧѧالي، آمѧѧا أدرك الاقتѧѧصاد النيوزيلنѧѧدي بѧѧأن نѧѧواحي الجمѧѧود المؤسѧѧسي والتنظيمѧѧي تفѧѧوق قدرتѧѧه علѧѧى     

 .التصحيح إزاء التغيرات الهيكلية في البيئة الاقتصادية

 
 عملت الإصلاحات على استهداف إزالة جوانب ضѧعف الكفѧاءة علѧى مѧستوى الاقتѧصاد                 ”       وعليه فقد 

الكلي وتحقيق الرقابة الاقتѧصادية الكليѧة، وخاصѧة تحقيѧق زيѧادة فѧي آفѧاءة تخѧصيص الائتمѧان مѧن خѧلال                         

 .255ص”[82]يز الرقابة النقدية عن طريق تنمية عمليات السوق المفتوحةتحرير القطاع المالي وتعز

 

 أجѧѧرت عمليѧѧة مؤقتѧѧة للتحريѧѧر، تѧѧم فيهѧѧا بѧѧشكل جزئѧѧي إلغѧѧاء القيѧѧود علѧѧى الأسѧѧعار  1976      وفѧѧي سѧѧنة 

ولكن فѧѧي إطѧѧار برنѧѧامج مكافحѧѧة التѧѧضخم والѧѧذي تѧѧضمن قيѧѧودا شѧѧاملة علѧѧى الأجѧѧور والأسѧѧعار، تѧѧم ،الفائѧѧدة

 .1986 وتوسيع نطاقها في 1981على أسعار الفائدة في إعادة القيود 

 

، وقѧѧد تѧѧم وضѧѧع تѧѧدابير   1984      وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن تلѧѧك الظѧѧروف، بѧѧدأت عمليѧѧة إصѧѧلاح شѧѧاملة فѧѧي      

 .1985 ومارس1984الإصلاح المالي خلال فترة بين يوليو 
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لنظام الضريبي وأسѧواق          وبالإضافة إلى ذلك، قامت نيوزيلندا بإصلاح موسع شمل نواحي التجارة وا          

العمѧѧل والإدارة الماليѧѧة للحكومѧѧة، بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك مراجعѧѧة دور هيكѧѧل المѧѧصرف المرآѧѧزي، آمѧѧا تѧѧم تحويѧѧل   

المنشآت المملوآة للدولة إلى القطاع الخاص وإلى شرآات مساهمة، وخفѧض آبيѧر فѧي المѧساعدة المقدمѧة                   

 .إلى الصناعة، وتحريرها

 

     ѧسوق                 وتجدر الإشارة إلى أن القواعѧة الѧى تجزئѧدا، أدت إلѧي نيوزيلنѧالي فѧاع المѧي القطѧة فѧد التنظيمي

، وقد شѧملت عمليѧة التجزئѧة هѧذه فѧرض قيѧود مباشѧرة علѧى أسѧعار الخѧدمات           1984المالي وهذا قبل عام  

ومع بداية آانت هناك ثلاث   “المالية وترآيب حوافظ المؤسسات المالية، وقيود على المشارآة في السوق،           

 : وهي.”[83]لقيود المباشرةفئات عريضة ل

حدود عليا على الكثير من أسعار الفائدة علѧى الودائѧع والإقѧراض لجهѧات الوسѧاطة الماليѧة   المѧصرفية                        -

 .وغير المصرفية

يѧѧود علѧѧى ترآيѧѧب الميزانيѧѧة العموميѧѧة لمؤسѧѧسات الماليѧѧة، التѧѧي شѧѧملت نѧѧسب الأصѧѧول الاحتياطيѧѧة          ق

الحكومية في حوافظ سائر المؤسѧسات الماليѧة، وتوجيهѧات    للمصارف التجارية ونسب الأوراق المالية    

 .لنمو الائتمان، وقيود على أنواع الأنشطة التي آان بوسع الأنواع المختلفة من المؤسسات القيام بها

قيѧѧود علѧѧى الѧѧصرف الأجنبѧѧي التѧѧي شѧѧملت قيѧѧودا علѧѧى مѧѧشتريات المقيمѧѧين مѧѧن الѧѧصرف الأجنبѧѧي،       -

 .ل الشرآات ذات الملكية الأجنبية في سوق المالية المحليةوالاقتراض من الخارج، وإمكانية عم

 

وقѧѧد أدت تلѧѧك القواعѧѧد التنظيميѧѧة إلѧѧى آثѧѧار سѧѧلبية، فقѧѧد تѧѧم تثبѧѧيط المѧѧدخرات المحليѧѧة آمѧѧا تѧѧم توجيѧѧه     

 ىحتѧ  نصيب آبير من تلك المدخرات إلѧى مѧشاريع اسѧتثمارية ذات مزايѧا اقتѧصادية آليѧة منخفѧضة أو                  

أدت إلى ضعف المنافسة بين المؤسسات المالية ونقѧص الخѧدمات الماليѧة،             منعدمة، ضف إلى ذلك فقد      

 .]84["مما أدى إلى خلق الصراع بين الرقابة النقدية واستمرارية أسعار الفائدة المنخفضة“

 

      ولم يكن في إمكان مصرف الاحتياطي النيوزيلندي، تحقيق الرقابة وتنفيذ سياسة نقدية مستقلة بѧسبب    

 أو بيع الدين الحكومي بأسعار محددة إداريا، وذلѧك مѧن أجѧل ربѧط أسѧعار الفائѧدة علѧى الѧدين                 تعهده بشراء 

 مما أدى بالمصرف الاحتياطي النيوزيلنѧدي إلѧى إصѧدار       "الحكومي بمستويات تقل على مستويات السوق،     

 .25ص]85["أدوات مالية لسد العجز المالي الكبير

 

ة ونسب الأوراق المالية الحكومية بمثابة أداة للسياسة النقديѧة                وقد استخدمت نسب الأصول الاحتياطي    

للتѧѧأثير علѧѧى تѧѧدفق الائتمѧѧان، ولإبقѧѧاء أسѧѧعار الفائѧѧدة علѧѧى الأوراق الماليѧѧة الحكوميѧѧة منخفѧѧضة بѧѧصورة          
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مصطنعة، وبالتالي لѧم يكѧن هنѧاك حѧافز آѧاف يѧدفع الحكومѧة لتعزيѧز تنميѧة الأسѧواق الثانويѧة للتعامѧل فѧي                            

 .ميةالأوراق الحكو

 

  عملية الإصلاح.2.1.1.3
      أقدمت الحكومة الجديدة على تغييرات رئيسية في القواعد التنظيمية القائمة وفѧي سѧلوك الѧسياسة                

، مما استجوب تحقيق الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي         1984النقدية وذلك اعتبارا من جويلية      

انѧت أول الخطѧوات تتمثѧل فѧي تحقيѧق الاسѧتقرار       والبدء في برنامج شامل للإصѧلاحات، وفѧي العѧادة آ        

 .على مستوى الاقتصاد الكلي وبعد ذلك استحداث إصلاحات سوق رأس المال

 

      وفي حالة نيوزيلندا انعكѧس تسلѧسل التѧدابير، ففѧي البدايѧة تѧأثر برنѧامج الإصѧلاح بѧشدة بѧالموقف                     

بالمئѧة وأزيلѧت    20العملة بنѧسبة    الاقتصادي السائد، وخاصة أزمة الصرف الأجنبي وقد خفضت قيمة          

أمѧا القيѧود علѧى معѧاملات الѧصرف الأجنبѧي فقѧد ألغيѧت خѧلال، الفتѧرة                   . جميع القيود على سعر الفائѧدة     

وتѧѧم تعѧѧويم الѧѧدولار النيوزيلنѧѧدي الجديѧѧد فѧѧي مѧѧارس      "، 1984 ديѧѧسمبر –الممتѧѧدة ممѧѧا بѧѧين أآتѧѧوبر    

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-  

 

      ويترآز هذان المبدآن على حيادية الѧسياسة النقديѧة فيمѧا يتعلѧق بالأنѧشطة المختلفѧة بالإضѧافة إلѧى             

 .حرية الاشتراك في السوق

 

 تم توجيه السياسة النقدية بصورة حازمة لتحقيق استقرار الأسعار، وذلك لمنѧع تѧشوه مؤشѧرات                 "     وقد 

السوق، في الوقت الذي عملت فيه السياسة المالية على إزالة الحوافز التѧشويهية حتѧى تكѧون محايѧدة بقѧدر                   

 .]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 الخѧاص،               -

 .وتحديد السوق لأسعار الفائدة على الأوراق المالية الحكومية، المصدرة من خلال المزادات

 مهѧѧام الѧѧسياسة النقديѧѧة وإعطѧѧاء    تعѧѧديل قѧѧانون المѧѧصرف الاحتيѧѧاطي لجعѧѧل اسѧѧتقرار الأسѧѧعار أول      -

 .مصرف الاحتياطي النيوزيلندي الاستقلال الضروري لتحقيق ذلك

 

 الإجراءات التشغيلية للسياسة النقدية. 3.2.1
      تم العمل بنظام العطاءات على السندات الحكوميѧة وإصѧدار تѧرخيص التعامѧل فѧي النقѧد الأجنبѧي                    

  ѧѧة، وقѧѧسات الماليѧѧن المؤسѧѧضة مѧѧة عريѧѧام   لمجموعѧѧرورية لنظѧѧية وضѧѧات أساسѧѧذه المتطلبѧѧت أن هѧѧد ثب

السياسة النقدية الجديدة، فالأول هѧو ضѧروري جѧدا للتمويѧل غيѧر النقѧدي للعجѧوزات الماليѧة وعمليѧات              

 .والثاني للتحول إلى سعر صرف معوم. السوق المفتوحة

 

نظيميѧة المباشѧرة إلѧى            وقد حقق التغيير في منهج الѧسياسة النقديѧة مѧن العمѧل مѧن خѧلال القيѧود الت                   

العمل من خلال الأدوات غيѧر المباشѧرة المرتكѧزة علѧى الѧسوق إلѧى تѧشجيع زيѧادة التطѧوير والتعميѧق                       

 .الأسواق المالية الرئيسية

 

      فمجѧѧرد رفѧѧع القيѧѧود علѧѧى الأسѧѧواق الماليѧѧة وتحѧѧرك الحكومѧѧة نحѧѧو سياسѧѧة تمويѧѧل عجوزاتهѧѧا فѧѧي  

 من المѧصرف المرآѧزي، وبѧذلك تطѧورت الأسѧواق الثانويѧة              الأسواق المحلية بدون اللجوء إلى تمويل     

 .في التعامل في الأوراق الحكومية

 

 :      وقد ساعدت عوامل أخرى على تطوير ونمو الأسواق المالية، نذآر من بينها

 .إلغاء القيود والذي ساهم بعودة الوساطة المالية-

سسات بتغيير هيكل ميزانياتهѧا العموميѧة       حرية الحصول على الائتمان، مما سمح لقطاع الأسر والمؤ        -

 .وزيادة استخدام الدين

 .تشجيع الإصلاح المالي، الابتكار في الأسواق المالية، بما في ذلك تطوير منتجات مالية جديدة-

.       وعليه فقد سعت الإصلاحات النقدية إلى ضرورة أن تصبح المؤسسات المالية أآثر نѧشاطا وتطѧورا    

: طة اتخذ مصرف الاحتياطي النيوزيلندي منهج عدم التدخل مسترشدا بالمبدأ القائѧل أن            وفي آل هذه الأنش   

 .خلق البيئة الصحيحة هو أفضل سبيل لتحفيز النشاط الاقتصادي وتنمية الأسواق
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      وقѧѧد اسѧѧتهدف إطѧѧار الѧѧسياسة لنقديѧѧة الجديѧѧد، التѧѧأثير علѧѧى زيѧѧادة الطلѧѧب علѧѧى الѧѧسيولة فѧѧي الجهѧѧاز         

ضمن ذلك التحكم في عرض السيولة الأولية وتطلب إتمام الرقابة الفعليѧة علѧى الѧسيولة                المصرفي، حيث ت  

الأولية، أن يشترط مصرف الاحتياطي النيوزيلندي في عملية الѧسوق المفتوحѧة الأوراق الحكوميѧة القابلѧة                 

 .للخصم

مѧر الѧذي تحقѧق      عن التأثيرات الماليѧة العامѧة، الأ        من الضروري عزل السيولة الأولية           آذلك آان 

عѧن طريѧق تمويѧѧل العجѧز بѧأوراق متوسѧѧطة الأجѧل غيѧر قابلѧѧة للخѧصم، وبمجѧرد رفѧѧع القيѧود وتحѧѧرك          

الحكومѧѧة نحѧѧѧو سياسѧѧѧة تحويѧѧѧل عجزهѧѧا مѧѧѧن الأسѧѧѧواق المحليѧѧѧة، دون اللجѧѧوء إلѧѧѧى تمويѧѧѧل المѧѧѧصرف    

 .]88[" حدث تطور سريع في الأسواق الثانوية للأوراق المالية"المرآزي،

 

 فѧي أغلبهѧا فتѧرة انتقاليѧة للѧسياسة النقديѧة، إذ عمѧل                1988 إلѧى    1984رة الممتѧدة مѧن            تعتبر الفت 

مصرف الاحتيѧاطي النيوزيلنѧدي خاصѧة علѧى عѧزل الѧسيولة الأوليѧة عѧن عجѧز الماليѧة العامѧة، وعѧن                     

 .التقلبات في النفقات والإيرادات الحكومية، والإصلاحات الضريبية، وتدفقات الرأس المال الأجنبي

 

 ولقѧѧد مѧѧرت الأوراق القالبѧѧة للخѧѧصم لѧѧدى مѧѧصرف الاحتيѧѧاطي النيوزيلنѧѧدي بعѧѧدد مѧѧن التغيѧѧرات،        

واعتبѧѧارا مѧѧن هѧѧذا الѧѧشهر  . 1984حيѧѧث آانѧѧت جميѧѧع الأوراق الحكوميѧѧة قابلѧѧة للخѧѧصم قبѧѧل ديѧѧسمبر    

، اقتѧصر الخѧصم علѧى الأوراق ذات آجѧال اسѧتحقاق تقѧل عѧن سѧتة أشѧهر، فѧي             1985وحتى ديѧسمبر    

 علѧى تلѧك الأوراق ذات آجѧال اسѧتحقاق تقѧل عѧن شѧهر                 1986م اعتبار من أفريѧل      حين اقتصر الخص  

 .واحد

 

 28 آانѧѧت أذونѧѧات مѧѧصرف الاحتيѧѧاطي النيوزيلنѧѧدي بآجѧѧال الاسѧѧتحقاق مѧѧدتها 1988      ومنѧѧذ ديѧѧسمبر 

يوما أو أقل، هي وحدها القابلة للخѧصم، وقѧد جѧرت هѧذه التغيѧرات، خاصѧة التحويѧل مѧن أذونѧات الخزانѧة                      

ت الحكومة إلى أذونات مصرف الاحتياطي النيوزيلنѧدي باعتبارهѧا الورقѧة الوحيѧدة القابلѧة للخѧصم،          وسندا

 .بهدف تجنب أثر التغيرات الموسمية الملحوظة في التدفقات المالية الحكومية على السيولة

 

سѧمالية، وبعѧد    ، تأثرت السيولة المحلية تأثرا آبيرا بالتѧدفقات الرأ        1985 و 1984      وفي الفترة ما بين     

 وإلغاء القيود على أسعار الفائدة، أدى التدفق الكبيѧر  1984بالمئة في يوليو 20خفض قيمة العملة بالنسبة     

فѧѧي النقѧѧد الأجنبѧѧي إلѧѧى تѧѧراآم سѧѧريع للѧѧسيولة، ومѧѧن أجѧѧل اسѧѧتيعاب تѧѧدفق الѧѧسيولة الزائѧѧدة قامѧѧت الحكومѧѧة    

، ولغѧرض اسѧتيعاب تѧدفق الѧسيولة، اسѧتكملت           ]89["النيوزيلندية باعتماد برنامج نشط لمبيعات الدين العام      

 .المبيعات عن طريق العطاءات بمبيعات مصرف الاحتياطي النيوزيلندي من رصيده من أذونات الخزانة
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 أدت ردود الأفعѧѧال الѧѧسالبة المرتبطѧѧة بالتوقعѧѧات علѧѧى الأجѧѧل القѧѧصير لѧѧدولار        1985      ففѧѧي مطلѧѧع  

 .بيرة إلى خارج البلاد وانكماش حاد في السيولة المحليةنيوزيلندي الجديد إلى تدفقات رأسمالية آ

 

سѧѧعر (      وفѧي بدايѧѧة مѧѧارس وفѧѧي الأيѧѧام التاليѧѧة لتعѧѧويم سѧѧعر الѧѧصرف، بلغѧѧت الأسѧѧعار القѧѧصيرة الأجѧѧل  

بالمئѧة، وأدى ذلѧك بالحكومѧة إلѧى         35بالمئة في حين بلغت الأسعار لمدة تسعين يوما         100أآثر من   ) الليلة

    ѧضخ                    إلغاء البيع عن طريѧدي بѧاطي النيوزيلنѧصرف الاحتيѧام مѧين قѧي حѧارس، فѧهر مѧي شѧاءات فѧق العط

، وآѧѧان ضѧѧمن 1985النقѧد لتمويѧѧل الجهѧاز المѧѧصرفي، وقѧѧد اتخѧذ قѧѧرار تعѧѧويم سѧعر الѧѧصرف فѧѧي مѧارس      

 .أهداف ذلك هو أن تتمكن السلطات من ممارسة الرقابة على أوضاع النقد

 

 الذي أصبح نافذ المفعول اعتبارا مѧن أول فيفѧري           1989      وبمقتضى قانون مصرف الاحتياطي لسنة      

، أصѧѧبح اسѧѧتقرار الأسѧѧعار بѧѧصفة رسѧѧمية هѧѧو الهѧѧدف الأساسѧѧي للѧѧسياسة النقديѧѧة، وأعطѧѧى القѧѧانون  1990

 .استقلالية لمصرف الاحتياطي النيوزيلندي من أجل العمل على تحقيق هذا الهدف

 

للإطѧار المؤسѧسي والتنظيمѧي المعتمѧد فѧي إصѧلاح               آما تجدر الإشارة إلى أن هناك سمتان رئيѧسيتان          

 :أدوات السياسة النقدية وهما

تعزيز المنافѧسة الفعالѧة عѧن طريѧق إزالѧة القيѧود والامتيѧازات التѧي أدت إلѧى تجزئѧة الѧسوق بѧصورة                         -

 .مصطنعة وعرضت إمكانية المنافسة للخطر

 .تقوية الإشراف المصرفي-

 

 هو إزالѧة الحѧواجز التѧي تحѧول دون      1986آان أهم إصلاح في سنة            فيما يتعلق بالسمة الأولى، فقد      

وقد أصبحت بذلك المشارآة في السوق غير محدودة، بمعنى         . مشارآة القطاع المصرفي في نشاط السوق     

عѧѧدم وجѧѧود معѧѧايير آميѧѧة علѧѧى تѧѧسجيل النѧѧشاط المѧѧصرفي، وبѧѧذلك تѧѧستطيع أي مؤسѧѧسة بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك              

 آمصرف، وطبعا لا يتم ذلѧك إلا بتѧوفير شѧروط، فѧلا بѧد أن المؤسѧسة                   المؤسسات الأجنبية أن تسجل ذاتها    

المالية بصفة عامѧة ممارسѧة للعمѧل فѧي مجѧال تقѧديم الخѧدمات الماليѧة، وفѧضلا علѧى ذلѧك، لا بѧد أن يكѧون                

 فيجب أن يكون مالكوه على مستوى عال مѧن الاحتѧرام والثѧراء،    "المصرف ذو سمعة طيبة ووضع قوي،    

إظهار مقدرته في تنفيذ الأعمال بطريقѧة رشѧيدة، المحافظѧة علѧى مѧستوى آѧاف مѧن                   وأن يكون قادرا على     

 .]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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شارة أيضا إلѧى إصѧلاحان هامѧان همѧا تعѧريض نظѧام المѧدفوعات للمنافѧسة، وذلѧك عѧن                            آما تجدر الإ  

طريѧѧق الѧѧسماح لأي مؤسѧѧسة بѧѧأن تفѧѧتح حѧѧساب تѧѧسوية لѧѧدى مѧѧصرف الاحتيѧѧاطي النيوزيلنѧѧدي، وإصѧѧلاح      

المѧѧصارف المملوآѧѧة للمجتمعѧѧات المحليѧѧة، ممѧѧا ألغѧѧى آافѧѧة القيѧѧود علѧѧى عملياتهѧѧا آمѧѧا أدى إلѧѧى التخلѧѧي           

قѧد آѧان هѧذا الإصѧلاح الأخيѧر جѧزءا مѧن سياسѧة إشѧرافية أعلنѧت              . ن الحكومة لودائعهѧا   المرحلي عن ضما  

 .رفضها التأمين الإلزامي على الودائع

 

      ويقتѧѧصر هѧѧدف الإشѧѧراف فѧѧي نيوزيلنѧѧدا، علѧѧى المحافظѧѧة علѧѧى الثقѧѧة فѧѧي الجهѧѧاز المѧѧالي آكѧѧل، ولا       

المنفردة، أمѧا دور المѧصرف المرآѧزي    يستهدف حماية أموال المودعين أو الحيلولة دون فشل المؤسسات       

فهو المحافظة على سيولة المصرف المرآزي المالي ومراقبة الأوضاع الماليѧة للمؤسѧسات، بغѧرض منѧع                 

حѧѧدوث مѧѧشكلات تعѧѧم النظѧѧام بأسѧѧره، ولبلѧѧوغ ذلѧѧك الهѧѧدف مѧѧنح مѧѧصرف الاحتيѧѧاطي النيوزيلنѧѧدي سѧѧلطات  

لمѧنظم مѧن نѧشاط الѧسوق أو إعѧادة هيكلѧة       واسعة للإشѧراف وجمѧع المعلومѧات وسѧلطات لتѧسهيل الخѧروج ا       

 .المؤسسات المتعثرة

 

      وعليه يجѧدر الاعتѧراف فѧي الأخيѧر بѧأن التجربѧة النيوزيلنديѧة، هѧي مѧن أنجѧح التجѧارب التѧي حققѧت                           

نجاحا باهرا في ظرف قياسي، حيث استطاعت نيوزيلنѧدا فѧي غѧضون سѧنوات معѧدودة وبѧدون تراجѧع أن                      

لقواعد التنظيمية، إلى بيئة محررة جدا يقѧوم فيهѧا المѧصرف المرآѧزي بѧإدارة           تنتقل من نظام مالي مكبل با     

 .السياسة النقدية وحده من خلال الأدوات غير المباشرة

 

      وقد ساهمت عدة عوامل في سرعة التنفيذ الإصلاحات، مثѧل ارتفѧاع درجѧة الالتѧزام الѧسياسي بتنفيѧذ                    

طورة أسواق ماليѧة قѧصيرة الأجѧل، وجهѧاز مѧصرفي      الإصلاحات الضرورية، وتوفر أسواق رأس مال مت    

سليم، ونظام جيد للمدفوعات، وإضافة إلى ذلك، فقد ساعد على عملية الانتقѧال وجѧود جهѧاز مѧن العѧاملين                     

مѧѧن ذوي المهѧѧارات الفنيѧѧة العاليѧѧة فѧѧي المѧѧصرف المرآѧѧزي، مѧѧدعوم بجهѧѧاز إحѧѧصائي متطѧѧور لإبѧѧلاغ            

 .المعلومات

 

خرى على إنجاح الانتقال إلѧى الأدوات غيѧر المباشѧرة، منهѧا تقييѧد أمكانيѧة                       آما ساهمت عدة عوامل أ    

حصول الحكومة على التمويل المباشر من المصرف المرآزي، وتحرير سوق الصرف الأجنبي، ووجود           

سياسѧѧة نقديѧѧة موجهѧѧة بعѧѧزم نحѧѧو تحقيѧѧق هѧѧدف اسѧѧتقرار الأسѧѧعار، يѧѧدعمها فѧѧي ذلѧѧك اسѧѧتقلالية المѧѧصرف     
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لѧѧة للمنافѧѧسة، تѧѧساهم فѧѧي تكامѧѧل القطѧѧاع المѧѧالي، وتѧѧدابير رشѧѧيدة وتقويѧѧة الإشѧѧراف   المرآѧѧزي، وسياسѧѧة فعا

 .المصرفي

 

      وإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، آѧѧان الانتقѧѧال إلѧѧى اسѧѧتخدام الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة مѧѧدعوما ببحѧѧوث مكثفѧѧة علѧѧى  

 .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
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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

 

بالمئѧة  15لك تراجع التوسع النقدي تدرجيا وبدون إحداث صدمات قوية، بعدما آان يتѧراوح بѧين                      وبذ

سѧѧنويا خѧѧلال سѧѧنوات عديѧѧدة، وعلѧѧى هѧѧذا الأسѧѧاس آѧѧان الهѧѧدف فيمѧѧا يتعلѧѧق بريѧѧادة آتلѧѧة النقѧѧود بمعѧѧدل             

 وأخيѧرا  1980 و1979بالمئة خلال سѧنة  11 و1978بالمئة في سنة 12 ،  1977بالمئة في سنة    12.5

 .1981امئة في سنة ب10

 

، لѧضمان أن تѧصبح إدارة سѧعر الفائѧدة هѧي             1969- 1968     وقد جرت محاولة التحرير خلال الفتѧرة        

ومع ذلك آانت هناك اخѧتلالات فѧي اسѧتخدام أدوات الѧسياسة             . إدارة السياسة الرئيسية للمصرف المرآزي    

 .سطيرالنقدية، وعانت هذه الأخيرة من عدم وجود أهداف سياسة جيدة الت

 

      وبهѧѧدف تѧѧسهيل الإدارة النقديѧѧة فѧѧي الأوقѧѧات التѧѧي ترآѧѧزت فيهѧѧا سياسѧѧة سѧѧعر الفائѧѧدة علѧѧى القطѧѧاع         

 .الخارجي، استخدام مصرف فرنسا نسبة الاحتياطي القانوني بشكل مرن

 

      وبالرغم من ذلك فإن إمكانية استخدام تسهيلات إعادة الخصم بلا حدود جعلت التمويل الإضافي مѧن                

مصرف المرآزي، ولم تؤثر نسب الاحتياطي القانوني المفروضة على الالتزامѧات إلا فѧي جѧزء صѧغير          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 المѧصرف      

 والѧѧѧذي حѧѧѧѧال دون تحقيѧѧѧق تطѧѧѧѧور فѧѧѧي أدوات الѧѧѧѧسياسة    "المرآѧѧѧزي علѧѧѧѧى تنفيѧѧѧذ سياسѧѧѧѧة سѧѧѧعر الفائѧѧѧѧدة،   

 .19ص]92["النقدية

 

      وقد أدت المديونية الدائمة للقطاع المالي تجاه المصرف المرآزي، إلى عدم التوازن في توزيѧع ذلѧك                 

آمѧا لѧم   .  يعѧرض للجѧزاء  الدين إلى أن أصبحت السلطات غيѧر مѧستعدة لوضѧع سѧعر الخѧصم عنѧد مѧستوى             

تستخدم المصارف الكبيرة آل حدودها الائتمانية العليا لإعادة التمويل، وقامت بتعديل أسعار إقراضها بما              
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ومن جهة أخرى آانت المصارف الأخرى ذات النقص الدائم في الѧسيولة متلقيѧة              . يتوافق مع سعر الخصم   

حويلهѧѧا مѧѧن المѧѧصرف المرآѧѧزي، وآانѧѧت   للأسѧѧعار بѧѧصفة أساسѧѧية، حيѧѧث حققѧѧت أقѧѧصى حѧѧد فѧѧي إعѧѧادة ت   

 .تقترض في سوق التعامل بين المصارف

 

 فإن الزيادة فѧي سѧعر سѧوق المѧال، حالѧت دون ربحيѧة العديѧد مѧن هѧذه المѧصارف، وقѧد آѧان                "      وعليه

 .]93["ةاق إدارة سعر الفائدة بصورة فعالالوضع الضعيف مبعث قلق شديد لمصرف فرنسا وقد أع

 

لجѧѧأت الѧѧسلطات إلѧѧى القيѧѧود النقديѧѧة المباشѧѧرة فѧѧي أوقѧѧات الѧѧصراع بѧѧين الأهѧѧداف الداخليѧѧة             وبالتѧѧالي 

والخارجية، آما شددت القيود على الصرف، وعلى ذلك استمرت أولى محاولات التحرر في فرنسا لفتѧرة          

وعاد مѧصرف فرنѧسا إلѧى فѧرض سѧقوف ائتمانيѧة علѧى أسѧاس آѧل مѧصرف علѧى حѧدا،                         . تقل عن العامين  

 .1985، وظلت هذه الحدود معمول بها إلى أن ألغيت في 1969وذلك في 

 

، بѧدأت المرحلѧة الثانيѧة للѧسياسة النقديѧة الفرنѧسية، نتيجѧة التطѧور نѧوعي فѧي             1986      وابتدءا من سنة    

النظѧѧام النقѧѧدي الفرنѧѧسي، وآانѧѧت الخطѧѧوط الرئيѧѧسية للتحѧѧول فѧѧي الѧѧسياسة النقديѧѧة تتمثѧѧل أساسѧѧا فѧѧي تحѧѧول   

طѧѧار للتبѧѧادلات النقديѧѧة قѧѧصيرة ومتوسѧѧطة الأجѧѧل، وإلغѧѧاء تѧѧأطير القѧѧرض آѧѧأداة رئيѧѧسية   الѧѧسوق النقديѧѧة آإ

 .لتسيير عرض النقود

 

      وقد شهدت السوق النقدية عمليѧة تجديѧد جوهريѧة، حيѧث شѧملت عѧدة مجѧالات، ومѧن التجديѧدات ذات                     

ن الدخول إليѧه معتمѧدين      الأهمية في هذا المجال نجد إنشاء قطاع في هذه السوق بحيث يمكن لكل المتعاملي             

 .في ذلك على أنواع جديدة من السندات

 

  ويمكن أخذ التعاملات بواسطة سندات الخزينة لتقييم نجاح هѧذه الإصѧلاحات، حيѧث أنѧه بعѧدما آѧان                      "    

بالمئѧة مѧن مجمѧوع معѧاملات الѧسوق، فѧي البدايѧة انتقѧل خѧلال                90التعامل في هذه الѧسندات يѧشكل حѧوالي          

وإلى جانب هذا القطѧاع الجديѧد فѧي الѧسوق          ،10ص]94[ "بالمئة فقط 50لية إلى حوالي    الخمس سنوات التا  

 .النقدية، يوجد سوق ما بين المصارف الذي أجريت عليه تعديلات مهمة لإعطائه نوع من المرونة

 

     وآما شهد النظام المصرفي الفرنسي تحولات هامة آѧان محرآهѧا هѧو انتѧشار الإيѧداعات الماليѧة التѧي                     

 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، سѧجلت        

 . آلها نجاحات هامة

 

 بانتقѧال  1986الѧسياسة النقديѧة إبتѧداءا مѧن           وآان من النتائج الأساسية لمثل هذه التحولات، هو تغيѧر   

إلى الإدارة غيѧر المباشѧرة لهѧا، وقѧد ارتكѧزت هѧذه الѧسياسة عمومѧا علѧى تѧدخلات مѧصرف فرنѧسا النقديѧة                

المتجѧѧددة، معتمѧѧدا علѧѧى ثلاثѧѧة أنѧѧواع مѧѧن المعѧѧدلات، تتمثѧѧل هѧѧذه المعѧѧدلات فѧѧي المعѧѧدلات التوجيهيѧѧة التѧѧي     

ادر بعرضها أمام المصارف، وأخيѧرا معѧدل أآثѧر ارتفاعѧا علѧى              يحددها، ومعدل نداءات العروض التي يب     

 .أمانات السندات التي تلجأ إليها المصارف

 

      يعد الانتقال إلى استعمال معدلات الفائدة، إجراء منسجما خاصة مع التطور المتسارع لأسѧواق رأس        

دي مѧѧستوياتها إلѧѧى إعѧѧادة المѧѧال، حيѧѧث تتحѧѧدد فѧѧي هѧѧذه الأخيѧѧرة أسѧѧعار مختلѧѧف الأصѧѧول الطويلѧѧة التѧѧي تѧѧؤ 

 .تشكيل محفظة الأصول، وبالتالي تغيير المواقف النقدية اللازمة

 

 نѧسبة الاحتيѧاطي الإجبѧاري       1987      إلى جانѧب معѧدلات الفائѧدة، اسѧتعمل مѧصرف فرنѧسا ابتѧدءا مѧن                  

سѧوق مѧا بѧين    آأداة مساعدة لمعدل الفائدة، وسمح له استعمال هذه الأداة بالتحكم الأفضل فѧي المعѧدات فѧي        

 .المصارف القصير الأجل

 

، فѧѧإن توجههѧѧا 1986      ولكѧن بѧѧالرغم مѧن أن الѧѧسياسة النقديѧة الفرنѧѧسية قѧد غيѧѧرت أدواتهѧا إبتѧѧداءا مѧن       

وأآثر من ذلك، فإن استقرار الأسعار تѧم تأآيѧده أآثѧر فѧأآثر آهѧدف نهѧائي للѧسياسة النقديѧة                      . العام لم يتغير  

