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 دروب الحياة .... أمي الغالية حفظها الله

 تعلم .... أبي الغالي حفظه اللهلأ  بالغالي والنفيس  من تعب لارتاح وضحى  إلى

 النجوم الساطعة في حياتي .... إخوتي الغاليين وفقهم الله ورعاهم  إلى

 دون أن أنسى رفيق ات دربي وصديق اتي وفقهم الله

 بعيد ولو بكلمة طيبة  أووالى كل من قدم لي يد العون من قريب  

لة                  مي 
ف  ج  د اللاوي  ا مال  خ راش   عب 

 



 الشكر

العالمين والشكر لله على ما انعم به علينا من فضل وتوفيق  لله رب   الحمد

 : ما بعدأتمام هذا العمل  لإ

أتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى أهلي بالمق ام الأول والى  كل من  

ساعدني على انجاز هذا العمل سواءا من قريب أو بعيد وبالأخص الأستاذة  

ينا بالتوجيهات و النصائح  الف اضلة المشرفة عون الله سعاد التي لم تبخل عل

 التي كانت عونا لنا.

كما أتقدم بجزيل الشكر والعرف ان إلى أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم مناقشة      
موضوع هذه المذكرة .
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 مقدمة:
يمثل النظام المصرفي أحد أهم ركائز الاقتصاد الوطني لأي دولة، حيث يلعب دورًا محوريًا في توفير التمويل 
للاقتصااااد، وتحقياااق الاساااتقرار الماااالي، ودعااام النماااو الاقتصااااديم وتااارتبا فعالياااة النظاااام المصااارفي ارتباطًاااا وثيقًاااا 

 مإدارة السيولة النقدية بكفاءةصاديين من خلال دخارات وفوائض الأعوان الاقتإتعبئة بقدرته على 
إذ تمثاال الساايولة النقديااة أهاام احتياجااات البنااوم التجاريااة لمواجهااة طلبااات السااحب وتعزيااز القاادرة علااى معالجااة 
إشاااكالية فاااائض السااايولة المصااارفية، والااالي يعاااد مااان ياااين المبااااول التاااي تعااااني منهاااا ا لاااب الااادول فاااي نظامهاااا 

يخلفاااه مااان أثاااار سااالبية علاااى كفااااءة هااالي الأنظماااة فاااي تنظااايم السااايولة وتحقياااق الاساااتقرار المصااارفي نظااارا لماااا قاااد 
ي, فهو مصطلح يبير إلى زيادة في حجم الأموال المتاحة لدى البنوم التجارياة عان احتياجاتهاا لتمويال الاقتصاد

دات الصاااادرات, العملياااات المصااارفية العادياااة, ويعااازى هااالا الفاااائض إلاااى عوامااال متعاااددة مااان أهمهاااا ارتفااااع عائااا
وانخفاااال الاااواردات, كماااا تقااادم هااالي الظااااهرة ميااازات جماااة مااان حياااث تعزياااز قااادرة البناااوم علاااى تمويااال الاساااتثمار 
والإنفاق وتحفيز النمو الاقتصادي, مع ذلك قد تبكل تحديات جمة أيضا من حياث إمكانياة حادوض تضاخم مفار  

 وانخفال قيمة العملةم
واجهااخ خاالال العقاادين الماااايين ااااهرة تااراوم فااائض الساايولة المصاارفية وتعااد الجزائاار ماان يااين الاادول التااي 

نتيجة لارتفاع عائدات النفا وانخفال الواردات ,واستدعى هلا الواع من السلطات النقدية بالجزائر المتمثلة في 
ة وخارجهاا ينك الجزائر إلى تنفيل سياسة نقدية تساهم فاي إدارة فاائض السايولة مان خالال تدخلاه فاي الساوق النقديا

 بأدوات نقدية متعددةم
وبللك تعتبر السياسة النقدية من يين الأدوات التي اعتمد عليهاا يناك الجزائار فاي مواجهاة هالي الظااهرة، وذلاك 
ماان خاالال طرحااه لمجموعااة ماان أدوات السياسااة النقديااة التقليديااة منهااا و ياار التقليديااة والتااي لهااا تااأثير فعااال فااي 

فية بما ساهم في تحييد أثارها السلبية على الأساس النقدي، والتوجه نحو تحقيق امتصاص فائض السيولة المصر 
 الأهداف الاقتصاديةم

 :  دراسةإشكالية ال
 التي يمكن صيا تها في التساؤل التالي: لدراسةتم استعرااه تتبلور إشكالية اومن هنا و يناء على ما 

ف يناااك الجزائااار فاااي امتصااااص فاااائض السااايولة ماااا مااادى فعالياااة أدوات السياساااة النقدياااة المعتمااادة مااان طااار  -
 ؟0200-0220المصرفية خلال الفترة

 ويمكن تجزئة الإشكالية الرئيسية إلى الأسئلة الفرعية التالية:
 ما المقصود بالسياسة النقدية, ما هي أهدافها ,وأدواتها؟ -
السياسااة النقديااة فااي مااا هااو مفهااوم فااائض الساايولة المصاارفية ومااا هااي أساابابه وأثاااري,و كياا  تااأثر أدوات  -

 معالجة هلا الفائض؟
 ما مدى فعالية أدوات السياسة النقدية في التأثير على فائض السيولة المصرفية في الجزائر؟ -
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 فرضيات الدراسة:
 في:الدراسة  تتمثل الفرايات

المحليااة تعتباار أدوات السياسااة النقديااة خااا الاادفاع الأول أمااام الساالطات النقديااة للتعاماال مااع فااائض ساايولة  -
سواء تلك الناتجة عن زيادة في صافي الأصول الأجنبياة أو حتاى تلاك الناتجاة عان زياادة صاافي الأصاول 

 ؛المحلية
تمكن ينك الجزائر مان امتصااص مباالغ معتبارة مان حجام فاائض السايولة المصارفية بالاعتمااد علاى أدوات  -

د أثارهاااا السااالبية علاااى الأسااااس (, بماااا سااااهم فاااي تحييااا0200-0220السياساااة النقدياااة علاااى مااادار الفتااارة)
 ؛النقدي

 لم تبرز أدوات السياسة النقدية أي فعالية في امتصاص فائض السيولة المصرفية بالجزائرم -
 أهمية الدراسة:

تتجلااى أهميااة الدراسااة فااي أنهااا تتناااول تحلياال أدوات السياساااة النقديااة ومالهااا ماان أهميااة فااي تحييااد ا ثاااار  -
 ؛يولةالسلبية المترتبة عن فائض الس

أدوات السياساااة النقدياااة وتأثيرهاااا علاااى فاااائض السااايولة  تكتساااب هااالي الدراساااة أهمياااة كبيااارة لفهااام ديناميكياااات -
 المصرفية ببكل فعال؛

توفر هلي الدراسة إرشادات عملياة لصاانعي السياساات حاول كياياة اساتخدام أدوات السياساة النقدياة بفعالياة  -
 في ال فائض السيولة المصرفية؛

 مالدراسة في تعزيز الاستقرار النقدي في الجزائرتساهم هلي  -
 أهداف الدراسة:

 :  تهدف هلي الدراسة إلى تحقيق ما يلي
 ؛التعرف على السياسة النقدية وأدواتها -
 ؛تعرف على فائض السيولة المصرفية وأسبابه وأثاري -
 ؛تركيز على فعالية أدوات السياسة النقدية في معالجة فائض السيولة المصرفية -
 ؛(0200-0220تبخيص واقع و مسببات فائض السيولة المصرفية في الجزائر خلال الفترة ) -
محاولة تقييم فعالية أدوات السياسة النقدياة التاي اعتماد عليهاا يناك الجزائار التقليدياة منهاا وحتاى المساتحدثة  -

 مفي امتصاص فائض السيولة المصرفية طيلة فترة الدراسة
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 أسباب اختيار الموضوع:
 ;الرغبة في إثراء المعرفة العلمية في هلا المجال -
 ؛قلة الدراسة التي تناولخ هلا المواوع  -
 ؛محاولة تقييم واقع تطبيق أدوات السياسة النقدية في ال فائض السيولة المصرفية -
 متقييم تجربة الجزائر في تطبيق أدوات السياسة النقدية في معالجة فائض السيولة المصرفية -

 الدراسة:حدود 
 تتمثل الحدود المكانية و الزمانية لهلا المواوع في:

تعالج هلي  الدراسة حدود فعالية أدوات السياسة النقدية في اال فاائض السايولة المصارفية علاى الحدود المكانية: 
 ممستوى النظام المصرفي الجزائري 

امتصاص فاائض السايولة المصارفية  فاي الجزائار قمنا يتحليل فعالية أدوات السياسة النقدية في الحدود الزمانية: 
 (م0200-0220على مدار الفترة  )

 منهج الدراسة:
من أجل معالجة مواوع الدراسة والإجابة عن الإشاكالية المطروحاة قمناا بخساتخدام المانهج الوصافي التحليلاي 

السايولة المصارفية  حياث اساتخدم المانهج الوصافي مان اجال الإحاطاة بمختلاب الجواناب النظرية،ومساببات فاائض
في الجزائر وكلا استعرال مختلب أدوات السياسة النقدية التي اعتمدها ينك الجزائر لامتصااص فاائض السايولة, 
أمااا المااانهج التحليلاااي فااتم الاعتمااااد علياااه فاااي تحلياال تطاااور فاااائض الساايولة المصااارفية، و فعالياااة أدوات السياساااة 

 م 0200-0220في الجزائر خلال الفترة  النقدية في امتصاص فائض السيولة المصرفية  
 الدراسات السابقة:

تناولاااخ عااادة أبحااااض نفاااو مقارباااة موااااوع البحاااث فعالياااة أدوات السياساااة النقدياااة فاااي اااال فاااائض السااايولة 
 المصرفية فمنها ما ركزت على الدراسات التحليلية لها، ومنها ما ركزت على الدراسات التجريبية ولعل من أهمها:

,"تحلياال فعاليااة أدوات السياسااة النقديااة فااي ااال فااائض عب  د الس  لب بيب  ال و  ين ب  ن الرار   ةحس  دراسااة ل -
, 20", مجلاة اقتصااديات الماال والأعماال, العادد(5453-5444)السيولة المصرفية _حالة الجزائر خالال الفتارة 

صارفية لادى البناوم , جامعاة احماد دراياة_الجزائر_ ,تناولاخ الدراساة تباخيص واقاع فاائض السايولة الم5453سنة
الجزائريااة, كمااا تاام عاارل وتقياايم أدوات السياسااة النقديااة المسااتخدمة فااي مواجهااة فااائض الساايولة المصاارفية طيلااة 
الفتااارة ,توصااالخ الدراساااة إلاااى أن أداة ساااعر الخصااام لااام تكااان فعالاااة ونباااطة منااال اهاااور فاااائض السااايولة, أماااا أداة 

والاحتياطاااات الإجباريااة كانااخ فعالاااة ونبااطة فاااي تعقاايم فاااائض اسااترجاع الساايولة, تساااهيلة الودائااع المغلاااة لفائاادة 
 السيولة حسب الترتيبم

"أهميااة أدوات السياسااة النقديااة فااي التااأثير علااى الساايولة فااي الجزائاار كر م  ة حبي   و ف  ال  بوحني  ة دراسااة ل -
, 20/ العاادد 20", مجلااة التموياال والاسااتثمار والتنميااة المسااتدامة,  المجلااد(5454-5443)دراسااة تحليليااة للفتاارة 

, جامعاااة البااااهيد حماااه لخضااار الااااوادي, الجزائر,هااادفخ الدراساااة إلااااى عااارل وتحليااال فعاليااااة أدوات 5455سااانة 



 مقدمة

 

 د
 

, وأهميتهاااا فاااي التاااأثير علاااى (5454-5443)السياساااة النقدياااة المطبقاااة مااان طااارف يناااك الجزائااار خااالال الفتااارة 
مان طارف يناك الجزائار فعالياة فاي تاأثير علاى السيولة,وتم توصل إلى أن أوثر الأدوات السياساة النقدياة الموافاة 

الساايولة خاالال فتاارة الفااائض هااي الاحتياااطي الإجباااري, آليااة اسااترجاع الساايولة, تسااهيلة الوديعااة فااي حااين أن أداة 
إعادة الخصم والقرل لم يكن لها أي دور في التأثير على السيولة خلال الفترة المدروسة, أما في فترة العجز في 

ينااك الجزائاار علااى أدوات ااا, ساايولة ,أهمهااا السااوق المفتوحااة إلااى جانااب عمليااات التموياال  ياار الساايولة اعتمااد 
 تقليديم 
, "محاولاة تقيايم أداء أدوات السياساة النقدياة فاي تأثيرهاا و ب ن س اعد عب د الرحم ا  ع زاي  س امية دراسة ل -

", مجلااااة الاجتهاااااد للدراسااااات (5454-5444)علااااى المتغياااارات الاقتصااااادية فااااي الجزائاااار دراسااااة تحليليااااة للفتاااارة 
,الجزائاار, هاادفخ الدراسااة إلااى  20, جامعااة الجزائاار 5454, ساانة 20/ العاادد  00القانونيااة والاقتصااادية ,المجلااد 

(, 0202-0222تبياان اثار أدوات السياسااة النقدياة علاى التغياارات الحاصالة فاي الاقتصاااد لجزائاري خالال الفتاارة )
والأزماة  0200لة هيكلية لتخلله بعض التغيرات بعد الأزمة النفطياة لسانة بسيو  0220بعدما تميز يداية من سنة 

ن الساالطة النقديااة تمكنااخ ماان الااتحكم فااي الكتلااة النقديااة وتعقاايم الساايولة الفائضااة ماان أ, إلا 0202الصااحية لساانة 
ذا إرم الوااع, لتادا 0200دية , ليتم تغيير في نوع السياسة إلى توسعية بعد أزمة يتباع سياسة نقدية  تقيإخلال 

 السياسة النقدية المتبعة تميزت بمرونة وفعالية في التحكم في الواع الاقتصادي السائد طوال فترة الدراسةم
تحليل فعالياة أدوات السياساة النقدياة فاي امتصااص فاائض السايولة المصارفية تناولخ جل الدراسات الساابقة

تقيايم فعالياة الأدوات الحديثاة المساتخدمة مان طارف محاولاة هو بالتركيز على الأدوات التقليدية، وما يميز دراساتنا 
داة أمتصااااص فاااائض السااايولة المصااارفية والمتمثلاااة فاااي أداة تساااهيلة الوديعاااة المغلاااة لفائااادة و ايناااك الجزائااار فاااي 

 . استرجاع السيولة وكلا سياسة التعقيم النقدي
 صروبات الدراسة:

 مالبيانات اللازمة لإجراء دراسة دإيجاصعوبة  -
 هيكل الدراسة:

 للإلمام بجوانب المواوع تم تقسيم هلي الدراسة إلى فصلين:
تناولنااا فااي الفصاال الأول المفاااهيم الأساسااية المتعلقااة بالسياسااة النقديااة وفااائض الساايولة المصاارفية ماان المبحثااين 

المصارفية و تطرقناا فاي الأول والثاني أما الثالث فتناول تأثير أدوات السياساة النقدياة فاي مواجهاة فاائض السايولة 
( 0200-0220الفصل الثااني دراساة وتحليال تطاور أدوات السياساة النقدياة المساتخدمة فاي الجزائار خالال فتارة )

ومسار فائض السيولة المصرفية في الجزائر خلال الفترة المدروسة لياتم فاي الأخيار تحليال فعالياة أدوات السياساة 
 ص فائض السيولة المصرفية طيلة الفترة المدروسةمالنقدية المستخدمة في الجزائر في امتصا

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أساسيات حول أدوات السياسة الفصل الأول: 
 النقدية وفائض السيولة المصرفية



 أساسيات حول أدوات السياسة النقدية وفائض السيولة المصرفيةالفصل الأول: 
 

6 
 

 تمهيد : 
تتخل السياساة النقدياة مكاناة هاماة ياين السياساات الاقتصاادية ككال كونهاا تساعى لتحقياق الاساتقرار النقادي 
الداخلي والخارجي, وهلا من خلال التحكم في العارل النقادي وكالا اابا السايولة بماا يتوافاق ماع الأهاداف التاي 

التي لها تأثير في حجم النبا  الاقتصادي   تسطرها السلطة النقدية, ولتحقيقها يتوجب الاستعانة بمختلب الأدوات
وتحقياااق النماااو الاقتصادي,تباااكل السياساااة النقدياااة أداة رئيساااية للبناااوم المركزياااة فاااي الاااتحكم بالسااايولة المصااارفية 
وابا الواع الاقتصادي, وذالك من خلال تأثيرها على السيولة النقدية المتداولة فاي الاقتصااد بمختلاب أدواتهاا 

 أو  ير تقليديةم  سواء التقليدية
وماان هنااا تباارز فعاليااة أدوات السياسااة النقديااة فااي مواجهااة فااائض الساايولة المصاارفية, وماان اجاال معالجااة 

 مواوع هلا الفصل سنتطرق إلى طرح ثلاض مباحث على الترتيب التالي:
 :إااءة حول أدوات السياسة النقدية مالمبحث الأول
 مالمصرفيةعموميات حول فائض السيولة المبحث الثان :

متااااااااااأثير أدوات السياسااااااااااة النقديااااااااااة فااااااااااي مواجهااااااااااة فااااااااااائض الساااااااااايولة المصاااااااااارفيةالمبح          ث الثال          ث:
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 النقدية.المبحث الأول: إضاءة حول أدوات السياسة 
تعتباار السياسااة النقديااة احااد الركااائز الأساسااية التااي تقااوم عليهااا السياسااة الاقتصااادية بحيااث تسااتخدم لتحقيااق   

أهداف اقتصادية معينة, حيث يتبع البنك المركزي إستراتيجية محددة من خلال استخدامه لمختلب أدوات السياسة 
 النقدية المتاحة لتحقيق الأهداف المسطرةم  

                         سنتطرق في المبحث إلى ماهية السياسة النقدية أولا ثم إلى أدواتها وأخير إلي عوامل نجاح هلي السياسةم                               
 المطي  الأول: ماهية السياسة النقدية.  

ها الحكوماات والبناوم المركزياة للاتحكم تعد السياسة النقدية إحدى أهم أدوات السياسة الاقتصادية التي تستخدم
فااي الاقتصاااد, ونظاارا لأهميااة هاالي السياسااة فااي الاقتصاااد ساانتطرق فااي هاالا المطلااب إلااى ماهيااة السياسااة النقديااة 

مان خالال تطرقناا إلاى تعريا  السياساة النقدياة أولا, ثام أهادافها ثانياا, وصاولا إلاى اتجاهاات السياساة النقدياة  وذلك
 أخيرام     

 ترر ف السياسة النقدية. أولا:  
تعااددت تعاااري  السياسااة النقديااة نظاارا لتعاادد أراء الاقتصاااديين فيهااا، وبغاارل التوصاال إلااي  تعرياا  شااامل  

 للسياسة النقدية سنقدم مجموعة من التعاري  التالية :
ض اثاار تعاارف السياسااة النقديااة علااى أنهااا مجموعااة ماان التاادايير المتخاالة ماان قباال الساالطات النقديااة قصااد إحاادا

 (000، صفحة 0200)خليل،  علي الاقتصاد من اجل امان استقرار أسعار الصرفم
وماااا عرفاااخ علاااى أنهاااا تلاااك الإجاااراءات التاااي تساااتخدمها الدولاااة للتاااأثير فاااي عااارل النقاااود لإيجااااد التوساااع أو 

 (000، صفحة 0220)ين علي،  مالانكماش في حجم القوة البرائية للمجتمع
وتعرف السياسة النقدية أيضا علاى أنهاا مجموعاة مان الإجاراءات التاي تتخالها الدولاة فاي إدارة النقاد والائتماان 

 (00، صفحة 0220)ين دعاس،  وتنظيم السيولة العامة للاقتصاد من اجل تحقيق أهداف معينةم
مااان خااالال التعااااري  المقدماااة ساااابقا يمكااان تعريااا  السياساااة النقدياااة بأنهاااا مجموعاااة مااان الإجاااراءات والتااادايير 
المتخلة من قبل السلطات النقدية للتحكم في الغرل النقدي بغرل تحقياق أهاداف اقتصاادية معنياة مثال اساتقرار 

 لأسعار والنمو الاقتصاديم
 ثانيا: أهداف السياسة النقدية.

الأساسااي التااي تاادور حولااه مختلااب الأهااداف السياسااية النقديااة هااو التااأثير فااي عاارل النقااود بغاارل  الهاادف 
التوسع أو الانكماش في حجم القوة البرائية للمجتمع، ومان ثام تحقياق جملاة مان الأهاداف الأخارى تنطاوي اامن 

 هلا الهدفم
ت النقدياة الوصاول إليهاا، حياث إذا فالتحكم في عرل النقود لتحقيق الأهداف الاقتصادية التاي تر اب السالطا

وانااخ تر ااب فااي زيااادة الطلااب الكلااي ماان اجاال الرفااع ماان الاادخل والعمالااة فاايمكن ذلااك عاان طريااق زيااادة العاارل 
الاسمي للنقود والعكو صحيح، وتأثيري على العرل النقدي من شأنه أن يؤثر على أسعار الفائدة ومان ثام تاأثيري 

 الوطني ككل م على طلب الكلي وعلى مسار الاقتصاد
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وبالتحكم في عرل النقاود يجتناب الاقتصااد الوقاوع فاي التضاخيم النقادي الالي يناتج عان نماو  يار عاادي للكتلاة 
 النقدية المعرواةم

ممااااا يعنااااي أن أهااااداف السياسااااة النقديااااة التااااي يرمااااي إليهااااا البنااااك المركاااازي تمثاااال نفااااو التوجيهااااات السياسااااية 
رها السياسة الاقتصادية، وتتعاون الحكوماة ماع البناك المركازي فاي إزالاة الاقتصادية أو هي إحدى السبل التي تقر 

 (000، صفحة 0200)يوفاسة،  التناقضات يين الأهداف وهي واع الأولويات لتحقيقهام
 تسعى السياسة النقدية لتحقيق الأهداف التالية :  

وذلااك ماان خاالال تحديااد الإصاادار النقاادي بمعاادل نمااو  م  ة النق  د ال  و ن :تحقي  ا الت  واي  والاس  تقرار ف     ي -5
النااااتج المحلاااي الإجماااالي، فاااخذا ازداد معااادل النماااو يااازداد الإصااادار وذلاااك لتصاااري  السااالع و المنتجاااات فاااي حاااال 
انخفااض معاادل النمااو الناااتج ياانخفض الإصاادار لكااي يتناسااب مااع معاادل النمااوم إاااافة إلااى ذلااك فااخن زيااادة حجاام 

لتموياال عجااز الموازنااة )سياسااة التموياال بااالعجز(تعنى زيااادة كميااات النقااود وماان ثاام زيااادة عاارل النقااد  الإصاادار
وحاادوض التضااخم لااللك أقلعااخ جميااع أنظمااة التنميااة عاان تموياال العجااز بالإصاادار النقاادي يهاادف تحقيااق التااوازن 

 والاستقرار في عرل النقدم 
عار والااادخول وتحساااين المساااتوى المعاشاااي للساااكان إن هااالا الهااادف ساااوف ياااؤدي إذا ماااا تحقاااق لاساااتقرار الأسااا

وتبااجيع الاساااتثمار وزيااادة حجااام التبااغيل وتحقياااق ماااا تسااعى إلياااه السياسااة الاقتصاااادية وهااو الاساااتقرار والتاااوازن 
 الاقتصاديم

إن اسااتقرار قيمااة النقااد عاان طريااق تحقيااق التااوازن يااين الإصاادار النقاادي  اس  تقرار المس  توع الر  اب ل س  رار: -5
نمو النااتج ساوف ياؤدي لاساتقرار المساتوى العاام لبساعار يينماا ياؤدي عادم تاوازن ياين النقاد والنااتج إلاى ومعدل ال

 زيادة عرل النقد ومن ثم  ارتفاع المستوى العام لبسعار اللي يؤدي يدوري للتضخيمم
المجتماع  إن حدوض التضخيم سوف يؤثر على كافة المتغيرات الاقتصادية وعلى الأوااع الاجتماعياة ويقسام

إلااى طبقتااين الفقااراء والأ نياااء وتاازول الطبقااة الوسااطى، أي يااؤدي التضااخم لإعااادة توزيااع الاادخل لصااالح الأ نياااء 
وياازداد بالمقاياال فقاار الفقااراء لأنهااام يحصاالون علااى دخااول محاادودة فقاااا يينمااا أصااحا  الأماالام والثااروات تااازداد 

 ثرواتهم عندما ترتفع أسعارهام
الاقتصادية عن ارورة استقرار المساتوى العاام لبساعار، وفاي حاال التقلباات يجاب لقد أودت جميع النظريات 

 (000، صفحة 0200)ونعان،  إنصاف الفقراء لكي لا يحصل الظلم الاجتماعيم
تعمل السياساة النقدياة علاى التاأثير فاي عارل النقاد بماا ياؤدي إلاى ارتفااع الأساعار فيسابب  الرمالة الكامية: -4

ذلك إلى انخفال الأجر الحقيقي للعامل، مما يدفع أصحا  العمل إلى تبغيل المزيد مان الأيادي العاملاة الزياادة 
الفائادة التاي تباجيع  حجم مبروعاتهم, وقد يؤثر ذلك في طلب علاى النااتج الحقيقاي مان خالال تخاايض معادلات

المستثمرين عن القيام بالمزيد مان المباروعات, مماا ياؤدي إلاى زياادة الطلاب علاى الأيادي العاملاة, ويرجاع اهتماام 
الحكومات بحل مبكل البطالة إلى ما تمثله من خطورة على المساتوى الاجتمااعي حياث يباعر العااطلون بفبالهم 
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)باااي،  لااى البطالااة يعماال علااى تعظاايم هاادف النمااو الاقتصاااديموعاادم أهميااتهم فااي المجتمااع، كمااا أن القضاااء ع
 (00، صفحة 0200

هاادف عاام يسااعى إليااه الجميااع ماان خالال زيااادة حجاام الناااتج الإجمااالي, وزيااادة رف  م مر  دل النم  و الاقتص  اد : -3
إلى تهيئاة فاي النقاد الأجنباي والمحلاي للمسااهمة دخل الأفراد ورفع المستوى المعيبي, وزيادة الاستثمار بالإاافة 

 (00، صفحة 0200)ولد البيباني،  في زيادة النمو ,والمساهمة في التنمية الاقتصادية المطلو  تحقيقهام
الاااواردات مااان خاالال تحقيااق التااوازن الخااارجي وذلاااك يتبااجيع الصااادرات وتقلياال  ت  واي  مي  زا  الم  دفوعات: -3

بخستخدام المعرول النقادي أو ساعر الفائادة أو سياساات ساعر الصارف, ففاي حالاة حادوض حالاة عجاز فاي ميازان 
المدفوعات يمكن للبنك المركزي معالجته من خلال قيامه يرفاع ساعر إعاادة الخصام ماا يادفع البناوم التجارياة إلاى 

ان والطلاب المحلاي عان السالع والخادمات، مماا ياؤدي رفع أسعار الفائدة عن القرول, وبالتاالي التقليال مان الائتما
إلى انخفال المساتوى العاام لبساعار داخال الدولاة ومان ثام تباجيع الصاادرات المحلياة وتقليال الطلاب عان السالع 
الأجنبية، كما أن ارتفاع أسعار الفائدة المحلية يجلب المزياد مان رؤوس الأماوال مماا يسااعد عان تخاايض العجاز 

