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 :قال ه تعاى
 

ِِ و ا   شْكُرُواْ ٱأ ذكُْركُْمْ و   ذكُْرُويِي ٱف  ] 
                                                                                                                        [ت كْفُرُونِ 
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إƃى اƃتي ƃم استطع أن أوفى حقها مهما قدمت ƃها , إƃى اƃتي أفاضت على بدعواتها وبرƂاتها
 .حفظها ه أمي اƃغاƃية

 .وجدƉ في سبيل نجاحي واƃدي اƃعزيزصحت   إƃى من أفنى

 .أحزاني إخوتيإƃى أغلى ما منحتني اƃدنيا وأتقاسم معهم أفراحي و 

ƃى روح جدي اƃغاƃي إƃى  .  جدتي اƃغاƃية وا 

 .دربي وصديقاتي تإƃى رفيقا

ƃى Ƃل أفراد عائلتي  .وا 

 .إƃى Ƃل من هم في ذاƂرتي وƃم تسعهم مذƂرتي

 



 
 شƂر وتقدير

 .اƃحمد ه اƃذي أنار ƃنا درب اƃعلم واƃمعرفة ووفقنا في إنجاز هذا اƃعمل

أتوج  بجزيل اƃشƂر واامتنان إƃى اأستاذ اƃمشرف بلحسن محمد علي اƃذي 
ƃبيرة سائلتاأفادني بعلم  وآرائ  اƂƃتزامات  اƃى عز وجل أن يحفظ   قيمة رغم إƃموƃا

 .ويجزي  عني خير اƃجزاء

 .من قدم ƃي يد اƃعون من قريب أو بعيد ودعمني وƃو بƂلمة وƂل



 : الملخص

مل يعتبر اإقراض من اƅوظائف اأساسية ƅلبنوك وƅتحقيق هذƋ اƅوظيفة يجب توفير عا
واƅسوق  ،اƅتي من خاƅها تلجأ اƅبنوك إƅى اƅسوق اƅنقدية ƅتمويلهاأساسي وهو اƅسيوƅة اƅبنƄية 

اƅنقدية اƅجزائرية Ƅغيرها من اأسواق اƅنقدية تعتبر مصدرا هاما ورئيسيا تعتمد عليه اƅبنوك 
اƅتجارية خاصتا ونشاط ااقتصادي عامة ƅتمويل عجزƄ ،Ƌما أن اƅبنوك اƅمرƄزية تتدخل بصفة 

ثير في اƅتأ ة أدوات اƅسياسة اƅنقدية ƅتنظيم اƅسوق اƅنقدية حيث تعتبرها وسيلة مهمةدائمة وبواسط
 .على اإحتياطي اƅنقدي ƅلبنوك

  :الƂلمات المفتاحية

 .، أدوات اƅسياسة اƅنقدية، اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية ƅنقدية، اƅتمويل اإقتصادياƅسوق ا 

Abstract : 

       Lending is one of many basic functions of banks, and to achieve this 

function you must provide a basic factor which is the banking liquidity 

through which banks turns to the money market in order to finance it, the 

Algerian cash market is like any other cash market, it is considered as an 

important and a major source that is dependable in particular by 

commercial banks and broadly by economic activity in order to finance it’s 
inability, Also the central banks intervene permanently by monetary policy 

tools in order to organize the cash market which is considered an important 

tool in the effecting the cash reserves for banks. 

Key words: 

      money market, Economic Finance , monetary policy tools, the 

Algerian monetary mark. 
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ƅلسياسات اإقتصادية في ، وضمان إستمراريته يعتبر من اأهداف اƅرئيسية إن تحقيق اƅنمو ااقتصادي
عتبر نواة ااقتصاد اƅتي ت ااقتصاديةويرتبط هذا اأخير بدرجة Ƅبيرة بأداء ومردودية اƅمؤسسات  ،Ƅل اƅدول

، وقد يƄون ذƅك عن طريق اƅازمة ƅذƅكير اƅموارد اƅماƅية توسع نشاطاتها يتطلب منها توف Ƅƅياƅوطني  و 
 بواسطة اإقراض مواردها اƅخاصة وهو ما يعرف باƅتمويل اƅذاتي  أو من خال اƅلجوء إƅى اƅجهاز اƅمصرفي

ƅلمؤسسات باƅحصول على اƅموارد اƅماƅية من اƅبنوك، وذƅك اƅذي يسمح  ،ذا ما يعرف باƅتمويل غير اƅمباشروه
ƅتي تنح اƅتمويل اƅقصير وسهل ƅهذƋ اƅمؤسسات بأصول ماƅية سهلة اƅتحويل إƅى ا من خال آƅية اƅسوق اƅنقدي

 .  سيوƅة ومن خال اƅخصائص تعطيها ميزة قلة اƅخطورة مما يجعلها اƅوجهة اƅمقصودة من ناحية اƅتمويل
واآƅيات اƅتي تمƄن من  سوق اƅنقدية في تمويل ااقتصاد اƅوطنيإبراز دور اƅبتاƅي Ƅان من اƅضروري و 

من اƅدول اƅتي  غيرهاواƅجزائر على غرار ، ƅتمويل أمام اأعوان ااقتصاديينتفعيله بما يسمح من تنوع مصادر ا
بغية اƅتحول من نظام ااقتصاد اƅموجه نحو  وƄذاƅمواƄبة اƅتطورات ااقتصادية  باشرت إصاحات اقتصادية

سوق نقدية  تواƄب اƅتطورات  عديد من اƅقوانين اƅتي تسمح بإنشاءسن اƅتبني آƅيات اقتصاد اƅسوق وذƅك ب
 ااقتصاديةاƅمصرفي وƄذا تحريك اƅعجلة  اƅسيوƅة اازمة ƅنظاموتوفير  ااقتصادحيث عملية تمويل ة من اƅعاƅمي

 .وذƅك ƅتحقيق نمو اقتصادي
 :طرح اإشƄاƅيةتم ومن هنا 

  ؟يلجزائر قتصاد اااتمويل وق النقدية في السƂيف تساهم         

 :وعلى ضوء هذƋ اإشƄاƅية يمƄن طرح اأسئلة اƅفرعية اƅتاƅية

 ؟فيما تƄمن أهمية اƅسوق اƅنقدية -1

 ؟تدخل اƅبنك اƅمرƄزي في اƅسوق اƅنقدية ما نوع  -2

 ؟اƅجزائري ااقتصادفي تمويل  رئيسياهل تعتبر اƅسوق اƅنقدية مصدرا  -1

 :فرضيات البحث‌( أ

 :اإجابة على اƅتساؤات اƅسابقة تدفع إƅى طرح اƅفرضيات اƅتاƅيةمحاوƅة  إن          

يساهم في توفير تمويل سهل اƅسوق اƅنقدية تمويل قصير اأجل  تعتبر :الفرضية اأولى -
 .وسريع ƅاقتصاد
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        Ƅمنظم ƅلسوق ƅنقدية وذƅك باستخدام اƅعديد  يتدخل اƅبنك اƅمرƄزي :الفرضية الثانية -
 .سوق اƅمفتوحةمن اأدوات منها 

 .يقتصاد اƅجزائر إفي تمويل ااƅمصدر اأول  اƅجزائرية تشƄل اƅسوق اƅنقدية :الفرضية الثالثة -

 :أسباب اختيار الموضوع‌( ب

 :هناك عدة دوافع اختيار اƅموضوع منها 

 (.نقود وماƅية)تخصص بحث أƄاديمي في مجال اƅعلوم اإقتصادية محاوƅة تقديم  -

 .اƅجزائرية، ومجاات استثمارƋ اƅسوق اƅنقديةأهمية اƅتمويل في نظراً  -

 .اƅطاƅبة تدخول هذا اƅنوع من اƅمواضيع ضمن اختصاصا -

Ε )حدود البحث‌: 

ƅى غاية و  1110من خال دراسة اƅفترة من إن اƅحدود اƅزمانية ƅلبحث تحددت بداية   ، أما 2014ا 
أما باƅنسبة ƅلحدود اƅموضوعية فتمحورت حول دراسة ة فتمثلت في دراسة حاƅة اƅجزائر،اƅحدود اƅمƄاني

 .ااقتصاداƅسوق اƅنقدي ودورƋ في تمويل 

 :أهمية البحث‌( ث

أن موضوع اƅسوق اƅنقدية من أهم اƅمواضيع اƅتي تمس اƄƅيان  في بحثاƅ اتƄمن أهمية هذ      
بعتبارƋ مصدر تمويل يومي ƅنظام اƅمصرفي ومن ثم اإقتصاد  ااقتصادي اƅمصرفي في وقتنا اƅحاƅي

 .ƄƄل

 :أهداف البحث‌( ج

 :يهدف هذا اƅبحث إƅى تحقيق مايلي

 .اإجابة عن اأسئلة اƅواردة في اإشƄاƅية، واƅتحقق من اƅفرضيات -

 .اƅجزائري ااقتصادعادة تمويل إاƅسوق اƅنقدية  تمسهاتبيان جميع اƅجوانب اƅمهمة اƅتي  -
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 .اتها في تحريك اƅعجلة ااقتصاديةدو أسواق من خال ي تقوم به اأذدور اƅفعال اƅاƅإبراز  -

Ρ )منهج البحث‌: 

 اƅوصفيو تم اƅلجوء إƅى استخدام اƅمنهج  فرضياته،ƅغرض اإجابة على إشƄاƅية هذا اƅبحث واختبار           
فنجد أن  ،تناوƅها من خال هذا اƅبحثتم سياƅتي واƅتطبيقية اأنسب ƅتفسير اƅنقاط اƅنظرية  هماأن اƅتحليلي،

اƅمنهج اƅوصفي قد غلب على جميع عناصر اƅبحث، أما اƅمنهج اƅتحليلي فقد ظهر في اƅدراسة اƅتطبيقية، من 
 .خال تحليل دور اƅسوق اƅنقدي في تمويل اإقتصاد اƅجزائري 

 :الدراسات السابقة (  خ

دراسة مقارنة بين تونس ) دورها في تمويل ااقتصادالسوق النقدية و : دراسة فريد بن عبيد بعنوان -
أن اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية تحتاج من أهم اƅنتائج اƅمتوصل إƅيها من خال هذƋ اƅدراسة  ،(والجزائر

تتشابه هذƋ اƅدراسة مع بحث اƅطاƅبة في  إƅى اƅعديد من اƅتعديات ƅتواƄب اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية
رها في تمويل اإقتصاد وتختلف من اƅناحية اƅتطبيقية بحيث تناول اƅباحث دراسة اƅسوق اƅنقدية ودو 

دراسة مقارنة بين اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية واƅسوق اƅنقدية اƅتونسية أما في هذا اƅبحث سيتم دراسة 
  .اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية

  دوات السوق النقديأدارة التدفقات النقدية من خال إفعالية : بعنوان مين خنيوةمحمد اأدراسة  -
اƅنتائج اƅمتوصل إƅيها من خال هذƋ اƅدراسة تعتبر اƅسوق اƅنقدية مرجعا أساسي ƅمسير من أهم 

، ƅقد تشابهة هدƋ اƅتدفقات اƅنقدية وأخطارها ةاƅتدفقات اƅنقدية، ƅما توفرƋ من أدوات مائمة ƅطبيع
ختلفت من حيث اƅمتغير اƅثاني اƅذي يتمثل في اƅدراسة مع بحث اƅطاƅبة في  دراسة اƅسوق اƅنقدية وا 

 .اƅتمويل بنسبة ƅطاƅبة وأما اƅباحث فتمثلت في دراسة فعاƅية اƅتدفقات اƅنقدية

 :لدراسةاتقسيمات ( د

 :بغية اإƅمام بجوانب اƅموضوع تم تقسيم اƅمدƄرة إƅى ثاثة فصول جاءت Ƅاƅتاƅي

إƅى أساسيات  اƅذي سوف يتم اƅتطرق فيه اƅذي جاء بعنوان عموميات حول اƅسوق اƅنقدية، :الفصل اأول
دارة عمليات اƅسوق اƅنقديةو اƅسوق اƅنقدية،   في اأسواق اƅنقديةل اƅتي تحدد اƅتعامل اƅعوام وأخيرا ،ا 

 .وأجاƅها



 _______________________________________________________________مقدمة

 ~ د‌ ~

 

 اƅذي عنون بأهمية اƅسوق اƅنقدية في تمويل اإقتصاد اƅذي سيتم تقسيمه إƅى ثاثة مباحث :الفصل الثاني
اƅسياسة اƅنقدية اƅمطبقة في اƅسوق أخيرا اƅدور اƅتمويلي ƅسوق اƅنقدي ثانيا  ،اƅتمويل اإقتصادي أوا

 .اƅنقدية

من خال هذا ، في اƅجزائر اƅنقديةاƅسوق دراسة حاƅة  ما هذا اƅفصل سيتم تطرق فيه إƅى أ :الفصل الثالث
دراسة اƅتمويل وأخيرا ، ة اƅجزائريةاƅنقديتطور اƅسوق و ، دراسة ماهية اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية اƅفصل سيتم

 .اƅسوق اƅنقدية اƅجزائريةفي 
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 :تمهيد

     اƅذين يرغبون في اƅحصول على اأموال إƅى اأسواق اƅماƅية حيث يلتقون  يلجأ اأفراد واƅمنضمات
مع اأطراف اأخرى ذات اƅفوائض اƅنقدية وبشƄل عام فإن مصطلح اأسواق إما بشƄل مباشر أو غير مباشر 

توصف اأسواق اƅماƅية على أنها نظام يتضمن اƅماƅية يدل على آƅية أƄثر منه موقع مادي أو منظمة وبتاƅي 
        عن اƅوقع مجموعة من اأفراد واƅمؤسسات واأدوات واإجراءات واƅذي يجمع اƅمقرضين بغض اƅنضر

يات قصيرة اأجل اƅتي تعتبر جزء مهم من اƅسوق اƅماƅية Ƅƅونها تقدم تمو  ومن هذƋ اأسواق اƅسوق اƅنقدية
     ااقتصاديةنمية تبتاƅي تحريك عجلة اƅو  ااستثمارزيادة  ƅبنوك اƅشق اƅذي يساهم فيدخارات اƅتمويل وتعبئة ا

  :  اƅذي قسم إƅى ثاثة مباحث وهي Ƅتاƅيسنتطرق ƅها من خال هذا اƅفصل و  واƅتي

 .المفاهيمي لسوق النقدية اإطار :المبحث اأول -

 .السوق النقدية عمليات دارةإ :المبحث الثاني -

  .في اأسواق النقديةل التي تحدد التعامل العوام :لثالمبحث الثا -
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 اإطار المفاهيمي لسوق النقدية  :لمبحث اأولا
قتصادي من قبل اا اƅتوازنتمثل اƅسوق اƅنقدية اƅمƄان اƅمخصص ƅتبادل اƅسيوƅة اƅبنƄية ƅتحقيق  

   اƄƅبيرة بنظر إƅى اأهمية ،تي تتدخل بهاي ƅها واƅمؤسسات اƅهذا يعود إƅى اƅتسيير اƅعقاناƅسلطات اƅنقدية و 
 ذƅك من خال دعمها ƅلمشاريع ااقتصادية بتقديم اƅتمويات اازمة ƅهاو  ااقتصاداƅتي تقدمها إƅى 

  .النقديةالسوق  وتطور نشأة :المطلب اأول

توى ااقتصاديات على مس بروزهاوزيادة اƅنقدية  ، إƅى نشأة وتطور اأسواقاƅعديدةاƅعوامل اƅمختلفة و دت أ

 Ƌما مرت هذƄ  حديثةƅنشأةاƅعد اƅما يليباƄ مراحل يتم عرضهاƅ(1) :يد من ا 
وتطور ااسواق اƅنقدية واƅتي تتضمن وجود عدد محدود من اƅبنوك  نشأةهي مرحلة بداية  :المرحلة اأولى
ن اƅمؤسسات اƅتجارية ر في عدد متاح ااستثماأاƅذي  ،رطها بتحقق ارتفاع نسبي في اادخااƅخاصة وارتبا

 .قتراض بهدف اƅتمويلاƅبنوك ƅا ما استدعى اƅتوجه نحوم ،اƅعقاريةو 
ر بعض هو ظاƅمتمثلة في و  ،طور اƅذي تحقق في اƅمرحلة ااوƅىوهي اƅمرحلة اƅتي ارتبطت بت :المرحلة الثانية

يم عمل اƅبنوك اƅتجارية من اجل اƅعمل على تنظ ،ƅنقدية اƅمرƄزيةلى اƅسلطات اعاƅبنوك و اƅذي فرض اƅحاجة 
         في ضوء اƅسياسات اƅتي تحƄم عملها ،د ما يتاح ƅها من اعمال ونشاطاتو اƅسيطرة عليها في حدو 

 .(اƅسلطة اƅنقدية اƅمرƄزية)ƅمرƄزي واƅتي يضعها اƅبنك ا
ر اƅقصي ويلاƅبنوك اƅمتخصصة اƅتي توفر اƅتم ظهورƅى إ ،أدى تطور اƅنشاطات ااقتصادية :المرحلة الثالثة

ƅى ما إ باإضافة اأجلطويل متوسط و اƅتطور ااقتصادي من تطور  صاحبƅية صل في اأاحاƅماƅسواق ا
وراق سواق اƅماƅية واƅنقدية بشƄل خاص اأدوات اƅمستخدمة في اأاأمن خال زيادة وتنوع اƅوسائل و  ،واƅنقدية
 .نقدية باƅسوق اƅماƅيةاط اƅسوق اƅاƅشق اƅذي شƄل بداية ارتب اƅنقدية،ة و اƅماƅي

من خال تطور  ،سواق اƅنقدية واƅماƅيةرا في اأوهي اƅمرحلة اƅتي تتضمن تطورا Ƅبي :المرحلة الرابعةواخيرا 
صبحت أƄبر بحيث أوبدرجة  ،اƅماƅيةدية و سواق اƅنقج بين اأندمااإ استمرار ƅىإ دىأ واƅذي ،سواقعمل هذƋ اأ

 .وق واحدة يصعب اƅتمييز بينهاس Ƅأنها اƅماƅية واƅنقدية سواقاأ
 
 
 

                                                 
 
دارة ماƅية  جامعة إتخصص غير منشورة،  مذƄرة ماجستير، ،دوات السوق النقديأدارة التدفقات النقدية من خال إفعالية ة، امين خنيو محمد اأ : (1)

 .99-91:ص ص، 2001،قسنطينة ،منتوري
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 تعريف وخصائص السوق النقدية:المطلب الثاني
خرى باƅعديد من تعريفها وخصائصها بنظر سواق اƅماƅية اأاƅسوق اƅنقدية على غرار مختلف اأتتميز 

 ƅلدور اƅمهم اƅذي تلعبه في ااقتصاد 

        .تعريف السوق النقدية :أوا
 :ها ما يليمن اƅنقدية هناك تعاريف عديدة ƅسوق

     اأجل  هو ذƅك اƅجزء من سوق اƅمال واƅذي يتم فيه تداول ااوراق اƅماƅية قصيرة " :يعرف اƅسوق اƅنقدي
 Ƌنقود بأشباƅتي يتم فيها معاوضة اƅنقود هي اƅهذا فان سوق اƅتي ا تتجاوز فترة سدادها عاما واحدا وƅوهي ا

ة اƅمقترضون اƅذين يعانون من شح طارئ في اƅسيوƅة وبتاƅي يقومون ببيع اƅنقود ويلجا اƅى أسواق اƅنقود عاد

 (1)".جلااوراق اƅماƅية قصيرة اأ
مجرد اأجل واƅتي يزيد أجلها عن عام و اأسواق اƅتي تتداول بها اأوراق اƅماƅية قصيرة  " :نهاأƄما تعرف 

    على إحتياجتهم من اƅسيوƅة صل اƅمستثمرونيحو  ة يتم تداوƅها في اƅسوق اƅثانوية،ما يتم إصدار هذƋ اƅورق
ستخدامها في اƅمعمات حيث يحتفضون باƅحد اأدنى من أمواƅهم في صور نقدية إ ،من خال هذƋ اأسواق

سرعة وذƅك إمƄانية تحويلها ب ة اأجل أو في أدوات سوق اƅنقد،يستخدم اƅباقي في اإستثمارات قصير اƅيومية و 
عن اإحتفاص  علىأ تحقق عادا أي ان اأدوات او اأوراق اƅماƅية في سوق اƅنقد  اƅحاجة،إƅى نقدية إذا اقتضت 

في سوق رأس اƅمال    وراق اƅماƅية اأ نقدية اƅسائلة مع مخاطر ائتمان وتغير سعري منخفض نسبيا، مقارنة اƅب

 (2) " .واأسهم واƅسندات وقروض اƅرهن اƅعقاري

. اƅقصيرة اأجل مقابل اƅسيوƅة سوق ماƅية يتم فيها تبادل اƅسندات ": نهاأوتعرف اƅسوق اƅنقدية على 
هي مخصصة ƅلمؤسسات اƅماƅية واƅمقاوات اƅتي يمƄنها أن تقُرض أو تقَتَرض اƅسيوƅة على مدد زمنية جد و 

 (1) ."قصيرة
بين آجال سوق اƅتعامل بين اƅبنوك اƅذي يضمن تحقيق اƅتوازن اƅيومي ب": وهناك من عرف اƅسوق اƅنقدية 

          اƅسوقذƋ هحيث تقوم اƅبنوك باستثمار فوائضها ƅدى  .اƅمدينة ƅلمؤسسات اائتمانيةة و اƅعمليات اƅدائن

  (4) ".حتياطاتها ƅدى اƅبنك اƅمرƄزيإضعية ƅى و إستنادا إƄما تحصل منه على اƅقروض اƅازمة 

                                                 

 .140ص  ،2011،اƅدار اƅجامعية، مصر،  سواق الماليةاقتصاديات النقود والبنوك و اأعبد اƅرزاق، محمود حامد محمود : (1)
 . 51ص ،2001مصر، دار اƅفƄر اƅجامعي ، سواق والمؤسسات المالية,اأسماعيل،إاƅسيدة عبد اƅفتاح  مصطفى، نهال فريد : (2)

 :(1 ) http://www.cdvm.gov.ma/ar/espace-epargnants/marche-monetaire, a19:36, le 8/03/2015  

                                        .115ص ƅبنان، ،منشورات اƅحلبي اƅحقوقية ،مقدمة في ااقتصاد النقدي و المصرفي سوزي عدƅي ناشد،: (4)

http://www.cdvm.gov.ma/ar/espace-epargnants/marche-monetaire,%20a19:36
http://www.cdvm.gov.ma/ar/espace-epargnants/marche-monetaire,%20a19:36
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بين آجال اƅعمليات  يق اƅتوازن اƅيوميسوق اƅتعامل بين اƅبنوك اƅذي يضمن تحق: "يعتبر اƅسوق اƅنقدي 
  Ƅما تحصل منه  اƅدائنة واƅمدينة ƅلمؤسسات اائتمانية حيث تقوم اƅبنوك باستثمار فوائضها ƅدى هذا اƅسوق،

 ƅ."(1)دى اƅبنك اƅمرƄزي اعلى اƅقروض اƅازمة استنادا إƅى وضعية احتياطاته

 .خصائص السوق النقدية:ثانيا

ƅنقدية باƅسوق اƅن تختص اƄخصائص يمƅ(2) :يجاز بعضها في اآتيإعديد من ا 
      تداول اوراق ماƅية محررة باƅعملة اƅوطنية هذا فضا ها اƅسوق اƅنقدية سوقا وطنية يتم فيتبر تع  (1

 .عن تنظيم هذƋ اƅسوق من طرف اƅبنك اƅمرƄزي بنك اƅدوƅة
بين اƅبنوك  فيما وق من اƅستتƄون  ،جلمتوسطة وقصيرة اأاƅنقدية هي سوق رؤوس ااموال  اƅسوق (2

  .صول اƅماƅية اƅقابل ƅلتداول وهي مفتوحة Ƅƅل اƅوƄاء ااقتصاديينسوق اأو  مخصصة ƅلبنوك،
ƅى نقود إجل و متوسطة اأأوهي قدرة تحويل اƅسندات اƅتي تعبر عن مديونية قصيرة  توفير اƅسيوƅة  (1

 وراق اƅتجاريةاأ اƅخزينة، اتذونأفي اƅسندات هم أ اذا تتمثل  ،اƅخطرقدر ممƄن من  بأقلقانونية 
 .واƅقروض اƅمباشرة

 ياƅبنك اƅمرƄز )ساسا اƅمنشات اƅنقدية واƅماƅية أفي هذƋ اƅسوق هم  ناƅمتعاملو ااشخاص ااقتصاديين  (4
 فمن جهة يتلقون واأشخاصعتبارهم وسطاء بين اƅحƄومة إب (خرىأو  مينأشرƄات اƅت اƅبنوك اƅتجارية،

 .اازمة ƅتامين نشاطاتهم باأموالخرى يمدحونهم أدخاراتهم ومن جهة إ
 ƅصفقات على مستواها في مƄان محددشرنا سابقا غير مجسدة ماديا حيث ا تتم اأاƅسوق اƅنقدية Ƅما   (5

 .و اƅفاƄسأستخدام اƅهاتف إوتدخل اƅعمليات في عاقة مع بعضها اƅبعض على مجال 
ن اƅسوق أƄما  سواق اƅنقدية في اƅعاƅم،Ƅبر اأأ من Ƅيووطو  بون، نيويورك،سوق  ،تعتبر سوق ƅندن اƅنقدية
          قابل ƅلنقود و اƅمأن اƅعرض إن تƄون تجسيدا ماديا وتحت ظلها فأقتصادية قبل إاƅنقدية تمثل عاقة 

 .جل قصير ومتوسطأدوات ماƅية ذات أهو 
ها منخفضة خرى ƅوجدنواق اأساأ منخاطرة في اƅسوق اƅنقدية بغيرها ذا ما قيست اƅمإ درجة اƅمخاطرة  (6

ستحقاق ا تزيد عن اƅسنة اƅواحدة مما يعني بقاء اƅظروف في اƅحاƅة جال اإأƅى غاƅبية إويرجع ذƅك 
      ثرƄ  Ƌبير ومادام اƅجهة اƅمصدرة غاƅبا أفلن يƄون  ،مفاجقمستقرة حتى وƅو حدث تغير  اƅطبيعية

                                                 

ƅمطبوعات اƅجامعية ،اƅساحة اƅمرƄزية ،اƅجزائر دار ا ،)البورصات ومشƂاتها في عالم النقد والمال(اأسواق النقدية والمالية  عطون، مروان: (1)
 .16: ص ، 1111،
 ، ص2001ص ماƅية، جامعة قسنطينة، شهادة دراسات عليا متخصصة، غير منشورة، تخص ،سوق اأوراق المالية في الجزائربوضياف عبير،  : (2)

  .6-5ص 
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وا يتوقع اƅمتعامل تغيرا Ƅبيرا ومثال على  طلقة،رƄز ائتمان جيد وثقة متƄون ذات سمعة طبية وم ما
 .ذƅك اƅمؤسسات اƅحƄومية

  .السوق النقدية السوق النقدية أهميةوظائف و  :لثالثا المطلب
سيتم ذƄرها  نشأتهامتعددة منذ  وظائفƄما ƅها  ااقتصادƅلسوق اƅنقدية أهمية تمس اƅعديد من اƅجوانب في 

 .  من خال هذا اƅمطلب

 (1) ف السوق النقديةوظائ:أوا
على اƅرغم من أن اƅدوار اأمريƄي يعد اآن هو اƅعملة اƅرئيسية في اƅمدفوعات اƅدوƅية، إا أن بعض اƅعمات 

فعلى سبيل اƅمثال يوجد عمليات Ƅثيرة ومتزايدة ازاƅت تتم . اƅقوية ازاƅت تتمتع بمƄانة متزايدة في هذا اƅمجال
ففي انجلترا نجد أن اƅسماسرة ƅأوراق اƅتجارية .ƅمية أخرى ƅلخصم في سوق ƅندن أƄثر من أي سوق عا

. يقترضون من اƅبنوك اƅتجارية عند سعر فائدة منخفض جدا، ان اƅقرض يمƄن ردƋ في خال اأجل اƅقصير
 وتعتبر هذƋ ميزة تتمتع بها اƅبنوك اانجليزية أنها تمدها بأصل مميز من أصول اƅسيوƅة، وبتاƅي تمƄن اƅبنوك
  .اانجليزية من ااحتفاظ باحتياطات نقدية منخفضة باƅمقارنة بمعظم اƅبنوك اƅعاƅمية اأخرى

وقد تطور اƅواقع اƅعملي، وأصبح سماسرة اأوراق اƅتجارية يستخدمون هذƋ اأرصدة ƅخصم اأوراق       
ها ƅدى اƅبنوك، ونتيجة ƅذƅك عادة شهر، وبعد ذƅك يقومون بإعادة خصم اƅتجارية اƅتي يحتفظون بها ƅمدة معينة،

       فقد استطاع هؤاء اƅسماسرة تحقيق أرباح عن طريق تقاضي نسبة خصم مرتفعة قليا عن نسبة اƅفائدة 
فاƅبنوك في ذاتها تقوم بخصم اأوراق اƅتجارية، وƄƅنها تفضل خصم . اƅتي يقترضون على أساسها من اƅبنوك
Ƅما أن اƅبنوك اƅتجارية تفضل خصم  .داء بعد شهرين على اأƄثراأوراق اƅتجارية اƅتي تƄون مستحقة اأ

وƅذƅك فان . اأوراق اƅتجارية اƅتي تƄون قيمتها قبل وبعد اƅخصم متساوية تقريبا، حيث يتم استحقاقها Ƅل أسبوع
                 قل من اƅسعرأاƅبنوك تƄون مستعدة إعادة خصم اأوراق اƅتجارية ƅلسماسرة عند سعر فائدة 

وهذƋ اƅخسارة تعتبرها اƅبنوك نوعا من اƅرسوم يحصل عليها . اƅذي يمƄنهم تقاضيه على قروضهم قصيرة اأجل
سماسرة اأوراق اƅتجارية احتفاظهم باأوراق ƅفترة معينة ثم تنسيقها وترتيبها على شƄل مجموعات يتم خصمها 

 موعد تجارية فانه عادة يحتفظ بها ƅحين حلولوبمجرد اƄتساب اƅبنك اƅتجاري ƅلورقة اƅ ،ƅدى هذƋ اƅبنوك
 ستحقاقهاإ

       فإذا وجدت . قتراض من اƅبنك اƅمرƄزيوياحظ أن توافر سوق جيدة ƅلنقد يجنب اƅبنوك اƅتجارية اإ     
هذƋ اƅبنوك مثا أن ƅديها عجزا في اƅسيوƅة فانه يمƄنها استرداد جزءا من قروضها في اƅسوق اƅنقدي وباƅتاƅي 

                                                 

 ، ص2000، دار اƅجامعة اƅجديدة ƅنشر، مصر، (ت النقديةالنظريات و المؤسسا)اقتصاديات النقود و المالمجدي محمود سهاب،  :(1)
  .141-140ص
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وهذا ااقتراض يعتبر أƄثر تƄلفة باƅنسبة . بر اƅمشترƄين اآخرين في اƅسوق على ااقتراض من اƅبنك اƅمرƄزيتج
رتفاعا من اƅسعر اƅذي يحصل عليه اƅبنك إن اƅبنك اƅمرƄزي يتقاضى سعر فائدة أƄثر ƅهؤاء اƅمشترƄين أ

  إƅى ذƅك  باإضافـة . اأوراق اƅتجارية اƅتجاري سواء باƅنسبة ƅلقروض قصيرة اأجل أم باƅنسبة إعادة خصم
واأوراق اƅتجارية  ن تعليمـات اƅبنك اƅمرƄزي تمنعه من أن يقـوم بخصم اأوراق اƅتجاريـة واأوراق اƅمصرفيةإف

  فا يقوم إا بخصم هذا اƅنوع ،زةاƅممتا

  أهمية السوق النقدية: ثانيا
ا في إعادة تجديد سيوات اƅبنوك اƅتجارية وفي تلبية أهمية اƅسوق اƅنقدية بشƄل أساسي إƅى دوره عودت 

 (1) .متطلبات ااقتصاد بصفة عامة

Ƅما ،من وجهة نظر ااقتصاد اƅقومي تؤمن هذƋ اƅسوق سرعة حصول اƅمقترض على اأموال اƅتي يحتاجها 
ƅك تؤمن اƅسوق يؤمن ƅلمقرض إمƄانية تحويل أصوƅه اƅماƅية قصيرة اأجل بسرعة إƅى أرصدة نقدية سائلة وبذ

أما من وجهة نظر اƅمصارف اƅمرƄزية يعتبر وجود .اƅنقدية اƅسيوƅة اƅنقدية حسب حاجات اƅتمويل ااقتصادي
    هذƋ اƅسوق وسيلة مهمة في اƅتأثير على حجم ااحتياطات اƅنقدية ƅلمصارف اƅتجارية وباƅتاƅي في اƅتأثير 

اأجل وƄلها من اأمور اƅحاسمة عند رسم اƅسياسة على مستويات اƅفائدة سواء قصيرة اأجل أو طويلة 
وفر أدوات اƅدفع ƅلجهاز إƅى جانب ذƅك فإن أهمية اƅسوق اƅنقدية تتمثل في أنها تؤمن اƅسيوƅة اƅنقدية وت.اƅنقدية

صناعة  اري من اƅتجارةوبذƅك يتمƄن هذا اأخير من اƅقيام بدورƋ في تمويل اƅنشاط ااقتصادي اƅج اƅمصرفي،
فاƅمشروعات ااقتصادية تحتاج أثناء تنفيذ خطتها اإنتاجية اƅسنوية إƅى أصول نقدية سائلة ƅشراء ك،واستها

اƅمواد اأوƅية ودفع اأجور ƅلعمال واستيراد عناصر إنتاج وغيرها من اƅعمليات اƅمرتبطة باƅنشاط اإنتاجي 
     ئلة اƅخاصة جز مواردهم اƅنقدية اƅساوتجددƄ، Ƌما أن اأفراد يحتاجون إƅى اائتمان ااستهاƄي عندما تع

اعتمادات وƄذƅك اأمر باƅنسبة ƅلحƄومة ƅمواجهة نفقاتها اƅجارية واƅطارئة واƅتي تتجاوز اعن مواجهة متطلباتهم،
  ويعتبر قطاع اƅتجارة أƄثر اƅمجاات استخداما ƅلموارد اƅواردة في اƅميزانية،

 ج هذا اƅقطاع إƅى ضمانات مصرفية واعتمادات مفتوحة يستطيعحث يحتا اƅنقدية واƅتسهيات اائتمانية،
    ƅتأمين استيراد بضائعه من اƅخارج أو تسويق منتجاته طي احتياجاته من اأصول اƅنقدية،من خاƅها أن يغ

 .في اƅداخل

                                                 
                                                                                                   

، 2006 ،اƅعدد اƅتاسع ،حمد خيضر بسƄرةامعة مج مجلة اƅعلوم اانسانية، دور السوق النقدية في تامين سيولة النظام المصرفي, حدة رايس،  :(1)
 .10ص
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              ومن خال اƅعمليات اƅمتقدمة تجد اƅبنوك اƅتجارية مجاا ƅتوظيف فوائضها اƅنقدية ƅديها واƅمتمثلة
 .عن طريق عرضها في اƅسوق اƅنقديةى اƅبنك اƅمرƄزي في اأرصدة اƅدائنة ƅلبنك اƅتجاري ƅد

أو ƅتوفير أسباب تنفيذ سياسات  ية ƅتأمين سيوƅة اƅنظام اƅمصرفي،من اƅواضح أن صاحية اƅسوق اƅنقد
   عة ما يتصف به من س ية بمقدرةويستدل على نماء اƅسوق اƅنقد وقف على مدى نمائه،اƅبنك اƅمرƄزي إنما تت

ويتوقف اتساع اƅسوق اƅنقدية على تنوع ، ومنافسة وفقا ƅشروط اƅتعامل فيه وما يتمتع به من سيوƅة ونشاط،
تتوقف سيوƅة اƅسوق و اƅمائم ƅسد حاجات اƅتعامل منه، اأصول اƅتي تباع وتشترى فيه وعلى مدى توافر اƅقدر

على مدى سهوƅة تحويل تلك اأصول إƅى نقود عند اƅضرورة، اأمر اƅذي يتوقف على مبلغ نشاط وعلى مقدار 
 .ما يتوفر ƅلسوق من اƅموارد

ومعظمها بلدان في أوائل مراحل اƅنمو  –حديثة اƅعهد باƅنظام اƅمصرفي  ادانعموما تشترك اƅب 
دية ويرجع ذƅك إƅى ضيق نطاق اƅتعامل باأوراق اƅتجارية في اƅمعامات بقصور أسواقها اƅنق –ااقتصادي 

   على أنه نظرا ƅما ƅقيام مثل هذا اƅسوق  بها ƅلتعامل في اأموال اƅمقرضة،اƅداخلية، وعدم توافر أسواق يعتد 
ƅتجارية شƄل ا وخاصة ƅمّا تتخذ اƅبنوكلى أحوال اائتمان،من أهمية في تمƄين اƅبنك اƅمرƄزي من اƅرقابة ع

    فقد اتجهت اƅجهود في Ƅثير من هذƋ اƅبلدان إƅى إنماء سوق نقدي في أذون اƅخزينة  اƅمشروعات اƅخاصة،
 .وƅم يمضي من اƅوقت ما يتاح به اƅحƄم على مدى نجاح هذƋ اƅمحاوات
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 السوق النقدية  عمليات ادارة:المبحث الثاني
سيا تلجأ إƅيه اƅبنوك اƅتجارية بهدف إعادة تجديد سيوƅتها وتوظيف تعتبر اƅسوق اƅنقدية مصدرا أسا

عموما مؤسسات ماƅية مصرفية في عاقة مع أي متدخل، ذƋ اƅسوق،فوائضها اƅنقدية عن طريق عرضها في ه
 . وغير مصرفية يسمح ƅها باƅتدخل في اƅسوق اƅنقدية ƅتوظيف فوائضها اƅماƅية

معين تنصرف إƅيه اƅسوق اƅنقدية حيث يتاقى فيها اƅمقرضين واƅمقترضين وتجدر اإشارة إƅى عدم وجود موقع 
      عن طريق اƅوسطاء اƅذين يعملون على ربط اƅصلة بين مختلف اƅجهات اƅمتعاملة  اƅتعامل ما يتموعادة 

 .في اƅسوق اƅنقدية باإضافة إƅى إمƄانية استخدام مختلف وسائل ااتصال اƅسلƄية واƅاسلƄية اƅحديثة
 تنظيم السوق النقدي:ااولالمطلب 

     بتدخل وسطاء ينظمون اƅعمليات في هذƋ اƅسوق  إاسواق ا يتم سيرها اƅسوق اƅنقدية Ƅغيرها من اأ     
    :وهم Ƅتاƅي

  (1) :أوا ـ المتدخلون على مستوى السوق النقدية

 :ينشط على مستوى اƅسوق اƅنقدية نوعان من اƅمتدخلين
 .ويتƄون من اƅبنك اƅمرƄزي واƅبنوك اƅتجارية رئيسيƅااƅمتدخل   -
 .ويتƄون من مختلف اƅمؤسسات اƅماƅية غير اƅمصرفية إضافيااƅمتدخل   -

   :نفس اƅدور على مستوى هذƋ اƅسوق ويتضح ذƅك فيما يلي تؤدي ا  إا أن هاته اƅمؤسسات
 :دور اƅمقرض تمثلاƅمؤسسات اƅتي    -1

وتتƄون أساسا  توظيفها أجال طويلة في اƅغاƅب، اأموال واƅبحث عن لقيتويتمثل نشاطها اأساسي في  
        فتتدخل هذƋ اأخيرة في اƅسوق اƅنقدية ƅتوظيف فوائضها اƅماƅية  اƅمؤسسات اƅماƅية غير اƅمصرفية، من

         تعرف اأسواق اƅنقدية في معظم دول اƅعاƅم هذا اƅنوع من اƅمؤسسات عموما،و .في استثمارات مختلفة
 وغيرها صناديق اƅتقاعد، شرƄات اادخار واƅتوفير ومن أمثلتها، شرƄات اƅتأمين

 :دور اƅمقترض تمثلاƅمؤسسات اƅتي    -2
وباƅتاƅي  ودائع اƅجمهور، تلقيباƅقرض متوسط وطويل اأجل واƅتي ا تسمح ƅها قواعد اƅعمل  بنوك  هي     

اƅماƅية اƅمتخصصة وبنوك ل بعض اƅمؤسسات مثنشاطها  فهي تتسم بضعف بعض اƅموارد اƅضرورية ƅمباشرة
 .Ƅما يسمح ƅلخزينة اƅعمومية اƅقيام بهذا اƅدور اƅتنمية،

                                                 
                                                                                                   

 ص ،2005 رة،حمد خيضر بسƄمجامعة   ،غير منشورة مذƄرة شهادة ماجستير ،دور السوق النقدية في تمويل ااقتصاد الوطني فريد بن عبيد،:  (1)
20. 
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 :اƅمؤسسات ذات اƅدور اƅمختلط -1  
في بعض بحيث تتدخل هذƋ اأخيرة بصفتها مقرضة  اƅمصرفية، ل في مختلف اƅمؤسسات اƅماƅيةثوتتم      

ومن أمثلتها  في نفس اƅوقت وƄƅن آجال مختلفة،Ƅما قد تقوم باƅدورين  ،ااحيان ومقرضة في احيان اخرى
اƅبنوك اƅتجارية على وجه اƅخصوص باإضافة إƅى اƅدور اƅذي يؤديه اƅبنك اƅمرƄزي على مستوى اƅسوق اƅنقدية 

 .Ƅمتدخل رئيسي في إعادة تجديد سيوات اƅبنوك اƅتجارية

 (1) .ثانيا ـ وسطاء السوق النقديـة

اƅتدخل في اƅسوق اƅنقدية ƅربط اƅصلة بين جماعة اƅمقرضين  من اƅوسطاء بإمƄانهم ثاثة انواعناك ه    
 وبيوت اƅقبول اƅسماسرة وبيوت اƅخصم: رضين وهماواƅمقت

 :اƅسماسرة  -ـ/1
وضح يرسل Ƅƅل طرف بطاقة ي رام اƅعملية،ا يقدم أي ضمان باƅوفاء فبمجرد إب "وسيط حر"اƅسمسار هو 

تاريخ ااستحقاق واƅمعدل اƅمتفق عليه، باإضافة إƅى ذƅك فإن اƅسمسار يتقاضى  مبلغها، عة اƅعملية،فيها طبي
وهي نسبة مئوية من اƅصفقات اƅتي يعقدها إا أنه ا يتجر باسمه  تمنح ƅه من طرف اƅمقترض،  عموƅة

مضاء اƅمتعاقدين   .اƅشخصي فا يظهر اسمه في اƅصفقة بينما يظهر فقط اسم وا 
     موال ويتوقف احتفاظهم بمƄانتهم عد وساطة اƅسماسرة بديا عن اƅتعامل اƅمباشر بين اصحاب رؤوس اأوت

  :في هذƋ اأعمال على عرض خدمات فعاƅة من خال
سرعة تنفيذ  ،سعار اƅمتاحة في اƅسوقƅى أفضل اأتقديم معلومات وافية ودقيقة، ومن ثم اƅتوصل إ -أ

 .اƅصفقات اƅتجارية
ƅتزام باƅسرية في عقد اƅصفقات أن اƅسمسار يعد طرفا حياديا في اƅسوق وينحصر دورƋ في تقديم اا -ب

 .عرض اƅسعار اƅمتاحة في اƅسوق
 :بيوت اƅخصم  -2

   فتقترض  ƅنقدية،وهي تأخذ شƄل بنوك أو مؤسسات ماƅية يسمح ƅها باƅقيام بدور اƅوسيط في اƅسوق ا
ن بحيث يƄو  خرى سواء بتاريخ ااستحقاق نفسه،إقراضها ƅجهات أمن طرف بعض اƅمؤسسات من أجل إعادة 

فمثا قد يƄتتب في سندات اƅخزينة ƅمدة  عند تواريخ استحقاق مختلفة، أو اƅفارق في معدل اƅفائدة ضعيفا،
اƅفارق في اƅمعدل بين هاتين اƅعمليتين يƄون ما ر،و سنة،واƅموافقة على منح اƅقروض ƅمدة سنة أو سنتين أو أƄث

 .سمى بهامش اƅربحي

                                                 

 .5،ص 2014،حمد خيضر بسƄرةمجامعة نشورة،مغير ،مذƄرة دƄتورا في اƅعلوم ااقتصادية ،دورها في تمويل ااقتصادالسوق النقدية و فريد بن عبيد،: (1)
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        يتمثل في اƅتوسط بين اƅبنوك واƅبنك اƅمرƄزي فإن ƅبيوت اƅخصم دور أخر جد هام،باإضافة إƅى ذƅك 
 .في اƅعديد من اƅتدخات اƅتي يقوم بها هذا اأخير

 :بيوت اƅقبول -1
Ƌ اأوراق ع على هذهي مؤسسات خاصة بعمليات ااستيراد واƅتصدير تقوم بقبول اأوراق اƅتجارية باƅتوقي

ƅـتأƄيد تعهدها بدفع قيمة اأوراق عند حلول تاريخ ااستحقاق اƅذي يƄون أجل قصير  ها،نئزبااƅمسحوبة على 
حيث تترƄز  د بيوت اƅقبول أساسا في انجلترا،وهذا ما يساعد على زيادة تداول اأوراق داخل اƅسوق اƅنقدية وتوج

 .أغلبية تجارة اƅعاƅم
حيث أن اƅنظام سطاء اƅماƅيون في اƅسوق اƅنقدية،ƅدور ااقتصادي اƅذي يقوم به اƅو مما سبق يتضح ا

رتفاع تƄاƅيف اƅحصول على اƅمعلومات اƅماƅية اƅمتعلقة إاƅمصرفي اƅذي ا يعرف هذƋ اƅفئة سوف يعاني من 
إذا قام بƄل هذƋ اƅمهام وذƅك تƄاƅيف شرائها وحيازتها وبيعها، رتفاعا  بشؤون اأوراق اƅتجارية واƅماƅية وتحليلها و 

 .اƅضرورية اƅمدخرون اƅذين يبحثون عن توظيف فوائضهم واستثمارها بمعرفتهم شخصيا
         من اƅمتوقع أن يƄون Ƅبيرا جدا  ،بمفردƋ فرداƅذي يواجه باإضافة إƅى ذƅك فإن حجم اƅمخاطرة       
دورا هاما في تقليل ب تقوماƅتاƅي فإن اƅوساطة وب، (اƅوسطاء)ƅو أمƄن توزيعه على عدد Ƅبير من اأفراد  عما 

 ةوظيفاƅعن  ƅسيوƅة واƅربحية ناهيك بين ا اƅمائمةظروف اƅƅهم أفضل  وتهيأاƅمخاطر أمام راغب ااستثمار 
دة وتقديم اƅمعلومات اƅماƅية وتحليلها ƅمن يطلبها بما يتوافر عا، إقراضهاتوفير اأموال  اƅمتمثلة فياأساسية 
 .خبرة في شؤون اƅنقد واائتمانƅوسطاء من أخصائيين ذوي Ƅفاءة و ƅهؤاء ا

(1)تقسيم السوق النقدية :المطلب الثاني
 

    ع اƅعمليات اƅتي تتم تتƄون اƅسوق اƅنقدية بصفة عامة من مجموعة من اأسواق اƅفرعية على حسب نو     
 :ونذƄر في ذƅك وى اƅدوƅي،مستوى اƅمحلي أو اƅمستسواء Ƅانت هذƋ اأخيرة على اƅ في Ƅل منها،

 (:اƅسوق اƅنقدية باƅمفهوم اƅضيق)اƅسوق ما بين اƅبنوك  :أوا
     في اƅسيوƅة  عجزاƅفوائض و اƅتتبادل فيما بينها وهي تخص نشاط اƅبنك اƅمرƄزي واƅبنوك اƅتجارية اƅتي    

ويتم ذƅك . اƅيين مستبعدين منهاوهي تعرف بأنها سوق اƅنقود اƅمرƄزية اƅتي يƄون اƅوƄاء ااقتصاديون غير اƅم
ƅماƅثقة،ية أو بدو بواسطة تبادل اأصول اƅجزء  ها أي على أساس اƅوعادة ما تتراوح آجال عمليات هذا ا      

ƅسوق اƅى سنتين عادة،من اƅيوم إƅسوق نقدية بين اƅيات اƅوبمعدات فائدة تحدد وفقا آ. 

