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كان يريد ابراز  النقد يحكمه الإنسان قدر أن " بحوثه أحد في ريف جاك أورد عندما :دمة عامةــــمق
 كما واليوم وسياسيًا واجتماعيًا اقتصاديًا البشر حياة في النقدية الظواهر تحتلها التي المكانة أهمية

 الحياة في النقد يؤديه الذي للدور المتعاظمة الأهمية تؤكد الراهنة الأحداث زالت ما بالأمس
 إطار في سيما ولا العالمي أو الإقليمي أو الوطني الصعيد على سواء والاجتماعية الاقتصادية
 في بارزًا دورًا يؤدي النقد أن بمعنى نقدية اقتصاديات هي الحديثة فالاقتصاديات .الدولية التكتلات
 النقدية للظواهر معمق فهم من الاقتصاديات هذه عمل سير لفهم بد لا ثم ومن الاقتصادي، النشاط
 تستقطب وأن متصاعدًا، نشاطًا الخمسينيات منذ النقدي الميدان يشهد أن إذن غريبًا ليس .فيها

 في انتعاش من النقدية السياسة شهدته ما خلال من تعزز الذي الاقتصاديين اهتمام النقدية المشكلات
 بالركود المصحوب التضخم ذلك بخاصة الثانية، العالمية الحرب أعقب الذي التضخم مواجهة
 مشكلات إلى إضافة هذا، يومنا حتى المعاصرة الاقتصاديات سمة زالت ما التي الظاهرة تلك والبطالة،
 تطوير إلى تهدف ملحوظة أكاديمية مصلحة بمجملها أثارت الاقتصادية بالسياسة مرتبطة نوعية أخرى

 وغير المباشرة آثاره وبإظهار الاقتصاد، في النقد يؤديه الذي الدور بتحليل تعنى التي النقدية النظرية
 السلوكية المسوّغة العلاقات وتحديد إيضاح إلى تهدف أدق بتعبير الاقتصادي، النشاط على المباشرة

 والاسمية الحقيقية الأساسية الاقتصادية المتغيرات وبين جهة من (النقدية الكتلة) النقدي المتغير بين
 وفاعلية دور يتعاظم .الأسعار وفي الحقيقي الاقتصادي النمو في النقد أثر لإظهار أخرى جهة من

 ارتباط معامل عن تجريبيا والمحققة منطقيا المؤسسة العلاقات هذه تعبر ما بمقدار النقدية السياسة
 بالعرض كليًا أو جزئيًا التحكم على قادرة النقدية السلطات أن بفرض بالاستقرار تتسم ما وبمقدار قوي،
 ولكنها مختلفة نظرية اتجاهات في تتالت تطورات مجموعة المعاصرة النقدية النظرية شهدت .النقدي
 النظرية مع التكامل من صيغة إلى الوصول هو ومشترك أساسي موضوع حول بمجملها تركزت

 ."النقدي الاقتصاد" عنوان تحت حديثاً تبلورت الاقتصادية
 على أصلا يعتمد اإنمّ  الاقتصاد في النقد لدور تحليل كل أنّ  مفادها فكرة من وانطلاقًا هذا       

 يمكن خاصة، تحليلية طرق من المضمون هذا يقتضه ما وعلى النقد، لمفهوم المعطى المضمون
 المعيار يقوم مراحل على (زمني إطار في وليس منطقي إطار في) النقدية النظرية تطور تجزئة

أنّ القيام بدراسة  نرى فإننا  .هكذا الأمر دام ما .للنقد المعطى المفهوم صعيد على بينها الفاصل
والبساطة . وضعها في صورة تجمع بين البساطة ولمسات من الدقة -في نظرنا –معينة، يفترض 

تعني إيصال المعلومات الى فكر القارئ، بأقل جهد ذهني ممكن، والدقة تعني التأصيل في التحليل 
ن كانت الصعوبة لا تعني . والتعميق في البحث وهما اعتباران من الصعب التوفيق بينهما، وا 

، والهدف هو وعة، يتناول دراسة تتعلق بالاقتصاد النقدي واسواق المالهذه المطب وموضوع. الاستحالة
 .على زيادة اسيعاب كل الجوانب المتعلقة بالنقودالثانية مساعدة الطلبة في السنة 
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 .التطـور التاريخـــي للنقــود: المحــــور الأول
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 .ودـــالتطور التاريخي للنق :المحــــور الأول

أهمية البدء بالدراسة التاريخية لظاهرة ما تتضح في و  التاريخ هو وصف للإنسانية من خلال الزمن،  
من و  الحاضر هو تركيبا للوقائع والأفكار السابقة،أنه لا يمكن تفسير حاضرها إلا بماضيها، مادام 

هنا يبرز الحاضر باعتباره ضرورة منطقية ونتيجة  ومن  .والتغييرخلال التاريخ تحدث عملية التطوير 
ذاك  ويخضع التاريخ حين. حتمية للتغلب على متناقضات الماضي وعجزه عن إيجاد الحلول المناسبة

 .في مسيرته، لقوانين التطور المختلفة

 اجتماعية مركبة، ذات أبعاد متعددة، معرفتها تستدعي منا وصفا لها من خلال تطورها والنقود كظاهرة
على و  بهذا التطور من أشكال وخصائص، تنعكس على أدوارها الوظيفية،التاريخي، وما يرتبط 

ل في النهاية مجموعة وسائل الدفع التي يحوزها الاقتصاد تشكو  التنظيمات التي تحقق لها أداء مهامها،
 .في فترة معينة والعوامل المؤثرة فيها

فلم تنشأ النقود دفعة واحدة، بل نشأت وتطورت مع تطور المجتمعات البشرية، ففي البدايات الأولى 
عرفها معظم البشر من التاريخ البشري، كان حجم التجمعات البشرية قليلا، وكانت الحرفة الاولى التي 

هي الصيد، والتي كان يسعى الافراد من خلالها الى اشباع حاجاتهم الذاتية فقط لذلك لم تنشا الحاجة 
 لإيجادنشير هنا، انّ الانسان بدا أول اشكال النشاط الاقتصادي في سعيه   .الافرادحقيقة للمبادلة بين 

حل يعوض به ما يفقده من طاقة، وذلك بالبحث عن الاكل واللباس والمأوى، وانصب نشاطه عن 
وقد ذكر الدكتور سلطان أبو علي في (. 1)اقتصاد اللامبادلةانتاج ما يكفيه في صورته البدائية ضمن 

سفينته، المتعلقة ببحار تحطمت " روبنسون كروز"قصة " محاضرات في اقتصاد النقود والبنوك"كتابه 
 .وبقي معزولا مدة من الزمن معتمدا على انتاجه الخاص

وبعد تطور الحياة الاجتماعية واندمج الفرد ضمن الجماعة، ونتيجة لتفاوت قدرات الافراد ضمن 
سلع دون  بإنتاجالجماعة، ونتيجة لتفاوت قدرات الافراد الجماعة الواحدة، بدا الاتجاه نحو الاهتمام 

نظام لحاجة للتبادل وهنا ظهر أول نظام تجاري أوجدته المجتمعات البشرية وهو غيرها، وهنا ظهرت ا

                                                            
الاول، ، الجزء "ي، مفاهيم أولية حول النقود والنظريات النقديةالبنكمبادئ الاقتصاد انقدي و "عبد القادر خليل، (.  1

 45-40.، ص ص0240المطبوعات الجامعية ، ديوان
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والذي يعتمد عمله بصورة أساسية على مبادلة سلعة ما فائضة عن   (Barter System)المقايضة
 .(1)حاجة صاحبها بسلعة أخرى أي مبادلة السلع فيما بينها مباشرة

راء، فالذي يبيع سلعة فائضة عن حاجاته، يشتري مقابلها ويفترض هذا النظام تزامن عملية البيع والش
 .سلعة أخرى في نفس الوقت، مما يعني عدم وجود فاصل زمني بين العمليتين

هذا الشكل البسيط من المبادلة، كان يلبي في وقته الحاجات البشرية، بسبب بساطتها وعدم تنوعها، 
كانت الرغبات الانسانية لا تتجاوز الحاجات واقتصار مهارات الافراد على أساسيات معينة، كما 

الاساسية للإنسان، ولكن عندما نمت المجتمعات وزاد عدد افرادها وتنوعت حاجاتهم وتطورت، وزاد 
التخصص وتقسيم العمل بين العاملين وفاض الانتاج بكميات كبيرة وبأنواع مختلفة واحجام متباينة، 

التجاري بسبب ما يواجهه من صعوبات ومشاكل تمثلت تعذر الاستمرار بهذا النوع من التبادل 
 :(2)فيمايلي

 يفترض لتحقيق المبادلة على اساس المقايضة : صعوبة توافق رغبات البائعين مع المشترين
ضرورة توافق الرغبات، اي رغبة كل طرف في الحصول على السلعة المقدمة من الطرف 

. لعته وطالبا لسلعة الطرف الآخروبذلك يصبح كل طرف عارضا لس. الآخر كمية ووصفا
ربما يكون ذلك ممكنا عندما يكون السوق مكونا من طرفين أو عدد قليل من الاطراف، مكملا 

غير أنه كلما ازداد عدد . عندئذ يمكنه قياس توافق الرغبات مباشرة. بعدد محدود من السلع
ر وأكثر، وظهرت الاطراف أو عدد السلع موضوع المبادلة، بدت صعوبات المقايضة أكث

 .التناقضات بصورة واضحة

 وهذا يعني أنّ : عدم توفر وحدة حساب عامة ومشتركة تقاس بها أسعار السلع والخدمات
فمثلا سعر كيس القمح يساوي . السلع الاخرى إطارسعر كل سلعة يتم التعبير عنه ضمن 

قمح يساوي ستة ثلاثة أكياس من الرز، وكيس الارز يساوي كيسين من السكر، إذا كيس ال
 .أكياس سكر

وهكذا يتم حساب باقي السلع، وتكمن الصعوبة وتظهر هنا في حالة تنوع السلع وكثرتها، ممّا 
ويمكن استخراج عدد . يعني آلاف من الاسعار المختلفة لهذه السلع مع بعضها البعض
 :(3) الاتيةالاسعار في ظل نظام المقايضة لعدد معين من السلع من المعادلة 

                                                            
، ص 0225، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية، "مبادئ الاقتصاد النقدي"محمد حامد دويدار وأسامة القولي، (.  1
58. 
 .45، ص 4995، للطباعة، عمّان، مؤسسة زهران "النقود والمصارف" أحمد زهير شامية، (.  2

.46، ص 0228، دار وائل للنشر، الطبعة الثانية، "النقود والمصارف، مدخل تحليلي ونظري" أكرم حداد، مشهور هذلول، (.  3  
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 عدد الاسعار: حيث س
 عدد السلع: ع    

سلعة، فإنّ عدد الاسعار في ظل نظام المقايضة  05فاذا افترضنا أنّ عدد السلع في اقتصاد ما 
 :  المستخدم في هذا الاقتصاد هو

 

كبيرا من المعلومات عن السلع والاسعار من مثالنا السابق ندرك أنّ ذلك يتطلب من المتعاملين قدرا 
، كي يمكنهم القيام بعمليات المبادلة بصورة كفؤة، وبالتالي تظيم مردوداتهم، (سعر 5220)المختلفة

 .وهذا ما يفوق القدرات الانسانية بشكل عام

 عدم وجود وسيلة لإختزان قيمة السلعة: 

 عدم قابلية السلع للتجزئة 

  المؤجل أو أداة الادخارعدم توافر وسيلة للدفع 

النقود كمقياس لتقسيم مراحل التطور التاريخي للمجتمعات فقسموها إلى  ناعتبر بعض الاقتصاديي     
مرحلة اقتصاد المقايضة التي تقابل وضعية المجتمعات البدائية والتقليدية التي لم يمسها  :ثلاث مراحل

التي تقابل وضعية  النقدي دمرحلة الاقتصاو ، (كما راينا سابقا) بعد تقسيم للعمل على صعيد واسع
ثم مرحلة الاقتصاد  المجتمعات التي بدأت تستعمل النقود المعدنية والورقية في مداولاتها التجارية،