 (00، صفحة 0200)ولد البيباني،  عاتمفي ميزان المدفو 
تعد أسواق المال المكان الأساسي لتطبيق القرارات المالية والنقدية  تطو ر وتحسين خدمات الأسواق المالية: -3

، فكلمااا كانااخ سااوق المااال متطااورة كلمااا اسااتطاع المصاارف المركاازي الساايطرة عاان الكتلااة، النقديااة وعلااى الائتمااان 
 وعلى الخدمات المصرفية، وتصبح جميع عمليات السوق مراقبة وتحخ أنظار السلطات النقدية 

إن قيااام المصاارف المركاازي يتخااايض سااعر الفائاادة ت  اا الا  واء وتحقي  ا الأم  ن الا  وائ  الق  وم : ي   ادة إن -3
جبان و الألبان و اللحاوم و ترباة الحياوان بباكل عاام ساوف تسااعد الفلاحاين عان للمزارعين ولإنتاج الحبو  و الأ

جااارة بخصااوص سااعر الفائاادة يينمااا عاادم تقااديم مساااعدات أو معاملااة الزراعااة مثاال الصااناعة و الت ,زيااادة الإنتاااج
سوف يادفع المازارعين لتارم العمال الزراعاي لأناه  يار قاادر عان التعامال مثال العمال الصاناعي ويختلاب بطبيعتاه 

 عن المصنع والمتجرم
إن المصاااارف المركزياااة تساااتخدم ساااعر فائااادة تفضااايلي أو بعاااض الساااقوف علاااى الائتماااان أو سياساااة الأسااالحة 

، صاافحة 0200)ونعااان،  ج الزراعااي الاالي يااوفر بطبيعتااه الأماان الغاالائي الااوطنيمالتساالياية المنتقاااة لاادعم الإنتااا
002) 

 ثالثا: اتجاهات السياسة النقدية.
إن اتجااااي السياسااااة النقدياااة نحااااو الانكمااااش أو التوسااااع مرهاااون ينااااوع المباااكلة الاقتصااااادية أو الأزماااة القائمااااة 

 (000، صفحة 0200)خبابة،  بمحاولة معالجتهام
ويلجاأ إليهاا عاادة فاي أوقاات الركاود والكسااد الاقتصاادي أي عنادما تتبااط  قاوى : . السياسة النقدية التوسعية5

الطلب على السلع والخدمات وتقل مقدرتها على اللحااق بقاوي العارل وتساتهدف العمال علاى زياادة الاحتياطياات 
لنقدية وعرل النقد بقصد التأثير إيجابا )زيادة( على حجم الائتمان وعلى زياادة الاتفااق والطلاب الفعاال وبالتاالي ا
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 Easy تضايق الفجاوة ياين العارل والطلاب، ويمكان تواايح الكياياة التاي تعمال يهاا السياساة النقدياة التوساعية
money وا تي من خلال مثال بسيا: 

مل في مستوى دون مستوى التواب الكامل ويواجه بعض المبكلات والتعقيدات لنفترل أن الاقتصاد كان يع
الأخرى، ولمواجهة مثل هلي الحالة فانه يتحتم على السلطات النقدية إتباع بعض الإجراءات أو السياسات النقدية 

و كال أدوات البناوم التجارياة، وياتم ذلاك مان خالال اساتخدام بعاض أ التي تستهدف زياادة الاحتيااطي النقادي لادى
السياسة النقدية أو أسلحة البنك المركزي التي أشرنا إليها، وذلك بأحداض التغير المناسبم وتحديداً فخنها تلجأ إلى 

 :واحد أو أوثر من الإجراءات التالية
الاحتيااااطي  : خفاااض ساااعر البناااك أو الخصااام وساااعر إعاااادة الخصااام وتخاااايض نسااابةف     الب   وابي الكمي   ة -

 براء في عمليات السوق المفتوحةالقانوني والقيام بال
الائتمااان علااى  تخااايض هااوامض الضاامان تخاياا  شاارو  وتعليمااات ف    الب  وابي النوأي  ة أو الاختيار   ة: -

السلع الاستهلاوية المستديمة وعلى العقار في استخدام التأثير الأدياي أو المعناوي لحفاز البناوم وتباجيعها 
وكمااا ذكرنااا أنفاااً فااان هاالي الإجااراءات جميعهااا تعماال علااى زيااادة الاحتياطيااات لاادى  ,علااى زيااادة الإقاارال

 .البنوم التجارية وزيادة  رل النقد
في موقب يحتم عليها  وحين تجد البنوم التجارية أن لديها فوائض كبيرة من الاحتياطيات النقدية فخنها تجد نفسها

 زيادة عرل النقد والائتمان لديهام 
ومن جهة أخرى فان  عرل النقد مقارنة بالطلب عليه، فان أسعار الفائدة سوف تنخفض أو تتراجعومع زيادة 

حجم الائتمان والاقترال سوف يزيد وهلي يدورها تعتبر عوامل محفزة لزيادة الاتفاق وباللات الاتفاق الاستثماري، 
تج القومي الصافي صعوداً بأاعاف وهلا يدوري، ومن خلال تأثير المضاعب سوف يدفع بمستوى التوازن في النا

 (000، صفحة 0222)خصاونة،  .الإنفاق الكلي الزيادة في
ويلجاأ إليهاا عاادة فاي أوقاات التضاخم، وهاي عكاو السياساة التوساعية تمامااً، : . السياس ة النقدي ة الانكماش ية5

النقديااة وعاارل النقااد فااي الاقتصاااد القااومي أو الحااد ماان معاادلات نمااو وتسااتهدف العماال علااى تقلياال الاحتياطيااات 
الإنفاااق أو الطلااب الفعااالم ويااتم  هاالا العاارل وذلااك يهاادف التااأثير ساالباً )تخااايض( علااى حجاام الائتمااان وتقلياال

فيهاا  تنفيلها من خلال استخدام بعض أو كل أدوات السياسة النقدية المبار إليها أنفاً، وإحداض التغيرات المناسابة
والتاي لا يااد وأن تكاون معاوسااة تمامااً لمااا تام فااي السياساة التوسااعية، وتحدياداً فااخن الإجاراءات المتخاادة فيهاا تكااون 

 :على النحو التالي
الاحتيااااطي  زياااادة ساااعر البناااك أو الخصااام، زياااادة ساااعر إعاااادة الخصااام، رفاااع نسااابة ف     الب   وابي الكمي   ة: -

 لمفتوحةم القانوني والقيام بالبيع في عمليات السوق ا
رفااع هااوامض الضاامان تبااديد تعليمااات وشاارو  الائتمااان علااى ساالع  ف    الب  وابي النوأي  ة أو الاختيار   ة: -

لتكاااون أوثااار اختيارياااة فاااي مااانح  الاساااتهلام المساااتديمة اساااتخدام التاااأثير المعناااوي والأدياااي يتباااجيع البناااوم
 (000، صفحة 0222)خصاونة،  القرولم
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 المطي  الثان : أدوات السياسة النقدية. 
وإرتداد تداعياتها، لجأت العدياد مان البناوم المركزياة  0220بعد الأزمة المالية الأخيرة التي شهدها العالم سنة 

بعادما فبالخ التادايير التقليدياة والتاي  ,إلى إتخاذ تدايير إستثنائية خرجخ في مضمونها عن نطاق عملهاا التقليادي
تتمثاال فااي أدوات السياسااة النقديااة العاديااة المعروفااة فااي ردع تااداعيات الأزمااة، فأصاابح هنالااك حااديث عاان أدوات 

الأداة المسااتحدثة المرافقااة لأدوات السياسااة السياسااة النقديااة مقساامة إلااى أدوات تقليديااة وأدوات  ياار تقليديااة، وكاالا 
 في سياسة التعقيمم النقدية المتمثلة

 أولا: الأدوات التقييدية ليسياسة النقدية.
والتاي أدرجاخ  فاي مجماوعتين  0220هاي الأدوات التاي يارزت قاديما وذلاك قبال الأزماة المالياة العالمياة لسانة 
 حسب طبيعة الاستخدام كل أداة  من الأدوات الكمية والأدوات النوعيةم

فاااي كمياااة النقاااود المتداولاااة وحجااام الائتماااان المصااارفي جمياااع القطاعاااات : تهااادف إلاااى التاااأثير . الأدوات الكمي   ة5
 وتبمل:  (00، صفحة 0200) ربي،  الاقتصادية

 . أداة مردل إعادة الخصم. 5.5
لائتمااان تعتباار أداة إعااادة الخصاام ماان أقاادم الأدوات التااي اسااتخدمتها البنااوم المركزيااة لرقابااة ا. ترر   ف: 5.5.5

ثم سار البناك  0000وكان ينك انجليزا أول من طور معدل الخصم كوسيلة لسيطرة على الائتمان يداية من سنة 
,وفااي  0000ساانة  االمركاازي تاادريجيا خاالال هاالي الفتاارة عاان واااع يجعلااه " الملجااأ الأخياار للإقرال",وفااي فرنساا

 (000، صفحة 0220)مفتاح،  م0000الولايات المتحدة الأمريكية سنة 
يقصد بمعدل إعادة الخصم, الفائدة التي يخصم يها البنك المركزي الأوراق المالية,والتي تقوم بخصامها البناوم 
التجارية لديه للحصول على احتياطات نقدية جديدة تستخدمها لأ رال الائتمان ومنح القرول للمتعاملين معهاا 

 اتممن الأفراد والمؤسس
وما يعرف سعر الخصم أيضا, بأنه عبارة عن سعر فائدة,أو الثمن اللي يتقاااها البناك المركازي مقايال تقاديم 
القرول وخصم الأوراق التجارية في المدة القصيرة،وبالطبع فالمؤسسات التي تتعامل مع البناك المركازي فاي هالا 

ق الائتماان أو إعطااء القارول بطريقاة مساتقلة دون البأن في البنوم التجارياةم فهالي الأخيارة  يار قاادرة علاى خلا
تااوافر ساايولة اللازمااة ،لاالا فهااي مضااطرة للجااوء إلااى البنااك المركاازي لإعااادة خصاام الأوراق التجاريااة والكيمبيااالات 
بمعنى أن يحل محلها البنك المركزي في الدائنياة مقايال أن يقادم السايولة اللازماة فاي شاكل أوراق أو نقاود قانونياة 

لتأدية نباطها,ومن الطبيعي أن يتقااى منهاا ثمان هالا الاقتارال فاي صاورة ساعر الفائادة وهالا الساعر لا للازمة 
يتحدد يواساطة البناك المركازي ينااءا علاى عارل كمياة الأوراق التجارياة المقدماة للخصام أو الطلاب علاى السايولة 

)صاافي و  البناوم فاي خلاق الائتماانم يل يحدد بطريقة أهام مراعياا ياللك التاأثير علاى الساوق النقدياة وعلاى قادرت
 (000، صفحة 0220البكري، 
يارتبا تحدياد معادل الخصام  بظاروف ساوق القارول، فاخذا أرادت السالطات . تأثير مردل إع ادة الخص م:5.5.5

جام القارول أو الائتماان  النقدية التوسع في منح القارول فخنهاا تلجاأ إلاى تخاايض معادل الخصام للتاأثير علاى ح
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المقدم من البنوم التجارياة لعملائهاا وعنادما ترياد تقيياد الائتماان فخنهاا تلجاأ إلاى رفاع معادل الخصام، ومان ثام فاخن 
 للبنوم إما بالزيادة أو النقصان بالبكل التالي : الإقرااية هلي السياسة تؤدي إلى التأثير في المقدرة

فااخن البنااوم التجاريااة تلجااأ ياادورها إلااى رفااع معاادل خصاامها  إع  ادة الخص  م:عن  دما فرف  م البن  ك المرد  ز  مر  دل  -
لبوراق المالياة، كماا ترفاع ساعر الفائادة علاى قروااها الممنوحاة مماا يناتج عناه انخفاال فاي طلاب القارول مان 
 عملائها لان تكلفة الاقترال تصبح مرتفعة, وبالتالي يانكمض حجام القارول الممنوحاة مان البناوم التجارياة ومان
ثاام التااأثير فااي حجاام عاارل النقااود,إن ارتفاااع معاادل الخصاام ساايؤدي إلااى تبااجيع أصااحا  الإدخااارات عاان زيااادة 
ودائعهاام المختلفااة بااالبنوم التجاريااة للحصااول علااى معاادل الفائاادة مرتفااع، وماان ثاام انخفااال ماانح القاارول لبفااراد 

الإقراااااية للبناااوم, وانخفاااال  والمؤسساااات سااايؤدي إلاااى انخفاااال حجااام النقاااد المتداولاااة بسااابب انخفاااال المقااادرة
تفضاايل الساايولة لاادى الجمهااور لارتفاااع معاادل الفائاادة, كمااا ياانخفض فااي نفااو الوقااخ المياال للاسااتثمار لانخفااال 
الطلب على النقود للاستثمار, ولا يقتصار دور معادل إعاادة الخصام علاى الاتحكم فاي الائتماان فاي الادخل فحساب 

ياة, إذ اناه عاان طرياق تغييار معادل إعاادة الخصام يمكان للبناك المركاازي يال يمتاد أثاري ليبامل قطااع التجاارة الخارج
جل  رؤوس الأموال الأجنبية عندما يكون ميزان المدفوعات يعاني من عجاز, كماا يمكان اناه يخفاض مان تادفقها 

 إذا كان ميزان المدفوعات يحقق فائضام   
الساابقة فاي الحالاة رفعاه وتكاون ن هالا سايؤدي إلاى حصاول عكاو النتاائج خفاعند تخفيض من مر دل الخص م: -

 وما يلي :
 زيادة توسع  البنوم التجارية في منح الائتمان بسبب زيادة القدرة الإقرااية لها؛ -
انخفاااال معااادلات الفائااادة مااان قبااال البناااوم التجارياااة سااايؤدي إلاااى زياااادة طلاااب الأفاااراد والمؤسساااات علاااى   -

 الاقترال بسب انخفال تكلفة القرول الممنوحة لهم؛ 
 دة طلب البنوم على الاقترال من البنك المركزي؛ ازيا -
 (000، صفحة 0220)مفتاح، ازيادة كمية النقود في الاقتصاد وبالتالي زيادة المعرول النقديم  -
 . أداة سياسة السوق المفتوحة. 5.5

زي فااي السااوق النقديااة يبيااع وشااراء الأوراق يقصااد بسياسااة السااوق المفتوحااة تاادخل البنااك المركاا. ترر   ف: 5.5.5
الماليااة و التجاريااة بصاافة عامااة والسااندات الحكوميااة بصاافة خاصااة, يهاادف التااأثير علااى الائتمااان وعاارل النقااود 
حسب الظروف الاقتصادية السائدة, وهي من أهم أدوات السياسة النقدية في الأنظمة الرأس مالية, وكاان أول مان 

, 0000البنااك انجلياازا كوساايلة إاااافية يهاادف جعاال معاادل إعااادة الخصاام فعااالا ساانة  اسااتخدم هاالي السياسااة هااو
وكانخ تستعمل باعتبارها مجرد وسيلة تدعيمية يهادف جعال أساعار خصام البناوم المركزياة أوثار فعالياة, وبمارور 

عمل كااأداة الازمن أصابح تطبيااق هالي العمليااات الطريقاة الرئيسااية للسايطرة علااى الائتماان, وفااي بعاض الأحيااان تسات
 (002، صفحة 0220)مفتاح،  مستقلةم
تحدض هلي السياسة اثر مباشرا على كمية الاحتياطات النقدية الموجودة . تأثير سياسة السوق المفتوحة:5.5.5

ماليااة, وباادفع مقايلهااا نقاادا لاادى البنااوم التجاريااة وسااعر الفائاادة, فااخذا قااام البنااك المركاازي ببااراء كميااة ماان الأوراق ال
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للبنااوم التجاريااة فترتفاااع الاحتياطيااات النقديااة لهاااا, وبالتااالي تسااتطيع أن تقاااوم بعمليااات الإقاارال مماااا يااؤدي إلاااى 
 انخفال سعر الفائدة بسب زيادة الطلب على الأوراق الماليةم

ساتثمار والادخل والعمالاة, كما أن زيادة عرل النقود تحدض انخفااا في سعر الفائدة, مما يرفاع مان حجام الا 
وهلا عندما يتبع البنك المركزي سياسة نقدياة توساعية للخاروج مان حالاة الركاود, أماا فاي حالاة التضاخم فاان البناك 
المركزي سيعمل على الحد من الائتمان وامتصاص العرل النقدي الفائض, وذلك بختباع سياسة نقدية انكماشيةم 

بائعا لبوراق المالية فترفاع البناوم التجارياة ثمنهاا نقادا فتانخفض الاحتياطاات فهو يدخل إلى سوق الأوراق المالية 
وبالتاااالي قااادرتها علاااى مااانح الائتماااان مماااا يقلااال مااان حجااام الاساااتثمار والااادخل والعمالاااة,  ,النقدياااة للبناااوم التجارياااة

 (000، صفحة 0220)مفتاح،  وتخايض أسعار السندات ويرتفع سعر الفائدةم
 . أداة الاحتيا   القانون . 4.5

نساابة الاحتيااطي الإجباااري علاى أنهاا إلاازام  أو إجباار البنااوم التجارياة بالاحتفااا  ينسابة معينااة . ترر  ف: 5.4.5
ماان التزاماتهااا الحاااارة علااى شااكل رصاايد دائاان لاادى البنااك المركاازي, ويمكاان للبنااك المركاازي أن يقااوم يتغيياار هاالي 

 النسبة بقرار منه عند اللزومم 
ول مرة في الولاياات المتحادة الأمريكياة مان خالال تعاديلات مناسابة واهرت هلي الأداة كأداة للسياسة النقدية لأ

, ولقد كاان اساتخدام هالي الأداة بصاورة عاماة كوسايلة يديلاة 0000و0000في قانون الاحتيا  الاتحادي في سنة 
أو إاافية لممارسة الرقابة على عرل النقود, ولم يبق الهدف من هلي الأداة هو حماياة الماودعين مان الأخطاار 
التي تتعرل لها البنوم, ولكنها أصبحخ وسيلة هامة تساتعمل للتاأثير علاى السايولة النقدياة, وبالتاالي علاى القادرة 

 (000، صفحة 0220)مفتاح،  الإقرااية للبنوم التجارية حسب أهداف السياسة النقديةم
قدرة البنوم التجارية الإقرااية تعتمد على ما يملكاه مان سايولة أو إن م . تأثير أداة الاحتيا   القانون :5.4.5

احتياطااات نقديااة التااي يكااون أساسااها حجاام الودائااع التااي يسااتقبلها ماان عملائااه، وهاالي الساايولة التااي تكااون بحااوزة 
راء البناااوم التجارياااة لا تجماااد فاااي خااازائن البناااوم ولكااان تقاااوم بخساااتخدامها, كالقياااام بخقراااااها أو اساااتثمارها فاااي شااا

الأوراق المالية و التجارية، ولكناه فاي نفاو الوقاخ حتاى لا تقاع البناوم التجارياة فاي أزماة سايولة يجاب أن تحاتف  
ينساابة معينااة لاادى البنااك المركاازي ماان أصااولها النقديااة لمواجهااة طلبااات السااحب المتوقعااة ماان أصااحا  الودائااع، 

ات تضخمية فخن البنك المركزي يقوم يرفع نسابة وتحدد من طرف البنك المركزي، فعندما تظهر في الاقتصاد تيار 
الاحتياطي النقدي الإجباري, وأحيانا يتوصل الأمر بالبنك المركزي إلى زيادة رفع هلي النسبة إلى الحد اللي تقوم 
البنوم التجارية باستدعاء بعض القرول, مما يؤثر على حجم النقود المتداولة وبالتالي التأثير علاى عملياة خلاق 

د وانخفال حجام الائتماان, ولمحارباة التضاخم فاان البناك المركازي يقاوم يرفاع نسابة الاحتيااطي القاانوني مماا النقو 
 سيترتب عنه انخفال المقدرة الإقرااية ونقص الودائع الائتمانيةم

وعلااى هاالا الأساااس تسااعى السياسااة النقديااة فااي حالااة التضااخم إلااى الحااد ماان الإنفاااق كوساايلة للحااد ماان ارتفاااع 
 (000، صفحة 0220)مفتاح،  ، ويقوم البنك المركزي يرفع الاحتياطي النقديمراالأسع
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يكون  الهدف منها التأثير في اتجاي استخدامات الائتماان دون حجماه الكلاي أي التاأثير فاي  . الأدوات الكيفية:5
 ، وتبمل : (00، صفحة 0200) ربي،  الائتمان الممنوح لقطاعات معينة دون القطاعات الاقتصادية الأخرى 

الساالطات النقديااة بمااا تملكااه ماان ساالطة  إداريااة ونقديااة،  إن تااأطير الائتمااان هااو تاادخل . ت  أ ير الائتم  ا :5.5
، صافحة 0200)خليال،  وبتحديد سقب القرول الممنوحة ونسبها واتجاهها، وفق رزنامة زمنية موزعة على سانة

ي الإجاراءات تتعارل ، كألا يتجاوز ارتفااع مجماوع القارول الموزعاة نسابة معيناة، وفاي حاال الإخالال يهال(000
البنااوم إلااى عقوبااات، تتباااين ماان دولااة إلااى أخاارى، واعتماااد هاالا الأساالو  ينبااع ماان سااعى الساالطات النقديااة إلااى 
التأثير على توزيع القرول في اتجاي القطاعات المعتبرة أوثر حيوية بالنسبة للتنمية، أو التي تتطلب موارد مالياة 

 (02، صفحة 0220قدي، ) وبيرةم
تتضمن الرقابة النوعية الانتقائية للقرول تعاملا مباشرا يين البنك المركزي . السياسة الانتقائية ليقروض: 5.5

و البنوم التجارية في مراقبة الائتمان وتوجياه الماوارد مان قطااع إلاى قطااع، فالسياساة الانتقائياة تساتهدف التاأثير 
 .de mourgues, 1993, p)في وكياياة توجيهاه نحاو أناواع معيناة مان الاساتثمارات فاي وفارة الائتماان المصار 

 ,وتتخل هلي السياسة عدة أشكال :  (238
خاص باالأوراق التجارياة المرتبطاة باالقرول التاي تطلبهاا القطاعاات الإنتاجياة قرار مردل إعادة خصم مفبل: -

لة تبجيعها على حسا  القطاعات الأخرى, وهلا المعادل يكاون بطبيعاة  الحاال اصاغر مان معادل التي تقرر الدو 
 إعادة الخصم العاديم 

وذلاك ساعيا وراء تباجيع  إمكانية إعادة خصم الأوراق الت  لا تتوفر فيه ا الش روا الب رور ة له وع الرميي ة: -
 مةبعض القطاعات الحيوية وتمكينها من الحصول على القرول بسهول

إذا أراد البنااك المركاازي تبااجيع بعااض أنااواع القاارول حتااى بعااد  إع  ادة خص  م الأوراق ف  وق مس  توع الس    : -
 متجاوز السقب معدل إعادة الخصم العادي

تقاوم السالطات النقدياة فاي بعاض الأحياان بالتاأثير علاى البناوم  تايير مدة استحقاق الق رض ومر دل فوائ دها: -
 ملكي تمنح القرول الخاصة يبعض القطاعات ببرو  معينة أي في مدة معينة وبمعدل فائدة معين

و واقااع السياسااة الانتقائيااة تنحصاار فااي بعااض القطاعااات فقااا, مثاال قطاااع القاارول لبااراء المااوارد الاسااتهلاوية 
 م(022، صفحة 0200)خبابة، لبناءات العقارية، قطاع قرول التصدير المعمرة، قطاع قرول ا

 ثانيا : الأدوات غير تقييدية ليسياسة النقدية. 
بخعتبار أن البنك المركزي هو البنك البنوم وهاو مقرااها  الأخيار، يساتطيع التاأثير عليهاا و  . الإقناع الأدب :5

اع اتجاي معين ير ب فيه، فخذا كان ير ب في توسيع الائتمان يتوجه إلاى البناوم التجارياة طالباا منهاا إقناعها بختب
ذلك دون اتخاذ إجراء كمي معين لرفع سعر الخصم أو رفع نسبة الاحتياطي القانوني، وإذا أراد تضاييق الائتماان 

بمختلب الأشكال، فقد تكون علاى شاكل إرساال  فنفو البيء تلجأ إليها بخقناعها يللك, وتتم عملية الإقناع الأديي
ملكرات إلى البنوم بالإمتناع عن قبول أوراق معيناة, أو عادم الإقارال لمباروعات معيناة، أو علاى شاكل تحالير 
 بعدم قبول إعادة الخصم لبعض الأوراق التجارية أو عدم تقديم الأموال المطلوبة وكل ذلك يتوقب عن ما يلي :
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 ركزي بالنسبة للبنوم الأخرى؛ مدى أهمية البنك الم -
 (000، صفحة 0200)يوفاسة،  مدى التعامل يين البنوم التجارية والبنك المركزيم -
يقتضاي هالا الأسالو  أن يقاوم البناك المركازي بخجباار البناوم التجارياة عان الاحتفاا   . النسبة الدنيا ليس يولة:5

دها عن طريق بعض الأصول المنسوبة إلى بعض مكوناات الخصاوم، وهالا لخاوف السالطات ينسبة دنيا يتم تحدي
النقدية من خطر الإفرا  في الإقرال من قبل البنوم التجارية بسابب ماا لاديها مان أصاول مرتفعاة السايولة، وهالا 

القطااااع يتجمياااد بعاااض هااالي الأصاااول فاااي محااااف  البناااوم التجارياااة، وباااللك يمكااان الحاااد مااان القااادرة عااان إقااارال 
 (00، صفحة 0220)قدي، الاقتصاديم 

بموجب هلي الأداة يقوم المستورد بخيداع مبلغ الإستيراد لدى البنك المركزي، ونظارا  . ودائم مشرو ة للستيراد:4
لعدم رغبة )أو قدرة (المستورد على تجميد  )أو توفير( هلا المال يلجأ للإقتارال البنكاي لضامان الأماوال اللازماة 

، صااافحة 0200)خليااال،  للإساااتيراد، وياااؤدي هااالا التقليااال مااان حجااام القااارول الممكااان توجيههاااا لبااااقي الاقتصاااادم
000) 
تستعمل البنوم المركزية هلا الأسلو  في البلدان التي تكون  .  ياب البنك المردز  ببرض الرمييات المصرفية:3

ا لاابعض فيهااا أدوات السياسااة النقديااة محاادودة الأثاار, حيااث تقااوم البنااوم المركزيااة بمنافسااة البنااوم التجاريااة بأدائهاا
الأعماال المصارفية بصاورة دائماة أو اسااتثنائية ،وتقاديمها القارول لابعض القطاعااات الأساساية فاي الاقتصااد لمااا 

 (00، صفحة 0220)قدي، تمتنع أو تعجز البنوم التجارية عن ذلكم 
ت السياساة النقدياة التاي يطلاق عليهاا تسامية يدل مصطلح التيسير الكماي علاى أحاد أدوا. أداة التيسير الكم : 3

 ير تقليدية، و التي يمكن للبنوم المركزياة أن تساتعملها فاي بعاض الأواااع الاقتصاادية الاساتثنائية, كالأزماات 
ماليااة الكبااارى، وينباااع الطاااابع  يااار تقليااادي لهااالي الأدوات عااان عااادم تمكااان البناااوم المركزياااة مااان اساااتعمال أدواتهاااا 

ة أساسااا فااي أداة معاادل الفائاادة التااي ياادورها تااؤثر علااى معاادل الخصاام أو معاادلات مااايين البنااوم التقليديااة المتمثلاا
 ,وأداة الاحتياطي الإجباري, وأداة السوق المفتوحة التي تهدف إلى التحكم في الكتلة النقديةم

مااا تطااول حالااة يااتم اسااتعمال أداة التيسااير الكمااي إذن لمااا يكااون معاادل الفائاادة قصااير الأجاال قريااب ماان الصاافر ول
الانكماااش, والهاادف ماان اسااتعمال هاالي الأداة هااو خفااض معاادلات الفائاادة طويلااة الأجاال لإعااادة تنباايا الاقتصاااد 
مباشرة،  ويقوم ميكانيزم التيسير الكمي عن زيادة خصوم ميزانية البنك المركزي, حياث يقتناي هالا الأخيار أصاول 

ة, أو أصاااول أخااارى أوثااار خطااار كاااديون الوكاااالات و مختلفاااة قاااد تبااامل أصاااول قليلاااة المخااااطر كساااندات الخزينااا
 (000، صفحة 0200)وليد طالب و قلادي،  السندات المدعومة بأصول مثل سندات الرهن العقاريم

يدل مصطلح التيسير النوعي عن شكل أخر من أشكال التيسير فمن الاقتصااديين مان  . أداة التيسير النوع :3
يصاانب أداة التيسااير النااوعي علااى أنهااا حالااة خاصااة لأداة التيسااير الكمي,حيااث يقااوم البنااك المركاازي يواسااطة هاالي 

النقديااة، إذ يقااوم  الأداة بااالتركيز علااى الأوراق الموجااودة فااي أصااول ميزانيتااه ياادلا عاان التركيااز عاان زيااادة قاعدتااه
ببراء سندات أو أسهم خاصة أو عمومية على المؤسسات المالية, أو مباشرة على المؤسساات  يار مالياة, الأمار 
اللي يؤدي تلقائيا إلى زيادة خصاوم البناك المركازي مان خالال إصادار السايولات, وتبامل عملياات الباراء الساابقة 
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ة طويلااة الأجاال وتنباايا الاقتصاااد, كمااا تهاادف أيضااا أداة إلااى رفااع أسااعار الأصااول قصااد خفااض معاادلات الفائااد
)ولياااد طالاااب و قااالادي،  التيساااير الناااوعي إلاااى تخاااايض عااالاوات المخااااطر ماااا مااان شاااأنه أن يحفاااز الاساااتثماراتم

 (000، صفحة 0200
 ثالثا: سياسة التر يم النقد . 