                                                 
                                                                                                   

)1(:http://iqtissad.blogspot.com/2012/08/blog-post_3307.html a,18:30 ,le 23/04/2015 

http://iqtissad.blogspot.com/2012/08/blog-post_3307.html%20a,18:30
http://iqtissad.blogspot.com/2012/08/blog-post_3307.html%20a,18:30
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     اƅبنوك قد تجمع بين اƅبنك اƅمرƄزي واƅخزينة اƅعمومية وƄذا وتجدر اإشارة هنا أن اƅسوق اƅنقدية فيما بين 
واƅثانية من خال  في تنفيذ إرادات ونفقات اƅدوƅة، وتتمثل اƅعاقة اأوƅىين هذƋ اأخيرة واƅنظام اƅمصرفي،ب

 .زبائنهاعمليات ااƄتتاب في سندات اƅخزينة اƅتي تقوم بها اƅمصارف ƅصاƅحها أو ƅصاƅح 
تبادات   ذƋ اƅسوق ا يتدخل اƅبنك اƅمرƄزي مباشرة في هذƋ اƅسوق وƄƅن Ƅوسيط مƄلف بتسجيلوعلى مستوى ه

              اƅسيوƅة بين مختلف اƅمتعاملين واƅتي تتم مقابل أوراق مديونية أو على بياض إنطاقا من اƅثقة 
 .بين اƅمتعاملين

 (:اƅسوق اƅنقدية باƅمفهوم اƅواسع)قدية سوق اأصول اƅماƅية اƅقابلة ƅلتداول في اƅسوق اƅن :ثانيا
تشمل هذƋ اƅسوق نشاط مختلف اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمصرفية وغير اƅمصرفية ويتم تداول مختلف اأصول     

ارية ذات وتتمثل في مجمل اأوراق اƅماƅية واƅتجاقتصادية واƅماƅية اƅمصدرة ƅها،اƅماƅية حسب نوعية اƅمؤسسة ا
ويƄون قوامها اأساسي من اƅمشروعات واأفراد من ناحية واƅبنوك اƅتجارية وبعض ،اأجل اƅقصير واƅمتوسط

مؤسسات اإقراض اƅمتخصصة في منح اائتمان قصير ومتوسط اأجل من ناحية أخرى وذƅك خال آجال 
 .تتراوح ما بين أسبوع واحد وسنوات محددة حسب اƅتشريع اƅمعمول به في اƅنظام اƅمصرفي Ƅƅل بلد

  :اƅسوق اƅنقدية اƅدوƅية :ثاƅثا
وتتضمن رؤوس اأموال اƅسائلة قصيرة اقتراض واقراض اƅعمات اأجنبية،هي أسواق تختص بعمليتي     

اأجل من اƅعموات اƅصعبة اƅتي تحصل عليها اƅمؤسسات واƅحƄومات وتتمثل هذƋ اƅسوق في مختلف اƅصفقات 
ويمƄن أن تأخذ شƄل بلدانها أي خارج بلدان إصدارها، عبة خارجاƅتجارية واƅماƅية واƅتي تتم بواسطة اƅعمات اƅص

تتراوح مدة شƄل أصول أو شهادات دين، أو فياقها من عدة أيام إƅى خمس سنوات،ودائع أجل تتراوح مدة استحق
ويقوم بهذا اƅنوع من اƅنشاط Ƅل من اƅبنوك اƅتجارية واƅبنك اƅمرƄزي استحقاقها من شهر إƅى سنة Ƅاملة،

  .وبعض اƅدول ذات اƅفوائض اƅماƅية اتواƅشرƄات متعددة اƅجنسي

  (1)عمليات السوق النقدية :ثالث المطلب ال
       اƅعمليات اƅمنفذة في اƅسوق اƅنقدية نوعان عمليات تتحقق في سوق مابين اƅبنوك وعمليات تتحقق 

عوان نفتحة ƅجميع اأصول اƅماƅية اƅخاصة باƅحقوق اƅقابلة ƅتداول ،وهذƋ ااخيرة تƄون عادة مفي سوق مابين اأ
وراق مقبوƅة اƅتداول أو أمقابل سندات  تلك اƅعمليات في مبادƅة اƅسيوƅة بين اƅبنوك واƅهيئات، لوتتمث ااقتصاديين

 .تتم وفق انماط معينةداف محددة و في اƅسوق اƅنقدية وƅهذƋ اƅعمليات اه
  :أهداف العمليات( 3

                                                 

 . 1-4 ،ص،مرجع سابق،ص ،دور السوق النقدية في تمويل ااقتصاد الوطني،،فريد بن عبيد: (1)
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اƅمرƄزي باعتبارƋ نقود تصدر من قبل اƅبنك  ،من اƅمتعارف عليه أن اƅنقود اƅمتداوƅة تصنف إƅى نوعان 
ح اƅقروض واستعمال اƅصƄوك من قبل اƅبنوك اƅتجارية من خال من اƅتي تنشأاƅنقود اƄƅتابية و  ،اƅسلطة اƅنقدية

جعل  ويجبيات اƅدفع بين اƅبنوك وتسوية اƅديون وتوفير ااموال اƅضرورية ƅاقتصاد لعم ومن ثم تسهيل.ةاƅبنƄي
 ئن اƅبنك اƄƅل بنك تجاري حساب ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي يسجل في جانبيه اƅدائن واƅمدين Ƅƅل زب

تƄون بدون فائدة في اƅغاƅب ƅدى اƅبنك  صولن تلك اأيتوجب ان ا يƄون هذا اƅحساب دائنا أƄما 
ƅزي اƄون مديناأ ويجبمرƄن ا ي. 

ن يعمل على زيادة أذ يشترط على اƅبنك إ.ن وضعية اƅبنك اƅتجاري تصبح مهددة بتوقف عن اƅتسديد أ
يضا أيتوقع و اƅحصول على اƅسيوƅة اازمة عندما أن حسابه سيصبح دائنا أاته بفائدة اƄبر عندما يتوقع مستخداإ
 .ن حسابه سيƄون مديناأ
 لياتأنواع العم( 2

  :( العمليات المضمونة) دوات المالية المتداولة في السوق النقديةاأ: أوا

 :هناك اƅعديد من اأدوات اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق اƅنقدية نذƄر منها ما يلي
 وهي صƄوك تصدر في شƄل أذون قصيرة اأجل تصرف ƅحاملها عند : أذونات اƅخزينة  -1

                               ƅك بغرض تغطية اإنفاق اƅحƄومي اƅذي تعجز عن تمويله اƅموارد اƅسيادية حلول أجل استحقاقها ،وذ        
 .واإيرادات اƅعامة ƅلدوƅة

                  حيث   –إن ƅم تƄن عديمة اƅمخاطر –وتعد أذون اƅخزينة من بين ااستثمارات ضئيلة اƅمخاطر         
ƅون مضمونة تماما من اƄك تƅضرورة ،وذƅزي عند اƄمرƅبنك اƅدى اƅ ان إعادة خصمهاƄة بجانب إمƅدو

 (1) .شرط ،ويعد ذƅك مبررا منطقيا انخفاض معدل اƅعائد منها بصورة ملحوظة دون قيد و ا
       وهي نوع مستحدث من اƅودائع اادخارية حيث يƄون ƅلمودع اƅحق : شهادات اإيداع اƅقابلة ƅلتداول -2

وفي نفس اƅوقت غير وفاءا ƅما عليه من اƅتزامات، سحب قابل ƅلتداول ،أي يمƄن تحريرƅ Ƌل في تحرير أمر
 .يحصل منه على فوائد

          سواء Ƅانت باƅعملة اƅمحلية تحتفظ اƅبنوك عادة بنسبة Ƅبيرة من موجوداتها : اƅودائع ما بين اƅبنوك -1
جل لب وأتحت اƅطون على شƄل حسابات جارية و ودائع ما بين اƅبنوك اƅمراسلة وتƄ صورة أو اأجنبية في
 .حسب اƅحاجة

و اƅمؤسسات اƅماƅية بنسبة من اأموال ƅتغطية ااحتياطي اƅنقدي  تحتفظ اƅبنوك: رصدة ƅدى اƅبنك اƅمرƄزيأ -4
ن اƅبنك أوبما  و ااجنبيةأيها باƅعملة اƅمحلية ƅد زبائنƅزامي اƅمفروض على اƅبنوك Ƅنسبة من ودائع اƅاإ

رصدة فان اƅبنوك اƅتي ƅديها فوائض عن متطلبات ي فوائد اي فواد على هذƋ اأأي ا يدفع اƅمرƄز 

                                                 

 .5-4،ص، ص  2001،مصر ،، اƅدار اƅجامعيةمشاƂل المراجعة في أسواق المال، ح عطيةأحمد صا :(1)
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تي ƅديها نقص في تلك اƅمتطلبات ƅى اƅبنوك اƅإƅى اقراض هذƋ اƅفوائض إ أƅزامي تلجاإااحتياطي اƅنقدي 
 .اƅتي يحتسبها اƅبنك اƅمرƄزيي ا تدفع غرامة على هذا اƅنقص و وضاعها Ƅأتسوية و 

دوات اƅبنك اƅمرƄزي غير أحدى إمن ( سبوعأƅى إمن يوم )جل قصير يداع أتعد نافذة اإ: يداعذة اإناف -5
دواتها أجل غير اƅمستثمرة باƅنسبة ƅلبنوك و موال اƅقصيرة اأستثمار ƅأإاƅمباشرة وتشƄل في اƅوقت نفسه قناة 

 .دوات اƅبنك اƅمرƄزي في اƅتعاماتأقصر أفي اƅسوق اƅنقدي وتعد من 
و اƅمستثمرين اƅمتخصصون أƅيها اƅشرƄات إ أقتراض اƅتي تلجساƅيب اإأحدى إهي : عادة اƅشراءإ تفاقيات إ -6

          بموجب و على ااƄثر ƅمدة اسبوع و أواحدة  قراض ƅيلةوراق اƅماƅية، ويƄون اإفي شراء و بيع اأ
حد اƅسماسرة أƅى إ أويق وتلجهذƋ ااتفاقية تشتري اƅشرƄة ااوراق اƅماƅية اƅمضمونة و سهلة اƅتس

       اƅتي تبحث موال و و شرƄات اƅتي ƅديها فائض من اأأحد اƅبنوك أتفاقا مع إاƅمتخصصين ƅيعقد ƅها 
اƅمال اƅفائض Ƅما إƅى صاحب وراق تبيع اƅشرƄة هذƋ اأ تفاقيةقراض هذƋ ااموال، ووفقا ƅإعن فرص إ

على قليا من اƅسعر أ راق اƅماƅية من نفس صاحب اƅمال بسعر و صفقة شراء هذƋ اأ بإبرامتقوم بنفس اƅوقت 
في اƅموعد اƅذي تنتهي فيه حاجة       اعادة اƅشراء اƅذي باعت به هذƋ ااوراق ƅه على ان تنفذ صفقة 
موال وراق اƅماƅية واأوهƄذا تنتهي ااتفاقية بعودة اأ. اƅشرƄة ƅلمبلغ اƅذي سبق وان حصلت عليه من ممول

(1) .ولƅى اƅممإ
 

            و اƅشرƄات ƅلحصول أومتوسطة ااجل يصدرها اافراد أوهي ادوات دين قصيرة  :اƄƅمبياات -1
خرين، واƄƅمبياƅة عبارة عن عقد اقراض يتوƅد عنه فوائد محددة وتستحق أفراد أو أعلى قروض من اƅبنوك 

وهناك سوق . ق او بيعها ƅطرف اخربها حتى تاريخ ااستحقا ااحتفاظويمƄن ƅلمقترض تواريخ محددة، في 
 .ثاني ƅهذƋ ااداة يتعامل به اƅسماسرة واƅبنوك اƅتجارية

في اƅبنوك  خاصة اƅوايات اƅمتحدة اامريƄية و  رجمريƄي في اƅبنوك خاهو ودائع اƅدوار اأ: اƅيورو دوار -9
فاض معدات اƅفوائد على بسبب انخوƅقد ظهرت هذƋ اƅسوق نتيجة اƅطلب اƅمتزايد على اƅدوار . وروبيةاأ

ƅدوار اƅقروض باƅبنوك اأو اƅية من  روبية مقارنة بما هو عليهتي تمنحها اƄبنوك اامريƅهة ومن جهة جفي ا
 قبال اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجنسيات على اƅطلب إخرى بسبب أ

               مر ƅم يقتصر اأ.وسطسيا واƅشرق اأأوروبا و أƅى إمتداد نشاطاتها إعلى اƅدوار بسبب 
صبح هناƅك سوق ƅلعمات ااوروبية Ƅاƅيورو جنيه ااسترƅيني واƅيورو بن أبل على اƅيورو دوار 

Ƅبر أصبحت سوق عمات اƅيورو من أوقد  .هذƋ اƅعمات جزاء من هذƋ اƅسوق وأصبحتاƅياباني 
     .  سواق اƅنقدية في اƅعاƅماأ

اد مبلغ بسد –بدون ضمانات  –قصيرة اأجل تنطوي على تعهد عبارة عن صƄوك هي :اƅتجاريةاأوراق     -1
وقد جرى اƅتطبيق اƅعملي في اƅوايات .، وذƅك في تاريخ استحقاق معين )أي مستفيد آخر  (محدد ƅدائن

اƅمتحدة اأمريƄية واƅعديد من اƅدول اأوربية على قيام اƅشرƄات اƄƅبرى ذات اƅتصنيف اائتماني اƅجيد 

                                                 

 .111-115ص ،ص2011،اأردندار وائل ،,(المحلية والدولية)ادارة العمليات المصرفيةابراهيم اƅطراد، اسماعيلو  خااƅد امين :(1)
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 210 إƅى ƅ10لبيع وبتاريخ استحقاق يتراوح في اƅعادة بين  $ 1000ق اƅتجارية فئة على طرح اأورا
     وفي هذا اƅمجال أيضا تقوم اƅبنوك اأمريƄية عادة بااستخدام اƅشرƄات اƅخاضعة ƅسيطرتها  .يوم

 .في إصدار اأوراق اƅتجارية ، ثم تقوم بإعادة بيعها بهدف اƅحصول على سيوƅة نقدية
ا تحمل فائدة ( يوم 190إƅى 10من )دوات دين قصير اأجل عبارة عن أ هي: اƅمصرفية اƅقبوات  -10

ستيراد اƅتي يقوم بها عن بنك تجاري ƅمدة زمنية محددة من أجل تموين عمليات اا وتصدر
وتختلف اƅقبوات اƅمصرفية عن اأوراق اƅتجارية بأنها تحمل ضمانا من اƅبنك اƅمصدر اƅمستوردون، 
مƄن تداوƅها في سوق وبذƅك تنشأ أداة ماƅية ي ،<< مقبوƅة >> يق ختم اƄƅمبياات بƄلمة ƅها عن طر 

 . اأوراق اƅماƅية
 (غير المضمونة)العمليات البيضاء: ثانيا  

          قرض على لاƅحصو لمقاب ماƅية أو تجارية ورقة أي تسليم عدم اƅبيضاء باƅعمليات ويقصد 
 فقط لويسج، (اƅسيوƅة) يةƄزاƅمر اƅنقود على لاƅحصو لمقاب ورقة أي يقدم ا اƅمقترض فإن اƅحاƅة هذƋ وفي
 –اƅدين بمقدار أي -.اƅمدين يوافق بما حساب بفتح جهته من اƅمقرض يقوم Ƅما ،خصومه جهة في دينه

 اƅسرعة – حيث  من متياز فتقدم ،اƅقصيرة لاآجا ذات ƅلمعامات باƅنسبة فعاƅة تعتبر اƅتقنية هذƋ إن
          اƅنقدية اƅسوق فإن وباƅتاƅي، اƅعملية سير لتعرق Ƅبيرة قواعد أو إجراءات غياب مع خاصة ،اƅمرونة

 سماسرة وا ƅلخصم بيوت هناك فليس ،اعملياته حسابيا اأخيرة هذƋ تسوى ببساطة تتسم ،اƅحاƅة هذƋ في
        ترحيات لشك تأخذو ،اƅبنوك حسابات مسيري بين هاتفية مكاƅمات إثر عادة تحدث ثنائية فاƅعمليات

    اƅثقة من نوع وجود تحتم هذƋ اائتمان عملية فإن وباƅتاƅي ،اأوراق مبادƅة بدون رƄزياƅم اƅبنك دفاتر في
                  موضوعية أو ذاتية معطيات من وجودها تستمد ثقة وهي ،اƅمقترض نحو اƅمقرض طرف من
 . اƅنقدية اƅسوق في اƅعاملة اƅمؤسسات مختلف بين لاƅتعام أساس تعتبر واƅتي اƅطرفين بين

        عاƅية بدرجة تتمتع ،اƅسوق هذƋ في تداوƅها يتم اƅتي ااƅتزامات أن نستنتج اƅسابق لاƅتحلي ومن
 ذوي واأفراد اƅكبيرة واƅمشروعات اƅحكومة)ممتازين مقترضين نشاط عن أصا تعبر ƅكونها اأمان من

 تعتمد أنها عن فضا ،ƅحاملها Ƅبيرة سيوƅة توفر أجلها قصر بحكم Ƅذƅكو، (طييبةاƅ واƅسمعة اƅماƅية ةاƅماء
 (.اƅتلكس طريق عن أو هاتفيا لاƅتعام هذا إنجاز عادة يتم حيث) لاƅتعام في واƅسرعة اƅبساطة عنصري على
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 . وأجالها في اأسواق النقديةل التي تحدد التعامل العوام :المبحث الثالث
 ة Ƅبيرة تؤثر اƅسياسة اƅنقدية بدرج Ƅماسواق ƅها عوامل تحدد اƅتعامل بها غيرها من اأƅسوق اƅنقدية Ƅا

        اءات، وتتمثل اƅسياسة اƅنقدية في اƅوسائل وااجر سواق اƅنقدية، نظرا ƅصلتها اƅمباشرة بهاعلى عمل اأ
شراف واƅرقابة ة في ااقتصاد واإه اƅجوانب اƅنقديƅتنظيم وتوجي ،(اƅبنك اƅمرƄزي)اƅتي تتخذها اƅسلطة اƅنقدية

 .عليها
 :في اأسواق النقديةل التي تحدد التعامل العوام :اأولالمطلب 

           سواق اƅنقديتوجد اƅعديد من اƅعوامل اƅمهمة واƅتي تحدد عمليتي ااستثمار واƅتمويل في اأ

 (1) :همها ما يلي أ ومن بين 
 :درجة المخاطرة -1

خطار اƅمتعلقة باƅتدفقات ن حصر اأأسواق اƅنقدية، و ƅتعامل في اأخاطر اي مؤسسة من مأا تخلو 
خطار اƅتجارية اƅى اأ باإضافة، دتها واƅتƄاƅيف اƅتي تترتب عنهااƅنقدية ترمي اƅى محاوƅة اƅتخفيض من ح

   سهم ƅغ اƅتي تفاس اƅمؤسسة بسبب عدم تحصيل مختلف اƅمباإƅى إواƅتي قد تؤدي  ،تعبئة اƅحقوقاƅمرتبطة 
 .اƅى تدفقات نقدية، واƅعمل على تحويل اƅتعامات اƅتجارية تفي تغطية ااƅتزاما

ض حيث تنخف سواق،ساسا على مستوى اأأخطار اƅمرتبطة بمعدات اƅفائدة ومعدات اƅصرف همية اأأ تظهر 
         اƅتغيرات  نخفاض مستوىإموال في اƅسوق اƅنقدية  نتيجة استخدام اأدرجة اƅمخاطرة عند ااستثمار و 

 .موال واستثمارها بسبب قصر اƅفترة اƅزمنية ستخدام اأإاƅتي تحصل خال فترة 
باƅمقارنة مع ااصول  قل،أصول اƅتي يتم اƅتعامل بها في اƅسوق اƅنقدية ذات درجة مخاطرة ن اأأƄما  

           صول اƅتي يتم اƅتعامل اأ ن غاƅبيةأعتبار إب، وهذا ا واƅتعامل بها في اƅسوق اƅماƅيةاƅتي يتم تداوƅه
 .تصدر عجز هذƋ اƅجهات عن اƅتسديدسواق اƅنقدية بها في اأ

 :درجة السيولة   -2
ة سواق اƅماƅيفي اأ ، عن نظيرتهاسواق اƅنقديةاƅتعامل بها في اأ اƅتي يتم ƅأوراقترتفع درجة اƅسيوƅة 

وراق موال في اƅسوق اƅنقدية، حيث يمƄن تحويل اأاأ ستخداما  ار و مستثƅى قصر اƅفترة اƅزمنية ƅإإ ويرجع ذƅك
         ن درجة اƅثقة اƅتي تمتاز أƄما .جلنية بسبب طبيعتها اƅقصيرة اأƅى سيوƅة نقدية خال فترة زمإاƅماƅية 
   وراق اƅماƅية حين يصعب في بعض اƅحاات تحويل اأفي  Ƅثر مرونة ƅلتداول،أوراق اƅنقدية، تجعلها بها اأ

وراق ، نتيجة ضعف اƅثقة في اƅجهات اƅمصدرة ƅهذƋ اأة ƅصعوبة بيعها في اƅسوق اƅماƅيةƅى اƅسيوƅة نقديإ
                                                 

 
 .11-15محمد اأمين خنيوة، مرجع سابق،ص ص :(1)
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اتهم في Ƅل ااسواق دهي اƅتي تفرض وتحدد مع أهدافهمن طبيعة اƅمتعاملين وتوجهاتهم و إرغم ذƅك فو  اƅماƅية،
ل تتماشى مع Ƅاƅتي يرغبون فيها واƅتي اخذا في ذƅك درجة اƅسيوƅة  أخرىاƅماƅية من جهة واƅنقدية من جهة 
 .هدافهمأ منهم بما يضمن تحقق توجهاتهم و 

 : معدل العائد -1
  ، ومعدل اƅعائد هذا قد يختلف سواق اƅنقديةهداف اƅسياسية ƅلتعامل في اأحد اأأيعتبر معدل اƅعائد  
جل اƅقصير في اأ Ƅبرأئد وراق قد تحقق عاأن هناك أذ إ جل اƅمتوسط اƅطويل،جل اƅقصير عنه في اأفي اأ

Ƅاƅسندات مثا اƅتي تعطي عائدا قد يƄون  جل اƅمتوسط واƅطويل،ن تحققه في اأأمقارنة باƅعائد اƅذي يمƄن 
جل اƅمتوسط واƅطويل بحصول تضخم بمعدات مرتفعة  حيث ا انه ينخفض في اأإ ،جل اƅقصيرمقابا في اأ

        ( سمياإ)ويصبح اƅفرق بينه وبين معدل اƅفائدة اƅنقدي ينخفض في هذƋ اƅحاƅة معدل اƅعائد اƅحقيقي 
 .اƅتضخم اƅمرتفعةƄبيرا نتيجة معدات   ي تتضمنه اƅسنداتاƅذ

ƅية يƄون وراق اƅماƅية اƅتي يتم اƅتعامل بها وتداول في اƅسوق اƅماوبصورة عامة فان معدل اƅعائد على اأ
 باإضافة موال واƅحصول على عائد اƄبراأ ستخدامت اƄƅافي إاƅتي تسمح بتوفير اƅوقعلى بسبب طول اƅفترة أ 
 ن درجة اƅمخاطرة أ، في حين رجة اƅمخاطرة في مثل هذا اƅتعاملزيادة د ƅىإ

بسبب قصر اƅفترة اƅزمنية اƅتي ا يتاح قل، أوراق اƅتي يتم تداوƅها واƅتعامل بها في اƅسوق اƅنقدية يƄون في اأ
ƅها اƅ افي إوƄƅحصول على عائد مرتفع منهاموال و اأ ستخدامقت اƅا. 

اƅمحددة استثمار اƅعوامل ااساسية اƅثاثة هذƋ، و مما سبق يتبين وجود عاقة وثيقة وترابط قوي بين 
 :سواق اƅنقدية واƅتي تتمثل فيما يلي ستخدامها في اأا  موال و اأ
ا زادت درجة اƅمخاطرة اقتضى ذƅك وجود عاقة طردية قوية بين درجة اƅمخاطرة ومعدل اƅعائد، حيث Ƅلم -

نخفاض درجة اƅمخاطرة تعطي إستخدامها، باƅقابل ا  موال و ستثمار اأا  مرتفع يتاءم و عائد ضرورة تحقق معدل 
     .ستخدامهاا  موال و ستثمار اأإمƄانية تقبل عائد اقل في إ
صل اƅماƅي يرافقه عادة أƅة ارتفاع درجة سيو إن أومعدل اƅعائد حيث وجود عاقة عƄسية بين درجة اƅسيوƅة  -
يدفع اƅمستثمر باƅتضحية على ن معدل اƅعائد اأأعتبار إ، وهذا باƅماƅي ƅأصلنخفاض في معدل اƅعائد إ

 .قلأ، في حين عدم تقبل اƅضحية باƅسيوƅة يجعل ضرورة تقبل معدل عائد باƅسيوƅة
سسات في استثمار اƅفوائض على دوافع اƅمؤ  اƅتأثير تلف فيتخ ن اƅعوامل ااساسية اƅمذƄورة،أوباƅتاƅي يتضح 

 .هدافها وتوجهاتهاأ ، قدرتها، وهذا حسب طبيعة اƅمؤسسة سواق اƅنقدية، وتمويل اƅعجز من اأاƅنقدية
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 في السوق النقديةوأجال التعامل معدل التعامل : المطلب الثاني
ط معدل اƅتعامل وآجال اƅتعامل ƅلعمليات في اƅسوق ضوابط تحƄمها من ناحية اƅتعامل من ضمن هذƋ اƅضواب

 . في هذƋ اƅسوق
 معدل التعامل: أوا

حر عموما وتابع ƅلظروف اƅعرض واƅطلب في هذƋ اƅسوق أن معدل اƅفائدة اƅمعمول به في اƅسوق اƅنقدية 
Ƌزي ازما في تجديدƄمرƅبنك اƅن تدخل اƄƅ. 

يحدد غاƅبا بطريقة مسبقة وƄƅنها غير ( ةسعر اƅفائد)باإضافة إƅى ذƅك فإن سعر اƅتوازن في اƅسوق اƅنقدية 
سعر )مباشرة مادام اƅبنك اƅمرƄزي يحدد بإرادته سعر إعادة اƅخصم وبتاƅي وجود رابط قوي بين هذين اƅمتغيرين 

 (.إعادة اƅخصم ومعدل اƅفائدة في اƅسوق اƅنقدية
      سات اƅتمويلية وغيرها ƅثمن اإقراض في مدة قصيرة، أي أن اƅمؤسمعدل إعادة اƅخصم يمثل اƅحد اأدنى 

من اƅوحدات ذات اƅفائض ا يمƄنها أن تمنح قروضها ƅلوحدات ذات اƅعجز في اƅموارد اƅتي تحتاج إƅى اإدخار 
 .ازم ƅتمويل إستثماراتها قصيرة اأجل بأقل من هذا اƅسعر

ن باƅقانون أو ظروف عليه ثمن اإقراض، وقد يحدد هذا اƅثمويقابل ذƅك اƅحد اأقصى ƅما يمƄن أن يƄون 
اƅواقعية ƅسوق اƅنقدية، قوى اƅعرض واƅطلب وأن تسعى ƅتحقيق اإنتقاء بينهما في حدود اƅمسافة بين اƅحد 

 :اأقصى و اƅحد اأدنى Ƅما هو في اƅشƄل اƅمواƅي
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 .تحديد ثمن اإقراض وفق اƅحد اأقصى و اƅحد اأدنى: 1-1اƅشƄل رقم            
 
 
 سعر اƅفائدة                                                                                
 

 اƅحد اأقصى             
 
 
 

 اƅحد اأدنى             
 

 اƅزمن               
 
 

نسانية ،جامعة محمد خيضر بسƄرة مجلة اƅعلوم اادور السوق النقدية في تامين سيولة النظام المصرفي,حدة رايس، :المصدر
 . 20، ص2006،اƅعدد اƅتاسع ،

 غير بداƅة اأدنى واƅحد اأقصى اƅحد حدود وفي اƅزمن لخا من اƅفائدة سعر تغيرات لنمث أن خترناإ حيث
    اƅفائدة سعر ƅتغيرات واقعية أƄثر لتمثي وهو، (معينة فترات في ثابتة بقيم مستمرة لاأق على أو) مستمرة

 .  اƅنقدية وقاƅس في
         أيضا تؤثر سوف -اƅنطاق هذا حدود في -اƅفائدة سعر تغيرات أن هو إƅيه اإشارة تجدر وما

 لاأج طويلة اƅقروض منح اƅتمويلية اƅمؤسسات لتقب أن اƅمتصور غير من إذ ل،اأج طويلة اƅقروض في
 إƅى هذا يؤدي وقد ،نسبية سيوƅة من اأخيرة هذƋ به تتمتع ƅما نظرا لاأج قصيرة اƅقروض عن لتق بأسعار
    اعتبارƋ في يأخذ أن اƅخصم إعادة سعر سياسة يضع عندما اƅمركزي اƅبنك وعلى ،ااستثمار تكلفة زيادة
  .اƅتناقض هذا
 :آجال عمليات السوق النقدية: ثانيا

      قروض،Ƅما تشمل هذƋ أخيرة جميع أنواع اƅاائتمان قصير اأجل اƅسوق اƅنقدية غاƅبا فيتتعامل 
فراد اأن اƅمشروعات و اƅتي تعقد أجال قصيرة تتراوح ما بين أسبوع واحد و سنة ويƄون شƄلها اأساسي م

 .واƅبنوك اƅتجارية وبعض مؤسسات اإقراض في منح اائتمان قصير اأجل
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وهناك عاقة عƄسية بين درجة تقدم هذƋ اƅسوق وبين اƅحد اأدنى أجال اƅقرض بحيث يصل اƅحد 
أدنى ƅلقرض قصير اأجل ƅبعض أسواق اƅنقد إƅى يوم واحد بحيث يتم تجديد آجال اƅقرض في Ƅل يوم ƅليوم ا

        اƅمواƅي، ويƄون من حق اƅدائن أن يمتنع عن اƅتجديد في أي يوم، وعموما فإن مدة اƅعمليات اƅمعمول 
اƅمتقدمة، وقد يقلص اƅحد اأقصى  في سوق اƅنقد تتراوح ما بين يوم إƅى خمس سنوات في بعض اƅدول بها 

 .ƅهذƋ اƅمدة إƅى سنتين
ومن اƅجدير باƅذƄر انه Ƅلما اتسع نطاق اƅتعامل في سوق اƅخصم وƄلما تضاءل اƅحد اأدنى ƅفترة 
          اإقراض، Ƅلما Ƅانت سوق اƅنقد أƄثر حساسية ƅتغيرات أسعار اƅفائدة Ƅما ا يخفى أن اƅسوق اƅنقدية 

   تخلفة ا تتمتع اإتساع اƅملحوظ وذƅك ƅعدم توفر فرص اإستثمار اƅمضمون في فترات قصيرة في اƅدول اƅم
 .في هذƋ اƅدول علما أن معظم اƅعمليات اƅتجارية اƅتي تتم فيها تسوى نقدا

Ƅما ان اƅبنك اƅمرƄزي في مختلف دول اƅعاƅم يتدخل على مستوى اƅسوق اƅنقدية حسب ثاثة طرق أساسية     
 :وهي
وذƅك بهدف إسعاف خزينة اƅبنوك اƅتجارية وتعديل اƅسوق اƅنقدية بواسطة إعادة خصم  :يوم بعد يوم -1

 .اأوراق اƅتجارية اƅعامة و اƅخاصة
 .بية اƅحاجات غير اƅمتوقعة ƅلبنوكوذƅك ƅمدة سبعة ايام بواسطة سندات اƅخزينة ƅتل :تقنية المعاش -2
حسب تقنية أو طريقة اƅمزايدة فاƅبنوك اƅمرƄزي يعلن عن طريق استدعاء اƅعروض  :المشتريات الثابتة -1

فيحدد اƅسعر  رغبته في اƅشراء اƅنهائي أو اƅعامة عندما يرى بأن اإقتصاد بحاجة إƅى اƅسيوات إضافية
 .واƄƅمية ƅهذƋ اƅعملية احقا حسب رد اƅبنوك على هذƋ اƅعروض وأقل سعر هو ما يرسى عليه اƅمزاد

اƅسوق اƅنقدية قد تتطلب تدخل اƅبنك اƅمرƄزي حيث يقال أن اƅسوق في اƅبنك وهƄذا نرى أن اƅمعامات 
وقد ا يتدخل اƅبنك اƅمرƄزي وفي هذƋ اƅحاƅة يقال أن اƅسوق خارج اƅبنك، وهƄذا يمثل اƅبنك اƅمرƄزي اƅدور اƅمهم 

قا ƅما تمليه عليه في تغطية اƅعجز اإجماƅي في سيوƅة اƅبنوك اƅتجارية بصفة خاصة و ااقتصاد بصفة عامة وف
 .  اƅظروف ااقتصادية اƅسائدة في تلك اƅفترة
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 :خاصةال
اƅسوق  ظهورƅى إدت أتي ن اƅعوامل اƅمن هناك اƅعديد أتخاص من خال دراسة هذا اƅفصل تم اس

    دخارزيادة معدات ااƅمتخصصة و عبر مراحل Ƅƅن نقطة اƅبداية Ƅانت من نقص اƅبنوك ا جاءتاƅنقدية و 
                 ƅتي تمثل سوق اائتمان قصير اأجل يختص باƅعديد او  ،حتى اƅوصول إƅى تعريف اƅسوق اƅنقدية

 متبادلƄما أن هناك تأثير  ،واƅسوق اƅنقدية Ƅغيرها من اأسواق ƅها نشاط وتقسيمات وعمليات ،من اƅخصائص
اإجراءات اƅتي يتخذها اƅبنك اƅمرƄزي  تمثل Ƅونهاƅمباشر به تصاƅها ابين اƅسوق اƅنقدية واƅسياسة اƅنقدية نظرا ا

همية Ƅبيرة في تمويل أ من أدوات اائتمان هذا يعني أن ƅها  أداةƅتنظيم اƅسوق اƅنقدية، وبعتبار هذƋ اƅسوق 
 .ااستثماراتوذƅك بتعبئة اƅمدخرات وزيادة  ااقتصاديةوتحريك اƅعجلة  ااقتصاد



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

أمية السوق النقدية ي 
مويل ااقتصاد والسياسة 

 النقدية
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  تمهيد
           (صول اƅماƅية اƅقابلة ƅلتداولسوق اأبين اƅبنوك و  سوق ما) اƅسوق اƅنقدية نطاقا من قسميإ

وذƅك  بشتى أنواعهم ااقتصاديينƅها اƅقدرة على تقديم فرص ƅتمويل اƅنقص في اƅسيوƅة ƅأعوان  هذƋ اƅسوق فإن
        ل قد تقل مخاطرها Ƅƅنها اتخلو من اƅمخاطر Ƅغيرها باƅعديد من اƅطرق اƅتمويلية وƄƅونها قصيرة اأج

 . من اƅتمويات
      وتƄمن  ااقتصادأهمية Ƅبيرة خاصة من ناحية توفير اأدوات اƅازمة ƅتمويل  تحتل اƅسوق اƅنقدية

صيرة ق اادخارمصادر توفيق بين اƄƅما تقوم بأجل اƅقصير وبشƄل سريع ƅفي توفير اƅسيوƅة  هذƋ اأهمية
على اƅبنك اƅمرƄزي اƅتدخل  هذا ما يحتم، طويل اأجل بااستثمارمصادر اƅتمويل اƅمهتمة  احتياجاتاأجل و 

 :وسيتم تقديم هذا اƅفصل من خال ثاثة مباحث Ƅتاƅي ƅتنظيم هذƋ اƅعمليات وذƅك عن طريق اƅسياسة اƅنقدية

 . ويل اإقتصاديالتم: المبحث اأول -

 .التمويلي لسوق النقديةالدور : المبحث الثاني -

 السياسات النقدية المطبقة في السوق النقدية: المبحث الثالث -
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  التمويل في السوق النقدية : المبحث اأول
همية هذƋ اƅعملية في ااقتصاد من خال ثاثة ƅى عملية اƅتمويل أإرق من خال هذا اƅمبحث طسيتم اƅت

اقتصاد اƅتفرقة بين اقتصاد اƅمديونية و  معاييرا اƅمباشرة وغير اƅمباشرة و مطاƅب وهي عملية اƅتمويل بنوعيه
 .سواق اƅماƅيةاأ

 .اإقتصادي ماهية التمويل: المطلب اأول
 :يلي منها مام ذƄر سيتهناك اƅعديد من اƅتعاريف ƅعملية اƅتمويل  :تعريف التمويل: أوّا

تƄوين رأس و على اإستثمارات، من أجل انفاقها ( ƅنقديةاƅسيوƅة ا)توفير اأموال  "يعرف اƅتمويل على  أنه
 (1). "اƅمال اƅثابت، بهدف زيادة اإنتاج واإستهاك

أحد مجاات اƅمعرفة ويتƄون من مجموعة اƅحقائق واأسس اƅعملية واƅنظريات اƅتي تتعلق  "أنهبƄما يعرف أيضا 
 (2). "باƅحصول على اأموال من مصادرها اƅمختلفة

 . "اإمداد باأموال في أوقات اƅحاجة إƅيها" هو : تعريف آخر
 (3): هذا اƅتعريف يتƄون من اƅعناصر اƅتاƅيةو 

 .تحديد دقيق ƅوقت اƅحاجة إƅيها -
 .اƅبحث عن مصادر ƅأموال -
 . اƅمخاطر اƅتي تعترض أي نشاط يزاوƅه اإنسان -

 أهمية التمويل: ثانيا
ها أو يعمل على تحقيقها من أجل تحقيق اƅرفاهية أفرادƄƅ Ƌل بلد في اƅعاƅم سياسة اقتصادية وتنموية يتبع

ذƅك حسب لة في تخطيط اƅمشاريع اƅتنموية و وتتطلب هذƋ اƅسياسة اƅتنموية وضع اƅخطوط اƅعريضة ƅها واƅمتمث
 . إحتياجات و قدرات اƅباد اƅتمويلية 
حيث يعتبر اƅتمويل بمثابة  ،ل حياتهاتواصها تحتاج إƅى اƅتمويل Ƅƅي تنمو و ومهما تنوعت اƅمشروعات فإن

في تحقيق سياسة اƅباد اƅتنموية ومن هنا نستطيع اƅقول أن اƅتمويل ƅه دور فعال ، ƅلمشروعاƅدعم اأساسي 
 (4) :ذƅك عن طريق و 
 . توفير رؤوس اأموال اƅازمة  –أ

 (اƅعمل، نر اƅسƄتوفي)تحقيق اƅرفاهية أفراد اƅمجتمع عن طريق تحسين اƅوضعية اƅمعيشية ƅهم  –ب 
                                                 

 .21، ص2011، دار زهران ƅلنشر واƅتوزيع، اأردن، التمويل الدوليميثم عجام،  :(1)
 .10، مؤسسات شباب اƅجامعة، مصر، ص البورصات و الهندسة الماليةفريد اƅنجار،  :(2)
 .21، ص 2010، دار اƅصفاء ƅلنشر واƅتوزيع، اأردن، مبادئ التمويلطارق اƅحاج،  :(1)
سياسات اƅتمويل : "، اƅملتقى اƅدوƅي حولSNVIحاƅة مؤسسة _ دور اإعتماد المستندي في تمويل التجارة الخارجية :عاشور، مداخلة بعنوانƄتوش  :(4)

 .2ص ، جامعة بسƄرة،2006نوفمبر  22-21، أيام "وأثرها على اإقتصاديات واƅمؤسسات اƅنامية
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صحاب اƅفائض اƅماƅي أƅى إصحاب اƅعجز اƅماƅي أيقوم هذا اƅنوع من اƅتمويل على تحويل اƅموارد من 

وراقا ماƅية يتم اقتناؤها من قبل ااعوان ذوي أعوان ذوي اƅحاجة صدار اأإمن خال  ويƄون ذƅك بشƄل مباشر،
 .اƅفائض

  أنواع التمويل :ثالثا
  :ƅتي منها اƅتمويل و انواع هناك عدة أ

 التمويل المباشر -3
ي على اƅتمويل حصول اƅوحدات ذات اƅعجز اƅماƅ"يعرف اƅتمويل اƅمباشر بأنه  :تعريف التمويل المباشر -

من اƅوحدات ذات اƅفائض اƅماƅي، وذƅك من خال قيام اƅوحدات ذات اƅعجز اƅماƅي بإصدار  اƅازم ƅها مباشرة
هذƋ اأصول  ت اƅفائض اƅماƅي، وتمثلم وسندات وبيعها ƅلوحدات ذاحقوقاً ماƅية على نفسها في شƄل أسه

هذƋ اأصول باƅنسبة  من دخلها في اƅمستقبل، Ƅما تمثل اƅماƅية ديناً على اƅوحدات اƅتي أصدرتها ومستحقة اƅدفع
 ƅ. " (1)لوحدات اƅتي اشترتها، اƅمقرضون حقوقاً على أصول ودخل اƅمقترضين

ي وساطة أدون تدخل اƅعون اƅمستثمر عاقة مباشرة بين اƅعون اƅمقرض و يعبر عن ":ويعرف أيضابأنه
وراق أ خيرأويقوم اƅتمويل اƅمباشر على شراء من طرف مقرض  ،سواء Ƅانت مصرفية او غير مصرفية ماƅية