 للسلع الفرنسية، خاصة في ظل وجود إطار مؤسسي صارم، هو النظام            بشكل يحافظ على القدرة التنافسية    

 .النقدي الأوروبي

 

 آما أن تطور الأسواق المالية جعل السلطات النقدية ترآز أآثر مѧن أي وقѧت مѧضى علѧى اسѧتقرار                    "     

 .]95["الأسعار آهدف لسياستها النقدية

 

 الماليѧة، التѧي سѧجلت خѧلال عقѧد الثمانينѧات، قѧد                     وأما على صعيد الأهداف الوسيطة، فѧإن الإبѧداعات        

وضѧمن هѧذه التحѧولات الجذريѧة،        . أدت إلى إعادة تصنيف المجѧاميع النقديѧة آمѧا سѧبقت الإشѧارة إلѧى ذلѧك                 

    -1986 آهѧدف وسѧيط للѧسياسة النقديѧة فѧي فتѧرة        M2عمد مصرف فرنسا إلى اختيѧار المجمѧوع النقѧدي    

 النقدية الفرنسية على إعطѧاء إطѧار مرجѧي للتطѧورات الاسѧمية،             ، وهو ما يعد إيحاء من السلطات       1991
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، )الودائع لأجѧل (أو ذات آلفة منخفضة   "،  )الودائع الجارية (وآون هذا المجموع يشمل أرصدة غير مكلفة        

 .]96["فقد اعتبر مجموعا ممثلا لمجموع المقبوضات الخاصة بالصفقات

 

تحѧѧول علѧѧى مѧѧستوى النظѧѧام المѧѧالي الفرنѧѧسي، إلѧѧى لجѧѧوء           ولقѧѧد أدى اسѧѧتمرار الإبѧѧداعات الماليѧѧة وال  

 آإطѧѧار مرجعѧѧي   M3 إلѧѧى اسѧѧتعمال المجمѧѧوع النقѧѧدي    1991الѧѧسلطات النقديѧѧة الفرنѧѧسية إبتѧѧداءا مѧѧن    

للتطورات الاسمية، وهو ما يدل على أن مصرف فرنѧسا يحѧاول مѧن خѧلال أسѧلوبه هѧذا تحقيѧق أآبѧر قѧدر                

 .  ممكن من الرقابة على سيولة الاقتصاد

   

       وعليه تميزت الخبرة الفرنسية بعدم استسلامها للمعوقات التي اعترضѧتها، آمѧا عملѧت جاهѧدة علѧى                  

تجنب الصراعات بين أهداف السياسة النقدية والمالية العامة، آما تبين هذه التجربة ضرورة وجѧود سѧوق                

قѧѧل آثѧѧار التغيѧѧرات فѧѧي ماليѧѧة أو سѧѧوق للتعامѧѧل بѧѧين المѧѧصارف يعمѧѧل بѧѧصورة جيѧѧدة ويمكنѧѧه بѧѧسرعة أن ين 

اختيار الأدوات إلى آافة أرجاء القطѧاع المѧصرفي، آمѧا تلقѧي هѧذه التجربѧة الѧضوء علѧى ضѧرورة وجѧود                         

مؤسѧسات ماليѧة متنافѧѧسة تعمѧل بѧѧصورة سѧليمة، آمѧѧا تؤآѧد اسѧѧتخدام مѧزيج الأدوات إلѧѧى الملائمѧة والѧѧسعي        

 . لاستحداث الأدوات غير المباشرة، وتحرير القطاع المالي

 

      

 الإطار العملي للسياسة النقدية في منطقة اليورو. 2.2.3
      يعتبر المصرف المرآزي في أي دولة المسؤول الأول عن السياسة النقدية التѧي تكѧون أهѧم أهѧدافها،              

هѧѧو الحفѧѧاظ علѧѧى قيمѧѧة العملѧѧة أمѧѧام العمѧѧلات الأخѧѧرى، ويعتبѧѧر المѧѧصرف المرآѧѧزي المѧѧشرف علѧѧى أداء     

  ѧѧة وغيرهѧѧصارف التجاريѧѧن       المѧѧا مѧѧسيولة، وغيرهѧѧان والѧѧات الائتمѧѧضبط عمليѧѧك لѧѧصارف، وذلѧѧن المѧѧا م

 .]97["مصرف المصارف" ولذلك يطلق على المصرف المرآزي في أي دولة اسم "المؤشرات النقدية،

 

      وقѧѧد أنѧѧشأ الإتحѧѧاد الأوروبѧѧي المѧѧصرف المرآѧѧزي الأوروبѧѧي، ليكѧѧون المѧѧسؤول الأول عѧѧن الѧѧسياسة    

  ѧѧن أهѧѧاد، ومѧѧة للإتحѧѧة        النقديѧѧلات الأوروبيѧѧام العمѧѧورو أمѧѧة اليѧѧن قيمѧѧاظ عѧѧسياسة، الحفѧѧذه الѧѧات هѧѧم مكون

الأخѧѧرى، وبѧѧذلك أطلѧѧق علѧѧى المѧѧصرف المرآѧѧزي الأوروبѧѧي مѧѧصرف المѧѧصارف المرآزيѧѧة فѧѧي الإتحѧѧاد   

، حيѧѧث يѧѧشرف هѧѧذا المѧѧصرف علѧѧى أداء المѧѧصارف المرآزيѧѧة فѧѧي الѧѧدول الأعѧѧضاء، وذلѧѧك       "الأوروبѧѧي

آيف نѧشأ؟   :  والسطور التالية تشرح نظام المصرف المرآزي الأوروبي        ، " فوق قومية "باعتباره مؤسسة   

وآيف يعمل؟ وآيف يدار؟ وماهي أدوات السياسة النقدية التي يستخدمها لتحقيѧق أهدافѧه؟ وخاصѧة الحفѧاظ               

 . ؟)اليورو(على قيمة العملة الأوروبية الموحدة 
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دي الأوروبѧي، الѧذي يتѧولى الإشѧراف علѧى           الإطار المؤسسي للإتحاد النق   " ماسترخت"      حددت اتفاقية   

إنجاز عملية الوحدة النقدية الأوروبية وإصدار اليورو، وآانت في مقدمة هذا الإطار المؤسسي هيѧأة النقѧد                  

الأوروبية في فرانكفѧورت بألمانيѧا، التѧي آانѧت تعتبѧر بمثابѧة تمهيѧد لتأسѧيس النظѧام الأوروبѧي للمѧصارف                        

 . الأوروبيالمرآزية وإنشاء المصرف المرآزي

 

      ويضم النظام الأوربي للمصارف المرآزية آل المصارف المرآزية للدول الأوروبيѧة الأعѧضاء فѧي               

اليورو، ويشرف علѧى هѧذه المѧصارف، المѧصرف المرآѧزي الأوربѧي الѧذي أسѧس فيمѧا بعѧد، وقѧد حѧددت                      

 : 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
تفقت الدول الأعѧضاء علѧى      م، بعد أن ا   1999    بدأ المصرف المرآزي الأوروبي عمله فعليا في جانفي         

م، ويقع مقر المصرف في مدينة فرانكوت الألمانية، حيث يوجد       1998نظام عمل هذا المصرف في ماي       

أشѧѧѧهر المѧѧѧصارف المرآزيѧѧѧة فѧѧѧي الѧѧѧدول الأوربيѧѧѧة، ويعѧѧѧد " البوندسѧѧѧبانك"المѧѧѧصرف المرآѧѧѧزي الألمѧѧѧاني 

لأوربѧي التѧي تحѧدد الѧسياسة النقديѧة          المصرف المرآزي الأوربي بمثابة الѧسلطة النقديѧة الموحѧدة للإتحѧاد ا            

 وتعمѧل علѧى الحѧد مѧن الازدواجيѧة فѧي الѧسياسات النقديѧة، آمѧا تѧسعى                    "واجبة التطبيق في دول الأعضاء،    

 .]98["إلى تحقيق استقرار أسعار صرف اليورو أمام العملات الأخرى في الأسواق النقدية

 

مجلѧس  : اعات مجلس إدارة به مجلسان هما المصرف المرآزي الأوربي بصورة دورية باجتم  يقوم      و

 .]99[ "المحافظين، والمجلس التنفيذي
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      ويحضر محافظ المصرف المرآѧزي الأوربѧي بѧصورة دوريѧة اجتماعѧات مجلѧس الѧوزراء الأوربѧي                   

وآذلك يحѧضر رئѧيس مجلѧس الѧوزراء الأوربѧي اجتماعѧات مجلѧس المحѧافظين، وهѧو المجلѧس الѧذي يقѧدم                         

 . يبات أسعار الصرف التي تقترحها حكومات الدول الأعضاءاستشاراته بشأن ترت

 

      وتساهم الدول الأعضاء في رأس المѧال المѧصرف المرآѧزي الأوربѧي بنѧسب متفاوتѧة، تتوقѧف علѧى                   

نسبة سكان الدولѧة إلѧى إجمѧالي النѧاتج المحلѧي للإتحѧاد الأوربѧي، وآѧذلك حѧسب نѧسبة مѧساهمة الدولѧة فѧي                       

لإتحѧѧاد، ويقѧѧوم المѧѧصرف المرآѧѧزي باحتفѧѧاظ بالاحتياطѧѧات مѧѧن النقѧѧد الأجنبѧѧي      الإجمѧѧالي النѧѧاتج المحلѧѧي ل 

بالمئة لديه وتوزيѧع نѧسبة      20وإدارتها وتوظيفها، ثم يقوم بتوزيع الأرباح الناتجة عنها بعد الاحتفاظ بنسبة            

 .بامئة على المصارف المرآزية المشارآة حيث نسبة مساهمتها في رأسمال المصرف المرآزي80

 

  الحفاظ على اليورو. 2.2.2.3
     تهدف السياسة النقدية لنظام اليѧورو، التѧي يتبعهѧا المѧصرف المرآѧزي الأوربѧي، إلѧى المحافظѧة علѧى             

استقرار أسعار الѧصرف، وتѧدعيم الѧسياسة الاقتѧصادية العامѧة للإتحѧاد الأوربѧي، وتعطѧي الѧسياسة النقديѧة                     

 أهѧѧم الѧѧشروط اللازمѧѧة لتعزيѧѧز النمѧѧو المتواصѧѧل     باعتبѧѧاره"لنظѧѧام اليѧѧورو الأولويѧѧة لاسѧѧتقرار الأسѧѧعار،    

للإنتѧѧѧѧاج، وتѧѧѧѧوفير المزيѧѧѧѧد مѧѧѧѧن فѧѧѧѧرص العمѧѧѧѧل، وتحقيѧѧѧѧق مѧѧѧѧستوى معيѧѧѧѧشي مرتفѧѧѧѧع فѧѧѧѧي دول الإتحѧѧѧѧاد      

 ولكي تحقق السياسة النقديѧة التѧي يتبعهѧا المѧصرف المرآѧزي الأوربѧي أهѧدافها،                  .20ص]100["الأوربي

 :فإن المصرف يرآز على عنصرين أساسيين هما

 

  النقود .2.2.21..3
 حيѧѧث يѧѧضع مجلѧѧس المحѧѧافظين بالمѧѧصرف، ضѧѧوابط لعمليѧѧة التوسѧѧع النقѧѧدي، تتفѧѧق مѧѧع المحافظѧѧة علѧѧى       

استقرار الأسعار وتحقيق معدل نمو مناسب، وذلك انطلاقا مѧن أن التѧضخم ظѧاهرة نقديѧة بالأسѧاس، علѧى                     

 .الأقل في الأجل الطويل

 

   بعض المؤشرات المالية والاقتصادية .2.2.2.2.3
 أهمها سعر الفائدة طويل الأجل، ومؤشرات العائد أو الأربѧاح، ومؤشѧرات ثقѧة المѧستهلكين، ورجѧال                    ومن

الأعمѧѧال، والأجѧѧور، وأسѧѧعار اسѧѧتيراد الѧѧسلع، وباسѧѧتخدام تقيѧѧيم هѧѧذه المؤشѧѧرات يѧѧتم تحديѧѧد المخѧѧاطر التѧѧي   

مѧن التحѧديات   ويواجѧه المѧصرف المرآѧزي العديѧد      .يتعرض لها اسѧتقرار الأسѧعار والتغلѧب عليهѧا سѧريعا     

حيث يكتب النجاح لسياسته النقدية للحفاظ على استقرار اليورو، وتتمثل هذه التحديات فѧي ضѧرورة القيѧام                

 : بعدد من المهام مثل
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 أن يѧѧتم تجنѧѧب حѧѧدوث أي صѧѧدمات اقتѧѧصادية فѧѧي الѧѧدول الأعѧѧضاء فѧѧي نѧѧادي اليѧѧورو، وذلѧѧك لأن  –       

ية يѧѧضر ببقيѧѧة الѧѧدول الأعѧѧضاء، وتكѧѧون الѧѧسياسة  تعѧѧرض أي دولѧѧة مѧѧن الѧѧدول الأعѧѧضاء لѧѧصدمة اقتѧѧصاد 

 .النقدية العامة للمصرف المرآزي الأوربي، عديمة الفعالية في علاج صدمة هذه الدولة

 أن تنجح السياسات المالية الوطنيѧة للѧدول الأعѧضاء فѧي اليѧورو فѧي تقѧديم الѧدعم المطلѧق للѧسياسة                  –      

 الاسѧѧتقرار الاقتѧѧصادي، وذلѧѧك حتѧѧى تѧѧنجح فѧѧي الحفѧѧاظ علѧѧى  النقديѧѧة الموحѧѧدة لنظѧѧام اليѧѧورو، للحفѧѧاظ علѧѧى

 .استقرار الأسعار وتحقيق مصداقية السياسة النقدية لليورو

 أن تѧنجح الѧسياسة النقديѧѧة الموحѧدة لنظѧام اليѧѧورو فѧي تحقيѧق أهѧѧداف النمѧو، وإيجѧاد فѧѧرص العمѧل فѧѧي          –  

 .الة في الدول الأعضاءالأجل الطويل مع المحافظة على استقرار الأسعار، تخفيض حدة البط

 

 أدوات السياسة النقدية. 3.2.2.3
 حتѧѧѧѧى يحقѧѧѧѧق المѧѧѧѧصرف المرآѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي أهدافѧѧѧѧه مѧѧѧѧن الѧѧѧѧسياسة النقديѧѧѧѧة الموحѧѧѧѧدة لنظѧѧѧѧام           "     

 :فإن المصرف يستخدم عددا من الأدوات]101["اليورو

 

  عمليات السوق المفتوحة.1.3.2.2.3 
في الإتحاد الأوربي، بحيѧث توجѧه أسѧعار الفائѧدة، وتѧوفر الѧسيولة               وتعتبر الأداة الرئيسية للعمليات النقدية       

 .لنظام اليورو، فهي تبين اتجاه السياسة النقدية

 

  التسهيلات الدائمة.2.3.2.2.3
وهي التسهيلات التي تهدف إلى تحقيق الاستقرار الذاتي لمنطقة اليورو، وتخفيف نقѧص الѧسيولة أو عѧدم                   

 : 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
 وهي مجموعة من الѧشروط تتحѧدد علѧى أساسѧها نѧسبة الاحتيѧاطي التѧي تحѧتفظ بهѧا المѧصارف المرآزيѧة                        

 [ وذلك بهدف منح درجѧة مѧن الاسѧتقرار فѧي الѧسيولة وأسѧعار الفائѧدة       "لدى المصرف المرآزي الأوربي،

 .17ص]102
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  نظام المدفوعات الأوربي.4.3.2.2.3
 وهو نظام المدفوعات الخاص بالمصارف المرآزية الأوربيѧة، وهѧو نظѧام مѧدفوعات عبѧر الحѧدود يѧربط                    

 .أسواق النقد المحلية بصورة فورية، بحيث يضمن استقرار أسعار اليورو، وسعر الفائدة عليه

 

م، والمѧصرف المرآѧزي الأوربѧي يѧستخدم         1999       وعليه فمنذ الإعلان عѧن مѧيلاد اليѧورو فѧي ينѧاير            

هذه الأدوات للحفاظ علѧى أسѧعار الѧصرف، وتѧدعيم الاسѧتقرار الاقتѧصادي فѧي دول الإتحѧاد الأوربѧي بمѧا             

فيهم فرنسا، وآانت أشهر الأدوات التѧي اسѧتخدمها المѧصرف المرآѧزي سѧعر الفائѧدة، وذلѧك للتغلѧب علѧى                       

م موقѧѧف اليѧѧورو أمѧѧام العمѧѧلات الأخѧѧرى فѧѧي أسѧѧواق انقѧѧد     الرآѧѧود الاقتѧѧصادي فѧѧي منطقѧѧة اليѧѧورو، ولѧѧدع   

 .وخاصة الين والدولار

 

 . خبرة عدد مختار من الاقتصاديات في مرحلة التحول الاقتصادي.3.3

      واجهت البلدان غير الصناعية، مجموعة متنوعة من المشكلات في عملية تحولها إلѧى الأدوات غيѧر              

 الѧѧѧصناعية، ويعѧѧѧود ذلѧѧѧك أساسѧѧѧا إلѧѧѧى بعѧѧѧض الظѧѧѧروف المؤسѧѧѧسية   المباشѧѧѧرة أآثѧѧѧر ممѧѧѧا واجهتѧѧѧه البلѧѧѧدان 

 .والاقتصادية التي آانت تفتقد إليها عادة

 

      للتعمق في ذلك ارتأينا دراسة عينة متكونѧة مѧن خمѧسة بلѧدان مѧن أمريكѧا اللاتينيѧة ومنطقѧة الكѧاريبي            

، وخمѧسة بلѧدان مѧن أسѧيا         )لنѧدا هنغاريѧا وبو  (، وبلѧدان مѧن أوروبѧا        )الأرجنتين، الشيلى، جمايكا، وفنزويلا   (

، )بوروندي، غانا، غامبيѧا، وآينيѧا     ( ، وأربعة من إفريقيا     )أندنوسيا، ماليزيا، الفليبينن سيريلانكا، وتايلاند    (

 حيѧѧث سѧѧنرآز فѧѧي التحليѧѧل علѧѧى الأوضѧѧاع  ،أيѧѧن)مѧѧصر، إسѧѧرائيل، وتѧѧونس(وثلاثѧѧة مѧѧن الѧѧشرق الأوسѧѧط  

ل المطلѧب الأول، وأمѧا المطلѧب الثѧاني فѧسنعالج مѧن خلالѧه                الاقتصادية الكلية قبل الانتقѧال، وهѧذا مѧن خѧلا          

تنفيذ تجربة الانتقال، أما المطلب الثالث فسنبين من خلاله أثر الانتقال علѧى القطѧاع المѧالي وعلѧى الرقابѧة                     

 .النقدية

 

 الأوضاع الاقتصادية الكلية قبل الانتقال. 1.3.3
وفي الوساطة المالية، آما     ة زيادة في تعبئة المدخرات          شهدت البلدان المكونة للعينة وبدرجات متفاوت     

عرفѧت تحرآѧا نحѧو أسѧعار فائѧدة حقيقيѧة موجبѧة، ومѧن ثѧم زيѧادة آفѧاءة الأسѧواق الماليѧة، وهѧذه التحѧѧولات               

وتجدر الإشارة أنه، سجلت فروق آبيرة في الأداء ممѧا يعكѧس لنѧا رغبѧة آѧل بلѧد فѧي                      . آانت عقب الانتقال  

ة بالكامѧѧل، آمѧѧا قѧѧد سѧѧجلت أيѧѧضا فѧѧروق فѧѧي توقيѧѧت الإصѧѧلاحات، حيѧѧث نجѧѧد مѧѧن  اسѧѧتخدام الأدوات الجديѧѧد

الѧѧصعب تحديѧѧد بѧѧشكل واضѧѧح تѧѧاريخ بدايѧѧة التحѧѧول إلѧѧى الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة فѧѧي بلѧѧدان معنيѧѧة، ولكѧѧن     
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لغرض التحليل نتفق على أن شروع المصرف المرآزي في عѧرض أذون الخزانѧة أو أذونѧات المѧصرف                   

 .نقطة بداية التحولالمرآزي في المزادات هي 

 

      آما نجد أيضا فروقا آبيرة في الأوضاع الاقتѧصادية الكليѧة والѧسياسات الأوليѧة، وآѧذلك الخѧصائص                    

ومع أن خبرة بلدان العينѧة خѧلال عمليѧة الانتقѧال علѧى الأدوات غيѧر المباشѧرة آانѧت                     . المؤسسية والهيكلية 

 يعتبѧѧر التوجѧѧه نحѧѧو  و فѧѧي أغلѧѧب تلѧѧك الخبѧѧراتمختلفѧѧة فѧѧي نتائجهѧѧا، ولكѧѧن هنѧѧاك أوضѧѧاع مبدئيѧѧة مѧѧشترآة

الأدوات غير المباشѧرة للѧسياسة النقديѧة جѧزءا رئيѧسيا مѧن مجموعѧة عريѧضة مѧن الإصѧلاحات، والتѧي لѧم                     

تشمل تحرير القطاع المالي فحسب وإنما تعدته لتحقيق الاستقرار على مستوى الاقتصادي الكلي وتحريѧر               

 ن معظم دول العينة آانت لها برامج والجدير بالذآر أ. الاقتصاد بصفة عامة

فقѧد شѧهدت جميѧع الѧدول خطѧوات انفتѧاح القطѧاع المѧالي أمѧام                  . يدعمها صندوق النقد الدولي في تلك الفترة      

 .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
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 بالمئѧѧة مѧѧن بلѧѧدان العينѧѧة، تحتѧѧوي علѧѧى جهѧѧاز مѧѧصرفي   60       وقѧѧد بينѧѧت الدراسѧѧات علѧѧى أن نحѧѧو 

مملوك أساسا للقطѧاع العѧام فѧي حيѧث أن آليѧات الانتقѧال إلѧى الأدوات غيѧر المباشѧرة تتطلѧب أو تعتمѧد              

  آما تميزت هѧذه البلѧدان بѧضعف أسѧواق النقѧد              ،وعلى سلامة الجهاز المصرفي وقدرته على المنافسة      

ن المصارف وعѧدم تكاملهѧا، بالإضѧافة إلѧى عѧدم فعاليѧة الإشѧراف         بها وأيضا ضعف أسواق التعامل بي     

المѧѧصرفي وضѧѧعف مѧѧستوى اسѧѧتقلالية المѧѧصرف المرآѧѧزي، وتكتѧѧسي هѧѧذه الأخيѧѧرة قѧѧدرا بالغѧѧا مѧѧن       

الأهمية حيث أن الكثير من المصارف المرآزية آانت معرضة للضغوط فѧي سѧبيل تلبيѧة الاحتياجѧات            

  .المالية للحكومة

 

دراسѧѧات أن ثلثѧѧي بلѧѧدان العينѧѧة، اسѧѧتطاع تنفيѧѧذ القيѧѧود المباشѧѧرة بѧѧصورة فعالѧѧة،            آمѧѧا أظهѧѧرت ال 

 .وبالتالي بلوغ الأهداف النقدية

 

      وقد واجه نصف بلدان العينة إختلالات اقتصادية آلية في بداية عملية الإصلاح، وآان لهѧا نفѧس              

ة إلѧى مئѧة بالمئѧة فѧي خمѧس            بالمئѧة، وتѧصل هѧذه النѧسب        20المميزات منها ارتفѧاع نѧسبة التѧضخم عѧن           

 بالمئѧѧة مѧѧن 5بلѧѧدان العينѧѧة، وآانѧѧت أسѧѧعار الفائѧѧدة الحقيقيѧѧة سѧѧالبة، وعجѧѧوزات ماليѧѧة آبيѧѧرة تزيѧѧد عѧѧن  

وآنتيجѧѧة لكѧѧل مѧѧا سѧѧبق اعتمѧѧدت الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة فѧѧي ظѧѧل بيئѧѧة غيѧѧر     . إجمѧѧالي النѧѧاتج المحلѧѧي 

ومѧن خѧلال هѧذا      . ت وإصلاح أشѧمل   ملائمة، مما استلزم أن تصبح هذه الأدوات جزءا من برنامج تثبي          

نجѧѧد أو نلمѧѧس الارتبѧѧاط الوثيѧѧق مѧѧا بѧѧين النجѧѧاح فѧѧي اسѧѧتحداث الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة  وبѧѧين برنѧѧامج    

 .تحقيق الاستقرار

 

 تعتبر خاصية شائعة للأطر النقدية ذات القيود المباشѧرة،          .      وتجدر الإشارة إلى أن السيولة الزائدة     

ئة من بلدان العينة مشكلة السيولة الزائدة في الجهاز المالي وقѧت عمليѧة               بالم 80وبذلك فقد واجه نحو     

الإصلاح، وهذا يمثѧل تحѧديا فѧي حѧد ذاتѧه بالنѧسبة لهѧذه الѧدول، وذلѧك لاحتمѧال عѧدم اسѧتخدام الأدوات                 

غير المباشرة المعتمدة على السوق قي وقت مبكر من عملية الإصلاح، بما يسمح لاسѧتيعاب المقѧادير            

 .  السيولة الزائدةالكبيرة من

 

  تنفيذ تجربة الانتقال.2.3.3
      تميزت عملية الإصلاح بظهور فѧروق آبيѧرة فيمѧا بѧين الѧدول وذلѧك مѧن خѧلال التѧدابير المتخѧذة                        

خѧѧلال هѧѧذه العمليѧѧة وأيѧѧضا بالنѧѧسبة لمعѧѧدل سѧѧرعة الإصѧѧلاحات، ولѧѧم تكѧѧن العمليѧѧة سѧѧهلة فѧѧي جميѧѧع          



 118

ف بلѧѧدان العينѧѧة شѧѧهدت ارتѧѧدادا مؤقتѧѧا عѧѧن مѧѧسار    الحѧѧالات، حيѧѧث سѧѧجلت الدراسѧѧات أن حѧѧوالي نѧѧص  

 . 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 

 

      اختلف معدل التحول إلى استخدام الأدوات غير المباشѧرة المترآѧزة علѧى الѧسوق، اختلافѧا آبيѧرا فѧي                  

 أدوات غيѧر مباشѧرة فѧي غѧضون          الدول المتحولة، حيث نجد اعتماد آل من الأرجنتين والشيلى وإسѧرائيل          

سنة، في المقابل نجد أن البلѧدان الباقيѧة انتهجѧت منهجѧا متѧدرجا واسѧتغرق بعѧضها ثѧلاث سѧنوات أو أآثѧر                          

لإتمام عمليѧة التحѧول، واسѧتمرت فѧي اسѧتخدام الأدوات المباشѧرة، بمѧا فيهѧا القيѧود علѧى الائتمѧان أو سѧعر                      

رف المرآѧѧزي المدعومѧѧة، وهѧѧذا بعѧѧد تبنѧѧي الأدوات غيѧѧر  الفائѧѧدة، والإئتمانѧѧات الموجهѧѧة، وإئتمانѧѧات المѧѧص

 . المباشرة، ويشبه هذا المنهج، المنهج الذي اتبعته بلدان صناعية عديدة خلال فترة انتقالها

 

      وقѧѧد قامѧѧت بعѧѧض المѧѧصارف المرآزيѧѧة باسѧѧتكمال الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة بѧѧالأدوات المباشѧѧرة، مثѧѧل  

 .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 الكامѧل                 

 .على الأدوات النقدية غير المباشرة، إلا بعد ستة سنوات من استحداثها
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لعينѧة إلѧى القيѧѧام بحملѧة مѧن الإصѧلاحات الماليѧѧة            وإلѧى جانѧب إصѧلاح الѧسياسة النقديѧѧة، سѧعت بلѧدان ا      

العريѧѧضة، بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك التحѧѧسينات فѧѧي الإشѧѧراف المѧѧصرفي، إعѧѧادة تنظѧѧيم الجهѧѧاز المѧѧصرفي بالإضѧѧافة    

 .لمراجعة الإطار القانوني

 

 بالمئة من بلدان العينة سعت جادة لاحتواء الاختلالات الماليѧة      80      وتجدر الإشارة إلى أن في حوالي       

 .مفرطةال

 

      وقد قامت المصارف المرآزية في جميع بلدان العينة بتحѧسين الرقابѧة علѧى التوسѧع الائتمѧاني، وفѧي                    

معظم الحالات آان عليها استعاب الإحياطات الزائدة، حيث نجѧد علѧى سѧبيل المثѧال أن مѧصرف أندويѧسيا                     

، 1973 إصلاحاته الماليѧة فѧي       قام بتضييق شديد لنطاق ما يقدمه من إعادة الخصم وهذا آخطوة أولى في            

وقد فرضت جميع البلدان باستثناء أندنوسيا قيودا على التمويل الحكومية من المصرف المرآزي، وتجѧدر               

الإشѧѧارة فѧѧي هѧѧذا المجѧѧال أن الحكومѧѧة الأندنوسѧѧية لѧѧم تفتѧѧرض مѧѧن المѧѧصرف المرآѧѧزي حتѧѧى قبѧѧل عمليѧѧة    

 .التحول

 

تѧضييق إمكانيѧѧة التعامѧѧل مѧع التѧѧسهيلات الائتمانيѧѧة التѧѧي         آѧذلك اضѧѧطرت معظѧѧم البلѧدان إلѧѧى إلغѧѧاء أو   

 .وسعت من عملية اقتراض المصرف من المصارف المرآزية بصورة تلقائية

 

      وبالنسبة لأسعار الفائدة فقد تحررت معظمها فѧي وقѧت مبكѧر مѧن عمليѧة الانتقѧال، وهѧذا بهѧدف فѧسح                

 بالمئة فقط من بلدان العينة قامѧت        35من ذلك فإن    المجال للأدوات المترآزة على السوق للعمل، وبالرغم        

بإلغاء السقوف الائتمانية وهذا في بداية عملية التحرير، فيما تخلت بقية البلѧدان عنهѧا فѧي وقѧت لاحѧق مѧن                       

 .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

 

ية الانتقال، اتخاذ تѧدابير مѧساعدة تباينѧت فيمѧا بينهѧا علѧى حѧسب وضѧع آѧل بلѧد علѧى حѧدا،                            تتطلب عمل    

 فعلى سبيل المثال تعطل الانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة في بولندا بسبب الاعتماد على 

 نظام يѧصلح  نظام المدفوعات البطيء والمعتمد على البيانات المدونة على الورق بدلا من الكمبيوتر، وهو       

 .للاقتصاديات المخططة مرآزيا، وآان على السلطات البولندية تحديثه

 

      فعنѧѧد قيѧѧام الѧѧسلطات البولنديѧѧة بتحديѧѧد أدواتهѧѧا النقديѧѧة، اضѧѧطرت إلѧѧى مراعѧѧاة عمليѧѧة تحѧѧديث نظѧѧام        

المدفوعات التي آانت تجري في ذلك الوقت، في حين تطلب تطوير الأدوات إجѧراء تغييѧرات ملائمѧة فѧي       

 .نظام المدفوعات

0 

2

4

6

8

10

12

14
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      وقѧѧد آѧѧان مѧѧن الѧѧضروري القيѧѧام بإصѧѧلاحات أخѧѧرى، حيѧѧث بѧѧدأت آѧѧل مѧѧن مѧѧصر وغانѧѧا وإسѧѧرائيل       

والمكسيك وتايلاند بإعادة هيكلة مصارفها التجارية، في الوقت الذي وقعت فيه معظم المصارف التجارية              

 .تحت وطأة عبء تراآم حوافظ الدين المعدومة العائد

  

لمخѧѧѧاطرة قامѧѧѧت معظѧѧѧم بلѧѧѧدان العينѧѧѧة بتقويѧѧѧة الإشѧѧѧراف والقواعѧѧѧد التنظيميѧѧѧة المѧѧѧصرفية،        ولتجنѧѧѧب ا

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

 

علاقة القوية ما بين المنافسة المصرفية وتحقيق الانتقال إلѧى الأدوات غيѧر المباشѧرة                     وعليه ظهرت ال  

للسياسة النقدية، وقد اضطرت بعض البلدان مثل بلدان وسط وشرق أوروبا إلى بѧذل جهѧود خاصѧة لجمѧع                    

اجѧѧب وتحليѧѧل المعلومѧѧات الاقتѧѧصادية التѧѧي مѧѧن شѧѧأنها إلقѧѧاء الѧѧضوء علѧѧى العلاقѧѧات النقديѧѧة الرئيѧѧسية، والو 

 .معرفتها حتى يتم تشغيل الأدوات النقدية بشكل ناجح

 

      ويؤآد استحداث الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية الحاجة القويѧة لمѧنهج شѧامل للإصѧلاح  ،  لا                    

سيما  في حالة الاقتصاديات التي تمر بمرحلة التحول الاقتѧصادي، آمѧا يجѧب أن يحѧل نظѧام ثنائيѧة العمѧل                        

نظѧѧام المѧѧصرف الواحѧѧد بطريقѧѧة تفѧѧصل بوضѧѧوح بѧѧين النقѧѧود والنقѧѧد الاحتيѧѧاطي، وتمѧѧنح    المѧѧصرفي محѧѧل 

 .للسلطات النقدية الاستقلالية الكاملة في إدارة الاحتياطيات

 

      وتجدر الإشارة أن الصعوبات في إقامة وتحديد العلاقات المستقرة بين النقد الاحتياطي والمجمѧلات،              