 .والتي ينتشر فيها استعمال الوسائل النقدية الكتابية المتقدمة حالياالائتماني التي تطابق وضعية البلاد 
ن النقود قد أخذت عدة أشكال منذ أن بدأت مبادلات المنافع داخل المجتمعات أمن هذا التقسيم  يستفاد

 : وأنها مرت من عدة أطوار يمكن تلخيصها فيما يلي

علماء الاجتماع لكن  يعلم كيف ظهرت النقود في تاريخ الإنسانية، أحدلا  :مرحلة النقود السلعية :أولا
كانت  فكل الأشياء التي لعبت دور النقود في الماضي البعيد، القبائل البدائية،ربطوها بشعائر وعادات 

مكانية تبادلها بأي شيء مرغوب فيه  .في شكل سلع تناسب الحاجة العامة نظرا لقبولها في التداول وا 
يا القطنية في أفريق ةالألبس الشاي في الصين، الرز في اليابان، ومثالها الماشية في اليونان وروما،

 .والسمك في أيسلندا

 

0(/4-ع)ع= س  

  2(/ 5-05)05= س

5220= س  
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 فهي سلع ذات منفعة، متجانسة، .وبسرعة احتلت المعادن مكانة متميزة ومرموقة على رأس هرم السلع
 اثم استبداله وسنشهد فيا بعد الأهمية الكبيرة للنقود المعدنية في التاريخ النقدي، .الخ.......وثابتة

عن الانتعاش  "WlhemRopke"تكلم الاقتصادي وفي هذا الصدد تدريجيا بالأشكال الجديدة للنقود،
 ناهتدى إلى استعمال المعاد توفي إطار بحث الإنسان عن الوسائل الميسرة للمبادلا .المستمر للنقود

 :على الإطلاق لعدة أسباب نذكر منها تواعتبرها أحسن وسائل المبادلا( الذهب والفضة)النفيسة

 النفيسة نظرا لخفة وزنها بالمقارنة مع المعادن الأخرى سهولة نقل المعادن. 
  المعادن النفيسة لا تتأثر عبر الزمن والمكان بعوامل النقل أو تغيير الأجواء ولا يغيرها الصدأ

 .بسبب الماء
 فلا يمكن فلا يمكن  .أن الذهب والفضة لهما خصائص يستحيل تغييرها كصعوبة تزييفها، ذل

 .تغيير لونها وصلابتها
  قابليتها للتجزئة، أي أن هذين المعدنين صالحان للتجزئة بسهولة دون أن تؤدي هذه التجزئة

إلى ضياع بعض الأطراف، كما انه يمكن ضم الأطراف بعضها بعضا بدون أن تفقد من 
 .وزنها وقيمتها

 ازوالاكتن الذي جعل المجتمعات تتعلق بها وتستعملها وسائل للزينة ءندرتها الطبيعية، الشي. 

ولقد كان الإنسان اول الأمر يستعمل هذه المعادن كنقود في شكل أقراص موزونة، أي أن استخدامها 
 .كوسيلة مبادلات كان يتوقف على وزنها

وبعد ذلك أصبحت . ولقد بدأ استعمال هذه الأقراص المعدنية ببلاد الفرس في القرن الثامن قبل المسيح
طرف السلطات الحاكمة حيث يوضع عليها ختم يضمن وزنها السبائك الذهبية أو الفضية تضرب من 

 ......(.الدينار، الجنيه، الدرهم)العملة وعيارها، ثم ارتبط وزنها بأسماء أطلقت على 

 .وهكذا ظهرت أسعار المواد وأصبحت تقاس باسم العملات المضروبة
من عدة مراحل يختلف تفاوت طولها حسب  إن تاريخ النقود المعدنية مرّ  :مرحلة النقود المعدنية :ثانيا

غير أنه سيكون من الأليق أن نتابع خطوات هذا التطور  .ىالتقدم الذي عرفه كل مجتمع على حد
لأنها هي التي الثورة الصناعية وظهر داخلها الاقتصاد الرأسمالي الصناعي قبل  الأوربيةعند البلاد 

 .غيرها
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منها هذا  النفيسة كنقود يلاحظ انه بالإمكان تقسيم المراحل التي مرّ إن المتتبع لاستعمال المعادن 
 .الاستعمال إلى ثلاث مراحل تتقابل مع ثلاثة أنظمة للنقود المعدنية

 .مرحلة العيارات المتوازية 
 .مرحلة نظام المعدنين 
 .مرحلة النظام المعدن الواحد 

ظل نظام العيارات المتوازية الى غاية عاشت البلاد الأوروبية في  :مرحلة العيارات المتوازية -4
ويمكن القول بانّ هذا النظام يطابق وضع البلدان التي ما تزال لم تقم فيها . القرن الثامن عشر

ويتلخص مضمونه . سلطة مركزية تستطيع ان تتحكم في اصدار نقود ملزمة قانونيا لجميع السكان
 .بدون ان يكون هناك رابط يجمعهماالفضة يستعملان كمعايير نقدية و  في كون انّ الذهب

كما . ويتسم هذا النظام بوجود عدة سلطات يسمح لها بضرب النقود وهي سلطات الأمراء والنبلاء
ولقد نتج عن هذا . أنّ لكل النقود الحرية الكاملة في التداول في كل المناطق ما دام لها وزن معين

فنقود الداء لها . نتيجة تعدد النقود المتداولةالوضع اختلاف بين النقود الحسابية ونقود الأداء 
ولكن تعدد هذه النقود بسبب تعدد مصادر . وجود مادي ملموس وقيمة خاصة تتطابق مع وزنها

 .إصدارها جعل من الضروري الاتفاق حول نقود حسابية خيالية لا تصلح سوى لقياس قيم السلع
بين النقود الحقيقية والنقود الحسابية تمكن السلطات من القيام  الازدواجيةولقد كانت هذه 

فهكذا كان الأمراء يخفضون من القيمة الحسابية للنقود كلما كانت . بتخفيضات من وزن النقود
لهم ديون او كانت خزائنهم في محنة، فيقررون مثلا تحديد قيمة سبائك الذهب او الفضة ذات 

. دينارات عوض ثلاث دينارات، فيربحون دينار واحد في كل سبيكة أربعالوزن المعين بما يقابل 
والواقع أنّ عملية النقص من القيمة الشرائية للنقود ما هي الا صورة لعملية تخفيض العملة التي 

 .نتكلم عنها في الاقتصاد المعاصر
قارة بين قيمة  ان الطابع الأساسي الذي يتسم به نظام العيارات المتوازنة هو انعدام وجود علاقة

 .العيارين الذهبي والفضي
ان الفرق الأساسي الموجود بين نظام المعدنين ونظام العيارات المتوازية يكمن  :نظام المعدنين -2

فهكذا بدأت السلطات . في وجود نسبة قانونية بين عيار الفضة وعيار الذهب في النظام الأول
الى  4)شر في تحديد معدل يربط بين المعدنينالحاكمة في البلاد الأوروبية في القرن الثامن ع

وظهرت عدة قوانين نقدية تحدد أسس نظام المعدنين ومن اهم ( 4651بفرنسا ابتداءا من  41.1
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بفرنسا الذي حدد من جديد معدلا تشريعيا بين  44جرمينال سنة  46-6هذه القوانين قانون 
 (.) 4690افريل  0لصادر يوم وكذا القانون الأمريكي ا 41.1الى  4الذهب والفضة وهو 

وهكذا يمكن تلخيص نظام المعدنين الذي ساد في جل الدول الأوروبية والأمريكية في اربع نقاط 
  :أساسية
 نظام المعدنين الذي ساد في جل الدول الأوروبية والأمريكية (:1-1)شكل رقم

 
 .إعطاء للسلطة المركزية حق صك النقود -)*(

يتقدم الى إدارة الضرب وان يسلمها سبائك ذهبية وفضية وياخذ مقابل ذلك قطعا ذهبية او لكل فرد ان  -)**(
 فضية مضروبة تعادل قيمة السبائك

 .من اعداد المؤلف انطلاقا مما سبق: المصدر
: ولقد اعترض نظام المعدنين عدّة صعوبات أدت به الى الزوال لصالح نظام المعدن الواحد     

 La loi de" قانون جريشام " وتتلخص هذه الصعوبات في قانون نقدي مشهور هو . الذهب
Gresham (**). 

عندما اكتشفت معادن  4812من سنة  ابتداءولقد تعددت المشاكل الناتجة عن ازدواجية المعدنين     
جديدة في كاليفورنيا وأستراليا وتدفق الذهب على أوروبا فنقص من قيمته بالنسبة للفضة، ولقد زاد من 
تعقد هذه المشاكل ان أقدمت إنجلترا، التي كانت تعيش تحت ظل نظام المعدن الواحد الذهب على 

نسا وتحويله الى فضة قصد ارسالها الى الهند الذي ارسال الذهب الى بلدان نظام المعدنين وخاصة فر 
 .كان يسود فيها نظام المعدن الواحد الفضة

                                                            
)-  في عهد نظام   4844في الوقت الذي كانت البلدان الأوروبية تعرف نظام المعدنين كانت انجلترا قد دخلت منذ

في حين كانت بلدان ( عملة مساعدة)يرةالمعدن الواحد وهو الذهب، حيث لم تكن الفضة تستعمل إلّا في الأداءات الصغ
 (. الفضة)والوسط تستعمل الفضة فقط نظام المعدن الواحد( الهند، الصين)الشرق الأقصى

توحيد العملة 
الحقيقية والعملة 

 )*(الحسابية

للذهب والفضة 
قوة ابراء غير 

 محدودة

وجود معدل 
قانوني بين قيمة 
 الذهب والفضة

حرية ضرب 
 )**(النقود



12 

 

وامام خطر توقيف المبادلات التجارية بسبب خروج الفضة من السوق أقدمت عدة بلدان أوروبية      
يطاليا وسويسرا على تأسيس الإتحاد اللاتيني سنة  ضمت اليه ، والذي ان4841وهي فرنسا وبلجيكا وا 

 ولقد تقرر بموجب الإتفاقية المؤسسة لهذا الإتحاد تخفيض سند القطع الفضية. اليونان 4848سنة 
، كما تقرر حذف حرية ضرب 4222/851الى  922من ( فرنكات بالنسبة لفرنسا 1بإستثناء قطعة )

زالة قوة ابرائها سبائك الفضة الى  ومعنى ذلك أنه لم يصبح من حق الأفراد ان يبدّلوا .هذه القطع وا 
ولم ( فرنك فقط 0، 4، 2.1غير أنّ هذا الإجراء لم يمس سوى القطع الصغيرة من الفضة . قطع نقدية

النقدي اللاتيني  الاتحادفرنك، وهذا ما جعل البعض يسمي النظام الناتج من  1يطبق على قطعة 
 .()بنظام المعدنين الأعرج

لمعادن  جديدة اكتشافاتهي العملة الرديئة بعد  4862من سنة  ابتداءولقد أصبحت الفضة     
الفضة بالولايات المتحدة، وبعد أن قررت ألمانيا في وحدتها الأخذ بنظام المعدن الواحد الذهب، ثم تمّ 

مرت بموجبها البلاد الأوروبية الى نظام  4868اللاتيني سنة  الاتحادتوقيع اتفاقية جديدة بين أعضاء 
 .الذهب: واحدالمعدن ال

 ظهر 4815ففي سنة . اأوروبولقد عرفت الولايات المتحدة تطورا موازيا ومشابها لما حدث في     
ليقرر ضرب النقود الفضية مع تركها  4865وجاء القانون النقدي لسنة . نظام المعدنين الأعرج

 .متداولة في السوق الى أيسيطر الذهب وحده على الأسواق

البلاد : ولقد تبعت الدول الأخرى خطوات البلاد الصناعية فانضمت كلها الى نظام المعدن الواحد   
كما تركت بلدان عيار الفضة ( 4896)، اليابان(4890)، النمسا هنغاريا سنة(4861) الإسكندنافية