Ƅما تسمح هذƋ اƅعملية Ƅذƅك ƅلمصدر ، وراقتوفر ƅحاملها اƅحق في اƅحصول على مƄافاة يتوƅى دفعها مصدر اأ
 (2)".صول ماديةأقتناء إمويل يسمح ƅه بƅحصول على تبا
 (1) :التمويل المباشرةخصائص  -

اƅذين ƅهم اƅقدرة )فيما يخص هذا اƅنوع من اƅتمويل غير اƅنقدي يوجد منفذين يوفران عاقة بين اƅمقرضين 
ƅتي تهتم ا( موالس اأسوق رؤو )اƅسوق اƅماƅية : هما( حتياج في اƅتمويلإذين ƅهم اƅ)واƅمقترضين ( على اƅتمويل
 خرى توجد اƅسوق اƅنقدية اƅتي تتعامل أجل هذا من جهة ومن جهة موال طويلة اأبرؤوس اأ

      وعلى مستوى هذين اƅسوقين يتحصل اƅمقترض مباشرة  ،جلقصيرة واƅمتوسطة اأموال اƅفي رؤوس اأ
 .اƅتي يبيعها( وأخرى دات اƅصندوقسن سندات، سهم،أ)صدار ااوراق اƅماƅية إبفضل موال اادخال أعلى 

  و غير مصرفيأوسيط ماƅي مصرفي  إƅىي تدخل من أهذا ما يؤƄد سيطرة اƅتمويل اƅمباشرة دون 
 .وراق اƅماƅيةو Ƅعارض ƅأأويƄتفي هذا اƅوسيط باƅمشارƄة في هذƋ ااسواق Ƅطاƅب 

عادة إ و أمƄانية ƅبيع إحيث هناك ، وراق اƅماƅية في اƅسوق اƅثانويةاƅتفاوض على اأ قابليةوتƄون هناك 
 .ي ƅحظةأنهم اƅحصول على اƅسيوƅة في أ، وفوق ذƅك اƅمدخرين من شوراق في سوق مناسبةƅهذƋ اأاƅشراء 

                                                 

 .69،ص1191اƅسعودية،  ،، دار اƅمريخ(نظر النقديينوجهة )النقود والبنوك في اإقتصادباري سيجل، (: 1)
 200، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، اƅجزائر،المدخل الى السياسات ااقتصادية الƂليةعبد اƅمجيد قدي،  :(2)
 20، ص 2002، دار صفاء ƅلنشر واƅتوزيع، اأسواق المالية والنقديةجمال جويدان اƅجمل، : (1)
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عمومية تعمل في سندات اƅخزينة اƅمتعلقة باƅمديونية اƅ واƅمتمثلةعليها  اƅمتفاوضوراق ن تلك اأأضف اƅى ذƅك أ
 .اƅسوق وتطويرم على نمو ، مما يساهعلى تنويع اƅتوظيفات

اƅتي تتبع هذا اƅنظام من اƅتمويل هي تحقق سيادة اƅمنافسة اƅحرة واƅتفاعل  ااقتصادياتهم ميزة تميز أ ن إ
وذƅك عن طريق  اƅعرض مع اƅطلب اƅنقدي ƅتحديد سعر اƅفائدة اƅذي يمثل معدل اƅتوازن في هذا اƅنمط،

 .اƅمقترضينبرزها ااتصال اƅمباشر بين أ اƅتطبيقات اƅجارية في هذا ااقتصاد واƅتي من
استثمارات  اƅذاتينلمس في هذا اƅنوع من اƅتمويل ارتفاع نسب اƅتمويل اƅذاتي ƅلمؤسسات واƅذي قدرة اƅتمويل 

 .هذƋ اƅمؤسسات ااعتماد على مواردها اƅداخلية
           واق هذا اƅنوع سأƄما ذƄرنا سابقا توفر عنصر اƅمنافسة في  تƄلفه بأقلهذا اƅنمط تمويل يتيح 

    قل من اƅسعر اƅذي يتشƄل في نظام اƅتمويل أخيرة نخفاض وهذƋ اأسعار اƅفائدة تتجه نحو اإأيجعل  اƅتمويلمن 
 .سواقاƅذي فيه سيطرة اƅوسطاء اƅماƅيين على اأ اƅمباشرغير 

ن ماƅية ذات مباƅغ يقتنو  بحيث نجد عدد Ƅبير من اƅمدخرين واسع،يوفر ذƅك هذا اƅنوع تمويل على مجال 
             سواق اƅماƅية غاƅبا ما يعمل اƅماƅية اƅقابلة ƅلتداول في اأ باأوراقن اƅتعامل أو . موحدة منخفضة

رباح عاƅية أوراق وبما يعود عليهم من مواƅهم بشرائهم ƅهذƋ اأأعلى تشجيع صغار اƅمستثمرين على توظيف 
         ل اƅبنوك موبذƅك تعتثمار ƅديها خبرات عاƅية ومتخصصة، في شرƄات اسومخاطرة قليلة وخاصة في توظيفها 

، Ƅما ناحظ انها تحتفظ مردوديتها ساسأ علىفظ اƅماƅية انشطتها وذƅك من خال تسيير اƅمحأتنويع على 
 .صول متنوعة محبذة في ذƅك زيادة اƅمردودية وتوزيع اƅخاطربتشƄيله أ

ن اساس مقابات أصدار اƅنقدي على اƅعوامل اƅخارجية، بحيث نجد ة اإيعتمد اƅبنك اƅمرƄزي في عملي
 .اƅذهبجنبية و هي اƅمديونية اƅعمومية واƅعمات اأ اƅنقديةاƄƅتلة 
 .حƄومةƅمشروعات، افراد أƄما يختلف باختاف اƅمقترضين من  متعدديتخذ صورا  اƅتمويلهذا 

      دوات اƅمعبرة ƅسندات وسيلة ƅتمويل وعن طريق اأفاƅمشروعات في ظل اقتصاد سواق اƅماƅية تتخذ من ا
        اƅدين يتم تحويل اƅفائض اادخاري من اƅوحدات ذات اƅفائض في اƅموارد اƅنقدية قيمةو أعن قوة اƅشرائية 

 (.اƅمشروعات)ƅى اƅوحدات ذات اƅعجزإدخارية اإو 

خرى، Ƅما يمƄن أئها ومن مشروعات وتتمثل اƅوحدات ذات اƅفائض في ذƅك في موردي اƅمشروعات وعما
ن يرتبط نشاطهم مباشرة باƅنشاط أدون  مواƅهم،أ ن تخاطب قطاع اƅمدخرين واƅراغبين في توظيفأ

ƅى اƅمدخرين مقابل تقديم مدخراتهم اƅنقدية بقيم إسمية ونقدية مختلفة إوراق اƅتي تصدر بقيم وهذƋ اأ.ااقتصادي
ƅ سندات، بحيث ااسهم تعبر عن وسيلة تمويل تمثل نصيب اأ: هماساسين أها تتمثل في نوعين مساويةƅسهم وا

 . طريقها يتم ااƄتتاب في راس مال اƅمشروعاتصاحبها في ملƄية اƅمشروع بقدر قيمتها ااسمية وعن 
 (1) :هذƋ اƅوسيلة ƅماƄƅها بعض اƅحقوق واامتيازات منها Ƅذƅك تسمح
 .دارةعضاء مجلس اإأ  انتخاب -

                                                 

 .262سابق، ص عبد اƅمجيد قدي، مرجع(: 1)
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- ƅ ة بترشيح نفسهƄه من اأإلمشارƄذي يملƅقدر اƅة باƄشرƅسهمدارة ا. 
رباح اƅموزعة بما يعادل نصيبه من راس اƅمال اƅمدفوع وهƄذا فاƅعاقة اƅحصول على نصيبه من اأ -

رباح هي اƅعاقة طردية فƄلما زادت سهم اƅمملوƄة من اƅراس مال اƅشرƄة مع اأاƅتي تربط نسبة اأ
 .رباححصته من اأ سهم زادتحصة اƅمستثمر من اأ

      تزمات ما عليها من اإصفية بعد تسديد اƅشرƄة لى نصيبه من اƅقيمة اƅمتبقية عند تاƅحصول ع -
حيث يجوز عية وسجات اƅشرƄة طاع على اƅوضصدارات اƅجديدة واإوƅوية ااƄتتاب في اإأƅه 

       يعبر Ƅل جزء منها  اتجزاءإƅى عدة إسهم اƅعادية ويتم تجزئه راس اƅمال اƅمشروع ƅحملة  اأ
        قتناؤها من قبل اƅراغبين إراس اƅمال ƅيتم  سواقأسهم في سمية تشƄل اƅسهم وتطرح هذƋ اأإعن قيمة 

 .في توظيف امواƅهم
        نشاء مشروع جديدإجل سهم سواء من اأƄتتاب في اأوقد تستخدم اƅقدرة اƅتمويلية اƅمتوƅدة من اإ

  تƄلف اƅمشروع أية أعباء ƅطاƅمان هذƋ اƅوسيلة اƅتمويلية اأنتاجية ƅمشروع قائم باƅفعل، Ƅما اإ زيادة اƅطاقة وأ
 .Ƅان ربحا أم خسارة توقع سواء ن اƅسهم يمثل اƅمشارƄة في اƅحصول على اƅعائد اƅمأ

داة ƅصاحبها اإهذƋ ستثمارية محققة أما اƅسندات فهي وسيلة اخرى تلجأ اƅيها اƅمشروعات ƅتمويل عملياتها اإ
عائدا ثابتا يتمثل في فائدة نقدية دون تحمل مخاطر ناجمة عن استثمارات اƅمشروع مانحة في نفس اƅوقت 

 .ستقاƅية اƅمشروع عن دائهإ
جل من خال اƅلجوء اƅتمويل طويل اأدوات اƅتمويلية في Ƅل من ااسهم واƅسندات تسمح بن هذƋ اأأƄما 

 .ƅى اƅسوق اƅماƅيةإ
ي بصفة أمƄانهم Ƅذƅك سد حاجتهم اƅتمويل ƅمواجهة نفقاتهم من غير وساطة ماƅية إفراد باأفي حين 
فراد في اƅعصر اƅحديث تتبلور في اƅعاقات اƅتي تنشأ مباشرة بين اƅمباشرة ƅأهم صور اƅتمويل أ مباشرة، ومن 

 .اƅمشروعات و اافراد من عمائها
ا قتناء سلعهموال اازمة إن اأمفر خدمتها ƅعمائها وهذƋ اƅمشروعات تتمثل في اƅمؤسسات ضخمة تو 

اƅتابعة ƅتلك اƅشرƄات  دخارية م ومن اƅمشروعات اإرباح اƅشرƄات اأأمول من نطاقا من اƅمؤسسات تمويلية تإ
. 

أما اƅلجوء اƅحƄومة ƅلحصول على اƅتمويل من خال سندات متباينة من حيث اƅمدة و اƅفائدة يƄون بصفة 
   واƅمرور  اƅمشروعاتƄما هو اƅحال باƅنسبة ƅافراد و  دون تدخل وسيط ماƅياافراد واƅمشوعات   منمباشرة 

غير تضخمي ƅلدوƅة يمثل مصدر تمويل بديل و اƅتمويل اƅمباشر باƅنسبة سواق اƅماƅية في ظل من خال اأ
 (1) :سواق تسهل عمليات اƅخصوصية من خالن تلك اأأƅلعجوزات اƅعامة، فضا عن 

 .سهم واƄتتاب اƅجمهور بهاحسن اƅظروف ƅعرض اأأتوفير  -
 .عطاء قيمة حقيقة ƅلسهم تعƄس في اƅنهاية قيمة اƅمؤسسةإ  -
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  ƅتسوية ااختال امتياز في هذا اƅنظام من اƅتمويل ƅتدخل اƅبنك اƅمرƄزي  ذو موقعاتعد اƅسوق اƅنقدية 
 ".اƅمفتوحةسياسة اƅسوق "في اƅعرض اƅنقدي، ممارسا هذا ااخير وسيلة 

اƅمواƅي يوضح ان اتجاƋ ااسهم يشير اƅى اتجاƋ تدفق اƅنقود ويبين Ƅذƅك بوضوح بان سوق رؤوس  اƅشƄل
وا يقتصر ذƅك فقط على دور اƅمؤسسات تضمن تمويل وسيوƅة ااقتصاد ( بما فيها اƅنقدية و اƅماƅية)ااموال 
 .اƅماƅية 

 اƅماƅية اƅتمويل في ظل اقتصاد اƅسوق:(1-2)اƅشƄل رقم 
  
 
 

 (سندات اƅصندوق سندات، اذنات،)وƅيةأسوق     (سندات اƅصندوق سندات، ذنات،أ)وƅية واƅثانويةاƅسوق اأ
 (داعيوشهادات اإ ذنات اƅخزينةأ)سوق ثانوية                                                            

 
 
 
 

 (شهادات ااداع،اسهم،سندات)سوق اوƅية                                                                                  
 
  

 (اذونات اƅخزينة،اƅسندات)اƅسوق ااوƅية                  
 عمليات اƅسوق اƅمفتوحة

 
 
 

 (اƅصندوق،سنداتاذونات اƅخزينة،سندات )اƅسوق اƅثانوية                                      
 
 
 
 

جامعة حمد خيضر  ،ماجستير، غير منشورةمذƄرة  ،دور السوق النقدية في تمويل ااقتصاد الوطنيفريد بن عبيد،: المصدر
 .42،ص 2005بسƄرة ،

 
 

 وكاء غير ماليين Ϋوي العجز وكاء غير ماليين Ϋوي الϔائض

 السوق النقدية المϔتوحة
 

 السوق المالية

الخزيــــــنــــة 
 العمومية 

 البــــنـــك المـــركزي
الوسطاء الماليين البنكيين او غير 

 البنكيين
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 :خال اƅشƄل اƅسابق يتضح ما يليمن 
 .اƅنقدية واƅماƅيةعن طريق اƅسوق  ااقتصادياتƅلتمويل اƅمباشر في هذا اƅنوع من  طغيانن هناك أ -
رƄزي في اƅسوق اƅنقدية عن طريق عمليات اƅسوق اƅمفتوحة من خال شراء وبيع ااوراق تدخل اƅبنك اƅم -

 .اƅماƅية هادفا في ذƅك اƅى تعديل اƅمعروض اƅنقدي
 .موالو اƅثانوية ƅرؤوس اأأ وƅية و Ƅطاƅبين سواء في اƅسوق اأأتدخل اƅوسطاء اƅماƅيين Ƅعارضين  -
 :باƅرغم من توفر اƅخصائص اƅسابقة اƅذƄر فان ƅلتمويل حدود منها  :دود التمويل المباشرح -1
وراق اƅمصدرة متشابهة وƅيست متوفرة ي تعد اأأوراق اƅمصدرة متشابهة  ي تعد اأأ :اأوƅيةوراق نمطية اأ -

 (1) .و طاƅبأحتياجات اƅخاصة Ƅƅل عارض Ƅما ينبغي ƅإ
ستيعابها وفهم خصائصها إو صعوبة أƄثر تعقيدا أوراق هذا ما يجعل اأاƅماƅية، وراق تطور ماƅي Ƅبير في اا -

 .من قبل اƅمدخرين خاصة في اƅبلدان اƅنامية
ن هذا اƅتسيير ، فإسواق اƅماƅية ƅلتمويل اƅمباشر باƅتطوربحيث حتى وƅو سمحت اأ: عدم تقابل اƅمعلومات -

وهذƋ ااخيرة تعني حاƅة ."اجد مايسمى بعدم تقابل اƅمعلوماتيتشوƋ بتو و أ يتأثرن أاƅحسن ƅلتمويل اƅمباشر يمƄن 
ƅى اƅمقرض، بحيث تلك اƅمعلومات ا إاƅتي يƄون فيها اƅمقترض متوفر على معلومات وا يرغب في تحويلها 

في جمع وتحليل  نشاء مؤسسات متخصصةإهذƋ اƅصعوبة عملت اƅدول على وƅتفادي " تتوفر ƅدى هذا ااخير 
 .داء اƅمؤسسات اƅقيدة في اƅسوق اƅماƅيةأ، هذا فضا عن دورها في مراقبة لومات ونشرهااƅمع
  التمويل غير المباشر :ثانيا

 .بتدخل مؤسسة تسمى اƅوسيط اƅماƅي حتياجات وقدرات اƅتمويلإ تتميز هذƋ اƄƅيفية اƅمعدƅة
   ئض اƅنقدية يتمثل في جمع اƅفوا ن دورهاإغير مصرفية ف أووسواء Ƅان هذا اƅوسيط اƅماƅي مؤسسة مصرفية 

 .من اƅوحدات ذات اƅفائض ثم توزع هذƋ اƅفوائض على اƅوحدات ذات اƅعجز
        بإقراضن وسطاء اƅمال يشƄلون اƅقلب اƅنابض ƅسوق اƅتمويل غير اƅمباشر وهم يقومون أوفي اƅواقع    

وراق اƅماƅية اƅثانوية اƅمباشرة عددة من اأنواع متأما اقترضوƋ من اƅوحدات ات اƅفائض وذƅك من خال تسويق 
 . مباشرةاƅو غير أ
على اƅموارد اƅماƅية من اƅوحدات ذات وهو يمثل اƅحصول اƅمؤسسات اƅماƅية  :تعريف التمويل الغير مباشر -3 

 اƅفائض مقابل إصدار أصول ماƅية على نفسها، وبيعها ƅلوحدات ذات اƅفائض، وتسمى أصواً ماƅية غير مباشرة
مثل شهادات اادخار وشهادات ااستثمار، ثم تقوم باقراض هذƋ اƅموارد اƅماƅية إƅى اƅوحدات ااقتصادية ذات 

 .  اƅعجز اƅماƅي واƅتي تقوم بإصدار وبيع أصواً ماƅية مباشرة ƅلمؤسسات اƅماƅية
ية ƅلمؤسسات ضرور  موالعلى توفير اأاƅمصرفي قائم  ƅجهازƄما يعبر هذا اƅنمط على نظام يƄون فيه ا

  (1)خيريƄون ملزما باƅقيام بدور اƅمقرض اأن وهذا ما يقود اƅبنك اƅمرƄزي على أ
                                                 

 261عبد اƅمجيد قدي، مرجع سابق، ص(: 1)
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  :(2)ن نوضح ما يقوم به اƅوسيط اƅماƅي من خال اƅمخطط اƅتاƅيوأ
ƅلاƄمباشر (2-2)رقم  شƅتمويل غير اƅا 

  مقترضين نهائيين مقترضين نهائيين      

 ثروة  اوراق ثانوية  اصول مادية     اوراق اوƅية
 وسيط ماƅي                                              

  اوراق ثانوية اوراق اوƅية  
 
 

 .44ص ،مرجع سابق فريد بن عبيد،: المصدر

 :(1)مباشرالخصائص التمويل غير  -1
         قصير يرغب اƅمدخرون في ادخار امواƅهم في صيغ سائلة اي يƄون سهل استرجاعها في اجل

من احد مزايا وسطاء  هذا من جهة ومن جهة اخرى يريد اƅمستثمرون تغطية حاجاتهم على ااجل اƅطويل
جات هذا ما يؤƄد سهوƅة اƅمؤسسات اƅقروض في اƅتمويل ااقتصاد يسمح بتطابق قدرات اƅتمويل بااحتيا

 اƅطويل ƅأجللبات مصادر اƅتمويل اƅقصير ومتط ƅأجلاƅتوفيق بين متطلبات مصادر اادخار اƅتحويل و 

وراق ماƅية ثانوية أخرين اƅمدخرات ويصدر اƅوسطاء اأ استثمارسواق أ إنشاء ىƅإتلجا اƅبنوك اƅتجارية 
وراق غير أاقتناء  ƅأفرادمين على اƅحياة ومن ثم يتسنى أفراد مثل بواƅص اƅتمعروفة على نطاق Ƅبير ƅدى اأ
من عدد  وراقأقتناء إ طاقا من محفظة ماƅية متنوعة وهذا اƅتنوع يتشƄل مننإمباشرة مصدرة من طرف وسطاء 

 .قترضينمختلف من اƅم
اƅماƅية اƅثانوية نصف اƅتمويل غير اƅمباشر بينما يشƄل اƅنصف  باأوراقصدارات اƅخاصة تشƄل اإ

         ن اƅلجوء ويفضل صغار اƅمدخري موال،أƅى هذƋ اإااخر اƅقروض اƅتي تمنح مباشرة ƅمن هم بحاجة 
      ن اƅبنوك تقوم بتقييم اƅمخاطر أوهذا يدل على  ƅى اƅوسطاء اƅماƅيين ƅعدم رغبتهم في تحمل اƅمخاطر،إ

 .ل اƅعمليات اƅتي تتوقع نتائجهايوعلى ضوئها تمو 
 رساسي إصداوبهذا اƅمعنى اƅمقابل اأيعبر اƅخلق اƅنقدي في هذا اƅنظام من اƅتمويل متغيرا داخليا،  

        اƅنقدي يتمثل في اƅقروض اƅمطلوبة من طرف ااعوان ƅتحقيق مستوى من اƅنشاط في اƅقطاع اƅحقيقي
 .بأنهن اƅتمويل مي يمƄن ان نسمي هذا اƅنوع أ

           اƅذي يƄون بتدخل عون اƅثاƅث ( و باƅوساطة باƅمعنى اƅضيقأ)ن اƅتمويل غير اƅمباشر أƄما 
جل أقصير، من  أجل، اƅمطلوبة ستحقاق بتجميع اƅموارد اƅسائلةجال ƅإأو تحويل هو اƅوسيط اƅماƅي دورƋ ه

                                                 

 .104، ص 2002، دار اƅنهضة اƅعربية، ƅبنان، اقتصاديات النقود و المصارفمحمد عزت غزان،  :( 2)
ااسƄندرية  مرƄز ,(البنوك و شرƂات التأمن والبوصرات وصناديق ااستثمار)ت المالية اأسواق و المؤسساعبد اƅغفار حنفي ورسمية قرياقصى، :( 1)

 .11،ص ƅ1111لƄتاب، مصر،



 والسياسة النقدية ويل ااقتصادأمية السوق النقدية ي م:              الفصل الثاي

31 

 

طويل وا بتوقف عمل اƅوسيط عند هذا اƅحد بل يعمل على خلق وسائل تمويل  أجلƅى تمويات إتحويلها 
 .جديدة

    لق بسعر توازن ، ان هذƋ ااخيرة ا تتعغير مرن تجاƋ تغيرات سعر اƅفائدةوفي فترة اƅنمو يبدوا اƅنظام 
 .اƅتمويل إعادةصدار من جراء ممارسته بل  بسعر مدار محدد من طرف بنك اإ

ختال اƅنقدي تƄون على اƅجانب صغير، وينصب ƅى ذƅك ان مساهمة اƅسوق اƅنقدية في معاƅجة اإإ فض
        ك اƅمرƄزي مجبر ن اƅبنأي أ، (عادة اƅتمويلإ )ƅلبنوك اƅتجارية اƅتدخل اƅمرƄزي فيها على منح اƅسيوƅة 

 .على اƅتدخل عند اƅحاجة ƅلسيوƅة
     قتصاد اƅمديونية اما في أسواق اƅماƅية، ستثنائي في اقتصاد اأإن تدخل اƅبنك اƅمرƄزي أويمƄن اƅقول 

ن ƅها اƅحق في دخول سوق أما باƅنسبة ƅلمؤسسات باƅرغم من أ(.جبارياإي تدخا أ)ن تدخله يشƄل حاƅة مميزة إف
 .ƅى اƅقروضإن ضعف اƅتمويل اƅذاتي يقتضي منها اƅلجوء إاƅمنقوƅة ف ميƅقا
 (1) :مستوى ثاثي من اƅمديونية يتمثل في قتصاد اƅمديونية يعرفإف
 .مديونية اƅمؤسسات تجاƋ اƅمصارف -
 .مديونية اƅمصارف تجاƋ اƅبنك اƅمرƄزي -
 .مديونية اƅخزينة تجاƋ اƅبنك اƅمرƄزي -
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 اƅتمويل في ظل اقتصاد اƅمديونية: (1-2)رقم اƅشƄل
 
 
 
 
 
 
 
 
 قروض   
 
 
 
 
 
 
 
 اعادة تمويل عادة تمويلإ 
 
 
 
 
 (عادة اƅخصمإ )عادة تمويل إ  
 
 

 توظيف ƅدى اƅمؤسسات اƅماƅية 
 

 .46،ص مرجع سابق فريد بن عبيد،: رالمصد
ونية واƅذي من خاƅه نستنتج خصائص نموذج اقتصاد قتصاد اƅمديايوضح اƅتمويل في ظل  اƅسابق اƅشƄل

 :اƅمديونية من

 اعوان غير ماƅيين ذوي اƅعجز اعوان غير ماƅيين ذوي اƅفائض

 اƅسوق اƅماƅية
 

 اƅسوق اƅنقدية

 اƅخزينة اƅعمومية 

الوسطاء الماليين المصرفيين و غير  اƅبنك اƅمرƄزي
 مصرفيينال
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 .و سيطرة اƅتمويل غير اƅمباشر بوجود وساطة ماƅيةأسيادة  -
 وضمان سيوƅته تدخل اƅبنك اƅمرƄزي في اƅسوق اƅنقدية إعادة تمويلها -

 مخاطر وضمانات التمويل: المطلب الثاني
ع، أي يقتصر نجاح اƅمشروع بإختيار طريقة اƅتمويل اƅمناسبة قليلة يعد اƅتمويل خطوة أساسية ƅنجاح أي مشرو 

 . اƅمخاطر
 مخاطر التمويل : أوّا

يواجه اƅبنك عند ممارسته عمليات اƅتمويل مشƄلة تقدير اƅمخاطر اƅمختلفة اƅتي تحيط باƅتمويل، نوجز أهم 
 (1):هذƋ اƅمخاطر في

1- ƅمتعلقة باƅمخاطر اƅك :  زبوناƅمخاطر وذƅيتتعدد اƅتاƅنحو اƅعلى ا: 
 :وصاحيته ƅلتمويل زبونأهلية اƅ - أ
 .ابد أن يطمئن اƅبنك إƅى أن اƅمتعاقد على اƅتمويل ƅه اƅحق في تمثيل اƅمنشأة اƅمقترضة -
      ابد من اƅتأƄد أنه يملك سلطة اƅإقتراض واƅتعاقد على اƅقروض اƅمطلوب بƄثافة شروطه  -

 .وضماناته
 : زبوناƅسمعة اإئتمانية ƅل 

  اƅتي تعƄس مدى احترامه ƅتعهداته ووفائه باإƅتزامات و تستƄشف من اƅمعلومات اƅتي يتم تجميعها عنه 
 .في مواعيدها
 : ويقصد به طريقة معيشته وعاقته باƅغير وأسلوبه في اإنفاق زبوناƅسلوك اإجتماعي ƅل -ب   

 .ض اƅصعوبات اƅماƅيةفهذƋ اƅتصرفات اƅشخصية قد تؤثر على نشاط اƅمقترض وقد تسبب ƅه بع
ويعاون في اƅوصول إƅيه دراسة اƅقوائم اƅماƅية واستخراج اƅمؤشرات اƅماƅية : زبوناƅمرƄز اƅماƅي ƅل -ج   

اƅمختلفة اƅتي توضح مدى توازن اƅهيƄل اƅتمويلي ƅلمنشأة ومدى اعتمادها على اإقتراض اƅخارجي، وسيوƅة 
       اأرباح اƅمختلفة ومدى تمشيها مع اƅمعدات اƅسائدة أصوƅها وتطور نشاطها، وحجم أعماƅها، ومعدات

 .في اƅنشاط اƅمماثل
 ويتم اƅوقوف عليها من بحث مدى Ƅفاءة: زبوناƅمقدرة اإنتاجية ƅل -د  
 .استخدام اƅعميل ƅعناصر اإنتاج اƅمختلفة -
 .اأسلوب اƅمتبع في اإنتاج -
 .خبرة اƅعاملين فيها -
 .في اƅسداد اƅزبائننتظام إ -

 : اƅمخاطر اƅخاصة باƅنشاط اƅذي يزاوƅه اƅعميل -2

 .تختلف طبيعتها وأسبابها بحسب اأنشطة اإقتصادية اƅتي تتفاوت في ظروف اإنتاجية واƅتسويقية
                                                 

 .15، ص2010، اƅمƄتبة اƅعصرية ƅلنشر واƅتوزيع، مصر، -ااسامي -التقليدي–التمويل المصرفي محمد محمود اƅمƄاوي،  :(1)
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 (1):اƅمخاطر اƅمتعلقة باƅعملية اƅمطلوب تمويلها -1
 

ض بضمان بضائع تختلف هذƋ اƅمخاطر بحسب Ƅل عملية تمويلية وظروفها وضماناتها، فمخاطر اإقرا
صدار  مختلفة تختلف عن مخاطر اإقراض بضمان أوراق ماƅية وعن مخاطر تمويل عمليات مقاوات وا 

 .خطابات ضمان اƅمترتبة بها
               ترتبط مخاطر اإقراض بضمان بضائع بنوعية اƅبضائع اƅضامنة ومدى استقرار أسعارها 

 .في اƅسوق ودرجة تعرضها ƅلتلف أو اƅتقادم
أما مخاطر اإقراض بضمان Ƅمبياات فترتبط أساسا بماءة اƅموقعين على اƄƅمبياƅة ووفائهم باƅزاماتهم 

 .وهو ما يتطلب اإستعام عنهم ومتابعة أنشطتهم ومراƄزهم اƅماƅية
      تتعدد مخاطر اإقراض بضمان أوراق ماƅية و اƅتي ترتبط بمرƄز اƅرƄات اƅمصدرة ƅأوراق

 .على اأوراق اƅمرتهنة في سوق اأوراق اƅماƅية، ومدى تذبذب أسعارهاوحجم اƅتعامل 
 :اƅمخاطر اƅمتصلة باƅظروف اƅعامة -4
 اƅمخاطر اإقتصادية  -

 اƅظروف اƅسياسية واإجتماعية واƅقانونية -

 :اƅمخاطر  اƅناشئة عن أخطاء اƅبنك-5
 .عدم متابعة اƅبنك ƅلعميل بدقة  -
 .ضعف اإستعام عن اƅعميل -
 .تيفاء اƅضمانات اƄƅافيةعدم اس -
(2).عدم اƅمطاƅبة بسداد قيمة خطابات اƅضمان اƅتي تغطي اƅتمويل قبل انتهاء صاحيتها -

 

(3) :وتنقسم إƅى: مخاطر أخرى ƅلتمويل -5
 

    وهي تلك اƅمخاطر اƅتي قد تتلف بعض اƅسلع اƅمادية اƅتي هي نتاج اƅعمل : اƅمخاطر اƅمادية  - أ
Ƌفنحن في هذ ،Ƌناƅّذي موƅتي اقترضناها  اƅغ اƅمباƅة ا نستطيع أن نسدد اƅحاƅا(نا أنفسنا بهاƅمو ) مما

 .يلحق بنا خسائر، أي تƄاƅيف إضافية
             وهي تلك امخاطر اƅتي تنبع من حقيقة أن مهارة اƅمنتج قد ا تتناسب : اƅمخاطر اƅفنية - ب

فإن اƅمنتج قد يفشل في عمل مع طموح خططه، ومن أجل ذƅك فإنه باƅرغم من اƅوسائل اƅمعروفة 
 .اƅشيء اƅمرغوب، أنه غير مؤهل فنيّا استخدام عناصر اإنتاج، خاصة اƅتعامل مع اآات اƅحديثة

                                                 

 . Ƅ15-16اوي، مرجع سابق، ص ص محمد محمود اƅم: (1)

(2 :)ƅ19-11ص  مرجع سابق، صا. 
 .22طارق اƅحاج، مرجع سابق،  (: 1)
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 أو إذا نجح في عمله فإنه قد يستهلك من أجل ذƅك موارد أƄثر من تلك اƅتي حددها عند وضع اƅخطة
Ƅم تƅ منتج خسائرƅي يلحق باƅتاƅلموارد و باƅ مهرة وهذا هدرƅفنيين اƅمصانع على اƅز اƄذا ترƅ ،حسبانƅن با    
 (1).في اƅعملية اإنتاجية حتى وƅو Ƅانت تƄلفة تشغيلهم عاƅية

 ضمانات التمويل: ثانيا 
تعتبر اƅضمانات اƅبنƄية وسيلة من خاƅها يمƄن ƅلمتعاملين تقديمها، ƅلحصول : تعريف اƅضمانات -1

  ة أخرى، فهي أداة إثبات حق اƅبنك إƅى اƅحصول على قروض من اƅبنك هذا من جهة، ومن جه
 .على أمواƅه اƅتي اقرضها باƅطريقة اƅقانونية، وذƅك في حاƅة عدم تسديد اƅعماء أو اƅزبائن ƅديونهم

 (2):وتنقسم إƅى: أنواع اƅضمانات -2
يتم اƅضمان اƅشخصي بتدخل شخص آخر خاف اƅمقترض وتعهد بسداد : اƅضمانات اƅشخصية  -أ

، وفي حاƅة توقف اƅمدين عن اƅدفع اƅبنك يمƄن (رأس مال اƅمقترض واƅفوائد اƅمترتبة وƄذا تƄلفة اƅقرض)ض اƅقر 
   على اƅوفاء باƅتزاماته  بتسديد اƅمدين في حاƅة عدم قدرتهاƅرجوع على اƅفرد اƅضامن، هذا اأخير يعد اƅبنك 

به اƅمدين شخصيا، وƄƅن  مƄن أن يقوم في تاريخ ااستحقاق،  وعلى هذا اأساس فاƅضمان اƅشخصي ا ي
           يتطلب ذƅك تدخل شخص ثاƅث ƅلقيام بدور اƅضامن،  وفي إطار اƅممارسة، يمƄن أن نميز نوعين 

 (3). اƄƅفاƅـة واƅضمـان ااحتياطي: من اƅضمانات اƅشخصية
- ƅتي يلتزم بموجبها شخص معين بتنفيذ اƅشخصية، اƅضمانات اƅة هي نوع من اƅفاƄƅمدين اƅتزامات ا

 .تجاƋ اƅبنك إذ ƅم يستطع اƅوفاء بهذƋ ااƅتزامات عند حلول آجال ااستحقاق
ا يمƄن ااحتماات سيئة في اƅمستقبل، و  من اƅواضح أن اƄƅفاƅة هي فعل حاƅي هدفه هو ااحتياط ضدو 

تمƄن اƅمدين على اƅوفاء اƅمتمثلة في عدم ا تحققت هذƋ ااحتماات اƅسيئة و أن يتدخل اƄƅافل بشƄل فعلي إا إذ
 .باƅتزاماته اتجاƋ اƅبنك

يتطلب أن يƄون ذƅك مƄتوبا و ينبغي أن يعطي ƅه اهتمام Ƅبير،  نظرا أهمية اƄƅفاƅة Ƅضمان شخصيو     
   اƅمتمثلة Ƅل اƅجوانب اأساسية ƅاƅتزام و  وضوح، وينبغي أن يمس هذا اƅوضوحمتضمناً طبية ااƅتزام بدقة و 

 :اƅعناصر اƅتاƅيةعلى وجه اƅخصوصي 
 .موضوع اƅضمان -
 .مدة اƅضمان -
 (.اƅشخص اƅمƄفول.)اƅشخص اƅمدين -
 اƅشخص اƄƅافل -

 .حدود ااƅتزامأهمية و  -
                                                 

 .21طارق اƅحاج، مرجع سابق، ص  :(1)
 :(1) http://en.calameo.com/books/000927484ae0914445b63, le   11/12/2510  a 15.30 

 166ص  2001، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، اƅجزائر، ،تقنيات البنوكاƅطاهر ƅطرش ،  :( 2)
. 
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  تبقى اƄƅفاƅة عبارة عن فعل رضائي ووحيد اƅجانب، ويتمثل وجه اƅرضائية في أن قبول دور اƄƅافل ، عليهو    
ƅقانونية و ا يخضع إƅال اƄل من اأشƄوفى أي شƅمأƅس في أن اتفاق اƄجانب ينعƅما أن عنصر أحادية اƄ ،ة

 .اƄƅفاƅة ا يحرر إا في نسخة واحدة
 (اإضافي: )حتياطياƅضمان اإ -ب   

     يرتبط اƅضمان اإضافي ارتباطا وثيقا بمصطلح اƅشخص، ويتميز عن اƄƅفاƅة بƄونه ا يلتقي معها 
يتم إصدار اƅضمان اإضافي Ƅضمان ƅدفع مبياƅة، و باستعمال اƅصƄوك و اƅسند أمر واƄƅ إا فيما يتعلق

     منه فاƅضمان اإضافي أو اإحتياطي يمƄن وراق ماƅية، و مستحقات ماƅية ƅلغير، معبرا عنها عن طريق أ
من اأحيان  في Ƅثير. اƅماƅية مهما Ƅان نوعهاان يعرف على أنه ضمان بنƄي يستهدف تأƄيد دفع قيمة اƅوراق 

قبول ( اƅحامل اƅشرعي)يرفض اƅمستفيد أو اƅمظهر إƅيه ر اƅورقة اƅتجارية إƅى شخص آخر و يقوم اƅشخص بتحري
      ƅذƅك يطلب من اƅشخص ( اƅمضمون)استام هذƋ اƅورقة، وذƅك ƅضعف اƅثقة اƅماƅية ƅديه عند اƅشخص 

 .يطمئن إƅى وفاء اƅورقة اƅتجاريةجارية إƅيه تأميناً Ƅƅي يقبلها و اƅذي ظهر اƅورقة اƅت
فاƅضمان ااحتياطي هو اƅتزام تجاري : Ƅما يختلف اƅضمان ااحتياطي عن اƄƅفاƅة في وجهين آخرين    

اƅسبب في ذƅك هو أن اƅعمليات اƅتي تهدف اأوراق ƅو Ƅان مانح اƅضمان غير تاجر، و  باƅدرجة اأوƅى حتى
ي في أن اƅضمان ااحتياطي يتمثل وجه ااختاف اƅثانو  (1)محل اƅضمان إƅى إثباتها هي عمليات تجارية،

 .يƄون صحيحاً وƅو Ƅان ااƅتزام اƅذي ضمنه باطاً ما ƅم يعتريه عيب في اƅشƄل
 اƅضمانات اƅحقيقية  -

وترتƄز اƅضمانات اƅحقيقة على موضوع اƅشيء اƅمقدم ƅلضمان، وتتمثل هذƋ اƅضمانات في قائمة واسعة 
ƅيس على سبيل و طي هذƋ اأشياء على سبيل اƅرهن، يعمن اƅسلع واƅتجهيزات اƅعقارية، يصعب تحديدها هنا، و 

تحويل اƅملƄية، وذƅك من أجل ضمان استرداد اƅقرض، و يمƄن ƅلبنك أن بقوم ببيع هذƋ اأشياء عند اƅتأƄد من 
وفي اƅواقع يمƄن أن يشرع في عملية اƅبيع هذƋ خال خمسة عشر  يوما ابتداءاً من . استحاƅة استرداد اƅقرض

 .بتبليغ عاد ƅلمدين تاريخ اƅقيام
 سواق الماليةمعايير التفرقة بين اقتصاد المديونية واقتصاد اأ: المطلب الثالث

عوان حتياجات اƅتمويل مباشرة بطرح اأإدخار بƅتقاء اإإسواق اƅماƅية يƄون تسهيل نطاقا من اقتصاد اأإ
ة يعبر عن اƅحاƅة اƅتي يشƄل فيها اƅقرض و اƅنقدية في حين اقتصاد اƅمديونيأوراق ماƅية في اƅسوق اƅماƅية  أ

عادة اƅتمويل إ فاƅمؤسسات في ظل هذا اƅنظام بسبب ضعف معدل  اإنتاجيساسية ƅتمويل اƅنشاط اƅوسيلة اأ
             اƅذاتي وضيق اƅسوق اƅماƅية تلجأ Ƅليا ƅلقرض من أجل تمويل نشاطها بحيث طلب اƅوسيط اƅماƅي 

  .ضفي هذا اƅنظام هو طلب ƅلقر 

                                                 

 .169اƅطاهر ƅطرش، مرجع سابق، ص  :((1
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بين قدرات  بحيث اقتصاد اƅسوق اƅتعديل يتمثل في طريقة تمويل ااقتصاد،  ساسي هناختاف اأأي أن اإ
في اقتصاد  موال دون وجود ƅلوساطة اƅماƅية بينماواحتياجات اƅتمويل يتم بعاقة مباشر عبر سوق اƅرؤوس اأ

 .غير اƅمصرفية وأماƅية اƅمصرفية عن طريق اƅوساطة اƅ اƅمباشر اƅمديونية نجد سيطرة اƅتمويل غير
        بسعر اƅفائدة اƅمرن ويتحدد من خال اƅسوق اƅماƅيةيتعلق تحديد اسعار اƅفائدة في اقتصاد ااسواق 

اƅفائدة تتحدد بشƄل اداري وا تعبر عن اƅتوازن اƅتلقائي بين عرض وطلب  فأسعارأما في اقتصاد اƅمديونية 
واƅنقود اƅمرƄزية اƅتي تعƄس نوع ااقتصاد، ففي اقتصاد ااسواق اƅماƅية اƅقاعدة  ƅنقديةااƅسببية بين اƄƅتلة .اƅنقود

    بموجودات  اذا Ƅانت تتصرف مسبقا إاائتمان جديد  ا تمنحتحدد اƄƅتلة اƅنقدية بحيث اƅمصارف " اƅنقدية 
ƅقاعدة اƅنقدية فاƅمصارف تمنح ما في ظل اقتصاد اƅمديونية فان اƄƅتلة اƅنقدية تحدد اأ، من اƅنقود اƅمرƄزية

نقدية وراق اƄƅسب اأ اƅتسريباتƅمواجهة  ن تشƄل مسبقا سيوƅةأƅمردودية دون اائتمان حسب معايير اƅخطر وا
 .ااحتياطات ااجبارية و 

          اƅبنك اƅمرƄزي بحيث يعد اعادة اƅتمويل  ةاقتصاد اƅمديونية يعمل على مراعااƅنظام اƅماƅي في 
عادة اƅتمويل من اƅبنك اƅمرƄزي اƅذي ا يستطيع اƅبنوك بصفة مستمرة إق اƅنقدية غير Ƅاف، ƅذƅك تلجأ في اƅسو 

تمويل اƅبنوك  إعادةن تدخل اƅبنك اƅمرƄزي اجباري  أي أ، خل في مستوى اƅنشاط ااقتصادياƅتملص دون اƅتد
ل ƅماƅية من اجل اƅتعديل اƅنقدي من خافي اقتصاد اƅسوق ا ستثنائياإتصاد اƅمديونية بينما يعد تدخله في اق

 .عمليات اƅسوق اƅمفتوحة
 ااقتصادياتذا في هذƋ إƅى تحديد Ƅمي ƅلقرض، إاƅمديونية اƅتعديل اƅنقدي يؤدي ببساطة  اقتصادياتفي 

في مراقبة اƄƅتلة اƅنقدية ة مويل اƅمؤسسات باƅقروض اƅمستعملƅى ضرورة ضمان اعادة تإيستجيب اƅنظام اƅماƅي 
 تمثلسواق اƅماƅية اأ اقتصادياتفي  أما، اƅمديونية هي سياسة ائتمانية اقتصادياتƅك اƅسياسة اƅنقدية في ƅذ

 .اƅقاعدة اƅنقدية ومعدل اƅفائدة دور في تحديد اƅتوازن اƅنقدي
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 الدور التمويلي للسوق النقدي :الثانيالمبحث 
ع واسع هو سوق رؤوس اأموال اƅتي تتم فيها اƅعمل تعتبر اƅسوق اƅنقدية جزء أو عدة أجزاء من مجمو 

 .اƅتي تتم فيها عمليات واسعة اƅمتعلقة بديون عن طريق اأوراق اƅماƅية
 وبعتبار اƅسوق اƅنقدية موردا تمويليا ƅاقتصاد اƅوطني من خال اƅمؤسسات اƅحƄومية واƅنظام اƅمصرفي ƄƄل

   .وهذا ما سيتم دراسته من خال هذا اƅمبحث
 تمويل المصرفيالدور السوق النقدية في : ولمطلب اأ ال

تلك اƅبنوك تعتبر مؤسسات اƅقرض  رغم أنناصر اƅنشطة في اƅسوق اƅنقدية، و حد اƅعأتعد اƅبنوك اƅتجاري 
 .اƅوحيدة اƅتي تستفيد من قدرة خلق اƅنقود، أي تقرض دون أن تحتفظ مسبقا باأموال اƅضرورية

    سسات يلتزم بااحتفاظ باƅنقود اƅمرƄزية ƅمواجهة اƅترسبات اƅنقدية أو ƅلحفاظ ا أن هذا اƅنوع من اƅمؤ إ   
لي ƅلسوق اƅنقدي باƅنسبة يوƅتبيين اƅدور اƅتمو .على متطلبات ااحتياطي اƅقانوني اƅذي يفرضه اƅبنك اƅمرƄزي