لѧى انتهѧاج اسѧتراتجيات حريѧصة للتحѧول إلѧى الأدوات غيѧر المباشѧرة، وفѧي                   آثيرا ما دعت ببلدان العينѧة إ      

ظل هذه الاستراتجيات يتم الاحتفاظ مؤقتا بالѧسقوف الائتمانيѧة فѧي الوقѧت الѧذي تترسѧخ فيѧه الأدوات غيѧر                       

المباشرة وتتحسن آل الوظѧائف الرئيѧسية، وعليѧه فكلمѧا آѧان نطѧاق الإصѧلاحات التѧي بهѧا البلѧدان واسѧعا،                  

 .انت إمكانية التحول أوسع وأضمنآلما آ

 

 

 آما قد واجهت جميѧع هѧذه البلѧدان باسѧتثناء بورونѧدي وغامبيѧا،                ،      وقد شهدت علمية الإصلاح نكسات    

أزمة مالية خطيرة، أدت إلى سرعة العودة للعمѧل بѧالقيود علѧى أسѧعار الفائѧدة، وذلѧك بهѧدف التخفيѧف مѧن                         

 . عاتق آل من المقترضين والمصارفعبء أسعار الفائدة الحقيقية المرتفعة على
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      وقѧѧد أعيѧѧد العمѧѧل بتلѧѧك القيѧѧود اسѧѧتجابة للاخѧѧتلالات الماليѧѧة المرتفعѧѧة للغايѧѧة فѧѧي آѧѧل مѧѧن بورونѧѧدي        

 . ]104[وجاميكا

 

      وعليѧѧه فعѧѧدم آفѧѧاءة الإشѧѧراف المѧѧصرفي، وعѧѧدم إمكѧѧان مواصѧѧلة سياسѧѧة اقتѧѧصادية آليѧѧة ملائمѧѧة مѧѧن   

عن مسار الإصلاح المالي، فتحقيѧق تحѧول نѧاجح إلѧى الأدوات غيѧر المباشѧرة،                 العوامل الأساسية للارتداد    

لا يعتمد علѧى اختيѧار نظѧام سѧعر الѧصرف، وإنمѧا يѧؤثر ذلѧك الاختيѧار فѧي الѧسرعة المرجѧوة للتحѧول إلѧى                     

 .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 

أثبتѧѧت الدراسѧѧات أنѧѧه مѧѧن الأفѧѧضل التѧѧدرج فѧѧي تحريѧѧر الحѧѧساب الرأسѧѧمالي مѧѧع تѧѧوفر الأدوات الѧѧضرورية  

يتين لإدارة هѧѧذه التѧѧدفقات، ومѧѧن نتѧѧائج تحريѧѧر الحѧѧساب الرأسѧѧمالي نجѧѧد التѧѧأثير علѧѧى سѧѧوق المѧѧال فѧѧي نѧѧاح  

رئيسيتين، فمن ناحية عمل التحرير على تحفيز التدفقات الرأسمالية الكبيرة الوافدة إلى البلاد، ومѧن ناحيѧة       

أخرى ساهمت تلك التدفقات في تطѧوير أسѧواق المѧال ورأس المѧال عѧن طريѧق تعزيѧز المنافѧسة مѧثلا مѧن                         

دام أدوات أآثر تطورا مثѧل مѧا        جانب المصارف الأجنبية وسائر المؤسسات المالية، مما أتاح فرصة استخ         

 .حدث في أندنوسيا والمكسيك

   

      آما أدت عملية التحرير إلى جعل القيود المباشѧرة غيѧر فعالѧة وأضѧافت محفѧزا قويѧا لتحقيѧق التحѧول                       

 .إلى الأدوات غير المباشرة

 

 .أثر الانتقال على آل من القطاع المالي والرقابة النقدية. 3.3.3
ل الموالي وضعية الأدوات النقدية فѧي نهايѧة مرحلѧة التحѧول، حيѧث بѧدأت جميѧع بلѧدان                           يوضح الجدو 

العينة بعمليات من نوع عمليات السوق المفتوحة في السوق الأولية، وهذا بسبب عدم وجود أسواق ثانويѧة    

وتجѧѧدر الإشѧѧارة أنѧѧه خѧѧلال مرحلѧѧة التحѧѧول، قامѧѧت   . متطѧѧورة الأوراق الحكوميѧѧة أو للمѧѧصرف المرآѧѧزي 

 .بلدان بتجربة أنواع مختلفة من الأدوات المالية مع تنويع أجال الاستحقاقال

 

 

 

 



 123

 .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 المرآѧزي             

وفѧي الأخيѧر اعتمѧدت آѧل        . عѧدى ثلاثѧة أشѧهر     آما اختارت معظم البلدان آجال اسѧتحقاق لا تت        . في آن واحد  

 البلدان تقريبا نظاما للمزادات الأسبوعية، بعد تجربة عقد المزادات على فترات أطول

 

 بالمئة من الحѧالات احتفظѧت     65      آما اختارت معظم البلدان شكلا موحدا لمزادات الأسعار، وحوالي          

ثل ذلك من خلال حѧق رفѧض العطѧاءات حتѧى إذا لѧم               بقدر من حرية التصرف لتعديل نتائج المزادات، وتم       

وقѧѧد احتفظѧѧت آѧѧل  . يѧѧتم تخѧѧصيص آѧѧل مقѧѧدار الأوراق الماليѧѧة المطروحѧѧة للعطѧѧاء بأقѧѧل الأسѧѧعار المقبولѧѧة   

البلدان بنسب الاحتياطي باستثناء المكسيك، وأبقى نصف عدد البلدان على نѧسب الاحتيѧاطي عنѧد مѧستوى                   

 . في المئة15يزيد عن 

 

ي العينة، قدم المصرف المرآزي مكافأة تعويضية على الاحتياطѧات القانونيѧة، وبѧذلك آانѧت                      وفي ثلث 

نسبة الاحتياطي القانوني بمثابة ضربة آبيرة على جهات الوساطة الماليѧة، آمѧا أنهѧا أتاحѧت للѧسلطات فѧي              

 .الوقت ذاته مصدرا رخيصا للتمويل

 

لعينة، تم تحقيق العديد من المتطلبات الأساسية لقيѧام سѧوق         وعند نهاية فترة الانتقال في أغلبية بلدان ا    

مالية آفء، حيث توفرت الأدوات اللازمة لذلك بما فيه الأصول الممتازة، مثل أذونѧات وسѧندات الخزانѧة          

 .أو أذونات وسندات المصرف المرآزي وأوراق القبول المصرفي، وشهادات الإيداع

 

ضع تدابير قانونية وفنية للمقاصة والتѧسويات، ولكѧن علѧى رغѧم مѧن                     وقد قامت معظم بلدان العينة بو     

وقѧѧد آانѧѧت عمليѧѧات التѧѧدخل التѧѧي آانѧѧت يقѧѧوم بهѧѧا    . آѧѧل هѧѧذه التطѧѧورات، بقيѧѧت الأسѧѧواق الثانويѧѧة ضѧѧعيفة   

المѧѧصرف المرآѧѧزي  تجѧѧري أساسѧѧا مѧѧن خѧѧلال الأسѧѧواق الأوليѧѧة أو أسѧѧواق الإصѧѧدارات، وذلѧѧك فѧѧي ثلاثѧѧة 

 .أرباع بلدان العينة

 

   وفي حوالي نصف البلدان آانت العمليات من نѧوع عمليѧات الѧسوق المفتوحѧة لا تѧزال هѧي الأسѧلوب                 

السائد، وقد قامت بعض المصارف المرآزية باستكمالها بعمليѧات تѧدخل فѧي الأسѧواق الثانويѧة، واعتمѧدت                   

الأسѧѧواق  بالمئѧѧة مѧѧن المѧѧصارف المرآزيѧѧة اعتمѧѧادا آѧѧاملا علѧѧى عمليѧѧات الѧѧسوق المفتوحѧѧة مѧѧن خѧѧلال    20

 .الثانوية
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      وبالإضافة إلى القيام بعمليات السوق المفتوحة، أبقت معظم بلدان العينة علѧى تѧسهيل إعѧادة الخѧصم،                 

وبهدف تحѧسين الرقابѧة النقديѧة قامѧت بلѧدان عديѧدة بتنفيѧذ المѧوارد المتاحѧة عѧن طريѧق تحديѧد سѧعر إعѧادة                             

 .رى حدود على هذا التسهيلالخصم بهامش يزيد على سعر السوق، آما وضعت بلدان أخ

 

      وقد أثر استخدام الأدوات النقدية غير المباشرة، على الكفاءة في القطاع المالي وعلѧى درجѧة الرقابѧة                  

النقدية من خلال بحث مستوى ومدى تقلب المتغيѧرين المѧاليين الرئيѧسيين قبѧل وبعѧد التحѧول إلѧى الأدوات                       

 .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  –    

ق الإيѧѧداع والائتمѧѧان لكافѧѧة المؤسѧѧسات الماليѧѧة المѧѧصرفية وغيѧѧر     أنѧѧصبة المѧѧصارف إجمѧѧالي أسѧѧوا   –

 .المصرفية

 . حصة الائتمان المقدمة للقطاع الخاص من إجمالي الائتمان الإجمالي-

القياسѧѧѧية للتعѧѧѧرف علѧѧѧى التحѧѧѧولات المعنويѧѧѧة فѧѧѧي المتوسѧѧѧطات  ً  ف       وقѧѧѧد اسѧѧѧتخدمت اختبѧѧѧارات 

ترات السابقة واللاحقة للتحѧول إلѧى الأدوات النقديѧة غيѧر            الإحصائية للمتغيرات المذآورة أعلاه في الف     

 .المباشرة

 

      ويمكѧѧن اسѧѧتخدام فѧѧروق سѧѧعر الفائѧѧدة آѧѧأداة بديلѧѧة لقيѧѧاس الوسѧѧاطة الماليѧѧة ومѧѧستوى المنافѧѧسة فѧѧي  

القطاع المالي، ومع ذلك فلا يمكن المقارنة بين التطورات فѧي فѧروق سѧعر الفائѧدة عبѧر البلѧدان نظѧرا                    

 .الكبيرة بين البلدان في تكاليف المعاملات وغير ذلك من العواملللاختلافات 

 

      وتشير خبѧرة معظѧم بلѧدان العينѧة إلѧى اتѧساع فѧروق الفوائѧد المѧصرفية فѧي البدايѧة خѧلال مرحلѧة                           

التحѧѧول، ثѧѧم ضѧѧيقها بѧѧشدة بعѧѧد ذلѧѧك، ممѧѧا يѧѧشير إلѧѧى زيѧѧادة آفѧѧاءة الخѧѧدمات فѧѧي القطѧѧاع المѧѧالي، وقѧѧد       

لفترة السابقة واللاحقѧة للتحѧول فѧي جميѧع بلѧدان العينѧة، عѧدا ثلاثѧة بلѧدان وهѧي             انخفضت الفروق بين ا   

جاميكا، جامبيا وتونس، وقد يعكس انخفѧاض الفѧروق أيѧضا انخفѧاض نѧسبة الاحتيѧاطي القѧانوني، ممѧا                     

 .يقلل من فارق التكلفة بين أسعار الإقراض والأسعار على الودائع
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إلى حѧدوث زيѧادة آبيѧرة فѧي تعبئѧة الودائѧع مѧن جانѧب القطѧاع                         ويبين تحليل أنصبة سوق الودائع    

المصرفي مقارنة بجهات الوساطة المالية غير المصرفية بالنسبة لجميع البلدان، وتѧشير أنѧصبة سѧوق                

 . إلى نفس الاتجاهات الاقتراض

 

 الماليѧة         وقد زادت نسبة القروض إلى الودائع في معظم بلدان العينة، مما يوحي بزيѧادة الوسѧاطة               

 .نتيجة لإلغاء السوق الائتمانية

 

      آما زاد نصيب إجمالي الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص، في بعض الحѧالات آمѧا فѧي جامبيѧا،       

أندنوسѧѧيا وجاميكѧѧا، وتزيѧѧد هѧѧذه النѧѧسب عѧѧن الواحѧѧد، ممѧѧا يѧѧشير إلѧѧى قيѧѧام القطѧѧاع العѧѧام بتѧѧسديد بعѧѧض    

 .الإئتمانات القائمة

 

 الانتقالية تحولѧت جميѧع بلѧدان العينѧة إلѧى أسѧعار إقѧراض حقيقيѧة موجبѧة، وهѧذا يѧدل                             وبعد الفترة 

 .على تخصيص أآفأ للائتمان عقب إلغاء القيود

 

 الرقابة النقدية. 2.3.3.3
      ولمعرفة أثر استخدام الأدوات غير المباشرة على الرقابة النقدية، جرى بحث حول تقلѧب سلѧسلة      

وأسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة للأجѧѧѧل   M1/M2ة ونѧѧѧسب M2/M0 النقѧѧѧديالمѧѧѧضاعف : يѧѧѧةالبيانѧѧѧات الѧѧѧشهرية التال

القѧѧصير، أسѧѧعار سѧѧوق المѧѧال أو أذونѧѧات الخزانѧѧة ومتوسѧѧط الانحѧѧراف فѧѧي الفتѧѧرات قبѧѧل وأثنѧѧاء وبعѧѧد   

 .التحول

 

      وقد زاد تقلب المضاعف النقدي زيادة آبيرة بين فترة التحول والتحѧول ذاتѧه، فѧي جميѧع البلѧدان عѧدا                     

ويؤآد ذلك على احتمال ضعف الرقابѧة النقديѧة، وقѧد انخفѧض تغييѧر المѧضاعف النقѧدي بѧشدة فѧي                       جاميكا،  

 .معظم البلدان وذلك بين فترة التحول وفترة التالية لذلك، مما يؤدي إلى احتمال التحسن في الرقابة النقدية

 

نقديѧة أو الائتمانيѧة، ممѧا             وتميزت عمليѧة الانتقѧال فѧي جميѧع بلѧدان العينѧة بعѧدم اسѧتقرار المجمѧلات ال                   

 خѧѧلال فتѧѧرة  M1/M2جعѧѧل تغيرهѧѧا ومراقبتهѧѧا مѧѧسالة صѧѧعبة، وفѧѧي معظѧѧم تلѧѧك البلѧѧدان زاد تقلѧѧب نѧѧسبة      

التحول، وبعد ذلك انخفض، وتشير اختبارات ً فً إلى تغيير آبير في هѧذه النѧسبة قبѧل وبعѧد التحѧول، ممѧا                        

ير إلѧى التحѧول نحѧو الودائѧع الطويلѧة الأجѧل          يؤدي إلى تغيير هيكلي بعد عمليѧة الإصѧلاح النقѧدي، آمѧا يѧش              

 .وزيادة الثقة في الجهاز المصرفي، أو قد تكون نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية الموجبة
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      وقد زاد تقلب أسعار الفائدة على الأجل القصير خلال فترة التحѧول، ويكѧون ذلѧك علامѧة علѧى زيѧادة           

  .ر الفائدة أصبحت تتحدد بقوى السوقنشاط إدارة سعر الفائدة أو أن أسعا

 

       تدل خبرة البلدان الصناعية أن الانتقال إلѧى اسѧتخدام الأدوات غيѧر المباشѧرة، يѧستغرق وقتѧا طѧويلا                     

لتطوير الأسواق المالية وهو اعتبار ينبغي على البلدان غير الصناعية أن تضعه فѧي اعتبارهѧا، ولقѧد آѧان                   

 .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
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  :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 -

  يحѧѧصل الѧѧصندوق الѧѧوطني للتѧѧوفير و الاحتيѧѧاط علѧѧى الادخѧѧار الأسѧѧري و يمѧѧول قطѧѧاع البنѧѧاء           -       

 .السكني

 يؤدي البنك الجزائري للتنمية مهمة بارزة في تمويل اسѧتثمارات الѧشرآات العامѧة بѧصفته وسѧيطا               -       

بينها و بين الخزينة العامة، آما يقوم بالتأآد من تماشي التمويل مѧع مقѧادير الاسѧتثمارات المقѧدرة، إضѧافة                     

ويѧل سѧجل توسѧعا مفرطѧا فѧي نقѧود       إلى عدة قرارات أخرى، و تجدر الإشارة في هذا المجال أن نظѧام التم            

 .البنك المرآزي

 تدير الخزينѧة ميزانيѧة الدولѧة و تѧضمن تمويѧل القѧسط الأآبѧر مѧن الاقتѧصاد الѧوطني و تأخѧذ علѧى                  -       

عاتقهѧѧا تعبئѧѧة معظѧѧم ادخѧѧار الميزانيѧѧة و الادخѧѧار المؤسѧѧسي و هѧѧي أهѧѧم هيئѧѧة مѧѧن حيѧѧث حجѧѧم القѧѧروض         

 .النقودالممنوحة مما يترتب عنه زيادة في عرض 

 

   و بصفة عامة، فان آل عملية قرض لها مصدر نقدي، فالرصيد الشامل لعمليات الخزينة يمول نقѧدا، و            

هكذا فان اآتتاب النظام البنكي لسندات الخزينة يضفي الطابع النقدي على الأوراق العامѧة، و نجѧد عمومѧا               

 :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   
 نظاما بنكيا و ماليѧا مستنѧسخا عѧن النظѧام الفرنѧسي و موجهѧا لخدمѧة                   1962 عرفت الجزائر قبل سنة         

الأقلية الاستعمارية، فقѧد آانѧت البنѧوك الموجѧودة فѧي الجزائѧر عبѧارة عѧن فѧروع للبنѧوك فѧي بѧاريس تقѧوم                   

 .ص تصدير الكحولأساسا بتمويل الاستثمارات الزراعية للمعمرين و النشاطات التجارية و بالخصو

 

 و بعѧѧد حѧѧصول الجزائѧѧر علѧѧى اسѧѧتقلالها الѧѧسياسي، اسѧѧترجعت الإدارة النقديѧѧة و جميѧѧع حقوقهѧѧا علѧѧى         

هذا ما خوّل لها إنѧشاء بنѧك مرآѧزي خѧاص بهѧا و الѧذي سѧمي باسѧم البنѧك                       " النقود و الجهاز المصرفي، و    

 . 13ص]112["المرآزي الجزائري

 

 مѧѧن طѧѧرف  1962ديѧѧسمبر 13 المѧѧؤرخ فѧѧي  144-62جѧѧب القѧѧانون  قѧѧد تأسѧѧس هѧѧذا البنѧѧك بمو  "   و     

 بعѧدما آѧان امتيѧاز هѧذا البنѧك فѧي       1963 جѧانفي  1المجلس التأسيسي ليحل محل بنك الجزائر ابتѧداءاً مѧن      

يقѧوم هѧذا البنѧك بالمهѧام الكلاسѧيكية          " حيѧث . 110ص]113[" في إطѧار الإدارة الفرنѧسية      ًالجزائر محدودا 

مهمѧѧة بنѧѧك البنѧѧوك، مهمѧѧة بنѧѧك الدولѧѧة و مهمѧѧة بنѧѧك     :  البنѧѧوك المرآزيѧѧة مثѧѧل المعروفѧѧة و التѧѧي تقѧѧوم بهѧѧا  

آمѧا تعѧود سѧلطة إصѧدار القѧانون إلѧى الدولѧة و التѧي بѧدورها أوآلتهѧا إلѧى البنѧك                         ."15ص]114["للصرف

 .]115["المرآزي الجزائري

 

 البنѧك المرآѧزي   شكل وجѧود البنѧوك الأجنبيѧة فѧي المرحلѧة مѧا بعѧد الاسѧتقلال عائقѧا فѧي وجѧه                     "   و قد      

الجزائري، و ذلك نتيجة تهريب رؤوس الأموال من جهة و رفضها لتمويل المؤسسات العمومية من جهѧة       

 .67ص]116[1966أخرى و من ثم جاء تأميم الشبكة المصرفية سنة 

 

 ليحѧѧل 13/06/1966 المѧѧؤرخ فѧѧي 178-66فكѧѧان تأسѧѧيس البنѧѧك الѧѧوطني الجزائѧѧري بѧѧالأمر رقѧѧم  "     

القѧرض العقѧاري الجزائѧري التونѧسي، القѧرض الѧصناعي و التجѧاري، البنѧك الѧوطني                   : لآتيةمحل البنوك ا  

 .59ص]117["للتجارة و الصناعة في إفريقيا، بنك باريس و هولندا و بنك الخصم بمعسكر

 

 و الѧذي أسѧندت   1967 أآتѧوبر  1 و بعد حوالي سنتين تم إنشاء البنك الخارجي الجزائري و هذا في                  

ة تسهيل و تنمية العلاقات المالية و المصرفية مѧع الخѧارج، و مѧع بدايѧة المخطѧط الربѧاعي الأول                      إليه مهم 

تحول الصندوق الجزائري للتنمية من مجرد عѧون مѧالي للخزينѧة إلѧى البنѧك الجزائѧري                  ] 1970-1973[

ليهѧا مѧن    للتنمية و أوآلت إليه مهمة تمويل الاستثمارات طويلة الأجل عن طريق القروض التي يتحصل ع              

 .الخزينة و ما يعبئه عن طريق الاقتراض من المصادر الخارجية
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 و مع بدايѧة الثمانينѧات مѧن القѧرن العѧشرين و فѧي ظѧل الإصѧلاحات الراميѧة لإعѧادة هيكلѧة المؤسѧسات                              

  مѧار  13العامة تمت إعادة هيكلة البنك الوطني الجزائري، و تفرع منه بنك الفلاحة و التنمية الريفيѧة فѧي                   

 آما تمت إعادة هيكلة القرض الشعبي الجزائѧري و تفѧرع عنѧه بنѧك التنميѧة المحليѧة فѧي أفريѧل            1982س  

1985. 

 

 صعوبات مالية نتيجѧة انخفѧاض إيѧرادات الدولѧة     1985 و عليه فقد عرف الاقتصاد الوطني في نهاية       

أدى إلѧى توقѧف معظѧم       من العملة الصعبة بسبب تدهور أسعار المحروقات و انخفاض قيمѧة الѧدولار، ممѧا                

 .المخططات التنموية و الدخول في مرحلة التفكير في إعادة النظر في مبادئ تسيير الاقتصاد

 

  فقѧѧد أدت الѧѧضغوط الهيكليѧѧة التѧѧي عرفتهѧѧا القѧѧوانين المѧѧسيرة و المنظمѧѧة لعمѧѧل البنѧѧوك إلѧѧى إحѧѧداث عѧѧدة     

-1986[ت الفترة الممتѧدة مѧن   إصلاحات في هياآلها و خاصة على مستوى الجهاز المصرفي، و قد شهد 

 1986تعاقѧѧب إصѧѧدار قѧѧوانين و إجѧѧراءات لتنظѧѧيم عمѧѧل الجهѧѧاز المѧѧصرفي حيѧѧث صѧѧدر سѧѧنة         ] 2003

، و  1988القانون المتعلق بنظام البنѧوك و القѧرض و القѧوانين المتعلقѧة بالاسѧتقلالية الѧصادرة فѧي جѧانفي                      

 26 الѧصادر فѧي   11-03يراً الأمر رقم    ، و أخ  1990القانون المتعلق بالنقد و القرض الصادر في أفريل         

 و المتعلѧѧق بѧѧالقرض و النقѧѧد، و فيمѧѧا يلѧѧي اسѧѧتعراض لأهѧѧم مѧѧا ورد فѧѧي هѧѧذه القѧѧوانين علѧѧى       2003أوت 

 .الترتيب

 

 1986قانون القرض و البنك لسنة . 1.2.1.4
،تѧѧم ]118["  المتعلѧѧق بنظѧѧام البنѧѧوك و القѧѧرض 1980 أوت 19 المѧѧؤرخ فѧѧي 12-86وفقѧѧا للقѧѧانون "    

و تѧرجم   " ع حد للنصوص التنظيمية المبعثرة و الغامضة التي آانت تسير النѧشاط المѧصرفي الѧسابق،               وض

إصدار هذا القѧانون رغبѧة الدولѧة فѧي الخѧروج بقѧانون خѧاص للنظѧام المѧصرفي و الاسѧتقلالية الѧضرورية                        

ظومѧѧة ،و قѧѧد نѧѧصت المѧѧادة العاشѧѧرة مѧѧن هѧѧذا القѧѧانون علѧѧى اعتبѧѧار المن    230ص]119["لتنظѧѧيم الاقتѧѧصاد

المѧѧصرفية التѧѧي تѧѧضم البنѧѧك المرآѧѧزي و البنѧѧوك التجاريѧѧة مندرجѧѧة فѧѧي إطѧѧار المخطѧѧط الѧѧوطني للتنميѧѧة        

اعتبرت هذه البنوك في إطار هذا القانون مؤسسات عموميѧة مѧستقلة بمعنѧى أنѧه باِمكانهѧا تطبيѧق القواعѧد         و

لمردوديѧѧة و الملائمѧѧѧة و  التجاريѧѧة التقليديѧѧة فيمѧѧا يتعلѧѧق بعمليѧѧات القѧѧѧروض التѧѧي تمنحهѧѧا، مثѧѧل معѧѧايير ا         

 .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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الجهѧاز المѧصرفي فѧي تѧوفير المѧوارد           تقليص دور الخزينة المتعاظم فѧي تمويѧل الاسѧتثمارات و إشѧراك               -

 .المالية الضرورية للتنمية الاقتصادية، إلا أن القانون لم يضع آليات تنفيذ ذلك

 أعѧѧاد القѧѧانون للبنѧѧك المرآѧѧزي وظائفѧѧه التقليديѧѧة و دوره آبنѧѧك للبنѧѧوك، و إن آانѧѧت هѧѧذه المهѧѧام تنقѧѧصها    -

 .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

 أعاد القانون للمصارف و مؤسسات التمويل دورهѧا فѧي تهيئѧة الادخѧار و توزيѧع القѧروض فѧي إطѧار                   -   

بإمكانية تسلم الودائѧع مهمѧا آѧان شѧكلها و مѧدتها، و أصѧبح أيѧضا                آما سمح لها    . *المخطط الوطني للقرض  

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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 ليتماشى مع متطلبѧات الإصѧلاحات الجديѧدة و يѧسمح            12-86مدعماً للقانون   . 06-88 و فد جاء قانون      

 .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-

 يعتبر البنك شخصية معنوية تجارية تخضع لمبدأ الاستقلال المالي و التوازن المحاسبي و هѧذا يعنѧي أن                  -

التاريخ إلѧى قواعѧد التجѧارة و يجѧب الأخѧذ بعѧين الاعتبѧار أثنѧاء نѧشاطه                    نشاط البنك يخضع ابتداءاً من هذا       

 .لمبدئي الربحية و المردودية لذلك يجب أن يكيف نشاطه

يمكن للمؤسسات المالية غير المѧصرفية أن تقѧوم بتوظيѧف نѧسبة مѧن أصѧولها الماليѧة فѧي اقتنѧاء أسѧهم أو                          -

مكѧѧن لمؤسѧѧسات القѧѧرض أن تلجѧѧأ إلѧѧى   سѧѧندات صѧѧادرة عѧѧن مؤسѧѧسات تعمѧѧل داخѧѧل أو خѧѧارج الѧѧوطن و ي   

 .الجمهور من أجل الاقتراض على المدى الطويل، آما يمكنها أن تلجأ إلى الديون الخارجية

 

، فبعѧد إصѧدار   1988و النتيجة أن الإصلاحات الاقتصادية و المالية عرفت مرحلة نوعيѧة هامѧة سѧنة                   

يѧة بمѧا فيهѧا البنѧوك، و التѧي أصѧبحت تѧسير وفقѧا                 النصوص القانونية المتعلقة باستقلالية المؤسسات العموم     

للمبѧѧادئ التجاريѧѧة و المردوديѧѧة علѧѧى اعتبѧѧار أن هѧѧذا القѧѧانون يعتبѧѧر مؤسѧѧسات القѧѧرض مؤسѧѧسات عموميѧѧة 

اقتصادية و هذا ما يدرج البنوك ضمن دائرة المتاجرة لتحفيزهѧا قѧصد النظѧر فѧي علاقتهѧا مѧع المؤسѧسات                       

قواعѧد التقليديѧѧة، و يѧدعم هѧѧذا القѧانون أآثѧر دور البنѧѧك المرآѧزي فѧѧي      العموميѧة الاقتѧصادية التѧѧي تحѧددها ال   

إدارة أدوات الѧѧسياسة النقديѧѧة، و مѧѧن هنѧѧا يمكѧѧن القѧѧول أن اسѧѧتقلالية البنѧѧوك بѧѧصفتها مؤسѧѧسات اقتѧѧصادية      

 .1988عمومية قد تمت فعلا سنة 

 

 10-90:قانون القرض و النقد. 3.2.1.4
 نѧѧصا تѧѧشريعيا جديѧѧدا لѧѧدعم الإصѧѧلاحات   1990 أفريѧѧل 14 الѧѧصادر بتѧѧاريخ 10-90 يѧѧشكل القѧѧانون    

 من طرف السلطات و هو مѧن حيѧث القѧوانين التѧشريعية الأساسѧية                1988الاقتصادية التي شرع فيها منذ      

التي بينت التوجهات الجديدة للانتقال نحو اقتصاد السوق، و يشمل آѧل المѧسائل المتعلقѧة بالنقѧد و القѧرض                     

و يتѧضمن   . الѧخ ...، مراقبتها و معѧايير التѧسيير      تهابالشكل القانوني للبنوك، أنشط   و البنك سواء تعلق الأمر      

 :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
ات الخاصѧѧة بأيѧѧة سѧѧلطة نقديѧѧة آتمديѧѧد القواعѧѧد و النѧѧسب    يتمتѧѧع مجلѧѧس النقѧѧد و القѧѧرض بكѧѧل الѧѧصلاحي    

المطبقة على البنوك و المؤسسات المالية لا سيما في مجال التغطية و توزيѧع أخطѧار الѧسيولة و الملائمѧة،         

 .]121["و هو ما يعكس الاهتمام بسير و أمن النظام المالي"

 

     "               ѧه الثلاثѧسا و نوابѧافظ رئيѧن المحѧس مѧين            يتكون هذا المجلѧامين معينѧوظفين سѧة مѧضاء و ثلاثѧة آأع

بموجѧѧب مرسѧѧوم مѧѧن رئѧѧيس الحكومѧѧة، و هѧѧو مجلѧѧس إدارة للبنѧѧك المرآѧѧزي و سѧѧلطة نقديѧѧة تتمتѧѧع بأوسѧѧع    

و يѧѧѧѧؤدي مجلѧѧѧѧس النقѧѧѧѧد و القѧѧѧѧرض عѧѧѧѧدة  . 144،]123["الѧѧѧѧصلاحيات لإدارة شѧѧѧѧؤون البنѧѧѧѧك المرآѧѧѧѧزي

 :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- 

و الѧسيولة   الأسس و النسب المطبقة على البنوك و المؤسسات المالية و خاصة تغطية و توزيع المخѧاطر                 -

 .و الملاء ة

 .مراقبة الصرف و تنظيم السوق-

 

  البنك المرآزي.2.3.2.1.4
   يسير البنك المرآزي المحѧافظ بالإضѧافة إلѧى ثلاثѧة نѧواب و يѧتم تعيѧين آѧل مѧن المحѧافظ و النѧواب مѧن                             

 سѧنوات علѧى التѧوالي و يتمتѧع البنѧك المرآѧزي بѧصلاحيات و مهѧام                   6 و   5طرف رئيس الجمهورية لمѧدة      

 :ئيسية من بينهار

 

 .إصدار الأوراق النقدية و القطع النقدية بواسطة الشبكة مكونة من وآالاته الرئيسية الجهوية-

تѧѧسيير احتياطѧѧات الѧѧذهب و العمѧѧلات الأجنبيѧѧة بالѧѧشراء و البيѧѧع و الѧѧرهن و الاقتѧѧراض و الخѧѧصم وإعѧѧادة -

 .الخصم
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م و منح قروض مضمونة في حدود مبلغ يحѧدده  يمكن للبنك استخدام أدوات السياسة النقدية آإعادة الخص     -

المجلس أو التدخل في السوق النقدية بالشراء و البيع للسندات العامة التي تستحق فѧي أقѧل مѧن سѧتة اشѧهر                       

و سندات خاصة يمكن قبولها للخصم و فرض نѧسبة احتيѧاطي علѧى مجمѧوع ودائѧع البنѧوك و لا يمكѧن أن                          

 .دج128يتعدى 

 

ية بعد تأسيسها بمراقبة حسن تطبيق القوانين و الأنظمѧة التѧي تخѧضع لهѧا البنѧوك                  آلفت اللجنة المصرف  -   

 .]124["و المؤسسات المالية و بالمعاقبة على النقائص التي يتم ملاحظتها

 

 :]125[ جاء قانون النقد القرض بالمبادئ الآتيةو قد

القѧѧرارات النقديѧѧة لѧѧم تعѧѧد تتخѧѧذ تبعѧѧا    الفѧѧصل بѧѧين الѧѧدائرة النقديѧѧة و الѧѧدائرة الحقيقيѧѧة و هѧѧذا يعنѧѧي أن   -    

للقرارات المتخѧذة علѧى أسѧاس آمѧي مѧن طѧرف هيئѧة التخطѧيط، بѧل أصѧبحت تتخѧذ علѧى أسѧاس الأهѧداف                         