بأنهاا قياام البناك المركازي يتقلايص صاافي أصاوله المحلياة بباكل يمناع  تعارف. ترر ف سياسة التر يم النقد :5
تاااااأثير زياااااادة صاااااافي أصاااااوله الاحتياطياااااة للعملاااااة الأجنبياااااة علاااااى القاعااااادة النقدياااااة وهااااالا باساااااتخدام عااااادة أدوات 

 (joshua & reuven, 2008, p. 6)للتدخلم
أنهاا السياساة التاي ياتم فيهاا اساتعمال عملياات الساوق المفتوحاة مان أجال عازل وما تعبر  سياسة التعقيم علاى 

ا ثار الناجمة عن التدخل في سوق الصرف والمنعكسة على القاعدة النقدياة, حياث يقاوم البناك المركازي يتنفيالها 
صول مالية بالعملة الأجنبية مقايل أصول بالعملة تدخله يبيع وشراء أ (lilakachan, 2008, p. 35)عن طريق

المحلية بغرل عدم المساس بالأساس  النقدي, والهدف من هلي السياسة هو الحد من الأثر التضخمي للتادفقات 
 وأثرهاا علااى الأسااس النقاادي, وتعتبار ماان الإجاراءات المتبعااة بكثارة خاصااة فاي حالااة عادم وجااود كسااد اقتصاااديم

 (000، صفحة 0200)مولود، 
  .  ياس درجة التر يم النقد :5
 يمكن قياس درجة التعقيم النقدي بالاعتماد على المعادلة التالية : 

DC.FR: حيث أن , 
DC يمثل حجم الأصول المحلية الصافية للبنك المركزي؛ : 
FR يمثل حجم الأصول الأجنبية الصافية؛ : 

 يمثل عامل التعقيم النقديم: 
ليو له أدنى تأثير على الأساس  FRفخننا أمام حالة تعقيم تام, والتغير في (   1 ) ففي حالة ما إذا كان

 النقدي؛ 
فاان ممارساة السياساة تكاون بباكل جزئاي, أي أنهاا تسامح يتغيارات فاي   (    1 0)نما إذا كا و في حالة

 الأساس النقدي الناتجة عن جزء  ير معقم من صافي الأصول الأجنبية؛ 
فالا وجاود لسياساة التعقايم النقادي, وأدناى تغيار فاي صاافي الأصاول الأجنبياة   (   0 )ماا إذا كاان و فاي حالاة

 (000، صفحة 0200)مولود،  النقديم ينعكو  ببكل كلي و مباشر على الأساس
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 .المطي  الثالث: عوامل نجاح وشروا السياسة النقدية
إن نجاااح أي سياسااة ماان السياسااات الاقتصااادية فااي أي دولااة مااا وفااي ااال أي نظااام اقتصااادي، يتوقااب علااى 
مجموعة من العوامل و البرو م وباعتبار السياسة النقدية مان ياين أهام أدوات السياساة الاقتصاادية سانتطرق فاي 

 هلا المطلب إلى التعرف على عوامل وشرو  نجاح السياسة النقديةم 
 روامل نجاح السياسة النقدية.أولا: ال

 ينحدر نجاح السياسة النقدية إلى مجموعة من العوامل نلكر منها:
متمثل في سياسة الحكومة إتجاي المؤسسات الإنتاجياة, حجام التجاارة الخارجياة فاي  . هيكل النشاا الاقتصاد :5

 السوق العالمية، وبالتالي حرية  التجارة ومرونة الأسعارم
مناااا الاسااتثمار، تاادفق رؤوس الأمااوال، التسااهيلات الممنوحااة, للمسااتثمرين المحليااين و  ثمار:. سياس  ة الاس  ت5

 الأجانبم 
يجااب عااان مصااممي السياسااة النقديااة امااتلام المعرفااة الباااملة وتفصاايلية عااان . ت  وافر نم  اب مريوم  ات  فر  ال:4

 الواع الاقتصادي في مختلب أسواقه وطبيعة إختلالاته وإمكانياتهم 
تعتبر إستقلالية البنك المركزي البر  الأساسي اللازم لواع وتنفيل السياسة النقدية لية البنك المردز :. استقل 3

لاااللك يجاااب عااازل البناااك المركااازي مااان ااااغو  السياساااة ومبااادأ المساااائلة أماااام الااارأي العاااام للمسااائولين عااان اتخااااذ 
 (00، صفحة 0200مطمر،  )شيخاوي والقرارات التي تخص السياساتم 

تحقق السياسة النقدية فعاليتهاا فاي الاقتصااد ذو ساعر صارف مارن أوثار مان اقتصااد ساعر . نماب سرر صرف:3
 صرف ثايخم  

 ثانيا:الشروا نجاح السياسة النقدية.
 يعتمد نجاح السياسة النقدية على مجموعة من البرو  نوجزها في ما يلي:

 ينك معلومات شامل ودقيق: يبمل كل المتغيرات الاقتصادية والنقدية والمالية؛  -
 (000، صفحة 0200)خليل،  تحديد دقيق لأهداف السياسة النقدية، يراعي الأولوية وعدم التضاد -
 ة لاسيما النقدية منها؛مرونة الجهاز الإنتاجي للتغيرات التي تحدض على المتغيرات الاقتصادي -
 درجة الوعي الادخاري, والمصرفي لمختلب الأعوان الاقتصادية؛  -
 (000، صفحة 0220)ين علي،  متوافر أسواق مالية ونقدية منظمة ومتطورة -
ذلااااك فااااي أي كلمااااا تكلفااااخ السياسااااة النقديااااة يهاااادف وحيااااد زاد تحدف    د ه    دف أساس      ليسياس    ة النقدي    ة: -

 فعاليتها,فخهتمااام السياسااة النقديااة بعاادة أهااداف فااي وقااخ واحااد قااد يخلااق تصااادم يينهااا يمكاان أن يااؤدي إلااى
، صاافحة 0200)جمعااي و شاايخي،  عجاز الساالطة النقديااة فتتحااول إلااى إدارة طباع الأوراق ذات قبااول عااامم

00) 
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مان شارو  نجااح السياساة النقدياة أيضاا اارورة تمتاع  الخارجي ة: تمتم الاقتصاد بوضم أفبل ف  التجارة -
)جمعاي و الاقتصاد يواع أفضل في التجارة الخارجية أي ميل حدي للإساتيراد ومروناة الأساعار النسابيةم 

 (02، صفحة 0200شيخي، 
 .المبحث الثان : عموميات حول فائض السيولة المصرفية

فااااائض الساااايولة المصاااارفية ااااااهرة ماليااااة هامااااة ذات تااااأثير كبياااار علااااى اسااااتقرار النظااااام المااااالي والنمااااو يُعااااد  
في هلا المبحث سنقدم نظرة عامة و شاملة حول فائض السيولة المصرفية، وذالك من خلال التطارق ,الاقتصادي

إلاى أولا إلى  عموميات حول السايولة المصارفية,ثم إلاى تعريا  فاائض السايولة المصارفية وأسابابه  ثانياا, وصاولا 
قساايم هاالا المبحااث إلااى ثاالاض ا ثااار التااي يخلفهااا هاالا الفااائض علااى الجهاااز المصاارفي أخاارا ,وذالااك ماان خاالال ت

 ممطالب
 المطي  الأول: نمرة عامة حول السيولة المصرفية.

هتم الاقتصاديون بالسيولة المصرفية نظرا لدورها الفعال في اقتصادي أي يلد,للالك سنتطرق في هلا المطلب إ 
 ا أخيرا م  إلي مفهوم السيولة المصرفية أولا, ومن ثم إلى أهميتها ثانيا, والعوامل المؤثرة فيه

 السيولة المصرفية. ترر ف أولا: 
السيولة  على أنها قدرة البنك على مقايلة التزاماته ببكل فاوري، وذلاك مان خالال تحويال أي أصال مان تعرف 

لقيماة، حياث تساتخدم هالي النقدياة فاي تلبياة طلباات الماودعين ا الأصول إلى نقد سائل وبسارعة وبادون خساارة فاي
، صااافحة 0200)ونعاااان،  يم الائتماااان فاااي شاااكل قااارول وسااالايات الخدماااة المجتماااعموتقاااد للساااحب مااان ودائعهااام

000) 
وماااا تعااارف علاااى أنهاااا الماااال النقااادي الجااااهز لااادى البناااك لمواجهاااة طلباااات الساااحب ا تياااة مااان قبااال الزباااائن 
والمودعين, والسيولة في معناهاا العاام هاي مادى تاوفير أصاول ساريعة التحويال إلاى نقاود يادون خساارة فاي قيمتهاا 

ن: أصااااول سااااائلة و تااااواري, لمقايلااااة ديااااون مسااااتحقة فااااي مواعياااادها دون تااااأخير،فهي إذن ذات متغياااارين أساساااايا
 (00، صفحة 0200) ديوي، استحقاقهام 

 تعرف أيضا على أنها احتفا  المصرف بجزء من أصوله في شكل سائل يدرجات متفاوتة، وذلك لمواجهة
رف ذات الوقاخ مان الزيادة فاي ساحب الودائاع و الساحب مان الإعتماادات المفتوحاة للعمالاء، بحياث ياتمكن المصا

اسااتغلال ودائعااه بمااا يحقااق لااه اوباار ربااح ممكاان مااع احتفااااه ينقااود كافيااة تمكنااه ماان مقايلااة طلبااات السااحب دون 
 (00، صفحة 0200)صديقي و زناقي،  أدنى تأخيرم

ى تاوفير الأماوال اللازماة  للوفااء ومن خلال التعاري  السابقة يمكن تعري  السيولة علاى أنهاا قادرة البناك  علا
بخلتزاماته في تاري, استحقاقها دون تأخير, ومواجهة زيادة سحب ودائع المودعين, واستغلال ودائعاه لتحقياق اوبار 

 ربحم
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 ثانيا: أهمية السيولة المصرفية. 
المصاااارف دائماااا ماااا تحتااااج إلاااى سااايولة مااان اجااال مواجهاااة ساااحوبات الماااودعين وتلبياااة طلباااات الزباااائن مااانهم 
 القرول,  التسهيلات, وعدم تفويخ فرصة استثمارية, من هنا تظهر أهمية السيولة حيث يمكن إجازها فيما يلي: 

 يين؛ أنها تعتبر كمؤشر حيوي للسوق المالية و المودعين و الإدارة وكلا المحل -
 وجود السيولة تمكنه من عدم الااطرار إلى الاقترال من المصارف أو من البنك المركزي؛ -
 تمثل السيولة ميزة للبنك لإوسابه سمعة طيبة لدى الأطراف المتعاملة معه؛ -
بالإدارة الرشيدة للسيولة يتجنب البنك الوقوع في ثغرات نقدية أو مأزق العجز النقدي في الفترات القصيرة و  -

 بالتبعية المخاطر المالية؛ 
 (00، صفحة 0202)اديو ، إدارة السيولة الجيدة تؤدي إلى سهولة الحصول على مصادر التمويل؛  -
، صاافحة 0220)جاساام و الاساادي، تجنااب البيااع الجبااري لاابعض الموجااودات ومااا قااد تجلبااه ماان ساالبياتم  -

02) 
 ثالثا: الروامل المؤثرة ف  السيولة المصرفية.

 تتأثر المصارف بمجموعة من العوامل نلكر منها:
فاي الوقاخ الالي تاؤدي فياه عملياات الساحب علاى الودائاع نقادا, أي    عمييات الإفداع و السح  عي   الودائ م:5

اليوميااة  إلااى تخااايض نقديااة الصااندوق و قلااب الودائااع إلااى نقااود قانونيااة )ورقيااة و معدنيااة( لإنجاااز المعاااملات 
احتياطاااات المصااارف  التجااااري لااادى البناااك المركااازي و بالتاااالي إلاااى تقلااايص سااايولته, فاااخن العملياااات الإياااداع  أي 

 ,peter & rose, 1999)تحويل النقود القانونية إلى ودائع مصرفية دور في تحسين سيولة المصرف التجاريم 
p. 160) 

ساايولة المصاارف التجاااري يمكاان أن تتااأثر أيضااا ماان خاالال الجمهااور  . مر  املت الزب  ائن م  م الخز ن  ة الرام  ة:5
بالخزينة العامة، وعموما تتحسن السيولة المصارفية فاي كاون عمالاء المصارف التجااري دائناين للخزيناة, و دائنياة 

 الزبائن بالنسبة للخزينة تتحقق في حالات عديدة أهمها: 
 ون من أموال لدى المصرف؛ ايعمل الزبائن في أجهزة للدولة ويودعون ما يتقاا -
 إستيراد مبالغ السندات الحكومية التي باعها الزبائن في فترة سابقة؛  -
 عقد صفقة توريد سلع وخدمات إلى الدولة؛  -

 وبالعكو سيولة المصرف تتقلص عندما يقوم زبائنه بالأتي :
 اتسديد الضرائب إلى الحكومة؛  -
 نة و السندات العامة طويلة الأجل؛ الخزي كحوالاتشراء الأوراق المالية الحكومية  -
سااحب الزبااائن ماان ودائعهاام و إيااداعها لاادى صااندوق التااوفير البريديااة نظاارا لأن الحقااوق التااي تعراااها هاالي  -

 المؤسسات ذات عائد تبجيعي اوبرم
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يمتلااك البناااك المركاازي كممثاال للساالطة النقدياااة قاادرة التااأثير علااى السااايولة  . موق  م البن  ك المرد   ز  ليمص  ارف:4
المصاارفية ماان خاالال تزويااد المصااارف التجاريااة بالنقااد المطلااو  ماان النقااود الورقيااة و المعدنيااة ، فااخذا أراد البنااك 
ة أو المركاازي إتباااع  سياسااة تقلاايص عاارل العملااة,  فخنااه ساايعمل علااى تخااايض حجاام الأرصاادة النقديااة الحاااار 

الاحتياطات النقدية المتوفرة لديها, ويقلل قايليتها على منح القرول, وتعتمد سياسة البنك المركزي هلي على رفاع 
ساااعر إعاااادة الخصااام وبياااع الساااندات الحكومياااة فاااي الساااوق المفتوحاااة، ورفاااع نسااابة الاحتيااااطي النقااادي القاااانوني, 

ى زيااادة الأرصاادة النقديااة للمصااارف، وتتوسااع ويحصاال العكااو فااي حالااة توساايع عاارل العملااة لان ذلااك يااؤدي إلاا
سااايولتها المصااارفية مماااا يسااامح فاااي تحليااال الأخيااار يتوسااايع قااادرتها الافتراااااية ومواجهاااة مختلاااب الساااحوبات مااان 

 (00، صفحة 0200)معيوف، العملة؛ 
اري إذا اهار أن رصايد حساابه الجااري تازداد سايولة المصارف التجا . رصيد عمييات المقاصة ب ين المص ارف:3

دائن لدى البنك المركزي نتيجة تسوية حساباته مع المصارف التجارية الأخرى العاملة في البلد,  وفي هلي الحالة 
 تضاف موارد نقدية جديدة إلى احتياطياته النقدية التي يحتف  يهاا لادى البناك المركازي مماا يزياد أرصادته النقدياةم

 (20، صفحة 0200)البماع، 
 المطي  الثان : مدخل حول فائض السيولة المصرفية. 

تلزم البنوم بالاحتفا  على نسبة مان سايولة لمواجهاة أي خطار فاي المساتقبل والقادرة علاى المواجهاة ساحبات  
الزبائن, لكن أحيانا يصبح لدى البنوم زيادة في السيولة تزيد عن حدها هلا ما يسمى بالفائض في السيولة واللي 

 سنتعرف عليه  من خلال هلا المطلبم
 المصرفية.فائض السيولة ترر ف أولا: 

يعرفها البعض بأنها التراوم  ير الطوعي من الاحتياطات السائلة من البنوم, وكلمة  ير طوعي في التعري  
توحي بأن وجود هلا الفائض كان ر ما عن البنك أو انه ااطر لوجودي، حيث يكون استجابة لقانون الاحتياطي 

 (0000، صفحة 0200)المطيري، الإجباري مثلا, ولا يحقق هلا المبلغ عائدام 
يعرف فاائض السايولة المصارفية علاى اناه عادم قادرة البناك علاى توايا  ماا لدياه مان الأماوال بباكل مناسابم 

 (00، صفحة 0200)العازمي و عزنان، 
مقاادار الكاافي ماان الساايولة للوفااء بالتزامااات المصاارف وماا يعاارف فاائض الساايولة  أيضااا علاى انااه زيااادة عان ال

اتجاي عملائه في الظروف العادية وخالال مادة زمنياة معتبارة )مساتمرة( أي  يار ارفياة تازول يازوال أسابابه,ا كماا 
يمكن تبخيص الفائض السيولة لأي مصرف إما عن طريق مؤشارات السايولة المفصاح عنهاا فاي التقاارير المالياة 

)ين العارية و عدم لجوء المصرف إلى البنك المركزي لخصم الأوراق المالية وتحويلها إلى سيولةم الدورية أو من 
 (000، صفحة 0200يلبالي، 

ومن خلال التعاري  السابقة يمكن تعرف فائض السيولة على انه تلك الزيادة التي وجدت ر ما عان البناك, و 
 من الزمن ولا يمكن توايفها لتحقيق عائد للبنك تزول يزوال الأسبا  المسببة لهام  المقدرة لفترة
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 ثانيا: عوامل و أسباب فائض السيولة المصرفية. 
يعود سبب اهور فائض السيولة لدى البنوم إلى مجموعة من  عوامل داخلية و خارجية و كلا أسبا  تبارز  

 الزيادة في السيولة المصرفية, أين يمكننا تصنيفها على النحو التالي: 
 . الروامل المؤثرة عي  فائض السيولة المصرفية.5

 كن تقسيمها كالأتي:تتأثر السيولة المصرفية بالعديد من العوامل والتي يم
 . الروامل الخارجية.5.5

 وتعتبر أوثر العوامل تسببا في حدوض الفائض السيولة وتبمل ما يلي :
 قوانين وإجراءات البنك؛ -
 عمليات التطهير المالي لمحاف  البنوم من قبل الخزينة العمومية؛ -
 عمليات إعادة رسملة البنوم؛ -
 اتطبيق يرامج الإنعاش الاقتصادي؛ -
 ارتفاع مداخيل المحروقات وتنفيلا احتياطات الصرف الأجنبيم  -
 . الروامل الداخيية.5.5

 الخاصة بالبنك تبمل العناصر التالية : 
 زيادة حجم الودائع لدى البنوم؛ -
 القواعد الاحترازية الممارسة من قبل البنك عند عملية منح القرول؛  -
 ارات عقلانية محكمة عند الموافقة عن تقديم القرل؛ عدم القدرة على اتخاذ قرار القرل و التمسك بقر  -
 (000، صفحة 0200)فريحة، نقص المنافسة مايين البنوم؛  -
 الزيادة  ير متوقعة في حجم الإنفاق الرأسمالي عن الحجم المخطا؛ -
 (000، صفحة 0200)الغافود، التقلبات الموسمية التي يتعرل لها الإنتاج الوطنيم  -
 . أسباب فائض السيولة المصرفية.5

 وهنام أيضا أسبا  تبرر هلي الزيادة نلكر منها:
حيااث أن . ض  ع  أداء وفرالي  ة ل س  واق المالي  ة بش  كل ع  اب و الس  وق ب  ين المص  ارف بش  كل خ  ا : 5.5 

ئدة لا يمكن تفسيرها إلا من خلال أسواق مالية ناشئة تفتقر إلى وجاود المستويات المالية المستمرة من السيولة الزا
 منافسة في القطاع المصرفي أو سوق اعي , وناش  يين المصارف وسوق لبوراق مالية حكومية؛

وذلك بسابب أحجاام المصاارف نفساها عان . المبالاة ف  تقدفر المخا ر المحتمية وارتفاع تكاليف التشايل:5.5
ال, إمااا كونهااا  ياار قااادرة أو  ياار مسااتعدة لتوساايع نطاااق الإقاارال حتااى لااو كانااخ أسااعار فائاادة عمليااات الإقاار 

 إيجايية؛
 يمهالوكان المصرف الدولي قد ذكر على انه كلما تعثر مقتارل فاخن المصارف  . نسبة القروض المترثرة:4.5

تجاريااة فااي البلاادان طلااب للاقتاارال ممااا يااؤدي إلااى تخااايض الائتمااان حيااث أن المصااارف ال 00علااى أساسااه  
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النامية تبحث عن كياية سداد القرل في المرتبة الأولى, و بالتالي فهي تضع شرو  من الصعب توفرها إلا فاي 
قلاااة قليلاااة مااان طاااالبي الاقتااارال مماااا يصاااحبه إنخفاااال معااادل الإقتااارال, ويناااتج عناااه زياااادة فاااي السااايولة لااادى 

 المصارف؛ 
مماا ياؤدي إلاى الحاد مان قادرة  ئل لتوظي ف الأرص دة الزائ دة:. ع دب دف اءة س وق س ندات عام ة وبي اب ب دا3.5

 المصارف الخاصة على حيازة السيولة الفائضة عن طريق شراء السندات؛
أوبر المباول التي تواجه المصرف, ولكي يحاف  المصرف علاى وااع  . المفاضية بين الربحية والسيولة:3.5

الأمان عليااه الإحتفااا  ينسابة ساايولة اوباار, وبالمقايال لكااي تاازداد الربحياة عليااه تواياا  الجازء الأوباار ماان الودائااع، 
بااح، فالسيولة و الربحية مفهومان متعاراان، يؤدي الأخل بالسيولة لبمن و الأمان ولكن مع انخفال حجم الأر 

)صاااندوق و المباااعل، وبالمقايااال تاااؤدي زياااادة الربحياااة لإمكانياااة تعااارل المصااارف للخطااار فاااي بعاااض الظاااروفم 
 (000، صفحة 0202

 المطي  الثالث: الآثار المترتبة عن فائض السيولة المصرفية.
ينبااأ فااائض الساايولة فااي البنااوم بساابب زيااادة التاادفقات النقديااة الداخلااة أو نقااص التاادفقات النقديااة الخارجااة أو 

فااائض مجموعااة ماان ا ثااار ايجاييااة وساالبية ,والتااي يمكاان أن نوجزهااا ماان الولاهمااا معااا, حيااث ينبااأ نتيجااة لااللك 
 خلال هلا المطلبم

 أولا: الآثار السيبية لفائض السيولة المصرفية.
 :وعة من ا ثار السلبية نلكر منهامينتج عن فائض السيولة مج

يسبب فائض السيولة إلى تعطيل الأموال يدون استثمار, والى اياع عائد كان من الممكن الحصول عليه  -
 لو أن هلي الأموال كانخ قد استثمرت فعلا؛

 على إستثمار الأموال؛ يسبب فائض السيولة  إساءة إلى سمعة المصرف يدعوى أن إراداته  ير قادرة -
تتأثر الأموال نقدية الزائدة عن الحاجة و ير المستثمرة بالانخفال في قيمتها سبب التضخم النقدي, وهلا   -

 (00، صفحة 0202)شحاتة، يدوري يؤثر على الربحية وعلى قيمة الحقيقية لرأس المال؛ 
إتخاذ قرارات إدارية ومالية  ير سلمية سبب ارتبام وسوء حالة معنوياة لادى إدارة المصارف, ماا قاد ياؤدي   -

 إلى انهيارات وخسائر لا تحمد عقباها؛
كمااا أن هاالي ا ثااار تتفاعاال مااع بعضااها الاابعض وياانجم عنهااا إنخفااال فااي العائااد الإجمااالي ماان أنبااطة   -

لطاقته في مساهمة في تحقيق المنافع الاقتصادية مان ناحياة  المصرف من ناحية, وعدم الإستغلال الأمثل
 (0000، صفحة 0200)المطيري، أخرىم 

 ثانيا: الآثار الإيجابية لفائض السيولة المصرفية.
 وما ينتج عن فائض السيولة المصرفية آثار إجايية أيضا  يمكن أن نوجزها فيما يلي:

يولة المصاارف ماان تجنااب الخسااارة التااي قاد تحاادض نتيجااة إاااطرار المصاارف إلااى تصاااية بعااض تكمان الساا -
 أصوله  ير سائلة؛
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، صافحة 0200)الغاافود، المحافظة على قدرة الجهاز المصرفي على تلبية طلبات الإئتمان فاي أي وقاخ؛  -
000) 

ير واردة في الخطاة, حياث نجاد أن ر ام وجاود خطاا للسايولة إلا مواجهة الظروف الطارئة  ير متوقعة و  -
 أن البنك قد يواجه اروف طارئة تدعوا إلى وجود تدفقات نقدية خارجة؛

 تجنب البنك البحث عن مصادر تمويل تكون في الغالب مكلفة؛  -
 ك؛قدرة البنك على الوفاء بخلتزاماته إتجاي المودعين, وبالتالي تعزيز عنصر الثقة في البن -
، 0200)يرااااية و جعفااار، تعتباار مااؤثرا إيجاييااا للبنااك فااي السااوق المااالي, و للمحللااين وجهااات الرقاييااةم  -

 (00صفحة 
 المبحث الثالث: تأثير أدوات السياسة النقدية ف  مواجهة فائض السيولة المصرفية.