 .سوقاƅ هذƋعادة تمويل اƅبنوك اƅتجاري في إ  طرقهم أ ƅلبنوك اƅتجاري اƅجدول اƅمواƅي يوضح 
 عادة تمويل اƅبنوك اƅتجاري في اƅسوق اƅنقدية اƅداخليةإ هم صور أ : (1-2)اƅجدول رقم 
 عادة التمويلإسلوب أ الجهاز المصرفي

 
 اƅبنوك اƅتجارية

 اƅسوق اƅنقدية فيما بين اƅبنوك 
 داع يصدار شهادات اإإ

 عادة اƅشراءإ تقنيات 
 

في اƅعلوم ااقتصادية،  غير منشورة ، مذƄرة ماجستيرفي تمويل ااقتصاد الوطنيدور السوق النقدية  فريد بن عبيد، :اƅمصدر
 .50،ص2005جامعة حمد خيضر بسƄرة،

     عادة تمويل اƅبنوك اƅتجارية  يƄون من بنوك أخرى على مستوى اƅسوق إ أن  يتضحمن خال اƅجدول 
 واƅعملياتل ما توفرƋ من عمليات اƅيوم ƅيوم ما بين اƅبنوك، هذƋ اأخيرة تشƄل اƅمصدر اƅتمويلي ƅلبنوك من خا

      اƅصفقة  إبرامأجل بما فيها عمليات غدا ƅبعد غد اƅتي يتم من خاƅها تسليم اأموال في اƅيوم اƅمواƅي 
 .على أن يتم تسديدها في اƅيوم اƅمواƅي ƅذƅك

  ة من اƅتعديل اƅيومي ƅخزينتهايوانطاقا من هذƋ اƅعمليات وخاصة عمليات اƅيوم ƅيوم تتمƄن اƅبنوك اƅتجار 
 :خذ منح اƅنقود اƅمرƄزية بين اƅبنوك من خال هذƋ اƅعمليات ااشƄال اƅتاƅيةأوي

         Ƅما سبقنا اƅذƄر منح قروض بدون استام اي ورقة ماƅية واƅعملية تƄون : ما على بياضإ -
 .ساس اƅثقةأعلى 

خاصة، أذونات اƅخزينة باƅحساب أو أوراق أوƅية وƅية أوراق أ: ما عن طريق اƅبيع اƅنهائي ƅأوراقإ -
 .خاصة مصدرة ƅهذا اأمر، مثل اƅسندات اأمر تحت صيغة شهادات بنƄية
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ƅى اƅمقرض على سبيل إاƅتي تقوم على مبدأ نقل أصل ماƅي من طرف اƅمقترض :ما باأمانات أ -
ن اƅمقترض قد يقوم بعزل أما حقيقي أو معنوي، بحيث أوهذا اƅنقل  ة ااقتراض ƅلسيوƅة،ضمان ƅعملي

ƅحساب اƅدائن ويƄون اƅضمان ف خاص ƅة من محفظته اƅماƅية ويضعه في ملاأصل موضوع اƅمباد
 .ذا Ƅان اƅتسليم اƅى اƅدائن فان اƅضمان يعد حقيقياإما أ، معنوي

ƅبنوك صدار اإتمويل اƅبنوك داخل اƅسوق اƅنقدية تƄون بفضل  إعادةواƅطريقة اƅمواƅية من خال اƅجدول 
 .هادات اايداعƅش

قتراض اƅتي يتبعها اƅتجار حد وسائل اإأادة اƅشراء تمثل قروض اأجل وهي عإ أما اتفاقيات 
وتƄون  اƅتسويقوراق ماƅية سهلة أبيع ااوراق اƅماƅية بهدف تمويل مخزون اضافي من في شراء و  اƅمتخصصون

اذون اƅخزينة، بمعنى اذا ƅم يقوم اƅمقترض بسداد  عدة أيام وتحصل عليها اƅبنوك فترة ااقراض ƅيوم واحد أو
 .اƅقرض فان اƅمقرض يصبح ماƄƅا أذونات اƅخزينة

 (1) :وƅهذا ااتفاق ثاث خطوات
 .تقوم اƅشرƄة بتقديم قروض ƅلبنك عند مبلغ معين -
 .تحوز اƅشرƄة سندات خزينة مملوƄة ƅلبنك -
على قليا عن مبلغ اƅقرض ورد قيمة أ ة بسعر عادة شراء سندات اƅخزينإيقوم اƅبنك في اƅيوم اƅتاƅي ب -

 .ƅى حساب اƅشرƄةإاƅقرض 
عادة تمويل اƅبنوك في اƅسوق اƅنقدية باƅتنظيم اƅيومي ƅخزائن وهƄذا يسمح وجود مثل هذƋ اƅوسائل إ

مƄانيات ƅتنظيم اƅمعروض إاƅبنوك وتأمين اƅتوظيف اƅلمناسب ƅها بغض اƅنظر عما توفرƅ Ƌلسلطات اƅنقدية من 
ƅ(2) .نقدي وتطهير ااقتصادا 

        نها تؤمن اƅسيوƅة اƅمناسبة ƅخزينة اƅبنوك، وفيما يتعلق أهمية اƅسوق اƅنقدية تتجلى في أ ن إوبهذا ف   
نخفاض مردودية رأس إبعدم اƅرغبة في  ƅتأثرهابهذƋ اƅسيوƅة تحاول اƅبنوك أن تتفادى اƅوفرة اƄƅبيرة في صناديقها 

   ن اƅبنوك ميل ƅتوظيف اأموال في تمويل اƅنشاط ااقتصادي من تجارة وصناعة أقع وفي اƅوا .ماƅها اƅخاص
      ئما اعادة اƅتمويل Ƅعمليات يوم ƅيوم تجعل اƅبنوك تخفض دإ ƅيات أواستهاك، وƄما اشرنا مسبقا أن وجود 

 .سيوƅتهاƅى اƅحد اادنى إ
ة وبيوت اƅخصم يقترضون من اƅبنوك اƅتجارية نجلترا أن سماسرة اأوراق اƅتجاريإمثال على ذƅك نجد في 

عند سعر فائدة منخفض جدا، أن اƅقرض يمƄن ردƋ في خال اأجل اƅقصير وهذƋ اƅخاصية تسمح ƅلبنوك 
              حتياطات إباƅحصول على أصل مميز من اصول اƅسيوƅة مايمƄن هذƋ اƅبنوك من ااحتفاظ ب نجليزيةاإ

 مع معظم اƅبنوك اƅعاƅمية ااخرى Ƅما تسمح اƅعمليات في اƅسوق اƅنقدية بفضل نقدية منخفضة باƅمقارنة 
                                                 

(1):Ben hamouda Ghalib, le refinancement des banques en Algerie, Mémoire de fin d études 

presente en vue de l obtention du diplôme de post graduation specialisee en banque, école 

supérieure de commerce, Alger,1998, P38.  

 .141، مرجع سابق ص المالاقتصاديات النقود و مجدي محمود شهاب، : (2) 
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وموارد اƅبنوك  ستخداماتإموال أجل قصير ومتوسط بأن تضبط ستخراج رؤوس اأإو بأمرونتها بتخصيص 
Ƅمرƅبنك اƅجارية في دفاتر اƅحسابات اƅنقدية وبصفة خاصة نظام اƅسوق اƅك ابد من تنظيم اƅذƅزييوميا، و   

 .اƅتي يفتحها Ƅƅل مشارك في اƅسوق اƅنقدية بدون فوائد
   ، بحيث ية في سوق مابين اƅبنوك متماثلينƄان اƅحظ قليل في أن يƄون عرض وطلب اƅنقود اƅمرƄز  فإذا    

 حرƄات اƅعمات اƅصعبة)قت واحد ƅتلقيات محتملة وسريعة من جهة تƄون اƅخزينة اƅبنƄية Ƅلها خاضعة في و 
ƅما( خرىأو  سنداتتراجع اƄ ون في وقت و أن بعض مواعيد اإƄل ا حدأستحقاق قد تƄƅ نسبةƅبنوك ومن جهة باƅ

في جملته مقترض  ن اƅنظام اƅمصرفي يƄون إ، فجور واƅضرائبƅزامية، ودفع اأحتياطات ااثانية اƅمحافظة اإ
ƅلسيوƅة ƅلسوق ƄشرƄات اƅتأمين وطاƅب ƅلنقود اƅمرƄزية، واذا Ƅانت فوائض خزائن اƅمؤسسات اƅمقرضة اƅوفرة 

 .رتفاع في سوق ما بين اƅبنوكة تميل ƅإئدغير Ƅافية فان معدات اƅفا
وعندما ياحظ اƅبنك اƅمرƄزي هذا اارتفاع زائدا فهو يقرر اƅتدخل في اƅسوق اƅنقدية بغية تقديم اƅدعم 

همية في تمويل اƅنشاط ااقتصادي أ ضافي ƅلعملة اƅوطنية  وفي نفس اƅوقت يوفر اƅسيوƅة ƅلسوق اƅتي ƅها اإ
مناقصة اƅقروض عن طريق )وفي اƅواقع يضمن اƅبنك اƅمرƄزي توازن اƅسوق مستعما  بذƅك تقنيات اƅتعديل، 

 (1) (.خرىأو  ماناتاƅعروض، اأمناقصات 
       شارة أن اƅسوق تشƄل اƅمƄان اƅرئيسي أين تلتقي اƅمؤسسات اƅماƅية واƅمصرفية ƅلمقاصةوتجدر اإ

 .بين اƅفائض اƅيومي أو اƅعجز اƅيومي في اƅخزينة، وهي عنصر حيوي ƅلنظام اƅنقدي واƅماƅي اƅوطني
دوات اƅدفع أحتياجاتها من إؤسسات ااقتصادية من اƅحصول على وبتوفر اƅسيوƅة في اƅسوق اƅنقدية تتمƄن اƅم

اƅنشاط ر مليات اƅتي تساهم في سيوƅية ودفع أجور اƅعمال وجل اƅعأنتاجية من شراء مواد ذ خطتها اأƅتنفي
 .اانتاجي

ستهاƄي عندما ا تƄفي مواردهم اƅنقدية اƅسائلة ƅمواجهة ƅى اائتمان اإإفراد يحتاجون Ƅما أن اأ
اƅبيوع باƅتقسيط ƅشراء اƅسلع  متطلباتهم، وفيما يتعلق بهذا اأمر تتدخل اƅبنوك اƅتجارية بشƄل واضح وƅتمويل

 .ستهاƄية اƅمعمرةاا
Ƅذƅك تجد اƅحƄومة في رحاب هذƋ اƅسوق اƅازمة ƅمواجهة نفقاتها اƅجارية واƅطارئة واƅتي تتجاوز 

 .     ااعتمادات اƅواردة في اƅميزانية
هم مصدر تستخدم فيه اƅموارد اƅنقدية واƅتسهيات اائتمانية من جانب اƅنظام اƅمصرفي يتعلق أ وƅعل 

        يستطيع من خاƅها . عتمادات مفتوحةا  ƅى ضمانات مصرفية و إبقطاع اƅتجارة حيث يحتاج هذا اƅقطاع 
 .و تسويق منتجاته في اƅداخلأخارج أمين استيراد بضائعه من اƅتƅصول اƅنقدية حتياجاته من اأإن يغطي أ

        دخاراتها اƅنقدية اƅمتمثلة إمن خال تلك اƅعمليات تجد اƅبنوك اƅتجارية اƅمجال اƅمناسب ƅتوظيف 
اƅودائع وتستقبل مقابل توظيفاتها عوائد في شƄل فوائد تتجاوز ما دفعته من فوائد ƅلمدخرين، وفي اƅسوق  في

                                                 

 ƅ 1191بنان،عية ƅلدراسات واƅنشر واƅتوزيع، ين، اƅمؤسسة اƅجامبراهيم شمس اƅدإمير ، ترجمة عبد اأصول ااقتصاد الƂليأسيمون، .برنييه وا :(1)
 .111ص
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متصاص جزء إمƄانية مجاا إ( اƅصناعية واƅزراعية واƅعقارية)اƅنقدية تجد Ƅذƅك اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمتخصصة
 .جلƅى استثمارات طويلة اأإة وتحوƅها من اƅموارد اƅنقدية اƅمتعطلة واƅزائدة عن حاجات اƅتعامل اƅجاري

فنجد  ة فيها من تسهيل Ƅبير في تداوƅهاهمية اƅسوق يمƄن فيما توفرƋ اƅحقوق اƅمتداوƅأ Ƅذƅك ما يزيد من 
      ن يƄتب اƅمستفيد على اƅورقة اƅتجارية عادة  أوراق اƅتجارية تتجاول عن طريق اƅتظهير واƅذي نقصد اأ

من ضمانات تحقق  وراقƅيه، Ƅذƅك ما تحمله هذƋ اأإذن اƅمظهر قه اƅثابت بها إعلى ظهرها ما يفيد نقل ح
وراق اƅتجارية ضمان Ƅل ومن هذƋ اƅضمانات اƅتي تحيط باأ، ثقةبنتقاƅها إاƅثقة فيها مما يساعد على سرعة 

مستفيد من خاƅها ما بوسيلة اƅقبول واƅتي يستطيع  اƅإ.في اƅوفاء قيمتها  موقع على اƅورقة على سبيل اƅتضامن
مر ويلزم ااستحقاق ƅقبوƅها، وهذا اƅقبول يدعم جدية اأ ن يقدم اƅورقة اƅتجارية ƅلمسحوب عليه قبل موعدأ

 .اƅمسحوب عليه في اƅمواجهة اƅمستفيد مباشرة
وراق اƅتجارية مقبوƅة صبحت اإأوراق في انتعاش اƅتجارة،  و ا تلك اأوقد ساهمت اƅخصائص اƅتي تحمله

جل مقابل حق آداة ائتمان عن طريق اƅخصم في شƄل مبادƅة دين أصبحت أبين اƅتجار Ƅوسيلة ƅلوفاء Ƅما فيما 
سواء Ƅان )نها تمƄن اƅمستفيدأعملية اƅخصم دورا هاما في نشاط اƅبنوك اƅتجارية فضا عن  تمثلعاجل، وƄما 

ذونات اƅخزينة أاƅسوق اƅنقدية نجد وراق اƅمتداوƅة في ƅى جانب اأإ(.و فرد من سد حاجته اƅتمويليةأمؤسسة 
 وراق حيث اƅمدين هو اƅحƄومة وباƅتاƅي اƅضمان اƅذي توفرƅ Ƌحاملها ضمانا Ƅبيرا، وبذƅك فان هذا اƅنوع من اأ

Ƅما تتمتع .Ƅبر من توقيع وزير اƅخزينةأخرى ثقة أن تضيف توقيعات أذ من غير اƅمتصور إقبول اƅƅى إا يحتاج 
 .ي بنك تجاريأجال استحقاقها ƅدى أوراق اƅتجارية ƅلحصول على قيمتها قبل حلول ة اƅخصم Ƅبقية اأيخاصب

همية أ Ƅذƅك تبدو  .ذونات اƅخزينة تحقق فائدة ƅلحƄومة ƅمواجهة نفقتها وƅحاملها على حد اƅسواءأ باƅتاƅي
متطلبات دخار ذات اƅفائض في اƅموارد و اƅنظام اƅمصرفي في حل مشƄلة اƅتعارض بين متطلبات مصادر اإ

         دخار تفصل اƅسيوƅة ومن ثم تبحث فاƅوحدات ذات اإ .دخارات ذات اƅعجز في اƅمواردمستخدمي اإ
جل، وفي حين اƅوحدات ذات اƅعجز تبحث عادة في اƅتوظيف طويل ااجل ƅاستغال عن اƅتوظيف قصير اأ

قااستثماري وهذا ما ناحظه في اƅبلدان اƅسائرة في ط  .اƅنمو ري
دخار ستنادا ƅلصفة اƅتƄرارية ƅعمليتي اإإجل وذƅك ويل طويل اأما تساهم اƅسوق اƅنقدية في اƅتƄم
ن يستخدم Ƅعامل تجيع أنه يمƄن إن اƅزمن عامل تفرقه بين اƅسوقين اƅنقدية واƅماƅية فأذا اعتبرنا إف. وااستثمار

جل ƅتحقيق تمويل استثماري ارات قصيرة اأدخن اƅسوق اƅنقدية يمƄن ان تƄون مصدرا ƅتجميع اإأبينهما ƅطاƅما 
 .ستثمارواا اادخارستمراري وديمومة عمليات إجل، وهي صفة تستمدها بناءا على طويل اأ

وراق تجارية أاƅسوق اƅنقدية وزيادة وتنويع اƅمعروض من جانبه من  ويستطيع اƅنظام اƅمصرفي عن طريق تنمية
دخاراتهم إفراد واƅمؤسسات على اƅتعامل مع هذƋ اƅسوق واƅتقديم اأ ن يشجعأذونات اƅخزينة أمناسبة وسندات و 

ƅى اƅخارج وذƅك وبتوفير عائدا محفزا واƅثقة إموال ن يعرقل تسرب رؤوس اأأداة Ƅما يتمƄن من خال هذƋ اأ
 .واƅضمان اƄƅافيين في اƅبنوك اƅمتعامل فيها
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        مين سيوƅة اƅجهاز اƅمصرفيأه ƅتن صاحية اƅسوق اƅنقدية تتوقف على مدى نمائأفي اƅواقع 
         اƅسوق بمقدار ذƋيستدل على مدى نماء هحوال اائتمانية، و وتمƄين اƅبنك اƅمرƄزي من اƅرقابة على اأ

تتمتع به من سيوƅة ونشاط، وعدد ونوعية اƅمؤسسات  صول اƅماƅية ومابه من تعدد وتنوع اأ ما تتصف
وعلى    ساƅيب اƅحديثة في اƅتعاملستعمال اأإمدى قدرة هذƋ اƅمؤسسات على اƅمصرفية اƅمتدخلة في اƅسوق و 

 دوات اƅدفع واƅتمويل ƅمختلف اƅقطاعات ااقتصادية اƅحقيقة بأقل تƄلفة ممƄنة وغيرها من اƅخصائصأتوفير 
 .سواق اƅنقدية اƅمتقدمةاƅتي تتصف بها اأ

    في نمائها وضيق اƅتعامل  جدناها تتميز بقصورƅى اƅسوق اƅنقدية في اƅبلدان اƅمتخلفة ƅو إرنا ضذا نإ
       وراق اƅنقدية اƅتجارية، فضا عن قيام اƅبنوك اƅتجارية، بخصم اƅموجود دوات اƅماƅية، بما فيها اأفي اأ

ƅ حين  زبائنهامنها مباشرةƅ لتعامل أستحقاقها، وعدم توافر إوااحتفاظ بها في محفظتهاƅ سواق يعتد بها          
 .جلقتراض قصير اأفي اأ

            ن اƅنتائج Ƅانت محدودة، وهذا راجعأ إاسواق هذƋ اƅبلدان، أ إنماء اƅمحاواترغم اƅعديد من 
وتنحصل  ن نماء اƅسوق اƅنقدية يتوقف على توافر عدة شروط مرتبطة بتطور ااقتصاد على طريق اƅتنميةأ اإ

 هذƋ اƅشروط فيما يلي 
 .ام اƅنقود في ااقتصادستخدإنتشار أ -
نتظام تقابلها طلبات قراض، وتتميز هذƋ اƅعروض باإيجب ان تتواجد عروض ƅلسيوƅة اƅبنƄية قابلة ƅإ -

     اƅطلبات في فترة واحدة هنا هو عدم اقتراض هذƋ اƅعروض و  نتظامقصد باإيو  .منتظمة على هذƋ اƅسيوƅة
نتاجية اƅطاƅبة ƅائتمان مدى تنوع اانشطة اإ ط يتوقف علىمن اƅسنة وƅتƄن فترة اƅحصاد، وتحقق هذا اƅشر 

 .بصفة منتظمة على مدار اƅسنة
يجب اعادة تنظيم اƅجهاز اƅمصرفي بحيث تعمل اƅبنوك على تبادل فوائضها اƅسائلة فيما بينهما، وبحيث  -

همية خاصة باƅنسبة رط يمثل أ جنبية، وهذا اƅشيمتنع عليها تحويلها اƅى اƅخارج ƅتوظيفها في ااسواق اƅنقدية اأ
 .ƅى اƅخارجحررية فيما يتعلق بحرية اƅتحويل إƅلدول اƅتي نتبع سياسة ت

          Ƅذƅك تتطلب اƅسوق اƅنقدية وجود بنك مرƄزي قادرا على تنشيط هذƋ اƅسوق و اƅسيطرة عليها وذƅك -
              ك هذƋ ااخيرة في رسم Ƅلشراا  ƅبنوك اƅمرƄزية ƅهذƋ اƅبلدان، و امن خال اƅتنسيق بين اƅحƄومات و 

 .من اƅسياستين اƅنقدية واƅماƅية
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 (1)دور السوق النقدية في التمويل المؤسسات الاقتصادية : المطلب الثاني
اƅبنƄية  اƅمؤسسات ƅىوتتم اƅعملية عن طريق اƅلجوء إ تلجأ اƅمؤسسة إƅى اƅتويل اƅخارجي عند عدم Ƅفايتها اƅذاتية

ƅى اƅسوق اƅماƅية باصدر قيم منقوƅة، Ƅذƅك تتمƄن ƅمناسبة في ذƅك، وقد يتم اƅلجوء إى اƅقروض اƅلحصول عل
خيرة ازمة في اƅسوق اƅنقدية، وهذƋ اأموال اƅوق في اƅحصول على اأاƅمؤسسة من خال طرح سندات صند

اƅقروض في حاƅة اƅوساطة اƅمطلبة على ( اƅفوائد)توفر ƅلمؤسسة موارد نقدية بأقل تƄلفة على عƄس اƅتƄاƅيف 
 .اƅمصرفية
اƅخاصة ƅمدة محصورة بين مصدرة من طرف اƅمؤسسات اƅعامة و  وراقاوتعد اƅسندات اƅصندوق أ       

 مريƄيةيوم فيما يخص اƅسوق اƅنقدية اأ 210في حين تتراوح فترة استحقاق هذƋ اƅسندات بين يوم وايام 10و1
تطرق اƅيها يتم من Ƅل من يرغب في توظيف فوائضه اƅنقدية، وس وهذƋ اƅوسيلة تساعد اƅمؤسسة في ااقراض

 .باƅتفصيل من خال مزاياها وسوقيها ااوƅية واƅثانوية
 :مزايا سندات الصندوق -3
 .داة جيدة ƅلتوظيف مƄملة ƅتشƄيله اادوات اƅجاهزة في اƅسوقأتعد سندات اƅصندوق قبل Ƅل شىء  -
  .هرة اƅمؤسسة ااستفادة ن اصدار سندات بسعر فائدة مأئمافي ش تساهم Ƅذƅك هذƋ ااداة خصوص -

 .جل استحقاقهاطر اƅسيوƅة نخفض وذƅك بسبب قصر أخ -
اصدار سندات اƅصندوق بشƄل صيغة بسيطة ومرنة تساعد على تخفيض تƄاƅيف اƅتمويل مقارنة باƅقرض  -

 اƅبنƄي اƄƅاسيƄي واستقاƅية Ƅبيرة تجاƋ اƅبنوك ƅصاƅح اƅمؤسسة
   اƅعامل  ƅى ذƅك تعد سندات اƅصندوق مصدر تمويل متاح حسب حاجات اƅمؤسسة ƅرأس اƅمالإضافة إبا -

 .جتياجات اƅعمليات اƅموسمية او ااستثنائيةأو ƅسد إ
 :تنظيم وادارة السوق ااولية لسندات الصندوق -1

 :صدارشروط اإ -أ
مية واƅخاصة سية مفتوحا Ƅƅل اƅمؤسسات اƅعمو في اƅسوق اƅنقدية اƅفرن صدار سندات اƅصندوقيƄون إ        

 :صدار تحت شروط نذƄر منهاوƅيس ƅمؤسسات اƅقروض، ويƄون هذا اإ
 .بمحافظي اƅحسابات ميزانيتينقل سنتين من تواجدها وƅديه ان يƄون ƅلمؤسسة على اأ -
 .ن تƄون اƅمؤسسة شرƄة باأسهم قيمة يعد رأس ماƅها حرا باƄƅامليمƄن أ -

 :ن تƄونسسات اƅتي يحق ƅها إصدار ذƅك اƅنوع من اƅسندات يجب أواƅؤ      
 .سهمنية فاحية و مؤسسات تعاونية باأمؤسسات تعاو  -
 .دخارنية بنداء ƅلحصول على اإمؤسسات ƅلقطاع اƅعام واƅتي تقوم عا -
 مؤسسات متصرفة بمدققي اƅحسابات -

                                                 
 
 .11-16ص ص فريد بن عبيد، مرجع سابق :( 1)
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ن سوق سندات إحترام هذƋ اƅشروط وهذا يعني أ ويلعب اƅبنك اƅمرƄزي في هذا اأمر دور اƅمدقق       
 .صداراƅصندوق تعمل تحت رقابة اƅبنك  اƅمرƄزي انطاقا من عملية اإ

 :اجراءت اصدار سندات الصندوق -ب

ذة ƅلشروط ن اƅمؤسسات اƅمنفنسية، وخصوصا سوق سندات اƅصندوق أنجد Ƅذƅك في اƅسوق اƅنقدية اƅفر     
          ااصدار تأشيرصدارا ƅسندات اƅصندوق مع مراعاة اƅحصول على ري إاƅساƅفة اƅذƄر تستطيع أن تج

 .يداع ملف اƅعرض اƅماƅين ƅجنة عمليات اƅبورصة وهذا بعد إم
ن عملية ااصدار تƄون بتدخل وƄاƅة ƅاƄتتاب ينعƄس دورها على ضمان اƅتوظيف أضف إƅى ذƅك أ

احتياجات ( سندات اƅصندوق)وراق اƅمصدرة ءمة اأوما( م اƅدفع في تاريخ ااستحقاقخطر عد)ƅلمستثمر
 .اƅمصدر
نما يƄون ذƅك بتدخل ƅسندات اƅصندوق ا تبيع مباشرة إصداراتها، وا   ن اƅمؤسسة اƅمصدرةويمƄن اƅقول أ     

 ، وهذا بعد حصول (اƅمؤسسة)واحتياجات اƅمصدر رموƄاƅة ƅاƄتتاب تحاول اƅتوفيق بين طلبيات اƅمستث

غلبية سندات اƅصندوق اƅمصدرة من طرف هيئات اƅتوظيف اƅجماعي تƄتتب أ  ندات اƅصندوق ااƄتتاب في س
ƅى هذƋ اƅسوق خصوصا اƅبنوك، شرƄات إن يتقدموا أصناف اƅمتعاملين Ƅل اأ Ƅذƅك بإمƄان ةاƅمنقوƅ مفي اƅقي
 وصناديق اƅتقاعد اƅتأمين

 (سندات الصندوق)السوق الثانوية -1
    اƅسيوƅةƅنشاط بحيث تعرف غياب اƅشفافية و ية ƅسندات اƅصندوق في فرنسا ضعيفة اتعتبر اƅسوق اƅثانو       
 .صفات تعتبر عن خصائص هذƋ اƅسوق وهي

 :واƅعوامل اƅتي تفسر هذƋ  اƅوضعية نجد
      ƅبير في تنوع مباƄ مصدرة، أإفراطƅسندات اƅنشطة تتطلب مخزون من اأ نغ اƅثانوية اƅسوق اƅوراق قابل ا
 . اكƅاسته
ستحقاق اإ  اƅمدة اƅقصيرة جدا ƅسندات اƅصندوق، ا تحث اƅمستثمرون على اƅتخلي عنهما قبل تاريخ       

 (.صدار بمبادرة اƅمستثمرينحاƅة اإ)جل خاصة عندما يقوم هؤاء اƅمستثمرين بأنفسهم على تحديد اأ
ذا واجه هذا ااخير عجزا إعقوبة ƅلمستثمر سترجاع اƅورقة بدون إو اƅموظفة عموما على أتقبل اƅبنوك اƅعاملة 

Ƅتتاب بها، وƄƅن ستحد بنفس اƅعملية غير متوقع في خزينته فتضن اƅبنوك بذƅك سيوƅة اƅتوظيف اƅتي قامت باإ
 .من تداول اƅسندات بين اƅوƄاء غير اƅماƅيين

ل نشاطا مقارنة باƅسوق قأن اƅسوق اƅثانوية ƅسندات اƅصندوق أƅى إنطاقا من هذƋ اƅعوامل نخلص إ       
ن هذا ا ينفي سائلية سندات إخرى اƅقابلة ƅلتداول، وبرغم من وجود سوق ثانوية ضعيفة فصول اأاƅثانوية ƅأ
 جل ااستحقاق ذƅك اƅسند، فله فرصة بيعه آن يحل أذا ما واجه حامل اƅسند حاجة ƅلسيوƅة قبل إاƅصندوق، ف

 .مؤسسة اƅمصدرة ƅهƅى اƅسمسار اƅذي اشتراƋ منه او اƅى اƅإ
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 سعار الفائدة على هذƉ السندات أ -4
يدفع ( اƅمستثمر)ن حامل اƅورقةأاƅخصم  وهذا يعني  أتحسب اƅفوائد على هذا اƅنوع من اƅسندات وفق مبد      

سمية ƅلسند، في حين يحصل على اƅمبلغ اƅنقدي اƅمعادل ƅقيمة اƅسند عند تاريخ قل من اƅقيمة اإأ
ن سلفات أافة اƅى ذƅك تلتزم اƅمؤسسة باقتراح اƅمعدل اƅمطبق من طرف اƅخزينة اƅعمومية، بما ضباإ.ستحقاقهإ

 (.ي ا وجود ƅخطر اƅخسارةأ)اƅخزينة تبقى توظيفات مؤƄدة 
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 النقدية المطبقة في السوق النقدية ةالسياس:المبحث الثالث
هو أحد ى إƅى تحقيق اإستقرار اƅنقدية و اسات ااقتصادية اƅتي تسعتعتبر اƅسياسة اƅنقدية إحدى أهم اƅسي    

أهدافها اƅرئيسية، متخذة من اƅرقابة على اƅمعروض اƅنقدي آƅية من آƅيات تدخل اƅبنك اƅمرƄزي ƅتحقيق أهداف 
خدمها اƅسياسة اإقتصادية بإعتبار أن اƅمعروض اƅنقدي مؤشر رئيسي ƅحاƅة اƅسوق اƅنقدية ƅذا هناك أدوات يست

 .  اƅازمة ƅإقتصاد اƅبنك اƅمرƄري ƅتنظيم هذƋ اƅعملية و توفير اƅسيوƅة 
 في السوق النقدية  البنك المرƂزيقبل  من لمطبقةدوات ااأ:ولالمطلب اأ 

يم سير اƅسوق اƅنقدية وتحقيق اƅسيوƅة ظستخدمة من طرف اƅبنك اƅمرƄزي ƅتنهناك اƅعديد من اأدوات اƅم    
 ƅإقتصاد 

 ااحتياطات ااجبارية : أوا
جماƅي ودائعها في شƄل رصيد سائل ƅدى إبنسبة معينة من  بااحتفاظونعني بها اƅتزام اƅبنوك اƅتجارية      

اƄما تعتبر  به ااحتفاظجبارية وبمقتضى اƅقانون إن اƅبنوك اƅتجارية يجب عليها بصفة أحيث  اƅبنك اƅمرƄزي،
تبعا ƅلظروف ااقتصادية بصفة عامة وظروف اƅسوق اƅنقدية بصفة  رأخهذƋ اƅنسبة عرضة ƅتغيير من وقت 

 (1) .خاصة 
 (2)اثر سياسة ااحتياطي ااجباري -3
و تقليص قدرة اƅبنوك اƅتجارية على تقديم أحتياطي تمƄين اƅبنك اƅمرƄزي من توسيع داة اإأتستهدف       

ƅ قروضƅزبائنهاا. 
         خطار تصرفات اƅبنوك اƅتجاريةأƅى حماية اƅمودعين ضد إف صل تهدفي اأ داةوقد Ƅانت هذƋ اأ    
 .على قدرة اƅبنوك اƅتجارية على خلق اائتمان اƅتأثيرصبحت وسيلة فنية من شانها أثم 
متتاƅية فهو يمƄن من تنظيم اجماƅي ƅلخزائن اƅبنƄية  متغيراتƅى إ جباريحتياطي اإا يخضع معدل اإ     

 .اƅنقدي حسب ضرورة اƅتوازن
 :جباري في حاƅتينحتياطي اإتقنية اإ اƅمرƄزيويستخدم اƅبنك  

اƅنقود اائتمانية، وبذƅك تمƄن من زيادة  إنشاءهاز اƅمصرفي وتعزيز قدرته على سيوƅة اƅج  -أ    
 .ƅى مشروعات وتنتعش حرƄة اƅنشاط ااقتصاديإقروضها 

حتياطي اƅقانوني ƅى رفع نسبة اإإنه يعمد إئتمان فراد اƅبنك اƅمرƄزي تخفيض حجم ااأذا إما أ  -ب    
  من قدرته  تقليل ƅىإحتياطات اƅبنك اƅتجاري مما يؤدي إƅى تجميد جزء Ƅبير من إدي ؤ مر اƅذي ياأ

 .نƄماش في ااقتصادإاائتمان وبتاƅي حدوث  إنشاءعلى 
 

                                                 

 .19، ص2005، دار اƅفجر ƅلنشر واƅتوزيع، مصر ،(دواتهداف,اأالمفهوم,اأ)النقود والسياسة النقدية صاƅح مفتاح،  :( 1)
 .211، ص1111مƄتبة عين شمس، مصر،  عة اƅثانية،بطاƅ النظريات والسياسات النقدية,سهير محمود معتوق،  :( 2)
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(1)فعالية سياسة ااحتياطي ااجباري  -1
 

طار ااحتياطي إعتماد اƅبنوك اƅتجارية على سيوƅة اƅمجمدة في إ على مدى يتوقف نجاح هذƋ اƅسياسة    
 فإنهاذ هذƋ اƅبنوك في غاƅب اƅحيان عندا يقوم اƅبنك اƅمرƄزي برفع نسبة ااحتياطي اƅقانوني إاƅقانوني 

 حتياطات اƅنقديةƅى استخدام ما تمتلƄه من اإإ إضافةابخصم ماƅديها من اوراق تجارية  بإعادةتقوم 
رصدتها اƅمجمدة ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي مما يجعل تطبيق اƅسياسة رفع من نسبة ااحتياطي أتعوض بها 
        متصاص اƄƅتلة اƅنقدية اƅزائدة إهي في تحقيق ااهداف اƅمرجوة منها و ƅيست ƅها أهمية اƅقانوني 

 .في ااقتصاد
             نƄماشر فعاƅة في عاج اإانها غي إا فعاƅة في عاج اƅتضخم، داةن Ƅانت هذƋ اأا  و      

     ي اƅقانوني قد ا يقلبله طلب حتياطو اƅرƄود ااقتصادى تخفيض نسبة اإأنƄماش ذ في فترات اإإ
 .فراد و اƅمؤسسات نظرا انتشار حاƅة اƄƅساداƅقروض من قبل اأعلى 
من شانها  ها بجنب وسائل اخرىداة نسبة ااحتياطي اƅقانوني ابد من استعماƅأن أويمƄن اƅقول     

في اƅدول اƅنامية اƄثر من سياستي اعادة تبقى هذƋ ااداة اƄثر فعاƅية  وأ على طلب اƅقروض، اƅتأثير
 .سواقها اƅماƅية واƅنقديةأاƅخصم و عمليات اƅسوق اƅمفتوحة نظرا ƅضيق حجم 

 :ثانيا عادة الخصم إسقف 

جماƅي ƅلسندات اƅتي تقدم ƅتحديد اƅمبلغ اإ اƅتمويل، إعادةاƅي مجإعادة سقف إ يستخدم اƅبنك اƅمرƄزي    
 .اƅخصم ومن اƅتحƄم في قدرة تلك اƅبنوك على نح اƅقروض إعادةمن اƅبنوك اƅتجارية 

         ويمƄن ان يستعمل اƅتسقيف اجماƅيا و اƅذي ا يجب تجاوزƋ من اƅنظام اƅمصرفي في مجمله    
وا بد من توفر .نك Ƅما يمƄن ان يƄون اƅتسقيف Ƅƅل بنك على حدىثم تحديد سقف اعادة اƅخصم Ƅƅل ب

وفي جميع اƅحاات توجد ، اƅخصم إعادةاƅشروط اƅتي يطلبها اƅبنك اƅمرƄزي اƅمتعلقة باƅسندات اƅقابلة 
   تماشى تمرƄزي ƅمباشرة مثل هذƋ اƅعملية واƅتي تتوافق و من اƅمعايير اƅمستعملة من قبل اƅبنك اƅ اƅعديد
هذƋ اƅبنوك وتوازنات  اƅشروط اƅتي تحدد في مجال تسيير ƅى جانب بعضأ ƅحاƅة اƅنقدية اƅسائدةمع ا

   .هيƄلها اƅماƅي
   :سقف ااذونات الخزينة: ثالثا
   Ƅتتاب بحسب ذونات اƅخزينة، ويحدد اƅبنك اƅمرƄزي سقفا ƅهذا اإأو أتلتزم اƅبنوك بااƄتتاب في سندات     

 .ارد اƅبنكمن طرف اƅبنوك حسب مو 
حدى ااصول اƅماƅية عاƅية اƅسيوƅة اƅشيء اƅذي يسمح بتدعيم سيوƅة اƅبنوك وتحصل أذونات تشƄل هذƋ اأ    

  ذونات يمƄن اƅبنك اƅمرƄزي ضافية، فضا عن ان اƅسقف على هذƋ اأإاƅخزينة من خاƅها على موارد ماƅية 
 .عادة استخدم اƅبنوكإ من تحديد قدرة 

 
                                                 

 .150مرجع سابق،ص صاƅح مفتاح، :(1)
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 :الفائدةمعدات  :رابعا

       ذا عمدت اƅسلطات اƅنقدية زيادة اƅسيوƅة اƅبنƄية ƅتدعيم دور اƅبنوك اƅتجارية في تقديم حجم اضافيإ    
رادت عƄس أ ذاأما أمن اƅقروض داخل اƅمجال ااقتصادي، فانها تعمل على تخفيض معدات اƅفائدة في اƅسوق،

 .لك اƅمعداتاƅقروض، برفع ت منحذƅك فانها تسحب اƅسيوƅة ƅتقليص 
 (1) :الحد ااقصى لسعر الفائدة -3
عض في اƅعادة ا تقوم اƅبنوك اƅتجارية باعطاء فوائد على اƅودائع اƅتجارية، في حين تقوم باعطاء فوائد على ب   
    .ƅى زيادة ارباحهاإن زيادة ما ƅدى اƅبنوك من هذƋ اƅودائع يؤدي أوا شك صول اƅماƅية اƅمرتفعة، اأ

Ƅبر قدر ممƄن من اƅودائع عديمة اƅتƄلفة وقد أجل جذب أثمة قد تتنافس اƅبنوك اƅتجارية فيما بينها من ومن     
 .يجرها ذƅك اƅى منح فوائد على اƅودائع اƅجارية ƅديها

سعار اƅفائدة اƅى معدات مرتفعة، وƅذا قد يضع اƅبنك اƅمرƄزي حدود عليا أوهذا اƅتنافس قد يرفع بمستويات      
 .ر اƅفائدة اƅمطبق على اƅودائع اƅجارية تلتزم اƅبنوك من خاƅه باحترامهعلى سع

 :معدل الفائدة الدائن -1

على تلتزم اƅبنوك أ اƅتوظيفات Ƅما يحدد سقف وضع شروط خاصة بتثمين اƅودائع و  على تشرف اƅسلطات اƅنقدية
 .بعدم تجاوزƋ ويمƄن ان تحصر اƅمعدات بين حدين ƅتترك ƅلبنوك حرية اƅمنح

 :معدل الفائدة المدين -1

تباع اجراءات اƅازمة ƅتشديد اƅرقابة إƅى إهداف اƅسياسة ااقتصادية أ هدافها و أ تسعى اƅسلطات اƅنقدية ƅبلوغ      
اƅقروض اƅممنوحة من طرف اƅبنوك وهذا تعا ƅشروط منظمة ƅتلك اƅقروض واƅعمليات ( معدل اƅفائدة)على تƄلفة 

 إعادةجهاز نقدي، بحيث يحرص هذا اƅجهاز على ان يƄون اƅمعدل اƅمتوسط  اƅبنƄية تƄون محددة من طرف
 .Ƅبر من معدل اƅفائدة اƅمدينأاƅخصم اƅعادي ƅلثاثي اƅسابق 

 السيولة البنƂية:مطلب الثانيال
بإعتبار أن اƅسيوƅة اƅبنƄية اƅمحرك اأساسي ƅلعجلة اإقتصادية وذƅك Ƅƅونها اƅممول اأساسي ƅلمشاريع    
 .  قتصادية، من خال هذا اƅمطلب سيتم اƅتعرف على اƅسيوƅة اƅبنƄيةاا

 مفهوم السيولة البنƂية وتقييمها: أوا
 مفهوم السيولة البنƂية  -3 

و نقود اƅبنك اƅمرƄزي، ونطلق أمفهوم اƅنقود اƅمرƄزية سيوƅة اƅبنƄية يجب اƅتطرق إƅى ƅأوا وقبل ذƄر مفهوم ا
 .نقد مصدر من منشأة ااصدارتسمية اƅبنك اƅمرƄزي على Ƅل 

Ƅما تعرف اƅنقود اƅمرƄزي بمثابة مجموع من ااوراق اƅنقدية في اƅتداول و اارصدة اƅبنƄية في حسابات اƅبنوك 
في خصوم    ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي، وبعبارة اخرى اƅنقود اƅمرƄزية تمثل اƅمجموع اƅمشƄل من اƅسيوات اƅمسجلة

 .ƅميزانية اƅمختصرة ƅلبنك اƅمرƄزيااƅبنك اƅمرƄزي مثل ما يظهر في 
                                                 

 .212مؤسسة شباب اƅجامعة، ااسƄندرية، ص اقتصاديات النقود والبنوك, ضياء مجيد اƅموسوي، :( 1) 
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 اƅميزانية اƅمختصرة ƅلبنك اƅمرƄزي: (2-2)اƅجدول رقم 
 اصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــول          خصـــــــــــــــــــــــــــــــــــوم          

 وراق نقدية متداوƅة أ -
 حسابات جارية ƅلبنوك -
 جارية ƅلخزينة حسابات -

( جنبيةاأذهب وعمات )ذمم على اƅخارج -
   قروض ƅلخزينة- 
 قروض ƅاقتصاد                          -

  60فريد بن عبيد، مرجع سابق،ص :مصدر
 

 :ذن اƅنقود اƅمرƄزية اƅمصدرة من طرف اƅبنك اƅمرƄزي يƄونإ   
  .جزء منها مخصص ƅلعام، متمثل في ااوراق اƅنقدية-  

( جباريةو اإأاƅحرة )جزء اخر مخصص ƅلمؤسسات اƅماƅية، في شƄل حسابات جارية ƅاحتياطات  -
 .اƅبنوƄشرƄات اƅتأمين، صناديق اƅتقاعد واƅخزينة اƅعمومية مفتوحة ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي

اƅودائع على تعريفها باƅمعنى اƅضيق على انها مجموع خصوص  ما اƄƅتلة اƅنقدية فلقد درج ااقتصاديونا    
   جل ر ان بعض اƅحللين يدرج اƅودائع أتحت اƅطلب في اƅبنوك اƅتجارية، وحيازات اƅعملة ƅدى اƅجمهور، غي

 .في اƅبنوك اƅتجارية ضمن مقياسهم ƅلƄتلة اƅنقدية
لة تƄون في عداد اƄƅت( اافراد،اƅمؤسسات)ن اƅنقود اƅوحيدة اƅمصدرة ƅفائدة ااعوان غير اƅماƅية هذا يعني ا     

 .اƅنقدية، و اƅنقود اƅتي تمثل جزء اƅحسابات اƅجارية ا تشƄل عنصر او قسم من اƄƅتلة اƅنقدية
باƅنسبة ƅلبنك اƅتجاري، تعني اƅسيوƅة قدرته على مواجهة طلبات سحب اƅودائع او اƅتسهيات اƅممنوحة ƅعمائه 

تعد اƅسيوƅة مفهوما نوعيا ƅلبنوك، بحيث  مباشرة و ااخرىƄمية اقتصادية احصائية وا تقاس بتوفير اƅنقد ƅيست 
 .تعني بصفة عامة قدرة اƅبنك ƅاستجابة بدون تاخر على طلب شرعي

ويتمثل اƅطلب اƅشرعي من سحب ƅاموال من اƅعماء، Ƅذƅك من تخلي على نقود مرƄزية عندما تقود     
 .ƅى اƅمؤسسات اƅماƅية اƅبنƄية وغير اƅبƄيةاƅعمليات اƅمختلفة اƅبنك اƅى ااƅتزام باƅتخلي على اƅنقود اƅمرƄزية ا

وباƅطلب اƅشرعي ƅسحوبات ااموال، يجب ان تلبى طلبات سحب ااموال اƅناتجة من اصحاب اƅودائع تحت 
 ".اƅميزاانية

اي ابد ƅلبنوك اƅتجارية ان تراعي باستمرار مبدا اƅسيوƅة اƄثر مما تعطيه اياƋ مؤسسات اƅقرض ااخرى     
         اريين ومؤسسات اادخار، وƅعل اƅسبب في ذƅك هو اƅنسبة اƅمرتفعة ƅخصوم اƅبنك اƅتجƄشرƄات اƅتام

ايضا ƅطبيعة اƅخصوم اƅتي هي في اƅعادة قصيرة ااجل مثلما اشرنا على اƅودائع  اذا ما قورنت باصوƅه اƅنقدية
ع اجل اƅتي يتوجب دفعها بعد تحت اƅطلب اƅتي ينبغي دفعها بصفة فورية عندما تطلب من اصحابه وƄذا اƅودائ

و على ااقل أ   وان عدم اƅمقدرة على مواجهة مثل هذƋ اƅطلبات تعني فوارية فشل اƅبنك طلبه وقت قصير من 
، اƅسيوƅة هي قدرة اƅبنوك على اƅحصول (اƅنظام اƅبنƄي)اما باƅنسبة ƅمجموع اƅبنوك  تقليل ثقة اافراد في اعماƅه
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تقودها اƅعمليات اƅمختلفة ƅها اƅى ااƅتزام باƅتخلي عن اƅنقود اƅمرƄزية اƅى اƅمؤسسات على اƅنقوداƅمرƄزية عندما 
 (1) .اƅماƅية غير اƅبنƄية او اƅى ااعوان غير اƅماƅية

 تقييم السيولة البنƂية -1

 :تقييم اƅسيوƅة على مستوى اƅبنك بمستويين   
         تلك اارصدة اƅموجودة في خزينته اي اƅسيوƅة اƅجاهزة وهي اارصدة اƅموجودة تحت تصرف اƅبنك -أ
او ƅدى اƅبنوك اƅتجارية ( من خال اƅحسابات اƅجارية)و اارصدة اƅتي يملƄها في خزائن اƅبنك اƅمرƄزي أ

 .ااخرى
اƅمحجوزة ƅدى اƅبنك قابلة ƅلتعبئة تقريبا ( سندات دين)اƅسيوƅة اƄƅامنة او اƅشبه جاهزة، وهي تلك ااصول  -ب

 .و على مستوى اƅسوق اƅنقديةأƅدى اƅبنك اƅمرƄزي ( في اƅعادة في حدود شهر)خ استحقاق قصير في تاري
 سهوƅة اƅى نقود مرƄزية دون خسارةيمƄن ااشارة اƅى ان ااصول اƅسائلة هي اƅتي يمƄن تحويلها بسرعة و ب

 .اƅتجارية اƅمخصومةوتƄلفة اƅعملية تعد نسبيا ضعيفة، Ƅاƅحوات اƅمخصوصة وسندات اƅخزينة وااوراق 
 ":ذا باƅربط مع قابلية تداول ااصول تقيم اƅسيوƅة اƅى ثاثة عناصر هيإ    
 .اƅوقت اƅازم ƅتحقيق عملية اƅبيع -
 .ضياع في راس اƅمال نتيجة اƅبيع -
 .تƄاƅيف اƅسمسرة -

 .تمثل Ƅلية سيوات اƅبنوكو اƅجاهزة اƅتي هي اصول اƅبنوك باƅنقد اƅمرƄزي ا أوبهذا اعتبار اƅسيوات اƅفورية 
رصدة نقدية اازمة أمام اƅبنوك باƅتخلي على اصوƅها ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي ƅلحصول على أ حة اƅفرصةيتأن أ    

استمرارية نشاطها يمنحها ايضا سيوƅة Ƅامنة بحيث اƅتقدير يعد مساƅة واقع، فاذا قرر اƅبنك اƅمرƄزي تعبئة بدون 
Ƅ بنوك سيصبحƅل اصول اƄƅ ة سائلةقيدƅي في حاƄبنƅنظام اƅافة ا. 