 .النقدية التي تحددها السلطة النقدية، و بناءا على الوضع النقدي السائد و الذي تحدده السلطة النقدية ذاتها

 

مليѧѧѧѧار دينѧѧѧѧار   ):1990-1986(خزينѧѧѧѧة للفتѧѧѧѧرة   تطѧѧѧѧور ديѧѧѧѧون المѧѧѧѧصرف علѧѧѧѧى ال    : 15جѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧم  

 .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 

 

 1990ل الѧѧسابق نجѧѧد أن ديѧѧون الخزينѧѧة اتجѧѧاه البنѧѧك المرآѧѧزي انخفѧѧضت سѧѧنة  مѧѧن خѧѧلال الجѧѧدو

 .1989مقارنة بسنة 

 

لم تعѧد الخزينѧة حѧرة فѧي اللجѧوء إلѧى القѧرض، فأصѧبح                 ف، الفصل بѧين الѧدائرة النقديѧة و الѧدائرة الماليѧة            -   

 .تمويل الخزينة تربطه شروط و قواعد و إجراءات

لقѧѧد أبعѧѧد هѧѧذا القѧѧانون الخزينѧѧة عѧѧن مѧѧنح القѧѧروض إلѧѧى  :  دائѧѧرة القѧѧرض الفѧѧصل بѧѧين الѧѧدائرة النقديѧѧة و-   

المؤسسات العمومية، ليبقى دورها يقتصر على تمويل الاستثمارات العموميѧة مѧن طѧرف الدولѧة و أصѧبح         
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الجهѧѧاز المѧѧصرفي هѧѧو المѧѧسؤول علѧѧى مѧѧنح القѧѧروض فѧѧي إطѧѧار مهامѧѧه التقليديѧѧة، إضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك أصѧѧبح  

 .لقواعد إدارية، بل يرتكز على مفهوم الجدوى الاقتصادية للمشاريعتوزيع القروض لا يخضع 

 أعاد هѧذا القѧانون الاعتبѧار للѧسياسة النقديѧة آمتغيѧر أساسѧي فѧي الاقتѧصاد، و نتيجѧة لѧذلك أعيѧد للبنѧك                         -   

المرآزي مهامه الأساسية منها ضمان السير الحسن للسوق النقدية من خѧلال تدخلѧه بѧالأدوات المباشѧرة و            

 ).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   _ 

 

    و تجدر الإشارة أن بصدور قانون النقد و القرض، انتهجت الجزائر سياسة الرقابة الاحترازيѧة، حيѧث              

 النѧشاط  آان له الفضل في تكريس مبدأ الرقابة الاحترازية في البنوك الجزائرية، و بعد اتخاذ قѧرار وضѧع              

البنكي لمعѧايير خاصѧة للتѧسيير أصѧبح مѧن الѧضروري تحديѧد الهيئѧة المكلفѧة بإصѧدار التنظيمѧات الخاصѧة                         

 .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
 بѧѧѧبعض التعѧѧѧديلات و هѧѧѧي  10-90 المعѧѧѧدل و المѧѧѧتمم لقѧѧѧانون النقѧѧѧد و القѧѧѧرض    01-01 جѧѧѧاء الأمѧѧѧر    

 .4ص]128["آالأتي

مѧن مجلѧس النقѧد و القѧرض و أصѧبح هѧذا الأخيѧر يتكѧون         يتولى إدارة البنك المرآزي مجلس الإدارة بدلاً  -

 .مجلس إدارة بنك الجزائر: * من

ثلاثة شخصيات تختار بحكم آفاءتها في المѧسائل الاقتѧصادية و النقديѧة، حيѧث يحتѧاج مجلѧس                             * 

لنقѧد و  النقد و القرض إلى خبرات في المجالين الاقتصادي و المالي، فتبنѧي سѧلطة مѧستقلة يعنѧي إخѧضاع ا      

 .القرض إلى ذوي الاختصاص بعيداً عن التقلبات السياسية
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تعين الشخصيات الثلاثة بموجب مرسوم من رئيس الجمهوريѧة، آمѧا يعѧين مѧستخلفين ليحلѧوا محلهѧم فѧي                     -

 .حالة التغيب أو شغور مناصبهم

أعѧضاء علѧى   آما تقرر إمكانية عقد اجتماع بوجود ستة أعضاء من المجلѧس علѧى الأقѧل بѧدلاً مѧن أربعѧة         -

 .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-

لضرورة إلى ذلك بمبادرة من رئيسه أو أربع أعѧضاء بѧدلاً مѧن               يمكن أن يستدعي الاجتماع آلما ادعت ا       -

 .ثلاثة

 

        و عليه نجد أن هذا التعديل قد ساهم فѧي تجѧسيد الفѧصل بѧين المؤسѧسات آمѧا أن عѧدم تحديѧد وآالѧة                           

إذ أصѧѧبح رئѧѧيس  " المحѧѧافظ و لا إقالتѧѧه، جѧѧسد إنقѧѧاص حقيقѧѧي مѧѧن إمتيѧѧازات المحѧѧافظ و مѧѧن اسѧѧتقلاليته،      

 شѧرط عѧدم   10-90ن يقيله بمقتضى مرسوم رئاسي في أي وقت دون التقيد بشروط القѧانون       الجمهورية أ 

 .]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
 11-03 بالأغلبيѧѧة علѧѧى الأمѧѧر   07/1/2003    صѧѧادق نѧѧواب المجلѧѧس الѧѧشعبي الѧѧوطني يѧѧوم الثلاثѧѧاء     

حيѧѧث جѧاء هѧذا الأمѧر ليѧستجيب لمتطلبѧات انفتѧѧاح      . المتعلѧق بالنقѧد و القѧرض   2003 أوت 26المѧؤرخ فѧي   

 .لأجانب و البنوك الأجنبية بالجزائرالاقتصاد الجزائري و ارتفاع عدد المستثمرين ا

 

 آما يتماشى الأمر مع ضرورة حماية الأمѧن المѧالي للجزائѧر خاصѧة و أن المديونيѧة العموميѧة للدولѧة                          

 .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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بѧѧѧين إدارة بنѧѧѧك الجزائѧѧѧر و مجلѧѧѧس النقѧѧѧد                 و لتجѧѧѧسيد هѧѧѧذه المѧѧѧساعي عمѧѧѧد الأمѧѧѧر الجديѧѧѧد إلѧѧѧى الفѧѧѧصل   

و القرض الذي خولت له المشارآة في سياسات الصرف و تسيير المديونيѧة الخارجيѧة، آمѧا أقѧرت إنѧشاء                     

و إلى جانѧب دعѧم التنѧسيق بѧين البنѧك المرآѧزي و              : هيئة رقابة مهمتها مراقبة العمليات و المخاطر البنكية       

 الصرف يقترح الأمر إنشاء لجنة بين الطرفين مهمتها متابعة تѧسيير احتيѧاطي              الحكومة فيما يخص أسعار   

الصرف و المديونية الخارجية، و قصد حماية القطاع المصرفي تم تحديد معايير دقيقѧة للتѧرخيص بإنѧشاء               

البنѧѧوك بمѧѧا فيهѧѧا إلزاميѧѧة التحقيѧѧق فѧѧي الماضѧѧي المѧѧالي لطالѧѧب الرخѧѧصة آمѧѧا يمنѧѧع الأمѧѧر إمكانيѧѧة تمويѧѧل      

ب البنك لمؤسѧسات اقتѧصادية يملكهѧا فѧضلاً علѧى انѧه يقتѧرح عقوبѧات أآثѧر صѧرامة علѧى المخѧالفين                  صاح

 .للقوانين المعمول بها في المجال المصرفي

 

لجنة المالية و الميزانية للمجلس ارتياحها للموافقة على هذا الأمر مطالبة بمزيد مѧن اليقظѧة فѧي                  او سجلت   

كيѧѧة المѧѧدعوة إلѧѧى الامتثѧѧال إلѧѧى الѧѧضوابط الدوليѧѧة فѧѧي مجѧѧال تѧѧسيير   الѧѧتحكم فѧѧي ميكانيزمѧѧات الوسѧѧاطة البن 

المخاطر و حرص اللجنة على لفت انتباه السلطات إلѧى المخѧاطر التѧي تواجѧه الѧسوق الماليѧة حاليѧاً داعيѧة                        

 .إلى إحداث تنسيق أآبر بين الحكومة و بنك الجزائر فيما يخص السياسة النقدية و المالية

 

 النص الذي تمت المصادقة عليه فѧي شѧكل أمѧر رئاسѧي يعѧد حѧسب مجموعѧة مѧن                        غير أن مضمون هذا   

الخبѧѧراء بمثابѧѧة انتهѧѧاك خطيѧѧر للمنظومѧѧة الماليѧѧة و إضѧѧعاف أآبѧѧر للѧѧسلطة الماليѧѧة التѧѧي آانѧѧت بحѧѧوزة بنѧѧك  

و حѧѧسب وزيѧѧر الماليѧѧة الѧѧسابق فѧѧان     الجزائѧѧر الѧѧذي أصѧѧبح مجѧѧرد وسѧѧيلة بيѧѧد الحكومѧѧة و وزارة الماليѧѧة      

 . تجرد بنك الجزائر من استقلاليته و تحولها إلى وزير المالية10-90ديدة لقانون التعديلات الج

 

الجزائر من اسѧتقلاليته     بنك    تجرد 10-90   و حسب وزير المالية السابق، فان التعديلات الجديدة لقانون          

 ].132[و تحولها إلى وزير المالية

 

 محاولة تقييم الجهاز المصرفي الحالي. 3.1.4   

كس تطور الجهاز المصرفي لأية دولة تطورها الاقتصادي، لذلك فان آل إصلاح تقѧوم بѧه الѧسلطات                   يع

الجزائرية ضمن الإصلاحات الاقتصادية ينعكس انعكاسا مباشرا على نظامها المصرفي من حيث التنظيم             

ير الادخѧار  ، و آانت تهدف إلى تغي2003و الأداء، فقد عرفت الجزائر إصلاحات نقدية امتدت إلى غاية       

المؤسѧѧѧساتي لѧѧѧرد الاعتبѧѧѧار إلѧѧѧى الوظيفѧѧѧة النقديѧѧѧة، و تطѧѧѧوير إطѧѧѧار تنظيمѧѧѧي يѧѧѧشجع الوسѧѧѧاطة المѧѧѧصرفية  
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المتماشية مع متطلبات الѧسوق، فالوسѧاطة الماليѧة التѧي آانѧت موجѧودة قبѧل الإصѧلاحات آانѧت تقѧوم علѧى                         

 1:قيام بما يليأساس وساطة بنوك عمومية في إطار اقتصاد مدار مرآزيا، لذا آان لابد من ال

 .عملية تطهير عميقة لكل هذه البنوك   _ 

إدراج هذه البنوك في مخطط تنظيم القطاع العام الذي يمنحها استقلالية و بهѧدف تنѧشيط المنافѧسة، و                      _ 

 .توفير الوساطة المصرفية، ثم فتح المجال للاستثمار الخاص الوطني الأجنبي

 .مية و البنك المرآزيتحديد العلاقة بين الخزينة العمو   _ 

إنѧѧѧشاء معѧѧѧايير قواعѧѧѧد تѧѧѧسيير تطبѧѧѧق علѧѧѧى البنѧѧѧوك و المؤسѧѧѧسات الماليѧѧѧة و آѧѧѧذا الرقابѧѧѧة علѧѧѧى هѧѧѧذه      _ 

 .المؤسسات

 .تحديد العلاقة بين البنك المرآزي و البنوك التجارية   _ 

ة              فѧѧѧتح المجѧѧѧال المѧѧѧصرفي للاسѧѧѧتثمار الخѧѧѧاص الѧѧѧوطني و الأجنبѧѧѧي، و هѧѧѧذا بهѧѧѧدف تنѧѧѧشيط المنافѧѧѧس       _ 

 .و توفير وساطة مصرفية ذات نوعية

 

   و فيما يلي نتناول الجهاز المصرفي الجزائري مقسما حسب الإطار القانوني الذي تجسده هيئة القѧرض                

 :و هو آالأتي

 

  البنوك1.3.1.4
 : يتكون الجهاز المصرفي الجزائري من البنوك الآتية

                             BNA(.Banque nationale d'algerie(البنك الوطني الجزائѧري     _ 

      

 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  -

         

 CNMA.(Caisse nationale de mutualité(الѧѧصندوق الѧѧوطني للتعѧѧاون الفلاحѧѧي    -

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_    

 

  تمارس هذه البنوك و خاصة العموميѧة منهѧا عبѧر شѧبكة فѧروع موزعѧة عبѧر التѧراب الѧوطني نѧشاطها                            

 الجѧدول التѧالي     باستمرارية، أما البنوك الخاصة فهي تمر بمرحلة نمѧو وعليѧه يبقѧى نѧشاطها محѧدود، يبѧين                  

 :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 
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أن البنѧѧوك آانѧѧت فѧѧي خدمѧѧة المؤسѧѧسات العامѧѧة و لѧѧم تѧѧسع إلѧѧى      و يعѧѧود عѧѧدم تطѧѧور شѧѧبكة الفѧѧروع إلѧѧى 

التقرب من الأفراد و القطاع الخاص لتعبئة مѧدخراتهم، و هѧو مѧا يفѧسر ارتفѧاع نѧسبة تѧداول النقѧود خѧارج             

و البنѧѧك ) banque el Khalifa(القطѧѧاع المѧѧصرفي، و تجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أن آѧѧل مѧѧن بنѧѧك الخليفѧѧة  

، آمѧѧѧا أن بنѧѧѧك البرآѧѧѧة 2003قѧѧѧد خѧѧѧضعا للتѧѧѧصفية فѧѧѧي سѧѧѧنة  ) BCIA(التجѧѧѧاري الѧѧѧصناعي الجزائѧѧѧري 

 .2003 فروع سنة 10الجزائري قد وسع شبكة لتمتد إلى 

 

   تهتم آل البنوك بجمѧع المѧوارد مѧن الجمهѧور، و يوزعѧون القѧروض آمѧا أنهѧم يѧضعون ترتيبѧات بѧشأن                          

لفѧة الأخѧرى، أمѧا المؤسѧسات        وسائل الدفع، و يضمنون تسيير هذه الأخيرة و يقومون بكѧل العمليѧات المخت             

 .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 

 

   شѧѧѧهد نѧѧѧشاط جمѧѧѧع المѧѧѧوارد نهوضѧѧѧا و تطѧѧѧوراً آبيѧѧѧرين حيѧѧѧث ارتفعѧѧѧت نѧѧѧسبة الودائѧѧѧع المجموعѧѧѧة مѧѧѧن   

، آما ارتفعت نسبة جمѧع المѧوارد   2002مع نهاية % 58.6عائلات و التي مثلت    المؤسسات الخاصة و ال   

، فѧي حѧين تراجعѧت هѧذه النѧسبة بالنѧسبة       2002فѧي نهايѧة   % 12.5بالنسبة للبنوك الخاصة حيѧث سѧجلت        

 .2002سنة % 87.5 إلى 2000سنة % 94.8للبنوك العمومية من 

 



 
 

152

و هѧѧذا عقѧѧب % 14.9 بنѧѧسبة 2003 قѧѧدر سѧѧنة و قѧѧد سѧѧجل نѧѧشاط جمѧѧع المѧѧوارد نمѧѧواً معتبѧѧراً حيѧѧث       

 : 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             -   

ائѧع مؤسѧسات قطѧاع المحروقѧات فѧي       و هذا على الرغم من تواصل نمو ود2002 في نهاية 58.6مقابل  

2003. 

فѧѧي % 12.5 مقابѧѧل 2003فѧѧي نهايѧѧة % 5.6بفѧѧي سѧѧوق المѧѧوارد  الخاصѧѧة  انخفѧѧاض حѧѧصة البنѧѧوك-   

 .2003، المترتب عن إفلاس و مباشرة تصفية بنكين خاصين في 2002نهاية 

 

القطѧѧاع العѧѧام إن زيѧѧادة المѧѧوارد المحѧѧصل عليهѧѧا مѧѧن طѧѧرف البنѧѧوك العموميѧѧة صѧѧادرة فѧѧي أآثرهѧѧا مѧѧن      

بالمقارنة مع تلك الواردة من المؤسسات الخاصѧة و الأسѧر، و تعتبѧر هѧذه الزيѧادة ناجمѧة عѧن                       %) 62.4(

 .2002تراآم التوفير المالي الذي سجلته شرآة سوناطراك آما آان عليه الحال بالنسبة للسنة المالية 

 

 و أما المѧوارد التѧي تѧم جمعهѧا فѧي           ،2003 و قد سجل معدل نمو موارد البنوك الخاصة انخفاضا سنة              

% 28.6ب  و ذلك خارج موارد البنكين الموجودين في حالة تصفية فقد حققت ارتفاعاً يقѧدر                2003نهاية  

و لم يساهم في هذا الارتفاع إلا المؤسسات الخاصة و الأسر في حين انخفض تدفق مѧوارد القطѧاع العѧام،                     

ائل عمѧѧل البنѧѧوك فѧѧي نطѧѧاق اسѧѧتمرار تحѧѧسن الѧѧسيولة   بتѧѧدعيم تطѧѧور وس2003ѧѧو عليѧѧه فقѧѧد تميѧѧزت سѧѧنة 

و الجѧѧدول المѧѧوالي يبѧѧين لنѧѧا تطѧѧور نѧѧشاط   .  المѧѧصرفية بينمѧѧا اسѧѧتمر تحѧѧسن القѧѧروض خѧѧلال نفѧѧس الѧѧسنة   

 :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 

    

 و قѧѧد تѧѧم فѧѧي مجѧѧال تخѧѧصيص المѧѧوارد توزيѧѧع القѧѧروض للاقتѧѧصاد فѧѧي نطѧѧاق إتمѧѧام التطهيѧѧر المѧѧالي         

ѧѧد انتقلѧѧة و قѧѧوك العموميѧѧن للبنѧѧصاد مѧѧروض للاقتѧѧة 1266.799ت القѧѧي نهايѧѧار فѧѧار دينѧѧى 2002 مليѧѧإل 

بالنسبة لقروض القطѧاع العѧام، و عليѧه    % 1.6، مسجلة زيادة 2003 مليار دينار في نهاية     1380.166
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 2002فѧي نهايѧة     % 43.6تكون حصة القطاع الخاص في قروض الاقتصاد المستحقة قد انخفѧضت مѧن              

ستثناء القروض التي تم توزيعها من طرف البنوك الموجѧودة فѧي حالѧة              ، با 2003في نهاية   % 42.6إلى  

و قѧد  % 17.5ب  تقѧدر  2003تصفية فان نسبة القروض التي منحتها البنوك الممارسة لنشاطها في نهايѧة            

 مليѧار دينѧار جزائѧري    1540.620 حيث بلغت    2004سجلت القروض الممنوحة للاقتصاد ارتفاعا سنة       

 موجѧه للقѧروض     706.816ب  مليار دج قروض قصيرة الأجѧل و مبلѧغ يقѧدر             803.80ب منها مبلغ يقدر    

 .ذات الأجل المتوسط

 

، فقѧد أدى دوراً  1997 و أما عن نشاطات صندوق التوفير و الاحتيѧاط و الѧذي تѧم اعتمѧاده آبنѧك فѧي              

يѧع القѧروض   آبيراً في مجال جمع الموارد و ذلك بفصل دعѧم مѧشكلة وآѧالات البريѧد،آما يقѧوم البنѧك بتوز          

المتوسѧѧطة الأجѧѧل لمؤسѧѧسات بنѧѧاء المѧѧساآن و قѧѧروض رهنيѧѧة الأسѧѧر فѧѧي إطѧѧار الحѧѧصول علѧѧى الملكيѧѧة و   

قروض متوسطة الأجل للأسر بغرض اقتناء سلع معمرة، و يقѧدر مبلѧغ القѧروض الممنوحѧة للقطѧاع العѧام                     

 62.6ب اصѧѧة  مليѧѧار دج بينمѧѧا قѧѧدر مبلѧѧغ القѧѧروض الممنوحѧѧة للمؤسѧѧسات الخ183.9 ب 2003فѧѧي نهايѧѧة 

 بتوزيѧع قѧروض للمؤسѧسات الخاصѧة و الأسѧر فقѧط و         2003مليار دج، آما قد ساهم الѧصندوق فѧي سѧنة            

في المقابل يبقى مستوى القروض الممنوحة للمؤسѧسات        % 17.9هي القروض التي حققت ارتفاعاً بنسبة       

 %.1.5العامة في انخفاض بنسبة 

 

م آل من مجلس النقد و القرض و بنك الجزائر بوضع إطѧار        و قصد التكفل بمجمل الأحكام القانونية، قا      

تنظيمي ملائم في مجال الرقابة المصرفية، و تعتبر اللجنة المصرفية السلطة المكلفѧة بالمراقبѧة المѧصرفية            

و التي تمارس على الوثѧائق و فѧي عѧين المكѧان و يكلѧف بنѧك الجزائѧر اللجنѧة المѧصرفية بالقيѧام بالمراقبѧة                  

و بالمراقبѧѧѧة بعѧѧѧين المكѧѧѧان عѧѧѧن طريѧѧѧق مѧѧѧستخدميه، و تعتمѧѧѧد مراقبѧѧѧة التقيѧѧѧد و التنظѧѧѧيم   علѧѧѧى المѧѧѧستندات 

المنصوص عليه على تصريحات البنوك فيما يتعلق بعملية المراقبة على المستندات و علѧى مهѧام التفتѧيش             

 .انالتي تجرى بصفة منتظمة على مستوى البنوك و المؤسسات المالية فيما يتعلق بالمراقبة في عين المك

 

، و تعزيѧزه خѧلال   2002 و قد سمح وضع نظام جديد للمراقبة على المستندات اعتباراً من نهايѧة سѧنة               

 بترخيص نظام إنذار دائم، آما تجدر الإشارة إلى انه بعد إصدار هѧذه العقوبѧات الѧشديدة ضѧد                    2003عام  

الإنѧذار الѧدائم عرفѧت الѧساحة     آل من الخليفة بنك و البنك التجاري و الصناعي الجزائري، و تعزيز نظѧام    

المصرفية استقراراً من جديد، في الوقت الذي يخول فيه الإطار التشريعي المتعلق بالنقѧد و القѧرض دوراً                  

هامѧѧاً لمѧѧدققي الحѧѧسابات فيمѧѧا يخѧѧص الرقابѧѧة المѧѧصرفية، آمѧѧا أن الرقابѧѧة الداخليѧѧة علѧѧى مѧѧستوى البنѧѧوك و   
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 التنفيذ للإطار التنظيمي المقѧرر مѧن طѧرف مجلѧس النقѧد              المؤسسات المالية لا تزال في مرحلة وضع حيز       

 .2002و القرض سنة 

 

تѧѧم وضѧѧع الجهѧѧاز القѧѧانوني و التنظيمѧѧي لѧѧضمان الودائѧѧع المѧѧصرفية فѧѧي :    و فѧѧي مجѧѧال حمايѧѧة المѧѧودعين

 و المتعلѧق بالنقѧد و القѧرض و الѧذي       1990 أفريѧل    14 المؤرخ في    90/10الجزائر بموجب القانون رقم     

 . و المتعلق بالنقد و القرض2003 أوت 26 المؤرخ في 03/11 رقم أآده الأمر

 

 في المنح التي تدفعها مجمل البنѧوك سѧنويا       *    ينحصر التمويل المالي لصندوق ضمان الودائع المصرفية      

، و قѧد تѧم تأسѧيس هѧذه الѧشرآة فѧي              03/11إلى شرآة ضمان الودائѧع المѧصرفية منѧذ صѧدور الأمѧر رقѧم                

بل بنك الجزائر بصفته عضواً مؤسѧساً و تعѧد البنѧوك المѧساهم الوحيѧد فيهѧا، حيѧث                     من ق  2003شهر ماي   

دج لكل بنك، و قامѧت شѧرآة ضѧمان الودائѧع المѧصرفية خѧلال سѧنة           10000.000ب قدر مبلغ آل مساهم     

 مودع عقب التوقف عن الدفع للخليفة بنك، آما تقوم الѧشرآة بانتظѧام              45000 بتعويض ما يقرب     2003

 .ة المصرفية بكيفية سير عمليات تعويض المودعينبإبلاغ اللجن

 

   و عليѧѧه يظهѧѧر تقيѧѧيم النظѧѧام المѧѧصرفي مطابقѧѧة آبيѧѧرة للإطѧѧار القѧѧانوني و التنظيمѧѧي و آѧѧذا المعѧѧايير فѧѧي  

مجال الرقابة مع المعѧايير و المبѧادئ الدوليѧة عѧل الخѧصوص المبѧادئ الخمѧسة و العѧشرين للجنѧة بѧازل و                      

  :النظم الاحترازية الجزائرية مع معايير لجنة بازلنذآر فيما يلي نطاق تشابه 

 %.8ب يقدر الحد الأدنى لنسبة الملائمة المقررة من طرف بنك الجزائر    _ 

العناصر المستعملة في حساب رؤوس الأموال الخاصѧة الأساسѧية و العناصѧر المطروحѧة هѧي نفѧسها                      _

 ".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   _

لا تحتѧѧѧوي المعѧѧѧايير الاحترازيѧѧѧة المحليѧѧѧة علѧѧѧى معامѧѧѧل الѧѧѧسيولة و آѧѧѧذا معامѧѧѧل رأس المѧѧѧال الخѧѧѧاص                 _

 .بالإضافة إلى عدة اختلافات جوهرية أخرى.   و الموارد الدائمة
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 لتعزيѧѧز فعاليѧѧة نظѧѧام  2003المجهѧѧود الكبيѧѧر الѧѧذي بѧѧذل خѧѧلال سѧѧنة       و تجѧѧدر الإشѧѧارة فѧѧي الأخيѧѧر أن   

المراقبة قد سمح لبنѧك الجزائѧر و اللجنѧة المѧصرفية بمواجهѧة تѧدهور وضѧعية الحѧذر التѧي عرفهѧا البنكѧان                     

الخاصان و من ثم اتخاذ التدابير التحفظية و النهائيѧة الملائمѧة، و قѧد تلѧزم علѧى اللجنѧة المѧصرفية إصѧدار                         

 :ذين البنكينعقوبتين له

 

 و تبѧع هѧذا سѧحب الاعتمѧاد مѧن طѧرف       2003 وضع الخليفѧة بنѧك تحѧت الإدارة المؤقتѧة فѧي مѧارس        -   

 . و وضعه قيد التصفية بعد التوقف عن الدفع2003اللجنة المصرفية في شهر ماي 

د  ووضعه قيѧد التѧصفية بعѧ       2003 سحب اعتماد البنك التجاري و الصناعي الجزائري في شهر أوت            -   

 .التوقف عن الدفع

 

 و من جهة أخرى، فقد تم ضمان متابعة خاصة للبنوك المنشاة حديثاً في حѧين تѧم تعزيѧز تقيѧيم طلبѧات                 

، حيѧѧث تѧѧم رفѧѧض عѧѧشرة طلبѧѧات  2003 و 2002إنѧѧشاء البنѧѧوك مѧѧن قبѧѧل مجلѧѧس القѧѧرض و النقѧѧد خѧѧلال  

 .خاصة بالترخيص بإنشاء، بنوك أو مؤسسات مالية

 

 محل تقييم مشترك قامت به البعثة المѧشترآة لѧصندوق   2003ام المالي الجزائري سنة     آما آان النظ       

 programme d'évaluation"برنامج التقييم للقطاع المالي "ب النقد الدولي و البنك العالمي و يسمى 

du secteur financier P.E.S.F "     ةѧدعيم رقابѧى تѧامج إلѧآبقية البلدان الأعضاء و يهدف هذا البرن

لأنظمѧѧة الماليѧѧة للبلѧѧدان الأعѧѧضاء و مѧѧن بينهѧѧا الجزائѧѧر، و يرمѧѧي هѧѧذا البرنѧѧامج إلѧѧى مѧѧساعدة الѧѧسلطات        ا

الوطنية في التعريف بالجوانب الهامة و مواطن الضعف المحتملة للأنظمѧة الماليѧة و التѧي يمكѧن أن ينجѧر       

 تѧѧشكل عبئѧѧا علѧѧى النمѧѧو عنهѧѧا نتѧѧائج اقتѧѧصادية آليѧѧة مѧѧن شѧѧأنها أن تѧѧؤخر تطѧѧور الأنظمѧѧة الماليѧѧة و بالتѧѧالي 

الاقتѧѧصادي و مѧѧن خѧѧلال هѧѧذا التقيѧѧيم فѧѧان النظѧѧام المѧѧالي الجزائѧѧري مѧѧستقر حتѧѧى و لѧѧو ترتѧѧب علѧѧى هѧѧذا         

 .الاستقرار تكلفة بالنسبة للميزانية مرتبطة بتطهير و إعادة رسملة البنوك العمومية
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 تطور السياسة النقدية في الجزائر. 2.4
سة النقدية فѧي المرحلѧة مѧا قبѧل صѧدور قѧانون النقѧد و القѧرض، و هѧذا                       يتعذر الحديث عن وجود السيا        

بسبب البيئة الكابحة التي آانت سائدة نتيجة ضعف الوساطة المالية و عدم تطور السوق النقديѧة بالإضѧافة                  

إلى تداخل في الوظѧائف بѧين آѧل مѧن الخزينѧة العموميѧة و البنѧك المرآѧزي و الѧذي أدى دوراً ثانويѧاً و لѧم                             

و لѧѧم تكѧѧن وظيفتѧѧه فѧѧي إعѧѧادة الخѧѧصم سѧѧوى أداة لتزويѧѧد البنѧѧوك    أي دور فѧѧي مجѧѧال مراقبѧѧة البنѧѧوكيѧѧؤدي 

بالѧѧسيولة اللازمѧѧة، و آѧѧان نظѧѧام إعѧѧادة الخѧѧصم معقѧѧداً إذ تѧѧضمن العديѧѧد مѧѧن فئѧѧات الأوراق التجاريѧѧة التѧѧي    

 لѧѧبعض طبقѧѧت عليهѧѧا حѧѧدود قѧѧصوى مختلفѧѧة، و آانѧѧت هنѧѧاك أسѧѧعار فائѧѧدة تفѧѧضيلية علѧѧى الائتمѧѧان المقѧѧدم     

 .القطاعات، و آانت حدود الاقتراض في معظمها إلزامية

 

 أمѧѧا الخزينѧѧة العموميѧѧة فقѧѧد أدت دوراً رئيѧѧسياً فѧѧي القطѧѧاع العѧѧام باحتكارهѧѧا معظѧѧم المѧѧدخرات الوطنيѧѧة      

مستخدمة هذه الموارد خاصة لتمويل المشاريع الخاصة بالمؤسسات العمومية ضف إلى ذلك حجم القطѧاع          

بلية السندات الحكومية للتداول فلم يكن هنѧاك تقريبѧاً وجѧود للأسѧواق الرأسѧمالية، آمѧا لѧم                    الخاص و عدم قا   

يكن هناك اندماج في الأسواق المالية نظراً لوجود القيود على النقد بالنسبة لمعاملات الحسابين الجѧاري 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 يكѧن       

للبنك المرآزي في تلك الفترة دوراً يѧذآر بѧل آѧان مجѧرد وسѧيلة بѧين يѧدي الخزينѧة العموميѧة الأمѧر الѧذي                            

يѧث عرفѧت الجزائѧر خѧلال العѧشريتين          ساعد على الزيادة المفرطѧة للكتلѧة النقديѧة، و اسѧتفحال التѧضخم، ح              

في المتوسط، و لم تظهر معدلات تضخم  % 9 معدلات تضخم سنوية بلغت حوالي       1990السابقتين لسنة   

و ذلѧѧك بѧѧسبب أسѧѧعار " مرتفعѧة إلا مѧѧرة واحѧѧدة و ذلѧѧك بعѧѧد الѧѧصدمة النفطيѧѧة الأولѧى فѧѧي أوائѧѧل الѧѧسبعينات،  

ابلѧة للتبѧادل التجѧاري فѧي ظѧل زيѧادة الإيѧرادات              الواردات و ضغط الطلب الفوري على قطاع السلع غير ق         

 .100ص]135["النفطية

 

   و قد عالجت الحكومة آنذاك العجز الكبير في الميزانيѧة بѧاللجوء إلѧى إجѧراءات الѧسيولة النقديѧة، الѧشيء              

             الذي أدى إلى زيادة عرض النقود، و جѧرى تقلѧيص الѧضغوط التѧضخمية بفѧرض ضѧوابط سѧعرية واسѧعة               

مѧن البنѧود التѧي تѧشكل الѧرقم القياسѧي لأسѧعار المѧستهلك خاضѧعة                  % 50 آѧان أآثѧر مѧن        1990ففي سѧنة    

 .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 

في تحرير الأسعار التي آانت محددة إدارياً، و تعديل هياآل الفوائد إضافة إلى انزلاق سعر الصرف إلѧى              

 الهѧѧدف مѧѧستواه التѧѧوازني و مѧѧن ثѧѧم العمѧѧل علѧѧى وقѧѧف التѧѧضخم، ففѧѧي ظѧѧل تراجѧѧع النمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧإن    

الأساسي للسياسة النقدية هو التحكم في وتيرة التضخم بѧالتوافق مѧع هѧدف النمѧو الاقتѧصادي المѧستهدف و                     