 (.4921)، المكسيك(4899)الهند: نظامها وأخذت بنظام الذهب

إن تعاظم التضخم في انجلترا بسبب مجموعة من الظروف  (:الذهبقاعدة )الواحد نظام المعدن  .3
والعوامل التي من أهمها نفقات الحرب من مواجهة الحصار الناري وحروب نابليون هذا ما حدث 

إلى اعتماد السعر الإجباري النهائي للنقود الورقية  4844و 4696ببنك انجلترا في الفترة ما بين 
 .يعني ان انجلترا قد طبقت بالفعل قاعدة النقد الورقية خلال نلك الفترةومنع تحويلها إلى ذهب مما 

فاجتمعت لجنة خاصة %  52م انخفضت قيمة النقود الورقية بما لا يقل عن  4824وفي عام   
لعلاج الأسباب وكبح جماح التضخم فكان أن اقترحت اللجنة الرجوع إلى قاعدة النقود الذهبية ورفع 

عادة تنظيم بنك انجلترا أو بالفعل صدر قانون و  السعر الإجباري م  4844حزيران عام  00ا 
 .وأصبحت النقود الذهبية وحدها التي تتمتع بقوة الإجراء القانونية والنهائية

                                                            
)- Le bimétalisme boiteux. 
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م قاعدة إعادة تنظيم بنك انجلترا وبذلك أصبح الاقتصاد الانجليزي وهو  4811كما صدر عام      
قائما على قاعدة الذهب أو بمعنى أدق على قاعدة المسكوكات  أكبر قوة اقتصادية في ذلك الحين

الذهبية ومن انجلترا انتقلت هذه القاعدة إلى معظم اقتصاديات الصناعة الرأسمالية خاصة خلال 
الربع الأخير من القرن التاسع عشر وبات نظام قاعدة الذهب أكثر الأنظمة النقدية شيوعا في العالم 

م لذلك أصبحت قاعدة الذهب قاعدة دولية وأصبح  4941ية الأولى عام حتى نشوب الحرب العالم
الذهب وحدة الوزن المشترك لقيم السلع والخدمات وتسديد المدفوعات الدولية بين الدول التي اعتمدت 

 .هذا النظام
تقتضي الإشارة إلى نظام المعدن الواحد الفضي ضل معمول به في بعض الدول المتخلفة حتى عام 

مثل بوليفيا والحبشة واليمن والإكوادور وغيرها، من آثار هذه القاعدة تسمية النقود باللغة  م4941
 .وهي تعني كذلك الفضة (Argent) الأجنبية

 .ن قبل الدول كما ذكرنا وكان على ثلاث أشكال رئيسيةمعود إلى نظام الذهب الذي كان معتمدا ن
 هذا الشكل عندما تكون العملات الذهبية هي يتحقق : نظام المسكوكات الذهبية: الشكل الأول

التي تتداول فعلا ويكون للأفراد حرية سك وصهر الذهب أي أن يكون لهم مطلق الخيار في 
تحويل السبائك الذهبية إلى عملات ذهبية وتحويل العملات الذهبية إلى سبائك ويكون لهم حرية 

 .صورة سبائكالتصدير والاستيراد للذهب سواء في صورة نقدية أو في 
لقد كان هذا الشكل من أقدم النظم الذهبية المعروفة والتي بدأ العمل بها رسميا عبرا من عام 

م حيث كانت المسكوكات الذهبية تنتقل من يد إلى أخرى لذلك عرف هذا النظام بالنظام 4804
جميع الدول  الذهب المتداول وظل معمولا به حتى الحرب العالمية الأولى حيث تخلت عنه تدريجيا

 .م 4955ماعدا الولايات المتحدة الأمريكية التي احتفظت به إلى نهاية عام 
 ان الأوراق النقدية المتداولة لم تعد هناك هذا الشكل عني ي: نظام السبائك الذهبية: الشكل الثاني

والسبائك قيمتها ووزنها كبيران، وعلى الاغلب . إمكانية لتحويلها الى مسكوكات بل الى سبائك
كلغ وبالتالي لا يمكن للأشخاص العاديين إمكانية تحويل اوراقهم الى سبائك لأن  24يساوي وزنها 

الهدف من ذلك هو محاولة السيطرة على احتياطات و . ذلك يتطلب مبالغ ضخمة لا تتوافر بسهولة
معينة من الذهب، كما أنّ ظروف الحرب تحتاج الى تمويل كبير، وقد لا يوفي الذهب بهذا 

السلطات الى الحدّ من صرف الذهب وزيادة الصرف  يضطرالغرض نتيجة قلة المعروض، مما 
 .الورقي
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م لأوراق النقدية، حيث يقومون بتحويل ما لديهتدفع تلك الظروف الافراد الى اكتناز الذهب بدل ا
 .(1) منهل من احتياطاته وبالتالي خلو خزائن الدولة من أوراق نقدية الى ذهب مما يقل

 قد شاع استخدام هذه الصورة في الدول الفقيرة، والتي لا : نظام الصرف بالذهب: الشكل الثالث
تمتلك احتياطات كافية من الذهب لإصدار العملة أو لمواجهة التوسع في النشاط الاقتصادي وهي 
تعني التزام الحكومة بتحديد وزن معين من الذهب لعملتها الوطنية، على أن يتم ربط العملة 

 . للتحويل الى ذهب الوطنية هذه بعملة دولة أخرى قابلة
أنّ ربط العملة الوطنية بعملة أخرى يعني عدم مقدرة تحويل العملة الوطنية الى ذهب ولكن يمكن 
تحديد سعر صرف العملة الوطنية تجاه العملات الأخرى القابلة للتحويل الى ذهب، وهذا يوفر 

تعتبرها غطاءا لعملتها وبدلا منه تحتفظ بالعملات الأخرى التي على السلطات الاحتفاظ بالذهب 
أو سندات واذونات صادرة عنها، وتاريخيا يمكن القول أنّ هذا النظام كان وليدا للعلاقات التجارية 

 .التي قامت بين دول صغرى تربطها بدول كبرى علاقات التبعية السياسية والاقتصادية
في مؤتمر جنوه في إيطاليا ودافعت بريطانيا عن هذا التوجه  4900أقرت هذه الصيغة عام  ولقد

بشكل كبير، حيث سمحت لها هذا النظام بإصدار كميات إضافية من الجنيه الإسترليني ومبادلته 
 .بسلع وخدمات من دول فقيرة تقع تحت نفوذ التاج البريطاني

واتساع حجم المبادلات التجارية المحلية ، صر التجاريمع ظهور الع:  النقود الورقية: ثالثا
 لأداءوالدولية ،كان التجار يحملون كميات كبيرة من النقود المعدنية وهم ينتقلون بين البلاد 

توصلوا الى ، ونظرا لمخاطر حمل كميات كبيرة من النقود الذهبية والفضية، معاملاتهم التجارية
ما لديهم من فضة أو ذهب لدى الصاغة في  بإيداعطريقة جديدة لتسوية المبادلات الكبيرة وذلك 

بالمبلغ المودع مضمونا بالكامل من قبل الصاغة او ( السند)البداية مقابل اعطائهم وصل استلام 
صل او السند ويتم تداول هذا الو ، يعطى لصاحب الوديعة( حيث انتشرت مهنة الصرافة)الصراف 

الامر الذي ساعد على قبولها قبولا عاما واستخدامها كنقود رمزية ، بين الافراد عن طريق التظهير
وبذلك اخذت هذه الاوراق المتداولة تقوم بوظائف النقود بدلا من النقود ، مدعمة بالذهب أو الفضة

ف على اصدار هذه الوراق ومع اتساع نطاق تلك العمليات تولت الدولة بنفسها الاشرا . المعدنية
لانها تصدر اساسا (الذهب)قابلة للتحويل حيث كان يمثلها غطاء كامل بمقدار قيمتها من المعدن 

عن وجود رصيد ذهبي مقابلها والذي تم ايداعه من قبل التجار واصحاب الاوراق  كي تعبر
 .%422المتداولة ويمثل 

                                                            

     14. ، دار وائل للنشر، الأردن، ص ص"النقود والمصارف، مدخل تحليلي ونظري"أكرم حداد، مشهور هذلول، (. 1   
-16.  
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مصارف بالإضافة الى قبولها الودائع ومنحها الحاجة الى  التجارية ظهرتومع تطور المبادلات  
سندات يتعهد  أو وثائقلأصحاب الودائع  البنكويعطي  الاقراض،القروض، وتقوم ايضا بأعمال 

ومع مرور الزمن اصبحت  ،(الذهب والفضة)فيها ان يدفع لحاملها كما معينا من النقود المعدنية 
نظرا لما تمتعت به من ثقة  تظهير،ية تتداول من يد الى اخرى دونما حاجة الى البنكهذه السندات 

في التداول محل النقود الذهبية ( كنقود سلعية)ية البنكوهكذا اخذت تحمل السندات  عام،وقبول 
 . "النقود النائبة " والتي يسميها بعض الاقتصاديين  والفضية،

للمخزون  نلا يمكمن النقود الورقية الى المستوى الذي ونتيجة لكثرة المعروض ، وفي مرحلة تالية
أصدرت الدولة قانونا ، المحلي من الذهب ان يقابلها وعجز المصارف المركزية عن الوفاء بتعهدها

، الحق في استبدالها بالذهب والفضة للأفراددون ان يكون ، يلزم الافراد بقبول وتداول النقود الورقية
واصبح لها قوة ابراء غير محدودة ، لورقية نقود الزامية غير قابلة للتحويلويطلق على هذه النقود ا

بحكم القانون، وبذلك انتشر تداول النقود الورقية التي تصدرها المصارف المركزية بدون غطاء 
 . واخذت تحوز على ثقة الافراد في المجتمع وتتمتع بالقبول العام، معدني

قدي غير المغطى في هيئات محددة وتحت اشراف وحصرت الحكومة عمليات الاصدار الن
الحكومة خشية ان يترتب على هذه الاصدارات اثار سلبية على الاقتصاد القومي ثم أعطى حق 

 .المركزيالاصدار الى البنك 
للمخزون  نلا يمكوفي مرحلة لاحقة ونتيجة لكثرة المعروض من النقود الورقية الى المستوى الذي 

فأصدرت قانون  بتعهدها،من الذهب والفضة ان يقابلها فقد عجزت المصارف المركزية من الوفاء 
يلزم الافراد بقبول وتداول النقود الورقية دون ان يكون لهم الحق في استبدالها باي عملة اخرى في 

    :هيوبعض انواع النقود الورقية ، المجتمع الواحد
  شهادات وشيكات ورقية تعادل قيمتها قيمة النقود او الذهب او السبائك  وهي :نائبةنقود ورقية

وتتم من خلالها عملية تداول هذه الودائع دون الحاجة الى انتقالها من ، المودعة في البنك
 . الخزائن في البنوك المركزية

  لمركزي وهي أوراق بنكنوت تحمل تعهدا بالدفع عن الطلب ويصدرها البنك ا :وثيقةنقود ورقية
 . وتتوقف قوتها على رصيدها الذهبي وثقة الجهود بها ورقابة الدولة عليها

  حيث يقابلها رصيد معدني وتكون لها صفة الالزام بقبولها من خلال دعمها  :ورقيةنقود الزامية
      .الدولةمن قبل 

ية عبارة عن ديون في ذمة البنك قابلة للدفع عند الطلب ويمكن البنكالنقود : النقود المعاصرة: رابعا
فودائع  الائتمانية،تحويلها من فرد لآخر بواسطة الشيكات ويطلق عليها أيضاً نقود الودائع أو النقود 

الحسابات يمكن استخدامها كوسيلة للدفع عن طريق الشيكات غير أن استخدامها يتوقف على موافقة 
 .القانونالدائن إذ لا تتمتع بقوة الإبرام بحكم 
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 .البنوكية ليس لها كيان مادي ملموس إنما توجد في صورة حساب بدفاتر البنكوهكذا نجد أن النقود 
ية على قاعدة هامة مفادها أن البنوك التجارية لها قدرة كبيرة للغاية على خلق النقود البنكوتعتمد النقود 