تواجه العديد من الدول من فائض في السيولة المصارفية مماا ياؤدي إلاى مخااطر يادورها تاؤدي لعادم اساتقرار  
وللتعامااال ماااع هااالي المباااكلة تلجاااأ البناااوم المركزياااة إلاااى اساااتخدام مجموعاااة مااان أدوات السياساااة النقدياااة   ,الماااالي

 التقليدية و  ير التقليدية وكلا سياسة التعقيم, لمعالجة هلا الاختلالم
ي سيتم معالجاة فاي هالا المبحاث مادى تاأثير الأدوات التقليدياة و الأدوات  يار تقليدياة  وكالا سياساة التعقايم فا

 مواجهة فائض السيولة المصرفية وفق ثلاض مطالب على النحو التالي :
 المطي  الأول: تأثير أدوات السياسة النقدية التقييدية ف  مواجهة فائض السيولة المصرفية.

تساااتخدم البناااوم المركزياااة أدوات السياساااة النقدياااة التقليدياااة للاااتحكم فاااي كمياااة النقاااود المتداولاااة فاااي الاقتصااااد, 
 لي التأثير على مستوى السيولة المصرفية, وتبمل هلي الأدوات مجموعة من الأدوات الكمية والكيايةم وبالتا

 أولا : تأثير الأدوات الكمية.
 تتمثل الأدوات التقليدية الكمية التي تأثر على فائض السيولة المصرفي في:

ويل جزء من أصولها من نقاود و وودائاع عندما تر ب البنوم التجارية في تح. تأثير أداة مردل إعادة الخصم: 5
إلااى نقااود قانونيااة تلجااأ إلااى البنااوم المركزيااة ماان اجاال إعااادة خصاام بعااض الأوراق التجاريااة و السااندات التااي فااي 
حوزتها بحيث تؤثر هلي الأخيرة في سيولة البنوم التجارية وكالا فاي مقادرتها علاى مانح الائتماان مان خالال الرفاع 

 دة الخصم على النحو التالي:أو التخايض من معدل إعا
عناادما يقااوم البنااك المركاازي يتخااايض سااعر الخصاام فهاالا يبااجع  . ف    حال  ة التخف  يض م  ن مر  دل الخص  م:5.5

البنوم التجارية على تحويل جازء مان أصاولها المتمثلاة فاي الأوراق التجارياة والساندات المتمثلاة فاي القارول إلاى 
 يولتها المصرفية وبالتالي زيادة الائتمانم نقود قانونية وهلا يدوري يؤدي إلى زيادة س

وبالتالي التخايض من معدل إعادة الخصم يجعل الاقترال من البنوم المركزية اقل تكلفة مما يزيد مان رغباة 
 البنوم التجارية في زيادة من فوائضها و التوسع في منح الائتمانم 
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حالااة رفااع البنااك المركاازي ماان سااعر إعااادة يحاادض العكااو فااي  . ف    حال  ة الرف  م م  ن مر  دل إع  ادة الخص  م:5.5
الخصم حيث تحجم البنوم التجارية عان خصام ماا لاديها مان أصاول فاي شاكل أوراق مالياة مماا ياؤدي إلاى نقاص 

 وانخفال الائتمانم  (000، صفحة 0220)صافي و البكري، السيولة في هلي البنوم 
إعااادة الخصاام يجعاال الاقتاارال ماان البنااك المركاازي أوثاار تكلفااة ممااا يقلاال ماان رغبااة  وبالتااالي الرفااع ماان معاادل

البنااوم فااي الاحتفااا  بفااائض ماان الساايولة, وتكااون هاالي الأداة فعالااة فااي امتصاااص الساايولة الفائضااة ماان البنااوم 
 التجارية عندما يقوم البنك المركزي بالرفع من معدل إعادة الخصمم

من خلال هلي الأداة يستطيع البنك المركزي أن يؤثر على السيولة في  ق المفتوحة:. تأثير أداة السياسة السو5
الاتجااااي الااالي يريااادي,  وذلاااك عااان طرياااق قياماااه بعملياااات البياااع وشاااراء ساااندات قصااايرة الأجااال فاااي الساااوق النقدياااة 

 على النحو التالي: (000، صفحة 0202)لطرش، 
فعندما يكاون البناك المركازي عارااا لهالي الصاكوم، تكاون البناوم التجارياة هاي المباترية  حالة البيم:. ف  5.5

لها, وبالتالي تقل سيولتها ومن ثم مقدرتها عن خلق الائتمان, وهلا ما يؤدي يدوري إلى سحب السايولة مان البناوم 
 التجاريةم

هلي الأصول تقايله البناوم التجارياة بخعتبارهاا عارااة عندما يتقدم البنك المركزي لبراء  . ف  حالة الشراء:5.5
أو بائعة، وهي تحصل يللك عن قيمة الأصول المقدمة منها في شكل نقود قانونية مما يزيد من سيولتها, وترتفاع 
بالتاااالي مقااادرتها عااان الإقااارال وخلاااق الائتماااان, وبالتاااالي شاااراء البناااوم المركزياااة لهااالي الأصاااول ياااؤدي إلاااى اااا, 

 البنوم التجارية وزيادة منحها الائتمانم  السيولة في
تكون أداة سياسة السوق المفتوحة فعالة في امتصاص فائض السيولة المصارفية فاي حالاة يياع البناك المركازي 

 لبصول الماليةم
 تاؤثر هالي الأداة تاأثير مباشار وفعالا فاي سايولة البناوم طبقاا لماا يقارري البناك . تأثير أداة الاحتي ا   الق انون :4

 المركزي في السياسة النقدية على النحو التالي:
إذا أراد البنك المركزي التقليص من السيولة لادى البناوم التجارياة  . ف  حالة الرفم من الاحتيا   القانون :5.4

، صاافحة 0220 )صااافي و البكااري،يقااوم يرفااع هاالا المعاادل ممااا يااؤدي إلااى سااحب الساايولة ماان هاالي المصااارف, 
وتخايض منح الائتماان ,وبالتاالي الرفاع مان هالا المعادل يقلال مان كمياة الأماوال المتاحاة للبناوم للإقارال  (000

 مما يحد من قدرتها عن خلق سيولةم
والعكاو إذا أراد البناك المركازي زياادة السايولة لادى البناوم  . ف  حال ة التخف يض م ن الاحتي ا   الق انون :5.4

يقوم بخفض هلا المعدل مما يؤدي إلى ا, السيولة في هلي المصارف، ومنه التوسع في منح السيولة, التجارية 
وبالتالي التخايض من هلا المعدل يزيد من كمية الأموال المتاحة للبنوم للإقرال مما يزيد من قدرتها على خلق 

 السيولةم
نااادما يرفاااع البناااك المركااازي مااان معااادل تكاااون هااالي الأداة فعالاااة فاااي امتصااااص فاااائض السااايولة المصااارفية ع 

 الاحتياطي القانونيم
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 ثانيا: تأثير الأدوات الكيفية )سياسة التأ ير القروض( 
وفااق هاالي السياسااة وفااي حالااة تااأطير الائتمااان يقااوم البنااك المركاازي يتطبيقهااا فااي حااال حاادوض تضااخم يهاادف  

التااي لاام تساابب فااي إحااداض التضااخم, ويقيااد توجيااه ماانح الائتمااان حيااث يماانح الائتمااان للقطاعااات ذات الأولويااة و 
الائتمان للقطاعاات الأخارى التاي تكاون ساببا فاي إحاداض التضاخم, ويمكان أن تكاون هالي السياساة متعلقاة بمعياار 

 اجل للقرولم
وبالتالي يكن لهلي الأداة أن تعلب دورا في امتصاص أو تخايض من فائض السيولة لادى المصاارف التجارياة 

الفاااائض إلاااى القطاعاااات ذات الأولوياااة )المحاااددة مااان الاقتصااااد( واساااتغلالها فاااي مبااااريع  مااان خااالال توجياااه هااالا
 الاستثمارم

 المطي  الثان : تأثير أدوات السياسة نقدية غير تقييدية ف  مواجهة فائض السيولة المصرفية.
شااهدت الأنظمااة الماليااة العالميااة فااي العقااود الأخياارة تحااولات جلريااة دفعااخ البنااوم المركزيااة إلااى تبنااي أدوات 
جديااادة للسياساااة النقدياااة  يااار تقليدياااة, وتهااادف هااالي الأدوات إلاااى معالجاااة التحاااديات الاقتصاااادية التاااي لا يمكااان 

نااءا علاى هالا المطلاب سانتطرق لكياياة تاأثير معالجتها ببكل فعال من خلال أدوات السياسة النقدياة التقليدياةم وب
 أدوات السياسة النقدية  ير تقليدية على مستويات السيولة المصرفيةم 

 أولا: تأثير الإقناع الأدب .
يستطيع البنك المركزي التأثير على البنوم التجارية بالإقنااع الأدياي, فاخذا افتراانا أن البناوم التجارياة تتوساع 

ن البنااك المركاازي ياارى ذلااك ياانعكو ساالبا علااى المصاالحة العامااة, فعنااد إذ يطلااب ماان هاالي فااي ماانح الائتمااان و أ
البناااوم تخاااايض مااان حجااام الائتماااان دون اللجاااوء إلاااى تطبياااق أدوات أخااارى, والعكاااو إذا رأى البناااك المركااازي أن 

دون اللجوء إلى  البنوم التجارية تواجه فائض في سيولتها فعند إذ يطلب من هلي البنوم التوسع في منح الائتمان
 تطبيق أدوات أخرىم

يمكن لهلي الأداة أن تلعب دور في امتصاص فائض السيولة المصرفية وذلك من خالال إقنااع البناك المركازي 
 ن تخفض من سيولتها المصرفية وتوجيه هلي الفوائض من حجم الائتمان للاستثمار مأللبنوم التجارية ب

 ثانيا: تأثير النسبة الدنيا ليسيولة.
إن أداة نسبة السيولة أصبحخ تساتخدم فاي الكثيار مان الادول كاأداة للرقاباة عان حجام الائتماان، فاخذا أراد البناك 
المركزي خفض الائتمان يبجع البنوم على اقتناء أنواع معينة من الأصاول المر وباة لاديها كالساندات الحكومياة، 

يكاااون بمقاادار مقتنياتهاااا ماان هااالي الأماااوالم  وذلااك بخدخالهاااا ااامن الأصاااول السااائلة, الخفاااض فااي حجااام الائتمااان 
 (000-000، الصفحات 0200)يركاني، 

هلي لأداة يستخدمها البنك المركزي في الأ لب للتبجيع أوثر للرفع من سايولة البناوم التجارياة, وبالتاالي لايو 
 لها دور كبير في امتصاص فائض السيولة المصرفيةم 
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 ثالثا: تأثير أداة ودائم مشرو ة للإستراد.
ويفراااها البنااك المركاازي علااى المسااتوردين، حيااث يلاازمهم بخيااداع نساابة مؤويااة ماان قيمااة الساالع المسااتوردة فااي 
حسا  خاص لدى البنوم التجارية لفترة زمنية محددة قبل السماح لهم يتحويل العملة الأجنبياة لباراء تلاك السالع، 

جزء من السيولة النقدية من التداول, ومما يقلل من حجم الأماوال المتاحاة فاي الساوق, وهالا  مما يؤدي إلى سحب
ما يؤدي إلى رفع سيولة المصرف, و زيادة من فائض سيولتها، وبالتالي هلي الأداة ليو لها فعالية في امتصاص 

 فائض السيولة المصرفية وإنما بالعكو تزيد من سيولتهام 
 ات المصرفية الخاصة.رابرا: تأثير الرميي

تستعمل في بعض الدول التي تتميز بضعب فعالية السياسات السابقة وهي استثناء يتدخل يها البنك المركازي 
في منح القرول، وتهدف إلى تنفيل السياسة الائتمانية، وبالتالي تكمل نقص في البناوم التجارياة )حاالات رفاض 

 (020، صفحة 0200)خليل، م تقديم ائتمان معين من قبل البنوم التجارية(
 خامسا: تأثير أداة التيسير الكم .

عندما تقوم البنوم المركزية يتنفيل سياسة التيسير الكمي تزيد من السيولة و التضخم مع نسبة مزعومة لتحفيز 
ادة تتكااون العمليااة ماان البنااك المركاازي الاقتصاااد وتبااجيع البااركات والمسااتهلكين عاان الاقتاارال وإنفاااق المزيااد,ع

بضااا, الأصاااول فاااي الاقتصااااد عااان طرياااق شاااراء الأوراق المالياااة )مثااال الأساااهم والساااندات والأماااوال الخزاناااة( مااان 
الحكوماااة أو البناااوم التجارياااة, وبالتاااالي يمكااان لهااالا أن يسااااهم يااادوري فاااي امتصااااص فاااائض السااايولة مااان البناااوم 

 (0202)ما هو التسيير الكمي،  الاستثمارمالتجارية من خلال زيادة الإنفاق و 
 سادسا: تأثير أداة التيسير النوع .

يدلا من زيادة الكمية الكلية للنقد المتداول في الاقتصااد ياتم خالال السياساة النوعياة توجياه الادعم الماالي إلاى  
الأقسااام محااددة ماان الاقتصاااد التااي تعااانى ماان صااعوبات ماليااة مثاال القطاعااات الصااناعية, هاالا الاادعم الموجااه قااد 

 لتي تحتاج إلى تمويل إاافيميساهم في امتصاص فائض السيولة المصرفية عبر دعم القطاعات ا
 سياسة التر يم النقد  ف  مواجهة فائض السيولة المصرفية. المطي  الثالث:تأثير

 يؤثر البنك المركزي يواسطة هلي الأداة من خلال تطبيقه لثلاثة خيارات: 
 أولا: خيار التر يم النقد  الداخي :  

المركازي عان عازل أثاار التادفقات الارأس مالياة عان يطبق في الساوق المحلاي )الساوق النقادي(يعمل فياه البناك 
الأسااس النقاادي للحااد ماان ا ثااار التضااخمية،وعادة مااا ياتم ذلااك ماان خاالال عاادة أدوات لعاال أهمها:عمليااات السااوق 
المفتوحة، الاحتيااطي القاانوني ممم الا,, وذلاك حساب الحاجاة ففاي حالاة تادفق رؤوس الأماوال إلاى الاداخل يحادض 

النقدي فستعمل هلي الأدوات على امتصاص فائض السيولة بماا يحااف  عان التوازناات  توسع في حجم المعرول
 الكلية, والعكو صحيح تماما في حالة رؤوس الأموال نحو الخارجم
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 ثانيا: خيار التر يم النقد  الخارج :
الااالي يطباااق فاااي ساااوق الصااارف الأجنباااي ويتضااامن قياااام البناااك المركااازي يبياااع العمااالات الأجنبياااة رغباااة مناااه 
امتصاااص الزيااادة فااي حجاام الساايولة المحليااة عنااد تاادفق رؤوس الأمااوال إلااى الااداخل, والعكااو صااحيح فااي حالااة 

 مSWAIOSخروج الأموال نحو الخارج, كما يمكن تطبيق ذلك عن طريق مبادلات العملة الأجنبية 
 ثالثا: خيار التر يم النقد  المزدوا: 

واللي يحدض في كل السوقين من خلال الدمج يين الخيارين السابقين في آن واحد, كما تجدر الإشاارة إلاى أن 
معظاام البنااوم التااي طبقااخ سياسااة التعقاايم النقاادي الداخلي،لأنااه لا يااؤدي إلااى ارتفاااع قيمااة العملااة المحليااة،بما لا 

)ونياادة، بالنساابة للخيااارين الثاااني و الثالااثم  يعماال ياادوري علااى تاادهور تنافسااية الاقتصاااد المحلااي كمااا هااو الحااال
 (000، صفحة 0200

وبالتااالي تعااد سياسااة التعقاايم أداة فعالااة فااي امتصاااص فااائض الساايولة المصاارفية عناادما تقااوم البنااوم المركزيااة 
النظاام المصارفي ويسااعد ذلاك عان  ببراء الأموال الأجنبية من السوق المحلي مما يؤدي إلاى ساحب السايولة مان

 تقليل الضغو  التضخمية والحفا  على استقرار أسعار الصرفم 
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 ة الفصل.خلص
تسعى السلطات النقدية في مختلب دول العالم إلى تنظيم السيولة من اجل التحكم في الوااعية النقدياة للابلاد 

اااال فاااائض الساااايولة المصااارفية والااالي يمكاااان أن يناااتج عااان تااااراوم وبلاااوه أهاااداف السياسااااة النقدياااة الكلياااة, وفااااي 
الاحتياطاااات الساااائلة لااادى البناااوم والتاااي يمكااان أن تخلاااب أثاااار ايجايياااة وسااالبية علاااى الجهااااز المصااارفي,تتدخل 
السالطات النقدياة والمتمثلاة فااي البناك المركازي بطرحهااا لمجموعاة مان أدوات السياساة النقديااة التقليدياة منهاا و ياار 

 ةمتقليدي
 ومن خلال دراستنا في هلا الفصل توصلنا إلى مجموعة النتائج التالية :

السياسة النقدية هي مجموعة من الإجراءات والتدايير التي يتم اتخاذها من قبال السالطات النقدياة مان أجال  -
 تحقيق أهداف السياسات الاقتصادية؛

تراوم الأصول الساائلة لادى البناوم وعادم إن أوثر الأسبا  تسببا في إحداض فائض السيولة المصرفية هي  -
 قدرتها على إدارة هلي الأصول؛

تاااأثر السياساااة النقدياااة علاااى السااايولة المصااارفية مااان خااالال طرحهاااا لمجموعاااة مااان الأدوات التقليدياااة و يااار  -
 ؛تقليدية

وات أدوات السياسااة النقدياااة التقليديااة)أداة ساااعر الخصاام ، الاحتيااااطي القااانوني، الساااوق المفتوحااة ( هاااي أد -
أوثاار فعالااة فااي التااأثير علااى فااائض الساايولة المصاارفية سااواء بالزيااادة أو النقصااان مقارنااة بافعاليااة الأدوات 

  ير تقليدية؛
تعتبر سياسة التعقيم من يين أدوات السياساة النقدياة المساتخدمة فاي التاأثير علاى السايولة المصارفية والتاي  -

 السيولة المصرفيةمتلعب دور فعال في امتصاص أجزاء متوسطة من فائض 
ومن اجل إيراز دور أدوات السياسة النقدية في امتصاص فائض السيولة المصرفية  ارتأينا في الفصال الثااني 
بااان نساالا الضااوء علااى حالااة الجزائاار باعتبارهااا ماان يااين الاادول التااي عانااخ ماان فااائض فااي الساايولة المصاارفية 

النقدياااة فاااي اااال فااائض السااايولة المصااارفية فاااي النظاااام  ,وذالااك مااان خااالال دراساااة وتحليااال فعاليااة أدوات السياساااة
 (م0200-0220المصرفي الجزائري خلال الفترة )

 
 
 
 
 
 



 

 
 

 امتصا  فرالية أدوات السياسة النقدية ف الفصل الثان : 
       الفترة  خلل الجزائر ف  فائض السيولة المصرفية

(5445-5455) 
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 تمهيد:
عرف الاقتصاد الجزائري منل مطلع الألاياة الثالثاة تراوماا هاائلا فاي احتياطاات النقادي الأجنباي, مماا أدى إلاى 
فائض في السيولة لدى البنوم الجزائرية, وقد واجه ينك الجزائر بصفته السلطة النقدية فاي الابلاد, تحاديا فاي إدارة 

ل اساااتخدام أدوات الساساااة النقدياااة المتاحاااة, يهااادف هااالا الفصااال إلاااى تحليااال فعالياااة أدوات هااالا الفاااائض مااان خااالا
 0200-0220السياسة النقدية التي استخدمها ينك الجزائر في امتصاص فائض السيولة المصرفية خلال الفترة 

 وذالك من خلال تطرقنا إلى ثلاض مباحث التالية:
-0220اساااة النقدياااة المساااتعملة مااان طااارف يناااك الجزائااار للفتااارة )دراساااة وتحليااال أدوات السي المبح   ث الأول:

0200 ) 
 (0200-0220تبخيص مسار فائض السيولة المصرفية في الجزائر للفترة ) المبحث الثان :
: فعاليااة أدوات السياسااة النقديااة المسااتخدمة فااي الجزائاار فااي إمتصاااص فااائض الساايولة النقديااة المبح  ث الثال  ث

 (0200-0220للفترة )
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 المبحث الأول: دراسة وتحييل أدوات السياسة النقدية المسترمية من  رف بنك الجزائر. 
النقدية دورا هاما في تحقيق الاستقرار الاقتصادي فاي الجزائار, حياث تهادف إلاى السايطرة علاى تلعب السياسة 

التضخم, وتحقيق الاستقرار المالي, وتعزيز النمو الاقتصادي, حياث يساتخدم يناك الجزائار بصافته السالطة النقدياة 
 رةمفي البلاد مجموعة من أدوات السياسة النقدية تتماشى مع تحقيق الأهداف المسط

يناءا على هلا السياق سنتطرق في هلا المبحث إلى تطور السياسة النقدية في الجزائر أولا, ليتم التعرف علاى 
أدوات السياسااة النقديااة المسااتخدمة فااي الجزائاار ثانيااا, ثاام ليااتم تحلياال تطااور هاالي الأدوات أخياارا وذالااك ماان خاالال 

 تقسيم المبحث إلى ثلاض مطالبم 
 .سياسة النقدية ف  الجزائرالمطي  الأول: تطور ال

بالنظر إلى التطورات الاقتصادية والمصرفية بالجزائر عبر المراحل المختلفاة التاي مار يهاا الاقتصااد الجزائاري 
 يمكن ييان أهم معالم السياسة النقدية وفقا لما يلي:

حلاة ، الاعتمااد علاى لم تكن سياسة نقدية وااحة معاالم نظارا لخصوصاية المر  فترة الستينات إل  السبرينات: -
 ;ميزانية الدولة في تمويل الأنبطة الاستثمارية بما ينسجم مع المخططات المركزية

,  0000-0000والثااااني  0000-0002والتاااي سااااد خلالهاااا المخططاااين الربااااعيين الأول  فت   رة الس   برينات: -
والتي تميزت بخخضاع دور النقد لسياسة الميزانية, وأسند التسيير الإداري للائتمان لتمويل النبا  الاقتصادي إلى 

لمؤسسات العمومية اامن وزارة المالية التي أخلت على عاتقها سلطة النقد والقرل ، لضمان تمويل احتياجات ا
ما تم تخطيطه مركزيا, كما تم خلال هلي المرحلاة إلازام المؤسساات الاقتصاادية العمومياة يتاوطين جمياع عملياتهاا 
المصرفية لدى يناك واحاد, فضالا عان إلازام المؤسساات المصارفية والمالياة بالاوتتاا  فاي ساندات الخزيناة ،لتاأمين 

ين لنا غيا  آليات السياسة النقدية، فقاد الاخ السالطة النقدياة يياد السالطات إعادة تمويل هلي الأخيرة ، وهو ما يب
 السياسية)وزارتي التخطيا والمالية( بعيدا عن البنك المركزي؛ 

, اتخااذ 0000عرف القطاع المصرفي بعض الإصلاحات أهمها: صدور قانون القرل والنقد  فترة الثمانيات: -
عمليااات تموياال الاقتصااد ,بحيااث أصاابحخ مسااؤوليتها تقتصاار مناال ذالااك بانسااحا  الخزينااة ماان  0000قارار عااام 

 0000-0000الحااين فااي تموياال الاسااتثمارات فااي البنااى الأساسااية والقطاعااات "الإسااتراتجية"  فقااا,  وفااي الفتاارة 
أخااالت عااادة إجاااراءات لتباااجيع المنافساااة كاااان أهمهاااا إلغااااء الحكوماااة لقااارار التاااوطين الإجبااااري الوحياااد, والساااماح 

سسات المالية بان تعمل في مجالات واسعة ومختلفة من خلال صدور قانون اساتقلالية المؤسساات العمومياة للمؤ 
أنب  سوق النقد يين البنوم التاي منحتهاا الدولاة الاساتقلالية, وليتادخل البناك المركازي  0000, وفي مايو 0000

لبراء يين البناوم والبناك المركازي مان اجال في سوق النقد من خلال آلية الأمانات, وهو نظام من اتفاقات إعادة ا
 التمويل القصير المدىم

كاناخ حيادياة بسابب الادور السالبي  0002 إلاى 0000إن السياسة النقدياة فاي الجزائار خالال الفتارة الممتادة مان  
عادم  للنقود في الاقتصاد الوطني، إذ لم تتمكن تلك السياسة من تحقيق الأهداف والمهام الموكلاة لهاا والسابب فاي

فعاليتها خلال تلك الفترة يرجع أيضا إلى كون تلك الأخيرة لم تكن تعدو كونهاا مفهاوم نظاري منصاوص علياه فاي 
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القوانين التبريعية بعيادا عان الواقاع التطبيقاي، ااي  إلاى ذلاك اعتمااد البناك المركازي علاى الأدوات المباشارة فاي 
هاض بعياد كال البعاد عان الادور الموكال لاه مان خالال الرقابة والتحكم فاي الائتماان علاى مساتوى جهااز المصارفي 

تحقيق التنمية الاقتصادية في الجزائر وقد اعتبر البنك المركزي مجرد ملجأ لتمويل عجز الميزانية العامة إذ كانخ 
 الخزينة العمومية هي المكلفة بمهمة إصدار النقد والتحكم في حجم تداوله؛

واللي يعد نقطة تحول جوهرية في إصلاح  0002سنة  02|02القرل بصدور قانون النقد و  فترة التسرينات: -
النظام المصرفي الجزائري ، حيث أعاد الاعتبار للبنك المركزي بصفته السلطة النقدية للدولة الجزائرية وكمؤسساة  

 0002سانة مستقلة أسندت إليه مهام تسيير النقد والائتمان الأمر اللي انعكو على السياسة النقدية المتبعة منال 
وبللك واع هلا القانون النظام المصرفي على مسار تطاور جدياد، يتمياز بخعاادة تنبايا وايفاة الوسااطة المالياة 

 وإيراز دور النقود والسياسة النقدية، حيث أسو قانون النقد والقرل سلطة نقدية تتميز بكونها 
 وحيدة: تتمثل في مجلو النقد والقرل؛  -
 قدية وبالضبا في إطار البنك المركزي؛منظمة في إطار الدائرة الن -
تتمياز باساتقلالية لازماة لتصاميم وتنفيال السياساة النقديااة وصايا ة سياساات الائتماان والنقاد الأجنباي والاادين  -

 (000، صفحة 0200)يوديزة و مصداع، الخارجيم 
 ف  الجزائر. المطي  الثان :أدوات السياسة النقدية المستخدمة 

لبلوه أهداف السياسة النقدية المسطرة مان طارف مجلاو النقاد والقارل عناد يداياة كال سانة مالياة يتاوافر لادى  
ينك الجزائر مجموعة من الأدوات التقليدية والمستحدثة التي تتماشى ماع الحاجاة ويتطلبهاا الاقتصااد والتاي تتمثال 

 فيما يلي :
 التقييدية المستخدمة ف  الجزائر.أولا: الأدوات السياسة النقدية 

تسااعى السااالطات النقدياااة فاااي الجزائاار مااان اجااال تحقياااق أهااادافها المسااطرة إلاااى اساااتخدام مجموعاااة مااان الأدوات 
 التقليدية للسياسة النقدية, والمتمثلة في:

ك يمكاان اعتباااار معاادل إعاااادة الخصااام ماان ياااين الأدوات الأساساااية التااي يساااتعملها يناااأداة مر   دل إع   ادة الخص   م:  .5
الجزائاار للتااأثير فااي مقاادرة البنااوم التجاريااة فااي ماانح القاارول بالزيااادة أو النقصااان بمعنااى الحصااول علااى الساايولة 