         اƅتأثير، وهذƋ اƅقواعد من شانها تعبئة اوراقƅƅبنك اƅمرƄزي يحدد قواعد اف اا ان اƅواقع عƄس ذƅك،   
اƅحقوق غير ا تƄون قابلة ƅتعبئة Ƅاƅعقارات و على اƅسيوƅة اƄƅامنة ƅلبنوك اƅى جانب ذƅك بعض ااصول نادرا م

 .قابلة ƅتحصيل
  ي انطاقا من سلوك اƅبنك اƅمرƄزي اƅمقابل ƅطلبات اƅتعبئة امƄانية اƅحƄم على درجة اƅسيوƅة اƄƅامنة أ    

 .اƅتي ن خاƅها يتحرك اƅنظام اƅبنƄي
ضمن عناصر ااصول اƅقابلة ƅتعبئة اƅبعض منها يƄون بدون اي شرط وا قيد ويتوقف فقط على مبادرة     

 .Ƅس تعد قابلة ƅتعبئة بشرط ان يقبلها اƅبنك اƅمرƄزياƅبنوك اƅتجارية، واخرى على اƅع
مثا اذا Ƅان اƅبنك اƅمرƄزي مستعد ƅياخذ اامانة بدون قيد او فائدة معلنا اوراق تجارية مخصومة مملوƄة     

 .من اƅبنك اƅتجاري، فان هذƋ اƅبنوك ستتوفر على سيوƅة Ƅامنة غير مشروطة

                                                 

 .44ص ،2000اƅجزائر، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، ،مدخل لتحليل النقدي محمود حميدات، :( 1) 
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ابلة ƅتحويل في اƅسوق اƅنقدي،Ƅƅن اƅبنك اƅمرƄزي ا يقتنيها اثناء في حين تƄون عناصر اخرى من اصول ق    
تدخاته في اƅسوق ƅعدم توفر بعض اƅشروط فيها،و ااصول اƅنƄية من هذƋ اƅطبيعة تمنح ƅلبنوك سيوƅة Ƅامنة 

 .بما ان تحويلها اƅى نقود مرƄزية ا يخضع فقط ƅرغبة اƅبنوكمشروطة 
ي اƅبنوك اƅتجارية هناك مؤشرات متعارف عليها في ااقتصاد اƅمصرفي منشانها ونظرا اهمية مبدا اƅسيوƅة ف    

اعطاء صورة واضحة عن مرƄز ووضعية اƅسيوƅة في اƅبنك اƅتجاري،وهي تندرج في درجة شموƅها على اƅنحو 
 :اƅتاƅي

 : معدل ااحتياطي النقدي القانوني -أ
      بنك اƅمرƄزي على سبيل ااƅزام،وتشƄل نسبة معينةمودع من اƅبنوك اƅتجارية ƅدى اƅويتمثل في مبلغ     

من اجماƅي اƅودائع ƅى اƅبنك اƅتجاري محدد بموجب اƅقانون من طرف اƅبنك اƅمرƄزي،ويحسب هذا اƅمؤشر وفق 
 :اƅعاقات اƅتاƅية

 
 اارصدة اƅنقدية اƅمودعة ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي      

----------------------------- = نسبة ااحتياطي اƅنقدي اƅقانوني 
   ااƅتزامات ااخرى+قيمة اجماƅي اƅودائع                                         

     
وتشمل ااƅتزمات ااخرى في هذƋ  اƅنسبة على ااƅتزمات تقترب من صفة اƅودائع،حيث يتعين على اƅبنك  

ت،اƅحواات،اعتمادات دورية مستحقة اƅدفع اضافة اƅوفاة بها اما حاا او في وقت قريب وتتمثل في اƅشيƄا
 .اارصدة اƅمستحقة ƅلبنوك ااخرى

  :نسبة الرصيد النقدي -ب 

يتأثر اƅرصيد اƅنقدي في اƅبنك اƅتجاري بعمليات اƅسحب واايداع، ونظرا اختاف اƅظروف اƅتي تتحƄم في     
 .ذƅك تغير في حجم اƅرصيد اƅنقدي ƅلبنك اƅتجاري Ƅل من هذين اƅتيارين فانهما عادة ا يتعادان ويترتب على

وما يهم هو معرفة نسبة اƅرصيد اƅنقدي ا اƅتغير في حجمه، ان هذƋ اƅنسبة تمثل معيار ƅمعرفة سيوƅة     
 (1) :اƅبنك اƅتجاري، وتسحب هذƋ اƅنسبة من خال اƅمعادƅة اƅتاƅية

 

                                            نقدية بخزينة اƅبنك   اƅ+ اأرصدة اƅنقدية اƅمودعة ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي 
  --------------------=  نسبة اƅرصيد اƅنقدي 

 اإƅتزامات اأخرى+ قيمة إجماƅي اƅودائع                                
 

 

                                                 

 .115،ص1191، داراƅنهضة اƅعربية، بيروت،النقود والبنوك والعاقات ااقتصادية الدولية ، مدحت محمد اƅعقاد،صبحي تادريس قريصة: (1)
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 (السيولة العامة)نسبة السيولة القانونية   -ج
تحقاقها بدون خسارة سإاƅسلفيات ƅدى اƅعماء وفقا ƅتوريخ لى تحصيل اƅقروض و ƅبنك اƅتجاري عتعني قدرة ا    

نك دراسة اƅتواؤم بين تحصيل هذƋ اƅقروض ومنح قروض وسلفيات جديدة، ƅذƅك يتهين على اƅبفي اƅقيمة، و 
خال ستبعاد من يتضح عدم قدرته على استرداد اƅقرض من هذƋ اƅنسبة، ويتم ذƅك من ا  وتحليل موقف اƅعماء و 

   يداع، ومتابعة مرƄز اƅعميل بصفة دوريةاإاƅعماء ومراقبة عمليات اƅسحب و  دراسة اƅتعامات اƅسابقة مع
 (1) .حتى يمƄن تقييم سياسة اائتمان وتعديلها اذا اقتضت اƅضرورة

     (2) :وتسحب هذƋ اƅنسبة باƅعاقة اƅتاƅية   

 
               ƅ مودعةƅنقدية اƅزياأرصدة اƄمرƅبنك اƅبن+ دى اƅنقدية بخزينة اƅة+ك اƅسيوƅمجموع ااصول غير نقدية شديدة ا  

---------------------------------- = نسبة اƅسيوƅة اƅقانونية
 اƅتزامات اخرى+ مقام نسبة ااحتياطي اƅقانوني                              

 
و اƅحصول أƅى نقد بسرعة إاƅعناصر اƅتي يمƄن تحويلها وتمثل مجموعة ااصول شديدة اƅسيوƅة مختلف     

 .و مقابلها على اƅنقد من اƅبنك اƅمرƄزيأبضمانها 
           ن يتعرض ƅخطر اƅاسيوƅةأوبعد اƅتطرق اƅى مؤشرات اƅسيوƅة سنشير بأن اƅبنك اƅتجاري يمƄن     

           ان نفهم جيدا هذƋ اƅوضعية ابد  ذا ƅم يتدارƄها وƅم يباشر تسيير ملزم استقرار خزينته، ومن اجلإ
ن مايميز اƅمؤسسة اƅبنƄية عن غيرها من اƅمقرضين هو طبيعة ااموال اƅممنوحة، اي وسائل اƅدفع أ من اƅتذƄير

 اƅمقدمة
من طرف ذƅك اƅنوع من اƅمؤسسات ا تمتلƄه عادة و هذƋ اƅوسائل تعود في غاƅبها من اƅودائع اƅتي ترجع 

 .رينملƄيتها ƅاخ
   و ƅتواريخ   أاƅوفاء في ƅحظة ما باƅتزاماتها  يمثل خطر اƅاسيوƅة باƅنسبة ƅلبنك احتمال عدم اƅقدرة على    

موال و يƄون نتيجة ƅعرض اسواق رؤوس اأويرتبط خطر اƅاسيوƅة باƅوضعية اƅذاتية ƅلمؤسسة اƅبنƄية ا
 :خصوصا اƅسوق اƅنقدية، فيمƄن ان يƄون في اƅواقع من خال

 :اƅبنك اƅتي يمƄن ان يƄون سببها اندفاع عماء اƅبنك في وقت واحد ƅسحب ودائعهم نتيجة فقدان ثقتهم في -
 .اƅمنافسة -
          ضعف اƅتسيير ƅدى اƅبنك، ومن ثم يتعين على اƅبنك اƅمفاضلة بين اعتبار اƅسيوƅة وبين اƅمقدرة  -

       مليات ااقراض و اƅتثمير، ويتوقف مدى نجاح اƅبنك على اعال اايراد بمنافسة اƅقيام بƄل عملية من ع
 .في ادارة شؤونه على ما يبديه من حصافة في اƅتوفيق بين هذين ااعتبارين

                                                 

 .10ص، 1112بيروت، اƅدار اƅجامعية،البنوك,مذƂرات في النقود و اسماعيل محمد هاشم، :(1)
 .119ص ،1112ااسƄندرية، ربي اƅحديث،اƅمƄتب اƅعادارة البنوك التجارية, منير صاƅح اƅهندي، :(2)
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 .و من خال ازمة ثقة من اƅمؤسسات اƅناشطة في اسواق رؤوس ااموال تجاƋ اƅمؤسسة اƅبنƄية اƅعنيةأ -
سوق نتيجة ازمة اقتصادية ƅبنك Ƅأزمة سيوƅة عامة في اƅاƅخطر اƅى سبب خارجي عن ارادة ا و يعودأ -

       واƅبنوك اƅمرƄزية في اƅدول اƅمتطورة تعرف اƅخطر اƅنظامي اƅذي يمƄن ان يشƄل اازمة اƅعامة واسعة،
في اƅسيوƅة، ومن اƅمحتمل انه في مثل هذƋ اƅحاƅة تغذي اƅبنوك اƅمرƄزية اƅسوق باƅنقود اƅمرƄزية اƅازمة ƅتفادي 

 .حاƅة انƄماش ااقتصاد
 :عناصر السيولة البنƂية: ثانيا
   تتاثر Ƅمية اƅنقود تحت تصرف اƅبنوك اƅتجارية سواء اƅموجودة في خزائنها او اƅتي في شƄل موجودات     

 :اƅبنك اƅمرƄزي باƅعمليات اƅتاƅيةفي اƅحسابات اƅجارية ƅدى 
حيث ان اƅبنك اƅمرƄزي يقوم بااحتفاظ باارصدة  بواسطة عمليات اƅمقاصة بين اƅبنوك وبعضها اƅبعض، -1

        اƅنقدية ƅلبنوك اƅتجارية يƄون في امƄانه اƅقيام بتسوية فروق اƅحسابانت بين هذƋ اƅبنوك اوبعضها اƅبعض 
 .عن طريق استعمال اارصدة اƅدائنة ƅهذƋ اƅبنوك

      ƅ فائضةƅية ارصدتها اƄتجارية بتحويل ملƅبنوك اƅبعض عن طريق وبقيام اƅبعضها اƅ زيƄمرƅبنك اƅدى ا
 .اƅشيƄات ƅتسديد مديونيتها تؤدي اƅى حساب اƅرصيد اƅسلبي او اايجابي ƅلخزينة ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي

عندما تباع اƅعمات اƅصعبة من اƅبنوك اƅى اƅبنك اƅمرƄزي ƅصاƅح اƅزبائن فان سيوƅة اƅبنوك ترتفع واƅعƄس 
 .فان اƅسيوƅة اƅبنƄية تنخفضعندما اƅبنوك تشتري اƅعمات، 

تؤدي عمليات اايداع و اƅسحب ƅلنقود اƅورقية اƅمساعدة تبعا ƅطلب اƅزبائن اƅى زيادة او انخفاض اƅسيوƅة  -2
 .اƅبنƄية

 .ثير عل اƅسيوات اƅبنƄيةأتساهم عمليات مع اƅخزينة اƅعمومية و اƅدوائر اƅنقدية ااخرى في اƅت -
     Ƅزي و اƅبنوك اƅتجارية عاما في اƅتاثر على سيوƅة اƅبنوك،من عمليات منح تشƄل اƅعاقة بين اƅبنك اƅمر 

اƅبنوك  و عƄس ذƅك، تستدعي من اƅبنك اƅمرƄزي اƅقيام بتحريك حساباتأي عملية اƅتمويل أو أخذ باامانة أو أ
 .اƅمفتوحة ƅديها Ƅلما تطلب اامر ذƅك

خذت Ƅل واحدة على حدة Ƅƅنها تجتمع بفعل أذا إƅبنƄية تعمل مجموع هذƋ اƅعوامل على تغيير اƅسيوƅة ا    
 .اƅمقاصة على مستوى اƅنظام اƅبنƄي

 (1) :سباب تغير السيولة البنƂيةأ: ثالثا
        :يميل مستوى اƅسيوƅة اƅبنƄية اƅى اƅتغير نتيجة ƅسلة من اƅعوامل اƅنتضاربة واƅتمثلة في     

 :عمليات الزبائن -3
      و غير مباشرة أنفذة وƄل اايدعات اƅمقبوضة ƅصاƅح اƅعماء تؤثر بصفة مباشرة Ƅل اƅتسسويات اƅم    

 .على وضعية اƅخزينة اƅبنƄية، فهي عوامل مستقلة انها تتعلق بسلوك اعوان غير ماƅية
                                                 

جامعة  فرع تحليل اقتصادي، قسم اƅعلوم ااقتصادية، ،غير منشورة اƅماجستير مذƄرة ، عادة تمويل البنوك التجارية في الجزائرإخاƅدي محمد، : ( 1)
 .50ص، 2001اƅجزائر،
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سحوبات ااوراق و اƅقطع اƅنقدية يخفض ارصدة اƅبنوك من اƅنقود اƅمرƄزية، وفي هذƋ اƅحاƅة يقوم اƅبنك     
وراق اƅمرƄزي بتقديم تلك اƅنقود اƅى اƅبنوك جعل حسابها مدينا باƄƅمية اƅمطلوبة، واƅعƄس عندما تودع اƅزبائن اأ

 .واƅقطع اƅنقدية في حسابها ترتفع سيوƅة اƅبنوك ويصبح هذƋ ااخيرة دائنا ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي
ق هامة في فصل اƅصيف واثناء شهر على مدار اƅسنة يخضع طلب ااوراق اƅى تقلبات موسمية Ƅخروج اورا   

، وفي مدة قصيرة، يعني خال شهر خروج Ƅميات من ااوراق اثناء دفع اƅرواتب ثم بتتابع تجري وغيرهارمضان 
 .اƅتسويات باƅنقد فتعود ااوراق اƅى شبيك اƅبنوك

في    اعات اƄثر ضخامةوايد( سحوبات اافراد)بااضافة خروج ااوراق يعد اƄثر اهمية في نهاية ااسابيع     
 (.ودا ئع اƅتجار)بداية ااسبوع اƅمواƅي 

 :مسحوبة ƅتصبح نقودا غير منتجة و يرجع ذƅك ƅلعوامل اƅتاƅيةƅز اƅنقود اƅقانونية ايƄما يمƄن تƄتن    
 .غياب اƅثقافة اƅماƅية عند ااشخاص اƅطبيعيين و ااشخاص اƅمعنويين -
 .ن اƅى تجنب Ƅل اشƄال توضيف امواƅها على اساس سعر اƅفائدةمعتقدات اƅدينية تدفغ ببعض ااخري -
ان توضيف امواƅهم بادخار مجوهرات و خاصة اƅذهب تعتبر اƄثر ( اƅعائات)اعتقاد بعض اƅمدخرين  -

 .مردودية باƅمقارنة مع مردودية اƅسوق
وازية ƅلتهرب من اƅنظام وتعتبر اƅنقود اƅقانونية ايضا نقودا مميزة ƅاعوان اƅتي تنشط في اƅسوق اƅم    

       .اƅضريبي

 :العمليات مع الخزينة العمومية -1
من خال حساب اƅخزينة اƅممسوƄة من طرف اƅبنك اƅمرƄزي تؤثر اƅخزينة اƅعمومية على حرƄة اƅنقود     

 .اƅمرƄزية اثناء تنفيذ ايرادات و نفقات اƅدوƅة
ن اƅمƄلفين بها من خال سحب اƅشيƄات على بنوƄهم فيتم تحصيل ايرادات من خال استيفاء اƅضرائب م   

ويترجم بنتقال اƅنقود اƅمرƄزية من اƅحسابات اƅمفتوحة ƅدى اƅبنوك اƅى اƅخزينة اƅعمومية و ينتج عن ذƅك 
 .انخفاض سيوƅة اƅبنوك ƅصاƅح اƅخزينة اƅعمومية

حواات ƅدى اƅبنوك حيث تتواجد حسابات اما اثناء تنفيذ اƅنفقات اƅعامة ƅصاƅح اƅمقاوƅين او اƅمرادين بواسطة    
 .تلك ااطراف اƅمستفيدة من نفقات تغذي حسابات اƅبنوك باƅنقود اƅمرƄزية وهذا من شانه زيادة اƅسيوƅة اƅبنƄية

 :العمليات مع الخارج -1

         اƅعمليات على اƅذهب و اƅعملة ااجنبية ƅها اثر على سيوƅة اƅبنوك فعمليات بيع و شراء اƅذهب      
 .من طرف اƅهيئات اƅخاصة ƅلبنك اƅمرƄزي تعمل على تحطيم او خلق اƅنقود اƅمرƄزية في اƅجهاز اƅمصرفي

 Ƅذƅك في اƅعمليات على اƅعملة ااجنبية عند اƅحصول على اƅنقد ااجنبي من عمليات اƅتصدير ترتفع اƅسيوƅة
 .ƅسيوƅة اƅبنƄيةفي اƅحاƅة اƅمعاƄسة عند اƅوفاء ب اƅدين نحوى اƅخارج تنخفض او 

فعند اƅحصول على اƅتسديد، يؤدي دخول اƅقطع اƅنادر اƅى تغذية اƅموجودات اƅبنƄية، وهƄذا يودع اƅمصدرون    
جل اƅحصول أفي مصارفهم اƅعمات ااجنبية اƅمتاتية ƅهم من اثمان بضائعهم اƅمباعة اƅى اƅخارج وذƅك من 
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ويصبح ... ل دفع اجور مستخدميهم، اوتسديد ديون موردهم باƅمقابل على اƅعملة اƅوطنية اازمة ƅهم من اج
اƅمصرف اƅذي حصل على وسائل اƅدفع ااجنبية قادرا على طرحها في سوق اƅصرف Ƅƅي يحصل عن طريقها 

 .على اƅسيوƅة اƅمسجلة ƅحسابه،ƅدى اƅمصرف اƅمرƄزي
اƅموجودات اƅمصرفية فعملية  وفي اƅحاƅة اƅمعاƄسة خروج اƅقطع اƅنادر في حاƅة ااسترادات يقلص من    

اƅتسديد تفرض على اƅبنوك اƅتجارية اƅتوجه اƅى اƅبنك اƅمصرفي او سوق اƅصرف ƅلحصول على اƅعملة اƅصعبة 
  ضبانخفابتحويل اƅنقود اƅمرƄزية اƅموجودة في حساباتها اƅجارية ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي ƅتنتهي اƅعملية 

 .اƅسيوƅة اƅبنƄية
دوات أ ƅتنظيماƅبنك اƅمرƄزي تدخل اƅسلطات اƅنقدية اƅممثلة ب شراء اƅعمات ااجنبية وتستدعي عمليات بيع    

 .اƅدفع اƅخارجية حفاضا على قيمة اƅعملة اƅوطنية
 :العوامل القانونية -4
فضا عن اƅعوامل اƅمستقلة اƅساƅفة اƅذƄر، تتاثر اƅسيوƅة اƅبنƄية باƅقواعد اƅمحددة من طرف اƅسلطات اƅنقدية     
 .ƅتي من شانها تقييد اƅسيوƅةوا
حد أذ ƅم مؤسسيا وهنا نقصد  اƅبنك اƅمرƄزي حيث إن اƅنظام اƅبنƄي سوف يƄون ناقصا أوتجدر ااشارة    

 .جراءات معينةإوضائفه ااساسية ضمان تعبئة اƅقروض وفق 
ƅتطبيق اƅسياسة  ثناء اعادة تشƄيل اƅسيوƅة اƅبنƄية تعبئة اƅقروض اƅممنوحة يمثل مجاا هاماأبتاƅي    

عادة اƅخصم، نظام سقف إ ƅسياق نذƄر نظام سقف ومن بين اادوات اƅمؤثرة على اƅسيوƅة في هذا ا.اƅنقدية
  .جراءات سبق ذƄرهاحتياطات ااجبارية و هذƋ اإذونات اƅخزينة فضا عن نظام اإأ
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 :خاصة الفصل
من اأنواع ƅلتمويل وهي مباشرة هذا اƅفصل إتضح أن هناك اƅعديد ما تم اƅتعرض ƅه من خال من خال 
 تمويلاƄƅرة نطلق من فتو  باƅمقابل هناك ضمانات ƅتجنبها،وƅية Ƅما ƅه اƅعديد من اƅمخاطر و وغير مباشرة ود

   مباشر اƅغير لنوع اƅثاني وهو اƅتمويل ƅما بنسبة أ ،سواق اƅنقديةاأسواق اƅماƅية و عبر اأ اƅمباشر من اƅتمويل
في ظل هذا ااقتصاد يتدخل اƅبنك عند اƅحاجة ƅلسيوƅة  ،قتصاد اƅمديونيةايعرف ب حيثة يتم عبر اƅوساطة اƅماƅي

ختاات ية فيتدخل بشƄل تقديري ƅتسوية اإما في ظل اقتصاد اƅسوق اƅماƅأعادة اƅتمويل، إ دورƋ في  يظهري أ
همية Ƅبيرة في تمويل اƅنظام اƅمصرفي أ وƅسوق اƅنقدية  يةاƅسياسة اƅنقددي من خال عمليات في اƅمعروض اƅنق

 .دواتها أاƅسياسة اƅنقدية من خال ب اƅبنك اƅمرƄزي وƄذا اƅمؤسسات ااقتصادية وذƅك بتدخل
ƅذا تم إختيار  ،محددة ƅتعمق أƄثرنقدية سوق  اسة هنا بل يجب تسليط اƅضوء علىا تتوقف هذƋ اƅدر   

 .حاƅةراسة Ƅداƅجزائرية اƅسوق اƅنقدية 
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 :تمهيد
 ƅ دولƅغيرها من اƄ جزائرƅنمولتوجب على اƅبة اقت ،سير في طريق اƄمواƅ تنميةƅاد صتطبيق مخطاطات ا

اƅسوق وƅلوصول إƅى مستويات تنمية إقتصادية مقبوƅة وذƅك بإصاح اƅخلل بين اƅدائرتين اƅحقيقية واƅماƅية 
 .في تنظيم وتسيير اƅسوق اƅنقدية  أعطى اƅحق ƅلبنك اƅمرƄزي 10/10وبصدور قانون اƅنقد واƅقرض 

وتوجد اƅعديد من اأهداف اƅمسطرة إنشاء هذƋ اƅسوق من بينها ضمان مبادƅة اƅسيوƅة بين اƅبنوك  
واƅسماح ƅهذƋ اأخيرة بموازنة اƅعجز واƅفائض اƅيومي في خزينتها، مع محاوƅة اƅوصول إƅى تعديل شروط تمويل 

ومن هذا اƅمنطلق سيتم دراسة هذƋ اƅسوق اƅنقدية من خال ثاثة مباحث اƅبنوك مع تقليص دور إعادة اƅخصم، 
 :وهي Ƅتاƅي

 .ماهية اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية : اƃمبحث اأول -

 تطورات اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية: اƃمبحث اƃثاني -

 .اƃتمويل في اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية: اƃمبحث اƃثاƃت -
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 اƃجزائريةاƃنقدية  ماهية اƃسوق: اƃمبحث اأول
اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية Ƅغيرها من اأسواق اƅنقدية اأخرى تسعى من خاƅها اƅجزائر إƅى مواƄبة 

ƅذا ومن خال هذا اƅمبحث سيتم  اƅتطورات اإقتصادية اƅعاƅمية وتوفير اƅسيوƅة ƅإقتصاد في اأجل اƅقصير،
 .ا تطوراتها خال عدت سنواتتقديم نشأة ومفهوم هذƋ اƅسوق واƅمتدخلون فيها وƄذ

 نشأة ومفهوم اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية: اƃمطلب اأول
ا سبق مƅلتعرف على اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية ونشأتها واƅقوانين اƅتي تحƄمها يتطلب ذƅك تقديم ƅمحة عن

 .ذƄرƋ وبإيجاز
 (1) :نشأة اƃسوق اƃنقدية في اƃجزائر:  أوا 

ئر قبل اإصاح اƅمصرفي محدودة اƅتبادات بين اƅبنوك اƅجزائرية، وƄان اƅتمويل Ƅانت اƅسوق اƅنقدية في اƅجزا
اإق يتم بصفة مباشرة دون اƅعودة إƅى هذƋ اƅسوق، وƄان اƅبنك اƅمرƄزي يستجيب Ƅƅل احتياجات اƅخزينة 

ƅم يƄن يعتمد على  اƅعمومية، فƄان بمثابة اƅقاعدة اƅخلفية ƅها من حيث اإمداد باƅنقود، وهذا اƅنمط من اƅتمويل
واƅمتعلق  1196أوت  11اƅمؤرخ في  12ـ96سياسة نقدية مرتƄزة على أي سوق نقدية وƄƅن بعد صدور قانون 

Ƅمرƅبنك اƅذي أعطى اƅقرض واƅبنوك واƅسياسةبنظام اƅنقدية زي دورا أساسيا في إدارة اƅتم  1191وفي جوان  ا
  .مؤسستين ماƅيتين غير مصرفيتين آنذاكو  بنوك تجارية 5تأسيس اƅسوق اƅنقدي في شƄل سوق ما بين اƅبنوك 

وبعد صدور قانون اƅنقد واƅقرض، تم انشاء سوق ثانية  وتسمى Ƅذƅك اƅعمليات خارج اƅبنك اƅمرƄزي، ثم بعد ذƅك
تسمى سوق اƅبنك اƅمرƄزي، بمعنى أن اƅبنك اƅمرƄزي أصبح يتدخل في اƅسوق اƅنقدي ƅتمويل اƅنظام اƅمصرفي 

يستعمل في ذƅك من Ƅونه اƅملجأ اأخير ƅإقراض و ƅازمة و يضمن اƅتوازن ƅهذا اƅنظام إنطاقا باƅسيوƅة ا
 اƅمتعلقة ببيع وشراء اƅسندات اƅحƄومية ( اƅمزايدة، اأمانة، اƅسوق اƅمفتوحة)مختلف اأدوات 

 (2): تعريف اƃسوق اƃنقدية : ثانيا
اƅمƄان اƅذي يتم فيه تبادل نقود اƅبنك اƅمرƄزي "تعرف اƅسوق اƅنقدية حسب اƅمفهوم اƅضيق على أنها  

 ."عن طريق تحريك اƅحساب اƅجاري ƅدى مؤسسة ااصدار
سوق اأموال اƅقصيرة اأجل أو اإقراض وااقتراض ƅأموال قصيرة "وتعرف حسب اƅمفهوم اƅواسع بأنها  

فيما بين اƅهيئات  ل وتطلبحيث تعرض اأموا. "اأجل واƅمجسدة ماديا وƅيست مجسدة عن طريق سندات ديون
 .ئض واƅهيئات اƅتي تعاني من اƅعجزاƅماƅية اƅتي حققت فوا

  
 
 
 

                                                 

، أطروحة دƄتورا غير منشورة، تخصص تحليل اقتصادي، Ƅلية اƅعلوم في اƃجزائري وأثرها على تعبئة اƃمدخراتإصاحات اƃنظام اƃمصر بطاهر علي، :  (1)
 . 60، ص، 2006ااقتصادية، جامعة اƅجزائر، 

:(2)  http://www.cnepd.org/fr/formations/modulaires/78,a10:12, le 12/05/2015     

http://www.cnepd.org/fr/formations/modulaires/78,a10:12
http://www.cnepd.org/fr/formations/modulaires/78,a10:12
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  .اƃقوانين اƃتي تحƂم اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية واƃمتدخلون فيها:اƃمطلب اƃثاني
  .ƅسوق اƅنقدية قوانين تحƄمها و تنظم سير عملها Ƅما هناك اƅعديد من اƅمتدخلون فيها

 (2) .تي تحƂم اƃسوق اƃنقدية اƃجزائريةاƃقوانين اƃ: أوا
 :ذƅك Ƅتاƅيƅتطرق إƅى اإطار اƅقانوني ƅها و عند معرفة اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية يجب ا 
 .اƅمتعلقة بتنظيم اƅسوق اƅنقدية 1191ماي  25اƅمؤرخة في  002صدور اƅتعليمة اƅداخلية ƅبنك اƅجزائر رقم  -
من طرف مجلس اƅنقد واƅقرض اƅذي أنشأ رسميا  1111أوت  14اƅمؤرخة في  09-11صدور اƅتعليمة رقم  -

 اƅسوق اƅنقدية
 اƅذي يوضح شروط وأصناف اƅمبادات 01/11/1111اƅمؤرخ في  11/11اأمر رقم  -
اƅذي حدد بشƄل نهائي تنظيم اƅسوق اƅنقدية وتدخات اƅبنك  22/04/1115اƅمؤرخ في  29/15اأمر رقم  -

 .اƅمرƄزي
 

 في اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية ناƃمتدخلو :ثانيا
                     ƅسوق اƅنقدية وأصبحت تحوي اƅعديدتوسعت ا 1119-1114ياحظ أن خال اƅفترة      

 .(2): من اƅمتدخلين حتى وصل عددهم إƅى حواƅي ثاثين متدخا وهم Ƅمايلي 
 ( .بنك اƅجزائر ) اƅبنك اƅمرƄزي  -
، (CPA)اƅقرض اƅشعبي اƅجزائري ، )  (BNAنك اƅوطني اƅجزائرياƅب: ستة بنوك تجارية حƄومية وهي -

، (BDL)بنك اƅتنمية اƅمحلية، (BADR)اƅبنك اƅفاحي ƅلتنمية اƅريفية، (BEA)بنك اƅجزائر اƅخارجي
 . (CNEP)واƅصندوق اƅوطني ƅلتوفير وااحتياط 

اƅمجمع اƅجزائري  CiteBANK)سيتي بنك ، (BARAKA)بنك اƅبرƄة: ثمانية بنوك تجارية خاصة وهي  -
   (KHALIFA)واƅخليفة أنذاك، (BCIA)واƅبنك اƅتجاري اƅصناعي اƅجزائري أنذاك ، (  CAB)اƅبنƄي

 (ABC)واƅبنك اƅعربي اƅتعاوني  ،(SGA)واƅشرƄة اƅعامة اƅجزائرية ، (NATEXIS)ناتƄسي اƅجزائر
 .(CNMA) اƅصندوق اƅوطني ƅلتعاون اƅفاحي

وشرƄة تمويل اƅرهن اƅعقاري ( BAD)اƅبنك اƅجزائري ƅلتنمية : ن عموميةمؤسستين ماƅيتين غير مصرفيتي -
(SRH). 

 اƅبنك اƅدوƅي اƅجزائري، (Union BanK)ثاثة مؤسسات ماƅية غير مصرفية خاصة اƅبنك ااتحادي  -
(AIB) ،ومونا بنك( Mouna Bank) . 

                                                 
 (.1)أنظر المΤϠق  رقم  : (1)

(2): Meriam Benchaban, Etude comparative des marchés financiéres magrrébins cas(Maroc, 

Algérie, Tunisie), en vue l'obtention du diplôme de magister en sciences économiques, Université 

Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou.2012.P42.   
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عادة اƅصندو ، (SAA)اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين : ربع شرƄات عمومية ƅلتأمين أ - ق اƅجزائري ƅلتأمين وا 
 اƅصندوق اƅمرƄزي اعادة اƅتأمين ، (CAAT)اƅصندوق اƅجزائري ƅتأمين اƅنقل ، (CAAR )اƅتأمين 

(CCR) . 
 Trust Algerie))وشرƄة خاصة ƅلتأمين تروست بنك  -

 (CNAS)اƅصندوق اƅوطني ƅلتأمينات ااجتماعية(: غاƅبا صناديق ƅلتقاعد)وستة مستثمرين مؤسسين _ 
اƅصندوق  (CASNOS)اأجراء صندوق اƅتأمينات ااجتماعية ƅغير، ƅ(CCR)صندوق اƅمرƄزي ƅلتقاعدا

اƅصندوق اƅوطني ƅلسƄن ، (CNR)اƅصندوق اƅوطني ƅلتقاعد ، (CNAC)اƅوطني ƅتأمين اƅبطاƅة 
(CNL) . 

 .وسطاء اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية: اƃمطلب اƃثاƃث
قراض وااقتراض ƅلبنوك فيما بينها يتم من خال تدخل هناك جزء Ƅبير من اƅعمليات وخصوصا اإ 

 .بيوت إعادة اƅخصم، واƅسماسرة: اƅوسطاء، ويوجد نوعان هما
وهي اƅبنوك اƅتي ا تستطيع قبول ودائع اƅجمهور ما عدا في حدود ضيقة واƅتي : بيوت إعادة اƃخصم -

عادة بيع تسير محفظة خاصة من اأوراق اƅعامة واƅخاصة، واƅمهم هو أن نشاطه ا يعتمد على شراء وا 
وتقوم بإحضار اƅمقرضين واƅمقترضين، وƄƅن . اأوراق اƅمتداوƅة في اƅسوق اƅنقدية مقابل اƅنقود اƅمرƄزية

 .تشƄل بين هؤاء وأƅئك شاشة اƅتي تحتفظ اأطراف
      م وƅها وظيفة أخرى مهمة وهي اƅوساطة بين اƅبنوك واƅبنك اƅمرƄزي في أغلب اƅتدخات اƅتي يقو  

 .بها هذا اأخير
وهم اƅوسطاء باƅمعنى اƅبسيط اƅذي ا يشترون وا يبيعون ƅحسابهم أي ملفات في اƅسوق : اƃسماسرة  -

اƅنقدية، ويقومون بإحداث اƅعاقات بين اƅمقرضين واƅمقترضين بدون ان يظهروا على أنهم أجزاء مقابلة 
 .في اƅعملية

أفريل 14اƅمؤرخ في  09-11من اƅقانون  2اƅمرƄزي واƅمادة في اƅجزائر دور اƅوسيط يمارسه اƅبنك  
اƅمتعلق بتنظيم اƅسوق اƅنقدية يƄلف بنك اƅجزائر ƅضمان سير اƅسوق اƅنقدية واƅقيام بدور اƅوسيط بصفة  1111
 .انتقاƅية

 :وهذا يفسر غياب مؤسسات قادرة على ااضطاع بهذƋ اƅمهمة، ويرتƄز دور اƅوسطاء أساسا على 
          واآجال ( سا24)مشارƄين معدات اƅفائدة اƅمرجحة ƅمباƅغ اƅقروض أربع وعشرين ساعة نشر ƅل -

 .اƅتي تم اƅتعامل بها
 .استام عروض وطلبات اƅمشارƄين وربطهم بااتصال فيما بينهم في نهاية اƅمفاوضات  -
تحقق من أن أوامر اƅدفع قد أستلمت بين اƅمشارƄين، واƅ  اƅقيام بƄل اƅحسابات اƅضرورية باƅنسبة ƅلعمليات  -

 :(1) ا اƅمقترضون ƅبنك اƅجزائر Ƅما يليقبل إغاق اƅسوق، وحددت عموƅة اƅوسيط اƅتي يجب أن يدفعه

                                                 

:(1)  www.bank-of-algeria.dz/doc/5-03.doc ,a 12:26, le 02/05/2015.  

http://www.bank-of-algeria.dz/doc/5-03.doc
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 .يوما( 10)في اƅسنة ƅلعمليات اƅتي ا يتجاوز آجاƅها ثاثين   % 16/1
 .مايو ( 10)في اƅسنة ƅلعمليات اƅتي تƄون مدتها انطاقا من ثاثين   12/1%

 تطور اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية : اƃمبحث اƃثاƃث

       واƅتي سنوجزها مرت اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية باƅعديد من اƅتطورات وهذا عبر اƅعديد من اƅسنوات 
  (1):في اƅتاƅي

.0110 إƃى سنة 0991 سنة من اƃنقدية تطور اƃسوق: اƃمطلب اأول  

         اƅمرسل من طرف اƅبنك اƅمرƄزي  1191ماي  25اƅصادر بتاريخ  002حسب اƅمنشور رقم  
 إƅى اƅبنوك، بأن اƅسوق اƅنقدية مفتوحة ƅلبنوك اƅتجارية ومؤسسات اƅقرض اƅمتخصصة

(BAD+CNEP)  خزينة حسبƅتوظيف سندات اƅ سوقƅتدخل في اƅمنشور باƅها هذا اƅ خزينة حيث يسمحƅوا
 تقنية اƅمزايدة 

Ƅان تدخل بنك اƅجزائر يتم بمعدل موحد ويتغير حسب أهداف اƅسياسة  1111حتى سنة  1191ومن جوان  -1
 .اƅنقدية

أقام بنك اƅجزائر نظاما جديدا يتمثل في تحديد سقف إعادة اƅتمويل : 1111إƅى أƄتوبر  1111ومنذ جوان  -2
 .عن طريق أخذ اأمانات بمعدات مختلفة

إعادة اƅخصم، اƅسوق )ت اƅتدخل في قام بنك اƅجزائر برفع معدا 1114حتى  1111ومن أƄتوبر  
             %19مع سقف ƅلتفاوض إƅى  %11بتحديد معدل يساوي ( اƅنقدية، تسبيقات في اƅحساب اƅجاري

تخذت بعد فترة ااستعداد اانتمائي اƅتي أمضتها اƅجزائر مع صندوق اƅنقد اƅدوƅي ومن بين ا ن هناك تدابيرأƄما 
 :تدخل بنك اƅجزائر حسب ما يلي هذا اƅتدابير فقد حددت معدات

 .معدل إعادة اƅخصم  15% -
  .تدخات بنك اƅجزائر في اƅسوق اƅنقدية  20% -
 .اƅنسبة على اƅقروض  24% -

ظهرت أدوات جديدة أدخلها بنك اƅجزائر مثل مزايدة اƅقروض باإعان عن مناقصة بمعدل : 1115وفي سنة 
 :ساعة وأصبح اƅمتدخلون هم 24أمانة ƅـ يتراوح بين معدات إعادة اƅخصم ومعدل ا

 اƅبنك اƅمرƄزي اƅذي ƅه قانون اƅوسيط في اƅسوق -1
 اƅمؤسسات اƅماƅية -2
 .Ƅل اƅمؤسسات اأخرى اƅمعتمدة من طرف مجلس اƅنقد واƅعرض -1
اƅخزينة اƅعامة اƅتي سمح ƅها باƅتدخل في هذƋ اƅسوق عن طريق اƅتوظيف وتحت شƄل مزايدة ƅسندات  -4
 . 1115أفريل  22اƅمؤرخة في  29-15واƅتعليمة  1115زينة خال اƅسداسي اƅثاني من سنة اƅخ

                                                 

  12/50/2510,le 15:05, aof algeria.dz/indicateurhtm-www.bank  :(1)  
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تعرف اƅطريقة اƅعملية ƅهذا اƅتدخل ويسمى مزايدة سندات اƅخزينة في اƅحساب اƅجاري واƅجدول اƅتاƅي  
 1115إƅى  1191ق اƅنقدية منذ سنة يلخص تطور ااƅسو 

 2000جوان / توضح حاƅة اƅسوق اƅنقدية ƅشهري ماي وفيما يلي تقديم اƅجداول اƅتاƅية اƅتي
 مليون دج: اƅوحدة           0111جوان / تدخات بنك اƃجزائر ƃشهري ماي(: 0-3) جدول رقم 

 بيـــان 30/10/0111 31/10/0111 اƃتغيرات
 ساعة 24اأمانة ƅـ  15116 10161 4541

 -  -  -  أيام 1اامانة ƅـ 
 اƅقروض مزايدة 14500 95000 10500
 إعادة اƅخصم اƅجاري 120112.94 114512.11   6401

 حصص إعادة اƅخصم 111100 111100 0
 معدل استهاك اƅحصص  11.95%     96.11%  4.96%-
-  -  -  اƅسوق اƅمفتوحة

شورة، تخصص ، أطروحة دƄتورا غير منإصاحات اƃنظام اƃمصرفي اƃجزائري وأثرها على تعبئة اƃمدخراتطاهر علي، ب :اƃمصدر
.60، ص، 2006تحليل اقتصادي، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية، جامعة اƅجزائر،   

 

 :خال هذين اƅشهرين، فإن هيƄل اƅمباƅغ اƅمخصصة من بنك اƅجزائر ƅلنظام اƅمصرفي Ƅان Ƅما يلي
 Ƌفترة بأنه سجل انخفاضا قدرƅلسندات يقدر في نهاية اƅ بلغ عمليات م. مليون دينار 4541عمليات أخذ باأمانة

مليون دج وهو ارتفاع  95000مليون دج إƅى  14500اƅمزايدة على اƅقروض عن طريق اƅمناقصة انتقل من 
 .مليون دج 6401أما مبلغ إعادة اƅخصم اƅجاري فقد انخفض إƅى . مليون دج 10500هام بـ 

 0111جوان / عرض اأموال اƃمقترضة في اƃسوق اƃنقدية خال شهري ماي(: 0-3)جدول رقم 
 بيــان 30/10/0111 31/10/0111 اƃتغيرات

 اƅطلب اƅمعلن عنه 11110 11250 12460 -
 سا 24عرض ƅمدة ( أ 4119 4161 915 -
 عرض أجل( ب 100111 101610 1511   
 عرض اأموال اƅمقترضة 105101 111951 9144   
 أسبوعا 11مزايدة سندات اƅخزينة  1111 5409 2105 -
 أسبوعا 26مزايدة سندات اƅخزينة  25226 21241 1111 -
 أسبوعا 52مزايدة سندات اƅخزينة  11411 15010 4441 -
 سنتان (02)مزايدة سندات اƅخزينة  1912 1912 0

 
 .62مرجع اƅسابق، ص، بطاهر علي، : اƃمصدر
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مليون دج  9.144إن عرض اأموال اƅمقترضة اƅمسجلة في سوق ما بين اƅبنوك اƅموسعة سجل ارتفاعا بـ 
مليون دج، وتوظيف يوم بيوم  101610مليون دج إƅى  100111وخاصة في توظيفه أجل اƅذي انتقل من 

أما سوق سندات اƅديون اƅمتداوƅة فقد عرفت هي اأخرى انخفاضا . مليون دج 915عرف انخفاضا يقدر بـ 
ƅى سنتين اƅتي  52عا، إƅى أسبو  26أسبوعا إƅى  11باƅنظر إƅى سندات اƅخزينة ذات آجال تتراوح من  أسبوعا وا 

مليون  15010مليون دج  21241مليون دج،  5409: تسير في اƅحساب اƅجاري على اƅتواƅي في نهاية اƅفترة
  .%9و %10.06، %1.15،  %1.9ون دج مع معدل متوسط مرجح هو ملي 1912دج، و

 ل تدخات معدات اƃفائدة اƃمطبقة من طرف بنك اƃجزائر خا (: 3-3) جدول رقم 
           

 بيـــــان 30/10/0111 31/10/0111 اƅتغيرات
 معدل تدخل بنك اƅجزائر % 12.00 % 12.00 % 00
 معدل مزايدة اƅقروض % 10.00201 % 1.15165 % 0.0444-
 -  -  -  معدل اƅسوق اƅمفتوحة

 اƅتƄلفة اƅمتوسطة إعادة اƅتمويل % 9.11121 % 9.12154 % 0.0121
 .129فريد بن عبيد، مرجع سابق، ص : اƃمصدر

 
إن معدات اƅفائدة اƅمطبقة من طرف بنك اƅجزائر خال تدخاته في اƅسوق اƅنقدية ƅم تعرف تغيرا Ƅبيرا، واƅذي 

في بداية اƅفترة إƅى   % 9.11يوافق استقرار اƅتƄلفة اƅمتوسطة إعادة اƅتمويل بنك اƅجزائر اƅتي انتقلت من 
 .ترةفي نهاية اƅف  % 9.12

 معدات اƃفائدة اƃمطبقة في سوق ما بين اƃبنوك اƃموسعة( 4-3) جدول رقم 

 بــيـــان 30/10/0111 31/10/0111 اƃتغيرات

 اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجع اƅيومي 1,11116 % 1,18751 % 0,00045 %
 اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجع ƅلعمليات اآجلة 10,57535 % 10,57760 % 0,0022 %

ƅ64هر علي، مرجع سابق، ص بطا: صدرما. 