ومن ثم تقوم بإضافة هذه النقود الجديدة إلى كمية النقود المتداولة في المجتمع وهذه النقود الجديدة ما 
ظهرت النقود و  .محدودةهي إلا قيود دفترية مسجلة في دفاتر البنك إلا أنها تتمتع بقوة إبرام غير 

الالكترونية البلاستيكية مع تطور شكل ونوعية النقود وهي أحدث صورة من صور النقود بل وتعتبر 
الطريق إلى عالم تختفي فيه عمليات التداول بالنقود ويطلق عليها أيضاً بطاقات الدفع الالكترونية أو 

 .الحديثةوسائل الدفع 
بمعنى أنها تنوب عن النقود الحقيقية في ، ن أنواع النقود النائبةويمكن القول بأن هذه النقود تعد نوعاً م

القيام بوظيفة النقود كوسيط للتبادل ولكنها أخذت شعبية واسعة في إبرام الذمة وتسوية المدفوعات 
وبناءً على ما سبق فإن النقود الإلكترونية البلاستيكية تطلق ، الأمر الذي ارتقى بها إلى مرتبه النقود

، اقات الدفع الإلكترونية التي لا تخرج عن كونها بطاقات بلاستيكية يتم معالجتها إلكترونياً على بط
وذلك لاستخدامها في أغراض متعددة من خلال المعلومات المخزنة عليها والدخول بها على الآلات  

 :المعدة لتحقيق هذه الأغراض ونذكر من هذه البطاقات 
 بطاقات الائتمان  -
 بطاقات الدفع الفوري  -
 بطاقات الدفع المؤجل أو بطاقات اعتماد النفقات -
 بطاقات التحويل الإلكتروني  -
 بطاقات الصراف الآلي  -
 كروت ضمان الشيكات  -

 :حالياً وفيما يلي نستعرض ثلاث أنواع من النقود الإلكترونية البلاستيكية المتداولة 
ة فعلية للعميل لدى البنك في صورة وهي التي تعتمد على وجود أرصد :الدفعبطاقات   -4

 .البنكحسابات جارية وهي أيضاً كروت يتم التحكم بها عن طريق 
وهي التي تصدرها البنوك في حدود مبالغ معينة ويتم استخدامها كأداة  :الائتمانيةالبطاقات   -0

 .لقيمتهاوفاء وائتمان لأنها تتيح فرصة الحصول على السلع والخدمات من دفع آجل 
وهذه البطاقات تختلف عن البطاقات الائتمانية في أن السداد يتم  :الشهريقات الصرف بطا  -5

 .السحببالكامل من قبل العميل للبنك خلال الشهر الذي يتم فيه 
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مفهوم النقـــود وظائفها،  : ور الثانيــــالمح
 ومقـــابلاتها

 

 مفهوم النقود :أولا 
 وظائف النقود :ثانيا 
 المجمعات النقدية :ثــــالثا 
 مقابلات الكتلة النقدية :رابعا 
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 ، ومقابلاتهامفهوم النقود وظائفها :المحـــور الثاني

التاريخ هو وصف للإنسانية من خلال الزمن، وأهمية البدء بالدراسة التاريخية لظاهرة ما تتضح في أنه 
 ومن خلاللا يمكن تفسير حاضرها إلا بماضيها، مادام الحاضر هو تركيبا للوقائع والأفكار السابقة، 

هنا يبرز الحاضر باعتباره ضرورة منطقية ونتيجة حتمية  ومن .والتغييرالتاريخ تحدث عملية التطوير 
ويخضع التاريخ حين ذاك في . للتغلب على متناقضات الماضي وعجزه عن إيجاد الحلول المناسبة

 .التطور المختلفة نمسيرته، لقواني

ورها تستدعي منا وصفا لها من خلال تط اأبعاد متعددة، معرفته تاجتماعية مركبة، ذا والنقود كظاهرة
تنعكس على أدوارها الوظيفية، وعلى  التطور من أشكال وخصائص، يرتبط بهذاالتاريخي، وما 

وتشكل في النهاية مجموعة وسائل الدفع التي يحوزها الاقتصاد  التنظيمات التي تحقق لها أداء مهامها،
 .في فترة معينة والعوامل المؤثرة فيها

تتولد النقود  نمن قبيل الصدفة، أ ستقابل عجيب بين منطق الأحداث وخطواتها الزمنية، ولي هناك
مرحلة  نم(. إنتاج وتوزيع)الاقتصادية خلال تطور العلاقات  ن، مائتمانكوسائل دفع ووسائل وتتطور 

للجماعات الإنسانية الأولى إلى مرحلة الإنتاج  الإنتاج الذاتي المقترن بظاهرة الإشباع الذاتي
 .إلى المبادلةالمتخصص المقترن بالحاجة 

ضرورة حل التناقض بين سكون نظام اقتصادي  هابتكارا إنسانيا، أملت راقتصادية، تعتب ةفالنقود، كظاهر 
جددة بتجدد معين في فترة تاريخية محددة، وحركة فنون الإنتاج واحتياجات الإنسان المستمرة والمت

 والشيكات؟وما هو سر قبولنا للأوراق البنكية  ؟ولماذا وجدت وكيف تطورت النقود؟ ةفماهي. التاريخ

الموجود بين تطورها التاريخي  طوما مدى الارتبا ؟الأفراد الآخرون كلما سلمناها لهم ولماذا يقبلها
 البنكية؟وظهور المؤسسات 

يتفق معظم الاقتصاديين على تعريف النقود في إطار الصفات العامة التي : النقود مفهوم: أولا
كان من الأفضل أن  اوربم. تؤديهاتحددها وترسم صورة ما لها، وكذلك بحدود الوظائف العامة التي 

 .ولكن تعريفا أوليا لها ربما كان مفيدا كذلك. التعرف إليهاو  تلك الوظائف ثينتظر تعريف النقود، بح
  نروبرت سو ˝فيرىD.H.Robertson˝ " هي تلك  أن النقود، "النقود"في كتابه المعروف

فهذه الصفة هي التي تمنحهما خاصية  العموميةالوحدات المقبولة من الجميع،أي لها صفة 
فقد تطورت هذه الصفة من القبول الاختياري، المؤسس على الثقة في قيمة وحدات . الإلزام

القبول الإجباري، عندما حلت إرادة الدولة في التعبير عن  ىإل، (الذهب مثلا)النقد ذاتها 
البنك )التي تصدر عن مؤسساتها ( البنكنوت)إرادة الجماعة وأصبحت النقود الورقية 
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للذمة، بل يتعرض كل من يرفضها في تسديد الديون إلى  ومبرئه ملزمة للجميع، ،(المركزي
فالنقود . عقوبات يحددها القانون وهذا ما يفسر لنا موقف النظرية الاسمية تجاه قيمة النقود

. الإجبارتستمد هذه القيمة من سلطة  ذاتها إنماتبعا لمنطق هذه النظرية ليس لها قيمة في 
هي   النقودهي التي تخلق قيمة  "Knappكناب "  الاقتصادالنقدية طبقا لرأي  تفالسلطا

، أن النقود تتمتع بالقبول F.von.wieserيؤكد الاقتصاديو . التي تخلع عنها هذه القدرة
العام، والتعود على هذا القبول، هو ظاهرة اجتماعية وصفة مميزة تكتسبها السلع فتصبح 

يمان اقتصاديأن كل نقد يستلزم  Simiandكذلك يرى الاقتصادي . نقودا من قبل  اعتقاد وا 
 .المجتمع

 أما الاقتصادي "Ludwingvon miss " يرى أن النقود، سلعة اقتصادية ذات منفعة ولها
 ةالندر  وهوفائدة لأنها مطلوبة وتتلاءم مع الحاجة، وخاضعة لمبدأ اقتصادي رئيسي 

كانت الندرة  فإذا. فهي تحتل  مكانة خاصة  في تصنيف السلع الاقتصادية، .التكلفةو 
كمية النقود بحاجة المعاملات فإنه لا يجب أن تقف عائقا أمام  طعنصرا أساسيا، لرب

تتجاوز هذه الزيادة القدرة  ألاضرورة تزايد كمية النقود تبعا لتزايد حجم المعاملات، وبشرط 
 .الحقيقية للإنتاج

   هاته الأخيرة التي لها دور في إشباع –وفي حقيقة الأمر النقود ليست سلعة استهلاكية
كما قال الاقتصادي بل تبقى في العملية الاستهلاكية  -الحاجات والرغبات بصفة نهائية

"W.RÔpke "« ،إذا ساعدت السلعة في الإشباع الحقيقي فهي بهذا التعريف تعتبر ميتة
الحقيقي ولكن  لأنها لا تساعد على الإشباع تلا تمو إذن النقود من خلال هذا التعريف، 

قادرة على تحقيق التحولات  رلأنها غيإنتاجية،  ةفالنقود ليست سلع .(1)«إشباع التداولعلى 
 .الفيزيائية التي تولد السلع الاستهلاكية

  للنقود منفعة وفائدة مميزة، يظهر ذلك في اقتصاد التبادل الغير المباشر أين يسود تقسيم
 .العمل

 فالذي بحوزته نقود له فكرة على ما قد  معروض، هو النقود بالحصول على كل ما تسمح
أما  (2)النقود حاملة للخيارات "  "M.B.Andersonفكما قال الاقتصادي  يحصل عليه،
الشيء الذي يتحصل عليه الشخص بامتلاكه النقود، »: قال  M.b.Andersonالاقتصادي 

 «هو اللامحدود
 يرى الاقتصادي هارترHarther دفع الديون  هشيء يستطيع مالكه بواسطت أن النقود هي

إذن النقود لها صفة الدوام والثبات، وهذه نتيجة طبيعية لارتباط  .تأخيربكل تأكيد ودون 
                                                            
1
) Economie politique 2, Raymond barre, Presse universitaire de France, Paris, 1956.p324. 

2
 ) Porteuse de choix, bearer of options. 
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يؤدي إلى فقدان الثقة وخلق ( في القيمة بالطبع)فعدم الثبات  المعاملات بعنصر الزمن،
استلام المبالغ )ح بالفصل بين عملية البيع الاضطراب في المعاملات لأن النقود تسم

وهذا مما  .ىمن الناحية الأخر ( إنفاق تلك المبالغ)الشراء  وبين عملية من ناحية،( النقدية
بحيث إذا فقد الشيء المستعمل كنقود صفة  يزيد كثيرا من فائدة النقود كخزين للقيمة،
 .الديمومة فغنه من الضروري استبداله بغيره

اتضح مما سبق الإشارة إليه أن هناك وظائف أساسية للنقود كانت هي العامل : وظائف النقود: ثانيا
 :المهم في اختراعها واستعمالها وشيوع تداولها بين الأفراد والمتمثلة في 

 المهم  نمن أجل فهم طبيعة وفائدة هذه الوظيفة، م (:أو وظيفة وسيلة دفع) :وظيفة التبادل
فإذا  .مقارنة الاقتصاديات النقدية بالاقتصاديات المقايضة، التي لا تستعمل النقود في التبادل

لكي يستطيع إتمام المبادلة  :الأفراد يملك بقرة ويريد مبادلتها بكمية من الحبوب مثلا أحدكان 
 :لا بد مبدئيا من توافر الشروط التالية

  البقرةأن يجد من يرغب في الحصول عل. 
  الحبوبأن يكون لدى الفرد الكمية المطلوبة من. 