 (000، صاافحة 0200)حفصااي يونبعااو، يونسااي، و خريسااي،  مقايال التنااازل عاان الأوراق  العموميااة أو الخاصااة
يعاماااال القطاعاااات الاقتصااااادية وفااااق معيااااار  02|02قااااانون النقاااد والقاااارل  ,إذ كاااان ينااااك  الجزائاااار قبااال صاااادور

تام تعويضاه ينظاام  0000المفاالة في منح القرول يتطبيق معادل إعاادة الخصام بكال قطااع, ولكان  منال سانة 
شااهر تقريبااا،ويقوم مجلااو النقااد والقاارل بكيايااات  00التحديااد الموحااد لمعاادل إعااادة الخصاام والاالي تاام تغييااري كاال 

  تحديدي، وفي يداية كل سانة يقادم يناك الجزائار لمجلاو النقاد والقارل التوقعاات المتوقعاة يتطاور المجاامع وشرو 
النقدية والقرل ويقترح فاي نفاو الوقاخ أدوات السياساة النقدياة لتحقياق الهادف المحادد حساب الأهاداف الوسايطية 

لغ الإجمالية القصوى التي تكون قايلاة لإعاادة لبلوه الهدف النهائي وفي يداية كل ثلاثي  يبرمج ينك الجزائر المبا
 الخصمم 
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 وقد حددت شرو  إعادة الخصم لدى ينك الجزائر وفق الصيغ التالية:
إعادة الخصم للمرة الثانية لمستندات تمويل تمثل قرول موسمية أو قرول تمويل قصيرة الأجال علاى أن  -

 00ي العملية دون أن تتجاوز مهلة المساعدة أشهر مع إمكانية تجديد هل 0لا تتعدى المدى القصوى لللك 
 ؛شهر

إعاااادة الخصااام للمااارة الثانياااة لساااندات مصااادرة أساساااا لإحاااداض قااارول متوساااطة لمااادى علاااى أن لا تتجااااوز  -
إذا كااااان هدفااااه القاااارول  إلاساااانوات ولكاااان هاااالي العمليااااة لا يقااااوم يهااااا البنااااك المركاااازي  0الماااادى القصااااوى 
 ؛المتوسطة المعينة

أشااهر أو  0لصااالح البنااوم والمؤسسااات الماليااة التااي يفصااح عاان تاااري, اسااتحقاقها خصاام سااندات عموميااة  -
أوثاار، ولقااد تاام تعااديل معاادل إعااادة الخصاام مناال اهااور قااانون النقااد والقاارل كاال ساانة بساابب النمااو البااديد 
للكتلة النقدية واللي يرجح الأسعار، وتحقيق البنك المركزي لأهدافه خاصة منها تخاي  من حادة التضاخم 

 (00، صفحة 0200)باي،  إطار التطهير الماليم في
هااو عبااارة عاان وساايلة خاصااة لعمليااات السياسااة النقديااة، تتاارجم يتاادخلات ينااك الجزائاار أداة الاحتي  ا   الق  انون :  .5

الجارياة للبناوم  عن طريق تبكل ودائع مصرفية، لدى ينك الجزائر وتكون على شاكل الأرصادة الدائناة للحساابات
المفتوحاة فاي ساجلات يناك الجزائار نظارا لأهميااة الأداة باعتبارهاا الضامان الأول للودائاع وأداة  فعالاة فاي السياسااة 

الماااؤرا فاااي  20/20النقدياااة كاااان علاااى مجلاااو النقاااد والقااارل إعاااادة إدراجهاااا وهاااو ماااا يقااادر علياااه القاااانون رقااام 
 واللي حدد من خلال ما يلي: 00/20/0220
البنااوم التجاريااة يتكااوين الاحتياااطي القااانوني والتااي لا تكااون فااي حالااة إفاالاس أو موجااودة فااي حالااة إلاازام  -

 ؛التسوية القضائية
 ؛%2ويمكن أن تساوي  %00لا تتجاوز نسبة الاحتياطي القانوني  -
التقااويمي ماان كاال شااهر وتنتهااي فااي  00تعااد فتاارة تكااوين الاحتياااطي القااانوني ببااهر واحااد وتباادأ ماان اليااوم  -

 (002، صفحة 0200)حفصي يونبعو، يونسي، و خريسي،  من البهر التاليم 00يوم ال
يقصااد يهااا تاادخل البنااك المركاازي فااي السااوق النقديااة يبيااع أو شااراء الأوراق الماليااة عميي  ات الس  وق المفتوح  ة:  .4

والتجاريااة بصاافة عامااة والسااندات الحكوميااة بصااورة خاصااة يهاادف التااأثير علااى الائتمااان ، وعاارل النقااود حسااب 
 الظروف الاقتصادية السائدةم 

المتعلااق بعمليااات السياسااة النقديااة  0220مااايو  00الصااادر فااي  20-20ماان النظااام رقاام  00حسااب المااادة 
وأدواتها وإجراءات فخن ينك الجزائر هو المبادر في إجراء عمليات السوق المفتوحة في السوق النقدية ، وهو اللي 
يعود إليه قرار اختيار معدل ثايخ أو متغير يعين تطبيقه على هلي العمليات ، إذ يمكن لعمليات السوق المفتوحة 

نضج من سبعة أيام )عمليات أسبوعية عادية ( إلى اثني عبر شهرا ) عمليات ذات فتارات  أن تكون ذات فترات
والمتمثلاااة فاااي شاااراء البناااك المركااازي  0000نضاااج أطاااول ( وعلمياااا تماااخ أول عملياااة للساااوق المفتوحاااة فاااي سااانة 

وفر سااوق لساندات عمومياة لا تتجااوز مادتها ساتة أشاهر, لكان الإشاكال الالي يطارح فاي الجزائار يكمان فاي عادم تا
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ماليااة متطااورة وذات ثقاال اقتصااادي فضاالا عاان ااايق السااوق النقديااة ممااا يجعاال إمكانيااة اسااتخدام ينااك الجزائاار 
، 0200)يان ذيباة،  لعمليات السوق المفتوحة في التأثير في حجم الائتمان أمرا صعبا ، وقد لا يعول عليه كثيارام

 (000صفحة 
 ات السياسة النقدية غير تقييدية المستخدمة ف  الجزائر.ثانيا:أدو 

بخاافة إلاى تطبياق السالطات النقدياة باالجزائر لأدوات السياساة النقدياة التقليدياة طبقاخ أيضاا أدوات مساتحدثة 
 لتحقيق أهدافها وتوجيه الائتمان, المتمثلة في:

المنظومااة المصاارفية الجزائريااة حالااة عانااخ  0220وخاصااة   0222انطلاقااا ماان ساانة أداة اس  ترجاع الس  يولة:  .5
ساااايولة هيكليااااة مفرطااااة  ياااار معهااااودة وزيااااادة فااااي معاااادل إعااااادة الخصاااام الأماااار الاااالي أدى إلااااى صاااادور التعليمااااة 

المتعلقة باسترجاع السيولة على ييال في أي مرة يرى فيها ذالاك ااروريا, و  0220أفريل  00في  20/0220
ع السايولة علاى يياال فاي أي مارة يارى فيهاا ذلاك ااروريا، وهاي تنص على أنه يمكان لبناك الجزائار مان اساترجا

عبارة عن أداة تمكن ينك الجزائر من دعوة البنوم لإيداع مبلاغ مان السايولة لدياه تحاخ صايغة ودائاع تتاراوح أجاال 
ساااعة إلااى سانة ماارة لفوائااد بمعاادل ثاياخ أو متغياار, وفااي حالااة أساعار الفائاادة الثايتااة يبااير ينااك  00اساتحقاقها ماان

 (00، صفحة 0200)باي،  لجزائر إلى هلا المعدل مقدماما
 0220جاوان 00الصاادرة فاي  20/20تم إقرار هلي الأداة بموجب التعليماة رقام تسهيية الودائم الماية ليفائدة:   .5

وديعااة تواااع لاادى ينااك الجزائاار لماادة يااوم كاماال اسااتحدثها ينااك , و هااي عبااارة عاان (02، صاافحة 0200)باااي، 
تكااون بمعاادل فائاادة معلاان عنااه مساابقا كمااا تطاارأ عليااه تعااديلات وفقااا للتقلبااات الحادثااة علااى  0220الجزائاار ساانة 

مستوى السوق النقدية ، وطبقخ هلي ا لياة انعكاساا لظااهرة اساتمرار فاائض السايولة  فاي النظاام البنكاي الجزائاري 
بر عن تواي  لفائض السيولة للبنوم التجارية لدى ينك الجزائر طوعا تستحق عنه فائدة تحسب على أساس وتع

 (00، صفحة 0200)باري و قرسيا،  مدة استحقاقها أما معدل الفائدة ثايخ يحددي ينك الجزائرم
 ية المستخدمة ف  الجزائر. المطي  الثالث :تحييل تطور أدوات السياسة النقد

-0220شهدت الجزائر على  ارار بااقي دول العاالم, تطاورات هاماة فاي  أدوات السياساة النقدياة خالال الفتارة 
, أين تميزت هلي التطورات  يتنوعها وتكييفها مع مختلب الظاروف الاقتصاادية التاي واجهتهاا الابلاد, ومان 0200

 ورات وفق السياق التاليمخلال هلا المطلب سنقوم يتحليل هلي التط
 أولا : تطور الأدوات التقييدية ليسياسة النقدية.

تعاااد أدوات السياساااة النقدياااة التقليدياااة أدوات أساساااية تساااتخدمها البناااوم المركزياااة للاااتحكم فاااي عااارل  النقاااود  
, مااع 0200-0220والتااأثير علااى الاقتصاااد, وقااد اعتماادت الجزائاار علااى هاالي الأدوات ببااكل كبياار خاالال الفتاارة 

 بعض التطورات والتغييرات التي تم إدخالها على مدار هلي الفترةم 
 (.5455-5445تحييل تطور مردل إعادة الخصم ف  الجزائر خلل الفترة ) .5

 ( 0200-0220يواح الجدول التالي تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة )
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 (5455-5445الخصم ف  الجزائر خلل الفترة ) إعادة( تطور مردل 5-5الجدول)
 (%)الوحدة

تالسنوا 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  

 إعادةمردل  6 5.5 4.5 4 4 4 4 4 4 4 4
 الخصم

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

 إعادةمردل  4 4 4 4 3.5 3.5 3.5 3.5 3.25 3 3
 الخصم

 (0200-0220)ينك الجزائر، المصدر : 
-0220(, أن معاادلات إعاااادة الخصاام شااهدت انخفااال عااام خاالال الفتااارة 0-0نلاحاا  ماان خاالال الجاادول )

حياث يمكان  0200نهاية الفتارة سانة %0ليتصل إلى معدل  0220يداية الفترة  %0إذ انتقلخ من معدل  0200
 تقسيم هلي الفترة إلى المراحل التالية: 

شاااهدت هااالي الفتااارة انخفاااال مساااتمر فاااي معااادلات إعاااادة الخصااام حياااث (: 5443-5445المرحي   ة الأول    ) -
, ويمكان تفساير سابب هالا الانخفاال 0220سنة  %0لتصل إلى معدل  0220سنة  %0انخفضخ  من معدل 
بنااوم للجااوء لإعااادة التموياال ماان طاارف ينااك الجزائاار بفعاال اهااور فااائض الساايولة المصاارفية إلااى تراجااع طلبااات ال

 م0220واللي أصبح هيكليا سنة 
, %0شاهدت هالي الفتارة اسااتقرار فاي معادلات إعاادة الخصام عناد معاادل  ( :5453-5443المرحي ة الثاني ة ) -

 (020، صفحة 0200)ين العارية و يلبالي، وذلك بسبب انعدام لجوء البنوم لإعادة التمويل من ينك الجزائرم
: شاااهدت هااالي المرحلاااة اساااتقرار فاااي معااادلات إعاااادة الخصااام عناااد معااادل ( 5453-5453المرحي   ة الثالث   ة ) -
, وذلاااك بعاااد أن قاااام يناااك الجزائااار بخعاااادة تنبااايا عملياااات خصااام الساااندات الخاصاااة والعمومياااة وتخاااايض %0م0

, حياااث جااااء هااالا القااارار كااارد فعااال لأزماااة النفطياااة 0200نقطاااة مقارناااة بالسااانة  02أي  % 0م2عتباتهاااا بمعااادل 
 وما نتج  عنها من تقلص في السيولة المصرفيةم 0200وانخفال أسعار النفا سنة 

عرفخ هلي المرحلة انخفال في معدلات إعادة الخصام حياث انخفضاخ      ( :5455-5454حية الرابرة )المر  -
علااى التااوالي بعااد أن تاام تخايضااه  0200,0200ساانتي  %0لتصاال إلااى معاادل  0200ساانة  %0م0ماان معاادل 
ماان  وذلااك فااي محاولااة ماان ينااك الجزائاار لتااوفير هااوامض إاااافية 0202( فااي أفرياال %00م2نقطااة ) 00بمقاادار 

بعاد الاتقلص الحااد فاي  COVID19سيولة بالنسبة للنظام المصرفي الجزائري، وحمايته من تاأثير صادمة جائحاة 
 اثر هلي الأخيرةم 0202السيولة المصرفية اللي شهدنه سنة 

 .تطور مردل الاحتيا   القانون . 5
 ( 0200-0220يواح الجدول التالي تطور معدلات الاحتيا  القانوني في الجزائر خلال الفترة ) 
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 (5455-5445( تطور مردل الاحتيا   القانون  ف  الجزائر ليفترة )5-5الجدول)
 (%)الوحدة

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

مردل الاحتيا    3 4.25 6.25 6.5 6.5 6.5 8 8 8 9 9
 القانون 

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

مردل الاحتيا    11 12 12 12 8 4 10 10 3 2 2
 القانون 

 (0200-0220)ينك الجزائر، المصدر:
الاحتيااطي القاانوني عرفاخ تغيارات مختلفاة خالال فتارة دراساة (,  أن معدلات 0-0نلاح  من خلال الجدول )

عااام  %00وصااولا إلااى معاادل  0220فااي عااام  %0( إذ أنهااا شااهدت ارتفاعااا عامااا ماان معاادل 0220-0200)
,ومااا يمكاان تقساايم هاالي الفتاارة الااى ثلاثااة  0200عااام  %0، ثاام شااهدت انخفااااا حااادا لتصاال عنااد معاادل 0200

 مراحل على النحو التالي
شهدت هلي المرحلة ارتفاعا مستمرا فاي معادلات الاحتيااطي القاانوني أن  ( :5453-5445رحية الأول  )الم -

للسانوات  %0م0ثام ليساتقر عناد معادل  0220عاام  %00م0إلى معدل  0220عام  %0حيث انتقل من معدل 
حااين صاادور ، إلااى 0220مقارنااة بساانة %00م2, علااى التااوالي بعااد أن تاام رفعااه بمعاادل 0220, 0220, 0220

 %0التاي تاانص علاى رفااع معاادل الاحتيااطي القااانوني إلااى 0200ديساامبر 00المؤرخاة فااي  20/00التعليماة رقاام 
( قااام يناك الجزائاار  0220فيفاري  00( المؤرخاة فااي )  20/20, وبموجااب التعليماة رقاام ) 0220،0220لسانتي 

, ثام 0200لعاام  %00ناد معادل لياتم رفعاه ع 0200،0202لسانتي  %20يرفع معادل الاحتيااطي القاانوني إلاى 
 20علاااى التاااوالي بعاااد أن تااام رفعاااه بمعااادل  0200،0200،0200لسااانوات  %00ليساااتقر بعاااد ذلاااك عناااد معااادل 

، والهدف من قياام يناك الجزائار باالرفع المتواصال لمعادلات الاحتيااطي القاانوني طيلاة هالي 0200مقارنة بسنة %
وتفاديا لم قد ينجم عنه من  0220م التجارية منل يداية سنةالفترة هو امتصاص فائض السيولة اللي شهدته البنو 

 اغو  تضخمية في حال توجيهها إلى قرول  ير مجدية في الاقتصادم
شاااهدت هااالي الفتااارة تليااالبا فاااي معااادلات الاحتياااا  القاااانوني إذ شاااهدت  ( :5453-5453المرحي   ة الثاني   ة ) -

 0%زائر يتخايض معدل الاحتياطي القانوني إلى على التوالي حيث قام ينك الج 0200،0200انخفااا  سنتي 
وهاالا ماان أجاال ااا, ساايولة إاااافية للبنااوم بعااد العجااز الاالي عانتااه فااي الحسااابات الجاريااة 4% ثاام إلااى معاادل 

، وبالتااالي 0200والأزماة ماليااة لمياازان المادفوعات بساابب تراجااع أساعار الاانفا وانخفااال أساعار المحروقااات ساانة 
 0200,0200, ليقااوم ينااك الجزائاار ساانتي 0200ى البنااوم التجاريااة ايتاادءا ماان عااام انخفااال الساايولة النقديااة لااد

, يهاادف امتصاااص فااائض الساايولة المصاارفية الاالي نااتج عاان اعتمااادي %02بخعااادة رفااع عتبااة هاالا المعاادل عنااد 
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دى واللي أدى يادوري إلاى ارتفااع السايولة المصارفية وتباكل فاوائض لا 0200للتمويل  ير تقليدي ايتداء من سنة 
 البنومم

شاهدت هالي المرحلااة انخفاااا مساتمرا فاي معادلات الاحتيااطي القااانوني  ( :5455-5454المرحي ة الثالث ة ) -
التي عرفخ ركود اقتصادي اثر الأزمة الصحية التي طالخ تداعياتها جميع الاقتصاد، كما  0202منل يداية سنة 

أدى يبناك الجزائار لاتخااذ جملاة مان تادايير التاي  عانخ ينوم الجزائر من تقلص حااد فاي سايولتها المصارفية مماا
ماان شااأنها تصااحيح الواااع الاقتصااادي الاالي ألااخ إليااه, حيااث قااام ينااك الجزائاار بااالتخايض التاادريجي لمعاادلات 

 0202ساااابتمبر  00فااااي  %0و  0202ماااااي  00فااااي  %0إلااااى  0200ساااانة %02الاحتياااااطي القااااانوني ماااان 
, هااادف يناااك الجزائااار مااان خااالال 0200سااانة  %0معااادل بعاااد أن تااام تخايضاااه ب 0200سااانة  %0,ليصااال إلاااى 

تخايضااه التاادريجي لمعاادلات هاالي الأداة خاالال هاالي الفتاارة هااو تااوفير ساايولة إاااافية للقطاااع المصاارفي الجزائااري 
 وتعزيز قدرته على تمويل الاقتصاد في سياق الركود الماليم

 .تطور عمييات السوق المفتوحة. 4
 م 0200-0220الجدول التالي تطور معدلات عمليات السوق المفتوحة خلال الفترة يمثل  

 (5455-5445( تطور عمييات السوق المفتوحة ف  الجزائر ليفترة )4-5الجدول)
 (%)الوحدة

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016-
 السنوات 2001

 عمييات السوق المفتوحة / 3.5 3.5 3.5 3 / /

 (0200-0220)ينك الجزائر، المصدر:
( وهلا عائاد 0200-0220(, أن أداة السوق المفتوحة لم تستخدم طيلة فترة )0-0نلاح  من خلال الجدول )

فاي شاراء الساندات العمومياة لا تتجااوز مادتها  0000إلى أن ينك الجزائر لم يستعملها سوى مرة واحدة فاي نهاياة 
 م%00م00ملايين دينار بمعدل فائدة متوسا قدري  0غ إجمالي أشهر بمبل 0

قااام ينااك الجزائاار بخعااادة تفعياال نبااا  عمليااات السااوق المفتوحااة عنااد معاادل ثايااخ قاادر  0200يدايااة ماان ساانة 
, ويعود سبب قيام ينك الجزائر بخعادة تفعيل نبا  هلي الأداة بعد فترة طويلة من عادم الاساتعمال إلاى %0ينسبة 
أياان شااهدت تقلااص حاااد فااي  0200وصااولا إلااى ساانة  0200تقلااص الساايولة المصاارفية يدايااة ماان ساانة  اسااتمرار

إلى تفعيل أدوات من شانها أن تساعد في ا,   0200السيولة المصرفية, مما استدعى يبنك الجزائر نهاية سنة 
أياام   0ساوق المفتوحاة لفقاد تام الاعتمااد علاى عملياات ال 0200سيولة إلى الجهاز المصرفي الجزائري,أماا  سانة 

نظرا للواعية الاستثنائية التي عرفها الاقتصاد  0202سنة  %0لينخفض هلا المعدل عند   %0م0فقا بمعدل 
 العالمي, والتي نتج عنها نقص حاد في سيولة الاقتصاد الجزائريم
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 مثانيا : تطور الأدوات غير التقييدية )المستحدثة( ليسياسة النقدية ف  الجزائر
سااعخ الساالطات النقديااة الجزائريااة لإسااتحداض أدوات جدياادة للسياسااة النقديااة فااي ساابيل تحقيااق الاسااتقرار علااى 
مستوى الأسعار كهدف نهائي وصريح للسياساة النقدياة باالجزائر, وتمثلاخ هالي الأدوات فاي أداة اساترجاع السايولة 

 وأداة تسهيلة الوديعة المغلة لفائدةم
 لةتطور مردلات استرجاع السيو  .5

 م0200 إلى 0220يمثل الجدول التالي تطور معدلات استرجاع السيولة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من 
 ( 5455-5445( تطور مردلات استرجاع السيولة ف  الجزائر ليفترة )3-5الجدول)

 (%)الوحدة 

 (0200-0220)ينك الجزائر، المصدر: 
(, أن تطاااور معااادلات اساااترجاع السااايولة فاااي الجزائااار لهااالي الفتااارة شاااهد 0-0نلاحااا  مااان خااالال الجااادول رقااام )

 مراحل على النحو التالي:  20بحيث يمكننا تقسيم هلي الفترة إلى  0220اتجاهات مختلفة منل يداية إدراجها سنة 
شهدت هلي المرحلة يداياة إدراج عملياات اساترجاع السايولة مان قبال يناك  ( :5444-5445المرحية الأول  ) -

, وذلاك نتيجاة لماا عانتاه المنظوماة المصارفية مان فاوائض مالياة مفرطاة % 00م0عند معادل 0220الجزائر سنة 
ام حياز أيا 0بفعل ارتفاع أسعار النفا خلال هلي الفترة ,حيث قام ينك الجزائر بخدراج  أداة استرجاع السايولة لمادة 

ليبهد هلا المعدل انخفال مستمر حيث وصل إلى   %00م0بمعدل فائدة  0220التطبيق يداية من أفريل سنة 
بمعاادل  0220أشاهر فاي أوت سانة  0, ومان ثام أدرجاخ أداة اسااترجاع السايولة لمادة 0220سانة  %00م2معادل 

وذلااك يهاادف  0220ساانة  %0ليبااهد هاالا المعاادل معاادل  ارتفاااع عااام  وصاال إلااى معاادل  %0م0فائاادة قاادر  
 هلي الفترةم  هامتصاص فائض السيولة المصرفية اللي شهدت

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

 3لمدة  / 2.75 1.75 0.75 1.25 1.25 1.75 1.25 0.75 0.75 0.75
 أياب

 4لمدة  / / / / 1.9 2 2.5 2 1.25 1.25 1.25
 أشهر

 3لمدة  / / / / / / / / / / /
 أشهر

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

 3لمدة  0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 / 3.5 3.5 3.25 / /
 أياب

 4لمدة  1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 / / / / / /
 أشهر

 3لمدة  / 1.5 1.5 1.5 1.5 / / / / / /
 أشهر
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 0شهدت هلي المرحلاة اساتقرار فاي معادلات آلياة اساترجاع السايولة لمادة  ( :5453-5443المرحية الثانية ) -
 , وإسااتقرار فااي معاادلات آليااة0220مقارنااة بساانة  %0م2بعااد أن تاام تخايضااه بمعاادل  %00م2أيااام عنااد معاادل 

 0220مقارنااة بساانة  %00م2بعااد أن تاام تخايضااه بمعاادل  %00م0أشااهر عنااد معاادل  0اسااترجاع الساايولة لماادة 
الناجمااة عاان الأزمااة الاقتصااادية العالميااة  0220,حيااث يعااود ساابب هاالا التخااايض إلااى الصاادمة الخارجيااة ساانة 

أدى إلى تقلص السايولة البنكياة   والتي تسببخ في تراجع تراوم الموجودات الخارجية اثر تراجع أسعار البترول مما
أشاهر بمعادل فائادة  0قام ينك الجزائار باخدراج أداة اساترجاع السايولة لمادة  0200, وبداية من جانفي 0220سنة 
وذلاااك نتيجاااة للاتجااااي التصااااعدي لفاااائض السااايولة المصااارفية الااالي صااااحبه ارتفااااع قياساااي فاااي معااادلات  %0م0

, ليقاوم يناك الجزائار 0200قرت عناد نفاو المعادل إلاى  اياة سانة كماا أنهاا اسات 0200التضخم خاصاة فاي سانة 
يتوقي  عمليات استرجاع السيولة بكل تواري, استحقاقها بعد قيامه سابقا باالتخايض التادريجي  0200نهاية سنة 

لعتبات امتصاص السيولة وذلك في اال تقلاص السايولة المصارفية بباكل كبيار عقاب تراجاع أساعار الانفا بسابب 
باعتماد مانهج  0200, حيث قام ينك الجزائر يداية من أوتوبر0200لخارجية يداية من منتصب جوان الصدمة ا

 التمويل  ير التقليدي بغرل ا, السيولة إلى الجهاز المصرفي الجزائريم 
أياام  0شهدت هلي المرحلة استقرار في معدل أداة استرجاع السيولة لمادة  (: 5453-5454المرحية الثالثة ) -

, وذلاك نتيجاة لقياام يناك الجزائار بخعاادة تفعيال 0200مقارنة بسانة  %00م0بعد أن تم رفعه بمعدل  %0م0عند 
بساابب ارتفاااع حجاام فااائض الساايولة المصاارفية الاالي خلفااه  0200أيااام ساانة  0نبااا  آليااة اسااترجاع الساايولة لماادة 
 م0200انتهاج آلية التمويل  ير تقليدي سنة 

أيام  0شهدت هلي المرحلة انخفال في معدل أداة استرجاع السيولة لمدة  (:5455-5454)المرحية الرابرة  -
وذلاك  0200،0200,لياتم بعاد ذلاك توقيا  العمال يهالي الأداة مان قبال يناك الجزائار سانتي 0202سنة  %0عند 

ل فاااي تحاااخ تاااأثير العجاااز المساااج 0202نتيجاااة للاااتقلص الحااااد فاااي السااايولة المصااارفية الااالي شاااهدته نهاياااة سااانة 
، حيااث قااام ينااك الجزائاار COVID19الحسااا  الجاااري لمياازان الماادفوعات والأثاار الاقتصااادي الناااجم عاان جائحااة 

باتخاذ مجموعة من الإجراءات من شأنها ا, السيولة في الجهااز المصارفي الجزائاري ومان ياين هالي الإجاراءات 
أياااااام بعاااااد أن تااااام تخايضاااااها 0دة تااااام إيقااااااف عتباااااات امتصااااااص السااااايولة باساااااتخدام أداة اساااااترجاع السااااايولة لمااااا

 م0202نهاية سنة  0م2%بمعدل
 .تطور مردلات تسهيية الوديرة الماية ليفائدة. 5

وهي  0220وسيلة جديدة تسمى تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة سنة  إدخالمواجهة السيولة الزائدة تم  إطارفي 
ساعة ( تستحق عنه فائدة ثايتة يعلان عنهاا هالا 00وديعة البنوم التجارية لدى البنك المركزي لأجل قصير جدا )