 .ذلك عن طريق مراقبة حذرة لتوسع النقد و الائتمان

 

 المرغѧوب الوصѧول     M2   و عليه ففي بداية آل سنة، يقوم بنك الجزائر بتحديد معدل نمو الكتلѧة النقديѧة                 

نة آهѧѧدف وسѧѧيط للѧѧسياسة النقديѧѧة، إلا انѧѧه لأسѧѧباب عديѧѧدة مѧѧن بينهѧѧا ضѧѧعف فعاليѧѧة محفظѧѧة  إليѧѧه خѧѧلال الѧѧس

البنوك التي تعاني ضѧعفا هيكليѧاً فѧي الѧسيولة بالإضѧافة إلѧى آѧون تمويѧل النظѧام المѧصرفي يѧتم أساسѧاً مѧن                   

تها فѧي المراقبѧة     خلال إعادة تمويله من طرف بنك الجزائر، تصبح القاعدة النقدية متغيراً داخلياً فتقل فعالي             

و هو ما يجر البنѧك المرآѧزي علѧى مراقبѧة جانѧب الأصѧول للنظѧام                  .و التحكم و التأثير على التوسع النقدي      

المصرفي مراقبة مباشرة عن طريѧق تحديѧد سѧقف لنمѧو صѧافي الأصѧول المحليѧة و متابعѧة آѧل مѧا يتعلѧق                           

 .يالخطر الإجمالي، خطر الزبون الفرد: بالأخطار في مجملها بما فيها

 

   و عليه تسعى السياسة النقدية إلى تنظيم زيادة النقود لأغراض أخѧرى أيѧضا، الغѧرض الأول يكمѧن فѧي                   

النزاع الذي تعرفه مختلف القطاعات بخصوص حصة الموارد لكل قطاع بنظرة توازنية ترمي إلى إتاحة               

 الѧذي يقѧف وراء   -نمو متكافئ لمختلѧف القطاعѧات مѧع إعطѧاء فѧرص أفѧضل للتمويѧل، أمѧا الغѧرض الثѧاني           

 هѧѧو حمايѧѧة القطѧѧاع الاقتѧѧصادي  -تقييѧѧد نمѧѧو عѧѧرض النقѧѧود و جعلѧѧه يتماشѧѧى مѧѧع معѧѧدل النمѧѧو الاقتѧѧصادي    

الخѧѧارجي، لان الفѧѧائض فѧѧي عѧѧرض النقѧѧود يѧѧؤدي إلѧѧى تفѧѧاقم الѧѧضغوط التѧѧضخمية و تعظѧѧيم عجѧѧز ميѧѧزان     

 :داف وسيطة نذآر منهاالمدفوعات و بالتالي لتحقيق الأهداف النهائية، لجأت السلطات النقدية إلى أه

، و مѧا    1986حيث أدى التدهور المفاجئ لسعر النفط سѧنة         : تخفيض قيمة الدينار الجزائري تدريجياً       _ 

أحدث من انعكاسات سلبية على ميزان المدفوعات إلѧى عمليѧة تعѧديل سѧعر صѧرف الѧدينار وفقѧاً للطرائѧق                       

 :التالية

 4.93، حيث انتقل سعر صرف الѧدينار مѧن   1992لى  إ1987الانزلاق التدريجي و الذي امتد من       * 

 .1991 دينار للدولار الواحد في نهاية مارس 17.76 إلى 1987دينار للدولار الواحد نهاية 

 اتخѧѧذ مجلѧѧس النقѧѧد والقѧѧرض قѧѧراراً يقѧѧضي بتخفѧѧيض   1992 فѧѧي سѧѧبتمبر ،حيث التخفѧѧيض الѧѧصريح   * 

 وصѧل   1994-1991ر الواحد و خلال الفتѧرة        دينار للدولا  22.5، حيث وصل إلى     %22الدينار بنسبة   

 . دينار لكل دولار أمريكي24فقط سنوياً، مما جعل قيمة الدينار الجزائري حوالي % 4إلى 
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، أصѧبح سѧعر الѧصرف       1995 إلى غايѧة     1994في بداية الثلاثي الأخير لسنة      ،حيث  طريقة التسعير    * 

رة بنك الجزائر، حيث تحدد الأسعار انطلاقاً مѧن  مرناً من خلال عقد جلسات يومية لتحديد السعر تحت إدا     

العلاقѧѧة بѧѧين العѧѧرض و الطلѧѧب للعمѧѧلات الѧѧصعبة مѧѧن قبѧѧل بنѧѧك الجزائѧѧر و الطلѧѧب عليهѧѧا مѧѧن قبѧѧل البنѧѧوك   

 .التجارية

بنѧاءاً علѧى الاتفѧاق مѧع صѧندوق          ،فبѧسوق الѧصرف مѧا بѧين البنوك          و فيما يتعلѧق    -

) 1998مѧارس   -1995أفريѧل   (النقد الدولي في إطار برنامج التصحيح الهيكلي        

 المѧѧؤرخ فѧѧي 08-95تѧѧم إقامѧѧة سѧѧوق الѧѧصرف مѧѧا بѧѧين البنѧѧوك بموجѧѧب التنظѧѧيم    

، و هѧѧو 1996 جѧѧانفي 02 و انطلقѧѧت فѧѧي نѧѧشاطها ابتѧѧداءاً مѧѧن   1995ديѧѧسمبر 

سوق يمكن للمتدخلين فيه إجѧراء عمليѧات بيѧع و شѧراء العمѧلات الأجنبيѧة القابلѧة                   

 : 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 لحѧسابهم أو        المتدخلون في هذه السوق هم الوسطاء الماليين المعتمدين، حيث يقومون بع          

لحساب زبائنهم، و يتدخل بنك الجزائر في هذه السوق لحѧساب زبائنѧه أو لحѧسابه الخѧاص فѧي ظѧل تѧسيير            

 .احتياطياته من خلال عمليات الصرف الفورية

 

-1990[   يلخѧѧص الجѧѧدول المѧѧوالي تطѧѧورات أسѧѧعار صѧѧرف الѧѧدينار الجزائѧѧري مقابѧѧل الѧѧدولار للفتѧѧرة      

2004.[ 

 

-1990[تطѧѧѧѧѧور أسѧѧѧѧѧعار صѧѧѧѧѧرف الѧѧѧѧѧدينار الجزائѧѧѧѧѧري مقابѧѧѧѧѧل الѧѧѧѧѧدولار للفتѧѧѧѧѧرة        :91جѧѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧѧم  

 .135ص]135[،]2004

 
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧعر 
 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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سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧعر 
 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   _ 

 الملجѧأ الأخيѧر للإقѧراض، و مراجعѧة معѧدل            إيقاف الإفѧراط فѧي اللجѧوء إلѧى البنѧك المرآѧزي بѧصفته                 _ 

 .إعادة التمويل للبنوك و تخفيض معدل النمو النقدي

الاعتماد على ارتفاع أسعار الفائѧدة آѧأداة فعالѧة لتحقيѧق الاسѧتقرار فѧي سѧعر الѧصرف و التخѧصيص                         _ 

 .الجيد للقروض التي تمنح للاقتصاد

و ذلѧѧك بوضѧѧع معѧѧدلات احتيѧѧاط تѧѧتلاءم مѧѧع الأمѧѧوال    إعѧѧادة تѧѧشكيل محفظѧѧة الأوراق الماليѧѧة للبنѧѧوك      _ 

 المعѧدل  2001 فيفري 27 المؤرخ في 01-01 و الأمر 10-90الخاصة، و تجدر الإشارة إلى أن قانون        

 أآد على توجيه سياسة الاقتصاد الكلي بأآثر مرونة على أساس اسѧتخدام أدوات       10-90و المتمم للقانون    

 غياب لجوء البنوك لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر أصبحت السوق           السياسة النقدية غير المباشرة، و في     

، قنѧѧاة إعѧѧادة تمويѧѧل البنѧѧوك، أيѧѧن يواصѧѧل بنѧѧك    2002النقديѧѧة البينيѧѧة للمѧѧصارف اعتبѧѧاراً مѧѧن بدايѧѧة سѧѧنة    

 .الجزائر تطوير البرمجة النقدية و المتابعة الخاصة للعوامل المستقلة للسيولة المصرفية

 

 القѧومي للإنتѧاج و الѧشؤون الاقتѧصادية بمѧصر أن تطѧوير الجهѧاز المѧصرفي يعتبѧر                      آما قد أآد المجلس   

و قالѧت دراسѧة للمجلѧس أن    " احد أضلاع مثلث القطاع المالي، بالإضافة إلى قطاع التأمين و سوق المѧال،   

 و    فѧي رفѧع أداء البنѧك المرآѧزي و ضѧمان نجاعѧة سياسѧة الرقابѧة علѧى البنѧوك                      أسس هذا التطوير يتمثل   

سياستين النقدية و الائتمانية و تطѧوير البنѧوك التجاريѧة و المتخصѧصة و ضѧوابط الخوصѧصة و انѧدماج                      ال

 .35ص]136["البنوك و اختيارات القيادات

 

   آما اقترح هذا المجلس من خلال الدراسة التي قام بها تنويع سلة العملات المكونѧة للاحتيѧاطي النقѧدي،                   

م هذا الاحتياطي في أغراضه الأساسية و هѧي حمايѧة سѧعر الѧصرف               و عدم ربطه بعملة واحدة، و استخدا      

مѧѧѧن المѧѧѧضاربات، و ضѧѧѧرورة إعѧѧѧلان البيانѧѧѧات اللازمѧѧѧة عѧѧѧن آيفيѧѧѧة اسѧѧѧتثمار الاحتيѧѧѧاطي النقѧѧѧدي للبنѧѧѧك    

 .المرآزي

 



 
 

160

   آمѧѧا اقترحѧѧت الدراسѧѧة ضѧѧرورة مواآبѧѧة الѧѧسياسة الائتمانيѧѧة تطѧѧوير إجѧѧراءات التقاضѧѧي آѧѧي تكتѧѧسب          

م امكانات النظام القضائي بما يتيح التدخل السريع لѧرد الحقѧوق الماليѧة للمتقاضѧين                مصداقية حقيقية مع دع   

من خلال سرعة و تبسيط إجراءات التقاضي في القضايا المتعلقة بالأنشطة الاقتصادية و خاصة الائتمѧان                

 تنفيѧذ  المصرفي، و إنشاء دوائر متخصصة بالمحѧاآم للنظѧر فѧي القѧضايا المتعلقѧة بالأنѧشطة الاقتѧصادية و                   

قѧѧانون التحكѧѧيم التجѧѧاري فيمѧѧا يخѧѧص عقѧѧود الائتمѧѧان فѧѧي البنѧѧوك، آمѧѧا أوصѧѧت الدراسѧѧة أن يتѧѧابع البنѧѧك         

المرآزي لجѧوء البنѧوك التجاريѧة للإقѧراض مѧن الخѧارج بالنقѧد الأجنبѧي و ذلѧك لمراقبѧة عѧدم المبالغѧة فѧي                            

                 ѧى البنѧالرجوع إلѧت بѧا طالبѧة، آمѧوك الوطنيѧدار       عمليات اقتراض المسؤولين في البنѧل إصѧزي قبѧك المرآ

 .السندات بضمان البنوك، و هي بمثابة آفاق للسياسة النقدية في الجزائر

 

 و الذي جѧاء بѧضرورة وسѧاطة ماليѧة أآثѧر نجاعѧة و             10-90 اللاغي لقانون    11-03   و بصدور الأمر    

 :لصالح نمو أقوى و مستدام و قد جاء بجملة من الإصلاحات و على رأسها

عتمѧاد البنѧوك، التأآيѧد علѧى رقابѧة البنѧوك بѧصرامة، اسѧتخدام أدوات الѧسياسة النقديѧة                    تدعيم شѧروط ا      _ 

 ).انظر المبحث الأول من نفس الفصل(غير المباشرة بالإضافة إلى عناصر أخرى 

 

 سمحت بѧضبط الѧسيولة المѧصرفية، و ذلѧك           2003   و تجدر الإشارة أن قيادة السياسة النقدية خلال سنة          

           ياسة النقديѧѧة غيѧѧر المباشѧѧرة، آمѧѧا هѧѧو الحѧѧال بالنѧѧسبة لاحتيѧѧاطي الѧѧصرف الإجبѧѧاري و  بواسѧѧطة أدوات الѧѧس

أداة امتصاص السيولة فقد سمحت هذه الأخيرة باسترجاع جزء هام من فائض السيولة فѧي الѧسوق النقديѧة                   

، )M2تلѧѧة النقديѧѧة النقѧѧود القاعديѧѧة و الك(بѧѧين البنѧѧوك و عليѧѧه المحافظѧѧة علѧѧى وتيѧѧرة نمѧѧو المجѧѧاميع النقديѧѧة 

 بتقويѧѧة الإشѧѧراف علѧѧى البنѧѧوك و المؤسѧѧسات 2003بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك فقѧѧد دعمѧѧت الѧѧسياسة النقديѧѧة سѧѧنة 

المالية من طرف بنك الجزائѧر و الجنѧة المѧصرفية عمѧلاً بالمعѧايير العالميѧة، فتقويѧة البنѧوك هѧي ضѧرورة                         

 .ملحة للتطور المنوط بالقطاع المصرفي

 

التѧدعيم المعتبѧر للمراقبѧة الميدانيѧة الكاملѧة، و آѧذا وضѧع               " هѧو    2003ما ميز سѧنة     و على العموم فأهم        

المراقبة المستمرة للجنة المصرفية بالتѧصرف حيѧال تѧردي الوضѧعية الماليѧة للبنكѧين الخاصѧين مѧن خѧلال             

ة  و تجѧدر الإشѧارة إلѧى أن المكانѧ    .سحب اعتمادهما و اخضاعهما للتصفية بمجرد إثبات توقفهما عن الѧدفع       

البنكية استقرت بسرعة، بعد نشر أمري إفلاس هذين البنكين، آما لقي الإطار التѧشريعي دعمѧاً مѧن خѧلال           

الشروط المطلوبة لدخول هѧذا القطѧاع، و قواعѧد الأنѧشطة و المراقبѧة الخاصѧة بهѧا و مѧن اجѧل الѧتحكم فѧي                     

 نظѧѧام تѧѧسوية الѧѧدفع المخѧѧاطر و تحѧѧسين الخѧѧدمات البنكيѧѧة فѧѧي نفѧѧس الوقѧѧت، شѧѧرع بنѧѧك الجزائѧѧر فѧѧي إنѧѧشاء 
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و ستساهم عصرنة نظѧام الѧدفع فѧي تحѧسين إعѧادة توزيѧع المѧوارد فѧي         "للمبالغ الكبيرة في الوقت الحقيقي،  

 .13/14صص]137["الاقتصاد الوطني

 

 تطور الكتلة النقدية. 2.2.4
"        ѧѧوطني و لمѧѧدخل الѧѧدد للѧѧصر المحѧѧين، العنѧѧصاد معѧѧي اقتѧѧود فѧѧة النقѧѧة أو آميѧѧة النقديѧѧر الكتلѧѧستوى تعتب

 .]138["الأسعار، و لهذا تهتم السلطات بالكمية النقدية المتداولة في آل وقت

 

   عرفت الكتلة النقدية منذ الاستقلال تطوراً متسارعاً خاصة في السبعينات نظراً للنموذج المتبع فѧي تلѧك                 

ئلѧة، و لقѧد سѧاعد       الفترة و المعتمѧدة علѧى المخططѧات التنمويѧة الاقتѧصادية التѧي تطلѧب إنجازهѧا أمѧوالاً طا                    

آون البنك المرآزي في تلك الفترة مجѧرد وسѧيلة بѧين يѧدي الخزينѧة العموميѧة فѧي الزيѧادة المفرطѧة للكتلѧة                 

 .النقدية و بالتالي تغذية التضخم

 

 أما في الثمانينات فان حجمها الكبير يفسر بالإصѧلاحات الخاصѧة بإعѧادة الهيكلѧة الخاصѧة بالمؤسѧسات                      

و لقد اعتبرت النقود القانونية بالإضافة إلى الودائع تحت الطلѧب أهѧم   " ت إليها الدولة،العمومية و التي لجأ  

مكونات الكتلة النقدية على عكس الودائع لأجل التي لم تؤد دوراً فعالاً آوسيلة من وسائل البنوك التجارية                 

لانعѧѧѧѧѧѧѧدام الѧѧѧѧѧѧѧسوق الماليѧѧѧѧѧѧѧة إلѧѧѧѧѧѧѧى غايѧѧѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧѧѧسعينات أيѧѧѧѧѧѧѧن عѧѧѧѧѧѧѧرف حجمهѧѧѧѧѧѧѧا ارتفاعѧѧѧѧѧѧѧاً معتبѧѧѧѧѧѧѧراً و    

 .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
 المتداولѧة الѧصادرة عѧن بنѧك الجزائѧر، و النقѧود              مѧن الأوراق النقديѧة    ) القانونيѧة (   تتكون النقود الائتمانية    

المساعدة الصادرة عن نفس هѧذه المؤسѧسة لفائѧدة الخزينѧة، و تعتبѧر هѧذه النقѧود أآثѧر سѧيولة فѧي مكونѧات                           

الكتلة النقدية، آما قد أدت دوراً هاماً في تشكيل حجѧم الكتلѧة النقديѧة إلѧى حѧدود انطѧلاق المخطѧط الثلاثѧي،                         

مѧѧن % 55 تمثѧѧل 1962الودائѧѧع الجاريѧѧة، حيѧѧث آانѧѧت النقѧѧود القانونيѧѧة فѧѧي سѧѧنة حتѧѧى تتѧѧرك المكانѧѧة إلѧѧى 

يѧѧار   مل49.20 بلѧѧغ حجمهѧѧا 1982 مليѧѧار دج، بينمѧѧا فѧѧي سѧѧنة  226ب مجمѧѧوع الكتلѧѧة النقديѧѧة بحجѧѧم يقѧѧدر  
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فقѧط مѧن مجمѧوع الكتلѧة النقديѧة سѧنة            % 32 مرة تقريباً، إلا أنهѧا صѧارت تمثѧل           21.8ب تقريباً، فقد زادت    

1990. 

 

مѧن  % 39 مليار دينѧار جزائѧري أي حѧوالي          134.9 حوالي   1990  بلغ حجم النقود الائتمانية في سنة        

مѧن  % 30 مليѧار دج و هѧو مѧا يعѧادل            419.9 بلѧغ حجمهѧا      1999مجموع الكتلة النقدية بينما فѧي جѧوان         

 2002، و فѧي ديѧسمبر       1990 مѧرات علѧى مѧا آانѧت عليѧه سѧنة              3مجموع الكتلة النقدية مرتفعة بحوالي      

مѧن مجمѧوع الكتلѧة النقديѧة مرتفعѧة بѧذلك            % 27 مليѧار دج و هѧو مѧا يعѧادل حѧوالي              664.85بلغ حجمهѧا    

 مليѧار دج    781.3، و قدرت مجاميع النقود الائتمانيѧة بمبلѧغ          1999 مرات عما آانت عليه سنة       5حوالي  

تفعѧت بمعѧدل    و عليѧه فقѧد ار    2003 مليار دينار في نهايѧة جѧوان         714.7 مقابل   2003في نهاية ديسمبر    

 .في السداسي الثاني% 9.3، منها 2003في سنة  % 17.5

 

 لكن اقل من الѧذروة      2002في سنة   %) 15.2(تعتبر هذه الوتيرة السنوية للنمو أعلى من معدل النمو          "  

، يتعلق الأمر هنا بتوجه نقدي يبقى ايجابياً تفسره وضعية التسديدات           %)19.1 (2001المسجلة في سنة    

طقѧѧѧѧѧة نفѧѧѧѧѧوذ الميزانيѧѧѧѧѧة، بالإضѧѧѧѧѧافة إلѧѧѧѧѧى العامѧѧѧѧѧل الظرفѧѧѧѧѧي النѧѧѧѧѧاتج عѧѧѧѧѧن إفѧѧѧѧѧلاس البنكѧѧѧѧѧين   الكبيѧѧѧѧѧرة لمن

 .12ص]140["الخاصين

 

، و ذلك بعد تسجيل ميل للإنفاق خلال     2003في سنة   M2/   آما سجل ارتفاع في معدل النقود المتداولة        

لѧѧة حتѧѧى و إن ، ممѧѧا أدى إلѧѧى خلѧѧق فرصѧѧة بديلѧѧة مѧѧن اجѧѧل تحقيѧѧق وسѧѧاطة مѧѧصرفية فعا|الѧѧسنوات الأخيѧѧرة

، يبقѧѧى علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن هѧѧذا التحѧѧسن للوسѧѧاطة     2001ارتفѧѧاع منѧѧذ  M1 /سѧѧجل معѧѧدل النقѧѧود المتداولѧѧة  

، اقѧل مѧن المعѧدلات المѧسجلة فѧي بلѧدان جنѧوب               2003لسنة  %) 31.8(المصرفية مستوى المعدل الثاني     

 .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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 مليѧار دج، حيѧث      76.14مѧن مجمѧوع الكتلѧة النقديѧة بحجѧم           % 41 حѧوالي    1962   آانت تمثل في سنة     

يرجع ذلѧك إلѧى سياسѧة التخطѧيط المتبعѧة فѧي تلѧك الفتѧرة و تغيѧر العقليѧة                       مرة تقريباً، و     44.8ب تضاعفت  

 حيث انخفضت قيمتها عند السنة التѧي سѧبقتها، فبعѧد أن    1986النقدية و المالية، و بقيت مرتفعة إلى غاية  

، و يعѧود    1986 مليѧار دج فѧي عѧام         115.458، بلغѧت    1985 مليѧار دج عѧام       125.587ب آانت تقѧدر    

ى الأزمة التي واجههѧا الاقتѧصاد الجزائѧري فѧي تلѧك الѧسنة بѧسبب الانخفѧاض الكبيѧر فѧي                 السبب في ذلك إل   

 مѧن  39.4 و هѧو مѧا يعѧادل     1990 مليѧار دج سѧنة   135.141أسعار النفط، ثѧم ارتفعѧت بعѧد ذلѧك لتبلѧغ          

مѧن مجمѧوع   % 30.5 أي مѧا يعѧادل   1990 مليѧار دينѧار فѧي ديѧسمبر     448.30مجموع الكتلة النقدية ثѧم   

 بلѧغ حجѧم   2002، و فѧي ديѧسمبر       2000 مرة عما آانت عليه سѧنة        3.31ب نقدية حيث تضاعفت    الكتلة ال 

مѧѧن مجمѧѧوع الكتلѧѧة النقديѧѧة   % 30 مليѧѧار دج و هѧѧو مѧѧا يعѧѧادل حѧѧوالي   742.657الودائѧѧع تحѧѧت الطلѧѧب  

 .1990 مرات و نصف عما آانت عليه سنة 5مرتفعة بحوالي 

 

، و لѧѧم يѧѧستمر هѧѧذا  %17.8ب الجاريѧѧة معѧѧدلا يقѧѧدر  سѧѧجلت الودائѧѧع 2003   و فѧѧي الѧѧسداسي الأول سѧѧنة 

 ،الجارية المعدل خلال السداسي الثاني من نفس السنة حيث  لم يتجاوز معدل نمو    إجمالي الودائع 

 و  ،M2نمѧو الكتلѧة النقديѧة       ل و بالتالي فالوتيرة المرتفعة لزيادة الودائع لأجل هѧي التѧي تفѧسر نѧسبة آبيѧرة                  

 :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    _ 

 

مѧن  % 8إلѧى  % 3 تطѧورت الودائѧع لأجѧل مѧن       1982 إلѧى غايѧة      1962  و خلال الفتѧرة الممتѧدة مѧن           

 مѧѧرة، و هѧѧي 90ب  مليѧѧار دج بارتفѧѧاع يقѧѧدر 12.60 مليѧѧار دج إلѧѧى 0.14لنقديѧѧة أي مѧѧن مجمѧѧوع الكتلѧѧة ا

زيѧادة صѧѧغيرة نѧѧسبياً و بالتѧѧالي يبقѧى حجѧѧم الادخѧѧار قلѧѧيلاً مقارنѧѧة بالكتلѧة النقديѧѧة الموجѧѧودة خѧѧارج البنѧѧوك،                

، و هѧѧي نѧѧسبة  مѧѧن مجمѧѧوع الكتلѧѧة النقديѧѧة  %14 مليѧѧار دج ممثلѧѧة بѧѧـ  72.92 إلѧѧى 1990و بلغѧѧت عѧѧام 
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 أي 1999 مليѧار دج فѧي جѧѧوان   523.6 مليѧار دج، و  474.2 ب 1998صѧغيرة جѧدا حيѧث قѧدرت سѧنة      

 وصѧلت إلѧى   2002، و فѧي شѧهر ديѧسمبر مѧن سѧنة      1999 و 1990 مѧرات بѧين سѧنتي     7زيادة بحوالي   

 .2002 و 1990 مرة بين عامي 15 مليار دج أي زيادة بحوالي 1075.87

 

مѧن مجمѧوع الكتلѧة النقديѧة، ممѧا يѧدل       % 43.32 بحѧوالي  2002ائع لأجل لسنة   و قد قدرت نسبة الود       

لѧم تѧؤد    " على تغيير التوجهات الاقتصادية و الاهتمام بالانتقال إلى اقتصاد السوق، و عليه يمكن القول أنه              

 آمѧا أن مجѧرى التѧضخم آѧان ضѧئيلا بѧسبب       " الودائع لأجل دوراً آبيراً آوسيلة من وسائل البنك التجاري،        

 .1990و ذلك إلى غاية .138ص]141["سيولتها الضعيفة

 

، حيث صنفت من فئѧة الودائѧع الأآبѧر نمѧواً خѧلال هѧذه            2003   و قد عرفت هذه الودائع نمواً آبيراً سنة         

% 20.3، و استقرت وتيرة النمو عند     %16.1، حيث بلغت    2002السنة، رغم تراجع وتيرتها في سنة       

، و تجѧدر الإشѧارة أن ارتفѧاع الودائѧع لأجѧل يفѧسر فѧي جѧزء                  2001 سѧنة    بعد الصعود السريع الذي حققته    

هام منه بالتراآم المرتفع للادخѧار المѧالي مѧن طѧرف مؤسѧسات قطѧاع المحروقѧات التѧي تحѧول جѧزءاً مѧن                          

 :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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 مليѧار   343.00، و هذا بانتقالهѧا مѧن        M2        نجد من خلال هذه الجداول تطوراً معتبراً للكتلة النقدية          

% 15.6 نمѧѧواً بنѧѧسبة M2، و قѧѧد سѧѧجلت المجѧѧاميع النقديѧѧة  2003 سѧѧنة 3354.9 إلѧѧى 1990دج سѧѧنة 

الأصѧول الخارجيѧة، و هѧذا مѧا     للسداسي الأول و ذلѧك تحѧت الأثѧر الأساسѧي لارتفѧاع صѧافي               % 8.4منها  

 بالنѧѧسبة              2001سѧѧنة % 22.3 و 2002 سѧѧنة %17.3يؤآѧѧد لنѧѧا تراجѧѧع معѧѧدل النمѧѧو النقѧѧدي الѧѧذي آѧѧان   

 .إلى برامج دعم الإنعاش الاقتصادي] 2003-2002[، و يرجع هذا التباطؤ المعتبر في المرحلة M2ل 

 

 مكونات الكتلة النقدية. 4.2.1.4
 مليѧار دج أمѧا فѧي        270.08 بمبلѧغ    1990 مѧرات، حيѧث آانѧت فѧي سѧنة            6النقود أآثر مѧن       تضاعفت    

 مليѧار   781.3 إلى   2003 مليار دج، آما وصلت النقود القانونية سنة         1630.38 فقد بلغت    2003سنة  

 مѧѧرات، و بالنѧѧسبة  5 أي تѧѧضاعفت بѧѧأآثر مѧѧن  1990 مليѧѧار دج سѧѧنة  134.94ب دج حيѧѧث آانѧѧت تقѧѧدر  

 مليѧار دج سѧنة      135.14 مѧرات حيѧث انتقلѧت مѧن          6لѧب فقѧد تѧضاعفت هѧي الأخѧرى بѧـ             للودائع تحت الط  

 .2003 مليار دج سنة 849.04 لتصل إلى 1990

 

 ب         1990فقد أحرزت تطوراً مهمѧاً جѧداً، فقѧدرت سѧنة            ) أشباه النقود (   و أما بالنسبة للودائع لأجل      

 نقطѧة   15ب  مليار دج و هذا بزيادة تقدر        1724.043 إلى   2003 مليار دج، لتصل في ديسمبر       72.92

للقتѧرة  ) M2(نعرض فيما يلي جدولاً يبين تطور معدلات نمو عناصر الكتلة النقدية مقارنة بالكتلة النقدية               

 ):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 
 

نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسبة النقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود  1997
 M2القانونية إلى 

39.3437.7735.8433.7930.8131.2431.79

 

31.08

نѧѧسبة الودائѧѧع تحѧѧت 
 M2الطلب إلى 

39.4040.5335.8237.0934.9633.5932.59

 

31.12
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نѧѧѧسبة شѧѧѧبه النقѧѧѧود  
 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 

نѧѧسبة الودائѧѧع تحѧѧت الطلѧѧب إلѧѧى 
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 

. 
       نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن هناك تقارب واضح ما بين الودائѧع تحѧت الطلѧب و نѧسب النقѧود                      

، حيث نجد ارتفاعاً في نسبة أشباه النقود و التي فاقت نسبة آل من الودائع تحت الطلѧب                  M2القانونية إلى   

ة أشباه النقود إلى معدلات الفائدة المحلية المرتفعة نتيجѧة          و نسب النقود القانونية، و يعود سبب ارتفاع نسب        

تحريرهѧѧا فѧѧي ظѧѧل الإصѧѧلاحات الاقتѧѧصادية و الماليѧѧة، بالإضѧѧافة لارتفѧѧاع مѧѧستوى التنميѧѧة الاقتѧѧصادية و     

 .توزيع الدخل الوطني، و مدى استعمال الفرد للخدمات المصرفية و ميل الأعوان الاقتصاديين للادخار

 

النѧاتج  \M2 يعبر عن وضعية السيولة في الاقتصاد و يتمثѧل فѧي تطѧور نѧسبة الѧسيولة               هناك مؤشر آخر  

 :المحلي الإجمالي و سندرس هذا المؤشر من خلال الجدول الموالي

 

-1990 (PIBالنѧѧѧѧѧѧѧѧاتج المحلѧѧѧѧѧѧѧѧي الخѧѧѧѧѧѧѧѧام  /2Mالѧѧѧѧѧѧѧѧسيولةتطѧѧѧѧѧѧѧѧور نѧѧѧѧѧѧѧѧسبة   ): 22( جѧѧѧѧѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧѧѧѧѧم  

 .78ص]141[،)2003

 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
 

النѧѧѧѧѧѧѧѧѧاتج 
الѧѧѧѧداخلي 
الخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام 
مليار دج  

)PIB( 

554.38862.131074.691189.721487.402002.232564.73

 915.00 799.57 723.70 625.20 515.90 343.00416.20الكتلѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
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النقديѧѧѧѧѧѧة 
M2 

مليѧѧѧѧѧѧѧار (
 )دج

معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل 
سѧѧѧѧѧѧѧيولة 
الاقتصاد

61.87 48.28 48.00 52.55 48.65 39.94 35.68 

 

النѧѧѧѧѧѧѧاتج  2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
الѧѧѧداخلي 
الخѧѧѧѧѧѧѧѧѧام 
مليѧѧѧѧѧѧѧѧѧار 

دج 
)PIB( 

2780.202810.103215.204078.804222.104456.9955121.9

الكتلѧѧѧѧѧѧѧѧة 
النقديѧѧѧѧѧة 

M2 
مليѧѧѧѧѧѧار (
 )دج

1084.30

 

  

1287.871468.351659.242071.832483.383354.9 

معѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل 
سѧѧѧѧѧѧيولة 
الاقتصاد

39.00 45.83 45.67 40.68 49.07 55.72 65.5 

 

   عند تحليلنا لمعدل سيولة الاقتصاد، نسجل ملاحظة هامة هي النمѧو المتزايѧد للكتلѧة النقديѧة بѧشكل يفѧوق             

، و معنى ذلك انه هنѧاك سѧيولة واسѧعة فѧي الاقتѧصاد الѧوطني و هѧذا مѧا           )PIB(تزايد الناتج الداخلي الخام     

 انخفѧاض سѧرعة تѧداول النقѧود      يجعله أآثر عرضة للѧضغوط التѧضخمية، و نمѧو ظѧاهرة الاآتنѧاز، و عليѧه                

 .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 مѧن طѧرف النظѧام         "تتمثل مقابلات الكتلة النقدية في       "  

، و عليѧѧه فѧѧالتغيرات التѧѧي تطѧѧرأ علѧѧى مѧѧستوى الكتلѧѧة النقديѧѧة يرجѧѧع سѧѧببها إلѧѧى    13ص]142["فيالمѧѧصر

الأجѧѧزاء المكونѧѧة و المقابلѧѧة لهѧѧا بتغيراتهѧѧا انخفاضѧѧاً و ارتفاعѧѧاً، و تمثѧѧل هѧѧذه المقѧѧابلات حقوقѧѧاً تظهѧѧر فѧѧي    