 9,99سوق ما بين اƅبنوك اƅموسعة ƅم يعرف تغيير Ƅبير واستقرت حول ( اƅمتفاوض عنها )اƅمعدات اƅمتداوƅة 
 .% 10,57سا وحول معدل متوسط مرجح أجل بـ24باƅنسبة ƅـ 
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 0110-0994تطور اƃسوق اƃنقدية (: 0-3)جدول رقم 

 ( ائري نهاية اƃفترة باƃمليار دينار جز ) 

 سوق اƃبنك اƃمرƂزي اƃسنة
 سوق مابين اƃبنوك

سوق  أمانة مزايدة 
 مفتوحة

مجموع 
تدخات 
بنك 
 اƅجزائر

سوق من 
يوم إƅى 
 يوم

سوق 
 أجل

مجموع 
سوق ما 
بين 
 اƅبنوك

 15.6 10.1 4.1 5.1 - 5.1 - اƅمبلغ 1114

  11.1 11.5   20  اƅنسبة 

 26.4 11.9 6.6 66.5 - 22.5 44.0 اƅمبلغ 1115

  21.4 11.1   21.0 11.4 اƅنسبة 

 61.2 41.2 20.0 121.1 4.0 10.4 101.1 اƅمبلغ 1116

  19.1 19.0  14.1 11.0 11.2 اƅنسبة 

 61.1 61.1 - 46.0 - 15.0 11.0 اƅمبلغ 1111

  11.9    14.5 11.1 اƅنسبة 

 11.5 61.2 4.1 61.0 - 16.0 41.0 اƅمبلغ 1119

  10.4 10.0   11.0 11.9 اƅنسبة 

 96.9 96.9 - 91.1 - 10.2 11.5 اƅمبلغ 1111

  10.4    12.0  اƅنسبة 

 11.9 11.9 - 61.5 - - 61.5 اƅمبلغ 2000

  6.9     9.1 اƅنسبة 

 62.4 62.4 - - - - - اƅمبلغ 2001

  1.4      اƅنسبة 
        Source: www. bank - of algeria . dz/ indicateur htm 
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 0101أƃى  0110من تطور اƃسوق اƃنقدية  :اƃمطلب اƃثاني
 شهدت هذƋ اƅفترة اƅعديد من اƅتطورات بنسبة ƅحجم اأموال اƅمقرضة وƄذا أسعار اƅفائدة

 0113-0110دراسة وضعية اƃسوق اƃنقدية ƃسنة  :أوا
اƅمسجلة  أƄثر من نصف اƅصفقات 2001-2002أما سوق مابين اƅبنوك فƄان يمثل في نهاية فترة  

على مستوى اƅسوق اƅنقدية وغاƅبية هذƋ اƅصفقات تتعلق بسوق ما بين اƅبنوك أجل مما يعني على اƅعموم 
 . تحسن اƅسيوƅة اƅبنƄية  

أما فيما يتعلق بأسعار اƅفائدة ونتيجة ااتفاق اƅذي أبرمته اƅجزائر مع صندوق اƅنقد اƅدوƅي فان معدل 
في اƅسوق اƅنقدية  وƄان تدخل بنك اƅجزائر،  %15إƅى  %11.5من  2002إعادة اƅخصم إرتفع خال عام 

وهذا اارتفاع ƅسعر اƅفائدة  %20حول معدل محوري تم تثبيته عند  2001-2002يدور في بداية اƅفترة 
 . أسعار اƅفائدة في اƅسوق اƅنقديةاƅمطبق من بنك اƅجزائر Ƅان ƅه طبعا تأثير على هيƄل 

فإن أسعار ، ر ااقتصادي ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅيبداية تطبيق برنامج ااستقراوفي هذا ااطار نجد أن في 
معدل طبق على نظام اأمانة ) 2001خال عام  %21اƅفائدة في اƅسوق اƅنقدية Ƅانت مرتفعة جدا حيث بلغت 

 ( . 2001في نهاية ديسمبر 
 0110-0114دراسة وضعية اƃسوق اƃنقدية ƃسنة  :ثانيا

، حيث قفزت 2004مقارنة بسنة  2005اƅبنوك نشاط أƄبر استمرارا خال سنة  ƅقد عرفت اƅسوق بين
مليار دج في نهاية  1.4،وبشƄل أدق إنتقل حجم اƅمباƅغ اƅمتداوƅة من  2005اƅمباƅغ اƅمتداوƅة داخل اƅسوق في 

ل سنة وقد Ƅانت اƅمباƅغ اƅمتفاوض عليها خا، 2005مليار دج في نهاية ديسمبر  16.4إƅى  2004ديسمبر 
مليار دج، وهذا بعد أن Ƅانت تتذبذب بين  16.4مليار دج و 19.2وخاصة اƅعمليات أجل تتأرجح بين  2005
 .2005، اأمر اƅذي يعƄس حرƄية اƅسوق خال سنة 2004مليار دج سنة  11.9مليار و  1.4

متفاوتة  ، فقد ضهرت بمباƅغ 2004و 2001أما مباƅغ عمليات يوم بيوم فبعد أن Ƅانت معدومة في 
وجود عرض نقدي غير موظف في سوق باإضافة إƅى ذƅك  .2005ومتدنية خال بعض ااشهر من سنة 

  اأمر اƅذي يشير ( سا واƅعمليات أجل 24اƅعمليات )إجماƅي ما بين اƅبنوك  2005واƅذي تجاوز في جانفي 
 .إƅى وجود فائض اƅسيوƅة في اƅسوق

 ƅ2005م تلجأ اƅبنوك و اƅمؤسسات اƅماƅية خال سنة  2004-2002وƄما Ƅان عليه اأمر في اƅسنوات 
 .إعادة اƅتمويل ƅدى بنك اƅجزائر، وهو ما يؤƄد اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اƅسيوƅة في اƅسوق، ما بين اƅبنوكإƅى 

في اƅسوق بحيث  ويعƄس اإتجاƋ اƅتصاعدية ƅمستوى اƅسيوƅة اƅبنƄية بشƄل فعلي اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اƅسيوƅة
 .2004 مليار دج 611مقابل  2005في سنة  مليار دج 112ارتفعت اƅسيوƅة اƅسيوƅة اƅبنƄية إƅى 

مليار دج  1159.1مبلغ إجماƅي قدرƋ  2005وبلغ حجم اƅتدفقات اƅنقدية في سوق ما بين اƅبنوك في سنة 
 2001جباري في وتجدر اإشارة إƅى أنه منذ تنشيط أداة اإحتياطي اإ.  2004ضعف مبلغ اƅمسجل في وهو 

واƅمتعلقة باƅجزء أجال من اƅسوق تفوق تلك  2005فإن اƅتدفقات أو اƅعمليات اƅمنجزة في اƅسوق خال سنة 
 .اƅمتعلقة بجزء يوم بيوم
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      ويفسر أيضا مثل هذا اƅسلوك ƅلمتدخلون في اƅسوق ما بين اƅبنوك باƅميزة اƅهيƄلية ƅفائض اƅسيوƅة 
تسديد هذƋ اƅسنة تمت عمليات وخال نفس .وك اƅمقرضة أجال استحقاق أطولفي هذƋ اƅسوق وتفضيل اƅبن

   هامة من طرف اƅخزينة اƅعمومية ƅفائدة اƅبنوك اƅعمومية اƅتي Ƅان عدد من بينها يعتبر مقترضا بشƄل هيƄلي 
 .في اƅسوق اƅنقدية ما بين اƅبنوك

    إنه معدل اƅفائدة اƅمرجح  ƅلعمليات أجل اما فيما يتغلق بمعدات اƅفائدة في اƅسوق ما بين اƅبنوك، ف
      يجانفمن خال فترة و %1.19و %1.15ما بين اƅبنوك قد تقلب ضمن حدود ƅلمعدات محصورة بين 

ƅ ،ى أوتƅك بعد بين إƅي تقع بعد ذƄ2.00% ف %2.12وƅى ديسمبر في اƅ2005ترة من سبتمبر إ         
 .بشأنها في اƅسوقد آجال ااستحقاق اƅمتفاوض وهذا اإنتقال تم في ظرف تميز بتمدي

عند  2005في حي معدل اƅفائدة اƅمرجح ƅيوم بيوم فقد Ƅان ثابتا طيلة اأربع اأشهر اأوƅى من سنة 
 .في شهر أوت %1.21915ثم إنتقل هذا اƅمعدل أƅى  1.01115%

اوض فيها بنسبة ƅسوق ما بين نضج تم اƅتف، يمƄن إظهار أخر اƅمعدات Ƅƅل  فترة 2005بنسبة أيضا ƅسنة 
 ساعة و سنتين ƅ24بنوك علما أن اƅفترات تتراوح بين 

 فترات اƃنضج ƃمعدات اƃفائدة (: 0-3)جدول رقم

 اƅمعدل اƅفترات 
 %1.01115 ساعة 24
  %1.91250 أيام  01

 %1.94115 أسبوعان

 %1.10625 شهر 1

 %1.10625 شهر 02
 %2.50000 اشهر  06

 %2.12500 شهر 04
Source: http://www.bank-of-algeria.dz/html/marche.htm 

 ƅ2005قيم اƅخزينة نوع من اƅجمود في اƅسداسي اأول من سنة ( سوق اإصدار)عرفت اƅسوق اƅنقدية
         اƅضعيف ƅإƄتتابات في قيم اƅخزينة وقد وصل مبلغ هذا اƅعدد من قيم اƅخزينة اƅمƄتتب بحƄم اƅتدفق 

 .2004 مليار دج في نهاية ديسمبر 120، مقابل 2005مليار دج في نهاية جوان  1226.9فيها 
في اƅسداسي  صرامة في تحديد معادات اƅفائدة اƅمتعلقة باƅسوق اأوƅية واƅعƄس  Ƅ2005ما سجلت سنة 

من قيم  هناك تجدد ƅنشاط اƅسوق اأوƅية ƅقيم اƅخزينة حيث وصل مبلغ اƅقائم، فقد Ƅان 2005اƅثاني من سنة 
 اƅخزينة اƅمصدرة عن طريق 

 0110دراسة ƃوضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة  :ثاƃثا
أمام اƅسيوƅة اƅمتعاظمة ƅلنظام اƅبنƄي، عرفت اƅسوق اƅنقدية بين اƅبنوك نشاطا أقل استمرار خال سنة 

 1.4انتقل من واƅذي  2005، بعد قفزة في حجم اƅمبلغ اƅمتداول بين اƅبنوك في 2005مقارنة بسنة  2006
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، فقد تراجع هذا اƅمجموع 2005مليار دينار في نهاية ديسمبر  16.4إƅى  2004مليار دج في نهاية ديسمبر 
مليار دج نهاية ديسمبر من نفس اƅسنة، وقد تم على وجه اƅخصوص رصد انخفاضين  ƅ1.1يبلغ  2006خال 

 11.62ى في جويلية حيث اƅمبلغ اƅمتداول ، Ƅانت اƅمرة اأو2006ƅمحسوسين خال اƅسداسي اƅثاني من سنة 
 Ƌثانية في ديسمبر بانخفاض  % 59.6مليار دج أي بانخفاض قدرƅ10.4وا%. 

ƅم تلجأ إƅى إعادة اƅتمويل ƅدى بنك  2006وتجدر اإشارة إƅى أن اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية في سنة 
       اأمر اƅذي يشير  ƅ2001داسي اƅثاني اƅجزائر، وهذا منذ اإشارات اأوƅى اƅتي تم رصدها اعتبارا من ا

ƅى تحسن اƅنظام اƅبنƄي منذ سنة   .2002إƅى فائض اƅسيوƅة اƅبنƄية وا 
وتتجلى اƅطبيعة اƅهيƄلية ƅفائض اƅسيوƅة في اإتجاƋ اƅتصاعدي في مستوى اƅسيوƅة اƅبنƄية اƅذي تزايد 

مليار دج في نهاية ديسمبر  1146.1إƅى  ، حيث ارتفع قائم اƅسيوƅة اƅبنƄية2006خال سنة  %56.69بنسبة 
ويعرض اƅجدول اƅمواƅي مؤشرات سوق ما بين اƅبنوك . 2005مليار دج في نهاية ديسمبر  112مقابل  2006

 .2006في شهري جانفي وفيفري من سنة 
 مليون دج : اƅوحدة            2006وضعية سوق ما بين اƅبنوك في نهاية جانفي وفيفري(: 1-1)جدول رقم

 اƅتغير 29/02/2006 11/01/2006 اƅنوع
 -1.500.00 1.000.00 10.500.00 اƅطلب اƅمعبر عنه في سوق ما بين اƅبنوك

 -1.140.00 4.160.00 5.500.00 سا 24عرض اƅمباƅغ ƅـ 
 11.190.00 14.010.00 62.250.00 عرض اƅمباƅغ أجل

 10.440.00 19.110.00 61.150.00 إجماƅي عرض اأموال اƅقابلة ƅإقراض
Source: www. bank - of algeria . dz/ indicateur htm 

                                                             
تشير اƅوضعية اƅنقدية اƅمجمعة إƅى أن اƅخزينة اƅعمومية أصبحت تشƄل دائن صافي ƅلنظام اƅبنƄي  Ƅما

وق ضبط اإيرادات، وذƅك رغم ƅجوئها إƅى اƅتسبيقات اإستثنائية ، وهذا أهمية صند2004إبتداءا من نهاية 
عن إعادة   مليار دج استعملت ƅلتسديد اƅمسبق ƅلدين اƅناتج  621.9بمبلغ  ƅ2006بنك اƅجزائر في سنة 

        اƅجدوƅة، وبناءا على ذƅك تم تحويل جزء من اƅدين اƅخارجي اƅناتج عن إعادة اƅجدوƅة إƅى دين داخلي 
 .اƅخزينة ƅصاƅح بنك اƅجزائر ودون اƅلجوء إƅى اإقتطاع من صندوق  اƅضبط على

ومثل هذا اƅعمل يرفع مبلغ اƅدين اƅعمومي اƅداخلي اƅذي زادت تغذيته من جهة أخرى بواسطة عمليات 
نة مليار دج س 1941.1إعادة شراء اƅديون اƅبنƄية غير اƅناجعة، علما أن حجم اƅدين اƅعمومي اƅداخلي قد بلغ 

        في نفس اƅسنة، ومن هنا يأتي دور اƅقائم من قيم اƅخزينة اƅمصدرة  %11.91أي بزيادة قدرها  2006
 اƅداخلي، خاصة وأنه خال سنة  عن طريق نظام اƅمناقصة في اƅسوق اƅنقدية، في تدعيم اƅدين اƅعمومي

بواسطة إيرادات اƅجباية اƅبتروƅية تم تسجيل إرتفاع في اƅحساب اƅجاري ƅلخزينة، واƅذي يفسر أساسا  2006
مليار دج في نهاية ديسمبر  294.2وأيضا زيادة اƅقائم من قيم اƅخزينة اƅمصدرة، وقد وصل مبلغ هذا اƅقائم إƅى 

    إضافة  %64.4، وهو ما يمثل إرتفاعا بمقدار 2005مليار دج في نهاية ديسمبر  111.9مقابل  2006
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في تمويل اƅخزينة اƅعمومية، فمن شأنه أيضا ان يساهم في تخفيض اƅسيوƅة إƅى هذا اƅقائم من قيم اƅخزينة 
اƅبنƄية اƅزائدة، وتجدر اإشارة إƅى أن اƅزيادة في هذا اƅقائم من قيم اƅخزينة قد خصت أساسا فترات اƅنضج 

 .سنوات 10و 05اƅمحصورة بين 
اأمر بأذونات اƅخزينة ينة، ويتعلق Ƅما أضيفت فترتي نضج جديدتين إƅى منحنى معدات اƅفائدة ƅقيم اƅخز 

إƅى جانب سندات مماثلة خاصة  ƅ2006ثاث سنوات تم اƅشروع في إصدارها إبتداءا من جوان اƅمماثلة 
، وقد ساهما هذان اإصداران اƅجديدان في زيادة 2006سنة بدأ بإصدارها في جويلية  15باƅخزينة ƅفترة أنضج 

 .2006مليار دج نهاية ديسمبر  12.9مبلغ حجم اƅديون اƅقائمة ƅقيم اƅخزينة ب
  2006أما فيما يتعلق باƅمعدات اƅمتوسطة اƅمرجحة ƅقيم اƅخزينة فقد  سلƄت إتجاƋ تصاعدي إبتداءا من فيفري 

 0112دراسة ƃوضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة  :رابعا
ك واƅمؤسسات اƅماƅية ƅم تلجأ اƅبنو  2006إƅى  2002فترة اƅممتدة من و على منوال  2001خال سنة 

في اƅسوق ما بين  إعادة اƅتمويل ƅدى بنك اƅجزائر، اأمر اƅذي يؤƄد استمرارية اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اƅسيوƅة 
 2006باƅمقارنة مع سنة  2001اƅبنوك، وشهدت سوق ما بين اƅبنوك إنتعاش نسبي في نشاطها خال سنة 

مليار دج نهاية  1.1قل حجم اƅمبلغ اƅمتداول بين اƅبنوك من وهذا في ضوء تعاظم اƅسيوƅة اƅبنƄية، فقد انت
ويبقى  2006، وهذا بعد اƅتراجع اƅمسجل خال سنة 2001مليار دج نهاية ديسمبر  16.1إƅى  2006ديسمبر 

 .مليار دج 11.4بمبلغ  2005دون بلوغ قائم اƅعمليات اƅمحقق في نهاية  2001هذا اƅتحسن في سنة 
      ي ƅفائض اƅسيوƅة في اإتجاƋ اƅمتصاعد ƅمستوى اƅسيوƅة اƅبنƄية، حيث ارتفع ويظهر اƅطابع اƅهيƄل

 2006مليار دج نهاية ديسمبر  1146.14مقابل  2001مليار دج نهاية ديسمبر  2001.19هذا اƅقائم إƅى 
 .2006في  %56.69مقابل  2001في  %14.49وهذا ارتقع قائم اƅسيوƅة اƅبنƄية بنسبة 

إƅى أن عملية اƅتفاوض في سوق ما بين اƅبنوك Ƅانت تخص بشƄل Ƅلي اƅقسم اأجل من اƅسوق وتجدر اإشارة 
، في حين أظهر قسم اƅسوق بين اƅبنوك ƅلعمليات ƅيوم بيم غياب 2001باستثناء شهري أفريل وماي من سنة 

اƅبنوك بعض   شبه Ƅلي ƅلنشاط مع وجود عدد محدود جدا من اƅعمليات اƅمنفذة، Ƅما عرف نشاط سوق ما بين
باƅمقارنة مع اƅسداسي اأول، حيث وصل  حجم اƅعمليات  2001اإنتعاش في اƅسداسي اƅثاني من سنة 

. 2001مليار دج نهاية جوان  10.1مقابل  2001مليار دج نهاية ديسمبر  16.1اƅنتفاوض بشأنها في اƅسوق 
تصرت على اƅقسم اƅجل من اƅسوق، حيث قد اق 2001علما ان اƅعمليات اƅمنفذة في اƅسداسي اƅثاني من سنة 

من عمليات اإقتراض أجل   استفادت اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمتخصصة في اƅقرض باإيجار وقروض اإستهاك 
 .اƅمنفذة في اƅسوق بين اƅبنوك

   مع ارتفاع ضعيف )ومن خال نفس اƅسنة شوهد انخفاض ƅلطلب على اƅسيوƅة اƅمعبر عنه في اƅسوق
، وهذا نتيجة عمليات اƅتسديد اƅهامة من قبل اƅخزينة اƅعمومية ƅفائدة اƅبنوك اƅعمومية (اƅسيوƅة في اƅطلب على

      مليار دج، حيث يوجد عدد من هذƋ اƅبنوك في وضعية اƅمقترض بشƄل هيƄلي في اƅسوق  41.5بمبلغ 
دات اƅخارجية اƅصافية حيث إƅى حد Ƅبير بتطور مجموع اƅموجو  بين اƅبنوك، Ƅما ارتبط تƄوين اƅسيوƅة اƅبنƄية

مليار دج  6411.44ومبلغ  2001مليار دج نهاية ديسمبر  1415.56انتقل مجموع هذƋ اƅموجودات إƅى 
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، أي أن هناك نمو  جد قوي ƅهذا اƅقائم 2006مليار دج نهاية ديسمبر  5515.05مقابل  2001نهاية جوان 
اƅقائم في اƅتوسع اƅنقدي، في اƅوقت اƅذي تجاوز ، Ƅما ساهم هذا % 14.46بنسبة تقدر بـ  2001خال سنة 

 (.2001مليار دج نهاية  (M2  5994.6فيه قائم اƅمجموع أƄثر فأƄثر قائم اƄƅتلة اƅنقدية 
أما فيما يتعلق باƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعمليات بين اƅبنوك فقد تقلب هذا اƅمعدل بشƄل طفيف ضمن 

 ƅ2001ممتدة  من جانفي إƅى أفريل خال اƅفترة ا %2.1614و % ƅ2.9090لمعدات محصورة بين  مجال
   %1.1662 معدلوهذا مايشير إƅى اƅطبيعة اƅضيقة ƅسوق ما بين اƅبنوك، ثم ارتفع هذا اƅمعدل ƅيتقلب ضمن 

، وتجاوز هذا اإرتفاع أيضا تلك اƅمعدات اƅتي 2001في اƅفترة اƅممتدة من ماي إƅى ديسمبر  %1.0465و 
 .2.11410025و %1.1114 مجالضمن  2006ة تحددت خال سن

نقطة في اƅسداسي  94هƄذا سجل اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعمليات في سوق ما بين  اƅبنوك ارتفاعا بـ 
نهاية ديسمبر  %1.16629، نهاية جوان إƅى %1.29111حيث قفز من معدل يساوي  2001اƅثاني سنة 

 .يات داخل سوق ما بين اƅبنوك، وهذا اإرتفاع نتيجة تمديد آجال اƅعمل2001
 ل مختلف برامج اƅنفقات  اƅعموميةƅقد زاد اƅجهد اƅميزاني اƅمخصص إنعاش اƅنشاط افقتصادي من خا

ويشهد على ذƅك اƅنمو اأƄثر سرعة في اƅنفقات اإستثمار مقارنة  بنفقات  2001و 2006وهذا خال سنتي 
، في حين ( 2001في   %11.1من بينها ) 2001و 2005بين  %16اƅتسيير، حيث ارتفعت اأوƅى بـ 

 (.2001في  % 16.1من بينها ) % 14.1ارتفعت اƅثانية بـ 
بما فيها نفقات اƅمستخدمين اƅتي تشƄل ثاني  2001سنة  % Ƅ16.1ما ارتفعت اƅنفقات اƅجارية بمعدل 

   حيث ارتفعت نفقات اƅمستخددين أهم بند في اƅنفقات اƅجارية بعد اƅتحويات اƅجاريةة بعد اƅتحويات اƅجارية، 
اما اƅتحويات  %12.9واƅمصاƅح اإدارية  %11.1في نفس اƅينة، Ƅما ارتفعت منح اƅمجاهدين بـ  %16.6بـ 

من اƅنفقات اƅجارية فقد سجلت أقوى اإرتفاعات بواقع  % 11.1اƅجارية خارج اƅمصاƅح اإدارية واƅتي تمثل 
29.4% ƅداخلي من / تجهيزبينما انتقلت نسبة نفقات اƅناتج اƅي اƅى  2001سنة   % 10.9إجماƅ15.1إ% 
 .2001سنة 

   من هنا يأتي دور اƅدين اƅعمومي اƅداخلي في اƅمساهمة  في مواجهة تلك اƅنفقات ، وقد سجلت قيمة 
        2006مليار دج سنة  Ƅ1941.1انت  بعد أن 2001مليار دج سنة  1102.1هذا اƅدين تراجع إƅى 

ƅتخفيض في قائم اƅدين اƅعمومي اƅداخلي نتج عن اƅتدعيم في اƅطاقة اƅتمويلية ƅلخزينة في اƅمستوى اƅعاƅي وهذا ا
في مخزون إدخارها اƅماƅي اƅمودع ƅدى بنك اƅجزائر، حيث بلغ اƅقائم اإجماƅي ƅودائع اƅخزينة  ƅدى بنك اƅجزائر 

وتجاوز هذا اƅمستوى في قائم اƅودائع  ،2006مليار دج في  1222.5مقابل  2001مليار دج في  1215.2
مبلغ اƅنفقات اƅعمومية اƄƅلية اƅمحققة في نفس اƅسنة هذا من جهة، ومن جهة أخرى إرتفاع قائم  2001نهاية  

 .2006مليار دج نهاية  2111مقابل  2001مليار دج في  1215.1صندوق ضبط اإيرادات اƅذي بلغ 
بتسديد Ƅامل تسبيقات بنك  اƅجزائر، اأمر اƅذي سمح  2001وهƄذا سمح قيام  اƅخزينة في نوفمبر 

بتخفيض فعلي ƅمصدر من مصادر اƅتوسع في اƅسيوƅة اƅبنƄي، ومن ثم أصبح اƅتغير في ودائع اƅخزينة ƅدى 
يشƄل من زاوية تقليص اƅسيوƅة اƅبنƄية، اƅعامل ا اƅمستقل اƅثاƅث في تفسير ( 2006عƄس سنة)بنك اƅجزائر 



 اجزائرية و تطوراها  السوق النقدية:                                     الفصل الثالث

 71 

مليار دج في حجم  194.15ارتفاعا بمبلغ  2001، ومع ذƅك سجلت سنة ƅ2001ة سنة اƅتوسع في اƅسيو 
 .اƅودائع اƅصافية ƅإدارات اƅعمومية، ونتج هذا اإرتفاع عن اƅتسديد اƅذي قامت به اƅخزينة اƅعمومية

ق باإضافة إƅى ذƅك مساهمة اƅزيادة في قائم قيم اƅخزينة اƅمصدرة عن طريق نظام اƅمناقصة في اƅسو 
، فضا عن إيرادات اƅجباية اƅبتروƅية 2001اƅنقدية في رفع مباƅغ اƅحساب اƅجاري ƅلخزينة اƅعمومية خال سنة 

مليار دج  111.1إƅى   2006مليار دج نهاية ديسمبر  291.9وعمليات اƅدفع،  وقد انتقل مبلغ هذا اƅقائم من 
 % 12.6ذا اƅقائم اƅمتعلق بقيم اƅخزينة بنسبة ومن اƅمفيد أن نشير إƅى اƅزيادة  في ه. 2001نهاية ديسمبر 

 سنوات  10و  05ارتبطبت أساسا بفترات اƅنضج اƅمحصورة بين 
Ƅما أضيفت فترتي نضج جديدتين إƅى منحنى معدات اƅفائدة ƅقيم اƅخزينة، ويتعلق اأمر بأونات اƅخزينة 

تم )سنة، وقد ساهما هذان اإصداران  ƅ15ثاث سنوات وسندات مماثلة خاصة باƅخزينة ƅفترة  BTAاƅمماثلة 
مليار دج نهاية  14.2في اƅزيادة قائم قيم اƅخزينة بمبلغ ( 2006اƅشروع في إصدارهما في جوان وجويلية 

 جديد ƅلمعدات، وقد نتج عن اƅتطور في معدات اƅفائدة في سوق قيم اƅخزينة إعطاء منحنى 2001ديسمبر 
 .ƅ2001متوسطة اƅمرجحة ƅقيم اƅخزينة سنة بعد تسجيل اتجاƋ تصاعدي ƅلمعدات ا

 2001إمتصاص فائض اƅسيوƅة اƅهيƄلي وتفادي أثارƋ اƅتضخمية اƅسلبية، Ƅثف بنك اƅجزائر خال سنة 
   تدخاته في اƅسوق اƅنقدية بإستخدام أداة استرجاع اƅسيوƅة ƅفترات نضج سبعة أيام وثاثة أشهر، وقد اعتمد 

           في مجال إدارة اƅسياسة اƅنقدية 2001خال اƅسداسي اƅثاني من سنة على هذƋ اأداة بشƄل أƄبر 
      فأمام اإتجاƋ اƅمتزايد ƅلسيوƅة اƅبنƄية، علما . وهذا باƅمقارنة مع اƅتسهيلة اƅدائمة وأداة اإحتياطي اإجباري

ة اƅمقلصة ƅلسيوƅة، قام بنك أن مبلغ اƅعوامل اƅمستقلة اƅمساهمة في اƅسيوƅة تجاوزت مبلغ اƅعوامل اƅمستقل
    مليار دج بعد تثبيتها  ƅ1100تبلغ  2001اƅجزائر بزيادة مباƅغ استرجاع اƅسيوƅة ابتداءا من منتصف جوان 

 .مليار دج 450في اƅسداسي اأول عند مبلغ 
  0112دراسة ƃوضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة  :خامسا

 2009رفت سوق مابين اƅبنوك إنتعاش في نشاطها خال سنة أمام اƅتشƄيل اƅمتزايد ƅلسيوƅة اƅبنƄية، ع
وهو مبلغ أقل من ذƅك  2009مليار دج تحقق في نهاية  Ƅƅ ،11.6ن بمبلغ 2006و  2001باƅمقارنة مع سنة 

مليار دج . ƅ16مباƅغ اƅمتداوƅة في اƅسوق من ، وقد انتقلت ا(مليار دج %16.4)  2005اƅذي تحقق في نهاية 
نمى  نشاط سوق ما بين اƅبنوك بشƄل تدريجي حيث انتقل  2009، وأيضا خال سنة 2009نهاية ديسمبر 

     2009مليار دج نهاية جوان  12.1إƅى  2009مليار دج نهاية مارس  11.1حجم اƅمباƅغ اƅمتداوƅة من 
ƅى    ƅثاني ، وباƅتاƅي أصبحت اƅسوق أƄثر ديناميƄية خال اƅسداسي ا2009مليار دج نهاية سبتمبر  19.5وا 

 .2009من سنة 
إا أن اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اƅسيوƅة اƅبنƄية بقي مستمر في اƅسوق إذ تزايدت اƅسيوƅة اƅبنƄية في سنة 

 2001مليار دج نهاية ديسمبر  2001.19خصوصا في اƅسداسي اأول، باإنتقال من  %42.2بنسبة  2009
 .2006سنة  %56.69و 2001سنة  %14.49مقابل  2009مليار دج نهاية ديسمبر  2945.15إƅى 
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ومن اƅمفيد اإشارة إƅى أن اƅمباƅغ اƅمتداوƅة في اƅسوق Ƅانت تتفاوض في اƅقسم اأجل من اƅسوق 
، وهذا في سياق تزايد تدريجي ƅلطلب على اƅسيوƅة اƅمعبر عنه 2009باستثناء اƅثاث أشهر اأخيرة من سنة 

       ƅيوم فقد اتسم بغياب اƅنشاط ƅمدة تسعة أشهر متتابعة ، أما قسم اƅعمليات 2009في اƅسوق خال سنة 
من خال تسجيل عدد محدود  2009، متبوع بانتعاش في اƅنشاط  في اƅفصل اƅرابع من سنة 2009من سنة 

 .من اƅصفقات
       مجالإذا جئنا إƅى اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح في سوق مابين اƅبنوك، فقد تقلب هذا اƅمعدل ضمن 

     ، وهذا يعني استقرار نسبة 2009خال سنة  %1.4211خال  %1.0692عدات محصورة بين من اƅم
    ، أي أن هناك رفع ƅمعدات اƅفائدة اƅمطبقة في اƅسوق، وهذا باƅقياس 2001إƅى اƅسداسي اƅثاني من سنة 

                   %2.1492أين سجلت معدات اƅفائدة اƅمتوسطة اƅمرجحة في مجال من  2001إƅى سنة 
            2006نهاية ديسمبر  %2.1492، وهذا انتقل معدل اƅفائدة اƅمتوسط اƅمرجح من %1.1662إƅى 
، وهذا في إطار تمديد آجال 2009نهاية ديسمبر  %1.4211إƅى أن وصل 2001نهاية  %1.1662إƅى 

 .استحقاق اƅعمليات اƅمنفذة في اƅسوق  ما بين اƅبنوك
 2009مليار دج سنة  4115.1) %12.1، فإن نمو نفقات اƅميزانية قدر بـ 2004 باƅمقارنة مع سنة

ساهم زيادة اƅنفقات اƅجارية في زيادة اƅنفقات  2009، وأيضا في سنة (2004مليار دج سنة  1911.9مقابل 
نتج إجماƅي  2009-2004، وفي اƅمقابل خال اƅفترة %49.1ونفقات رأس اƅمال بـ  %51.1اƅموازية بـ 

 .57.3 %من زيادة اƅنفقات اƅجارية ومن زيادة نفقات اإستثمار بـ ƅ42.1%نفقات من ا
 1102.1مقابل  2009مليار دج سنة  114وتجدر اإشارة إƅى انه تم تخفيض اƅدين اƅعمومي اƅداخلي إƅى 

       تع  ، وهذا اƅتخفيض في قيمة اƅدين Ƅان نتيجة اƅطاقة اƅتمويلية اƅتي أصبحت تتم2001مليار دج سنة 
   بها خزينة اƅدوƅة خاصة في اƅمستوى اƅعاƅي في مخزون إدخارها اƅماƅي اƅمودع ƅدى بنك اƅجزائر، باإضافة 

مليار دج  1215.5مقابل  2009مليار دج نهاية  4290إƅى ارتفاع قائم صندوق ضبط اإيرادات اƅذي بلغ  
تطهير محافظ اƅبنوك اƅعمومية بشراء ( ومي اƅداخليقائم اƅدين اƅعم)ويتضمن جزء من هذا اƅدين . 2001نهاية 

ديون غير ناجعة على اƅمؤسسات اƅعمومية ومستحقات أخرى، حيث تم تنفيذ تسديدات هامة من طرف اƅخزينة 
 .مليار دج، اƅمر اƅذي من شأنه ان يساهم في تغذية اƅسيوƅة اƅبنƄية ƅ101.6فائدة اƅبنوك اƅعمومية بقيمة 
تراجع نسبي في مباƅغ قيم اƅخزينة اƅمصدرة غن طريق نظام  2009هدت سنة باإضافة إƅى ذƅك ش

مقابل  2009مليار دج نهاية  294.55اƅمناقصة في اƅسوق اƅنقدية، حيث وصل ميلغ هذƋ اإصدارات إƅى 
،Ƅƅنها 2009، أي سجلت اإصدارات انخفاض في قيمتها اƅمصدرة في سنة 2001مليار دج نهاية  111.1

مليار دج في نهاية اƅفترة، وقد  111.9أين بلغت قيمة اإصدارات  2005ة إذا ما قورنت بسنة تعتبر مرتفع
اƅمناقصة في اƅسوق اƅنقدية بمبلغ مرتفع في وفق نظام  2009اقترن تراجع مباƅغ قيم اƅخزينة اƅمصدرة في سنة 

أسبوع  26و 11ة قصيرة اأجل ذات مليار دج واƅذي يتعلق بأوراق اƅخزين 99.06اƅخزينة بـ  اƅسوق اƅثانوية ƅقيم
  .%21.1سنوات بنسبة 5وبأذونات اƅخزينة اƅمماثلة ذات اأجل اƅمتوسط ƅفترة  %46.6 بنسبة
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ƅلتخفيف من حدة فائض اƅليƄهيƅطابع اƅية ذو اƄبنƅة اƅجزائر أيضا خال سنة إ  ،سيوƅ2009عتمد بنك ا     
أثناء تدخاته في اƅسوق اƅنقدية من أداة استرجاع اƅسيوƅة  على استخدام أدوات اƅسياسة اƅنقدية غير اƅمباشرة

ƅى جانب هاتين اأداتين اعتمد بنك و  ،ة تسهيله اƅوديعة اƅمغلة ƅلفائدةأدا و  ،ثاثة أشهررات نضج سبعة أيام و ƅفت ا 
 .اƅجزائر أيضا على نظام ااحتياطي اإجباري

م في زيادة اƅسيوƅة قد تجاوزت مبلغ اƅعوامل وتجد اإشارة إƅى أن مبلغ اƅعوامل اƅمستقلة  اƅتي تساه
اƅمستقلة اƅتي تعمل على تقليص اƅسيوƅة، اأمر اƅذي دفع ببنك اƅجزائر إƅى تثبيت مبلغ استرجاع اƅسيوƅة عند 

   مليار دج مع استمرارƋ في عمليات اإسترجاع، Ƅما أبقى بنك اƅجزائر تسهيلة اƅوديعة اƅمغلة ƅلفائدة  1100
 .ساعة 24ادرة اƅبنوك ƅفترات استحقاق تقدر ب اƅتي تتم بمب

مليار دج نهاية  491.11وباƅتاƅي انتقل حجم فوائض خزينة اƅبنوك اƅموظفة عبر أداة اƅتسهيل اƅدائمة من    
مليار دج نهاية ديسمبر  1400.4ثم إƅى  2009مليار دج نهاية جوان  1011.15،إƅى 2001ديسمبر 
 مليار دج Ƅزيادة بنسبة  111.21بمبلغ  2009نقدي ذو داƅة في سنة  ، أي سجلة هدƋ اأداة تدفق2009

 2006 مليار دج وسنة 26.16بمبلغ  2001وهذƋ اƅزيادة تفوق بشƄل Ƅبير تلك اƅزيادات اƅتي حدثت في سنة 
اƅمودعة ƅدى بنك اƅجزائر في شƄل تسهيات إيداعية مقابل  مليار دج Ƅزيادة في حجم اƅمباƅغ  406.11بمبلغ 

 .ساعة 24ائدة وƅمدة تتراوح ف
فإن دور اƅتسهيلة اƅدائمة في اإدارة اƅيومية ƅلسياسة اƅنقدية قد ظهر بشƄل مدعم  2001ومقارنة مع سنة 

     % 24.14، فقد انتقلت اƅحصة اƅنسبية ƅلتسهيلة اƅدائمة في امتصاص فائض اƅسيوƅة من 2009في سنة 
 .2009في ديسمبر  41.21%ثم إƅى  2009في جوان  %11.12إƅى  2001في ديسمبر 

 .0119دراسة ƃوضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة  :سادسا
ƅم تلجأ اƅبنوك واƅمؤسسات  اأخيرةعلى منوال اƅسبع سنوات اƅتي سبقت اازمنة ااقتصادية اƅعاƅمية 

ƅسيوƅة في اƅسوق عادة اƅتمويل ƅدى بنك اƅجزائر،اامر اƅذي اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اإ ƅى إ 2001 اƅماƅية سنة
وامام هذƋ اƅوضعية من فائض اƅسيوƅة، اتسم نشاط اƅسوق مابين اƅبنوك باƅتبطؤ خال اƅسداسي اƅثاني .اƅنقدية

مليار دج  1402، وذƅك بعد تسجيل مبلغ تداوƅفي نهاية اƅفترة قدر ب2009باƅمقارنة مع سنة 2001من سنة
 .2001مليار دج في نهاية ديسمبر 16.1و 2009مليار دج في نهاية ديسمبر  11.6مقابل مبلغ 

مليار  11.6اƅى2001ملياردج نهاية مارس 25.6وفي اƅحقيقة انتقل نشاط سوق ما بين اƅبنوك من مبلغ تداول 
، علما ان نشاط اƅسوق Ƅان نسبيا 2001مليار دج في نهاية سبتمبر ƅ26.6ى إثم  2001دج، نهاية جوان 

 .نةاƄثر Ƅثافة في اƅسداسي ااول من اƅس
خيرة وحجمها، فبعد وتيرة و بقاء اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اƅسيوƅة هو نمو هذƋ اأأيضا ما يشير استمرارية أو 

  %42.21بنسبة  2009قل خال سنة أمتبوعة بزيادة  2001في  من اƅسيوƅة اƅبنƄية%14.49نمو بنسبة
ول اƅبنƄية في اƅسداسي اأحيث تقلصت اƅسيوƅة \14تقليص في نمو هذƋ اƅسيوƅة اƅى نسبة  2001سجلت 
مليار دج نهاية جوان  ƅ2541.92ى إ 2009ملياردج نهاية ديسمبر  2945.15بعد انتقاƅها من  ،2001
   ي رغم تراجع نسبي في نمو اƅسيوƅة أ، 2001مليار دج في نهاية ديسمبر  ƅ2441.16ى إ، ƅتصل 2001



 اجزائرية و تطوراها  السوق النقدية:                                     الفصل الثالث

 74 

      جل حققة في اƅسوق Ƅانت تتفاوض في اƅقسم اأƄما ان اƅمباƅغ اƅم.ن حاƅة اƅفائض ا تزال متواصلةأا إ
 .2001من اƅسوق مع شبه غياب ƅلعمليات في قسم اƅيوم بيوم خال سنة 

محصورة  مجالنحصرت تقلبات اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعمليات داخل اƅسوق ما بين اƅبنوك ضمن إ
 2009مع سنة  في اƅسوق باƅمقارنة دات اƅمطبقة، ويدل ذƅك على رفع اƅمعا2001خال سنة %1.4511بين 