، 0200)جميعة، مالأخير ، وهي أداة نبطة في ال إدارة فائض السيولة اللي شهدها الجهاز المصرفي الجزائري 
 (020صفحة 
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-0220يوااااح الجااادول التاااالي تطاااورات معااادلات تساااهيلة الوديعاااة المغلاااة لفائااادة فاااي الجزائااار خااالال الفتااارة )
 (م 0200
 (5453-5443( تطور مردلات تسهيلت الودائم الماية ليفائدة  ف  الجزائر ليفترة )3-5الجدول)

 (%)الوحدة

2016 2015-
 السنوات 2005 2006 2007 2008 2009

 مردل تسهيية الودائم الماية لفائدة 0.3 0.3 0.75 0.75 0.3 0

 (0200-0220)ينك الجزائر، المصدر:
نلاحااا  مااان خااالال الجااادول رقااام أن معااادلات أداة تساااهيلة الوديعاااة المغلاااة للفائااادة شاااهدت اساااتقرار عناااد معااادل 

وذلااك بغاارل  0200إلااى  ايااة ساانة  0220فااي ا لااب الساانوات مناال أن قااام ينااك الجزائاار بخدراجهااا ساانة  %0م2
امتصاااص الساايولة الزائاادة طيلااة فتاارة التااي تاام إدراج هاالي الأداة فيهااا، إلا أن هاالي الأداة لاام تبااهد تغياارات كثياارة إلا 

قاام يناك الجزائار بخلغااء ساعر  0200ومنال يداياة سانة  %00م2أيان ارتفعاخ معادلاتها إلاى  0220،0220سنتي 
يهادف تحفياز  0200, لياتم بعاد ذلاك إلغااء التعامال يهالي الأداة  يداياة مان سانة %2الفائدة لهلي الأداة عند معادل 

البنوم التجارياة علاى طارح فوائضاها النقدياة فاي الساوق ماا ياين البناوم نتيجاة لانخفاال حجام السايولة المصارفية 
 م0200وان عقب انهيار أسعار النفا في ج

 (. 5455-5445المبحث الثان : تشخيص مسار فائض السيولة المصرفية ف  الجزائر خلل الفترة )
الجزائر واحدة من يين الدول التي تعاني من مبكلة زياادة فاي حجام سايولة فاي نظامهاا المصارفي وهالا راجاع  

ببكل أساسي لعادم اساتغلال عوائادها بباكل صاحيح مان أجال تحفياز نماو اقتصاادياتها وتمويال إساتثماراتها ,ومان 
لمصاارفية فااي الجزائاار خاالال الفتاارة خاالال هاالا المبحااث ساانتطرق إلااى تحلياال العواماال المااؤثرة فااي فااائض الساايولة ا

(, ثااام لبسااابا  التاااي أدت لهااالا الفاااائض لاقتصااااد الجزائااار خاصاااة  لنتطااارق فاااي أخااار المبحاااث 0220-0200)
 لتحليل تطور فائض السيولة من خلال بعض المراحلم 

 المطي  الأول: تحييل الروامل المستقية المؤثرة ف  السيولة المصرفية ف  الجزائر. 
السيولة الهيكلي  يعتبر الرصد الدقيق للعوامل المستقلة أمرا مهما من أجال تحساين الوااع لالا في ال ااهرة 

لاياد مان الإشاارة إلاى مختلاب العوامال الأساساية المساتقلة التاي تسااهم بباكل رئيساي فاي زياادة السايولة المصاارفية 
 (020، صفحة 0200يلبالي، )ين العارية و وهي مجموع العوامل التالية: 

 المصارف  إلىالموجودات الخارجية + تسديد الدين العمومي من قبل الخزينة 
علاااى أنهاااا الأصاااول التاااي تمتلكهاااا البلااادان أو الباااركات فاااي الخاااارج, وتبااامل عاااادة  ةتعااارف الموجاااودات الخارجيااا

 أخر من الأصول المملوكة في الخارجم العملات الأجنبية, الاستثمارات الخارجية, الودائع الخارجية وأي شكل
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وما يقصد يتسديد الدين العماومي مان قبال الخزيناة إلاى المصاارف اناه عملياة تحويال الأماوال مان الحكوماة أو 
السلطة التنفيلية إلى المصارف من اجل سداد الديون العامة أو التزامات مالية أخرىم يتم ذلك عن طريق تحويال 

إلاااى حساااابات المصاااارف لتساااديد المباااالغ المساااتحقة, ساااواء كاااان ذلاااك لساااداد الاااديون الأماااوال مااان حساااا  الخزيناااة 
الحكومية الخارجياة, الاديون الداخلياة, الفوائاد علاى الاديون, أو أي احتياجاات أخرىمتعتبار هالي العملياة جازءا هاماا 

 من إدارة الديون العامة وامان دفع المستحقات في الوقخ المحددم
 في تقليص السيولة هي مجموع العوامل التالية:  أما العوامل التي تساهم

ودائع الخزينة جارية لادى البناك + قايم الخزيناة المصادرة عان طرياق نظاام المنافساة فاي الساوق النقدياة + التاداول 
 النقدي خارج الجهاز المصرفي 

 حيث نعني   : 
المركزي تستخدم هالي الودائاع لإدارة  الأموال التي تودعها الحكومة لدى البنك :ودائع الخزينة جارية لدى البنك

 السيولة فبسحب الحكومة لأموالها من ودائع الخزينة يؤدي إلى انخفال السيولةم 
قايم الخزينااة المصادرة عاان طرياق نظااام المنافساة فااي الساوق النقاادي: ونعناي يهااا الأوراق المالياة قصاايرة الأجاال 

يااة فااي السااوق النقديااة ماان خاالال نظااام المنافسااة وبقيااام تصاادرها الحكومااة لجمااع الأمااوال تباااع هاالي الأوراق المال
 الحكومة ببراء قيم الخزينة يؤدي إلى انخفال سيولةم 

التداول النقدي خاارج الجهااز المصارفي: وهاو تباادل العمالات النقدياة ياين الأفاراد والباركات دون المارور عبار 
 د مما يؤدي إلى انخفال السيولةم البنوم وبللك يقلل من كمية النقود المتاحة للتداول في الاقتصا

 
( التايرات السنو ة ليروامل المستقية المؤثرة عي  السيولة المصرفية ف  السوق النقدية  ليفترة 3-5جدول)

(5445-5455) 
 الوحدة : بالمييار دفنار جزائر  

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

صاف  الموجودات  539.3 429.1 583.2 783.2 1042.4 1374.8 1856.6 2844.6 638.4 1139.7 1875
 الخارجية

\ \ 214.7 301.6 47.5 \ \ \ \ \ \ 
  تسدفد الدفن الرموم

 ليمصارف
 المجموع 539.3 429.1 583.2 783.2 1042.4 1374.8 1904.1 3146.2 853.1 1139.7 1875

-539.1 -517.3 -36.3 -1070.8 -784.2 -524.2 -1070.7 -451.7 -159.3 -28.5 -119.9 
 ة ودائم الخز نة الجار 

 لدع البنك

التداول النقد   93 89.2 114 94.8 47.8 161.8 209.2 260.4 288.2 282.3 478.3
 القانون 

556.21 548.9 528.55 285.49 317.35 281.8 171.8 \ \ \ \ 
رة  يم الخز نة المصد

 ليمناقصة
 المجموع 26.9- 60.7 45.3- 356.9- 851.1- 80.6- 257.65- 524.91- 780.45 313.9 495.41

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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2119.7 20.2 -1062.3 -1933.8 -1748.4 -1373.4 -2828.3 -302 557.3 334.5 1052.1 
صاف  الموجودات 

 الخارجية

\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ 
  تسدفد الدفن الرموم

 ليمصارف
 المجموع 1052.1 334.5 557.3 302- 2828.3- 1373.4- 1748.4- 1933.8- 1062.3- 20.2 2119.7

-1309.2 -364.2 1697.9 924.6 1890.4 2837.5 1286.3 2331.5 1158.8 65.5 -253.8 
 ة ودائم الخز نة الجار 

 لدع البنك

التداول النقد   386.7 250.4 487 449.2 383.1 214.8 205.1 522.1 687.8 574.2 744.9
 القانون 

3599.51 2028.25 1439.8 1280.3 983.3 1409.6 967.4 998 775.11 590.37 600.85 
رة  يم الخز نة المصد

 ليمناقصة
 المجموع 733.75 906.27 2420.91 3778.7 2636.8 4461.9 3078.8 2727 3825.5 2238.25 3035.21

 (0200-0220)ينك الجزائر، من إعداد الطالبتين بالاعتماد علىالمصدر: 
 ( أن: 0-0نلاح  من خلال الجدول )

-0220كعامااال أساساااي الأول فاااي زياااادة فاااائض السااايولة المصااارفية للفتااارة )  ص   اف  الموج   ودات الخارجي   ة: -
لتصال  (0200-0220) الخارجية ارتفاعا مستمرا طيلاة الفتارة( حيث شهد تغير مبالغ صافي الموجودات 0200

وذلاااااااااك فيماااااااااا عااااااااادا السااااااااانوات , ملياااااااااار دج 0م0000عناااااااااد مبلاااااااااغ  0220مساااااااااتوى لهاااااااااا عاااااااااام  إلااااااااى أقصاااااااااى
,  0م000 )انخفاال طاياا  عنااد مبااالغ صاافي الموجااودات الخارجيااة  شااهدت مبااالغ أيان 0200،0200،0220

 معلى الترتيب دج مليار (0م000,  0م000
( والتاي كانااخ المباالغ فيهااا تعبار عاان النقصاان ياادلا مان الزيااادة فاي فااائض 0202-0200بالنسابة للفتاارة )أماا 

( 0202-0200السيولة المصرفية, حيث شهدت مبالغ صافي الموجودات الخارجية انخفال مستمر طيلة الفترة)
 مليار دجم -0م0000عند مبلغ  0200أين وصل إلى ادني مستوى في عام 

( 0م0000, 0م02عودة ارتفاع مبالغ صافي الموجودات الخارجية  لتصل عند ) 0200،0200 لتبهد سنتي
 مليار دج على الترتيبم 

( نتيجااة لارتفاااع 0200-0220ومااا يمكاان تفسااير ارتفاااع مبااالغ صااافي الموجااودات الخارجيااة  خاالال الفتاارة )
-0200ت الخارجياااة خااالال الفتااارة )أسااعار البتااارول طيلاااة هاالي الفتااارة، وتفساااير انخفااال مباااالغ صاااافي الموجااودا

 ( نتيجة لتراجع أسعار البترول خلال هلي الفترةم 0202
مساتقل ماؤثر فاي فاائض السايولة المصارفية ولكان مان جاناب  أولكعامال  ودائم الخز نة الجار ة لدع البن ك : -

صل ت( ل0200-0220للفترة ) انقصانها ، حيث شهد تغير مبالغ ودائع الخزينة الجارية لدى البنك انخفااا عام
فااي نقصااان جاازء معتباار ماان  خساااهم ,أياانمليااار دج – 0م0202عنااد مبلااغ  0220ساانة  امسااتوى لهاا إلااى أدنااى

( والتي كاناخ المباالغ فيهاا 0202-0200وعلى العكو خلال الفترة ), فائض السيولة المصرفية طيلة هلي الفترة 
ودائاع الخزيناة الجارياة   لة المصارفية، حياث شاهد تغيار مباالغتعبر عن الزيادة يدلا من النقصان في فائض السيو 

 0م0000عند مبلغ  0200مستوى له سنة  اعلي إلىوصل  أين( 0202-0200للفترة ) اعام اارتفاعلدى البنك 
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فاائض السايولة  إنقااصعودة تأثير ودائع الخزينة الجارية لدى البنك في  0200،0200ولتبهد سنتي , دج مليار
 ممليا دج على التوالي (-00م0002 ,-0م000)سجلخ مبالغ  ثحيالمصرفية 

( إلااى انخفااال 0200-0220ومااا يمكاان تفسااير انخفااال مبااالغ ودائااع الخزينااة الجاريااة لاادى البنااك  للفتاارة )
-0200الإنفاااق الحكااومي خاالال هاالي الفتاارة, وتفسااير ارتفاااع المبااالغ ودائااع الخزينااة الجاريااة لاادى البنااك للفتاارة )

 فاع الإنفاق الحكومي  خلال هلي الفترةم (إلى ارت0202
ر فاااي نقصاااان فاااائض السااايولة المصااارفية للفتااارة ثكعامااال مساااتقل ثااااني ماااؤ      يم الخز ن   ة المص   درة المناقص   ة: -
عناد مبلاغ  0200مساتوى لاه سانة  إلاى أعلاىحيث شهد ارتفاع مستمر طيلة هلي الفترة ليصل , (0220-0200)

 مجزء معتبر من فائض السيولة طيلة هلي الفترة إنقاصدج حيث ساهم في  مليار 00م0000
كعامااال مساااتقل ثالاااث ماااؤثر ومسااااهم فاااي نقصاااان فاااائض السااايولة المصااارفية للفتااارة  الت   داول النق   د  الق   انون :

 00انتقل من مبلاغ  , أينحيث شهد تغير مبالغ التداول النقدي القانوني ارتفاع عام لهلي الفترة, (0220-0200)
بحيااث لاام يساااهم هاالا العاماال ببااكل كبياار فااي , 0200مليااار دج ساانة  0م000مبلااغ  لااىإ 0220مليااار دج ساانة 

 مقارنة مع العوامل الأخرى م فائض السيولة المصرفية إنقاص
يبقاااى كعامااال أخيااار مااان حياااث التاااأثير والمسااااهمة فاااي فاااائض السااايولة  تس   دفد ال   دفن الرم   وم  ليمص   ارف : -

 مالمصرفية
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-5445مجموع الروامل المساهمة ف  الز ادة ونقصا  فائض السيولة خلل الفترة ) ( تطور5-5الشكل)
5455) 

 (0-0من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدول)المصدر:
 

الالي يمثال مجموعااة العوامال المسااهمة فااي زياادة فاائض الساايولة المصارفية مقارنااة  (0-0لبااكل)ومان خالال ا
 أن:في تقليصها نلاح  بمجموعة العوامل المساهمة 

( 0200-0220زيادة السيولة أعلى مان تلاك التاي تقلصاها طيلاة الفتارة )مبالغ العوامل المستقلة المساهمة في 
نقصااان فااائض ( لااوح  أن مبااالغ العواماال المسااتقلة المساااهمة فااي 0200-0200, وعلااى العكااو خاالال الفتاارة )

لي الفتااارة، يقايلهاااا انخفاااال فاااي مباااالغ العوامااال المساااتقلة مااان تلاااك التاااي تزيااادها طيلاااة هااا أعلاااىالسااايولة المصااارفية 
 مالمساهمة في زيادة فائض السيولة المصرفية لهلي الفترة

وعناادما كانااخ العواماال المساااهمة فااي زيااادة الساايولة أوباار ماان العواماال المساااهمة فااي النقصااان كااان ذلااك دافعااا 
العدياد ماان الأدوات التااي  إدراجلبناك الجزائاار ليكباب تدخلاتااه فااي الساوق النقديااة لامتصاااص السايولة عاان طريااق 

 ملاحقا إليهاسنتطرق 
 ف  الجزائر. : أسباب فائض السيولة المصرفية المطي  الثان 

لقاااد شاااهد النظاااام المصااارفي الجزائاااري تحسااانا متواصااالا فاااي اااارف تمياااز بفاااائض سااايولة علاااى مساااتوى الساااوق 
 يار أن هالا الارتفااع فاي  0220النقدي، إدخارات مالية متزايدة بما ساهم فاي تعزياز الاساتقرار الماالي يداياة مان 

وايا  والاساتثمار تلاك الأماوال الساائلة مان جهاة مستوى السيولة المصرفية يفوت على البنوم فرصة الأربااح، وت
 وكلا عدم قدرتها على الوفاء بمتطلبات تحفيز النمو في الاقتصاد الوطني من جهة أخرىم 
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 إلى ما يلي:  0220وعموما يمكن إرجاع أسبا  ارتفاع مستوى السيولة المصرفية في الجزائر يداية 
 نمو حجم الودائع خاصة منها ودائع محروقات ؛ -
انخفال حجم القرول الموجهة للاقتصاد فعلى الر م من ارتفاعهاا المتواصال  يار أنهاا تبقاى  يار كافياة  -

 حجم تطور المعتبر في حجم الادخار المحلي واللي تجاوز حجم الاستثمار ؛ إلىبالنظر 
ة عملياااات التطهيااار الماااالي لمحااااف  البناااوم العمومياااة والتاااي شااارعخ فيهاااا الخزيناااة بصااافة خاصاااة ماااع يدايااا -

 نتيجة لتحسن مواردها المالية نتيجة ارتفاع احتياطات الصرف ؛ 0220
 عمليات إعادة رسملة البنوم التجارية ؛ -
 نقص المنافسة يين البنوم التجارية ؛ -
ارتفاع مداخيل المحروقات وتنفيل احتياطات الصرف الأجنبي ، تتم هلي العملياة بعاد الحياازة الرسامية لبناك  -

الصاادرات النفطياة والمقيماة بالعملاة الصاعبة فاي اال حياازة المؤسساات النفطياة الجزائر علاى كال عائادات 
علااى مااا يساااوي ذلااك بالاادينار الجزائااري علااى مسااتوى حساااباتها المصاارفية لاادى البنااوم التجاريااة ، وتجاادر 

أن عملياة التقييااد كاناخ المتساابب الرئيسااي الأوبار فااي مباكلة فااائض السايولة المصاارفية خاالال  إلااىالإشاارة 
 ؛ 0220/0200فترة ال

اعتماد منهج التمويل  ير التقليدي من خلال البراء  ير مباشر مان طارف يناك الجزائار للساندات الخزيناة  -
 (000، صفحة 0200)ونيدة، م 0200العمومية لتغطية حاجياتها من التمويل يداية من أوتوبر 
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 تحييل تطور فائض السيولة المصرفية ف  الجزائر.المطي  الثالث: 
, مماا أدى إلاى ااياع 0220عرفخ العديد مان البناوم الجزائرياة مباكلة فاائض السايولة وذلاك منال نهاياة سانة 

عوائااد كااان ماان الممكاان الحصااول عليهااا لااو أن هاالي الأمااوال كانااخ قااد اسااتثمرت, ويعكااو أيضااا إلااى عاادم كفاااءة 
ك، كمااا أن فااائض الساايولة النقديااة يااؤدي إلااى انخفااال القااوة الباارائية للنقااد ليتاارجم إلااى الإدارة النقديااة داخاال البناا

تام احتساا  فاائض السايولة  0200إلاى  0220تضخم نقدي ولتبخيص فائض السيولة فاي الجزائار خالال الفتارة 
 وفق العلاقة التالية: 

، وهو ما (022، صفحة 0200)ين العارية و يلبالي، إجمال  القروض -فائض السيولة = إجمال  الودائم 
 يواحه الجدول التالي:
 .5455-5445تطور حجم فائض السيولة ف  الجزائر خلل الفترة ( 3-5)الجدول 
 الوحدة: مييار دفنار جزائر  

 (0200-0220)ينك الجزائر، الطالبتين بالاعتماد على إعدادمن المصدر:
 
 

 
 
 
 

 5455 5454 5443 5444 5443 5443 5443 5443 5444 5445 5445 السنوات

 6733.0 5819.1 0م0000 0م0000 4517.3 0م0000 0م0002 0م0020 0م0000 2127.3 0م0000 الودائم

 3724.7 3266.7 3085.1 2614.1 2203.7 1904.1 1778.9 1534.4 1379.4 1266.8 1077.7 القروض

فائض 
 السيولة

712.32 860.5 1063.4 1171.0 1181.7 1612.4 2313.6 2547.7 2061.3 2552.4 3008.3 

 5455 5455 5454 5453 5454 5453 5453 5453 5453 5454 5455 السنوات

 14530.4 12492.0 10756.0 10639.5 10922.7 10232.2 9079.9 9200.8 9117.5 7787.4 7235.8 الودائم

 10112.3 9836.6 11180.2 10855.6 9974.0 8877.9 7907.8 7275.6 6502.9 5154.5 4296.4 القروض

فائض 
 4418.1 2655.4 424.2- 216.1- 948.7 1354.3 1172.1 1925.2 2614.6 2632.9 2939.4 السيولة
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 .5455-5445:تطور حجم فائض السيولة ف  الجزائر خلل الفترة (5-5الشكل)

 (0-0من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدول) المصدر:
 

( شاهدت تغيارات معتبارة فاي حجام فاائض السايولة 0200-0220( أن الفتارة )0-0نلاح  من خالال الجادول)
، 0220المصرفية )المعبر عنه بالفرق يين إجمالي الودائع وإجماالي القارول الممنوحاة ( منال يداياة اهاوري سانة 

 هلي الفترة إلى مراحل على النحو التالي: إذ يمكننا تقسيم 
: شاهدت هالي المرحلاة ارتفااع مساتمر فاي حجام فاائض السايولة المصارفية، (5455-5445المرحية الأول   ) -

نتيجااة لتااراوم صااافي الموجااودات الخارجيااة بفعاال تزايااد العائاادات النفطيااة مناال يدايااة هاالي الفتاارة حيااث انتقاال حجاام 
, 0200ملياار دج سانة  0م0220إلى مبلاغ  0220مليار دج سنة  0م0000فائض السيولة المصرفية من مبلغ 

ملياار  0م000أين شهد حجم فائض السيولة المصرفية انخفال طاي  قادر بمبلاغ  0220في ماعدا سنة  وذلك
, نتيجاة للصادمة الخارجياة 0220ملياار ديناار سانة  0م0200حيث انخفاض إلاى مبلاغ  0220دج  مقارنة بسنة 

 ى أسعار البترولم الناجمة عن الأزمة الاقتصادية العالمية وتأثيرها عل 0220التي شهدتها الجزائر سنة 
-0220وما نلاح  أن ارتفاع إجماالي الودائاع سااهم ياوتيرة اعلاي مان ارتفااع إجماالي القارول الممنوحاة للفتارة )

 ( في زيادة حجم فائض السيولة المصرفية  ير موافةم 0200
فااي : شااهدت المرحلااة انخفااااا مسااتمرا فااي حجاام فااائض الساايولة الصاارفية (5454-5455المرحي  ة الثاني  ة ) -

الجزائااار نتيجاااة لتراجاااع تاااراوم صاااافي الموجاااودات الخارجياااة بفعااال تراجاااع أساااعار البتااارول، والعجاااوزات فاااي ميااازان 
المدفوعات اثر التقلص القوي لودائع المحروقات خالال هالي الفتارة حياث انخفاض حجام فاائض السايولة المصارفية 

, بعاااد أن انخفاااض بمبلاااغ 0200ملياااار دج سااانة  0م000إلاااى مبلاااغ  0200ملياااار دج سااانة  0م0000مااان مبلاااغ 
أياان شااهد حجاام فااائض الساايولة المصاارفية   0200,وذلااك فااي ماعاادا ساانة  0200مليااار دج مقارنااة بساانة  0م00

, كماا يعاود 0200مليار دج مقارناة بسانة  0م000مليار دج ,أي ارتفع بمبلغ  0م0000ارتفاع طاي  عند مبلغ 
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الودائع القروض فائض السيولة
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ممااا ساامح بضاا, ساايولة للجهاااز  0200 ياار تقلياادي  ساانة ساابب هاالا الارتفاااع الطاياا   نتيجااة لتطبيااق التموياال 
المصاااارفي الجزائااااري ماااان خاااالال البااااراء المباشاااار ماااان طاااارف ينااااك الجزائاااار للسااااندات الخزينااااة العموميااااة وتغطيااااة 

 حاجياتهام 
-0200ومااا نلاحاا  أن ارتفاااع إجمااالي القاارول الممنوحااة يااوتيرة أعلااى ماان ارتفاااع إجمااالي الودائااع للفتاارة )

 نخفال حجم فائض السيولة المصرفية لهلي الفترةم ( ساهم في ا0200
: شهدت هلي المرحلة عجزا في حجم فائض السايولة المصارفية أيان ساجلخ (5454-5453المرحية الثالثة ) -

وهالا نتيجاة لتاأثير جائحاة  0200,0202مليار دج على التاوالي لسانتي  -0م000, -0م000قيم سالبة قدرت   
(COVID19التي تسببخ في عج ) ز الحسا  الجاري لميزان المدفوعات واللي أدى يادوري إلاى الانخفاال الحااد

هااي الساانة التااي وصاال إليهااا حجاام فااائض الساايولة المصاارفية إلااى  0202فااي الساايولة المصاارفية كمااا تعتباار ساانة 
 م 0220أدنى مستوى له منل يداية اهوري سنة 

منوحة فنلاح  أن إجماالي حجام القارول الممنوحاة أما بالنسبة لإجمالي حجم الودائع وإجمالي حجم القرول الم
يفوق إجمالي حجم الودائع على عكو الفترات السابقة والتاي كاناخ فيهاا إجماالي حجام الودائاع أعلاى مان إجماالي 
حجااام القااارول الممنوحاااة، وهااالا يااادوري ماااا أدى إلاااى الانخفاااال الحااااد  فاااي السااايولة المصااارفية خااالال هااالي الفتااارة 

 (م 0200-0202)
شاهدت هالي الفتارة مرحلاة انتعااش إذ عااود حجام فاائض السايولة المصارفية  (5455-5455حية الرابرة )المر  -

مليااار دينااار  0م0000وصااولا عنااد مبلااغ  0200مليااار دج ساانة  0م0000فااي الارتفاااع وذلااك ببااكل حاااد ليبلااغ 
يااة اهااوري ساانة وهاالا أعلااى مسااتوى يصاال أليااه حجاام فااائض الساايولة المصاارفية فااي الجزائاار مناال يدا 0200ساانة 
كمااا يعااود ساابب هاالا الارتفاااع الحاااد فااي الساايولة المصاارفية  إلااى قيااام ينااك الجزائاار باتخاااذ مجموعااة ماان  0220

التدايير الاحترازية التي من شأنها ا, السيولة إاافية للبنوم استجابة للصدمة الصحية، وكلا البرنامج الخاص 
 لإعادة التمويلم 

دائااع عااودت فااي الارتفااع عاان وتياارة إجماالي  حجاام القارول الممنوحااة خاالال وماا لااوح  أن وتيارة إجمااالي الو 
 ( وهلا ما ساهم في زيادة حجم فائض السيولة المصرفيةم0200-0200هلي الفترة )
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المبحث الثالث: فرالية أدوات السياسة النقدية المستخدمة من  رف بنك الجزائر ف  امتصا  فائض السيولة 
 (. 5455-5445المصرفية خلل الفترة )

مكنااخ إدارة السياسااة النقديااة ماان طاارف ينااك الجزائاار ماان امتصاااص جاازء مهاام ماان فااائض الساايولة المصاارفية 
خلال التنسيق ماا ياين الاحتيااطي القاانوني كأحاد الأدوات التقليدياة  (, وذلك من0200-0220على مدار الفترة )

ودعمه بأدوات مستحدثة ) ير تقليدية ( لها والتي تتمثل أساسا فاي أداة اساترجاع السايولة التاي تام إدراجهاا  يداياة 
 م 0220, و أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة والتي تم إدراجها يداية من عام 0220من عام 
ي هاالا المبحااث ساانتطرق إلااى تحلياال فعاليااة أدوات السياسااة النقديااة المسااتخدمة ماان طاارف ينااك الجزائاار فااي فاا

 ( وفق ثلاض مطالبم0200-0220إمتصاص فائض السيولة المصرفية للفترة )
 المطي  الأول: تحييل فرالية أدوات السياسة النقدية التقييدية ف  الجزائر.