ة، القѧروض   الأصѧول الخارجيѧ   : جانب الأصول من ميزانية خالقي النقود، و تتكون من عناصر ثلاثѧة هѧي             

 .المقدمة إلى الاقتصاد و القروض المقدمة إلى الخزينة

 

 الأصول الخارجية. 1.3.1.4

   تتيح الأصول الخارجية خلق حقوق علѧى بѧاقي العѧالم، أي أنهѧا تقѧيس إمكانيѧات البلѧد للتكفѧل باحتياجاتѧه                        

ل حѧѧساب ميѧѧزان مѧѧن خѧѧلا) الأجنبيѧѧة(الاسѧѧترادية فѧѧي الأجѧѧل القѧѧصير، و يمكѧѧن تحليѧѧل الأصѧѧول الخارجيѧѧة  

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-   

 

فع الدوليѧѧة، يجѧѧب أن يتماشѧѧى مѧѧع احتياجѧѧات      آمѧѧا تجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أن حيѧѧازة مخѧѧزون وسѧѧائل الѧѧد       

الاستيراد بحيث تتيح للبلد هامش أمان فيما يتعلق بتمويل الواردات من الخارج، على العكس من ذلك فѧان            

العجز أو النقص في هذه الوسائل قد يتسبب في اضطرا بات الواردات و ما يتبعѧه مѧن نتѧائج وخيمѧة علѧى           

 .النظام الاقتصادي بصفة عامة

 

مѧن مجمѧوع الإيѧرادات، نجѧد أن حجѧم      % 98و باعتماد الجزائر على عائدات بيع البترول التي تقارب           

الأصѧѧول الخارجيѧѧة مѧѧرتبط و متعلѧѧق بأسѧѧعار الѧѧنفط، ففѧѧي فتѧѧرة الѧѧسبعينات آانѧѧت أسѧѧعار الѧѧنفط مرتفعѧѧة              

 مليار دج 0.9، أي من 1980 و 1962 مرة ما بين سنتي    18.3و عليه ارتفع حجم الأصول الخارجية       

، أيѧن بѧدأت     1986 مليار دج في نهاية الفترة، ثم انخفض شيئاً فشيئاً إلѧى غايѧة               16.5في بداية الفترة إلى     

 . مليار دج6.5 ما يقارب 1990تتدهور بسبب الانخفاض الكبير في أسعار النفط لتسجل في 

 

 فѧي تلѧك الѧسنة لتѧنخفض قلѧيلاً سѧنتي            مليѧار دج   24.3 عѧادت لترتفѧع حيѧث بلغѧت          1991   و ابتداءاً مѧن     

 مѧѧع الإصѧѧلاحات التѧѧي شѧѧرعت فѧѧي تطبيقهѧѧا الѧѧسلطات ثѧѧم مѧѧا لبثѧѧت أن سѧѧجلت ارتفاعѧѧاً     1993 و 1992
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 مليѧѧار دج فѧѧي تلѧѧك الѧѧسنة بѧѧسبب إعѧѧادة تثمѧѧين أصѧѧول البنѧѧك    60.45 لتبلѧѧغ 1994متواصѧѧلاً ابتѧѧداءاً مѧѧن  

 ارتفاعѧاً   1996طنيѧة، آمѧا عرفѧت فѧي نهايѧة           المرآزي و البنوك التجارية على اثر خفض قيمة العملѧة الو          

 343.0 مѧѧرة، و بلغѧѧت 7.8ب  أي 1995 دج فѧي نهايѧѧة  15.6 مليѧѧار دج مقابѧѧل 122.5ب آبيѧراً فقѧѧدرت  

 فكانѧت أهѧم مѧصدر مѧن مѧصادر النمѧو النقѧدي ثѧم انخفѧض قلѧيلاً فѧي الѧسنوات                      1997مليار دج فѧي نهايѧة       

، ثѧم أدى بعѧد ذلѧك ارتفѧاع      1999مليѧار دج سѧنة       169.6الموالية بسبب انخفاض أسѧعار البتѧرول لتѧصل          

 مليѧار دج    775.9 حѧوالي    2000أسعار النفط إلى زيادة معتبرة مع بداية الألفية الثانية، حيث بلغت سѧنة              

 . مليار دج1742 إلى 2002 مليار دج لتصل في ديسمبر 1310.7ثم 

 

مѧر هنѧا بإصѧدار عملѧة وطنيѧة            يؤدي تراآم احتياطات الѧصرف إلѧى زيѧادة عѧرض النقѧود، و يتعلѧق الأ                  

مقابل عملات أجنبية و هذا في حالة قيѧام البنѧك المرآѧزي بѧشراء العمѧلات لѧدى الخزينѧة العامѧة و البنѧوك                          

التجارية على العكس من ذلك، يѧؤدي انخفѧاض هѧذه الاحتياطѧات بالبنѧك المرآѧزي إلѧى التخلѧي بقѧسط مѧن                          

 هѧѧو مѧѧا يѧѧؤدي إلѧѧى سѧѧحب مقѧѧدار مكѧѧافئ مѧѧن العملѧѧة العمѧѧلات الأجنبيѧѧة لѧѧصالح الخزينѧѧة العامѧѧة و البنѧѧوك و

 .الوطنية من التداول و نقصان في الكتلة النقدية

 

   و بما أن معدل الصرف أصѧبح متغيѧراً فѧان أسѧعار مختلѧف العمѧلات تتكافѧأ بموجѧب عѧرض آمياتهѧا و                 

       ѧѧادة تثمѧѧال إعѧѧة بإهمѧѧدة النقديѧѧى القاعѧѧر علѧѧف أي اثѧѧذي لا يخلѧѧر الѧѧو الأمѧѧا، و هѧѧب عليهѧѧزون الطلѧѧين مخ

الصرف الذي قد يلجأ إليه بنك الجزائر، و في السنوات التي آѧان فيهѧا ميѧزان المѧدفوعات فѧي حالѧة عجѧز            

مع وجود فائض في عرض النقود المحلي فان الحائزين على الدينار الذين يرغبون في تحويلѧه إلѧى عملѧة               

يجѧدون تقѧبلا بѧذلك مѧن الحѧائزين      أخرى من اجل دفѧع اسѧتيرادا تهѧم أو اقتنѧاء أوراق ماليѧة فѧي الخѧارج لا                   

على عملات أجنبية، و هѧو الأمѧر الѧذي اسѧتوجب تѧدخل بنѧك الجزائѧر قѧصد إعѧادة شѧراء هѧذه الكميѧة مѧن                              

، آما قد تѧم تخفѧيض العملѧة الوطنيѧة       1994 مليار دج سنة     7.32الدنانير بتخفيض مستوى احتياطاته إلى      

 .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 

 
 

 أن مجѧاميع صѧافي الأصѧول الخارجيѧة هѧو المنبѧع              2003   و يظهر تطور الوضѧعية النقديѧة خѧلال سѧنة            

شبه الوحيد لإنشاء النقود من طرف النظام المصرفي، بل أآثر من ذلѧك فѧإن صѧافي الأصѧول الداخليѧة قѧد            

 مليѧار دينѧار فѧي    1145قابѧل   م2003 مليار دينار جزائري في نهايѧة سѧنة        2342.663ارتفع حيث بلغ    

، و هѧѧو مѧѧا يؤآѧѧد أن احتياطѧѧات الѧѧصرف الرسѧѧمية أصѧѧبحت أهѧѧم مقابѧѧل لمجѧѧاميع الكتلѧѧة  2002نهايѧѧة سѧѧنة 

 .2004 مليار دج سنة 3120.699 و قد بلغ ،النقدية

 

 القروض المقدمة إلى الاقتصاد. 2.3.1.4
وان الاقتصاديين غير المѧاليين     هي عبارة عن القروض الممنوحة من طرف الجهاز المصرفي إلى الأع      

 :و ذلك من اجل مواجهة احتياجاتهم، و نميز بين نوعين من هذه القروض

 

القروض الصادرة عن البنوك التجارية لصالح الأعوان الاقتصاديين بمقدار معѧين باسѧتعمال الѧشيكات               -   

 .أو التحويلات

رية لتلبية حاجاتها من السيولة النقدية حيث       القروض المقدمة من طرف بنك الجزائر إلى البنوك التجا        "-   

تقѧدم هѧѧذه القѧروض علѧѧى أسѧѧاس القيѧام بإعѧѧادة خѧѧصم الأوراق التجاريѧة التѧѧي تقѧѧدمها البنѧوك التجاريѧѧة لقѧѧاء      

تعاملهѧѧѧѧѧѧا مѧѧѧѧѧѧع الأعѧѧѧѧѧѧوان الاقتѧѧѧѧѧѧصاديين غيѧѧѧѧѧѧر المѧѧѧѧѧѧاليين لبنѧѧѧѧѧѧك الجزائѧѧѧѧѧѧر بѧѧѧѧѧѧصفته الملجѧѧѧѧѧѧأ الأخيѧѧѧѧѧѧر       

 .36ص]144["للإقراض

 

المقابلات تزايد مستمراً و متسارعاً، و ذلك مع بداية تكفل الجهاز المѧصرفي     و قد عرف هذا النوع من     

فѧѧي سѧѧنة % 70 إلѧѧى 1970مѧѧن مجمѧѧوع المقѧѧابلات فѧѧي سѧѧنة   % 47بتمويѧѧل التنميѧѧة، حيѧѧث انتقلѧѧت مѧѧن   

، بينمѧا  1982 مليѧار دج سѧنة   112.82 إلѧى   1970 مليѧار دج سѧنة   6.12ب ، حيѧث آانѧت تقѧدر    1982

من مجموع مقابلات الكتلѧة النقديѧة بѧسبب تѧدخل الخزينѧة العموميѧة       % 44ي  حوال1967آانت تمثل سنة    

 .في تمويل المشاريع الاستثمارية

 

   و رغѧѧم إزالѧѧة قѧѧروض البنѧѧوك التجاريѧѧة المتوسѧѧطة الأجѧѧل لأغѧѧراض تمويѧѧل مѧѧشاريع الاسѧѧتثمار، فѧѧإن      

هѧѧذا مѧѧا ، و 1979سѧѧنة % 18 و 1987فѧѧي سѧѧنة % 26.6ب القѧѧروض المقدمѧѧة للاقتѧѧصاد شѧѧهدت زيѧѧادة 
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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

 

هѧѧѧذه القѧѧѧروض آانѧѧѧت وراء النفقѧѧѧات العاليѧѧѧة التѧѧѧي تطلبتهѧѧѧا عمليѧѧѧة إعѧѧѧادة الهيكلѧѧѧة الماليѧѧѧة للѧѧѧشرآات "     

 .275ص]145["العامة

 

] 1984-1980[، و بالѧѧشروع فѧѧي العمѧѧل بالخطѧѧة الخماسѧѧية     1979يѧѧث تكلفѧѧت بهѧѧا الخزينѧѧة منѧѧذ        ح

تحملѧѧت الخزينѧѧة العامѧѧة مѧѧسؤولية تѧѧصفية الحѧѧسابات الماليѧѧة الناتجѧѧة عѧѧن ضѧѧرورة سѧѧد عجѧѧز ميزانيѧѧات          

 الشرآات العامة، و هذا مع وجود نظام بنكي متكفل بتمويل مسار النمѧو الاقتѧصادي، و ازداد ارتفѧاع هѧذا                    

بѧѧسبب تزايѧѧد الاحتياجѧѧات  ] 1982-1980[فѧѧي المتوسѧѧط و ذلѧѧك فѧѧي الفتѧѧرة   % 21.6ب المقابѧѧل أو البنѧѧد  

 .المالية التي طالبت بها الشرآات العامة

 

 مليѧار دج، لترتفѧع سѧنتي        246.97 آانت القروض المقدمѧة إلѧى الاقتѧصاد قѧد بلغѧت              1990   و في سنة    

 انخفضت 1993 دج على التوالي، و في سنة     مليار 335.50 و   325.84 لتصل إلى    1992 و   1991

 مليѧѧار دج، و ذلѧѧك بѧѧسبب الأوضѧѧاع الاقتѧѧصادية الحرجѧѧة التѧѧي عاشѧѧتها   220.24هѧѧذه القѧѧروض و بلغѧѧت 

 حѧوالي  1999الجزائر في تلك المرحلة و مع تحسن الأوضاع عادت لترتفѧع مѧن جديѧد حيѧث بلغѧت سѧنة                   

 .1990سنة  مرة عما آانت عليه 3.78 مليار دج أي بزيادة 935.10

 

 مѧرة عمѧا آانѧت    4.16 مليѧار دج، أي بزيѧادة   1027.02 مѧا يقѧارب   2002  بلغت هذه القروض عѧام     

، و ذلك لازدياد أهمية النشاط الاستثماري، و بالتѧالي أصѧبح لهѧذا البنѧد دوراً رئيѧسياً فѧي         1990عليه سنة   

 .عملية خلق النقود

 

خѧѧارج % 17.5إلѧѧى % 8.8ب ة نمѧѧو قѧѧدرت نѧѧسب"  سѧѧجلت القѧѧروض للاقتѧѧصاد  2003   و خѧѧلال سѧѧنة 

، 2001 و التوجѧه المتزايѧد لѧذلك سѧنة           2002البنكين محل التصفية، بعد العودة الحسنة التي سجلتها سنة          

و يرتبط هذا التطور نوعاً ما بأثر إتمام بѧرامج إعѧادة هيكلѧة محѧافظ البنѧوك العموميѧة، و اسѧتمرت العѧودة                

 مليѧار دج لتѧصل إلѧى      1378.9 ارتفعѧت هѧذه المجѧاميع إلѧى          ، حيث 2003للقروض للاقتصاد خلال سنة     

 .2004 مليار دج سنة 1540.62
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 القروض المقدمة إلى الخزينة.3.3.1.4
   إن النمط المرآزي لتمويѧل الاقتѧصاد الѧوطني أعطѧى مكانѧة هامѧة للخزينѧة فѧي عمليѧة تمويѧل المѧشاريع               

 :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   _ 

موميѧة فѧي عمليѧة الإصѧدار        و من خلال تحليلنا الموالي نحاول إبراز الدور المهم الذي أدتѧه الخزينѧة الع        

 .النقدي من اجل تمويل الاستثمارات

 

، أهميѧѧة تѧѧدخل الخزينѧѧة العموميѧѧة لهѧѧدف تѧѧدعيم      1969   حيѧѧث شѧѧهدت الفتѧѧرة مѧѧا قبѧѧل المخطѧѧط الأول      

 أي أنها تѧضاعفت  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  

 و الѧѧذي أعطѧѧى الأهميѧѧة للقطѧѧاع المѧѧصرفي فѧѧي عمليѧѧة تمويѧѧل   1971ذلѧѧك بѧѧسبب الإصѧѧلاح المѧѧالي لѧѧسنة  

 .الاقتصاد

 

رجوعѧѧاً معتبѧѧراً فѧѧي تمويѧѧل الخزينѧѧة العموميѧѧة   ] 1978 إلѧѧى 1975[ الفتѧѧرة الممتѧѧدة مѧѧن     بينمѧѧا عرفѧѧت

منهѧا عѧام    % 29 إلѧى    1974من مجموع المقابلات عام     % 12للاستثمارات المخططة، حيث انتقلت من      

لتعرف ارتفاعاً من جديد ابتداءاً مѧن       ] 1982 إلى   1979[، و قد انخفضت بشدة في الفترة ما بين          1979

و الذي آان سببه قѧرار إعѧادة هيكلѧة المؤسѧسات العموميѧة و اسѧتمرت فѧي التزايѧد إلѧى غايѧة سѧنة                            1982

 أين انخفضت بسبب الصرامة في تطبيق القوانين الجديѧدة و تخلѧي الدولѧة عѧن التمويѧل مѧن خѧلال                       1991

ة  مليѧار دج سѧن     158.44 إلѧى    1990 مليار دج عѧام      167.043الإصدار النقدي حيث انتقلت قيمتها من       

 ارتفعѧѧت هѧѧذه القѧѧروض مѧѧن جديѧѧد، و ذلѧѧك فѧѧي إطѧѧار تحويѧѧل الѧѧدين       1993، و ابتѧѧداءاً مѧѧن سѧѧنة  1991

 .المصرفي على المؤسسات العمومية إلى سندات حكومية آجزء من برنامج إعادة الهيكلة 

 

 إلѧى   1993 مليѧار دج عѧام       527.8 حيث انتقلت مѧن      1996 و تلاها بعد ذلك انخفاض شديد إلى غاية           

 343، و ذلѧѧك لأن الخزينѧѧة سѧجلت فѧѧي تلѧѧك الѧѧسنة فائѧضاً قѧѧدر بѧѧأآثر مѧѧن   1996مليѧار دج سѧѧنة   280.6

مليѧѧار دج، آمѧѧا أدى التطهيѧѧر المѧѧالي للمؤسѧѧسات العموميѧѧة و تحѧѧسن الإيѧѧرادات مѧѧن الجبايѧѧة البتروليѧѧة إلѧѧى  

 حيѧث بلѧغ     تقليص الدين العمومي الداخلي اتجاه الجهاز المصرفي و الصندوق الوطني للتوفير و الاحتيѧاط             
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 ارتفعѧت مѧѧن جديѧد لتѧѧصل إلѧѧى   1997مليѧѧار دج و فѧѧي نهايѧة سѧѧنة  60مبلѧغ التخلѧѧي عѧن الاسѧѧتداته حѧوالي    

 مليѧار دج و     658.7 أيѧن وصѧلت إلѧى        1999 مليار دج لتواصل ارتفاعها إلى غاية نهاية سنة          422.58

                 ѧاض سѧصعبة، و انخفѧلات الѧصرف   ذلك بسبب عدة عوامل تمثلت في انخفاض الاحتياطات من العمѧعر ال

و أسعار النفط، مما أدى إلى عجز الخزينة العمومية، فاستعملت هѧذه الأخيѧرة مѧوارد إعѧادة الجدولѧة التѧي                      

بقيѧѧت فѧѧي بنѧѧك الجزائѧѧر فѧѧي شѧѧكل تѧѧسبيقات للخزينѧѧة فѧѧي الحѧѧساب الجѧѧاري، و عѧѧن طريѧѧق الاقتѧѧراض مѧѧن   

 .السوق النقدية

 

رتفѧѧاع أسѧѧعار الѧѧنفط انخفѧѧضت هѧѧذه   ، و خاصѧѧة ا2000   و مѧѧع تحѧѧسن الأوضѧѧاع الاقتѧѧصادية فѧѧي سѧѧنة    

 مليѧار دج، ثѧم زاد انخفاضѧها فѧي نهايѧة سѧنة               505.6 حѧوالي    2000القروض حيث بلغت في نهايѧة سѧنة         

 بنѧѧѧسبة طفيفѧѧѧة فبلغѧѧѧت  2002 مليѧѧѧار دج، ثѧѧѧم عѧѧѧادت فارتفعѧѧѧت فѧѧѧي نهايѧѧѧة سѧѧѧنة   394.74 لتبلѧѧѧغ 2001

 . مليار دج404.66

 

، و لѧم تѧساهم    2003رفي للدولѧة انكماشѧاً سѧنة        ، عرفت قروض النظام المص    2002   و على عكس سنة     

في خلق النقود سواء في السداسي الأول أو الثاني حصراً، فان المدفوعات العامة التي قامѧت بهѧا الخزينѧة                     

، و وفѧرة مخѧѧزون الادخѧار المѧالي للخزينѧѧة،  قѧد سѧاهمت فѧѧي      2003لفائѧدة البنѧوك العموميѧة فѧѧي ديѧسمبر     

 .تغذية هذه الظاهرة

 

 مليѧار دينѧار فѧي    420.8ب فقد قدر مبلغ صافي القѧروض التѧي منحهѧا النظѧام المѧصرفي للدولѧة                  و عليه   

 مليѧار   416.3 إلى   2002 مليار دينار في نهاية ديسمبر       578.7، حيث انتقلت من     2003نهاية ديسمبر   

، و ذلѧѧك بعѧѧد اسѧѧتقرار 2003، أي بميѧѧل تنѧѧازلي فѧѧي الѧѧسداسي الأول لѧѧسنة 2003دينѧѧار فѧѧي نهايѧѧة جѧѧوان 

، و تجدر الإشارة إلى أن تطور صافي الوضعية الدائنة          2001 مقارنة بسنة    2002المعطيات خلال سنة    

 يعكѧѧس لنѧѧا هѧѧذا الانكمѧѧاش فѧѧي  2003للخزينѧѧة لѧѧدى البنѧѧك الجزائѧѧري فѧѧي الѧѧسداسي الأول و الثѧѧاني لѧѧسنة   

 و  2004 مليѧار دج سѧنة       29.837صافي القروض للدولة في الوضعية النقدية و قد بلغت هذه القѧروض             

 و هѧѧذا 2004 مليѧѧار دج سѧѧنة 29.837 إلѧѧى 2003 مليѧѧار دج سѧѧنة 420.8بѧѧذلك تكѧѧون قѧѧد انتقلѧѧت مѧѧن 

 مليѧار   390.963ب الانخفاض الشديد يعكس لنا تطور الوضعية النقدية حيث حققت الخزينѧة فائѧضاً يقѧدر                

 .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 

 

مجمѧѧѧѧѧѧوع مقѧѧѧѧѧѧابلات  السنوات
مليѧار  (الكتلة النقدية   

 )دج

نѧѧѧѧѧѧѧѧѧسبة الأصѧѧѧѧѧѧѧѧѧول  
الخارجيѧѧѧѧѧѧѧѧѧة إلѧѧѧѧѧѧѧѧѧى  
مجمѧѧѧѧوع المقѧѧѧѧابلات 

% 

نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسبة القѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧروض  
المقدمѧѧѧة إلѧѧѧى الخزينѧѧѧة  
ت إلѧѧى مجمѧѧوع المقѧѧابلا

% 

نѧѧسبة القѧѧروض إلѧѧى   
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
نقصد بإصلاح أدوات السياسة النقدية الانتقال التدريجي من الاعتماد على أدوات الѧسياسة النقديѧة               

المباشرة إلى الاعتماد على الأدوات غير المباشѧرة و تعѧد هѧذه العمليѧة جѧزءاً مѧن إصѧلاح القطѧاع المѧالي،           

عزل السياسة النقديѧة عѧن تمويѧل العجѧز،          : ال هذه جملة من المتطلبات نذآر أهمها      آما تتطلب عملية الانتق   
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تقوية و تكامل أسواق المال، إعادة هيكلة الجهاز المصرفي و تعزيز المنافسة، تكييف الإطار الإشرافي و                

التنظيمѧѧي مѧѧع أوضѧѧاع الѧѧسوق و تعزيѧѧز القѧѧدرات الفنيѧѧة للبنѧѧك المرآѧѧزي، و هѧѧذا حتѧѧى لا يѧѧؤدي تطبيѧѧق         

 .لأدوات غير المباشرة إلى حدوث انتكاسات و العودة مرة أخرى إلى الأدوات المباشرةا

 

  بداية الانتقال.1.3.4
 

 نقطة تحول و مؤشراً فعليѧاً يوضѧح لنѧا التوجѧه نحѧو تبنѧي آليѧات          10-90يعتبر قانون النقد و القرض         _

خصوصاً فيما يتعلѧق بالتعامѧل مѧع        السوق في مجال الضبط النقدي حيث أعطي للبنك المرآزي استقلاليته           

 .الخزينة العامة و عليه تطبيق السياسة النقدية بحرية اآبر

 

 وسѧѧيلة قانونيѧѧة يمكѧѧن الاعتمѧѧاد عليهѧѧا فѧѧي إحѧѧداث عمليѧѧة التغيѧѧر و  10-90آمѧѧا يعتبѧѧر صѧѧدور قѧѧانون    _

 غيѧر المباشѧرة     التأآيد على إصلاح القطاع المصرفي و بالتالي الѧسعي إلѧى تطبيѧق أدوات الѧسياسة النقديѧة                 

 .في الرقابة على النقد و الائتمان

 

وبصدور هذا القانون تم حل المشكلة التي آانت مطروحة بخصوص أدوات السياسة النقديѧة الملائمѧة                   _

التي ينبغي استعمالها في إطار المخطط الوطني للقرض، و بالتالي إيجاد تناسѧق بѧين التوسѧع فѧي الائتمѧان                     

 و في نفس الوقت عدم عرقلة عملية المنافسة و استقلالية العمل بالنسبة للبنوك و        و أهداف الاقتصاد الكلي   

المؤسسات العامة التي أصبحت تتمتع بالاستقلالية و تتجه نحو انتهاج أدوات أآثر نجاعة في إطѧار حريѧة                  

 .السوق

 

 .النقد و القرض   و عليه فنقطة بداية إصلاح أدوات السياسة النقدية يبدأ اعتباراً من صدور قانون 

 

   و تجѧѧدر الإشѧѧارة انѧѧه فѧѧي المرحلѧѧة التѧѧي سѧѧبقت صѧѧدور قѧѧانون النقѧѧد و القѧѧرض آѧѧان المخطѧѧط الѧѧوطني      

للقرض هو الذي يقوم بتحديد الأهداف في مجال النقد و الائتمان و آان علѧى البنѧك المرآѧزي أن يѧستعمل              

يتѧѧوفر للبنѧѧك المرآѧѧزي مѧѧن أدوات  الأدوات المتاحѧѧة لѧѧه لتحقيѧѧق تلѧѧك الأهѧѧداف و فѧѧي تلѧѧك الفتѧѧرة لѧѧم يكѧѧن     

 :، و فيما يلي عرض لهذه العملية)إعادة التمويل(السياسة النقدية غير المباشرة سوى أداة إعادة الخصم 

 : تمويل البنوك من طرف البنك المرآزي ▪   

   آانت البنوك التجاريѧة مندرجѧة فѧي إطѧار المخططѧات الوطنيѧة للتنميѧة ممѧا جعѧل سѧيولتها محѧل ضѧغط                          

 : 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-         

 

إمѧا  : لبنѧوك إلا اللجѧوء إلѧى حلѧين اثنѧين و همѧا         و مقابل هذا الضغط المستمر على السيولة لم يكѧن أمѧام ا         

اللجوء إلى بنوك أخرى أو مؤسѧسات ماليѧة أخѧرى أو طلѧب إعѧادة التمويѧل مѧن طѧرف البنѧك المرآѧزي و                           

 :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-   

أوراق تمثل قروض استثمار أو إعѧادة هيكلѧة ماليѧة بѧشرط أن لا تتجѧاوز مѧدة اسѧتحقاقها المتبقيѧة سѧبع                         -   

 .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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 A.B=Autorisation(حيѧѧѧث آانѧѧѧت العمليѧѧѧة تѧѧѧتم وفѧѧѧق مѧѧѧا آѧѧѧان يعѧѧѧرف بѧѧѧالترخيص المѧѧѧسبق          

Préalable (       صمѧادة الخѧة لإعѧة الممكنѧذلك الموافقѧو آ)A.R.E=Accord de Réescompte 

Eventuel (           صمѧادة الخѧة إعѧأين آانت البنوك التجارية تتقدم بطلب للحصول على قرض في إطار عملي

يѧѧشكل ذلѧѧك فѧѧي أي حѧѧال مѧѧن الأحѧѧوال التزامѧѧا مѧѧن قبѧѧل البنѧѧك المرآѧѧزي بقبѧѧول إعѧѧادة الخѧѧصم   علѧѧى أن لѧѧن

 التي تم طلبها، أما في الحالة الأولى أي الترخيص المسبق فكان علѧى البنѧوك التجاريѧة تقѧديم طلѧب                      للمبالغ

مسبق على آل قرض لكل مبلغ يزيد عن مليون دينار جزائري، و بعѧد دخѧول البنѧوك مرحلѧة الاسѧتقلالية                       

عوضѧت    ئيѧة و     و في إطار الإصلاحات التي قامѧت بهѧا الجزائѧر تѧم إلغѧاء الموافقѧة المبد                  1989في سنة   

أين تتم إعادة تمويل البنوك ضمن سوق يѧتم تحديѧدها   ) contrôle à posteriori(بنظام الرقابة البعدية 

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 

بإعادة الخصم استناداً إلى معطيات سابقة تتعلѧق بكيفيѧة تطѧور حجѧم القѧروض، و فيمѧا يخѧص توزيѧع هѧذه            

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

 

   و بانتقال البنوك إلى مرحلة الاستقلالية، تم اقتراح استبعاد الموارد الجارية للقطѧاع العѧام مѧن العناصѧر                   

التي تدخل في حساب الحصص التي تمنح لكل بنك في مجال إعادة الخѧصم و بѧذلك أصѧبح توزيѧع الحجѧم                       

 :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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) domiciliation(   و هѧѧذا بهѧѧدف إزالѧѧة عѧѧدم المѧѧساواة التѧѧي آانѧѧت قائمѧѧة بѧѧسبب نظѧѧام التѧѧوطين الوحيѧѧد 

 .الذي آان سائداً قبل هذه المرحلة

 

لبنѧك     آما تجدر الإشارة أيضاً انه خѧلال الفتѧرة التѧي سѧبقت صѧدور قѧانون النقѧد و القѧرض، آѧان تѧأثير ا               

المرآزي على تكلفة القروض خارجة عن نطاقه، حيث آانت وزارة المالية من يقوم بتحديد أسعار الفائѧدة       

 .، 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
ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادة الخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧصم 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 

 3+التكلفѧѧѧة

 نقاط

14.00-

20.00 

   

وضѧح فѧي الجѧدول، و هѧو الحفѧاظ بقѧدر            و قد آان الهدف من إبقاء الفائدة عند مѧستويات دنيѧا آمѧا هѧو م                

المستطاع علѧى مѧستويات منخفѧضة فيمѧا يتعلѧق بالتكѧاليف و الأعبѧاء الماليѧة للمؤسѧسات العامѧة التѧي تقѧوم                

بإنجاز استثمارات طموحة في إطار المخططات التنموية التي تبنتها الجزائر منذ النѧصف الثѧاني مѧن عقѧد                   

 .الستينات

 

آѧѧزي انѧѧه يقبѧѧل جبѧѧراً طلبѧѧات إعѧѧادة الخѧѧصم التѧѧي آانѧѧت تتقѧѧدم بهѧѧا البنѧѧوك         و قѧѧد آѧѧان علѧѧى البنѧѧك المر 

التجاريѧѧة، و التѧѧي آانѧѧت فѧѧي آثيѧѧر مѧѧن الأحيѧѧان مبѧѧررة بالحاجѧѧة إلѧѧى تغطيѧѧة خѧѧسائر الاسѧѧتغلال و لا سѧѧيما  

بالنسبة للمؤسسات العامة بالإضافة إلى ذلك آѧان البنѧك المرآѧزي يغطѧي العجѧز المتبقѧي للخزينѧة الѧذي لا                       

 و قѧد تѧم ذلѧك مѧن اجѧل      1987يله عن طريق الادخار المؤسسي الذي لم يتزايѧد إلا بدايѧة مѧن سѧنة         يتم تمو 

إعѧѧادة الهيكلѧѧة الماليѧѧة للمؤسѧѧسات العامѧѧة و تعѧѧويض الانخفѧѧاض فѧѧي الإيѧѧرادات النفطيѧѧة الѧѧذي عرفتѧѧه فتѧѧرة  

 .الثمانينات

 

ور قѧѧانون النقѧد و القѧѧرض     و يمكѧن القѧѧول بѧصفة عامѧѧة أن الѧسياسة النقديѧѧة فѧي الجزائѧѧر آانѧت قبѧѧل صѧد      

تعمѧѧل أساسѧѧاً علѧѧى تحقيѧѧق الأهѧѧداف الاقتѧѧصادية المحѧѧددة فѧѧي مخططѧѧات التنميѧѧة، لѧѧذلك لѧѧم تكѧѧن تحتѧѧاج إلѧѧى 

أدوات لتنفيذها فقѧد آѧان يكفيهѧا سѧعر إعѧادة الخѧصم الѧذي آѧان يѧستعمل لمѧساعدة البنѧوك التجاريѧة عѧوض                

 .استعماله للتأثير على تكلفة الأموال

 

  الأولى للانتقالالمرحلة. 2.1.3.4
 و هو نقطة بداية إصلاح أدوات السياسة النقدية آما اشرنا في بدايѧة المطلѧب               10-90   و بصدور قانون    

السابق، أمكن لنا تقييم و بشكل واضح مراحل الانتقال و عموماً يمكن أن نميز ما بين مرحلتين متميѧزتين                   

 .في عملية تبني أدوات السياسة النقدية غير المباشرة

 

 بعد صدور قانون النقد و القرض بدأت أعمال البنك المرآزي في مجال العمل بأدوات السياسة النقديѧة        

 أصدر البنك المرآزي تعليمة تتعلق بسير السياسة النقدية و تحديѧد          1990 أفريل   29تتحسن، حيث و في     

يѧة فѧي إطѧار التوجهѧات     مѧن هѧذه التعليمѧة إلѧى أدوات الѧسياسة النقد          ) ب(شروط البنوك و خصصت الفقرة      

 :الجديدة للسياسة النقدية، و فيما يلي أهم النقاط التي جاءت بها
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علѧى أن يѧستمر تقديمѧه تѧدريجياً         % 10إلѧى   % 7 تم إقرار الرفع الفوري لسعر الفائدة المرآѧزي مѧن            -   

                  ѧسعر المرجعѧو الѧسعر هѧذا الѧسبة  للوصول به إلى السعر الحقيقي مع نهاية التطهير المالي و جعل هѧي 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 -   