 .%1.4211و %1.0692ين سجلت اƅمعدات اƅمتوسطة اƅمرجحة ضمن فرشاة من أ
نهاية ديسمبر  ƅ1.4211%ى إ 2001نهاية ديسمبر %1.1661وهƄذا انتقل اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح من 

رتفاع في معدات في سوق ما بين اƅبنوك، وهذا اا 2001نهاية ديسمبر  %1.9111وصوا اƅى  2009
 .اƅفائدة في سياق تمديد اجال اƅتفاوض في اƅسوق

بتسديدات ƅفائدة اƅبنوك اƅعمومية  2001ن اƅخزينة اƅعمومية قد قامت خال سنة أƅى إنشير في اƅبداية 
مليار  214في شƄل ديوان غير ناجعة ƅلمؤسسات اƅعمومية اعيد شراؤها من اƅطرف اƅخينة اƅعمومية بمبلغ 

اƅحقيقة تحوز اƅبنوك اƅعمومية مباƅغ صافية على اƅخزينة اƅعمومية في شƄل ديوان غير ناجعة اعيد وفي .دج
        2009مليار دج نهاية  210.6مقابل مليار دج  145.1شراؤها على اƅمؤسسات اƅعمومية ƅتصل اƅى 

      مليار دج  56.2همية Ƅما تمتلك اƅبنوك اƅعمومية ايضا ديونا على اƅخزينة اƅعمومية في شƄل سندات تسا
   ، مع وجود مبلغ 2009مليار دج نهية  216.1مليار دج مقابل  191.1و ايضا في شƄل اذونات اƅخزينةأ

مليار دج، Ƅما ترتفع ديوان اƅخزينة بعنوان اƅعمليات  1.9من اƅسندات اƅمباعة في اƅسوق اƅثانوي ƅقيم اƅخزينة ب
 .2009مليار دج نهاية  12.1ممقابل  2001مليار دج نهاية  109.6ااخرى اƅى 

ƅى جانب عمليات اƅتطهير اƅماƅي واƅديوان اƅفاحية غير اƅمسددة في تاريخ استحقاق تزامن محصورة إ
، وباƅتاƅي في اطار عملية تطهير ماƅي تحمل في مضمونها اعادة شراء جزيئة منفذة خال 2009سيء في سنة

 : ، وعلى عائق اƅخزينة اƅعمومية2001سنة 
 .مليار دج 16.11ديوان فاحية بمبلغ  -
 .مليار دج 15.91ديوان على اƅمؤسسات اƅعمومية اƅتي في حاƅة تصفية بمبلغ  -

           مليار دج  54.52قيم خزينة بمبلغ تحويل قروض اƅى  Ƅ 2001ما سجلت اƅبنوك في نهاية
ذية اƅسيوƅة اƅبنƄية، وأول مرة وخال هذƋ وƄل هذƋ اƅعمليات واƅتسديدات من اƅخزينة من شأنها ان تساهم في تغ

في ايرادات  ول عجز في موازنة اƅدوƅة، واƅذي نتج بسبب اانخفاض اƄƅبيرأ 2001اƅعشرية حدث في سنة 
ما جانب اƅنفقات أ  ات او في انخفاض اƄƅميات اƅمصدرةاƅمحروقات سواء في انخفاض سعر صادرات اƅمحروق

ملياردج في حين وصل مبلغ اƅنفقات  1612.1يرادات ميزانية اƅدوƅة قد بلغت فقد شهد استقرار، مع اƅعلم ان ا
 .مليار دج وهو مبلغ يفوق حجم تلك اايرادات 4214.4

نوك ومن اƅمفيد اƅتذƄير ان اƅدين اƅعمومي اƅداخلي اƅذي يتم تغذيته بعمليات تطهير واعادة هيƄلة اƅب
مليار دج مقابل  909.9مبلغ   2001 بلغ في سنة خفيض حيثنه في اطار اƅتأ، اƅعمومية واصدار قيم اƅخزينة

وهذا اانخفاض في اƅقيمة اƅدين اƅعمومي . 2001مليار دج نهاية  1102.1مقابل  2009مليار دج نهاية 114
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Ƅان نتيجة اƅطاقة اƅتمويلية اƅتي تتمتع بها خزينة اƅدوƅة خاصة في اƅمستوى اƄƅبير في مخزون ادخارها اƅماƅي 
 .اƅمودع ƅدى بنك اƅجزائر هذا من جهة

  2001مليار دج نهاية  ƅ4116.5ىإرتفع إƅذي ومن جهة اخرى ارتفاع قائم صندوق ضبط اايرادات ا
 %19.1بنسبة  2009مليار دينار جزائري نهاية  4290من اƅناتج اƅداخلي اƅخام مقابل  %42.6اي بنسبة 

   من اƅناتج اƅداخلي اƅخام، وهذا اƅقائم من شأنه ايضا زيادة متانة مخزون اادخار اƅماƅي ƅلخزينة ƅاستثمارية 
 .رات اƅعموميةفي برامج ااستثما

    ƅى قائم اƅقيم اƅمصدرة من طرف اƅخزينة اƅعمومية وفق نظام اƅمناقصة في اƅسوق اƅنقدية إذا جئنا ا  و 
صبحت تعتمد على هذا اƅقائم اƄبر في اƅقيام باعماƅها في اطار ادارة اƅدين اƅعام مع تراجع أفان اƅخزينة 

مليار دج  529.55مبلغ اصدارات قيم اƅخزينة ƅيصل اƅى وقد ارتفع .اعتمادها على اƅتسبيقات من بنك اƅجزائر
 .2009مليار دج نهاية ديسمبر  295.55مقابل  2001نهاية 

         وفق نظام اƅمناقصة بمبلغ مرتفع  2001رتفاع مباƅغ قيم اƅخزينة اƅمصدرة في سنة إƄما اقترن 
 26و11نات اƅخزينة قصيرة ااجل ذات مليار دج واƅذي يخص اذو  111.4في اƅسوق اƅثانوية ƅقيم اƅخزينة ب

واƅسندات %19.25، وبأذونات اƅخزينة اƅمماثلة من سنة اƅى خمس سنوات بنسبة  %61.5اسبوع بنسبة 
 .%12.25اƅمماثلة ƅلخزينة بنسبة 

 .0101دراسة ƃوضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة :سابعا 
اامر اƅذي يؤƄد اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض %4.19توسعا في اƅسيوƅة اƅبنƄية بنسبة  ƅ2010قد سجلت سنة 

وسجلت اƅسوق في اƅسداسي اƅثاني من نفس اƅسنة انتعاش نسبي في نشاطها . اƅسيوƅة في اƅسوق ما بين اƅبنوك
 .2009مليار دج نهاية ديسمبر 11.6مليار دج و 14.2قدر ب 2001مقارنة مع سنة

    2010نهاية ( مليار دج 1.15)اƅبنوك جل انخفضت بقوة في سوق ما بين وهƄذا مباƅغ اƅعمليات أ
  ، وارتبط هذا ااتجاƋ ااخير بعمليات 2010مليار دج نهاية  10رتفعت اƅى إفان تلك اƅعمليات ƅيوم بيوم قد 

ويعود تفوق او رجحان اƅعمليات ƅيوم . من بنك عمومي هيƄليا مقترض في هذا اƅقسم من سوق مابين اƅبنوك
اƅى تصغير  2010تقلص اƅعمليات اƅمتفاوض عليها في سوق ما بين اƅبنوك سنةبيوم على اƅعمليات اجل و 

         2001نهاية ديسمبر  %1.9111اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعمليات مابين اƅبنوك ، واƅذي مستواƋ انتقل من 
 .2010نهاية ديسمبر %1.1546اƅى 

    ƅ1.1406%ى إ %1.1546 من مجالخال نفس اƅسنة تقلبت معدات اƅفائدة في اƅسوق ضمن 
اƅتي خاƅها سجل  2001اƅذي يظهر تراجع معدات اƅفائدة اƅمطبقة في سوق مابين اƅبنوك مقارنة مع سنة

 .طار تقليص اƅسيوƅة اƅبنƄيةإفي  ƅ1.1011%ى إ %1.4511اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح ضمن فرشاة من
ذا تزايدت اƅسيوƅة اƅبنƄية بشƄل Ƅبير في إƅسوق، في اƅبداية استمرارية اƅطابع اƅهيƄلي ƅفائض اƅسيوƅة في ا

 4111نتعاش اسعار اƅمحروقات ،Ƅما بلغت ايرادات اƅموازنة إثير أ،تحت ت2010اƅسداسي اƅثاني من سنة 
وفي سياق استمرارية ارتفاع نفقات اƅتسيير خاصة في اƅسنة  ،%11.5مليار دج في نفس اƅسنة وبزيادة قدرها 

 .عجز في ميزانية اƅدوƅةظهر  %42.9بنسبة  2010
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بااضافة اƅى ذƅك تتمتع اƅخزينة اƅعمومية بطاقة تمويلية معبر عنها بمباƅغ اادخار اƅماƅي ƅدى بنك اƅجزائر 
 .مليار دج 4942.9بمبلغ 

     2001مليار دج سنة  916.1اما اƅدين اƅعمومي اƅداخلي فقد شهد ارتفاع في قيمته حيث انتقل من
،وهذا اارتفاع في قائم اƅدين اƅعمومي اƅداخلي بسبب ارتفاع عمليات 2010ج سنة مليار د 1101.4اƅى 

، وارتفاع 2010ملياردج سنة  521.1اƅتطهير اƅتي تقوم بها اƅخزينة اƅعمومية ƅفائدة اƅبنوك اƅعمومية بقيمة
 .اصدارات قيم اƅخزينة من نفس اƅسنة

 .0104ى إƃ 0100تطور اƃسوق اƃسوق اƃنقدية من: ƃثاƃثااƃمطلب 
 .بنسبة ƅأموال اƅمقرضة ونسب اƅفائدة شهدت هذƋ اƅفترة اƅعديد من اƅتطورات

 .0100دراسة ƃوضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة  :أوا
اعدة اƅتمويل من بنك ƅجزائر وهذا منذ نهاية  2011اƅمؤسسات اƅماƅية خال سنةƅم تلجا اƅبنوك و 

اموال اƅقابلة ƅاقراض بحيث ترجمت تدفقات اƅتمويل ،تراجع اƅطلب على اƄ2011ما شهدت سنة. 2001
 14مقابل  2011مليار دج في اƅمتوسط اƅشهري في سنة  11، اي بمبلغ 2010انخفاض باƅمقارنة مع سنة 

، وهذƋ اƅمباƅغ تم تداوƅها وبشƄل شبه حصري في قسم يوم بيوم Ƅما انهت اƅسوق اƅسنة 2010مليار دج سنة 
 .2010مليار دج نهاية  11.15 بمبلغ معدوم مقابل مبلغ

               جال اƅعمليات اƅتفاوض أجل وتقلص Ƅذƅك سيطرة اƅعمليات ƅيوم بيوم على اƅعمليات أ
 .2011في سنة  قد ظهر بشƄل اƄبر في نشاط اƅسوق ،2010في اƅسوق واƅذي سبق ان ƅوحظ في سنة  عليها 

    2010نهاية  %4.19مقابل  %11.51يوƅة بنسبة توسعا في اƅسيوƅة اƅبنƄية ƅلس Ƅ2011ما ظهرت سنة 
      مليار دج  215وفي اƅواقع تزايدة اƅسيوƅة اƅبنƄية ب. ستمرارية اƅطابع اƅهيƄلي ƅلسيوƅةإوهذا ما يدل على 

في نهاية اƅفترة،وهذا تحت تاثير تراƄم ااصول اƅخارجية وزيادة ودائع اƅمؤسسات وقطاع اƅعائات في سياق 
ذ في نهاية اƅفترة إ 2011وقد تزايدت اƅسيوƅة اƅبنƄية اساسا في اƅسداسي اƅثاني سنة. ي ƅلنفقات اƅعامةاƅنمو اƅقو 
دج  مليار 2541.11وبمبلغ  2011دج نهاية جوان  مليار 2695.15مليار دج مقابل  ƅ2945.10ىإوصلت 

 .2010نهاية ديسمبر 
         محصورة  مجالنوك فقد تقبلت ضمن ما عدات اƅفائدة اƅمتوسطة اƅمرجحة ƅلعمليات مابين اƅبأ
ي هناك أ،%1.1406ـ%1.1546ن هذƋ اƅمعدات Ƅانت ضن مجال أ،علما %4.9610و%1.0625بين 

 .2011رتفاع في اƅمعادات اƅفائدة اƅمطبقة في سوق ما بين اƅبنوك في سنة إ
رتفاع Ƅبير إم أƅلخزينة جماƅي طفيف  مع عجزا %42.9ارتفاع في نفقات اƅتسيير بنسبة  2011شهدت سنة 

سعار يزال يتطاب مستويات مرتفعة من اأمع اƅعلم ان توازن اƅميزانية إ. %40.1اƅمحروقات بنسبة 
 .اƅمحروقات، خاصة ع تبعية ايرادات اƅميزانية ƅهذƋ ااخيرة

 2010مليار دج في سنة  4111 مقابل 2011مليار دج سنة  5101.4يرادات اƅميزانية إحيث بلغت 
، Ƅذƅك وصل اƅتدفق اادخاري 2010سنة  %11.5مقابل زيادة قدرها  2011سنة  %21.9زيادة قدرها اي 

 1111.1مقابل  2011مليار دج سنة  ƅ1106.2ى إ( يردات مطروح منها نفقات اƅتسييرجماƅي اإإ)اƅعمومي 
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 يجماƅإمن  29.5يرادات جمال اإأمن  %11.4ي يميل اƅدخار اƅعمومي ،وباƅتاƅ 2010مليار دج في سنة 
 .اادخار اƅداخلي

دخار اƅماƅي ƅدى بنك اƅجزائر ƅى ذƅك تتمتع اƅخزينة اƅعمومية بقدر تمويلة معبر عنها بمباƅغ ااإضافة باإ
 1214.9 رتفاعا حيث سجل إحين عرف اƅدين اƅعمومي اƅداخلي  في. 2010 مليار دج سنة 5191.1بمبلغ

اƅزيادة في قيم اƅدين اƅعمومي اƅداخلي  وهذƋ ،2010 دج سنة مليار 1101.4مقابل  2010 سنة مليار دج
  Ƅانت نتيجة ارتفاع عملية ارتفاع عمليات اƅتطهير اƅني تقوم بها اƅخزينة اƅعمومية ƅفائدة اƅبنوك اƅعمومية بقيمة

في سوق  رتفاع اصدارات قيم اƅخزينةإيضا أو  2010مليار دج سنة521.1قابل  دج مليار 644.1
سوق اƅنقدية  ، وفق نظام اƅمناقصة فيفيف في قائم قيم اƅخزينة اƅمصدرةتم تسجيل ارتفاع ط 2011اƅنقديةسنة

 .2010مليار دج سنة  549.1مليار دج قابل  556.2صدرات اƅخزينة اƅعمومية اƅىإ،حيث وصل مبلغ 
اجماƅي مليار دج من  400صدار إجل بوراق قصيرة اأة وقيم اƅخزينة اƅمصدرة سيطرة اأƄما تبين بني

 Ƌي  414، مقابل 2011دج سنة  مليار 455قدرƅقياس  2010مليار دج سنة  550مليار دج من اجماƅبا،   
 . 2010 سنة%15مقابل  2011ة سن Ƅ99%لت ااوراق قصيرة ااجل نسبة اƅى قيم اƅخزينة، ش

ظهور مبلغ  مع 2011وقد توافق ارتفاع مباƅيغ اصدارات اƅخزينة وفق نظام اƅمناقصة في اƅسوق سنة 
ااجل  ذونات اƅخزينة قصيرةأمليار دج واƅذي يخص  449.12ينة برتفع في اƅسوق اƅثانوي ƅقيم اƅخز 

واƅسندات  %11.09سنوات بنسبة ƅ05ى إذونات اƅخزينة اƅماثلة من سنة أو  %60.20سبوع بنسبة أ 26و11ل
 .6.12 اƅمماثلة ƅلخزينة بنسبة

 0100 وضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة : ثانيا
في هذƋ اƅسوق  اƅرصيد اƅقائم يصل اƅطلب بين اƅبنوك في قطاع اƅعمليات اƅيومية،

 .مليار دينار 112قدرها أƄثر من  دينار مقارنة بزيادة 15.500.000.000دينار،  141.500.000.000
ƅ صعود اما بنسبةƅومية سجلت في اƄحƅية اƅماƅسوق اأوراق اƅد بلغ رصي. دج 1.000.000.000نشاط ا

 هذƋ اƅفترةفي نهاية  دج 191.000.000.000اƅسندات اƅحƄومية اƅتي تصدرها مناقصة في اƅسوق اƅنقدية 
  .جد 114.000.000.000 على عƄس نهاية سبتمبر

    %0.10وتراوحت أسعار اƅفائدة ومعدل اƅعائد اƅسنوي ƅفئات مختلفة من اأوراق اƅماƅية اƅحƄومية من 
 .سنوات من اإغاق %1.91اƅى  %2.16سنوات و  %61، 1إƅى  %0.16أسبوعا، من  26و %0.11إƅى 

 ƅتدخل في سوق اƅجزائر وتيرته وشروط اƅعمليات اب. نقديةحافظ بنك اƅ ى معداتƅة إƅسيوƅ1ستعادة ا 
ساعة اƅمدفوعة من قبل بنك اƅجزائر تبقى ثابتة عند  24أشهر و تسهيات اƅودائع إƅى  6أشهر و 1أيام و 
 .%0.10و %50، 1، %1.25اƅتواƅي،  ، على0.15%

 %0.11250تم اƅتفاوض على أسعار اƅفائدة في سوق اƅمال بين اƅبنوك خال هذƋ اƅفترة في نطاق بين 
 .يوما 11ساعة إƅى  24تتراوح بين Ɩƅجال  %1.29125و
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 ، تدخل بنك اƅجزائر في سوق اƅمال من خال مواصلة عملها من اƅسيوƅة اƅزائدةهذƋ اƅسنةخال 
 1انتعاش إƅى  دينار 100.000.000.000مليار دينار، موزعة على أنغام  1،150اƅمناقصات امتصاص 

 .أشهر 6مليار دينار ƅمدة  115أشهر و  1مليار دينار ƅمدة  215أيام و 
                  مليارات دينار 110دة ما يقرب من تسهيل اإيداع اƅمƄتتبة من قبل اƅبنوك سجلت زيا

 .مليار دينار في نهاية اƅفترة 590دينار إƅى  410.000.000.000ومن 
 0103وضعية اƃسوق اƃنقدية خال سنة  :ثاƃثا
   خال هذƋ اƅفترة، سجلت سوق اƅمال بين اƅبنوك زيادة طفيفة في اƅنشاط يعƄس انتعاش طفيف في اƅطلب  

 .ة ƅإقراض في سوق ما بين اƅبنوكعلى اأموال اƅمتاح
دينار مقابل زيادة طفيفة  15.500.000.000دينار،  16.500.000.000ائم في هذƋ اƅسوق بلغ اƅرصيد اƅق
 .مليار دينار في قطاع ااستثمار اƅمستقبلية 1قدرها أƄثر من 

 ƅماƅومية بنسبة انخفاض بلغت تسجيل نشاط سوق اأوراق اƄحƅ51مليار دينار أساسا أسبوعا من  19ية ا 
 .2014مليار دينار في نهاية أغسطس  11اƅى دينار في نهاية يوƅيو  مليار

         دينار  111.000.000.000وقد بلغ رصيد اƅسندات اƅحƄومية اƅتي تصدرها مناقصة في اƅسوق اƅنقدية 
 .دينار في نهاية يوƅيو 121.000.000.000ضد فترة  هدƋ الفي نهاية 

        ٪ 0.10اأوراق اƅماƅية اƅحƄومية من  وتراوحت أسعار اƅفائدة ومعدل اƅعائد اƅسنوي ƅفئات مختلفة من
          ةسن بنظر٪ ƅ1.91ى إ %2.16و  ةسن %61، 1إƅى  %0.16أسبوعا، من  26و  %0.11إƅى 

 .من اإغاق
تحقيقا ƅهذƋ اƅغاية، وأسعار اƅفائدة على . حافظ بنك اƅجزائر وتيرته وشروط اƅتدخل في سوق اƅمال 

ساعة اƅمدفوعة من قبل  24أشهر و تسهيات اƅودائع إƅى  6أشهر و  1أيام و  1عمليات استعادة اƅسيوƅة إƅى 
 .%0.10و  %1.50، % 1.25اƅتواƅي، ، على %0.15بنك اƅجزائر تبقى ثابتة عند 

     %0.11250تم اƅتفاوض على أسعار اƅفائدة في سوق اƅمال بين اƅبنوك خال هذƋ اƅفترة في نطاق بين 
 .يوما 14ساعة إƅى  24بين تتراوح ٪ Ɩƅجال 4.00و

 0104دراسة وضعية اƃسوق اƃنقدية في سنة  :رابعا
 Ƌفترةخال هذƅة اƅسيوƅسعي امتصاص فائض اƅمال من خال اƅجزائر في سوق اƅتدخلت بنك ا ،      

مليار  1150من خال اƅحفاظ مرات أسبوعيا، Ƅل ثاثة أشهر ونصف سنوي من خال اƅمناقصات اƅتي تبلغ 
 .دينار

مليار  51في نهاية اƅفترة، سجل اƅتƄيف اƅتي أدƅى بها تسهيات اƅودائع تم اƅتعهد بها اƅبنوك انخفاضا من نحو 
 .2014 هذƋ اƅفترةمليار دينار في نهاية  544دينار  511000000000دينار، واƅذهاب من 

  ى إƅى حدوث انتعاش سجلت سوق اƅمال بين اƅبنوك خال هذƋ اƅفترة زيادة طفيفة في اƅنشاط، مما أد 
باإضافة إƅى ذƅك، تم اƅتفاوض ثاث . في اƅطلب على اأموال اƅمتاحة ƅإقراض في قطاع ااستثمار يوميا

 ل أي معاملة خال اƅفترة اƅسابقةدينار، في حين تم تسجي 62.250.000.000صفقات بمبلغ إجماƅي من 
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 .رمليار دينا 15.5وبلغت اƅقروض بين اƅبنوك اƅعامة إƅى 
سجلت اƅسوق اأوƅية ƅأوراق اƅماƅية اƅحƄومية من خال مناقصة في اƅسوق اƅنقدية زيادة انبعاثات  
 .2014ليار دينار في نهاية م 616دينار  661.000.000.000مليار دينار، واƅذهاب من  11إغاق 

من  أسبوعا 26و  %0،29 معدل اƅفائدة ومعدل اƅعائد اƅسنوي أنواع مختلفة من سندات اƅخزينة، ومجموعة من
 .اإغاق نةس من %1.95إƅى  %2.16اƅعام و  %1.46إƅى  0.16%
 ƅ1هذا اƅغرض أسعار اƅفائدة على عمليات . حافظ بنك اƅجزائر وتيرته وشروط اƅتدخل في سوق اƅمال 
                ساعة اƅمدفوعة من قبل بنك اƅجزائر ترد  24أشهر وتسهيات اƅودائع إƅى  6أشهر و 1أيام و
 .%0.10و  %1.50،  %1.25٪ امتصاص اƅسيوƅة، على اƅتواƅي، 0.15إƅى 

    %0.11250تم اƅتفاوض على أسعار اƅفائدة في سوق اƅمال بين اƅبنوك خال هذƋ اƅفترة في نطاق بين 
 .ساعة ƅ ٪24فترة استحقاق 0.14115

اصلة عملها من اƅسيوƅة اƅزائدة ، تدخلت بنك اƅجزائر في سوق اƅمال من خال مو 2014أفريل خال  
أيام  1انتعاش إƅى  دج 100.000.000.000مليار دينار، موزعة على أنغام  1،150اƅمناقصات امتصاص 

 .أشهر 6مليار دينار ƅمدة  115و  أشهر 1مليار دينار ƅمدة  215و
                 ب ƅذه، وادجمليار  19تسهيل اإيداع اƅمƄتتبة من قبل اƅبنوك سجلت انخفاضا ما يقرب من 

 .2014مارس في نهاية  دجمليار  661 دج 101.000.000من 
               أفريلخال هذƋ اƅفترة، سجلت سوق اƅمال بين اƅبنوك تجدد طفيف في نشاط ƅوحظ من  

 .وهو ما يعƄس انتعاش طفيف في اƅطلب على اأموال اƅمتاحة ƅإقراض في سوق ما بين اƅبنوك
 19على مدى  جد 11.100.000.000دينار مقارنة  50.500.000.000اƅقائم في هذƋ اƅسوق  بلغ اƅرصيد

 .قليا بشƄل رئيسي على قطاع ااستثمار اƅمستقبلية جمليار د
وقد بلغ رصيد اƅسندات  .جمليار د 16نشاط اƅسوق اأوراق اƅماƅية اƅحƄومية سجلت زيادة قدرها  

ضد  2014 هذƋ اƅفترةفي نهاية دج  511.000.000.000سوق اƅنقدية ƅاƅحƄومية اƅتي تصدرها مناقصة في ا
 .دينار في نهاية مارس 511.000.000.000

      %0.22وتراوحت أسعار اƅفائدة ومعدل اƅعائد اƅسنوي ƅفئات مختلفة من اأوراق اƅماƅية اƅحƄومية من 
       ةسن  %1.95إƅى   %2.21سنوات وبنسبة   %46، 1إƅى  %0.16أسبوعا، من  26و %0.24إƅى 

 .من اإغاق
تحقيقا ƅهذƋ اƅغاية، يتم تعيين أسعار اƅفائدة . حافظ بنك اƅجزائر وتيرته وشروط اƅتدخل في سوق اƅمال

   ساعة اƅمدفوعة  24أشهر و تسهيات اƅودائع إƅى  6أشهر و 1أيام و 1على عمليات استعادة اƅسيوƅة إƅى 
 .%0.10و  %1.50، % 1.25اƅتواƅي، ى ، عل%0.15من قبل بنك اƅجزائر إƅى 

 %1.29125تم اƅتفاوض على أسعار اƅفائدة في سوق اƅمال بين اƅبنوك خال هذƋ اƅفترة في نطاق بين 
 .يوما 120يوما إƅى  Ɩƅ10جال من  %2.46915و
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 اƃتمويل في اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية: اƃمبحث اƃثاƃث
زائرية باƅعديد من أدوات وهذƋ اأدوات تتبع تنظيمات وتعليمات   تتم عملية اƅتمويل في اƅسوق اƅنقدية اƅج

    .وحسن سيرها ƅتحقيق نمو إقتصاديمن قبل بنك اƅجزائر ƅتأثير عليها 

 سوق ما بين اƃبنوك وسوق بنك اƃجزائر: اƃمطلب اƃثاني
وسـوق اƅبنـك  يوجد نوعان من اƅسـوق اƅنقديـة، سـوق مـا بـين اƅبنـوك وتسـمى اƅعمليـات خـارج بنـك اƅجزائـر 

 اƅمرƄزي 
 (اƃعمليات خارج بنك اƃجزائر)سوق ما بين اƃبنوك : أوا
بمــا أن بنــك اƅجزائــر هــو اƅــذي يــؤدي دور اƅوســيط بصــفة انتقاƅيــة فإنــه يقــوم بإعانــه عــن افتتــاح اƅســوق  

      1116جــــوان  19ونشــــرƅ Ƌلمعــــادات اƅمتوســــطة اƅمرجحــــة ƅلفائــــدة اƅمــــذƄورة آنفــــا وعمليــــا يــــتم عمــــل اƅســــوق منــــذ 
 (1) :على اƅنحو اƅتاƅي

 صباحا فتح اƅسوق على اƅساعة اƅتاسعةت -
 .تحضر اƅبنوك توقعاتها ƅوضعيات خزينتها في ذƅك اƅيوم -
 (.حسب اƅتوقعات)انطاقا من توقعات اƅخزينة تحدد اƅبنوك رصيدا افتتاح  -
 .ينشر بنك اƅجزائر اƅمعدل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلفائدة حسب اƅيوم اƅسابق -
 .بعد افتتاح اƅسوق اƅنقدية تبدأ اƅبنوك بااتصال ƅمعرفة تطور اƅسوقمباشرة  -
ا تقــوم اƅبنــوك بتحديــد وضــعيات خزينتهــا بعــد معرفــة احتياجــات وƄااتهــا عــن طريــق شــبƄتها اƅتــي تمتلƄهــ -

 .ارعلى اƅساعة منتصف اƅنه
ح اƅبنــوك أمــا انطاقــا مــن وضــعية خزينــة وƄــاات اƅبنــوك واأمــوال اƅناتجــة عــن عمليــات اƅمقاصــة تقتــر  -

 .اƅتوظيف ƅفوائضها أو ااقتراض ƅحاجاتها حسب اأجل واƅمبلغ واƅمعدل
 .تتم متابعة نهاية اƅعملية اƅمقترحة وذƅك باستمرار ااتصال مع مصاƅح اƅسوق اƅنقدية -
 :إذا تم توظيف فائض ƅبنك معين ƅدى بنوك مقترضة فإنه يجب أن يحدث ما يلي -

اأجـل، اƅمعـدل : صاƅح اƅسوق اƅنقدية مع تحديد شروط اƅتوظيـف بشـƄل دقيـقتحضير أوامر اƅتحويات إƅى م -
 (.اƅبنك)اƅمبلغ، اƅهيئة اƅمقترضة 

يـتم اƅتسـجيل اƅمحاسـبي ƅلعمليــات اƅتـي جـرت فـي اƅســوق اƅنقديـة ƅـدى اƅبنـك، وتقــدم أوامـر اƅتحـويات إƅـى بنــك  -
 .على اƅساعة اƅثاƅثة ونصف مساءا اƅجزائر قبل اƅساعة اƅرابعة ونصف مساءا، وتقفل اƅسوق اƅنقدية
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 (1)سوق اƃبنك اƃمرƂزي: ثانيا
يتــدخل اƅبنــك اƅمرƄــزي ƅتمويــل اƅنظــام اƅمصــرفي باƅســيوات اƅازمــة ويضــمن اƅتــوازن ƅهــذا اƅنظــام انطاقــا  

يم Ƅمـا يقـوم بتنظـ. من Ƅونـه اƅملجـأ اأخيـر ƅإقـراض، عنـدما تƄـون احتياجـات اƅتمويـل أƄبـر مـن اƅفـوائض اƅماƅيـة
 :وفقا ƅأهداف اƅنقدية اƅمتبعة، ويƄون تدخله بواسطة اأدوات اƅتاƅية( باƅزيادة أو اانخفاض)اƅسيوƅة اƅمصرفية 

 .أيام 1ساعة واƅمنحة ƅـ  24اأمانة ƅـ  -1
 مزايدة اƅقروض من خال اإعان عن مناقصة -2
 .(عملية اƅسوق اƅمفتوحة)اƅشراء واƅبيع اƅتام ƅلسندات اƅعمومية  -1
 .ƅلعملة اƅوطنية مقابل اƅعملة اƅصعبة  (Swap)ادƅةعملية مب -4
 .مزايدة سندات اƅخزينة في اƅحساب اƅجاري -5
 .سوق قيم اƅخزينة -6

   تدخات بنك اƃجزائر في اƃسوق اƃنقدية: نياƃمطلب اƃثا
وعـــادة ، وباƅتـــاƅي فـــي حجـــم اƅنقـــود اƅمصـــرفيةاƅبنـــك اƅمرƄـــزي ƅـــه اƅقـــدرة علـــى اƅتـــأثير فـــي حجـــم اائتمـــان   

           .تنفيـــــذ سياســــة ائتمانيـــــة مرغــــوب فيهـــــادم اƅبنـــــك اƅمرƄــــزي أســـــلحته فــــي توجيـــــه اائتمــــان وجهـــــة تتفــــق و مايســــتخ
في هذا ااطار أختلفت اƅوسائل اƅتي أستعملها اƅبنـك اƅمرƄـزي اƅجزائـري فـي تنفيـذ سياسـته اائتمانيـة منـذ تأسيسـه 

 .ئر وذƅك تبعا ƅأوضاع ااقتصادية واƅماƅية اƅتي مرت بها اƅجزا
تعتمــد . اƄƅميـة واƅنوعيـة وƄـذƅك اƅمباشـرة قـد سـمحت اƅتشـريعات اƅمنظمـة ƅـذƅك إمƄانيـة إسـتخدام اƅوسـائل  

             اƅبنــــــوك اƅمرƄزيــــــة فــــــي ادارة شــــــئون اƅنقــــــد واائتمــــــان علــــــى وســــــائل متعــــــددة هــــــي اƅوســــــائل اƄƅميــــــة اƅتــــــي تهــــــتم 
واƅوسائل اƅنوعية اƅتي ، ن ااهتمام باƅتوزيع اƅقطاعي ƅهو في اƅتأثير باائتمان اƅمصرفي داخل ااقتصاد Ƅمقدار د

واƅوسـائل اƅمباشــرة اƅتـي تــؤثر فــي أي ، اعــات اƅمرغوبـة ضــمن بـرامج اƅتنميــةتهـتم بنــوع اائتمـان اƅموجــه نحـو اƅقط
 .شƄل من أشƄال اائتمان داخل ااقتصاد 

 (2) :اف اƅسياسة اائتمانيةتحقيق أهد وفيما يلي إستعراض أهم تلك اƅوسائل وتحديد فاعليتها في
 :  سعر إعادة اƃخصم :أوا

تعتبر سياسة سعر اƅبنك أوسعر إعادة اƅخصم من اƅناحية اƅتاريخية من أقدم أساƅيب اƅسياسة اائتمانية  
            اƅتي أتبعتها اƅبنوك اƅمرƄزية ƅلتحƄم في حجم اائتمان اƅمصرفي وقد بدأ بنك أنجلترا في ااعتماد 

سعر إعادة اƅخصم هو سعر اƅفائدة اƅذي يتقاضاƋ اƅبنك اƅمرƄزي مقابل تقديم  1911 هذƋ اƅسياسة منذعلى 
أو إعادة خصم اأوراق اƅماƅية ƅلبنوك اƅتجارية وتغيير سعر إعادة اƅخصم من قبل اƅبنك اƅمرƄزي  اƅقروض 

ففي أوقات اƅتضخم . اائتمان  يعتبر وسيلة ضمن اƅوسائل اأخرى اƅتي يستطيع أن يتحƄم من خاƅها في حجم
عندما يرى اƅبنك اƅمرƄزي أن حجم اائتمان قد زاد عن اƅمستوى اƅمطلوب ƅلنشاط ااقتصادي فإنه يقوم برفع 
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إƅى تقليل هذƋ اƅبنوك  أي يقوم برفع تƄلفة اائتمان اƅذي يمنحه ƅلبنوك اƅتجارية مما يؤدي –سعر إعادة اƅخصم 
Ƅمرƅبنك اƅنسب، زي عن ااقتراض من اƅخصم باƅفائدة وسعر اƅى رفع أسعار  اƅلمتعامليــوتضطر بدورها إƅ ن ـة

 ل من سعر ـدائما أق( سعر إعادة اƅخصم ) ك ـر اƅبنـمعها أي سع
اƅفائدة اƅذي تقرض به اƅبنوك اƅتجارية ذƅك أنه طاƅما أن اƅبنوك اƅتجارية تعرف أنها قد تلجأ إƅى اƅبنك اƅمرƄزي 

عادة خصم اƅحواات بسعر إعادة خصم معين فإنها ابد وأن تتقاضى من عمائها أسعار طلبا ƅلقروض أو إ
فائدة أعلى حتى تتمƄن من تغطية نفقاتها وتحقق ربحا في اƅنهاية وغاƅبا ما يƄون سعر اƅفائدة في اƅبنوك 

 وهذا ، %2اƅتجارية أعلى من سعر إعادة اƅخصم ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي بحواƅي 
وهƄذا يمƄن أن تخفض ، خصم أوراقهم اƅتجارية ƅدى اƅبنوكƅى اƅحد من إقتراضهم واƅتخفيض من مايدفع هؤاء إ

  .ان اƅمصرفي وتحد من اƅطلب اƄƅليسياسة إعادة اƅخصم من حجم اائتم
     وعلى اƅعƄس من ذƅك إذا أراد اƅبنك اƅمرƄزي أن يزيد من حجم اائتمان في ظروف اƄƅساد فإنه يلجأ    

سعر إعادة اƅخصم مما يشجع اƅبنوك اƅتجارية على خفض سعر اƅفائدة على عمليات اƅخصم إƅى تخفيض 
 . تراض وباƅتاƅي زيادة اƅطلب اƄƅليوااقراض وذƅك ƅتشجيع اƅتجار ورجال اأعمال على ااق

 (1) :ر سعر اƅبنك على اƅظروف اآتية وتتوقف فاعلية أداة تغيي   
 . مدى إتساع اƅسوق اƅنقدية  -

أهمية سعر اƅفائدة باƅنسبة ƅلنفقات اƄƅلية في اƅعمليات اƅصناعية واƅتجارية أو غيرها من أنواع مدى   -
 . اƅنشاط ااقتصادي اƅذي يستخدم ائتمان اƅبنوك في تمويله 

 . شاط اƅتي تموƅها اƅبنوك بوجه خاصحاƅة اƅنشاط ااقتصادي بوجه عام وأنواع اƅن  -

-  ƅتجارية على اƅبنوك اƅانت مدى إعتماد اƄ حصول على موارد نقدية إضافية فإذاƅزي في اƄمرƅبنك ا
 .ة تصبح ضئيلة  اأثراƅبنوك اƅتجارية ƅديها فائض في اارصدة اƅنقدية فإن هذƋ اƅسياس

 وعندنا في اƅجزائر تعتبر عملية إعادة اƅخصم اأسلوب اأƄثر إستعماا إعادة تمويل اƅبنوك واƅوسيلة     
خاصة أن ذƅك يسمح باƅسير في توافق ، ƅبنك اƅمرƄزي اƅجزائري إدارة اƅسياسة اائتمانية اأƄثر أهمية ƅتدخل ا

 وتشرح. مع أحد أهداف اƅسلطة اƅنقدية اƅذي يهدف إƅى اƅحد من اƅلجوء إƅى ااصدار اƅنقدي 
صم في اƅنقاط اƅمواضيع اƅتي تتم عليها عملية إعادة اƅخ 1110اƅنصوص اƅقانونية اƅمتعلقة باƅنقد واƅقرض ƅعام 

 (2): اآتية 
  سندات تجارية مضمونة من قبل اƅجزائر أو من اƅخارج تتعلق بعمليات تبادل حقيقي ƅسلع  -1

 .    وخدمات     
سندات قرض قصيرة اأجل ƅمدة أقصاها ستة أشهر ويمƄن تجديد هذƋ اƅعملية على أا تتعدى مجموع  -2    

                                                 

 .  119ص ، مرجع سابق، صبحي تادريس قريصة : (1) 

 . 1110ريل أف 16من قانون اƅنقد واƅقرض اƅصادر بتاريخ  12 -11 -10 -61اƅمواد  : (2) 
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 . رƄزي إثنا عشر شهرا مهلة اƅمساعدة اƅتي يسددها اƅبنك اƅم
سندات قرض متوسطة اأجل ƅمدة أقصاها ستة أشهر ويمƄن تجديد هذƋ اƅعملية في مدة اتتجاز ثاثة  -1

 :سنوات وذƅك شريطة أن يتمثل هدف هذƋ اƅقروض اƅمتوسطة اأجل في أحد اƅمقاصد اƅتاƅية 
 تطوير وسائل اانتاج  –أ            
 تمويل اƅصادرات -ب           
 انجاز اƅسƄنات   -ج           

 .ƅمتبقية استحقاقها ثاثة أشهرسندات عمومية اتتعدى اƅفترة ا  -4
 :اƅجدول اƅمواƅي يبين تطورات سعر معدل اƅخصم
 ( :2-3) جدول رقم 

 تطور معدات إعادة اƃخصم  في اƃجزائر 

 تاريخ اƅتطبيق
 

 معدل اƅخصم نهاية تاريخ اƅتطبيق

 %2.15 10/01/1196إƅى  01/01/1112من

 % 5.0 01/05/1191إƅى  01/10/1196من 

 %1.0 21/05/1110إƅى  02/05/1191من 

 %10.5 10/01/1111اƅى 22/05/1110من 

 %11.5 01/04/1114إƅى 01/10/1111من 

 % 15.0 01/09/1115إƅى  10/04/1114من 

 %14.0 21/09/1116إƅى  02/09/1115من 

 % 11.0 20/04/1111إƅى  29/09/1116من 

 % 12.5 29/06/1111إƅى  21/04/1111من 

 % 12.0 11/11/1111إƅى  21/06/1111من 

 % 11.0 09/02/1119إƅى  19/11/1111من 

 % 1.50 09/01/1111إƅى  01/02/1119من 

 %9.50 26/01/2000إƅى  01/01/1111من 

 %1.50 21/10/2000إƅى  21/01/2000من 

 %6.00 11/01/2002إƅى  22/10/2000من 

 %5.50 إƅى يومنا هذا 20/01/2002من 
Source: http://www.ifrance.com/finances-alg/  

http://www.ifrance.com/finances-alg/
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اريخ صدور اƅقانون ت 1196إƅى غاية  %2.15ثابتا  بقي معدل اعادة اƅخصم من خال اƅجدول يتبين أن
وƄانت عملية إعادة اƅخصم تتم ƅدى اƅبنك اƅمرƄزي  ،اƅمتعلق باƅبنوك واƅقرض (12-96)داƅمصرفي اƅجدي

وƄانت هذƋ اƅنسبة ، اƅجزائري بطريقة آƅية على إعتبار أن وزارة اƅماƅية أنذاك هي من يحدد قيمة هذا اƅخصم 
ان يشƄل ƅلبنوك صم Ƅوƅلعلم فان إتفاق إعادة اƅخ ،متدنية جدا إذا ما قورنت بمعدل اƅتضخم اƅسائد في تلك اƅفترة

 . عنصر هام ƅلسيوƅة
واƅقانون اƅمصرفي اƅجديد ينص على توƅي اƅبنك اƅمرƄزي تسيير أدوات اƅسياسة اƅنقدية وتحديد اƅحدود 

خال  %5وباƅفعل إنتقل معدل إعادة اƅخصم إƅى. اƅقصوى ƅعمليات إعادة اƅخصم اƅمخصصة ƅمؤسسات اƅقرض
إبتداءا من ماي  % 1ثم عدƅت اƅنسبة برفع مستواها ااسمي إƅى، Ƅ(1-9)ما يوضح اƅجدول رقم  1196سنة 

وهذا أيضا تطور آخر في تحريك معدل اƅفائدة ƅرفع مستوى اادخار وƄان ذƅك خال إصاح نظام  1191
وقد دعم هذا ااتجاƋ قانون اƅنقد واƅقرض اƅصادر . ااستثمارات اƅعمومية ودخول اƅمؤسسات مرحلة ااستقاƅية 

بحيث إذا أردنا أن نقييم سياسة معدل إعادة اƅخصم بعد صدور هذا اƅقانون يمƄننا ،  1110أفريل  14يخ بتار 
 :اƅتمييز بين مرحلتين 

في نهاية  %10.5وتتميز بإرتفاع مستمر ƅلمعدل اƅذي إرتفع إƅى (: 1115 -1110)اƅمرحلة اأوƅى 
اƅفائدة اƅمدينة واƅدائنة اƅمستهدفة مع ترك هامش وتبعه قيام بنك اƅجزائر بتحديد معدات  1110ماي من سنة 

في نهاية سنة ƅ%15ى أن بلغ إواستمر اارتفاع ، اƅمبادرة ƅلبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية بتحديد معداتها اƅخاصة 
 وقد جاء هذا اƅتعديل بعد أن شعر بنك اƅجزائر بوجود توسعات تضخمية 1115

ƅذƅك جاء هذا اƅرفع Ƅمحاوƅة من خاƅها ينبه . اƅتسهيات اائتمانية في ااقتصاد وƄان من أسبابها اافراط في 
اƅبنوك اƅتجارية على ضرورة رفع معدات اƅخصم بغرض اƅحد من اƅطلب على خصم اأوراق اƅماƅية وƄƅن 
ت باعتبار أن معدات اƅتضخم اƅمرتفعة في هذƋ اƅفترة Ƅان يفوق معدات اƅفائدة ااسمية وهذا ما يجعل اƅمعدا

 . اƅحقيقية سلبية وهذا مايحد من فعاƅية معدل اƅفائدة في قيادة اƅسياسة اƅنقدية 
عام  %15 حيث عرف معدل إعادة اƅخصم إنخفاضا منظما وانتقل من: (2001 -1115)اƅمرحلة اƅثانية 

وهذا يبين مدى اƅتحƄم في معدل اƅتضخم عن طريق  2002عام  %5.5ثم إƅى  2000عام  %6إƅى  1115
اƅتاريخ اƅذي تم فيه اانتقال إƅى أسعار اƅفائدة اƅحقيقية  1111وƄان عام . واƅتضييق على حجم اائتمان اƅحد