الجزائر مرحلة تحول تدريجية نحو اساتخدام الأدوات التقليدياة فاي امتصااص عرفخ أدوات السياسة النقدية في 
السايولة سااواء تعلاق الأماار باأداة إعااادة الخصام أو السااوق المفتوحاة أو الاحتياااطي القاانوني, ليااتم اسااتحدض  أدوات 

ارة إلى , كما تجدر الإش0220جديدة من طرف ينك الجزائر لامتصاص فائض السيولة المصرفية يداية من سنة 
, جعاال أداة إعااادة التموياال المتمثلااة فااي معاادل 0220أن اهااور فااائض الساايولة فااي السااوق النقديااة يدايااة ماان ساانة 

إعاااادة الخصااام وأداة الساااوق المفتوحاااة  يااار نباااطة لتصااابح الأداة التقليدياااة الوحيااادة المعتمااادة لامتصااااص فاااائض 
 (م 0200-0220قانوني طيلة الفترة المدروسة )السيولة المصرفية من قبل ينك الجزائر هي أداة الاحتياطي ال

 تحييل فرالية أداة الاحتيا   القانون .  -
يواح الجدول التالي تحليل فعالية أداة الاحتياطي القانوني في معالجة فائض السيولة المصرفية في الجزائر 

 (م0200-0220خلال الفترة )
-5445)ة الاحتيا   القانون  خلل الفترة ا(: تطور امتصا  فائض السيولة باستخداب أد4-5الجدول)

5455). 
 الوحدة: مييار دفنار جزائر  

 (0200-0220)ينك الجزائر، من إعداد الطالبتين بالاعتماد على تقاريرالمصدر:
 

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ن الاحتيا   القانو  43.5 109.5 126.5 157.3 171.5 184.5 272.1 394.7 394.1 493.1 569.8  

نسبةالسيولة  6.1 12.71 11.89 13.44 14.51 11.44 11.76 15.49 16.94 19.33 18.94
 %الممتصة

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ن الاحتيا   القانو  754.2 892.3 1023.9 989.2 820.9 1380.6 1308.2 1635.2 490.5 327.04 327.8  

نسبةالسيولة  25.56 33.91 39.18 51.42 70.12 90.56 83.98 94.97 17.96 11.97 11.99
 %الممتصة



 -حالة الجزائر -الفصل الثاني: فعالية أدوات السياسة النقدية في امتصاص فائض السيولة المصرفية

 

11 
 

( تطور مبالغ ونس  السيولة الممتصة باستخداب أداة الاحتيا   القانون  ف  الجزائر خلل الفترة 4-5الشكل)
(5445-5455) 

 (0-0من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدول)المصدر: 

( أن أداة الاحتياطي القانوني ساهمخ ببكل فعال في امتصاص مبالغ معتبرة 0-0نلاح  من خلال الجدول)
(, إذ يمكننا تقسيم هلي الفترة إلى المراحل 0200-0220من فائض السيولة المصرفية طيلة الفترة المدروسة )

 لنحو التالي: على ا
شهدت هلي المرحلة ارتفاع مستمر في مبالغ الاحتياطي القانوني الموافة  (5453-5445المرحية الأول  ) -

 0200إلى ما يقار  مبلغ  0220مليار دج سنة  0م00لإمتصاص فائض السيولة المصرفية منتقلا من مبلغ 
القانوني ارتفاع في نسب السيولة الممتصة  ,حيث رافق كل ارتفاع في مبالغ الاحتياطي 0200مليار دج سنة 

من حجم فائض السيولة  %00م00باستخدام أداة الاحتياطي القانوني مساهمة يللك في امتصاص ما نسبتيه 
أين رافق كل ارتفاع في مبالغ  0220و 0220، ذلك فيما عدا سنتي 0200المصرفية نهاية الفترة سنة 

لسيولة الممتصة باستخدام أداة الاحتياطي القانوني حيث انخفضخ عند الاحتياطي القانوني  انخفال في نسب ا
من حجم فائض السيولة المصرفة, ويعود سبب ارتفاع هلي المبالغ نظرا لقيام ينك  %00م00, %00م00نسب

الجزائر بالرفع المستمر لمعدلات الاحتياطي القانوني طيلة الفترة التي عانى فيها من فائض في سيولته 
(, وهلا يدوري ما أدى إلى امتصاص المباشر لجزء من ودائع البنوم وبالتالي 0200-0220ة )المصرفي

انخفال من قدرتها على منح القرول وبالتالي انخفال قدرتها على خلق نقود الودائع، فينخفض يللك حجم 
 الكتلة النقديةم 

الغ الاحتياطي القانوني شهدت هلي المرحلة انخفال طاي  في مب (5453-5453المرحية الثانية ) -
 0200دج سنة  0م002إلى ما يقار   0200مليار دج سنة  0م000الموافة لإمتصاص فائض السيولة  من 
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, أين رافق كل انخفال في مبالغ 0200مليار دج مقارنة بسنة  00م00وذلك بعد أن انخفضخ بمبلغ 
ممتصة باستخدام أداة الاحتياطي القانوني الاحتياطي القانوني خلال هلي الفترة ارتفاع في نسب السيولة ال

, ويعود سبب 0200من حجم السيولة المصرفية سنة  %00م02مساهمة يللك في امتصاص ما نسبته 
انخفال مبالغ الاحتياطي القانوني خلال هلي المرحلة إلى قيام ينك الجزائر يتخايض معدلات الاحتياطي 

هاز المصرفي الجزائري بعد التقلص الحاد في السيولة يهدف ا, سيولة للج %8 إلى  00%القانوني من 
 م 0200بفعل تداعيات الأزمة النفطية سنة  0200المصرفية اللي شهدته سنة 

شهدت هلي المرحلة ارتفاع في مبالغ الاحتياطي القانوني الموافة  (5453-5453المرحية الثالثة ) -
مليار دج سنة  0م0000إلى ما يقار   0200دج سنة  0م0002لامتصاص فائض السيولة المصرفية من 

أين رافق كل ارتفاع في مبالغ  0200مليار دج مقارنة بسنة  0م000وذلك بعد أن ارتفعخ بمبلغ  0200
الاحتياطي القانوني ارتفاع في نسبة السيولة الممتصة باستخدام أداة الاحتياطي القانوني مساهمة يللك في 

حيث يعتبر هلا  0200ئض السيولة المصرفية نهاية الفترة سنة من حجم فا %00م00امتصاص ما نسبته 
، ويعود سبب قيام ينك 0220أعلى مستوى يتم امتصاصه من فائض السيولة المصرفية منل يداية اهوري سنة 

الجزائر بالرفع من عتبات امتصاص حجم السيولة المصرفية باستخدام أداة الاحتياطي القانوني يداية من سنة 
إثر لجوء ينك  0200نتيجة لتبكل فائض في السيولة المصرفية نهاية ديسمبر  0200 اية سنة إلى  0200

 م 0200الجزائر للتمويل  ير التقليدي يداية نوفمبر 
شاااهدت هااالي المرحلاااة انخفاااال عاااام فاااي مباااالغ الاحتيااااطي القاااانوني مااان  (5455-5454المرحي   ة الرابر   ة ) -

وذلاااك بعاااد أن انخفضاااخ بمبلاااغ  0200ملياااار دج سااانة  0م000إلاااى ماااا يقاااار   0202ملياااار دج سااانة  0م002
أين رافق كل انخفال في مبالغ الاحتياطي القانوني انخفال في نسب  0200مليار دج مقارنة بسنة  0م0000

باساااتخدام أداة الاحتيااااطي القاااانوني حياااث يلغاااخ مسااااهمة هااالي الأداة فاااي امتصااااص فاااائض  السااايولة  الممتصاااة
,و يعااود ساابب انخفااال  0200ماان حجاام فااائض الساايولة نهايااة الفتاارة ساانة  %00م00الساايولة المصاارفية  نساابة 

صااافي إثاار الإنخفااال القااوي ل 0202هاالي المبااالغ إلااى الااتقلص الحاااد فااي الساايولة المصاارفية الاالي شااهدته ساانة 
الموجااودات الخارجيااة الصااافية ذو صاالة بالرصاايد الإجمااالي لمياازان الماادفوعات وارتفاااع فااي النقااد المتااداول ببااكل 

 اوبر من المعتاد لحيازة هلا الأخير لاسيما من الأسر خلال فترة الأزمة الصحية م
 المطي  الثان  : تحييل فرالية أدوات السياسة النقدية غير التقييدية ف  الجزائر.

إلى استعمال أدوات جديدة تعمل على امتصاص فائض  0220ااطر ينك الجزائر للجوء إيتداء من أفريل
السيولة المصرفية اللي أصبح هيكليا, ولكي يدعم الأدوات التقليدية للسياسة النقدية, أين تمثلخ الأدوات  ير 

أشهر منل 0، 0220لسبعة أيام منل أفريل تقليدية التي قام ينك الجزائر بخستحداثها في أداة استرجاع السيولة )
 م 0220(, وأداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة إيتداء من جوان  0200أشهر منل جانفي 0،  0220أوت 
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( يدايتا بأداة 0200-0220سيتم التطرق في هلا المطلب إلى تحليل فعالية هلي الأدوات خلال الفترة)
 ة الودائع المغلة للفائدة ثانيام استرجاع السيولة أولا, ثم أداة تسهيل

 أولا : تحييل فرالية أداة استرجاع السيولة. 
يواح الجدول التالي تطور مبالغ ونسب السيولة الممتصة باستخدام أداة استرجاع السيولة خلال الفترة 

(0220-0200 ) 
-5445)لفترة ة استرجاع السيولة خلل اا(: تطور امتصا  فائض السيولة باستخداب أد3-5الجدول)

5455). 
 الوحدة: مييار دفنار جزائر  

 (0200-0220)ينك الجزائر، من إعداد الطالبتين بالاعتماد على تقاريرالمصدر: 
 لم تستخدب الأداة من  رف بنك الجزائر *

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

أداة استرجاع  * 129.7 250 400 400 450 450 1100 1100 1100 1100
 السيولة

نسبة السيولة  * 15.05 23.5 34.18 33.85 27.9 47.54 36.65 54.4 39.2 36.58
 %الممتصة

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

أداة استرجاع  1350 1350 1350 500 544 * 576 334 * * *
 السيولة

نسبة السيولة  45.76 51.3 51.66 25.99 28.28 * 36.97 21.47 * * *
 %الممتصة
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( تطور مبالغ ونس  السيولة الممتصة باستخداب أداة استرجاع السيولة ف  الجزائر خلل الفترة 3-5الشكل)
(5445-5455) 

 (0-0الجدول)من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات المصدر: 

 
( أن أداة استرجاع السيولة ساهمخ في امتصاص جزء معتبر من حجم فائض 0-0نلاح  من خلال الجدول)
إلى  اية الإلغاء النهائي للتعامل  0220( أي منل يداية إدراجها سنة 0200-0220السيولة المصرفية للفترة )

 فترة إلى مراحل على النحو التالي: ,حيث يمكننا تقسيم هلي ال 0200يها من طرف ينك الجزائر سنة 
شهدت هلي المرحلة ارتفاع مستمر في مبالغ أداة استرجاع السيولة منتقلا  ( 5453-5445المرحية الأول  ) -

مليار دج نهاية الفترة سنة  0002إلى ما يقار  مبلغ  0220مليار دج يداية إدراجها سنة  0م000من مبلغ 
الغ استرجاع السيولة خلال هلي الفترة ارتفاع في نسب السيولة الممتصة , أين رافق كل ارتفاع في مب0200

من حجم فائض السيولة نهاية  %00م00باستخدام أداة استرجاع السيولة مساهمة يللك في امتصاص ما نسبته 
, وذلك بعد أن قام ينك الجزائر يتثبيخ عتبات امتصاص السيولة باستخدام أداة استرجاع 0200الفترة عام 

من حجم فائض %00م00( مساهمة في امتصاص ما نسبته 0200-0220للفترة ) 0022لسيولة عند مبلغ ا
انخفال في  0220مليار دج سنة  002, يينما رافق ارتفاع مبالغ استرجاع السيولة عند 0200السيولة سنة 

مبالغ استرجاع السيولة  ع, و رافق ارتفا%02م00نسبة السيولة الممتصة باستخدام أداة استرجاع السيولة عند 
انخفال في نسبة السيولة الممتصة باستخدام هلي الأداة ,واستقرار مبالغ  0220مليار دج سنة  0022عند 

انخفال في نسب السيولة الممتصة باستخدام أداة  0202,0200استرجاع السيولة عند نفو المبلغ لسنتي 
لسيولة المصرفية, ويعود سبب قيام ينك الجزائر من حجم فائض ا %00م00, %02م00استرجاع السيولة عند 
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يرفع عتبات امتصاص السيولة باستخدام أداة استرجاع السيولة نتيجة للاتجاي التصاعدي في السيولة اللي شهدته 
مليار دج  0002هلي الفترة ، ومن ثم قيامه بالرفع عتبات  امتصاص السيولة لأداة استرجاع السيولة عند مبلغ 

من حجم فائض السيولة نهاية الفترة عام  % 00م00( مساهمة في امتصاص ما نسبته 0200-0200للفترة )
 (م0200-0200وذلك نتيجة لاستمرار تصاعد حجم فائض السيولة في السوق النقدية طيلة الفترة ) 0200

 022شهدت هلي المرحلة انخفال عام في مبالغ استرجاع السيولة من  (5453-5453المرحية الثانية ) -
مليار دج  002وذلك بعد أن انخفضخ بمبلغ  0200مليار دج عام  000إلى ما يقار   0200مليار دج عام 
حيث ساهم استخدام أداة استرجاع السيولة خلال هلي الفترة في امتصاص ما  0200مقارنة بسنة 

بالغ استرجاع ,أين رافق كل انخفال في م 0200من حجم فائض السيولة نهاية الفترة سنة  %00م00نسبته
مليار دج على الترتيب انخفال في نسب السيولة  000و 022عند مبالغ  0200وسنة  0200السيولة سنة 

( من حجم فائض السيولة ,يينما رافق كل %00م00,%00م00الممتصة باستخدام أداة استرجاع السيولة عند )
( مليار دج ارتفاع في نسب  000،  000عند مبالغ ) 0200،0200ارتفاع في مبالغ استرجاع السيولة لسنتي 

( من حجم فائض السيولة، أما %00م00, %00م00السيولة الممتصة باستخدام أداة استرجاع السيولة عند) 
لم تسجل أداة استرجاع السيولة أي نبا , و يعود سبب قيام ينك الجزائر بخايض عتبات  0200بالنسبة لسنة 

نتيجة للتراجع الحاد  0200ع السيولة وكلا توقي  نبا  هلي الأداة سنة امتصاص السيولة باستخدام أداة استرجا
التي أدت إلى تراجع حاد في  0200بفعل الصدمة النفطية سنة  0200في السيولة المصرفية اللي عرفته سنة 

بات باتخاذ قرار يتوقي  عت 0200صافي الموجودات الخارجية، وبصدد هلي الأخيرة قام ينك الجزائر نهاية سنة 
 0200امتصاص سيولة باستخدام أداة استرجاع السيولة ليتم استئناف آلية تمويل  ير التقليدي يداية من نوفمبر 

, يينما يعود سبب قيام 0200يهدف ا, السيولة للبنوم ,وهلا يدوري ما أدى إلى تبكل فائض سيولة نهاية سنة 
نتيجة لما خلفته آلية  0200رجاع السيولة سنة ينك الجزائر يرفع عتبات امتصاص سيولة باستخدام أداة است

التمويل  ير التقليدي من فوائض في سيولة المصرفية، وسبب تخايض عتبات امتصاص سيولة لهلي الأداة سنة 
نتيجة لتقلص الحاد في السيولة اللي شهدته نهاية هلي السنة بفعل تداعيات الأزمة الصحية التي أدت  0200

 فوعات وتراجع حاد في أسعار البترولم إلى عجز في ميزان المد
لم يتم تواي  الأداة استرجاع السيولة من طرف ينك الجزائر في امتصاص السيولة  0202يداية من سنة 
 المصرفيةم 

 
 



 -حالة الجزائر -الفصل الثاني: فعالية أدوات السياسة النقدية في امتصاص فائض السيولة المصرفية

 

11 
 

 ثانيا : تحييل فرالية أداة تسهيية الودائم الماية ليفائدة. 
باستخدام أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة في يواح الجدول التالي تطور مبالغ ونسب السيولة الممتصة 

 (0200-0220الجزائر خلال الفترة )
 خلل الفترة  تسهيية الودائم الماية لفائدةة ا(: تطور امتصا  فائض السيولة باستخداب أد54-5الجدول)

5445-5455. 
 الوحدة: مييار دفنار جزائر  

 (0200-0220)ينك الجزائر، من إعداد الطالبتين بالاعتماد على تقاريرالمصدر:
 لم تستخدب الأداة من  رف بنك الجزائر *

تطور مبالغ ونس  السيولة الممتصة باستخداب أداة تسهيية الوديرة الماية لفائدة ف  الجزائر (  3-5الشكل )
 (5455-5445خلل الفترة)

 (02-0من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدول)المصدر: 

 
امتصاص جزء نلاح  من خلال الجدول أعلاي  أن أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة ساهمخ ببكل فعال في 

إلى  اية توقي   0220معتبر من حجم فائض السيولة المصرفية منل يداية إدراجها من قبل ينك الجزائر سنة 

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
الودائع المغلة  * * * * 49.7 243 483.1 1400.4 1022.1 1016.8 1258

 للفائدة

نسبة السيولة  * * * * 4.2 15.07 24.14 49.21 49.61 39.85 41.84
 %الممتصة

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

الودائع المغلة  1739.9 479.9 468.6 382.7 246.1 * * * * * *
 للفائدة

نسبةالسيولة  58.97 18.23 17.93 19.89 21.03 * * * * * *
 %الممتصة
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( إلى مراحل على 0200-0220, إذ يمكننا تقسيم الفترة التي استعملخ فيها هلي الأداة )0200العمل يها سنة 
 النحو التالي :

ي المرحلة ارتفاع مستمر في مبالغ تسهيلة الودائع المغلة للفائدة شهدت هل (5455-5443المرحية الأول  ) -
 0220, وذلك فيما عدا سنتي 0200مليار دج سنة  0م0000إلى ما يقار   0220مليار دج سنة  0م00من 
مليار  0022بعدما كانخ  0220مليار دج سنة  0م0200أين شهدت مبالغ هلي الأداة انخفال عند   0202،

، أين رافق كل ارتفاع في مبالغ أداة تسهيلة 0202مليار دج سنة  0م0200انخفضخ عند ، و 0220دج سنة 
الودائع المغلة للفائدة ارتفاع في نسب السيولة الممتصة باستخدام أداة تسهيلة الوديعة المغلة لفائدة  خلال هلي 

من حجم فائض السيولة المصرفية نهاية الفترة سنة  %00م00الفترة مساهمة يللك في امتصاص ما نسبته 
ارتفاع طاي  في  0220،0202, يينما رافق انخفال في مبالغ تسهيلة الودائع المغلة للفائدة سنتي 0200

من حجم  %00م00عند نسبة  0220نسبة سيولة الممتصة باستخدام  أداة تسهيلة الوديعة المغلة لفائدة سنة 
، وانخفال في نسبة سيولة ممتصة 0220سنة  %00م00بعدما كانخ عند نسبة  فائض السيولة المصرفية

من حجم فائض السيولة  %00م00عند نسبة  0202باستخدام أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة لسنة 
المصرفية, ويعود سبب ارتفاع نسب السيولة الممتصة باستخدام أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة خلال هلي 
الفترة نتيجة لإتجاي التصاعدي في فوائض السيولة المصرفية اللي شهدته هلي الفترة, يينما يعود سبب الانخفال 

نتيجة لتراجع السيولة  0202الطاي  في نسبة سيولة الممتصة باستخدام أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة سنة 
إثر تراجع أسعار النفا في السوق  0220ة سنة لدى البنوم التي تأثرت يتراجع صافي الموجودات الخارجي

 العالميةم 
شهدت هلي المرحلة انخفال مستمر في مبالغ أداة تسهيلة الودائع المغلة  (5453-5454المرحية الثانية ) -

,وذلك بعد  0200مليار دج نهاية الفترة عام  0م000إلى ما يقار   0200مليار دج سنة  0م000للفائدة من 
,حيث ساهم استخدام أداة تسهيلة الودائع المغلة   0200مليار دج  مقارنة بسنة  0002بلغ أن انخفضخ بم

من حجم فائض السيولة المصرفية نهاية الفترة سنة  %20م00للفائدة خلال هلي الفترة في امتصاص ما نسبته 
 0م000عند ) 0200،0200,أين رافق كل انخفال في مبالغ أداة تسهيلة الودائع المغلة لفائدة لسنتي  0200

, %00م00مليار دج(, انخفال في نسب السيولة الممتصة باستخدام هلي الأداة عند ) 0م000مليار دج, 
( من حجم فائض السيولة، يينما رافق كل انخفال في مبالغ أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة سنتي %00م00
اع في نسب السيولة الممتصة باستخدام أداة مليار دج( ارتف 000مليار دج،  0م000عند ) 0200و 0200

(  من حجم فائض السيولة, ويعود سبب تراجع عتبات %20م00،%00م00تسهيلة الودائع المغلة للفائدة عند )
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امتصاص فائض السيولة باستخدام أداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة خلال هلي الفترة نتيجة لتراجع  صافي 
والتي أدت يدورها إلى تراجع مستويات  0200صدمة النفطية في منتصب جوان الأصول الخارجية بفعل ال

السيولة لهلي الفترة, وبصدد هلي الأخيرة قام ينك الجزائر بخلغاء التسعيرة المفرواة على تسهيلات الودائع المغلة 
ية على طرح فوائضها ، من ثم الغي التعامل يهلي الأداة يهدف تبجيع البنوم التجار 0200للفائدة يداية من سنة 

 م0200المالية في السوق النقدية مع نهاية سنة 
 المطي  الثالث : تحييل فرالية  سياسة التر يم النقد  ف  الجزائر.  

( 0200-0220نقوم في هلا الجزء يتحديد فعالية سياسة التعقيم النقدي التي تبنها ينك الجزائر خالال الفتارة )
 ك من خلال تحليل معامل التعقيم النقدي ومقارنته بالتوسع النقديمفي امتصاص فوائض السيولة, وذل

 .(5455-5445)مؤشرات التر يم النقد  ف  الجزائر خلل الفترة ( تطور  55-5الجدول )
 الوحدة: مييار دفنار جزائر  

القاعدة  السنوات
 النقدية

صاف  
الأصول 
 الخارجية

Δ   ف  صاف
 الأصول الخارجية

صاف  
الأصول 
 المحيية

Δ   ف  صاف
 الأصول المحيية

مؤشر التر يم 
 ∝النقد 

درجةالتر يم 
 ∝النقد 

 تر يم جزئ  -00م2 -0م000 -0م000 0م000 0م0000 0م000 0220
 -00م2 -0م002 -0م000 0م000 0م0000 0م000 0220
 -00م2 -0م000 -0م0000 0م000 0م0000 0م0000 0220
 تر يم دي  -20م0 -0م000 -2م0000 0م000 0م0020 0م0002 0220
 -00م2 -0م0200 -0م0000 0م0200 0م0000 0م0000 0220
 تر يم جزئ  -00م2 -0م0020 -2م0000 0م0000 0م0000 0م0000 0220
 -00م2 -0م0000 -0م0000 0م0000 0م0000 2م0000 0220
 تر يم دي  -00م2 -0م0000 -2م0020 0م0000 0م02000 0م0000 0220
 تر يم جزئ  -00م2 -0م000 -0م0000 0م000 0م02000 0م0000 0220
 -00م2 -2م000 -0م0000 0م0000 0م00220 2م0020 0202
 -00م2 -0م0000 -0م02000 2م0000 0م00002 2م0000 0200
 -00م2 -0م002 -0م00000 0م0200 0م00000 0م0020 0200
 فوجد تر يم لا -00م2 -0م00 -0م00000 0م000 0م00000 0م0000 0200
 -20م2 -0م00 -0م00000 0م000 0م00000 2م0000 0200
 تر يم مفرا -00م0 0م000 2م02020 -2م020 0م00000 0م0002 0200
  -20م0 0م0220 -0م0000 -0م0000 0م00000 2م0020 0200

 
 

 تر يم دي 

 -00م0 2م0000 -0م0000 -0م0000 0م00002 0م0000 0200
 -20م0 0م0000 -0م0000 -0م0000 0م0000 0م0020 0200
 -00م0 0م0002 -0م0220 -0م0000 0م0000 0م0000 0200
 -00م0 0م0020 0م020 -0م0200 0م0000 0م0000 0202
 لا فوجد تر يم 00م00 0م0000 0م0000 0م02 0م0000 0م0000 0200
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0200 9219.4 8716.2 2119.7 503.2 1043.0 0.49 
 (0200-0220)ينك الجزائر، الطالبتين بالاعتماد على تقاريرمن إعداد المصدر: 

 
  (5455-5445(: تطور مرامل التر يم خلل الفترة) 3-5الشكل)

 (00-0من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدول)المصدر: 
 

 )النقادي ساجل معادلات متفاوتاة خالال الفتارةيم قانلاحا  أن مؤشار التع ( 00-0)من خلال المعطيات الجدول
، 0220-0200، حيااث مااارس ينااك الجزائاار سياسااة التعقاايم النقاادي ببااكل جزئااي خاالال الفتاارة (0220-0200

والتاي كاناخ فيهاا درجاة التعقايم النقادي شابه كلياة بمؤشار تعقايم  0220, 0220,,0220وذلك فيما عدا السنوات 
حجام الأصاول الأجنبياة كاان  بمعنى أن التغير النقدي والناتج عن زياادة على التوالي 00م2, 00م2 ,20م0قدربا 

 قريبا من الصفرم
ويبير هلا التعقيم الجزئي إلى الزيادة في حجم القاعدة النقدية بمقدار الجزء  يار المعقام مان صاافي الأصاول 

الجهود المبلولاة لامتصااص الأجنبية، وهو ما يدل على عدم قدرة ينك الجزائر على تعقيم الأصول الأجنبية ر م 
المرحلااة يتطبياق سياسااة التوسااع  فاائض الساايولة خالال هاالي الفتارة، ويمكاان تفساير هاالا التعقاايم الجزئاي يتاازامن هالي

وعليااه فااخن معاماال التعقاايم النقاادي خاالال هاالي  العااام الإنفاااقالاقتصااادي وزيااادة  الإنعاااشالنقاادي ماان خاالال ياارامج 
لصااااحبخ كااال زياااادة فاااي صاااافي الأصاااول الأجنبياااة زياااادة مماثلاااة  تعقااايم النقاااديالفتااارة كاااان مقباااولا فلاااولا سياساااة ال

 مومساوية في الكتلة النقدية
علااى  20م2و  00م2أعلااى قيمااة لااه قاادرت يااا  0200و  0200وقاد شااهد مؤشاار التعقاايم النقاادي خاالال ساانتي 

زيااادة حجاام الأصااول  إلااى ذلااك ساابب التااوالي، والتااي لاام يطبااق ينااك الجزائاار خلالهااا سياسااة التعقاايم النقاادي ويعااود
 الأجنبية ينسب أقل مقارنة بالسنوات السابقةم