و بذلك عن إجراء المبادلة يتطلب أن يكون كل فرد راغبا في الحصول على سلعة الآخر وفي 
من السلع بالإضافة إلى ذلك لابد من توافق الرغبات من حيث شروط  اما يساويهنفس الوقت لديه 
والشروط الأخرى المتعلقة بالزمان ومكان التنفيذ وتتحول هذه الجودة  النوع، المقايضة، كالعدد،

الصعوبات إلى شبه استحالة العملية إذا أراد مالك البقرة مثلا أن يبادلها بمقدار معين من الحبوب 
الشخص  وكمية من الجلود ومجموعة معينة من أدوات الفلاحة وفي هذه الحالة من الصعب جدا،

لبقرة وتتوافر لديه كل هذه الأنواع من السلع بالكميات والمواصفات الذي يرغب في الحصول على ا
 . المطلوبة

صاحب مثل هذه و  كذلك هناك بعض السلع تتلف أو تنخفض قيمتها انخفاضا كبيرا عند تجزئتها،
جزءا من قيمتها التبادلية فإنه لا يستطيع تجزئة سلعته السلع إذا أراد مبادلتها بسلع لا تعادل إلا 

مضطر لقبول سلع أخرى ليس بحاجة إليها إلى جانب السلعة التي يرغب في الحصول ويصبح 
 .عليها

و كذلك من الأسباب التي حالت دون استمرار هذا النظام تترجم في تحمل تكاليف المعاملات 
وكذلك تكاليف ( الخ.......معلومات حول الأعوان الاقتصادية ورغباتهم)بالتبادل المرتبطة 
وتخزين السلع والخدمات محل ( رتبطة بالوقت الماضي في البحث عن شريك تجاريالم)الانتظار
 .التبادل
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إذن استعمال النقود كوسيط للتبادل يحل الكثير والكثير من المشاكل بحيث يقال عنها إن أنها 
 النقود» ˝Clower˝وسيلة لاقتناء كل السلع وفي كل الأوقات وفي هذا الصدد يقول الاقتصادي 

للنقود  ولكن تبقى .«سوقالسلع تشتري النقود ولكن السلع لا تشتري السلع في أية و  تشتري السلع،
قارة وجب تقنين إصدارها بشكل مناسب مع الإنتاج، فلا يجوز إصدار النقود بكثرة إذا  قوة شرائية

لا أدى ذلك إلى ارتفاع الأسعار والنقص من ا لقوة الشرائية لم يكن هناك اتجاه لارتفاع الإنتاج وا 
 .للنقود

فالمؤسسات تنتج سلعا وفي نفس . التبادل من خلال الدورة الاقتصادية والنقدية وتظهر وظيفة
وتشتري بالمداخيل النقدية السلع التي أنتجتها  تعلى العائلات، فتتقدم العائلا لالوقت توزع مداخي

 . المؤسسات

 لاختزان القوة الشرائية في ظل نظام لا شك أن الطريقة الوحيدة  :مخزن للقيمة ةوظيف
بهذا الأسلوب الكثير من المساوئ  نالمقايضة هي احتفاظ الأفراد بثرواتهم على شكل سلع، ولك

 :من أهمها
 إن صاحب السلعة المخزنة بهذا الشكل يضطر لتحمل نفقات التخزين التي قد تكون مرتفعة. 
  المستقبل نتيجة لتغير الظروف احتمال تغيير قيمة السلعة المخزنة بهذا الشكل في

 .الاقتصادية
 لا يستمر هذا  دللمبادلة، فق افي وقت معين بطلب كبير عليه عإذا كانت السلعة المخزنة تتمت

 .الطلب عليها لفترة طويلة من الزمن
 يمكن أن تتعرض السلع المخزنة إلى التلف. 
  نةإن ظهور سلع بديلة قد يؤثر على القيمة التبادلية للسلع المخز. 

أن تكتنز في لحظة معينة أي  نهذه المشاكل، فيمك لإذن النقود بما تمثله من قوة شرائية، تح    
 المضاربةالنقود بفكرة و  وهي بذلك تربط قيمة السلع بالزمن،. في لحظة تالية قيحتفظ بها سائلة، لتنف

هذه الوظيفة ذات أهمية من خلالها توقع المستقبل بتنبؤات ثابتة، تصبح  التي يمكنفي الاقتصاديات 
 .و تلعب النقود دورا هاما في تحقيق الادخار وتراكم رؤوس الأموال.كبرى

المعروف أن النقود عندما وجدت لا تعتبر الوحيدة كمخزن للقيمة ولكن هناك منتوجات أو  ولكن من
تؤدي وظيفة مخزن القيمة أحسن من النقود  (.الخ...... سندات أشياء ثمينة، أراضي، أسهم،)أصول 

ما لأنه يمكن تقييمها ودية عاليةإما لأن لها مرد   .وا 

يستعمل الاقتصاد النقدي، متغيرات المخزون في التحليل، كالمجمعات : المجمعات النقدية: الثاـــــث
يقصد بالنقود المتداولة و . خلال فترة زمنية معينة ما،ع النقدية التي تقيس كمية النقود المتداولة في مجت
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التي تختلف أشكالها بمدى التطور و  هنا هي كافة أشكال النقود التي يحوزها الأفراد أو المؤسسات
التضخم، و  بالاعتبار العلاقة بين النقودو  .ية في المجتمعالبنكتطور العادات و  الاجتماعيو  الاقتصادي

 .ة بالغة لدى البنوك المركزية في وضع ورسم السياسة النقدية للبلدفإن هده المجمعات لها أهمي
مجمعات و  يمكن تصنيف المجمعات النقدية إلى مجمعات الكتلة النقدية: مجمعات الكتلة النقدية . أ

 .(1)النقود المركزية 
النقود نعني بالنقود المتداولة، و  تمثل الكتلة النقدية، كمية النقود المتداولة داخل منطقة محددة،

 المتواجدة لدى الأعوان التي ليست بمؤسسات القرض، فكل من النقود الحاضرة في صناديق البنوك
نقصد بالمنطقة، تلك المنطقة النقدية، و  ودائع البنوك فيما بينها لا تدخل في حساب الكتلة النقدية، و 

ية، تحسب الدينارات الموجودة لدى أين يتواجد السعر القانوني للنقود المعنية، ففي الكتلة النقدية الجزائر 
بحكم أن في بلدهم الأصلي الدينار ليس له (نقصى تلك المتواجدة لدى غير المقيمين و  المقيمـــــــــين

من جهة يمكن إدماج العملات الأجنبية المتواجدة لدى المقيمين بحجة أنها قابلة في و  ،)سعر قانوني 
هذه النقطة بالذات  ة المعاملات داخل المنطقة النقدية،أي وقت للتحويل إلى دينارات تسمح بتسوي

 . تطرح مشكل قياس الكتلة النقدية
و يعتمد قياس الكتلة النقدية على ترتيب قائمة الأصول النقدية ترتيبا تنازليا حسب درجة 

 :التاليالسيولة، كما يبينه الشكل 
 .ترتيب المجمعات النقدية (:1-2)الشكل رقم

 
                                                            
1
 ) Frédéric Manuel Poulan,  « Economie Générale », 4éme édition Dunod 2000, p 120.  
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هناك عدد من التعاريف التي وردت في الأدب الاقتصادي لمفهوم عرض النقود، فهناك عرض النقود 
  M4 ،M3 ،M 2..……، جانب المفهوم الواسع لعرض النقود ذلك إلىو ، M1بمفهومه الضيق 

  المجمعM1  النقود و  ،(القطع المعدنيةو  أوراق البنك)يشمل على النقود اليدوية  :محدوديتهو
بمجموع : تسمىو  على شكل ودائع تحت الطلب للأسر والمؤسسات لدى النظام النقدي،الكتابية 

 الودائع الجارية M1وبمعنى آخر يشمل  .النقود بالمفهوم الضيق وتمثل عرض. النقديةالمتاحات 
 .العملة بالتداول بين أيدي الجمهورو 

النقود الأساسية كوسيلة للتبادل  التقليديين لتأكيده على وظيفةو  قد شاع هذا التعريف بين الكينزيين
 (.الوظيفة الأساسية للنقود كما يرونها)

  
DDالودائع الجارية ׃   
CCبين أيدي الجمهور العملة بالتداول ׃   

يتم بدون صعوبات ( ودائع تحت الطلبو  الأوراق النقدية، النقود المعدنية،)إن تقييم وسائل الدفع 
البنوك المركزية من خلال المعطيات المتحصل عليها من المصدرين لهده الوسائل تذكر من طرف 

 (.البنك المركزي، البنوك التجارية، الخزينة)
أو القدرة )القوة الشرائية ف عمليا، لأنه لا يعكس احتياطات غير كا( M1)ولكن مجمَع نقدي مثل 

بر من الأسر تحوز على أصول مثل عدد معت لك نجدوكذ. للأعوان الغير المالية( على الإنفاق
. بسهولة إلى وسائل دفع لكن يمكن تحويلهاو  ، لا يمكن تعبئتها مباشرة بالشيكالادخاريةالدفاتر 

تشمل ....... M2 ،M3 البنوك المركزية ببناء مجمعات أكثر اتساعا مثل كله تقوما ذمن أجل ه
 .أصول أخرى، تسمى بنقديةو  على وسائل الدفع

  المجمعM2:  بعض الموجودات في شكل ودائع على مستوى النظام البنكي غير مدرجة في
و أشكال أخرى .....، شهادات الايداعالادخاريةالودائع  لأجل،وهي الودائع . M1المجمع النقدي 

ويمكن تحويلها بسرعة الى  M1سيولتها ليست بنفس درجة سيولة المجمع  اأكيد. الادخارلتوظيف 
 . تصنفها السلطات النقدية نحت اسم شبه النقود كللذ. آنيةوسائل دفع 

 . يعرف أحيانا بمصطلح السيولة المحلية    
 .ويتوافق هذا التعريف مع مفهوم النظرية الكمية الحديثة للنقود لفريدمان

 
TDالودائع لأجل ׃. 

السلطات النقدية الجزائرية في لم تأخذها و  هناك مجمعات نقدية نجدها في دول أخرى كفرنسا،و    
 : تتمثل فيو  التحليل، لعدم إدراجها في الأهداف المسطرة في السياسة النقدية

 M1=DD+CC       

 M2=M1+TD       



24 

 

 المجمعM3:  يشمل بالإضافة إلى الكتلة النقدية وM2 التجارية ، الادخارات المودعة خارج البنوك
الادخار السكني، ودائع صناديق الادخار المشتركة   أي ودائع و  أي لدى المؤسسات الادخارية)

 .القروض السنديةو  الادخار الموجه للاستثمار،
 حيث أضافوا المؤسسات المالية الوسطية  Shaw and Guarlyوقد كان من أنصار هذا التعريف 

 صناديق الادخار كمؤسسات خالقة للنقد، بحجة أن دورها تزايد مع تطور المجتمعات الاقتصاديةو 
  . (1)المالية الوسيطة فيهتطور مؤسسات الخدمات و 

عدم خضوع المؤسسات و  هذا التعريف لانتقادات عديدة، لإغفاله لدور النقود كوسيط للتبادل وقد تعرض
 .الوسيطة لسيطرة البنك المركزي، وبالتالي عدم قدرته على التحكم بالعرض النقدي

تطور و  المالية داخل الاقتصادو لا يتوقف عرض النقد عند هذا المفهوم، ذلك أن تطور المؤسسات 
  ׃أخرى مثلا نجدو  التي تتغير بين فترةو  يف جديدة لعرض النقودوسائل الدفع قد يضيف تعار 

  المجمعM4يضم بالإضافة لـ يمثل مجموع السيولات، و  ׃M3 السندات المتداولة المصدرة من ،
 .طرف الأعوان الغير المالية

هذه المجمعات، النقود المركزية المتواجدة في الاقتصاد عند  تقيس :المركزيةمجمعات النقود  - ب
تاريخ محدد من بين هذه المجمعات نذكر على سبيل المثال، القاعدة النقدية التي تمثل مجموع 

 .الإصدارالأرصدة الدائنة لحسابات مؤسسات القرض لدى معهد و  الأوراق المصدرة،
عرض النقود من خلال مضاعف عرض النقود و  يةتقوم العلاقة الأساسية بين القاعدة النقدو  

 :طبقا للمعادلة التالية
 (4)المعادلة النقدية رقم 

                        
 : حيث أن 

M  :عرض النقد باختلاف تعريفاته. 
m  :مضاعف عرض النقود. 