وترغب اƅسلطة اƅنقدية  1111و 1119 اƅموجبة وقد تدعم ذƅك خال اƅسنوات اأخيرة وخصوصا أثناء عامي 
ƅسياسة تƄمن بضعف ودائع اƅبنـوك وفعاƅية هذƋ ا، في عدم اƅضغط على اƅبنوك في توفير اƅسيوƅة ƅائتمان 

وتوفـير اƅتمويل اƅازم انجاز اƅمشاريـع اƅمسطرة من جهة ثانية اأمر اƅذي يفرض اƅلجوء ، اƅتجارية من جهة 
 .  إƅى سياسـة إعادة اƅخصـم إعادة تمويل اƅجهاز اƅمصـرفي 

 : Pension(ااستحفاظ)اأمانة  :ثانيا
      ن اƅحصــــول علـــى تســــبيقات فـــي اƅخزينــــة مقابـــل اƅتنــــازل اƅمؤقــــت هـــي عمليــــة تمƄـــن اƅبنــــك اƅمقتـــرض مــــ 

ـــــااƅتزام بإعـــــادة شـــــراء  ـــــدة ب ـــــل فائ ـــــع مقاب ـــــط أي بي ـــــة اƅقـــــرض فق ـــــة واƅخاصـــــة خـــــال مرحل ـــــى اأوراق اƅعمومي                  عل
 .في اآجال اƅمتفق عليها، Ƅما يلتزم اƅبنك اƅمقرض بارجاع اƅسند ƅلمقترض
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مع تطبيق معدل تدخل ƅلمـنح بمـدة أربـع وعشـرين  1191هذƋ اƅعملية منذ شهر ماي ويقوم بنك اƅجزائر ب 
Ƅمقتـرض إƅـى ( أ)تƄـون عمليـة اأمانـة بـين بنƄـين أ و ب، يـدخل اƅبنـك : فمـثا. أيـام( 1)وسـبعة ( سـا24)ساعة 

( ديـون)وراق مقابـل ضـمان بـأ( أي يمـنح اأمـوال ƅلبنـك أ)Ƅمقـرض ƅأمـوال ( ب)اƅسوق اƅنقدية، فيقابله بنك آخر 
أخــذ ( ب)مـنح اƅسـند Ƅأمانــة ƅمـدة مؤقتـة، واƅبنـك ( أ)مـع توقيـع اƅمƄــان، وفـي هـذƋ اƅحاƅـة نقــول أن اƅبنـك( أ)اƅبنـك 

 .اƅسندات Ƅأمانة
ـــغ اƅســـندات أقـــل         تƄـــون اƅســـندات اƅتـــي تـــدخل فـــي عمليـــة اأمانـــة ممثلـــة ƅـــديون، ويجـــب أن ا يƄـــون مبل

ل اƅممثلــة ƅســندات اأمانــة، وتحســب اƅفوائــد علــى اƅشــراء اƅقطعــي علــى طريقــة مــن مبلــغ اأوراق اإجماƅيــة ƅلتمويــ
 :اƅخصم اƅعقاني، ومبلغ اƅقرض اƅصافي يوم اƅعملية يتم اƅحصول عليه عن طريق اƅمعادƅة اƅتاƅية

عــدد أيــام ل معــدل اƅفائــدة +  16000(/ اƅمبلــغ ااســمي ƅلشــراءل  16000= )اƅمبلــغ اƅصــافي ƅلشــراء اƅقطعــي 
ن عمليات اأمانة تتحقق عن طريقاƅعمل  :ية، وا 

 اƅمرفقـة بقائمـة اأوراق اƅتـي تƄـون( (BGM- Billets globale de mobilisationاأوراق اإجماƅيـة ƅلتعبئـة

 :يوهذƋ اƅسندات ه (Support)على شƄل ملفات
 .اƅناشئة عن عمليات تجارية خاصة: اƅسندات اƅخاصة -
 .اƅخزينة اƅناشئة عن سندات: اƅسندات اƅعمومية -
 ناشئة عن قروض ااستغال واƅخزينة: سندات اƅتمويل -
وتƄــون مــدة اســتحقاقها أقــل مــن ثاثــة : اƅســندات اƅمتمثلــة فــي قــروض ااســتثمار أو إعــادة اƅهيƄلــة اƅماƅيــة -

 .أشهر
   مخصـــوما ( ƅلتمويــل)Ƅمــا يجـــب أن تƄــون فيـــه قيمــة اأمانـــة متطابقــة مـــع قيمــة اƅورقـــة اإجماƅيــة ƅلتعبئـــة  

 .ا اƅفوائد اƅمستحقة منها في تاريخ ااستحقاقمنه
 :مزايدة اƃقروض من خال اإعان عن مناقصة: ثاƃثا
   1115مــاي  22إن أول عمليــة إعــادة اƅتمويــل فــي اƅجزائــر تمــت عــن طريــق هــذƋ اƅقنــاة وƄانــت بتــاريخ  

 .أفريل اƅمتعلقة بتنظيم اƅسوق اƅنقدية 22بتاريخ  15-21بعد اƅتعليمة 
    بعــض أنــواع اƅســندات اƅخاصــة ( أخــذ Ƅأمانــة)يــة اƅمزايــدة يعلــن اƅبنــك اƅمرƄــزي رغبتــه فــي شــراء وفــي عمل 

 .أو اƅعامة، وأن سعر Ƅمية هذƋ اƅعملية تتحدد حسب استجابة اƅبنوك ƅهذƋ اƅمناقصة
 ة ƅلحصــول علــى قــرض إعــادة اƅتمويــلإذن مزايــدات اƅقــروض تســمح باƅشــفافية وتخفــيض اƅطبيعــة اƅســري 

 .عرض اƅقروض مقابل سندات خاصة أو عامة وبمعدل موجه من طرف اƅبنك اƅمرƄزيويƄون 
أفريـل  22اƅمؤرخة فـي  15-29إنشاء نظام اƅمزايدة ƅلقروض  في اƅسوق اƅنقدية من خال اƅتعليمة رقم  

      اƅمتعلــــق بتنظــــيم اƅســــوق اƅنقديــــة تــــأتي ƅتعــــويض إعــــادة اƅخصــــم Ƅونهــــا مصــــدرا أساســــيا ƅلســــيوƅة، وتمــــر  1115
 :هذƋ اƅعملية بعدة مراحل هي

 إعان اƃمناقصة -0
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   تƄــون اƅمزايــدات مفتوحــة فــي اƅبنــوك واƅمؤسســات اƅماƅيــة اƅعاملــة فــي اƅســوق اƅنقديــة وƅهــا آجــال ا يمƄــن  
 .أشهر، وتƄون منظمة في اƅيوم اƅثاني ويƄون مفتوح خال اأسبوع في نهاية اƅصباح 1أن تتجاوز 

إعـادة اƅتنـازل ƅلسـندات اƅخاصـة + مفتوحة عن طريـق ضـمانات تحـت شـƄل تنـازلاƅقروض واƅفوائد تƄون  
 .أشهر( 01)أو اƅعامة ƅها أƄثر من ثاثة /و
علــى اأقــل بدايــة اƅعمليــة ويشــمل   Téléfaxeيــتم إعــان اƅمناقصــات عــن طريــق اƅــتلƄس أو اƅتيليفــاƄس 

 :إعان اƅمناقصة
 معدل اƅفائدة اƅمستهدف -
 أنواع اƅسندات -
 ريخ قيم اƅسوقتا -
 معدل استحقاق اƅعملية -
 اƅساعة اأخيرة ƅتقديم اƅعروض -

 استقبال اƃعروض -0
 500إن يوم اƅمزايدة إƅى غاية اƅساعة اأخيـرة، تقـدم اأوامـر طلبهـا ƅاقتـراض بمبلـغ علـى اأقـل يسـاوي  

 .مليون دينار أو مضاعف هذا اƅمبلغ متبوعا بقائمة اƅضمانات اƅتي أوقفت ƅلمزايدة
 :واƅسندات اƅتي تƄون في مزايدة اƅقروض مصنفة Ƅما يلي

 :سندات من اƅصنف اأول -أ
 سندات اƅخزينة -
 سندات اƅتجهيز -
 .ƅقروض مصرفية مضمونة من اƅدوƅة( نائية)أوراق ممثلة  -
  .ƅIقروض مصرفية ممنوحة إƅى مؤسسات اƅقسم( نائية)أوراق ممثلة  -

  .IIراق او سندات ممثلة ƅقروض مصرفية ممنوحة ƅمؤسسات من اƅقسمأو : سندات من اƅصنف اƅثاني هي -ب

 . IIIسندات ممثلة ƅقروض مصرفية ƅمؤسسات من اƅقسم :سندات من اƅصنف اƅثاƅث -ج
اƅمتعلقـــة بتحديـــد اƅقواعـــد ااحترازيـــة ƅتســـيير  21/11/1114اƅمؤرخـــة فـــي  14-14وتقســـم اƅتعليمـــة رقـــم  

ƅمستلمة من طرف اƅديون اƅبنوك، اƅىاƅبنوك إ: 
 اƅديون اƅتجارية اƅتي يƄون تحصيلها Ƅاما في اآجال يبدو مضمونا: اأول اƅقسم
 اƅديون اƅتي ƅها مشاƄل Ƅامنة: اƅثاني اƅقسم
 (.خسائر محتملة أو أƄيدة)اƅديون اƅخطرة جدا واƅديون اƅمعرضة ƅلخطر :  اƅثاƅث اƅقسم

وض، وسـندات اƅقســم اƅثـاني ا تƄــون مقبوƅـة إا إذا Ƅــان سـندات اƅصــنف اأول تƄـون مقبوƅــة آƅيـا فــي مزايـدة اƅقــر 
 .أما سندات اƅصنف اƅثاƅث فهي ƅيست مقبوƅة في اƅمزايدات. منصوصا عليها في اƅمزايدة



 اجزائرية و تطوراها  السوق النقدية:                                     الفصل الثالث

 87 

إƅـى غايـة نشـر نتـائج ( مفاوضـاتها)وبعد ذƅك تلتزم اƅبنوك بصفة غير قابلة ƅإƅغاء ƅلتحƄم في عروضها  
       ة مــــع شــــروط اإعــــان عــــن اƅمناقصــــة تخفــــض أƄثــــر اƅمبلــــغ اƅــــذي يــــدخل اƅمزايــــدة، واƅضــــمانات غيــــر اƅمتطابقــــ

 .في اƅمزايدة
 نتائج اƃمزايدة -3
تعلن نتائج اƅمزايدة في يوم اƅعملية وأقصى حد ƅها يƄون على اƅساعة اƅثاƅثة مساء في نفـس يـوم اƅعمليـة  

 .ƅجميع اƅبنوك عن طريق اƅهاتف وتؤƄد بواسطة اƅتلƄس أو اƅتليفاƄس
 دائنــا فــي يــوم قيمــة اƅعمليــة اƅمبلــغ اƅمــأخوذ يغــدي اƅحســابات اƅجاريــة اƅمفتوحــة ƅــدى بنــك اƅجزائــر وجعلــهو  

 .ويوم ااستحقاق تƄون اƅبنوك مدينة باƅمباƅغ اƅمستحقة بااضافة إƅى اƅفوائد
 (:عمليات اƃشراء واƃبيع اƃتام ƃلسندات اƃعمومية)عمليات اƃسوق اƃمفتوحة  :ثاƃثا
و اƅخاصــة مــن طــرف أأواƅبيــع اƅتــام ƅلســندات اƅعموميــة ƅســوق اƅمفتوحــة بأنهــا عمليــة اƅشــراء تعــرف تقنيــة ا 

وهي أداة  ، وتتم عن طريق اƅتلƄس أو اƅفاƄساƅبنك اƅمرƄزي في اƅسوق اƅنقدية، وا تتعلق بأي جدول زمني معين
عـن عـروض اƅحصـة وتأخـذ  ƅلتأثير اƅمباشر على سيوƅة اƅبنوك، وتـتم بـإعان مصـاƅح بنـك اƅجزائـر بصـفة دائمـة

 1116ديسمبر  10اƅقرار إبرام اƅصفقة أفصل اƅعروض، وتمت أول عملية اƅسوق اƅمفتوحة في اƅجزائر بتاريخ 
 .مليار دج بملف ƅلسندات اƅعامة أقل من ستة أشهر 4بمبلغ 

 ƅضــــرورية إنجــــاز اƅعناصــــر اƅحصــــص أيضــــا اƅإتضــــم عــــروض اƅ سƄــــتلƅــــى اƅعــــودة إƅت     ثبــــاصــــفقة وا   
أو اƅتأƄيــد، وتســتقبل مصــاƅح بنــك اƅجزائــر نســخة اƅتلƄســات اƅمرســلة ƅلبنــوك واƅمؤسســات اƅماƅيــة ƅقيــدها محاســبيا 

 .وحرƄات حساباتها مع تاريخ اƅقيمة
 :تلƂس اƃتأƂيد يشمل -0

 مبلغ اƅسندات اƅمباعة  - أ
 تاريخ اƅصفقة  -ب    
 تاريخ اƅقيمة -ج    
 تاريخ استحقاق سندات اƅخزينة -د    
 ( n)عدد اأيام اƅمبرمجة بين تاريخ قيمة اƅعملية وتاريخ استحقاق اƅسند  -ه    
 (  ì)معدل اƅفائدة ااسمي اƅذي تمت به اƅصفقة  -و    
 :اƅسعر اƅذي ينتج يحسب Ƅما يلي -ي    

 مبلغ اƅسندات               
 =      اƅسعر 

              1+I     لn 
                    165 

 عملية مبادƃة اƃنقود اƃوطنية باƃعملة اƃصعبة :رابعا
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ــة اƅوطنيــة، فأحيانــا يــدخل   هــذƋ اƅعمليــة تتــيح ƅلبنــك اƅمرƄــزي اƅــتحƄم فــي اƅســيوƅة، واƅمحافظــة علــى اƅعمل
ن مشتريا ƅلعملة اأجنبية ƅتوفير اƅعملة اƅوطنية ƅلبنوك في حاƅة اانƄماش، ويدخل أحيانا بائعا ƅلعملـة اأجنبيـة مـ

 11/09مـــن اƅتعليمـــة رقـــم ( 6)أجـــل امتصـــاص فـــائض اƅعملـــة اƅوطنيـــة وهـــذا فـــي حاƅـــة اƅتضـــخم وحســـب اƅفقـــرة 
وƄƅـن  فإن هذƋ اƅعمليـة هـي مبادƅـة اƅنقـود اƅوطنيـة مقابـل اƅعمـات اأجنبيـة اƅصـعبة 14/09/1111اƅمؤرخة في 
 .رƅم تتم في اƅسوق اƅنقدية باƅجزائهذƋ اƅعملية 

 :ƃخزينة في اƃحساب اƃجاريمزايدة سندات ا :خامسا
إن اƅســندات اƅجديــدة ƅلخزينــة حلــت محــل اƅســندات اƅتقليديــة فــي اƅحســاب اƅجــاري وتصــدر وفقــا ƅإجــراء  

اƅمتعلـــق بســــندات  1115مـــاي  10اƅصـــادر بتــــاريخ  001اƅدائمــــة، واƅقـــرار رقـــم ( اƅمناقصـــة)اƅعـــرض "اƅمســـمى 
ƅجاري، يعرف خصائص وطرق إصدار اƅحساب اƅخزينة في اƅسندات هياƅلخزينة واƅ جديدةƅسندات ا: 

 أسبوعا ƅ11 ،26 ،52مدة : سندات اƅخزينة في اأجل اƅقصير -
 ƅمدة سنتين وخمس سنوات: سندات اƅخزينة في اأجل اƅمتوسط -
 سندات إعادة شراء ااعتماد -
 سندات اƅقطع اƅقابلة ƅلتحويل إƅى عملة صعبة -
 سندات اƅتجهيز -

 ƅسندات مجموعة اƅا Ƌتتب في هذƄخزينـة تƅعمـاء مباشـرة، وتـدخل اƅحساب اƅ ية أوƅماƅمؤسسات اƅبنوك وا
 .اƅعامة في أسواق اƅنقد بإصدار سندات اƅخزينة اƅمنصوص عليها في اƅنصوص اƅقانونية

تاريخيــــة توقعيــــة اصــــدارات ســــندات اƅخزينــــة وتعلــــن ( جــــدول)وتــــتم اƅمزايــــدة عــــن طريــــق تقــــديم رزنامــــة  
ال بنـك اƅجزائـر اƅـذي يعلـم برسـاƅة اƅموافقـة أو اƅتأƄيـد ثاثـة أيـام مفتوحـة قبـل ƅلمستثمرين في عين اƅمƄان مـن خـ

 :اƅمزايدة بشروطها
 نوع سندات اƅمزايدة -
 سلع اƅمزايدة -
 :اأشƄال اƅتطبيقية ƅاƄتتاب -

 يــتم اصــدار ســندات اƅخزينــة فــي اƅســوق اƅنقديــة Ƅƅــل اƅمســتثمرين اƅقــادرين علــى ااƄتتــاب فــي قــيم اƅدوƅــة 
ت مزايدة ƅسندات اƅخزينة في اƅحساب اƅجاري تخبر اƅخزينة اƅعامة بنـك اƅجزائـر عـن قبـل Ƅـل حصـة وتنظم جلسا

وتƄتتـب اƅبنـوك واƅمؤسسـات . مزايدة مستندات اƅخزينة في اƅحساب اƅجاري، تاريخ اƅمزايدة، وأنواع سـندات اƅخزينـة
فــي أظرفــة مغلفــة إƅــى بنــك  ، وتƄتتــبدقيقــة قبــل افتتــاح جلســة اƅمزايــدة 10اƅماƅيــة واƅمتــدخلون اآخــرون، توضــع 

 .دقيقة قبل افتتاح جلسة اƅمزايدة 10، توضع راƅجزائ
يـتم إجـراء اƅفـرز ƅلعـروض بحضـور ممثـل بنـك اƅجزائـر واƅخزينـة اƅعامـة واƅعارضـين، ويقـرأ ممثـل : طريقة اƃمزايدة

ملزمـــون بـــإجراء تســـديد بنــك اƅجزائـــر اƅعـــروض اƅمقترحــة بااحتفـــاظ اƅمقـــدمين ƅلعــرض، اƅعارضـــون اƅمعلـــن عــنهم 
اƅمبــاƅغ، واƅمزايــدون ا يســتطيعون بيــع اƅســندات اƅمحصــل عليهــا فــي اآجــال اƅمحــددة مــن اƅخزينــة اƅعموميــة بــين 

 .آجال غلق اƅمنافسة وتسديد اƅعملية
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 :اƃتسبيقات في اƃحساب اƃجاري :سادسا
ك قروضــا فــي اƅحســاب فإنــه يمƄــن ƅبنــك اƅجزائــر أن يمــنح ƅلبنــو  00-10مــن اƅقــانون  14حســب اƅمــادة  

 سـندات اƅخزينـة اƅجزائريـة باƅـذهب اƅجاري ƅمدة سنة أو أƄثر، وهذƋ اƅقروض يجب أن تضمن عن طريـق رهونـات
 Ƅ50%حد أقصى من مبلغ اƅرهن و   %10 لة ƅلخصم، ويجب أن يمثل اƅقرضباƅعمات اأجنبية وبسندات قاب

 .خاصة باƅرهن اƅمتشƄل من سندات قابلة إعادة اƅخصم 
ويعتبـــر Ƅتغطيـــة فـــي اƅلحظـــة  1191إن ظهـــور مƄشـــوف اƅبنـــوك ƅـــدى اƅبنـــك اƅمرƄـــزي بـــدأ انطاقـــا مـــن  

 .ƅلبنوك  اأخيرة ƅلحاجات اƅمتبقية
إن هــذƋ اƅتســبيقات يمƄــن أن تفيــد عنــد ااقتضــاء اƅبنــوك بشــƄل اســتثنائي وتحســم بمعــدات إعــادة اƅخصــم  

ثم حسمت بمعدل إعادة  1111سبتمبر  1إƅى غاية  1191جوان  19نقطة انطاقا من  45اƅعادي مضافا إƅيه 
 .1115إƅى أوت  4.14بإضافة  01/04/1114إƅى  01/10/1111نقطة بتاريخ  9.5خصم مضاف إƅيه 

  %24ومنذ ذƅك اƅتاريخ أصبح معدل اƅتسبيق في اƅحساب ا يرتبط أبدا بمعدل إعادة اƅخصم وحدد بـ  
حســب  1191يل بعقوبــة باƄƅميــات، وتطــورت هــذƋ اƅتنســيقات منــذ معــدل اƅفائــدة هــذا Ƅعقــاب معتــدل مثــل اƅتفضــ

 :اƅجدول اƅتاƅي
 تطور معدل اƃتسبيقات في اƃحسابات اƃجارية(: 9/3) جدول رقم 

 اƃسنة 10، 91/05، 06 11، 10/01، 05 14، 11/01، 01 14/19، 04
  %اƃمعدل  11.5 15 20 24

 

Source: http://www.bank-of-algeria.dz/html/marche.htm 

 (1)تقييم اƃسوق اƃنقدية في اƃجزائر: اƃثاƃثاƃمطلب 
إذا نظرنا إƅى عمر اƅسوق اƅنقدية في اƅجزائر اƅقصير فإن اƅتطـور اƅحاصـل ƅـدورها يعـود إƅـى أنهـا تتمتـع 

فـــي       بهيƄـــل يســـمح ƅهـــا بتبـــادل رؤوس اأمـــوال قصـــيرة اأجـــل، وƄمـــا أنهـــا تتمتـــع بســـند تشـــريعي تعتمـــد عليـــه
ƅيـة أنفسـهم مـن توضيح اƅماƅمؤسسـات اƅبنـوك واƅسـوق مـن ناحيـة ، وبـين اƅا Ƌعاقة بين مؤسسـة اإصـدار فـي هـذ

ناحية أخرى، حيث سجلت اƅسوق اƅنقدية ارتفاعا Ƅبيرا في مباƅغ اأموال اƅمقترضة في سوق ما بين اƅبنـوك، Ƅمـا 
 سجل تدخل بنك اƅجزائر تطورا مـلحوظا مـنذ نشـأة اƅسـوق اƅنقـدية 

، واƅتـي تمثلـت فـي شـراء اƅبنـك اƅمرƄـزي ƅلسـندات Ƅ ،1116مـا جـرت أول عمليـة ƅلسـوق اƅمفتوحـة فـي 1191في 
بــين  % 14,94مليـارات دج بمعــدل فائــدة متوســطة4اƅعموميـة مــدتها اقــل مــن سـتة اشــهر وبعــرض اأمــوال بقيمــة 
 .معدل إعادة اƅخصم ومعدل مزايدة اƅقروض على اƅسندات

 :راته تعود إƅىإا أن هذا اƅتطور ƅه مبر 

                                                 

 .100، جامعة محمد خيضر بسƄرة، ص14، مجلة اأبحاث اإقتصادية، اƅعدد تقييم اƃسوق اƃنقدية اƃجزائرية Ƃأداة إعادة اƃتمويلفريد بن عبيد،  (1)
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ƅتـي حصـل عليهـا حيث يفرض بنك جزائر إعادة تحصيل اƅعملـة اƅصـعبة ا:  مراقبة صارمة ƃلصرف اأجنبي -1
 .اشهر 4يوم أي  120جل ا يتجاوز أبفضل اƅصادرات في 

يســمح بتســديد  1114أمــا فــي مجــال تحويــل اأمــوال فــان اƅقــانون منــذ تحريــر اƅتجــارة اƅخارجيــة فــي ســنة 
 .اƅعملة اƅصعبةاƅواردات ب

إن اƅرقابــة علــى اƅصــرف اأجنبــي ســيؤدي إƅــى تـــوازن اƅســوق اƅنقديــة اƅوطنيــة مــن جهــة، وƄƅنــه يضـــيق 
ـــأخر قابليـــة اƅتحويـــل ƅلعملـــة اƅوطنيـــة  ـــاق علـــى حريـــة اƅمبـــادات اƅتجاريـــة وفـــي نفـــس اƅوقـــت ســـيؤدي إƅـــى ت        اƅخن

     فــاض حصــيلة أو رصــيد اƅعمــات اأجنبيــة ســيؤثر اƅتــي تريــد اإصــاحات ااقتصــادية أن تصــل إƅيهــا، ثــم ان انخ
على اƅسوق اƅنقدية وتعويض ذƅك باƅلجوء إƅى ااقتراض مما يربـك حرƄـة اƅسـوق اƅنقديـة، وعليـه فـان دور اƅسـوق 
اƅنقدية في اƅسياسة اƅنقدية سيƄون فعاا في حاƅة حمايتها من اƅتقلبات اƅتـي تثيرهـا تقلبـات اƅصـرف وƅـذƅك فيجـب 

 .على مراقبة اƅصرف في اƅظروف اƅحاƅية ااعتماد
 :حاƃة غياب سوق ماƃية -0

  إن غيــاب ســوق ماƅيــة متطــورة تجلــب إƅيهــا اƅمــوارد مــن أصــحاب اƅفــائض، ســيجعل اأمــوال تتــداول فقــط 
                علـــــى مســـــتوى قصـــــير اأجـــــل أي فـــــي اƅســـــوق اƅنقديـــــة، أنـــــه بحضـــــور ســـــوق ماƅيـــــة واســـــعة ســـــتتحول اأمـــــوال 

             فـــــات قصـــــيرة اأجـــــل إƅـــــى توظيفـــــات طويلـــــة، وهـــــو مـــــا ســـــيحرم اƅســـــوق اƅنقديـــــة مـــــن اســـــتخدام Ƅثيـــــرا مـــــن توظي
ƅمؤسسات ااقتصادية اƅى طبيعة اƅسوق يعود إƅا Ƌـةمن اأموال، وغياب هذƅدوƅـى اƅلهـا إƄ يتهـاƄمـا  ذي تعـود ملƄ

   تموياتهــا وتســييرها، اأمــر اƅــذي اƅجزائــر مازاƅــت ضــعيفة فــي حجمهــا و ن اƅمؤسســات اƅخاصــة اƅتــي نشــأت فــي أ
             ƅـــــم يهيـــــق إنشـــــاء ســـــوق ماƅيـــــة قـــــادرة علـــــى جلـــــب اƅمـــــوارد مـــــن أصـــــحاب اƅفـــــائض ومنحهـــــا أصـــــحاب اƅعجـــــز 

 من اƅمؤسسات
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 : اƃخاصة
تمويـل قصــير مـن خـال هـذا اƅفصـل يتبـين أن اƅسـوق اƅنقديـة اƅجزائريــة Ƅغيرهـا مـن اأسـواق اƅنقديـة تعتبـر 

ومتـــدخلون فيهـــا Ƅمـــا هنـــاك وســـاطاء ƅتســـهيل  اأجـــل وƅهـــا مـــواد وقـــوانين تحƄمهـــا مســـطرة مـــن قبـــل بنـــك اƅجزائـــر
حتى وقتنا اƅحـاƅي ظهـرت مـن خـال اƅعديـد  باƅعديد من اƅتطورات منذ نشأتها ا مرتم، Ƅاƅعمليات بين اƅمتدخلون

، أما بنسبة ƅعملية تمويلها فهي تتم وƄذا اƅمتدخلون فيها منها أسعار اƅفائدة وحجم اأموال اƅمقرضة من اƅمتغيرات
مـن اأدوات اƅتـي يحƄمهـا بنـك اƅجزائـر ƅتسـيير  وعبر اƅعديد( سوق مابين اƅبنوك، وبنك اƅجزائر)من خال نوعيها

 .عن طريق هذƋ اƅسوققدي وتحريك اƅعجلة اإقتصادية اƅمعروض اƅن
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ئل اƅدفع اƅازمة ƅذƅك تقوم اƅمؤسسات اƅمصرفية بتأثير بصفة اإƅى توفر وس ااقتصادييحتاج اƅنمو 
بوسائل اƅدفع، وتجميع اƅمدخرات في شƄل ودائع ومحققة  إنشاءƄƅونها تقوم ب ااقتصاديشرة في اƅنشاط مبا

 Ƌة ومدƅسيوƅوطني من اƅتمويل احتياجات ااقتصاد اƅ ضروريةƅتمويل اƅاستثمارات من خال توفير مصادر اƅ
 .بوسائل اƅدفع اƅازمة ƅذƅك

اƅماضية سمح ن تطور وƄثرة اƅتحوات في اƅنظام اƅماƅي في اƅعاƅم Ƅما هو اƅحال في في اƅسنوات إا أ
دارية ƅتفضيل زيادة اإيداع اƅماƅي،  سريعا باƅرسملة حول اƅتجارب اƅتي سبق  تƄيفهبرفع عدة قيود تنظيمية وا 

Ƅبر ƅرؤوس اأموال أاƄتسابها من جهة أخرى في جال تƄنوƅوجيا اƅمعلومات اƅماƅية اƅتي سمحت بدورها بحرƄية 
ƅى تعديل اƅسلوك أمام داع اƅماƅي يحتاج إيتحديا أن اإ وحƄم أحسن في اƅتƄاƅيف اƅوساطة اƅماƅية، وتشƄل

Ƅƅترونية اƅتدفقات اƅنقدية واستعمال أدوات ماƅية جديدة  .اƅطرق اƅجديدة إدارة اƅخطر وا 

صاحات جديدة على مستوى اƅنظام اƅماƅي اƅحاƅي و إنشاء  وتحقيق هذƋ اأهداف يمر باƅضرورة بإدخال وا 
ت من يوم ƅيوم إƅى مدة طوال ومفتوحة Ƅƅل اƅمتعاملين ااقتصاديين وسعة اƅسوق سوق نقدية تعقد فيها اƅصفقا

اƅنقدية تعد ضرورية Ƅƅونها عما يسهل تسييل ااقتصاد ويعبر عن اƅدرجة اƅقوية ƅنقدية ااقتصاد اƅتي توفر 
 .سبل ووسائل اƅدفع ƅلمتعاملين ااقتصاديين

اƅسوق اƅنقدية في اقتصاديات اƅبلدان اƅمتقدمة اƅتي يمƄن تعريفها بأن سوق رأس اƅمال ƅأجل  تعتبر
اƅقصير واƅمتوسط مجاا ƅتوظيف اƅمدخرات ƅلوƄاء ذوي اƅفوائض اƅنقدية اƅتي تزيد عن حاجاتهم ااتفاقية 

اƅوƄاء اƅذين تزيد نفقاتهم ، وتعمل على توجيه تلك اƅمدخرات نحو ااستثمار من خال إقراضها إƅى اƅجارية
ل في توفير رأس اتساهم بشƄل فاعاƅجارية عن مواردهم اƅنقدية أي أن اƅسوق بصفة عامة هي سوق تمويلة 

 .وتزيد من درجة سيوƅته ونقديتهاƅمال اƅضروري ƅتلبية حاجات ااقتصاد من اƅتمويل 

 :نتائج إختبار الفرضيات -3

تبين أن هذƋ اƅفرضية صحيحة أن أهمية اƅسوق اƅنقدية تƄمن في من خال دراسة : الفرضية اأولى صحيحة
أجلها وسهوƅة تحويل أصوƅها اƅماƅية إƅى سيوƅة ما يجعلها تساهم بشƄل Ƅبير في تحريك اƅعجلة  قصر

 .اإقتصادية
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تبين أن هذƋ اƅفرضية صحيحة أن بنك اƅجزائر يتدخل في اƅسوق  من خال اƅدراسة: الفرضية الثانية صحيحة
ƅتحƄم في اƅمعروض  واƅتي من ضمنها أداة اƅسوق اƅمفتوحة اƅنقدية Ƅمنظم من خال أدوات اƅسياسة اƅنقدية

 .اƅنقدي

بسبب ضيق هذƋ اƅسوق واقتصارها على  أنهخاطئة  بعد اƅدراسة تبين أن هذƋ اƅفرضية: الفرضية الثالثة خاطئة
تمويل اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية واƅخزينة ƅعمومية، يبقى اƅجهاز اƅمصرفي اƅمصدر اƅرئيسي اأول في تمويل 

 .خاصة مع شبه غياب ƅلسوق اƅماƅية في عملية اƅتمويل ااقتصاد

 :نتائج الدراسة -1
ا سوق اأموال اƅمقرضة واƅمقترضة ƅأجل بإعتبارهتشƄل اƅسوق اƅنقدية جزء من سوق رأس اƅمال،   -1

 .اƅقصير
من خصائص اƅسوق اƅنقدية اƅتي تميزها عن باقي اأسواق اƅماƅية قصر أجلها وقلة مخاطرها وسهوƅة   -2

 .تسييل أصوƅها اƅماƅية
تتƄون اƅسوق اƅنقدية من قسمين أحدهما يسمى سوق ما بين اƅبنوك مخصصة ƅلبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية   -1

ƅون اƄحقوق يƅخاصة باƅية اƅماƅثاني فيتمثل في سوق اأصول اƅقسم اƅقصير، أما اƅأجل اƅ تفاوض فيها
 .اƅقابلة ƅتداول أجل قصير واƅمتوسط

تتخذ اƅعمليات في اƅسوق اƅنقدية شƄل تبادل ƅلسيوƅة بين اƅبنوك واƅهيئات مقابل سندات أو أوراق تجارية   -4
 .وفق أنماط محددةليات أنواع مفي سوق اƅنقدية وƅهذƋ اƅع

إن قيام اƅجهاز اƅمصرفي بتعبئة اإدخارات وا عادة توجيهها نحو ااستثمار من خال عمليات اƅوساطة  -5
 .اƅماƅية، اأمر اƅذي من شأنه أن يساهم في عملية اƅتنمية ااقتصادية 

اƅمباشر ميزة يمƄن أن تتخذ خصائصه، إذ يعتبر اƅتمويل غير  ااقتصادمن خال طبيعة اƅتمويل في   -6
أساسية تميز اقتصاديات اƅمديونية بسبب ضيق اƅسوق اƅماƅية، أما تمويل اƅمباشر من خال أسواق رؤوس 

 .اأموال خاصية أساسية تنفرد بها اقتصاديات اأسواق اƅماƅية
وقد شهدت إهتماما في تطورها بصدور  1191إن اƅظهور اƅفعلي ƅلسوق اƅنقدية اƅجزائرية Ƅان في جوان  -1

 .اƅمتعلق باƅنقد واƅقرض وأيضا بصدور تعليمات وقوانين جاءت بعد هذا اƅقانون 10/10انون رقم ق
إƅى وقتنا اƅحاƅي باƅعديد من اƅتطورات في اƅعديد من اƅمتغيرات  نشأتهامرت اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية منذ   -9

 .واƅمتمثلة في اƅمتدخلون وسعر اƅفائدة وƄذا اأموال اƅمقرضة
 .اƅنقدية اƅجزائرية من سوقين سوق ما بين اƅبنوك وبنك اƅجزائر  تتƄون اƅسوق -1
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يتدخل بنك اƅجزائر في اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية عبر أدوات اƅسياسة اƅنقدية ƅتنظيم هذƋ اƅسوق واƅمتمثلة     -10
     .في اƅسوق اƅمفتوحة و إعادة اƅخصم وغيرها

 : اتــــرحـــــمقتــال -1

 :اƅسابقة يمƄن تقديم بعض اƅمقترحاتمن خال اƅنتائج اƅدراسة 

توسيع وتطوير اƅسوق اƅماƅي في اƅجزائر وذƅك من خال تنشيطه وزيادة اƅمتعاملين فيها ƅمواƄبتها  -
 .اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية

إصاح جذري وحقيقي ƅسوق اƅنقدية اƅوطنية وذƅك بستبدال اƅسوق اƅحاƅية بسوق حقيقية ƅرؤوس  -
 .ة اأجلاأموال اƅقصيرة ومتوسط

  .اƅماƅيين تدعيم اƅسوق اƅنقدية بشبƄة من اƅوسطاء -
 :آفاق الدراسة -4
 .إنشاء سوق نقدية إسامية في اƅجزائرسبل  -
 .أثر تحرير اƅخدمات اƅماƅية على اƅسوق اƅنقدية اƅجزائرية -
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.وسطاء السوق النقدية الجزائرية: المطلب الثالث         

  .تطورات السوق النقدية الجزائرية: المبحث الثاني

.1113إلى سنة  3991تطور السوق النقدية من سنة : المطلب اأول       



 . 1131ألى  1111تطور السوق النقدية من : المطلب الثاني       

.1134إلى  1133تطور السوق السوق النقدية من: المطلب الثالث       

.التمويل في السوق النقدية الجزائرية: المبحث الثالث  

.سوق ما بين البنوك وسوق بنك الجزائر: المطلب اأول       

   تدخات بنك الجزائر في السوق النقدية: المطلب الثاني     

.تقييم السوق النقدية في الجزائر: المطلب الثالث       
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 قائمة المراجع

  : Ƃتب بالغة العربية

، ترجمة عبد اأمير إبراهيم شمس اƅدين، اƅمؤسسة أصول ااقتصاد الƂليسيمون، .برنييه وا -1
 . 1191اƅجامعية ƅلدراسات واƅنشر واƅتوزيع، ƅبنان، 

، النقود والبنوك والعاقات ااقتصادية الدولية ، مدحت محمد اƅعقاد،تادريس قريصة صبحي  -2
 .1191داراƅنهضة اƅعربية، بيروت،

دار اƅنهظة ، التحليل ااقتصادي الƂلي, الجزء الثاني, النظرية ااقتصادية، جامع أحمد -1
  .1191اƅعربية، مصر،

 .2002، دار صفاء ƅلنشر واƅتوزيع، اأسواق المالية والنقديةجويدان اƅجمل جمال ،  -4
 .2010واƅتوزيع، اأردن، ، دار اƅصفاء ƅلنشر مبادئ التمويلاƅحاج طارق ،  -5
 .2000،ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية،اƅجزائر،مدخل لتحليل النقدي حميدات محمود ، -6
دار ,(المحلية والدولية)ادارة العمليات المصرفيةمين واسماعيل ابراهيم اƅطراد،أخااƅد  -1

 .2011وائل،اأردن،
دار اƅمريخ، اƅسعودية، ، (وجهة نظر النقديين)النقود والبنوك في اإقتصادسيجل باري ،  -9

1191. 
 .1112اƅمƄتب اƅعربي اƅحديث،ااسƄندرية،ادارة البنوك التجارية,صاƅح اƅهندي منير ، -1

 2001، اƅدار اƅجامعية، مصر،مشاƂل المراجعة في أسواق المالصاح عطية أحمد ،  -10
. 
البنوك و شرƂات )اأسواق و المؤسسات المالية عبد اƅغفار حنفي ورسمية قرياقصى، -11

 .1111مرƄز ااسƄندرية ƅلƄتاب ، مصر، ,(لتأمن والبوصرات وصناديق ااستثمارا
 .2011، دار زهران ƅلنشر واƅتوزيع، اأردن، التمويل الدوليعجام ميثم ،  -12
، منشورات اƅحلبي مقدمة في ااقتصاد النقدي و المصرفيعدƅي ناشد سوزي ،   -31

                                        .اƅحقوقية، ƅبنان
 .، دار اƅنهضة اƅعربية، ƅبناناقتصاديات النقود و المصارفعزت غزان محمد ،  -14

2002. 
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دار  اأسواق والمؤسسات المالية,فريد مصطفى نهال ، اƅسيدة عبد اƅفتاح إسماعيل، -15
  .2001اƅفƄر اƅجامعي ، مصر،

، ديوان اƅمطبوعات ااقتصادية الƂلية المدخل الى السياساتقدي عبد اƅمجيد ،  -16
 .اƅجامعية، اƅجزائر

 . 2001، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، اƅجزائر، ،تقنيات البنوكƅطرش اƅطاهر ،  -11
 .مؤسسة شباب اƅجامعة، ااسƄندرية اقتصاديات النقود والبنوك, مجيد اƅموسوي ضياء ، -19
 .1112اƅجامعية، بيروت، اƅدارمذƂرات في النقود و البنوك, سماعيل ،إ محمد هاشم -11
، اƅمƄتبة اƅعصرية -ااسامي -التقليدي–التمويل المصرفي محمود اƅمƄاوي محمد ،  -20

 .ƅ2010لنشر واƅتوزيع، مصر، 
، اƅدار اقتصاديات النقود والبنوك واأسواق المالية محمود حامد محمود عبد اƅرزاق،  -13

 .2011اƅجامعية، مصر، 
، دار (النظريات و المؤسسات النقدية)قود والمالاقتصاديات النمحمود شهاب مجدي ،  -22

 . 2000اƅجامعة اƅجديدة ƅنشر، مصر، 

اƅطبعة اƅثانية، مƄتبة عين شمس  النظريات والسياسات النقدية,محمود معتوق سهير ،  -21
 .1111مصر، 

 ،)البورصات ومشƂاتها في عالم النقد والمال(اأسواق النقدية والمالية  عطون، مروان -24
 .1111اƅمطبوعات اƅجامعية ،اƅساحة اƅمرƄزية ،اƅجزائر ،دار 

، دار اƅفجر ƅلنشر (المفهوم,اأهداف,اأدوات)النقود والسياسة النقدية مفتاح صاƅح ،  -25
 .2005واƅتوزيع، مصر ،

 .، مؤسسات شباب اƅجامعة، مصرالبورصات و الهندسة الماليةاƅنجار فريد ،  -26

 :اأجنبيةاللغة مراجع ب

1- Ben hamouda Ghalib, le refinancement des banques en Algerie 

Mémoire de fin d études presente en vue de l obtention du diplôme de 

post graduation specialisee en banque, école supérieure de commerce 

Alger,1998. 

2- Meriam Benchaban, Etude comparative des marchés financiéres 

magrrébins cas(Maroc, Algérie, Tunisie), en vue l'obtention du diplôme 
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de magister en sciences économiques, Université Mouloud Mammeri de 

Tizi-Ouzou.2012.   

 

 :مذƂرات

، أطروحة دƄتورا إصاحات النظام المصرفي الجزائري وأثرها على تعبئة المدخراتبطاهر علي،  -1
 . 2006غير منشورة، تخصص تحليل اقتصادي، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية، جامعة اƅجزائر، 

، شهادة دراسات عليا متخصصة، غير سوق اأوراق المالية في الجزائربوضياف عبير،  -1
 .منشورة، تخصص ماƅية، جامعة قسنطينة

مذƄرة اƅماجستير غير منشورة، قسم  ، إعادة تمويل البنوك التجارية في الجزائرخاƅدي محمد،  -1
 .2001اƅعلوم ااقتصادية، فرع تحليل اقتصادي، جامعة اƅجزائر،

مذƄرة  ،فعالية إدارة التدفقات النقدية من خال أدوات السوق النقديخنيوة محمد اأمين،  -4
 .2001ماجستير، غير منشورة، تخصص إدارة ماƅية  جامعة منتوري، قسنطينة،

، مذƄرة شهادة ماجستير غير دور السوق النقدية في تمويل ااقتصاد الوطنيفريد بن عبيد،  -5
 .2005منشورة،  جامعة محمد خيضر بسƄرة،

،مذƄرة دƄتورا في اƅعلوم ااقتصادية السوق النقدية ودورها في تمويل ااقتصادفريد بن عبيد، -6
 .2014غير منشورة،جامعة محمد خيضر بسƄرة،

 :مجات وملتقيات

مجلة اƅعلوم اانسانية ،جامعة دور السوق النقدية في تامين سيولة النظام المصرفي,حدة رايس، -3
 .2006محمد خيضر بسƄرة ،اƅعدد اƅتاسع ،

 ، مجلة اأبحاث اإقتصاديةتقييم السوق النقدية الجزائرية Ƃأداة إعادة التمويلفريد بن عبيد،  -2
 .، جامعة محمد خيضر بسƄرة14اƅعدد 

حاƅة _ دور اإعتماد المستندي في تمويل التجارة الخارجية :بعنوانƄتوش عاشور، مداخلة  -1
سياسات اƅتمويل وأثرها على اإقتصاديات واƅمؤسسات : "، اƅملتقى اƅدوƅي حولSNVIمؤسسة 
 .، جامعة بسƄرة2006نوفمبر  22-21، أيام "اƅنامية
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 :مواد وقوانين

 .1110أفريل  16بتاريخ من قانون اƅنقد واƅقرض اƅصادر  12 -11 -10 -61اƅمواد  -1

 :مواقع إليƂترونية

1- http://www.cdvm.gov.ma/ar/espace-epargnants/marche-monetaire. 

2- http://en.calameo.com/books/000927484ae0914445b63. 

3- http://www.cnepd.org/fr/formations/modulaires/78 . 

4- http://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat3.htm.. 
5- http://www.bank-of-algeria.dz/html/marcheint.htm. 
6- http://www.ifrance.com/finances-alg/. 
7- www.bank-of algeria.dz/indicateurhtm. 
8- www.bank-of-algeria.dz/doc/5-03.doc   .  

 

 

 
 

 
 

http://www.cdvm.gov.ma/ar/espace-epargnants/marche-monetaire
http://en.calameo.com/books/000927484ae0914445b63
http://www.cnepd.org/fr/formations/modulaires/78
http://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat3.htm
http://www.ifrance.com/finances-alg/
http://www.bank-of-algeria.dz/doc/5-03.doc