-0.59

-0.83

-0.42

-1.03-0.99
-0.87-0.78

-0.93

-0.54
-0.65-0.72

-0.45

0.28

-0.03

-2.81

-1.06

-1.56

-1.01
-1.22-1.23

0 0
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∝مؤشر التعقيم النقدي 
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ممارسااة ينااك الجزائاار سياسااة تعقاايم نقاادي ببااكل  0200ويتضااح جليااا ماان خاالال معاماال التعقاايم النقاادي لساانة 
التعقايم المفار  إلاى الصادمة  إرجااع، ويمكان  -00م0مبالغ فيه أو مفر  حيث يلغخ قيمة مؤشر التعقيم النقادي 

المااادفوعات بسااابب ارتفااااع صاااافي الأصاااول  والتاااي أدت إلاااى عجاااز ميااازان, 0200نفطياااة العكساااية يداياااة جاااوان ال
وتحااخ أثاار تقلااص فااائض الساايولة المصاارفية  ,المحليااة وفااي المقاياال تقلااص وانخفااال صااافي الأصااول الأجنبيااة

بفعاال الصاادمة النفطيااة، توقااب ينااك الجزائاار عاان عمليااات امتصاااص الساايولة وعمااد إلااى عمليااات ااا, الساايولة 
واعتماد منهج التمويل  ير التقليدي، وما نجم عنه من فوائض مالية معتبرة في الاقتصاد الجزائري قام على إثرها 

، يينماا ساجلخ سانتي 0202-0200المحلياة بمعامال تعقايم كلاي علاى مادار الفتارة البنك يتعقيم صاافي الأصاول 
اسااتئناف التوساااع النقاادي بباااكل كبياار فاااي اااروف تميااازت يزيااادة معتبااارة فااي صاااافي الأصاااول  0200و  0200

سااااهمخ هااالي العوامااال فاااي تساااجيل قااايم قياساااية  ,الحكاااومي الجااااري  والإنفااااقالأجنبياااة والقااارول علاااى الاقتصااااد 
 .والتي تترجم عدم قيام ينك الجزائر يتطبيق سياسة التعقيم النقدي في هاتين السنتينللمؤشر، 

وعليااه يمكاان التأويااد علااى أن فااوائض الساايولة فااي الجزائاار تأخاال طابعااا هيكليااا ياادليل اااعب مرونااة الجهاااز 
 نتجةممباريع مالإنتاجي وعدم قدرته على خلق القيمة المضافة من خلال تحويل الفوائض المالية إلى 
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 خلصة الفصل.
فائضا استثنائيا في السيولة المصرفية نتيجة لارتفاع عوائد النفا , مما توجب  0220عرفخ الجزائر منل سنة 

علااى الساالطات النقديااة الجزائريااة بالتاادخل بمختلااب أدوات السياسااة النقديااة المساااعدة فااي  معالجااة هاالا الفااائضم 
ساااة النقدياااة المطبقاااة فاااي الجزائااار خااالال حياااث تطرقناااا فاااي هااالا الفصااال إلاااى دراساااة وتحليااال مختلاااب أدوات السيا

 ( ومدى فعاليتها في امتصاص فائض السيولة المصرفية طيلة فترة الدراسةم 0200-0220الفترة)
 وبناءا على ما سبق توصلنا من خلال دراستنا في هلا الفصل إلى مجموعة النتائج التالية: 

ئر فاي اساتعمال أدوات السياساة النقدياة تقليدياة استقلالية اوبر لبنك الجزا 02\02منح قانون النقد والقرل  -
 )إعادة الخصم, الاحتياطي القانوني, السوق المفتوحة(؛

تعتبر أداة الاحتياطي القانوني من أوثر أدوات السياسة استخداما من طرف ينك الجزائر طيلة فترة الدراساة  -
 مقارنة بأدوات المستحدثة من طرف ينك الجزائر؛

, نتيجاااة لتاااراوم 0200_0220الجزائاااري مااان فاااائض سااايولة هيكلاااي طيلاااة الفتااارة  عاااانى الجهااااز المصااارفي -
 احتياطات الصرف الأجنبي والتي أدت إلى زيادة قوية في الأصول الأجنبية الصافية لدى ينك الجزائرم

( مارتبا بصاافي الأصاول المحلياة علاى اثار التمويال 0200_0200أن فوائض السايولة فاي الفتارة الأخيارة) -
 ي؛ ير تقليد

قام ينك الجزائر باستحداض أدوات  ير تقليدية ,وذالك تزامنا مع اهور فائض السيولة المصرفية يداياة مان  -
, تسهيلة الودائع المغلة لفائدة عام 0220وحيث تمثلخ هلي الأدوات في استرجاع السيولة عام  0220عام 
 ؛ 0220

الية اوبر في امتصاص فال السيولة المصرفية أاهرت الأداة التقليدية المتمثلة في الاحتياطي القانوني فع -
 ( وذلك بصدد غيا  نبا  الأدوات التقليدية الأخرى؛0200-0220في الجزائر طيلة الفترة المدروسة)

يينمااا أاهاارت الأدوات  ياار تقليديااة المتمثلااة فااي أداة اسااترجاع الساايولة وأداة تسااهيلة الوديعااة المغلااة لفائاادة  -
-0220قليديااة فااي امتصاااص فااائض الساايولة المصاارفية طيلااة فتاارة إدراجهمااا)فعاليااة اوباار ماان الأدوات الت

 ( ,وونها أدوات أوثر مرونة مقارنة بأداة الاحتياطي القانوني؛0200
اثبخ معامل التعقيم عن فعالياة سياساة التعقايم فاي امتصااص فاائض السايولة المصارفية واحتاواء الضاغو   -

 التضخمية بصورة جزئيةم
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 الخاتمة:
تعتبااار السياساااة النقدياااة مااان أهااام الموااااايع التاااي يهاااتم يهاااا الاقتصااااديون منااال القااادم نتيجاااة للاخاااتلالات التاااي  

يتعرل لها الاقتصاد فالسياسة النقدياة تلعاب دور هاام فاي تحقياق الأهاداف النهائياة للإقتصااد وتحقياق الاساتقرار 
أدواتها مختلب ها لمن خلال استخدام وذلك ,النقدي وتوجيه وابا الائتمان المصرفي وتحكمها في عرل النقود

تساليا الضاوء علاى فعالياة أدوات السياساة النقدياة هاو حيث كان الهدف مان هالي الدراساة التقليدية و ير التقليديةم
في معالجة فائض السيولة المصرفية حيث تبهد عديد من الدول مبكلة فائض السيولة في مصارفها نتيجة تراوم 

دول الااعديااد ماان الحااق الضاارر علااى قطاعااات الالساايولة ممااا  إدارةلها ببااكل صااحيح وسااوء العوائااد وعاادم اسااتغلا
تعااااري  المتعلقاااة ال مختلاااب المفااااهيم و إلاااىعاماااة وعلاااى الجزائااار خاصاااة ومااان خااالال هااالي الدراساااة تااام التطااارق 

الدراساة علاى حالاة الجزائار  , لياتم إساقا بباكل عاام أدواتهاافعالياة  ىوماا مادالمساتخدمة  وأدواتهابالسياسة النقدية 
 م0200الى  اية سنة 0220سنة منل فترة اهور فائض في قطاعها المصرفي 

 :التالية مجموعة النتائج ىالتوصل إلتم ومن خلال معالجة مواوع البحث 
مان شاانها  والتايالمتخالة مان قبال السالطات النقدياة  والإجاراءاتالسياسة النقدية هاي مجموعاة مان التادايير  -

معيناة, وذلاك مان  أهادافم في المعرول النقدي وابا السيولة العامة فاي الاقتصااد توجهاا لتحقياق التحك
 ؛تقليديةالتقليدية و  ير  أدواتهاخلال طرحها لمجموعة من 

فائض السيولة المصرفية هوحالة تحدض عندما تتوفر كمية كبيرة من الأموال والسيولة في النظام المصرفي  -
 ؛زمة لدعم النبا  الاقتصادي والتجاري المعتادتفوق الاحتياجات اللا

 الأدواتتختلاب بماادى اساتخدام تلااك  ,وأيضاااعلاى السيولة تأثيرهااالسياساة النقديااة تختلاب فااي  أدواتفعالياة  -
 ؛من قبل البنك المركزي 

 الأدوات التقليديااة للسياسااة النقديااة ,والمتمثلااة فااي فعاليااة فااي امتصاااص فااائض الساايولة هااي الأدوات الأوثاار -
الاحتيااطي القاانوني لماا لهاا دور  وأداة الخصم نظارا لتباجيعه علاى الادخاار وخفاض الاساتثمار  إعادةسعر 

, مقارنااة ودائعهااا لاادى البنااك المركاازي  بخيااداعهااام فااي امتصاااص فااائض الساايولة ماان خاالال مطالبااة البنااوم 
 بفعالية الأدوات  ير تقليدية؛

, حياث نقدية المستخدمة فاي التاأثير علاى السايولة المصارفيةتعتبر سياسة التعقيم من يين أدوات السياسة ال -
خيااار فااي التااأثير علااى فااائض الساايولة المصاارفية ماان خاالال ثاالاض خيااارات ) فعاليااة سياسااة التعقاايمتظهاار 

 ؛(التعقيم النقدي الداخلي, خيار التعقيم النقدي الخارجي, خيار التعقيم النقدي المزدوج 
يعاااود , حياااث (0200-0220ن فاااائض سااايولة هيكلاااي طيلاااة الفتااارة)عاااانى الجهااااز المصااارفي الجزائاااري مااا -

إلاى تاراوم إحتياطاات  خالال هالي الفتارة سبب الرئيسي في  تباكل فاوائض فاي السايولة المصارفية باالجزائرال
 ,مما أدى إلى التزايد القوي للموجودات الأجنبية لدى ينك الجزائر؛الصرف الأجنبي
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( تحااخ 0200-0200جااز فااي الساايولة المصاارفية خاالال الفتاارة )عااانى الجهاااز المصاارفي الجزائااري فتاارة ع -
 ؛0200تأثير مخلفات الأزمة النفطية منتصب جوان 

( إلاااى تاااراوم صاااافي 0200-0200يعاااود سااابب تباااكل فاااوائض السااايولة المصااارفية خااالال الفتااارة الأخيااارة) -
 الأصول المحلية اثر التمويل  ير تقليدي؛

حتياااااطي القااااانوني ببااااكل فعااااال فااااي إمتصاااااص فااااائض الساااايولة الإالتقليديااااة المتمثلااااة فااااي داة الأساااااهمخ  -
,وذلك كونهاا الأداة الأوثار اساتخداما مان طارف يناك الجزائار طيلاة المصرفية في الجزائر طيلاة فتارة الدراساة

( مقارنااة بااالأدوات المسااتحدثة ماان طاارف ينااك الجزائاار التااي اسااتخدمخ إلا فااي فتاارات 0200-0220الفتارة)
 معينة؛  

ساعر الخصام وأداة الساوق المفتوحاة فاي إمتصااص  الأدوات التقليدياة الأخارى المتمثلاة فاية لام تظهار فعاليا -
 عاااانى فيهاااا الجهااااز المصااارفي الجزائاااري مااان فاااائض سااايولة التااايفاااائض السااايولة المصااارفية طيلاااة الفتااارة 

 (؛0220-0200)
 لتااي عااانى فيهاااساايولة خاالال الفتاارة االفعاليااة أداة سااعر الخصاام والسااوق المفتوحااة فااي ااا,  اهاارت يينمااا -

 (؛0200-0200)في سيولته المصرفية اعجز الجهاز المصرفي الجزائري 
ساهمخ الأدوات المستحدثة من طرف ينك الجزائر والمتمثلة في أداة إسترجاع السيولة وأداة تسهيلة الودائع  -

فاي إمتصااص فاائض  المتمثة في أداة الاحتياطي القاانوني, المغلة لفائدة بفعالية أوبر من الأدوات التقليدية
إلااى مرونااة هاااتين الأداتااين وساارعة  ,ويرجااع ذالااك (0200-0220الساايولة المصاارفية طيلااة فتاارة إدراجهااا)

استجايتهما للتغيرات التي تحصل في أحجام السيولة المصرفية وامتصاص قدر أوبر مان السايولة الفائضاة 
 ؛على مستوى السوق النقدية

 امتصااص فاائض السايولة المصارفية باالجزائرائار فعالياة جزئياة فاي سياسة التعقيم النقدي في الجز  أاهرت -
 م(0200-0220خلال الفترة )

 اختبار الفرضيات :
 الدراسة في النقا  التالية: إليهانتائج اختبار الفرايات التي تستند  إجمال أهميمكن 

أاهارت نتاائج الدراساة  الأولاى صاحيحة حياث الفرااية أنيمكننا القول  أجريناهااستنادا على الدراسة التي  -
أن أدوات السياساااة النقدياااة تعتبااار خاااا الااادفاع الأول أماااام السااالطات النقدياااة فاااي مواجهاااة فاااوائض السااايولة 
المصاارفية ساااواء تلاااك الناتجااة عااان زياااادة صاااافي الأصااول الأجنبياااة أو تلاااك الناتجااة عااان صاااافي الأصاااول 

 المحلية؛
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الدراساة   أاهارت نتاائجصاحيحة حياث  ثانيةالفراية ال أنيمكننا القول  أجريناهاعلى الدراسة التي  ااستناد -
-0220أن ينااك الجزائاار تمكاان ماان امتصاااص مبااالغ معتباارة ماان فااائض الساايولة المصاارفية طيلااة الفتاارة )

(وذلااك باعتمااادي لمجموعااة ماان أدوات السياسااة النقديااة التااي ساااهمخ ببااكل فعااال فااي تحييااد ا ثااار 0200
 السلبية على الأساس النقدي؛

أاهااارت النتاااائج أن حياااث  الثاااة خاطئاااة الفرااااية الث أنيمكنناااا القاااول  أجريناهااااادا علاااى الدراساااة التاااي اساااتن -
فعاليااة أدوات  السياسااة النقديااة ياارزت فااي امتصاااص فااائض الساايولة المصاارفية خاالال الفتاارات التااي عانااخ 

 ممن فائض في جهازها المصرفي رفيها الجزائ
 و التوصيات: الاقتراحات

فعالية أدوات السياسة النقدية في ال فائض السيولة المصارفية وتساليا الضاوء علاى ا لدراسة من خلال تطرقن
 يمكننا اقتراح التوصيات التالية : حالة الجزائر

العماال علااى إعااادة الإعتبااار لأدوات السياسااة النقديااة التقليديااة مثاال معاادل إعااادة الخصاام، وعمليااات السااوق  -
السيولة المصرفية من خلال توفير أسبا  وشرو  فعاليتها بالبكل اللي المفتوحة في التأثير على واعية 

 د؛يضمن إنتقال أثرها النقدي إلى المتغيرات الحقيقية في الإقتصا
السياسااة النقديااة لاساايما السااوق المفتوحااة وذلااك ماان خاالال تطااوير سااوق الأوراق  أدواتتنويااع فااي اسااتخدام  -

 ؛المالية في الجزائر
باايا السااوق الماليااة فااي الجزائاار بمااا يساااعد علااى فرصااة مواتيااة لتواياا  فااوائض العماال علااى تفعياال وتن -

 ؛السيولة المصرفية خارج السوق النقدية
لعمل على تطوير وتعميم إستخدام وسائل الدفع الإلكتروني بما يساعد في تحكم وابا مستويات السيولة ا -

  ؛في البنوم وفي الإقتصاد عامة
التغيرات فااااي إحتياطااااات الصاااارف الأجنبااااي بصاااافة خاصااااة والتغياااارات ااااارورة اسااااتحداض أنظمااااة للتنبااااؤ باااا -

 مالمؤشرات النقدية بصفة عامة في
 أفاق الدراسة:

 :تفتح هلي الدراسة أفاق أخرى للبحث منها
 ؛دور الأدوات الحديثة للسياسة النقدية في التأثير على الواع النقديتفعيل  -
 مسبل تفعيل نبا  السوق المفتوحة في الدول النامية -
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 أولا : المراجع العربية

 الكتب .1

 (. الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية.1)المجلد  محاظرات في النضريات والسياسات النقدية(. 1118بلعزوز بن علي. ) -

 الجزائر: المجلس الاعلى للغة العربية. السياسة النقدية في النظامين الاسلامي والوضعي.(. 1118جمال بن دعاس. ) -

 المجمع الفقهي الاسلامي. ادارة السيولة في المصارف الاسلامية المعايير والادوات.(. 1101حسين حسين شحاتة. ) -

عمان: دار  دور التصكيك الاسلامي في ادارة السيولة في البنوك الاسلامية.(. 1106حكيم براضية، و هني محمد جعفر. ) -

 اليازوري العلمية للنشر والتوزيع.

 الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية. اساسيات في الاقتصاد النقدي و المصرفي.(. 1108سليمان بوفاسة. ) -

 (. دار وائل للطباعة والنشر.1)المجلد  مبادئ الاقتصاد الكلي (.1111صالح خصاونة. ) -

 الجزائر: دار الفجر للنشر والطبع. النقود والسياسة النقدية )مفهوم, الاهداف, الادوات(.(. 1111صالح مفتاح. ) -

 الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية. اقتصاد النقدي والبنكي.(. 1101طاهر لطرش. ) -

 (. الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية.1)المجلد  مبادئ لاقتصاد النقدي والمصرفي(. 1101) عبد القادر خليل. -

 الاسكندرية: دار الجامعة الجديدة. الاقتصاد المصرفي.(. 1101عبد الله خبابة. ) -

 الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية. مدخل السياسات الاقتصادية الكلية .(. 1111عبد المجيد قدي. ) -

 نيسان: دار المنهل اللبناني للطباعة والنشر. النقود والصيرفة والسياسة النقدية .(. 1101ي كنعان. )عل -

 .مركز ابحاث فقه المعاملات الاسلامية .الوجيز في الاقتصاد النقدي والمصرفي 2018) .بد الحليم عمارع ,غربي -

 دار المستقبل للنشر والطبع. والتطبيق.النقود والبنوك بين النظرية (. 1119وليد صافي، و انس البكري. ) -

 

 المذكرات .2

(. تقييم فعالية السياسة النقدية في ظل التمويل غير تقليدي. الجزائر، كلية العلوم 1111احمد عامر جمعي، و امين شيخي. ) -

 الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تيارت: جامعة ابن خلدون.

)مذكرة ماستر(. كلية  1108-1118ادوات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  (. دراسة وتحليل اليات1110امان باي. ) -

 العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، مسيلة: جامعة محمد بوضياف .

. 1108-0991(. تقييم فعالية الادوات التقليدية للسياسة النقدية بالجزائر خلال الفترة 1109ريمة باري، و وسيلة قرسيط. ) -

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، ادرار: جامعة احمد درية.

)مذكرة ماستر(. كلية العلوم  1109-1110(. اشكالية فائض السيولة في البنوك الجزائرية خلال الفترة 1111سارة ادبوب. ) -

 .1الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر: جامعة الجزائر

(. فعالية السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازنات الاقتصادية في ظل برامج الاصلاح 1101ولد الشيباني. ) شيخ احمد -

 الاقتصادي . كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، سطيف: جامعة فرحات عباس.
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صرفية ومساهمتها في تحسين ادارة البنوك دراسة (. اداة التوفيق بين السيولة والربحية الم1111صالح عبد العز معيوف. ) -

)مذكرة ماستر(. كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، تبسة: جامعة شهيد الشيخ  BNAحالة البنك الجزائري 

 العربي التبسي.

-0991ياسية لحالة الجزائر (. اثر السياسة النقدية على التظخم دراسة ق1111لويزة منال شيخاوي، و فاطمة الزهرة مطمر. ) -

 )مذكرة ماستر. الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية و تجارية وعلوم التسيير، تيارت: جامعة ابن خلدون. 1110

(. دور ادوات السياسة النقدية في تحقيق السيولة الازمة لدى البنوك التجارية دراسة حالة بنك الفلاحة 1109يمينة غديوي. ) -

)مذكرة ماستر(. كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، بسكرة: جامعة محمد  1108-1100لفترة والتنمية الريفية ل

 خيضر.

 . المجلات3

المجلة  .اثر السياسة النقدية للبنك المركزي على التوسع الائتماني لبعض البنوك العاملة في الجزائر .(2018) .س ,بركاني -

 .الجزائرية للتنمية والاقتصاد

(. تحليل فعالية ادوات السياسة النقدية في ظل فائض السيولة المصرفية حالة 1107حسين بن العارية، و عبد السلام بلبالي. ) -

 . مجلة اقتصاديات المال والاعمال. 1101-1111الجزائر خلال الفترة 

 . السلسلة الخامسةمجلة اضاءات (. ادارة السيولة في المصرف التجاري. 1101خليل محمد حسن الشماع. ) -

(. فعالية سياسة التعقيم النقدي في تحسين مؤشرات اسعار الاستهلاك في الجزائر دراسة تحليلية 1111خوالد مولود. ) -

 (.0) 7مجلة التمويل والاستثمار والتنمية المستدامة، . 1111- 1101للفترة

رعية لمشكلة فائض السيولة في المصارف (. الحلول الش1108راشد مبارك زيد السمران العازمي، و حسن عزنان. ) -

 (.007) 11مجلة كلية دار العلوم، الاسلامية. 

مجلة اقتصاديات (. حدود فعالية السياسة التعقيمية لبنك الجزائر في امتصاص فائض السيولة المصرفية. 1111زليخة كنيدة. ) -

 (.11) 08شمال افريقيا، 

-01السياسة النقدية في الجزائر في اطار تعديلات قانون النقد والقرض  (. توجهات1111زهرة بودبزة، و راضية مصداع. ) -

 (.0) 7مجلة اقتصاد المال والاعمال، دراسة تحليلية.  91

 . مجلة الدراسات العربية(. مشكلة فائض السيولة واضرارها على المصارف الاسلامية. 1111صنت المطيري. ) -

مجلة دارة السيولة المصرفية واثرها في العائد والمخاطر, ادارة الاعمال. (. ا1111عبد الحسين جاسم، و محمد الاسدي. ) -

 . كلية الادارة والاقتصاد

(. توظيف فائض سيولة القطاع المصرفي الخاص في الجمهورية العربية السورية 1111عفيف صندوق، و ياسر المشعل. ) -

مجلة جامعة تشرين للدراسات . 1108-1117 في احداث صدمة نمو في الاقتصاد السوري دراسة تجربة خلال الفترة

 .(.1) 11والبحوث العلمية، 

(. السياسة النقدية وتحقيق الاستقرار النقدي بالجزائر في اطار تلاحق الازمات النففطية دراسة تحليلية 1111فاطمة جميعة. ) -

 (.11) 16مجلة البحوث القانونية والاقتصادية، (. 1110-1111للفترة )

(. اهمية ادوات السياسة النقدية في التاثير على السيولة في الجزائر دراسة تحليلية 1111و كريمة حبيب. ) فالي بو حنية، -

 (.10) 17مجلة التمويل والاستثمار والتنمية المستدامة، (. 1111-1119للفترة )

-1117ى ضوء الازمة المالية (. الادوات غير تقليدية للسياسة النقدية عل1109محمد الامين وليد طالب، و نظيرة قلادي. ) -

 . مجلة دراسات اقتصادية. 1118
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مجلة العلوم الاقتصادية (. اثر مخاطر السيولة على ربحية المصارف التجارية في مدينة زليتن. 1109مختار الغافود. ) -

 (.01) والسياسية

مجلة ادارة ن خطر السيولة. (. ادارة السيولة المصرفية ودورها في تخفيض م1111مريم صديقي، و سيد احمد زناقي. ) -

 (.0) 1الاعمال والمنظمات واستراتجية، 

(، 1) 00مجلة الاحصاء والاقتصاد التطبيقي، (. السوق النقدي الية لتسيير فائض السيولة المصرفية. 1101نشيدة فريحة. ) -

 .016-011الصفحات 

السياسة النقدية في الجزائر ودورها في  (. مسار1110ياسين حفصي بونبعو، محمد يونسي، و فاطمة الزهراء خريسي. ) -

 (.1) 09مجلة دراسات اقتصادية، . 1111-1100تحقيق الاستقرار النقدي دراسة تحليلية 

مجلة التكامل . 1101-0996(. ادوات السياسة النقدية في الجزائر ومقدرتها على معالجة التضخم1101يمينة بن ذيبة. ) -

 (8) الاقتصادي

 

 . التقارير4

 الجزائر. التقارير السنوية.(. 1111-1110بنك الجزائر. ) -

  . المواقع الالكترونية 5     

، من العربية.نت: 1111, 11 01 (. تاريخ الاطلاع 1111. )ما هو التسيير الكمي -

-terms/2020/07/23/%D9%85%D8%A7-https://www.alarabiya.net/aswaq/economic

-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%B1-D9%88%D9%87%

%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%85%D9%8A%D8%9F 
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 الميخص:
في إمتصااص فاائض السايولة المصارفية وذلاك مان  اسة النقديةيهدف هلي الدراسة إلى تقييم فعالية أدوات الست
, تبااخيص مسااار هاالا الفااائض أياان تاام (،0200-0220ا الضااوء علااى تجربااة الجزائاار خاالال الفتاارة )يتساالخاالال 

الجزائااار فاااي امتصااااص فاااائض  مااان طااارف يناااكوصاااولا لمعرفاااة مااادى فعالياااة أدوات السياساااة النقدياااة المساااتخدمة 
 . السيولة المصرفية

 طرف ينك الجزائر فعالية في امتصاص الدراسة إلى أن أوثر أدوات السياسة النقدية المطبقة من هلي توصلخ
إاااافة إلاااى فااائض الساايولة المصااارفية خاالال فتاارة الدراساااة هااي الأداة التقليدياااة المتمثلااة فااي الاحتيااااطي القانوني،

التااي  فااي أداة اسااترجاع الساايولة, أداة تسااهيلة الوديعااةأساسااا المسااتحدثة ماان طاارف ينااك الجزائاار المتمثلااة  الأدوات
ن لأدوات التقليدية  في امتصاص فائض السيولة المصرفية طيلة فترة إدراجها من قبل ينك أاهرت فعالية اوبر م

فقد أاهرت مؤشرات التعقيم النقدي خلال فترة الدراسة عن كفاءة مقبولاة  النقدي سياسة التعقيموبالنسبة ل ،الجزائر
 .إلى حد كبير من قبل ينك الجزائر في إمتصاص فوائض السيولة النقدية

 ،ينك الجزائر النقدي أدوات السياسة النقدية ، فائض السيولة ، سياسة التعقيمات المفتاحية: الكيم
  

ABSTRACT. 

This study aims to assess the effectiveness of monetary policy tools in absorbing 

excess bank liquidity by shedding light on the experience of Algeria during the period 

(2001-2022), by diagnosing the path of this surplus, in order to determine the 

effectiveness of the monetary policy tools used by the Bank of Algeria in absorbing 

excess bank liquidity. 

This study found that the most effective monetary policy instruments applied by 

the Bank of Algeria in absorbing excess bank liquidity during the study period is the 

traditional instrument represented by the legal reserve, in addition to the instruments 

developed by the Bank of Algeria, mainly represented by the liquidity recovery 

instrument, the deposit facility instrument, which showed greater effectiveness than 

traditional instruments in absorbing excess bank liquidity throughout the period of 

their introduction by the Bank of Algeria, and the monetary sterilisation policy, the 

monetary sterilisation indicators during the study period showed a largely acceptable 

efficiency by the Bank of Algeria in absorbing surplus liquidity. 

Keywords: Monetary policy tools, liquidity surplus, monetary sterilisation policy, 

Bank of Algeria 

 

 