MB  :النقود ذات القوة العالية  (القاعدة النقدية (  
 

 

 

                                                            

 .92، ص0228، مرجع سبق ذكره المصارف،و  مشهور هذلول، النقود.حداد، د مأكر  .( 1 

   M= MB.  m 
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للمجموعة النقدية أجزاء مقابلة تفسر سبب إصدارها، وهناك ثلاثة أجزاء : مقابلات الكتلة النقدية: رابعا
 :مقابلة للكتلة النقدية توافق ثلاث عمليات لخلق النقود وهي

يملك كل بلد : او الاحتياطات الخارجية ةالأجنبيالذمم على الخارج المكونة من الذهب والعملات  .4
العملات الأجنبية يتحصل عليها نتيجة العمليات التجارية والمالية التي يقوم  احتياطات من الذهب ومن
 كيف ذلك؟. وتؤثر هذه الاحتياطات مباشرة في خلق النقود بها على الصعيد الدولي،

  يحصل على  خارجية قصد الاستثمارقام البلد بعمليات تصدير أو جلب أموال  إذافي حالة ما
العملات  ولكن بما أنّ . اص لدى البنك المركزي مقابلعملات اجنبية عن طريق حساب خ

الأجنبية لا تستعمل في المبادلات الداخلية، فإنّ البنك المركزي يصدر عملة وطنية تعادل 
قيمة رصيد العملة الأجنبية، وهكذا تكون هذه الأخيرة هي سبب في خلق العملة الوطنية، أي 

 .النقود لإصدارتمثل الطرف المقابل  انها
  قام البلد بعملية استيراد سلع أو اخراج أموال الى الخارج وجب على المستورد  إذاوفي حالة ما

أن يوفي ديونه بواسطة عملة أجنبية، فتراه يقدم المبلغ المقابل من العملة الوطنية الى البنك 
ا الى الخارج وهكذا ينقص احتياطي العملات المركزي الذي يحوله الى عملة أجنبية قبل ارساله

 .الأجنبية وتنخفض في نفس الوقت كمية النقود المتداولة في السوق

الرصيد السنوي فإذا كان . وهكذا نرى كيف يؤثر رصيد الذهب والعملات الأجنبية في خلق النقود
المسجلة في ميزان المدفوعات موجبا ارتفعت كمية النقود، وبالعكس اذا كان  تعن العملياالناتج 

 .انخفضت كمية النقود المتداولة في الاقتصاد سالبا،الرصيد السنوي 

 المهمةمن العناصر  للاقتصاد المقدميعتبر الائتمان  :القروض للاقتصاد أي الذمم على الاقتصاد .2
الذي يمكن أن تتحكم فيه السلطات  المقابلالنقدي حيث يعتبر هو  الإصدارالتي تفسر سبب 

  هو عبارة عن قروض تقدم من المقدممن غيره، ذلك أن هذا الائتمان  النقدية أكثر
استثمار، : من الأعمالطرف البنوك التجارية لتمويل العمليات الاقتصادية للمؤسسات ورجال 

 ويقدم هذا استهلاكإنتاج، تسويق، 
خصم  خلالمن  ةغير مباشر  ةأو بصور ان سواء كان بصفة مباشرة في صورة قروض الائتم
 فتح اعتمادات وفي التجارية أو الأوراق
تكون هناك عملية خلق نقود الودائع مقابل تقديم هذا الائتمان بما يؤدي إلى زيادة  الحالاتجميع 

 .في حجم الكتلة النقدية
عندما تكون بحاجة للسيولة من أجل  المركزيإضافة إلى ذلك يمكن أن تلجأ البنوك التجارية للبنك 

، فيقوم الأخير المقرضمنه مباشرة باعتباره  والاقتراضإعادة خصم ما لديها من أوراق تجارية 
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م الكتلة نقود قانونية لتغطية احتياجات البنوك التجارية وبالتالي فإن حج بإصدار المركزيالبنك 
، ففي حالة ارتفاع حجم للاقتصاد المقدمفي حجم الائتمان  طرأ تغيير اسيتأثر كلم المتداولةالنقدية 

الطلب على القروض سيؤدي ذلك إلى زيادة في كمية النقود، كما أن انخفاض حجم الطلب على 
ات النقدية ضرورة تدخل السلط القروض سيؤدي إلى انكماش حجم الكتلة النقدية، وهذا ما يفسر

 .التجارية للتحكم في حجم الكتلة النقدية كالائتمانية للبنو السياسة  في توجيه

قوم الخزينة العمومية بتسيير ميزانية الدولة عن طريق تحصيل ت :الذمم على الخزينة العامة .3
 الميزانية العامة وتمويل النفقات العامة، وتسعى الدولة إلى تحقيق التوازن بين عناصر الإيرادات

أساسا في  الممثلةالعادية  بالإيراداتتتوصل إلى تغطية هذه النفقات  لاالتي تسيرها ولكن غالبا 
التي تتولى تمويل  المؤسساتالضرائب على مختلف أنواعها، وخاصة مع توسع نشاطاتها وتعدد 

إلى  عاناتالإإلى قيامها بتحقيق مشاريع استثمارية عمومية وتقديم  بالإضافة، اسير أعماله
الشركات الوطنية، فإذا لم تتمكن الخزينة العمومية من تغطية كل هذه النفقات فإنها تلجأ إلى البنك 

أن تقدم له الخزينة مقابل ذلك سندات  ىالعجز عللتمويل هذا  اللازمالائتمان  لمنحها المركزي
في مقابل ذلك  المركزيلبنك تعترف فيها بمديونيتها له فيما يسمى بأذونات الخزينة، على أن يقوم ا

   .المتداولةم نقود قانونية لصالح الخزينة، وهذا ما يرفع من حجم الكتلة النقدية يبتقد
أفراد، )البنوك التجارية وحتى الوحدات الاقتصادية الى كما قد تلجأ الخزينة العمومية أيضا 

العامة،  الموازنةالنقدية التي تحتاج إليها لسد العجز الحاصل في  بالمواردلتزويدها  (مؤسسات
في مقابل ذلك على السندات الحكومية، وبما أن هذه السندات لها سيولة  الأخيرةوتحصل هذه 

عادة خصمها لدى البنك  ، المركزيعالية ومضمونة فإنه يمكن خصمها لدى البنوك التجارية وا 
هذا في  ،على حجم الكتلة النقدية بالزيادة يؤثرنقود قانونية وهو ما  وبالتالي سيتحول جزء منها إلى

بالنقصان في حال إتباع سياسة نقدية  حال إتباع سياسة نقدية توسعية، وطبعا يكون التأثير
  :للخزينة العمومية فيما يلي المقدمةوعليه تتمثل القروض  . انكماشية

  ؛ المركزيمن طرف البنك  المقدمةالتسبيقات 
   ؛ والمالية يةالبنك المؤسساتالسندات التي تكتتب فيها 
  عائلاتأفراد؛ )السندات التي يكتتب فيها الجمهور( 



27 

 

 :أسئلة
   هو المقصود بنظام المقايضة؟ ثم اشرح بإيجاز أهم عيوب هذا النظام؟: السؤال الأول

  عرف النقود ثم اشرح بإيجاز تطور الأنواع المختلفة للنقود؟: الثاني السؤال 
  اشرح بإيجاز أهم وظائف النقود؟: السؤال الثالث
أهم ما يميز النقود المعدنية الكاملة أن القيمة السوقية لها تساوي القيمة : السؤال الرابع

 اشرح ذلك؟. القانونية
نقود بالمعنى الضيق وعرض النقود بالمعنى ما هو الفرق بين عرض ال :السؤال الخامس

 الموسع؟
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 عرض النقـــــود :المحـــور الثالث

 

 البنوك المركزية والعرض النقدي :أولا 

 البنوك التجارية والعرض النقدي :ثانـيـــا 

 الخزينة العمومية والعرض النقدي :ثالثا 
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 عرض النقود: المحـــور الثالث

فالمعروف أن ، ظهرت البنوك المركزية وسط البنوك التجارية: البنوك المركزية والعرض النقدي: أولا
هذه الأخيرة كانت تقوم منذ إنشائها بتقبل الودائع وخصم الأوراق التجارية وكانت تسلم للمودعين 

تعطي للتجار كما أخذت  .إيصالات كسندات لودائعهم تلتزم بموجبها دفع قيمة الودائع عند الطلب
صادرة عنه تتضمن وعدا بتحويلها عند و  أوراقا مكتوبةالمعدنية، الذين يتقدمون للخصم عوض النقود 

أصبح التجار يتداولون هذه الأوراق بينهم يقينا منهم بصحة   تعهد  وبعد أن .الطلب إلى نقود معدنية
دفع السلطات  هذا ماو  . أصبحت البنوك التجارية بنوك إصدار للنقود الورقية،البنوك التي أصدرتها 

 .السياسية إلى إعطاء امتياز الإصدار لأهم البنوك فزادت بذلك ثقة الأفراد بالأوراق التي يصدرونها

تحول من و  4414 بالضبط بالنسبة لأول بنك مركزي وهو بنك السويد الذي تأسس سنة ثما حدهذا 
بعد   4491 كما تأسس بنك إصدار برأس مال خاص بإنجلترا سنة. مجرد بنك تجاري إلى بنك إصدار

 4644سنة ( 1) ˝لاو بنك إلى˝أما بفرنسا فلقد منح حق الإصدار ،أن كان أول الأمر بنكا تجاريا فقط 
 الشيء الذي أدى إلى ظهور مؤسسة إصدار جديدة سنة، عشرين سنة غير أن هذا البنك أفلس لمدة

هي صندوق الخصم الذي انمحى وجوده إثر الثورة الفرنسية إلى أن تأسس بنك فرنسا سنة و   4664
 . في عهد نابليون 4822

أن حق الامتياز الوحيد ولقد أعطت السلطات في الواقع، أول الأمر امتياز الإصدار لعدة بنوك، حيث 
ولقد كان بنك إنجلترا أول .4811لبنك إنجلترا إلا في سنة و  4818 لم يمنح لبنك فرنسا إلا في سنة
 الصيرفة˝أول من طور ما يعتبر الآن العناصر الأساسية لفن و  بنك إصدار يعمل كبنك مركزي

 تقنياتو  مبادئ تطور شرح خلاله من عادة يجرى الذي العام الإطار تاريخه يعتبر بحيث ،˝ركزية الم
 القرن ينته لم بحيث الأخرى الأوروبية الدول في المركزية البنوك إنشاء ثم توالى. المركزية الصيرفة
د في دول أخرى، بع فيما العملية هذه استمرتو  .منهما كل في مركزي بنك هناكو  إلا عشر التاسع

في الدول و  العالم بعد الحرب العالمية الأولى،معظم دول و  4941كالولايات المتحدة الأمريكية عام
يعزى هذا الانتشار السريع للبنوك المركزية إلى الإدراك المتزايد و  النامية بعد الحرب العالمية الثانية

دون  التجارة ،و هناك فائدة كبيرة لأي بلد،و  هي أنه في ظل الظروف الحديثة للصيرفةو  لحقيقة مهمة،
 في تحقيق رقابة مركزية على العملةو  في تسيير احتياطاته النقدية  الاقتصادي،اعتبار لمرحلة تطوره 

التعاون بين و  الائتمان، كما أن ذلك يعود إلى إدراك أن مثل هذا البنك هو أفضل وسيلة للتواصلو 
 .ية في مختلف أقطار العالمالبنكالأجهزة 

                                                            
)

1
( la banque de law.  
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 ي سليم،بنكو الرغبة في إنشاء جهاز الأساس في إقامة البنوك المركزية، دول العالم ه وهكذا كان
 .تطوير سياسة نقدية مستقلةو  خلق سوق نقدية نشطة،و 

م مهَ  شيء النقود˝ميلتون فيردمان أن  ،˝شيكاغو Chicago˝فلقد صرح الاقتصادي الشهير لمدرسة 
 ˝Harvard هارفارد˝  مدرسة من ˝˝J-K.Galbraithأما الاقتصادي  ،˝لنعهد به إلى البنوك المركزية