لمدينѧѧة بحريѧѧة ضѧѧمن    آمѧѧا سѧѧمح للبنѧѧوك التجاريѧѧة و المؤسѧѧسات الماليѧѧة بتحديѧѧد أسѧѧعار الفائѧѧدة الدائنѧѧة و ا

 :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% 

  

وقد جاء تخفيض سعر إعادة الخصم لتوطيد الشروط النقدية و المالية الملائمة و المتمثلة فѧي أسѧعار فائѧدة               

 .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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   و في ما يخص الرقابѧة علѧى الائتمѧان فقѧد عѧرف مجѧال مѧنح القѧروض تѧأطيراً صѧارماً بهѧدف محاربѧة                   

 .التضخم الذي حدد آهدف نهائي للسياسة النقدية الجزائرية

 

  تأطير القروض المقدمة للدولة.1.2.3.4
 للدولة، حيѧث يحѧدد المبلѧغ     المتعلق بالنقد و القرض سقف القروض الممنوحة  10-90حدد القانون          "

من الإيرادات العادية المحققة خلال السنة الѧسابقة، آمѧا أن           % 10ب الأقصى للكشوفات الممنوحة للخزينة     

إلѧى جانѧب ذلѧك حѧدد        .]149[" يومѧاً فѧي مجموعهѧا      240آجال تѧسديد هѧذه القѧروض لا يمكنهѧا أن تتجѧاوز              

ظة بنك الجزائر تبعاً لعمليات إعѧادة الخѧصم أو    حجم السندات العمومية الموجودة في محف10-90القانون  

مѧن  % 20ب للعمليات التѧي تمارسѧها فѧي الѧسوق النقديѧة، و حѧدد المبلѧغ الإجمѧالي الأقѧصى لهѧذه الѧسندات                         

 .]150[" اشهر6ب أما استحقاقها فحدد " الإيرادات العادية للدولة و المحققة خلال السنة السابقة،

 

  مؤسسة غير مستقلة23 ل تأطير القروض المقدمة. 2.2.3.4
   تم فرض حدود قصوى على القروض الممنوحѧة مѧن طѧرف آѧل بنѧك لهѧذه المؤسѧسات، آمѧا تѧم فѧرض                          

حدود قصوى على إعادة خصم الائتمان المقدم لهذه المؤسسات في حدود آمية إعادة الخصم المحددة لكѧل                 

ت أثنѧاء فتѧرة إعѧادة الهيكلѧة، إضѧافة           بنك، و تم اتخاذ هذه الإجراءات بهدف تحقيق استقلالية هذه المؤسѧسا           

 .إلى ضمان نفقات تسييرها من بنك الجزائر

 

 تأطير القروض المقدمة للاقتصاد. 3.2.3.4
   وضع قانون النقد و القرض حداً أقصى لمستوى إعѧادة خѧصم القѧروض البنكيѧة المقدمѧة للاقتѧصاد، فقѧد             

 سنوات على الأآثر، و مدة الاستحقاق هذه     3 بتم تحديد مدة إعادة خصم القروض البنكية متوسطة الأجل          

مѧع العلѧم أن هѧذه القѧروض متوسѧطة الأجѧل القابلѧة لإعѧادة الخѧصم                   "  اشѧهر،  6مقسمة إلى فترات أقѧصاها      

، إلѧѧى جانѧѧب هѧѧذه  ]151["تتعلѧѧق بتطѧѧوير وسѧѧائل الإنتѧѧاج و تمويѧѧل الاسѧѧتغلال و بنѧѧاء العمѧѧارات الѧѧسكنية     

 6قѧѧروض الخزينѧѧة و قѧѧروض موسѧѧمية لفتѧѧرات تتѧѧراوح بѧѧين  القѧѧروض يقѧѧوم بنѧѧك الجزائѧѧر بإعѧѧادة تمويѧѧل 

 : 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-     
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 اصѧغر مѧن   10-90في مجال إعادة تمويل البنѧوك التجاريѧة فبعѧد أن آѧان سѧعر إعѧادة الخѧصم قبѧل                  "   و 

، و بѧصدور قѧانون    ]152["معدل الفائدة الدائن مما لم يحفز البنѧوك التجاريѧة علѧى تعبئѧة الادخѧار الخѧاص                 

لات قѧروض    عرف معدل إعادة الخصم توسعاً أآثر و صار بنك الجزائر يقبل إعادة خصم تѧشكي               90-10

جديدة حيث أصبح بنك الجزائر يعيد الخصم أو يأخذ تحت نظام الأمانѧة مѧن البنѧوك أو المؤسѧسات الماليѧة                    

و يجب ألا تتعدى مѧدة الѧضمان سѧتة          " سندات مضمونة من قبل الجزائر أو الخارج تمثل عمليات تجارية،         

لمѧدة سѧتة اشѧهر علѧى الأآثѧر مѧن            ، آما يمكنه أن يخصم ثانية أو أن يقبل تحت نظام الأمانة             ]153["اشهر

أو قѧѧروض تمويѧѧل قѧѧصيرة الأجѧѧل " البنѧѧوك و المؤسѧѧسات الماليѧѧة مѧѧستندات تحويѧѧل تمثѧѧل قروضѧѧاً موسѧѧمية

، و يجѧوز لبنѧك الجزائѧر أن يѧشتري      ]154["تحمل توقيع شخصين طبيعيين أو معنويين ذوي مѧلاءة أآيѧدة          

لأمانة و يرهن و يسترهن أو يѧودع و يأخѧذ           أو بيع أو يخصم أو يعيد الخصم أو يضع أو يأخذ تحت نظام ا             

 .]155["آذا آل الأرصدة بالعملات الأجنبية" آوديعة آل سندات الدفع المحررة بالعملات الأجنبية و

 

 المتعلѧѧق بالنقѧѧد و القѧѧرض أداة و طريقѧѧة تحكѧѧيم و تنظѧѧيم جديѧѧدة فѧѧي البنѧѧوك  10-90   و قѧѧد ادخѧѧل قѧѧانون 

دائعها، تتمثل هذه الأداة في الاحتياطي الإجباري الذي يѧنص فѧي            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                    

لا ينتجها احتياطياً يحسب على مجموع ودائعها أو على بعض أنواع الودائѧع، أو علѧى مجمѧوع توظيفاتهѧا                    

 .ذه التوظيفات، و ذلك بالعملة الوطنية أو العملات الأجنبيةأو على بعض ه

 

هذا القѧانون اجبѧر البنѧوك التجاريѧة علѧى الالتѧزام بتطبيѧق الاحتيѧاطي الإجبѧاري لفتѧرة شѧهرية أي آѧل                            " 

يومѧѧاً مѧѧن الѧѧشهر المѧѧوالي آمѧѧا أخѧѧضعها  ) 14(مѧѧن الѧѧشهر إلѧѧى أربعѧѧة عѧѧشر  . ]156[ً"خمѧѧسة عѧѧشر يومѧѧا

) 2(وين أو نقѧص فѧي مبلѧغ الاحتيѧاطي الإجبѧاري، معѧدل هѧذه الغرامѧة يزيѧد نقطتѧان           لغرامة مالية لعدم تك   

الѧѧذي يدفعѧѧه بنѧѧك الجزائѧѧر علѧѧى الاحتياطѧѧات    ) taux de rémunération(علѧѧى معѧѧدل التعѧѧويض  

 .الإجبارية أثناء فترة التأسيس

 

ر لѧه الحѧق فѧي     المتعلѧق بالنقѧد و القѧرض، فѧإن بنѧك الجزائѧ      10-90 من قانون    93   و حسب نص المادة     

مѧѧن المبѧѧѧالغ المعتمѧѧدة آأسѧѧѧاس   % 28اسѧѧتعمال أداة الاحتيѧѧاطي الإجبѧѧѧاري ضѧѧمن حѧѧد أقѧѧѧصى لا يتعѧѧدى      

لاآتساب الاحتياطي الإلزامѧي مѧع إمكانيѧة تحديѧد نѧسبة أعلѧى فѧي حالѧة الѧضرورة المثبتѧة قانونѧاً، و يعمѧل                        

% 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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، فتكمن هذه العمليات في شراء و بيѧع بنѧك   )open market(   و فيما يخص عمليات السوق المفتوحة 

سندات خاصة يمكن قبولهѧا  " اشهر، و) 6(الجزائر في السوق النقدية لسندات عمومية تستحق في اقل من  

 .]157["القروضللخصم أو لمنح 

 

، فѧѧي حѧѧين اسѧѧتمرت  1991   و تجѧѧدر الإشѧѧارة أن بنѧѧك الجزائѧѧر ادخѧѧل نظѧѧام البرمجѧѧة الماليѧѧة فѧѧي عѧѧام     

 :السياسة النقدية في الاعتماد على أربع أدوات مباشرة

فرض حدود قصوى على الائتمѧان المѧصرفي المقѧدم للمؤسѧسات و علѧى آميѧة إعѧادة الخѧصم مѧن جانѧب                         -

 .البنوك

 مؤسسة عامة آبيرة تخѧضع لإعѧادة       23وى على صافي الائتمان المصرفي المقدم إلى         فرض حدود قص   -

 .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-

 

، توقѧѧف بنѧѧك الجزائѧѧر عѧѧن فѧѧرض حѧѧدود قѧѧصوى ائتمانيѧѧة علѧѧى إقѧѧراض البنѧѧوك          1992فѧѧي سѧѧنة     و 

 قѧѧام البنѧѧك المرآѧѧزي 1993التجاريѧѧة، و بѧѧدأ فѧѧي الاعتمѧѧاد آليѧѧاً علѧѧى إعѧѧادة تمويѧѧل الاقتѧѧصاد و فѧѧي نهايѧѧة  

 بإعѧادة توجيѧه جѧزء آبيѧر مѧن إعѧادة تمويѧل البنѧѧوك التجاريѧة نحѧو سѧوق المѧال و بعيѧداً عѧن تѧسهيل إعѧѧادة              

الخصم، و بѧالرغم مѧن هѧذه التحѧسينات ظلѧت الأدوات الرئيѧسية للѧسياسة النقديѧة متمثلѧة فѧي فѧرض حѧدود                           

قصوى على إمكانية حصول آل بنك علѧى حѧدى تѧسهيلات إعѧادة الخѧصم و آѧذلك عمليѧات إعѧادة الѧشراء                      

 .المفروضة على آل بنك

 

ئѧري غيѧر مهيئѧاًً للѧدخول فѧي المرحلѧة          بالرغم من هذه التغيرات و الإصلاحات ظل النظام المѧالي الجزا       

الجديدة، و ذلك لتزامن بدء عملية الانتقال مع بيئة تتسم بعدم الاستقرار على مستوى الاقتѧصاد الكلѧي آمѧا                

اشѧѧرنا فѧѧي  هѧѧذا الفѧѧصل و عليѧѧه فكѧѧان لابѧѧد مѧѧن برنѧѧامج خѧѧاص و منѧѧه جѧѧاءت المرحلѧѧة المقبلѧѧة آѧѧضرورة    

ة حتى لا يѧؤدي تطبيقهѧا إلѧى نتѧائج سѧلبية و لѧذلك لѧم يѧتم         لإصلاح ذلك الوضع و توفير الشروط الضروري  

تبنѧѧي أي أداة مѧѧن أدوات الѧѧسياسة النقديѧѧة غيѧѧر المباشѧѧرة، و إنمѧѧا اتخѧѧذت إجѧѧراءات شѧѧملت تحريѧѧر أسѧѧعار    

 .الفائدة و تعزيز دور السوق النقدية
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 المرحلة الثانية. 3.3.4
مساندة صѧندوق النقѧد الѧدولي، و         شرعت الجزائر في تنفيذ برنامج طموح ب       1994منذ أوائل عام    

أحرزت بذلك تقدماً آبيѧراً علѧى آافѧة الجبهѧات، و عليѧه ففهѧم عمليѧة التتѧابع التѧي جѧرت لإصѧلاح الѧسياسة                

 يتطلب منا التمعن في برامج الإصѧلاحات التѧي باشѧرتها الجزائѧر مѧع مؤسѧسات             1994النقدية ابتداءاً من    

، حيث أن إصلاح النظام المصرفي و تحѧسين فعاليѧة           FMIبريتن وودز و خصوصاً صندوق النقد الدولي        

الرقابѧѧة النقديѧѧة بواسѧѧطة أدوات الѧѧضبط غيѧѧر المباشѧѧرة أصѧѧبح يѧѧتم بعѧѧد الالتѧѧزام بتنفيѧѧذ برنѧѧامج الإصѧѧلاح       

 .1998الهيكلي في وقت زمني أقصاه 

 

  الإصلاحات في ظل بريتن وودز.1.3.3.4
 بدايѧة   1988، و تعѧد سѧنة       1963 ديѧسمبر    26   انضمت الجزائر إلى عضوية صندوق النقد الدولي في         

اثѧѧر سѧѧحب الѧѧشريحة الاحتياطيѧѧة للجزائѧѧر لѧѧدى الѧѧصندوق   علѧѧى التقѧѧرب الفعلѧѧي مѧѧن هѧѧذه المؤسѧѧسة و ذلѧѧك 

تمهيداً للدخول معها في برامج إصلاحية، و تلى ذلك الحصول على قرض ضمن الاستعداد الائتمѧاني فѧي                  

 . 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

 

 للحѧصول علѧى دعѧم مѧالي آانѧت           1994عندما تقدمت الجزائر إلى صندوق النقد الدولي في سنة          

 بالسرعة التي عرفتها بعѧد توقيѧع الاتفѧاق و    الإصلاحات قائمة في مختلف المجالات إلا أن وتيرتها لم تكن  

 .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.
ي  تاريخ التوقيع على قرض الاستعداد الائتماني، حيث يعتبره صѧندوق النقѧد الѧدول    1994 ماي   27   في  

بداية المرحلة الفعلية للتحرر و الإصلاح الاقتصادي في الجزائر على المدى المتوسط، و آان يهѧدف إلѧى            

 :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-

 و 1998تحسين رصيد الحساب الجاري بصورة مستمرة بغرض الوصول إلى شبه تѧوازن فѧي نهايѧة        -  

 .عليه إعادة المصداقية لميزان المدفوعات

 1.5 مقابѧѧل 1998ي سѧѧنة  شѧѧهراً مѧѧن الѧѧواردات ف2.5ѧѧالوصѧѧول بالاحتياطيѧѧات الدوليѧѧة إلѧѧى مѧѧا يعѧѧادل -  

 .1994شهراً فقط سنة 

 

 هѧو تخفѧيض معѧدل التѧضخم و          1994/1995   و عليه فالهدف الرئيѧسي الѧذي تѧم تحديѧده بالنѧسبة لѧسنة                

، و تخفѧѧيض عجѧѧز الميزانيѧѧة إلѧѧى %3تحقيѧѧق معѧѧدل نمѧѧو حقيقѧѧي فѧѧي النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي يѧѧصل إلѧѧى   

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.
 مليѧار وحѧدة مѧن    1.1 تم التوقيع على برنامج التسهيل الموسع بمبلغ إجمالي قѧدره  1995 ماي 22   في  

 :سحب هذا القرض على مدى ثلاث سنوات و بهدف ما يليحقوق السحب الخاصة و تقرر 

 

فѧѧѧي سѧѧѧنة  % 5.3 إلѧѧѧى 1994/1995فѧѧѧي سѧѧѧنة  % 1.1رفѧѧѧع معѧѧѧدل النمѧѧѧو الحقيقѧѧѧي للاقتѧѧѧصاد مѧѧѧن      -

1995/1996. 

فѧѧѧѧѧي نهايѧѧѧѧѧة  % 35.1 مقابѧѧѧѧѧل 10.3 إلѧѧѧѧѧى 1995/1996الوصѧѧѧѧѧول بمعѧѧѧѧѧدل التѧѧѧѧѧضخم فѧѧѧѧѧي نهايѧѧѧѧѧة   - 

1994/1995. 

 .1994/1995في سنة % 2.8حلي الإجمالي مقابل من الناتج الم% 1.3خفض عجز الموازنة إلى -
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جعل نسبة التضخم تستقر عند مستوى مѧنخفض يعѧادل إلѧى حѧد مѧا المѧستويات الѧسائدة فѧي الѧدول التѧي                    -  

 .تتعامل معها الجزائر

القيام بامتصاص العجز في الموازنة بأسرع ما يمكن، و العمѧل علѧى تحقيѧق فѧائض فѧي الموازنѧة ابتѧداءاً                       -

 .1996/1997من 

إصلاح النظام الجبائي و إعادة هيكلة النفقات العموميѧة لجعلهѧا أآثѧر خدمѧة و حمايѧة للفئѧات الاجتماعيѧة                     - 

 .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    

 

               ѧة مѧلاحات القائمѧا           نلخص فيما يلي الإجراءات المتخذة في برنامج الإصѧدولي، و مѧد الѧندوق النقѧع ص

 :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-   

سياسة لسعر الصرف يكѧون مѧن شѧأنها المحافظѧة علѧى مѧستوى التنافѧسية للقطاعѧات الخارجѧة               انتهاج   -   

 .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   

رفع معدلات أسعار الفائدة آإجراء أولي في إطار تسريع عملية إدخѧال أدوات الѧسياسة النقديѧة غيѧر                       *  

 .المباشرة في إدارة السياسة النقدية

ة إلѧى  و سѧعر تѧدخل البنѧك المرآѧزي فѧي الѧسوق النقديѧ       % 15 إلѧى  11رفع سѧعر إعѧادة الخѧصم مѧن         * 

 %.24و سعر الفائدة على التسبيقات في الحساب الجاري إلى % 20
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 تѧم توسѧيع مجѧال أدوات الѧسياسة النقديѧة المتاحѧة للبنѧك المرآѧزي            1995   و في النصف الأول من عѧام        

بإدخال أداة جديدة تستعمل لأول مرة من طرف البنك المرآزي و تتمثل في البيع بالمزاد العلني للقѧروض      

 .ال سعر تدخل يقع بين سعر إعادة الخصم و سعر الفائدة لتسبيقات لليلة واحدةمع استعم

 

سѧمح بنѧك الجزائѧر      ) 2003-2001(   و في إطѧار تعميѧق إصѧلاح أداة الѧسياسة النقديѧة خѧلال الѧسنوات                  

 :بتهيئة مجموعة الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية و هي

 .ت الاقتصادية الكلية و تطور المؤشرات النقدية وجود معدل فائدة يحدد وفقاً للتطورا-   

 أدوات السوق النقدية بما فيها اخذ السندات آوديعѧة و إعѧلان مناقѧصات القѧروض، هѧذا النظѧام اعتمѧد                   -   

 آشكل مهѧم لتѧدخل بنѧك الجزائѧر فѧي الѧسوق النقديѧة و أداة غيѧر مباشѧرة رئيѧسية للѧسياسة                1995من سنة   

 .النقدية

   تѧѧم تѧѧدعيم أدوات الѧѧسياسة النقديѧѧة غيѧѧر المباشѧѧرة بتقѧѧديم أداة   إجباريѧѧة حيѧѧثاطѧѧات  وجѧѧود نظѧѧام احتي-   

 ارتبطت منطقياً بحالة فائض السيولة و هي امتصاص السيولة عن طريق إعѧلان           2002جديدة في أفريل    

 ). مناقصات سلبية(المناقصات

 

 إلѧى غايѧة   10-90د و القѧرض   الموالي أهم الإجراءات المتخذة منذ صدور قѧانون النقѧ     الشكل   و يلخص   

 .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

 

 بمبلѧغ  2002ولة عѧن طريѧق القѧروض ابتѧداءاً مѧن شѧهر أفريѧل                و قد شرع في عمليѧة امتѧصاص الѧسي         

 مليѧѧار دينѧѧار فѧѧي ديѧѧسمبر   250، و 2003 مليѧѧار فѧѧي جѧѧوان  200مليѧѧار دينѧѧار، ليرتفѧѧع إلѧѧى   100قѧѧدره 

 فقط، من جهة أخرى فقد خفѧض بنѧك الجزائѧر مѧن              2002 مليار دينار في ديسمبر      129.7 مقابل   2003

، و تجѧدر الإشѧارة فѧي        2003 فѧي سѧبتمبر      0.25 و   2003 فѧي جѧوان      0.75ب معدل امتصاص الѧسيولة     

هذا المجѧال أن الاسѧتعمال العملѧي لهѧذه الأداة عѧن طريѧق مناقѧصات القѧرض سѧمح لبنѧك الجزائѧر بتطبيѧق                           

 .سحب إضافي للسيولة في السوق النقدية
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 تنѧشيط أداة     وضع بنك الجزائر مجاميع النقود القاعدية آهدف وسيط للسياسة النقدية حتى تم بذلك إعѧادة        

 لتفѧѧادي الآثѧѧار الѧѧسلبية للѧѧصدمات الخارجѧѧة علѧѧى الѧѧسيولة   2001الاحتيѧѧاطي الإجبѧѧاري منѧѧذ شѧѧهر فيفѧѧري  

فѧي  % 6.5 تم رفع معدل الاحتياطي إلى       2002المصرفية و ضمان التسيير الجيد للسيولة، و خلال سنة          

لجѧدول المѧوالي يبѧين    بهدف تقليص إضافي لفائض السيولة و ا% 4.25 بعد أن آان 2002شهر ديسمبر  

 :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% 

 

   و تجѧѧѧدر الإشѧѧѧارة أن لجѧѧѧوء البنѧѧѧوك لإعѧѧѧادة التمويѧѧѧل لѧѧѧدى بنѧѧѧك الجزائѧѧѧر أصѧѧѧبح معѧѧѧدوماً منѧѧѧذ سѧѧѧنة      

آمѧѧا اقѧѧر مجلѧѧس القѧѧرض و النقѧѧد علѧѧى أسѧѧاس فحѧѧص عميѧѧق للمؤشѧѧرات الاقتѧѧصادية و النقديѧѧة و     ."2001

 تخفѧيض معѧدل إعѧادة الخѧصم     2003، و الأشهر الخمسة الأولى لسنة      2002أيضاً فعاليات سنة    المالية و   

و تاريخيѧا يعѧد   % 5.5عѧوض  % 4.5، حيѧث أصѧبح   2003لبنك الجزائر بنقطة واحدة و في نهايѧة مѧاي       

و يѧرتبط الأمѧر هنѧا    ".    1986و هو المعدل المطبѧق  منѧذ أآتѧوبر    % 5هذا المعدل منخفضاً، و يقل عن  

عطاء السياسة النقدية المطبقة نوعاً من المرونة بهدف الاستقرار المالي الكلي بعد انخفѧاض معѧدل إعѧادة               بإ

 :، 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 

 

معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل 

 الخصم

10.5% 11.5% 11.5% 11.5% 15% 14% 13% 11% 

 1998 السنوات

 

1999 

 

2000 

 

2001 

 

2002 

 

2003 

 

2004 

 

معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل 

 الخصم

9.5% 8.5% 

 

7.5% 

 

6% 

 

5.5%

 

4.5%

 

4% 

 

 

 

 

 

 

 2003   و من أجل ضمان اسѧتخدام فعѧال لأدوات الѧسياسة النقديѧة غيѧر المباشѧرة قѧام بنѧك الجزائѧر سѧنة                      

بتحسين برمجته النقدية بمجلات دوريѧة و هكѧذا أدت قيѧادة الѧسياسية النقديѧة إلѧى ضѧبط الѧسيولة المѧصرفية            

سѧنة  % 3م فѧي التѧضخم الѧذي آѧان اقѧل مѧن              بواسطة أدوات السياسة النقدية غير المباشѧرة و بالتѧالي الѧتحك           

 . 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     

مѧن هنѧا آѧان تѧدخل البنѧوك فѧي            "بينها لغرض الحصول على التوازن اليومي بين مواردها و مѧدفوعاتها و             

،و عليه آانت هذه الѧسوق محѧصورة فѧي      ]165["هذه السوق بهدف القيام بمختلف المبادلات قصيرة الأجل       

 ѧѧوك، و آѧѧين البنѧѧة بѧѧسوق البينيѧѧصم  الѧѧادة الخѧѧسي لإعѧѧصندوق الباريѧѧا الѧѧل بتنظيمهѧѧان يتكف)la caisse 

parisienne de réescompte)  ينѧѧا بѧѧدة مѧѧرة الممتѧѧي الفتѧѧى 1989 و فѧѧذه 1970 إلѧѧبحت هѧѧأص 

حيث تمثلت العمليات التي آانت تتم فيها عمليѧات     " غرفة ثانية للمقاصة  ) عمليات يومية (السوق عبارة عن    
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لصالح البنك المرآزي الذي يقوم بدوره بتوزيعهѧا بѧين الطѧالبين    % 5ب ة حدد يومية على أساس سعر الفائد 

 :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-   

إذا آان مجموع السيولة المتنازل عليهѧا اقѧل مѧن الطلѧب المعبѧر عنѧه، و قѧد آѧان                      أو تناسبياً في حالة ما      -   

على البنوك التجارية أن تقدم ضمانات مقابل القروض التي آانت تحصل عليها و هي ضمانات تتمثѧل إمѧا                   

 .في سندات عامة أو سندات خاصة

 

ا، و الѧѧذي أعطѧѧى للѧѧسوق   الѧѧذي يѧѧنظم سѧѧير الѧѧسوق النقديѧѧة و عملهѧѧ  03-91   و بموجѧѧب صѧѧدور التنظѧѧيم  

 .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-
بنѧѧѧѧك الفلاحѧѧѧѧة و التنميѧѧѧѧة -

 .الريفية
القѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرض الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشعبي -

 .الجزائري
 .بنك الجزائر الخارجي-
 .بنك التنمية المحلية-

 .البنك الجزائري للتنمية-

الѧѧѧصندوق الѧѧѧوطني للتѧѧѧوفير و  -

 .الاحتياط

 .بنك الاتحاد-

 

بنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧك البرآѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة -

 .الجزائري

 .الشرآة الجزائرية للتأمين-

 للتامين و إعѧادة     الشرآة الجزائرية -

 .التأمين

 .الشرآة الجزائرية لتأمين النقل-

 .الشرآة المرآزية لإعادة التأمين-

 .الصندوق الوطني للتقاعد-

 .الصندوق الوطني لتامين البطالة-

الѧѧѧѧѧѧѧѧصندوق الѧѧѧѧѧѧѧѧوطني للتعѧѧѧѧѧѧѧѧاون -

 .الفلاحي

 .الصندوق الوطني لغير الأجراء-

 .الصندوق الوطني للسكن-

 الѧѧѧѧѧѧѧصندوق الѧѧѧѧѧѧѧوطني للѧѧѧѧѧѧѧضمان  -

 .الاجتماعي

 

  و بالإضѧافة للمتѧѧدخلين المѧѧذآورين فѧѧي الجѧدول الѧѧسابق فانѧѧه بامكѧѧان مجلѧس النقѧѧد و القѧѧرض الѧѧسماح إلѧѧى    

مؤسسات أخرى بالتعامل في هذه السوق، و تتم المعاملات في هѧذه الѧسوق بѧين مختلѧف المتѧدخلين بإحѧدى               
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ثل تدخلات البنك المرآزي في الѧسوق       إما مقابل أوراق تجارية و سندات أو على بياض، و تتم          : الطريقتين

 :ب النقدية 

 

  ]167[بيع القروض بالمزاد العلني.2.4.3.4
   و من الإجراءات الجديدة التي جاء بها التنظѧيم المѧشار إليѧه هѧو إمكانيѧة تѧدخل البنѧك المرآѧزي فѧي هѧذه                  

تعويѧضاً لѧسياسة إعѧادة      ، و تعتبر هذه الوسيلة إلى حѧد مѧا           1السوق عن طريق البيع بالمزاد العلني للقروض      

الخصم التي آانت تعد المصدر الرئيسي للحصول علѧى الѧسيولة التѧي تحتاجهѧا البنѧوك التجاريѧة، و يهѧدف                      

البنك المرآزي من ورائها أن يجعلها المصدر الرئيسي في تزويد البنѧوك بالѧسيولة فѧي المرحلѧة الانتقاليѧة،           

ثѧم  " في نهايѧة الѧسنة،    % 19.44ب ل مزايدة القروض     أين قدر معد   1995و تم اللجوء إلى هذه الأداة عام        

 فѧي  10.05ثѧم   % 11.54 وصѧل إلѧى      1999، و فѧي أآتѧوبر       1996فѧي نهايѧة     % 17.06انخفض إلѧى    

 .23ص]168[ "2000أفريل 

 

 عمليات بيع سندات الخزينة بالمزاد العلني.3.4.3.4
يѧة التحѧول نحѧو تبنѧي أدوات الѧسياسة             تستعمل هذه الأداة في اغلب الأحيان في المراحل الأولى لبدء عمل          

 و تѧتم هѧذه      النقدية غير المباشرة و خاصة بالنسبة للدول ذات الأسواق النقديѧة و الماليѧة غيѧر المتطѧورة،           

العملية بطلب من الخزينة العامة حيث يقوم البنك المرآزي تبعاً لذلك بدعوة البنوك التجارية و المؤسѧسات            

النقدية لتقديم عروضѧهم لѧشراء حѧصة معينѧة مѧن سѧندات الخزينѧة فѧي حѧساب                المالية المنخرطة في السوق     

جاري لفائدة الخزينة العامة و ذلك خلال فترة معينة و يعتبر هذا النوع من العمليات جديداً بالنѧسبة للѧسوق                    

 بإنجѧѧاز أول عمليѧѧة إعѧѧادة التمويѧѧل 1995 مѧѧاي 22النقديѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر، و قѧѧد قامѧѧت هѧѧذه الѧѧسوق بتѧѧاريخ  

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          

، و يتعلѧق الأمѧر     1996نهاية نفس السنة، و هو ما يسهل تطبيق عمليѧات الѧسوق المفتوحѧة فѧي نهايѧة عѧام                     

 أسѧبوعاً و أذونѧات خزينѧة لѧسنة أو سѧنتين و خمѧس سѧنوات حيѧث          52،  26،  13ل بأذونات قصيرة الأجѧل     

 26، %9.83:  أسѧѧبوعا13ً آمѧѧا يلѧѧي 2000 و 1999بلغѧѧت معѧѧدلات الفائѧѧدة لهѧѧذه الأذونѧѧات فѧѧي سѧѧنتي  

  طبقاً لاحتياجات ، و تصدر هذه الأذونات%8: ، سنتين%10.87:  أسبوعا52ً، %9.93: أسبوعاً
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خزينة الدولة التѧي تؤسѧس قѧرار إصѧدارها علѧى أسѧاس العѧروض المقدمѧة فѧي إطѧار شѧروط سѧعر الѧسوق                            

 .النقدية من طرف المتدخلين فيه و تضمن الخزينة العمومية باستمرار إصدارات بنك الجزائر

 

 نظام الأمانات.4.4.3.4
بѧق تحديѧد سѧقف لتدخلاتѧه النقديѧة أو سѧحبه للѧسيولة               ، بدأ بنك الجزائѧر يط     1991   ابتداءاً من شهر جوان     

عن طريق طرح أو اخذ سندات عمومية أو خاصة يوميѧاً أو لأجѧل، و قѧد عѧرف هѧذا النѧوع مѧن التѧدخلات          

تعديل معدلات الفائدة المتفاوض عليها تماشياً مع تدخلات بنك الجزائر و مع حالة سيولة الѧسوق النقديѧة و                   

 .الطريقة ابتداءاً من التاريخ المذآور آأداة للتعديل النقديهكذا تم الاعتماد على هذه 

 

  عمليات السوق المفتوحة.5.4.3.4
   تهدف عمليات السوق المفتوحة عادة إلى تحرير معѧدل الفائѧدة، و تكمѧن هѧذه العمليѧات فѧي شѧراء و بيѧع                   

سѧندات خاصѧة    " واشѧهر،   ) 6(بنك الجزائر في السوق النقديѧة لѧسندات عموميѧة تѧستحق فѧي اقѧل مѧن سѧتة                     

لا يجѧѧوز أن يتعѧѧدى المبلѧѧغ الإجمѧѧالي لهѧѧذه العمليѧѧات       "،و ]169["يمكѧѧن قبولهѧѧا للخѧѧصم أو لمѧѧنح قѧѧروض    

من الإيرادات العادية للدولة المثبتة في ميزانية السنة المالية السابقة غير أن هѧذا الѧشرط الأخيѧر لѧم                  % 20

 .]170["رض المتعلق بالنقد و الق03/11يصبح قائماً في ظل الأمر رقم 

 

   و تѧѧتم العمليѧѧة بطلѧѧب مѧѧن بنѧѧك الجزائѧѧر عѧѧن طريѧѧق الѧѧتلكس مѧѧن البنѧѧوك و المؤسѧѧسات الماليѧѧة أن تعطѧѧي  

تѧѧسعيرة قاطعѧѧة للѧѧسند أو معѧѧدل فائѧѧدة محѧѧدد بѧѧسعر الѧѧشراء و سѧѧعر البيѧѧع، و يتحѧѧصل بنѧѧك الجزائѧѧر علѧѧى       

 .العروض باستمرار و يختار أحسنها

 

 الإجمالي للسندات المباعѧة، و تѧاريخ العمليѧة، و تѧاريخ القيمѧة         و تتضمن عروض هذه التسعيرات المبلغ     