 البنوك بها حظيت التي المكانة هذه بمثل طويلة لفترة تمتعت اقتصادية مؤسسة أي توجد لا ˝ أنه يؤكد
كأهمية الإيمان بالنسبة  ، لذلك مثَل هذا الاقتصادي أهمية البنوك المركزية بالنسبة للنقود،˝ المركزية
 وجدت العصور، بداية منذ˝: هناك مسؤول اقتصادي أمريكي كبير قالو  ،Seint Pierr˝بيار˝للقديس 
 . ˝المركزي البنكو  ،العجلة النار:  كبرى اختراعات  ثلاثة

 . (Central-banking) تعتبر تمهيدا لموضوع الصيرفة المركزية هذه المقولات  
ولكن يمكن أن تعرف في إطار  مطلقا،و  ليس من السهل تعريف الصيرفة المركزية تعريفا جامعا

 تتميز بخصائص محددة،و  ،لمركزية بأعمال معينةحيث تقوم المصارف ا الوظائف التي تقوم بها،
الحفاظ على استقرار المستوى و  بصورة تتفقو  النقدية،تجعل منها نظاما متميزا مهمته تنفيذ السياسة 

 نفس الوقت بعجلة النمو الاقتصادي بمعدلات معقولة وحثيثا بثبات وتدفع في العام للأسعار،
 .استمرارو 

ك المركزي حاليا بأداء الكثير من الأعمال ذات الطبيعة المختلفة مما يجعل من الصعب تقديم يقوم البن
هي تختلف من و  فأي تعريف للبنك المركزي مشتق من وظائفه،. تعريف دقيق موجز للبنك المركزي

وبمرور الزمن تطورت وظائف البنك المركزي حتى أصبحت من . وقت لأخر ومن دولة لأخرى
 .ثابت لهو  ء تعريف موجزالصعب إعطا

البنك المركزي هو مؤسسة نقدية قادرة على تحويل الأصول الحقيقية إلى  ׃تعريف البنك المركزي - أ
هو كذلك المهيمن على شئون النقد و  مدَمر للنقود القانونيةو  العكس، فهو خالقو  أصول نقدية،

ي في الاقتصاديات البنكمبدأ التدرج، فإن الجهاز  ومن ناحية (1. )والائتمان في الاقتصاد الوطني
 ، الذي يعتبر بنك الدرجة الأولى"البنك المركزي " الحديثة يتكون من نوعين من المؤسسات 

من ناحية مبدأ الوحدة، فالبنك المركزي هو و  البنوك التجارية التي تمثل بنوك الدرجة الثانيةو 
المصدرة للنقود، فعلى مستوى كل اقتصاد لا توجد إلا لا يمكن تصور الوحدات و  مؤسسة وحيدة

غير أنه يجب أن نوضح أن مبدأ وحدة . تشرف على الائتمانو  وحدة مركزية معينة تصدر النقود

                                                            

، دار المعرفة الجامعية، 6991الطبعة السادسة " اقتصاديات النقود والمصارف والمال"شيحة مصطفى رشدي،  .(1 
  .641ص
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البنك المركزي لا يتعارض مع تعدد الفروع الإقليمية للبنك المركزي، فذلك ليس إلَا تسهيلا لمهمَة 
 (أنظر الى السياسة الائتمانية. )البنك المركزي في تأدية وظائفه

البنك المركزي لا يجب أن يكون الهدف منه تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح بأقل نفقة، بل  - ب
من ثم و  أهداف السياسة النقديةو  الائتمان بما يتناسبو  المصلحة العامة وتنظيم نشاط النقود

 (كدلك أنظر الى السياسة الاقتصادية. )السياسة الاقتصادية
ن المنطقي أن يتفرع عن هدف المصلحة العامة، ضرورة اقتصار البنك المركزي على و م - ت

 الائتمانية للاقتصاد الوطني ككلو  الإشراف على الشؤون النقديةو  العمليات المتعلقة بالإصدار
 .ابتعاده عن القيام بالعمليات النقدية العادية للبنوك التجاريةو 
تصدوا لبحث الصيرفة المركزية في تأكيدهم على هذه اختلف الاقتصاديون النقديون الذين  

ولكن اتفقوا عموما حول الخصائص . الوظيفة أو تلك على أنها المهمة الأولى للبنك المركزي
 .العامة التي تميزه عن غيره من المؤسسات الاقتصاديةو  الهامة

 ׃فيرى كل من

 Sayers  لأنه بنك )أن المهمة الرئيسية للبنك المركزي هي الرقابة على المصارف التجارية
 . وهذا سيكون موضوع الفصل رقم الآتية(. البنوك

  أماHawtrey   فقد اعتبر أن المهمة الأساسي للبنك المركزي هي كونه الملجأ الأخير
 .يالبنكللإقراض بالنسبة للجهاز 

  النهائي لإصدار العملة على أنه الوظيفة الرئيسية للبنك و  الكليوقد أكد آخرون على الاحتكار
 .المركزي

 الكاتبان  وقد ذهب"Elkin وKish» أن الوظيفة الأساسية للبنك هي المحافظة على قاعدة  إلى
 (1)النقد، بما في ذلك الرقابة على التداول النقدي 

 لكافية في نفس الوقت للبنك او  الحقيقية،و  غير أن آخرين ذهبوا إلى أن الوظيفة الوحيدة
 .الذي خصصناو  هذا هو موضوع بحثناو  المركزي، هي رقابته على الائتمان

فن الصيرفة " ب ممارساتها الخاصة بها، ممّا يمكن أن يوصف و  وقد طورّت الصيرفة المركزية قواعدها
 . الذي لا زال في تطوّر مستمّر، وقد نتج عن ذلك مفهوم محدّد للبنك المركزي" 

فهو الذي يقف على قمّة النظام ( في مفهوم السلطة النقدية)فالبنك المركزي هو بنك ذو طابع خاص 
ي، هدفه ليس هو ليس تحقيق أقصى ربح ممكن كما ذكرنا سابقا بل خدمة الصالح الاقتصادي البنك

                                                            

.402، ص4998، الأكاديمية للنشر، الأردن "اقتصاديات النقد والمصارف"المنعم السيد علي،  عبد ( 1( 
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يب على الرقو  ، فمن وظائفه الأساسية نذكر أنه بنك الإصدار، بنك الحكومة، بنك البنوك،(1)العام
 . )2(الائتمان

الابراء )هي النقود التي نقبلها بقوة القانون و  للنقود القانونية كزي أنه خالقمن خصاص البنك المر 
كبر من عرض النقود في المجتمعات التي تتميز بضعف أجهزتها التي تشكل الجزء الأو  (القانوني
المركزي بإصدار النقود بفئات متعددة اعتمادا على وحدة النقد الأساسية  ويقوم البنك. الماليةو  يةالبنك
 .مثلا( كالدينار الجزائري)

  ׃النقد الذي يصدره البنك المركزي يذهب الى فئتين إما أنو      
  يذهب الى الأفراد على شكل نقود متداولة(cc) من خلال الحكومة. 
  على شكل احتياطات ( لبنوك التجاريةأي ا)إما ان يذهب الى زبائن البنك المركزي

  .(RR)لديها
 MBالذي يصدره البنك المركزي كما رأينا سابقا بالنقد الأساس أو بالقاعدة النقدية  ويسمى النقد

 ׃بالتاليو  القبولو  وهو النقد القانوني عالي الثقة
 .........  (.0)المعادلة النقدية رقم

  : حيث أن
R  : تلك المودعة في البنك المركزيو  احتياطات  البنوك الموجودة لديها. 
CC :النقد لدى الجمهور. 

 
 دوافعه؟وماهية ( أي ماهية آلية الإصدار)طريقة يقوم البنك المركزي بالإصدار  ولكن بأي

آلية التي من خلالها نستطيع فهم و  للإجابة على ذلك يلزمنا الرجوع إلى ميزانية البنك المركزي ،
 .الاصدار النقدي

 
 
 
 
 

                                                            

، الطبعة الأولى، دار الملكية للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، "النظريات والسياسات النقدية" ،حميداتمحمود ( 0)   
  .11، ص4994
.561، ص6991الدار الجامعية، بيروت،  ،"الاقتصاد النقدي" ،مجدي محمود شهاب  (

2
)  

   MB= C C   +  R   
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 ميزانية البنك المركزي(:  1-3) رقم جدول
 الأصول

 ׃أصول اجنبية
 عملات أجنبية. 
 ذهب. 
  حقوق السحب الخاصة(DTS.) 
 الودائع لدى البنوك الأجنبية. 

   ׃أصول محلية
  استثمارات في )الائتمان المقدم الى الحكومة

 (.أوراق مالية حكومية
 إئتمان مباشر للحكومة. 
 إئتمان مقدم للبنوك التجارية. 
 سحب على المكشوف. 

 .أخرى أصول

 الخصوم
 ׃التزامات نقدية

  لدى الجمهور )العملة المصدرةcc 
 . (Rلدى البنوك التجارية و 

 
 ׃التزامتات غير نقدية

 الاحتياطاتو  رأس المال. 
 ودائع حكومية. 
 ودائع أجنبية. 
 ودائع البنوك التجارية. 
 ودائع أخرى. 

 
 

، النقود والمصارف والأسواق المالية، الطبعة الأولى، دار عبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى :المصدر
  .454، ص 1221الحامد، عمان، 

 
ي ميزانية البنك فالالتزامات النقدية هي نفسها ( MB)نلاحظ من النموذج أن القاعدة النقدية

تجاه حاملها، ولذلك يعني وقوف البنك المركزي  المركزي لأن النقود المصدرة منه تمثل حق عليه
هذا هو مبدأ النقود و  خدماتو  شاء مايلزم من سلعو  متعهدا بدفع الأخرين لقبول هذا النقدو  مستعدا

 .الائتمانية
 ׃و برجوعنا لمعادلة الميزانية نجد أن

 
  
 )*(....المعادلة رقم  

 
 ׃نستنتج ان)*( رقم  ومن المعادلة

 بالتالي عرض النقودو  أي زيادة في أصول البنك المركزي ستزيد من القاعدة النقدية. 
 بالتالي و  زيادة في الالتزامات الغير النقدية للبنك المركزي ستقلل من القاعدة النقدية أي

 .العكس صحيحو  عرض النقد،

 .غير النقدية الالتزامات+ الالتزامات النقدية = الأصول 

 .غير النقدية الالتزامات+ الأصول =الالتزامات النقدية
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أراد البنك المركزي أن يصدر نقود من جانب الالتزامات فعليه إما أن يزيد من أصوله أو  إذالك ذل
 .يقلل من الالتزامات الغير النقدية

 .هنا هل يستطيع البنك المركزي عشوائيا أن يفعل دلك؟ الإجابة حتما لا والسؤال يطرح
فإدا درسنا جانب الأصول نجد أن البنك المركزي يستطيع إصدار النقود إدا زادت عنده الأصول 

ه الأصول تزيد في حالة ذوه( هب أو حقوق السحب الخاصةذال كالعملات الأجنبية،)الأجنبية 
كجزء من  البنك المركزيالمعاملات التجارية مع الخارج، او المساعدات المالية، وقد يحتفظ بها 

استثماراته الخاصة، ومقابل حصوله على الأصول الأجنبية يستطيع أن يصدر مقابلها عملة 
 (.مقابلات الكتلة النقدية: انظر الى ما سبق.)محلية
دلك لأن هده الأصول و  صدار النقودلإفع الرئيسي او الحافز الوحيد للبنك المركزي تعتبر الدا وهي لا

لا تخضع زيادتها الى سيطرة البنك المركزي بقدر ما تحكمها عوامل عديدة، تحدد و  مقيدة بحدود معينة
 لك،ذلب منه ا طذا يصدر البنك المركزي النقد، إلاّ  وعادة لا .ااستثمارهكيفية الحصول عليها او 

 ˸بطريقتين هماو  .الطريق الدائمة هي من خلال الأصول المحليةو 

  القاعدة النقدية غير المقترضة(NE-BM)˸ نتيجة قيام البنك المركزي بشراء سندات  وهي تظهر
مقابلها يدفع للحكومة نقود و  (أي زيادته حيازته من الأوراق المالية الحكومية)حكومية من الدولة 