و آѧذلك معѧدل الفائѧدة    " ،)n(و تاريخ الاستحقاق، و عѧدد الأيѧام بѧين تѧاريخ القيمѧة و تѧاريخ اسѧتحقاق الѧسند           

 .19ص]171["و عليه يكون سعر السند آما يلي) i(الاسمي 

               

 

  

 مليѧار دج    4 بمبلѧغ    1996 ديѧسمبر    30وحة في الجزائر بتاريخ     وقد تمت أول عملية للسوق المفت      

 .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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 عرفت تطوراً مستمراً و خاصة مѧن خѧلال تѧدخل            2003   و تجدر الإشارة أن السوق النقدية خلال سنة         

 ѧѧصاص فѧѧة لامتѧѧر دينامكيѧѧصفة أآثѧѧر بѧѧك الجزائѧѧك  بنѧѧدى بنѧѧوك لѧѧل البنѧѧادة تمويѧѧاً أن إعѧѧسيولة، علمѧѧائض ال

، و قد رافق فائض عرض السيولة فѧي الѧسوق النقديѧة بѧين البنѧوك                 2001الجزائر أصبح منعدماً منذ سنة      

ارتفاع الودائع لهذه البنوك لدى بنك الجزائر، آما أن هذه الأخيرة بما فيهѧا ودائѧع الاحتيѧاطي الإجبѧاري و            

 مليѧѧѧѧار دينѧѧѧѧار فѧѧѧѧي نهايѧѧѧѧة ديѧѧѧѧسمبر              361.2زمѧѧѧѧة لامتѧѧѧѧصاص الѧѧѧѧسيولة قѧѧѧѧد بلغѧѧѧѧت خѧѧѧѧارج الودائѧѧѧѧع الملا

، و 2002 مليѧѧار دينѧѧار نهايѧѧة ديѧѧسمبر   168.7  و  2003 مليѧѧار نهايѧѧة جѧѧوان   246.3 مقابѧѧل 2002

هكѧѧذا أصѧѧبح فѧѧائض الѧѧسيولة المѧѧصرفية أآثѧѧر مداولѧѧة، خاصѧѧة و أن مѧѧستواه قѧѧد تجѧѧاوز بكثيѧѧر لمѧѧستوى          

 .لوب لإعادة تكوين الاحتياطات الإجباريةالمط

 

 بعѧѧد 2003   و قѧѧد شѧѧهدت الѧѧسوق الدوليѧѧة لقѧѧيم الخزينѧѧة نوعѧѧاً مѧѧن الدينامكيѧѧة خѧѧلال الثلاثѧѧي الثѧѧاني لѧѧسنة 

 التي عرفت نمواً معتبѧراً، فѧي حѧين ارتفعѧت قѧيم الخزينѧة                2002استقرار في السداسي الأول، عكس سنة       

 و 2003 مليѧѧار دينѧѧار فѧѧي نهايѧѧة جѧѧوان 76.9 مقابѧѧل 2003سمبر  مليѧѧار دينѧѧار فѧѧي نهايѧѧة دي89.8ѧѧإلѧѧى 

، و قѧد    2001 مليѧار دينѧار خѧلال سѧنة        30 بعد أن آانت مستقرة عنѧد        2002 مليار دينار في نهاية      75.4

أدى السلوك المنتهج في سوق قيم الخزينة إلى تعطѧل قيѧادة عمليѧات الѧسوق المفتوحѧة فѧي الѧسوق النقديѧة،                         

يجب أن يلعѧب دوراً هامѧاً فѧي تѧسيير الѧسيولة و بالتѧالي امتѧصاص الفѧائض النѧاتج            في حين أن هذا الأخير      

عموماً فان مثѧل هѧذه الوضѧعية فѧي فѧائض الѧسيولة للبنѧوك تظهѧر الحاجѧة الملحѧة لإتبѧاع مراقبѧة                     " عنها، و 

 .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 المجѧال                 و في مجال ا   

ففي الفترة السابقة لعملية الانتقال أجريت جملة من الإصلاحات على نظام الصرف بهدف إعطائѧه المزيѧد              

 :من المرونة في إدارة و مراقبة الصرف الأجنبي و من بين الإجراءات نذآر منها

   -  ѧال نظѧع     إدخѧدون دفѧتيراد بѧام الاس)importation sans paiement :(     هѧم بموجبѧام تѧو نظѧو ه

إعفاء العمليات التي آانت تنجز في هذا الإطار من إجѧراءات التجѧارة الخارجيѧة و تنѧدرج فѧي هѧذا النظѧام            

 .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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نظام جلسات تثبيت أو تحديد يتم فيها تحديد سعر صرف الدينار بشكل يعكس إلى حѧد مѧا حقيقѧة الѧسوق و                    

هѧا  يعتبر هذا النظام نوعاً من المزايدات لبيع العملات الأجنبية، و يتم في الغالب في الدول التѧي لا توجѧد ب                    

أسواق للصرف بين البنوك، حيث يقوم البنѧك المرآѧزي بطѧرح آميѧات معينѧة مѧن العمѧلات الѧصعبة للبيѧع           

 .على البنوك التجارية

 

   و يعتبر إدخال هذا النظام منѧدرجاً فѧي إطѧار عمليѧة البحѧث عѧن أفѧضل الوسѧائل لتحديѧد سѧعر الѧصرف                           

                   ѧت فرصѧس الوقѧي نفѧسوق، و فѧة الѧا حقيقѧد مѧى إدارة          للدينار يعكس إلى حѧدريب علѧة للتѧوك التجاريѧة للبن

محافظها من العملات الأجنبية قبل مرحلة إنشاء السوق بين البنوك و هي العملية التي جاءت مباشرة بعѧد                  

 ).fixing(ذلك و في اقل من سنة من وضع نظام التثبيت 

 

 سوق الصرف و السوق المالي-
صرف ما بين البنوك و هѧي عبѧارة عѧن سѧوق        بالإضافة إلى إدخال نظام التثبيت تم إقامة سوق ال        

نقد بنك الجزائر توظف فيها مؤسѧسات القѧرض فوائѧضها أو تغطѧي فيѧه احتياجاتهѧا مѧن الѧسيولة، و تعمѧل                         

د مѧѧساءاً يعلѧѧن بنѧѧك  30 و 15هѧѧذه الѧѧسوق يوميѧѧاً دون انقطѧѧاع مѧѧن الѧѧساعة التاسѧѧعة صѧѧباحاً إلѧѧى الѧѧساعة      

و       سط المѧرجح، آمѧا يѧضمن الوسѧاطة بѧين الطالѧب       الجزائر من فتحه للسوق عن طريق المعدل المتو    

العارض في مفاوضاتهما حول المعدل و مبلغ و مدة القѧرض، و عنѧد اتفѧاق الطѧرفين يبعѧث بنѧك الجزائѧر                       

إشعاراً دائناً و مديناً و يصبح الحساب الجاري للمقرض لدى بنك الجزائر مديناً بمبلغ التوظيف، فѧي حѧين                

 .ترض دائناً بمبلغ الاقتراضيصبح الحساب الجاري للمق

 

   و تجدر الإشارة في الأخيѧر أن التحѧرك نحѧو اسѧتخدام الأدوات غيѧر المباشѧرة للѧسياسة النقديѧة يقتѧضي                        

سوقاً مالياً نشطاً قائما على اعتبارات التقدم، و حتى تقوم بورصة الجزائر بالدور المنوط بها ينبغي توفير                 

نѧѧب العراقيѧѧل التѧѧي تقѧѧف فѧѧي طريѧѧق تطورهѧѧا، و ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال  المحѧѧيط المناسѧѧب لѧѧذلك و العمѧѧل علѧѧى تج

 :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-   

 

   يساهم تطور النظام المصرفي في النمو الاقتѧصادي، آمѧا أنѧه توجѧد علاقѧة وطيѧدة مѧابين تطѧور النظѧام                     

المالي و مستوى النمو في عدد آبير من البلدان، و في سياق تحѧول الجزائѧر إلѧى اقتѧصاد الѧسوق، أدخلѧت        
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انѧت تهѧدف إلѧى زيѧادة الاعتمѧاد علѧى قѧوى الѧسوق                و آ . تعديلات جذرية على طريقة عمѧل القطѧاع المѧالي         

والمنافسة، تماشياً مع الإصلاحات الأخѧرى الموجهѧة نحѧو الѧسوق، و اسѧتجابة لتزايѧد تعقѧد الاقتѧصاد آѧان                       

من الضروري تحويل النظام المالي من مجرد ناقل للأموال من الخزانة إلى المؤسسات العامة، إلى نظѧام                 

 .موارد و تخصصهايؤدي دوراً نشطاً في تعبئة ال

 

لقد آان لمحدودية فعالية الѧسياسة النقديѧة قبѧل فتѧرة التѧسعينات، أثѧر بليѧغ علѧى الاقتѧصاد الѧوطني فلѧم يكѧن                            

للبنك المرآزي في تلك الفترة دور يذآر، بل آان مجѧرد وسѧيلة بѧين يѧدي الخزينѧة العموميѧة، الأمѧر الѧذي                     

 .ستفحال التضخمساعد على الزيادة المفرطة للكتلة النقدية، و عليه ا

 

   أدت هѧѧذه المؤشѧѧرات الѧѧسلبية إلѧѧى ضѧѧرورة عمليѧѧة إصѧѧلاح واسѧѧعة علѧѧى مѧѧستوى النظѧѧام المѧѧالي آكѧѧل،      

 ويعد أهم ما جاء به هѧذا القѧانون هѧو اسѧتقلالية بنѧك                90/10والتي أسفرت بصدور قانون النقد و القرض        

لا بمجلس النقد و القرض آسلطة نقدية       الجزائر، وإعطائه جميع الصلاحيات المتعلقة بالنقد و الائتمان ممث        

 الѧذي فѧصل بѧين مجلѧس     01/01بعيدة عن ضغط أي جهة، آمѧا أدخلѧت بعѧض التعѧديلات بإصѧدار الأمѧر        

إدارة بنك الجزائر و بѧين مجلѧس النقѧد و القѧرض، إلا أن ذلѧك لѧم يѧنقص مѧن صѧلاحيات المجلѧس آѧسلطة                              

 .نقدية

 

 و الѧذي دعѧم شѧروط اعتمѧاد     10 /90لقѧانون    اللاغѧي    03/11بالإضافة إلى صدور الأمر رقم         

 .البنوك  وآذا رقابتها 

 

    أدت قيادة السياسة النقدية إلى ضبط السيولة المصرفية بواسطة أدوات السياسة النقدية غيѧر المباشѧرة،                

، وتعزيѧѧز 2002آمѧѧا هѧѧو الحѧѧال بالنѧѧسبة لاحتيѧѧاطي الѧѧصرف الإجبѧѧاري الѧѧذي أعيѧѧد تنѧѧشيطه فѧѧي نهايѧѧة        

 .امتصاص السيولة في حين لم تسجل أية عملية أخرى للسوق المفتوحةاستعمال أداة 

وتجدر الإشارة في الأخير أن السياسة النقديѧة أدت دورا آبيѧرا فѧي آѧبح مѧستويات التѧضخم، لكѧن                  

 .هذه الإيجابية حملت وراءها سلبيات آثيرة فيما يتعلق بزيادة معدل البطالة
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 خاتمة
 
 
 

      تعتبѧѧر الѧѧسياسة النقديѧѧة إحѧѧدى أهѧѧم مكونѧѧات الѧѧسياسة الاقتѧѧصادية، حيѧѧث تتعѧѧدى تأثيراتهѧѧا الѧѧسياسات     

، لمѧѧا تѧѧوفره مѧѧن سѧѧيولة لازمѧѧة )الѧѧخ...الѧѧسياسة الجمرآيѧѧة، الѧѧسياسة الجبائيѧѧة، الѧѧسياسة التجاريѧѧة (الأخѧѧرى 

تحقيѧق النمѧو   : لѧسياسة الاقتѧصادية الكليѧة     للاقتصاد، إضافة إلѧى مѧساهمتها الفعالѧة فѧي تحقيѧق أهѧم أهѧداف ا                

الاقتѧѧصادي، التѧѧشغيل الكامѧѧل، الѧѧتحكم فѧѧي معѧѧدلات التѧѧضخم وتحقيѧѧق التѧѧوازن فѧѧي ميѧѧزان المѧѧѧدفوعات            

 .واستقرار أسعار الصرف

 

      وقѧѧد عرفѧѧت الѧѧسياسة النقديѧѧة خѧѧلال العѧѧشريتين الماضѧѧيتين عѧѧدة تغيѧѧرات، وآѧѧان لهѧѧذه الأخيѧѧرة آثѧѧار      

 . سياسة النقدية التي يتم اعتمادها في تنفيذ قرارات المصرف المرآزيمباشرة على أدوات ال

 

      وأصبح الاتجاه العام في الدول المتقدمة بشكل خاص والنامية بشكل عام هѧو الاعتمѧاد علѧى الأدوات                  

 .غير المباشرة والتخلي بصفة تدريجية إن لم نقل نهائية عن الأدوات المباشرة

 

سة النقدية غير المباشرة، دورا بѧارزا فѧي تنفيѧذ الѧسياسة النقديѧة وهѧي تتميѧز بقѧدر                 تؤدي أدوات السيا  

آبيѧѧر مѧѧن المرونѧѧة عكѧѧس الأدوات المباشѧѧرة، آمѧѧا تѧѧساعد علѧѧى تحѧѧسين آفѧѧاءة الѧѧسوق، وتѧѧستغرق عمليѧѧة      

ج التحول إلى استخدام الأدوات غير المباشرة وقتا طويلا، وتكون ذات تكاليف باهظة إذا لم يѧتم الأخѧذ بѧنه        

شѧѧامل للإصѧѧلاحات ولا سѧѧيما فѧѧي الحѧѧالات التѧѧي تكѧѧون فيهѧѧا الأوضѧѧاع الأوليѧѧة تتѧѧسم بعѧѧدم الاسѧѧتقرار فѧѧي    

 . الاقتصاد الكلي، وعدم الكفاءة والفعالية في القطاع المالي بشكل عام والقطاع المصرفي بشكل خاص

 

مطѧѧي للتسلѧѧسل، حيѧѧث       اختلѧѧف التسلѧѧسل فѧѧي مراحѧѧل الانتقѧѧال بѧѧين البلѧѧدان، ولكنѧѧه يمكѧѧن رسѧѧم مѧѧسار ن 

تتطلѧѧب المرحلѧѧة الأولѧѧى منѧѧه اسѧѧتخدام نѧѧسبة الاحتيѧѧاطي القѧѧانوني لاسѧѧتيعاب الѧѧسيولة وآѧѧذلك اسѧѧتخدام أحѧѧد  

آѧذلك يلѧزم وجѧود      .  للمѧساعدة علѧى نمѧو الائتمѧان المحلѧي          – مѧزادات الائتمѧان      -التسهيلات الائتمانية مثѧل     

 .تحرير سعر  الفائدةتسهيل للسحب على المكشوف، وفي هذه المرحلة يجب أن يبدأ 

      وفѧѧي المرحلѧѧة الثانيѧѧة يجѧѧب علѧѧى الѧѧسلطات اسѧѧتحداث مѧѧزادات الأوراق الماليѧѧة قѧѧصيرة الأجѧѧل التѧѧي    

تѧѧصدرها الحكومѧѧة أو المѧѧصرف المرآѧѧزي، ويѧѧؤدي ذلѧѧك إلѧѧى تطѧѧوير الأسѧѧواق الماليѧѧة آمѧѧا أنѧѧه يعطѧѧي          
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بة الاحتيѧاطي القѧانوني، وفѧي هѧذه         السلطات مزيدا من المرونة في إدارة العمليات النقدية ويتيح خفѧض نѧس            

 .المرحلة تقوم السلطات بتشغيل مزيج من الأدوات السوقية لتعزيز الرقابة النقدية وتطوير الأسواق

 

      وفѧѧي المرحلѧѧة الثالثѧѧة يجѧѧب علѧѧى المѧѧصرف المرآѧѧزي تѧѧسريع عمليѧѧة تطѧѧوير المؤسѧѧسات والبنيѧѧة           

ه العمليѧات حتѧى تعمѧل الѧسوق الثانويѧة بѧشكل جيѧد،               الأساسية للسوق المالية، والبدء فѧي الاعتمѧاد علѧى هѧذ           

 .وعند بلوغ هذه النقطة يجب إلغاء أية قيود متبقية

 

      وتدل خبرة البلدان الصناعية أن الانتقال إلى اسѧتخدام الأدوات غيѧر المباشѧرة، يѧستغرق وقتѧا طѧويلا              

ولقѧد آѧان   . ن تضعه فѧي اعتبارهѧا     وهو اعتبار يجب على البلدان غير الصناعية أ       . لتطوير الأسواق المالية  

 .التحول في معظم البلدان الصناعية تدرجيا إلى حد آبير

 

      وعلى عكس مѧن ذلѧك فقѧد بѧدأت بعѧض البلѧدان الأخѧرى بѧاختلالات وتѧشوهات آبيѧرة، ممѧا أدى إلѧى                      

الإسراع في القيام بتغيرات آبيѧرة وسѧريعة، وآѧان مѧن الѧضروري وضѧع حѧوافز ملائمѧة وشѧروط لتنميѧة                        

 .وق المال وآذلك وضع توجيهات لتقييم وضمان سلامة وآفاءة القطاع المصرفي وقدرته على المنافسةس

 

 1986      لقѧѧد أدت الإصѧѧلاحات فѧѧي الجزائѧѧر إلѧѧى إحѧѧداث تغيѧѧرات عميقѧѧة علѧѧى النظѧѧام المѧѧصرفي منѧѧذ   

مѧѧه بإصѧѧدار قѧѧانون المѧѧصارف والقѧѧروض لبعѧѧث الجهѧѧاز المѧѧصرفي مѧѧن خѧѧلال تجديѧѧد صѧѧلاحياته، تѧѧم تدعي 

 والهѧادف إلѧى الحѧد مѧن تѧدخل الدولѧة فѧي               1988بقانون استقلالية المؤسسات العمومية الصادر فѧي بدايѧة          

 .النشاط الاقتصادي ومحاولة إعطاء ديناميكية جديدة لآليات التحويل

      نظرا لعدم تكافؤ أوضاع الجهاز المصرفي والتغيرات الدولية السريعة، لجѧأت الجزائѧر إلѧى إصѧلاح                 

والѧذي يعѧد بمثابѧة التحѧول الجѧذري          ) 90/10( المصرفي من خلال إصѧدار قѧانون النقѧد والقѧرض             الجهاز

 .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 حيѧث الإصѧدار                إ -

والخصم، ومѧنح الѧرخص لا نѧشاء مѧصارف أجنبيѧة فѧي الجزائѧر أو وآѧلات مѧصرفية أو             

 .القيام بالاستثمارات
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إنشاء اللجنة المѧصرفية لمراقبѧة العمليѧات المѧصرفية التѧي تقѧوم بهѧا المѧصارف التجاريѧة                     -

 .لماليةوالمؤسسات ا

 .إنشاء مرآزية المخاطر من أجل مراقبة منح القروض -

 .إعطاء الصيغة التجارية للمصارف -

 .إنشاء السوق النقدية وتطويرها -

 

      وقد تقرر آنذاك أن يتم التحول إلى أدوات السياسة النقدية غير المباشرة في غضون سѧنتين، غيѧر أن      

 إلى مرحلة أخѧرى، حيѧث آانѧت حѧدة الأزمѧة الاقتѧصادية قѧد          تلك العملية لم تتم آما آان متوقعا لها وأجلت        

بلغت أقصاها، ودخلت الجزائر إلى نادي باريس لإعادة الجدولة، ويتم الالتجاء إلѧى صѧندوق النقѧد الѧدولي             

وقѧѧد تѧѧم التوقيѧѧع علѧѧى برنѧѧامج إصѧѧلاح هيكلѧѧي فѧѧي سѧѧنة  . لѧѧدعم الإصѧѧلاحات الجاريѧѧة فѧѧي مختلѧѧف الميѧѧادين 

ولي، آان مسبوقا ببرنامج استقرار في إطار برنѧامج الاسѧتعداد الائتمѧاني فѧي                مع صندوق النقد الد    1995

 .1994سنة 

 

      وفѧѧي إطѧѧار هѧѧذين البرنѧѧامجين اتѧѧضحت معѧѧالم إصѧѧلاح أدوات الѧѧسياسة النقديѧѧة وآفاقهѧѧا، وتѧѧم تѧѧسريع     

عمليѧѧة التحѧѧول، فقѧѧد تѧѧم خѧѧلال سѧѧنة ونѧѧصف وضѧѧع الإجѧѧراءات المؤسѧѧسية وإدخѧѧال أدوات الѧѧضبط غيѧѧر         

اشرة وذلك بفرض الاحتياطيات الإلزامية على المصارف ومباشرة عمليات بيع القѧروض عѧن طريѧق                المب

وبالإضافة إلѧى ذلѧك تѧم    .  المزاد العلني، آما تم القيام بمباشرة بيع سندات الخزينة عن طريق المزاد آذلك            

ت أهميѧѧة الѧѧسوق  التحريѧѧر النهѧѧائي لأسѧѧعار الفائѧѧدة الدائنѧѧة والمدينѧѧة المطبقѧѧة مѧѧن طѧѧرف المѧѧصارف وزاد     

 .وأصبحت المكان الذي يمكن عن طريقه إلى جانب سوق الصرف تطبيق السياسة النقدية. النقدية

 

 ارتبطѧت منطقيѧا   2002       تم تدعيم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة، بتقديم أداة جديدة في أفريѧل   

 .صاتوهي امتصاص السيولة عن طريق إعلان المناق. بحالة فائض السيولة

 

إن تعميѧѧق إصѧѧلاح أدوات الѧѧسياسة النقديѧѧة سѧѧمح لمѧѧصرف الجزائѧѧر بتهيئѧѧة مجموعѧѧة مѧѧن الأدوات غيѧѧر        

المباشѧѧرة للѧѧسياسة النقديѧѧة غيѧѧر أنѧѧه لѧѧم يѧѧسجل أي حѧѧضور فعѧѧال لأداة سياسѧѧة الѧѧسوق المفتوحѧѧة باعتبارهѧѧا    

 30 الجزائѧر بتѧاريخ      أحسن أداة والأآثر مرونة لإدارة السيولة، وقد تمت أول عملية للسوق المفتوحѧة فѧي              

وبعد هذا التاريخ لم تѧسجل أيѧة   .  مليار دج بملف لسندات عامة أقل من ستة أشهر        4 بمبلغ   1996ديسمبر  

 .عملية أخرى
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 :      مكنتنا دراستنا لهذا البحث من الإجابة على الفرضيات المطروحة في المقدمة بالشكل التالي

علѧق بѧالأدوات المحѧددة المѧستخدمة للقيѧام          على الرغم من اخѧتلاف خبѧرات البلѧدان فيمѧا يت            -

بالتحول من الأدوات المباشرة إلى الأدوات غير المباشرة، فهناك أسѧاليب مѧشترآة تѧشير               

 .إلى المسار النمطي التالي لاستحداث الأدوات غير المباشرة في الرقابة النقدية

  ويقدم هذا التسلسل باعتباره ملاحظة قائمة على أسس الفكر الاقتصادي الإيجابي، بدلا  مѧن             

ويѧѧتم الانتقѧѧال بѧѧالتخلي   . تقديمѧѧه باعتبѧѧاره وصѧѧفة معياريѧѧة لمѧѧا ينبغѧѧي أن يكѧѧون عليѧѧه الحѧѧال       

 .التدريجي عن الأدوات المباشرة للسياسة النقدية، وعليه يتم نفي الفرضية الأولى

من خلال الدراسة صحة الفرضية الثانية، حيث تستلزم عملية الانتقѧال القيѧام            لقد تم التأآد     -

بإصلاحات رئيسية مصاحبة للتقليل إلى أدنى حد من المشكلات ولضمان التحѧول الѧسلس         

 .بقدر الإمكان

لقد تم التأآѧد مѧن خѧلال الدراسѧة صѧحة الفرضѧية الثالثѧة، حيѧث تعتبѧر بدايѧة الانتقѧال هѧي                           -

فѧѧي حѧѧين . يѧѧر مباشѧѧرة مѧѧع الإبقѧѧاء علѧѧى الأدوات المباشѧѧرة للѧѧضرورة اسѧѧتخدام أول أداة غ

تعتبر نهاية الانتقال، هي التطبيق الكلي لجميѧع الأدوات غيѧر المباشѧرة مѧع الإلغѧاء الكلѧي                  

 .للأدوات المباشرة

إن تحقيق الانتقال إلى الأدوات غير المباشѧرة لѧسياسة النقديѧة، عمليѧة جѧد معقѧدة، تتطلѧب                     -

ئمة ومستقرة وهي تتطلب في العادة وقتا طويلا لإتمامها، وتختلف هѧذه            بيئة اقتصادية ملا  

 .وعليه تؤآد الدراسة صحة الفرضية. المدة حسب النمط الاقتصادي للدولة

لقѧد تѧم  التأآѧѧد مѧن خѧѧلال الدراسѧة صѧѧحة الفرضѧية الخامѧѧسة، فمѧن خѧѧلال دراسѧة خبѧѧرات         -

وات غيѧر المباشѧرة قѧد يتعѧرض         بعض الدول تأآد لنا أن مسار الانتقѧال إلѧى اسѧتخدام الأد            

لانتكاسات متعددة ولذلك فلا بد من توفير الإرادة الفعلية لتحقيق هذه العمليѧة، وطبعѧا هѧذا       

 .بالإضافة لتوفر المتطلبات الضرورية للانتقال

تؤآد من الدراسة صحة الفرضية السادسة، فبالإضافة لجملة الإصلاحات التي قامѧت بهѧا               -

سين برمجته النقدية بمجلات دورية بالإضافة إلѧى العمѧل علѧى            بنك الجزائر فقد قامت بتح    

 .تطبيق المبادئ الأساسية للرقابة المصرفية الفعالة الصادرة عن لجنة بازل

إن الحكم على نجاح تجربة الجزائر في انتقال لا تزال مبكرة، فلا يمكن الإنكار بѧأن بنѧك           -

سياسѧѧة الاحتيѧѧاطي الإجبѧѧاري الجزائѧѧر يعتمѧѧد حاليѧѧا علѧѧى آѧѧل مѧѧن سياسѧѧة إعѧѧادة الخѧѧصم و

بالإضافة لإعادة امتصاص السيولة والتي تصنف ضمن الأدوات غيѧر المباشѧرة للѧسياسة              

النقدية، في حين نجد غياب آلي لسياسة السوق المفتوحة والتي تعتبر الأداة الأآثر فعالية              
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والتѧѧي تظهѧѧر لنѧѧا مѧѧدى اسѧѧتقلالية المѧѧصرف المرآѧѧزي، ومѧѧدى قѧѧوة الإطѧѧار الإشѧѧرافي           

 .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 التѧي أمكѧن         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

 وقتѧѧا طѧѧويلا تعѧѧد عمليѧѧة تطѧѧوير الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة عمليѧѧة معقѧѧدة تتطلѧѧب فѧѧي العѧѧادة    -

 :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-

بيئѧѧة مѧѧصرفية سѧѧليمة  إعѧѧادة هيكلѧѧة الجهѧѧاز المѧѧصرفي فѧѧي أحيѧѧان آثيѧѧرة لخلѧѧق    -

 .وتعزيز المنافسة

 .تقوية الإطار الإشرافي والتنظيمي-

يѧѧصبح تنفيѧѧذ الأدوات غيѧѧر المباشѧѧرة أآثѧѧر سѧѧهولة وأقѧѧل احتمѧѧالا للتعѧѧرض للنكѧѧسات إذا        -

اسѧѧѧتطاعت الѧѧѧسلطات القيѧѧѧام بѧѧѧذلك بѧѧѧشكل تѧѧѧدرجي يتفѧѧѧق مѧѧѧع سѧѧѧرعة اسѧѧѧتحداث التѧѧѧدابير   

 .المصاحبة وتطوير الأسواق المالية

 .ال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة وفقا لمراحليتم الانتق -

تساعد الأدوات غيѧر المباشѧرة فѧي تحقيѧق أهѧداف التوسѧع الائتمѧاني المحلѧي فѧي البѧرامج                       -

التѧѧي يѧѧدعمها صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي، وفѧѧضلا علѧѧى ذلѧѧك، تѧѧضيف هѧѧذه الأدوات قѧѧدرا مѧѧن   

 .المرونة التي لا تتوفر للسلطات في ظل الأدوات المباشرة

 

   من أجل جعل دراستنا هذه أآثر إثراءا، ندعمها بمجموعة من الاقتراحات والتوصѧيات والتѧي نѧوجز                    

 :بعضها فيما يلي

يتعين على المصارف مسايرة التوجه العالمي نحو الصيرفة الالكترونية من خلال تѧوفير              -

الخѧѧدمات المѧѧصرفية عѧѧن طريѧѧق الانترنѧѧت وغيرهѧѧا مѧѧن التѧѧسهيلات الأخѧѧرى آالѧѧصيرفة   

 .كتبية والصيرفة المنزلية وتشجيع نحو استخدام بطاقات الائتمانالم
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 تشجيع أنشطة الادخار والاستثمار، من خلال توفير تنويع أآبѧر للأوعيѧة الادخاريѧة مѧن                 -

جانب، والعمل على توفير صناديق استثمارية محليѧة ودوليѧة مѧن جانѧب آخѧر، وذلѧك مѧع                    

 .الأسواق المالية المحلية والدوليةقيام بعضها بتقديم خدمات الوساطة المالية في 

تنويع مصادر تمويل المصارف، حيث توجهѧت بعѧضها إلѧى إصѧدار أوراق ماليѧة لتѧوفير              -

التمويل لها على مدى المتوسط والطويل واتجهت بعض المصارف إلى الأسواق العالمية            

 .لجذب الأموال

ت التطѧѧوير وجعلهѧѧم تأهيѧѧل وتѧѧدريب الكѧѧوادر البѧѧشرية العاملѧѧة بهѧѧا وتѧѧسليحها بأحѧѧدث أدوا  -

 .ملمين بالأدوات والخدمات الحديثة التي تقدمها مؤسساتهم

 .تقوية النظم والتشريعات التي تضمن سلامة القطاع المصرفي -

تعزيѧѧѧز مѧѧѧستوى قѧѧѧدرات المؤسѧѧѧسات المѧѧѧصرفية علѧѧѧى مواجهѧѧѧة التحѧѧѧديات الناجمѧѧѧة عѧѧѧن    -

 .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 -

يجѧѧب علѧѧى المѧѧصارف احتѧѧرام نѧѧسبة آفايѧѧة رأس المѧѧال واحتѧѧرام مقѧѧررات لجنѧѧة بѧѧازل،        -

 .وتعزيز الإشراف المصرفي في هذا المجال

فير الظروف لبروز أجهزة المنافسة النزيهة عن طريق فѧتح رأسѧمال            يجب العمل على تو    -

المѧѧѧصارف العموميѧѧѧة أمѧѧѧام المتعѧѧѧاملين الخѧѧѧواص، وطنيѧѧѧين أو أجانѧѧѧب، وتѧѧѧشجيع إنѧѧѧشاء   

مؤسسات مالية أخرى، آما ينبغي التفكير في إعѧادة تنظѧيم أمثѧل للجهѧاز المѧصرفي الѧذي                   

هѧا وعѧصرنتها ثѧم خوصѧصتها،     يقوم على المصارف العموميѧة الرئيѧسية التѧي يѧتم تطهير          

 .وبالتالي تصبح قادرة على تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية وتدعيم النمو

ضرورة تعزيز وتنشيط الخوصصة وخاصة منها التي تѧتم عѧن طريѧق البورصѧة، وذلѧك                  -

 .من أجل إعطاء دفعة قوية لبورصة الجزائر والعمل على تطويرها وتنشيطها

رفية الجزائرية بإصلاحات جديدة على وجه الѧسرعة        استكمال الإصلاحات المالية والمص    -

مѧѧن أجѧѧل تفѧѧادي جوانѧѧب الѧѧضعف والخلѧѧل وعѧѧدم الفعاليѧѧة الموجѧѧودة فѧѧي القطѧѧاع المѧѧالي        

والمصرفي، إضѧافة إلѧى العمѧل علѧى تحѧسينها وتطويرهѧا حتѧى يѧتمكن بنѧك الجزائѧر مѧن                       

إلى الأدوات غيѧر    القيام بعمليات السوق المفتوحة بنجاح وعليه النجاح في تحقيق الانتقال           

 .المباشرة للسياسة النقدية
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      علѧѧى ضѧѧوء معالجتنѧѧا لموضѧѧوع البحѧѧث وإسѧѧقاط الدراسѧѧة علѧѧى حالѧѧة الجزائѧѧر، يبقѧѧى سѧѧؤال مطѧѧروح  

هل يمكن أن توفر الجزائر بيئة اقتصادية ملائمة لإنجاح عملية الانتقѧال إلѧى اسѧتخدام الأدوات غيѧر                  : وهو

مليѧѧات الѧѧسوق المفتوحѧѧة؟ ومѧѧا هѧѧو مѧѧستقبل خوصѧѧصة المѧѧصارف      المباشѧѧرة للѧѧسياسة النقديѧѧة وخاصѧѧة ع  

 .بالجزائر؟ وإلى أي مدى يمكن تطوير السوق المالية الجزائرية؟
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