دلك لتغطية و  لك،ذتطلب من البنك المركزي القيام ب الحكومة هي الجهة التي وهنا تكون .يصدرها
هم البنوك و  العجز الحكومي، وبعد شراء هده الأوراق يقوم البنك المركز ي بإعادة بيعها لزبائنه

 .التجارية
يقوم البنك المركزي بإصدار النقود المحلية في جانب ( في الدول النامية وهي الأغلب) ه الحالةوبهذ
في جانب ( الأوراق المالية الحكومية)الحكومية مقابل ان تزيد الاوراق السندات ( الالتزامات)الخصوم 
 (.الموجودات)الأصول
ب جزء منها يذه او CCمباشرة على شكل نفقات للأفراد عندها ستزيد  تذهبه الأموال اما ان ذوه

تبعا و  Rالمؤسسات مرة اخرى الى المصارف التجارية فتزيد احتياطاتها و  من خلال الحكومة او الأفراد
 .لدلك يزيد عرض النقود

القاعدة النقدية بالقاعدة غير المقترضة لأن البنك المركزي يمارس سيطرته على عرض  هوتسمى هذ
 .الآتيةلك من خلال المباحث ذسنرى و  .النقود هنا من خلال عمليات السوق المفتوحة

 القاعدة النقدية المقترضة)  (BME˸  هي تتم من خلال اقتراض البنوك التجارية من البنك و
المركزي،و دلك بصورة مباشرة او بصورة غير مباشرة من خلال اعادة خصم الاوراق التجارية لديها 

يعبر و  .سيزيد البنك المركزي اصدار النقودمقابل دلك و  عندها ستزيد الأصول او الموجودات المحلية
 .الآتيةوالتي سنتطرق اليها في المباحث . عنها بما يسمى بسياسة اعادة الخصم
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 . MBا القاعدة النقدية سواء المقترضة او غير المقترضة بزيادتها يزيد عرض النقود الأساسية ذا
 

 
بالقاعدة غير المقترضة أي شراء وبيع السندات الحكومية  يتحكم البنك المركزي بصورة أساسية

فلا ( سعر اعادة الخصم)لأنها تقع تحت سيطرته اما القاعدة المقترضة ( عمليات السوق المفتوحة)
 .سلوك البنوك التجارية كما سنرى لاحقاو  يتحكم بها لأنها ترجع بالدرجة الأولى الى رغبة

تؤكد المعادلة الأولى على أن أي تغيير في عرض النقود هو ناتج تغيير في القاعدة النقدية أو  
 .في مضاعف عرض النقود، أو كليهما

المؤسسات و من أهم وأقدم البنوك تعتبر البنوك التجارية  :البنوك التجارية والعرض النقدي: ثانـيـــا
لأفراد والشركات من اع والحسابات الجارية، والادخار المالية الوسيطة، عملها الرئيسي قبول الودائ

عادة استخدامه في منح الائتمان والخصم وباقي الحركات المالية للوحدات  والإدارات والمؤسسات، وا 
 .الاقتصادية غير المصرفية

  كما يوضحها  التي تقوم بها البنوك التجاريةالوظائف الكلاسيكية  من: التجاري البنكوظائف
 :هي الشكل اسفله

 بالبنوك الوظائف وأكثرها بروزا لذلك تسمى  أقدموهي : بول الودائع على اختلاف أنواعهاق
مقابل التزام البنك أمام أصحاب هذا المبلغ بردها  ،تعني تلقي البنك نقودا ورقية وهيالودائعية، 

 يشاء،برد المبلغ إلى المودع في أي وقت  البنكأي تعهد من  ،إلى المودع بناء على طلبه
 .الشيكووسيلة الدفع هنا هي 

  وهي تعني تشغيل موارد البنك على شكل قروض واستثمارات مع : (الإقراض)منح الائتمان
وتكون هذه القروض مضمونة  وأمنها،مراعاة مبدأ التوفيق بين سيولة أصول البنك وربحيتها 

والسندات، أو غير مضمونة  كالأسهمصول متداولة بضمانات خاصة عقارية ثابتة أو أ
بضمانات خاصة، مثل مدى الثقة والملاءة المالية، والسمعة الحسنة، والتجربة السابقة في 

 .التعامل

 :التجاري تتمثل في بنكلل الوظائف الحديثة أمّا
 . وتقديم الاستشارات الاقتصادية والمالية للعملاء،إدارة الأعمال والممتلكات  .4
 . المساهمة في دعم وتمويل المشاريع السكنية .0
 . تحيل الأوراق التجارية وخصمها لصالح العملاء .5
 .  شراء وبيع الأوراق المالية وحفظها لصالح العملاء .1

   MB= BM.NE+BME 
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 .  إصدار خطابات الضمان .1
 .  تحويل العملة إلى الخارج .4
 . إصدار الشيكات السياحية .6
 . فتح الاعتمادات المستندية .8
 . تأجير الخزائن الحديدية للعملاء  .9

 .  شراء وبيع العملة الأجنبية .42
 . البنك الآلي .44
 . خدمة البطاقة الائتمانية .40
 . تحصيل فواتير الكهرباء والتلفون والماء .45
 . المساهمة في خطط التنمية الاقتصادية .41

  الرئيسية في الاقتصاديات النقدية المعاصرة، الجهات  :البنوك التجارية وعملية خلق النقود
ولكن ليست نقودا قانونية كما ( البنوك التجارية)القرض عن خلق النقود هي مؤسسات  المسؤولة

وهي نقود . او نقود كتابية ية، نقود الودائع،البنكالبنك المركزي والحكومة بل نوع آخر نسميه النقود 
خلقها من خلال الودائع الجارية ائتمانية أي تعتبر دينا على الجهة التي أصدرتها وحقا لحاملها ويتم 

 les crédit font les)" القروض تخلق الودائع" الأولية لديها، وهدا حسب القول الشهير 
dépôts)(1) إحدى الطريقتينويتم ذلك ب: 

 ذلـك و  تتعلـق الطريقـة الأولـى بتـدخل البنـك التجـاري فـي تحـوير بنيـة الكتلـة النقديـة :الطريقة الأولى
فالبنـك لا يغيـر  .بعملة كتابية عندما يسجلها كوديعة لصالح صاحب الحساب القانونيةالنقود باستبدال 

فـــي حـــين ترتفـــع الموجـــودات النقديـــة للبنـــك بمجـــرد . لكنـــه يـــدخل تحـــويرا علـــى بنيتهـــاو  ســـيولة المـــودع
 .الكتابية وخلقه للعملةحصوله على الودائع 

 :يمكن تلخيص العملية كالتالي
إيــــــــــــــــــــــــــــداع  (   الكتابيةخلق العملة )ودع الم حسابتسجيل الإيداع في       الأوراق النقدية إيداع

تســجيل ذلــك فــي حســاب البنــك التجــاري لــدى البنــك )الأوراق النقديــة مــن طــرف البنــك فــي البنــك المركــزي
 (.المركزي

ؤدي إلــى ســحب المــودع لأموالــه مــن البنــك تحــدث العمليــة المعاكســة أي أن هــذا الســحب يــ وفــي حالــة
حالة إخـراج العملـة الورقيـة مـن البنـك المركـزي بمبـادرة البنـك التجـاري تخصـم  الكتابية وفيإعدام العملة 

 .من حساب هذا الأخير

                                                            
1) Economie monétaire et financière, travaux dirigés, s.brana, m.cazals, p.kauffmann ,dunod, 

Paris,1999,p34.  
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مـــن و  (أ)ون فـــي أحـــد البنـــوك ولـــيكن البنـــك 5111لنفـــرض أن شخصـــا قـــد قـــام بإيـــداع مبلـــغ : مثـــال
طبقـا لمبـدأ القيـد المـزدوج فـإن البنـك يقيـد المبلـغ و  الممكن تتبع كيفية قيـد تلـك العمليـة بميزانيـة البنـك،

فــي جانــب الخصــوم و  فــي جانــب الأصــول تحــت بنــد نقــد حاضــرة، الخصــوم،و  فــي الجانبــان الأصــول
 :وذلك كمايلي. تحت بند ودائع
  :التجاري ميزانية البنك

 :حالة الاحتياطي الكامل في -(ا)
 .الكاملالاحتياطي ميزانية البنك في حالة (:   2-3)جدول

3:الوحدة
61 

 خصوم أصول
 5111: نقود حاضرة

 
  5111:ودائع

 5111:المجموع 5111:المجموع
 لمؤلفمن إعداد ا :المصدر

 

أن خلق النقود الكتابيـة حسـب نمـط هـذه الطريقـة لا يـؤدي إلـى تغييـر فـي الكتلـة النقديـة  وهكذا يظهر   
كـل مـا و  العرض الكلي للنقود في المجتمـع يظـل ثابتـابمعنى أن  .على بنيتها ولكنه يؤثرمن ناحية الكم 

وكــل مافعلــه  ون، 5111يــة بمبلــغ البنكفــزادت كميــة النقــود  حــدث هــو تغييــر فــي هيكــل عــرض النقــود،
عطـــاء المـــودع بالســـحب علـــى الوديعـــة  وضـــعه فـــي خزائنـــه،و  (ون 5111)البنـــك هـــو اســـتلام المبلـــغ وا 
 (.بطاقات الدفعو  كالشيكات)بمقتضى وسائل الدفع 

 طــرف البنــوك التجاريــة فــي  وحقيقــي مــنوهــي الطريقــة التــي تــؤدي إلــى تــدخل فعــال  :الطريقــة الثانيــة
 .ننطلق من عمليتين أساسيتين لهذه البنوك ولتفسير ذلك .خلق العملة أو إعدامها

 أي أن بإمكـان الجمهـور (او تسـمى ودائـع تحـت الطلـب أو ودائـع جاريـة)للاطـلاع عملية جمـع الودائـع 
قســط منهــا و  الوديعــة الأخيــرة بــردتفــتح حســابا جاريــا عنــد البنــوك علــى أســاس التــزام هــذه  المؤسســات أنو 

عمليـة قـرض المؤسسـات و  .أي تصبح الوديعة دينا على البنـك كمـا رأينـا سـابقا .متى أراد المودع سحبها
جانــب  ســجل فــيوتحقــا للبنــك  والتــي تعتبــر .أمــوالا مــن طــرف البنــك انطلاقــا مــن الودائــع التــي جمعهــا

 كيف ذلك؟: المودعين في نفس الوقتو  يجعل ودائع البنوك رهن إشارة المقترضين وهذا ما .الأصول
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عنــده فــي شــكل محفوظــات  وأنهــا تركــتوحــدة نقديــة  5111لنتصــور بنكــا توصــل بودائــع قــدرها 
٪ مــن مجمــوع هــذه الودائــع حتــى تســتطيع أن تســتجيب لطلبــات الســحب المنتظــرة مــن طــرف 51ســائلة 

ون قرضـه البنـك إلـى المؤسسـات  6111البـاقي أي و  ون 411أن أموالها المحفوظة هي  يأ. المودعين
 .لأجل قصير

 :يمكن في هذه الحالة وضع حساب البنك كالتالي

 .الاحتياطي الكاملميزانية البنك في حالة (: 3  -3)جدول  
61الوحدة

 ون 3
 خصوم أصول

 411    نقود حاضرة
 6111قروض       

 5111ودائع     
 

 5111:المجموع 5111:المجموع
 .المؤلف من إعداد :المصدر         

ون الشيء الذي سيزيد من مقادير وسائل الأداء ففي  6111المقترضين استعمال  وهكذا يستطيع
وهكــذا . ون 3111=6111+ 5111ون فأصــبحت  5111هــي أول الأمــر كانــت كميــة النقــود المتاحــة 

 .البنك بخلق نقود جديدة قام
تحـت ن خلـق النقـود مـن طـرف البنـك التجـاري لا يمكـن أن يعتمـد إلا علـى ودائـع أوالملاحظ هنا 

بنوك الأجل المتوسط فـإن عمليـة و  أما إذا كانت الودائع لأجل طويل كما يحدث لبنوك الأعمال .الطلب
خلق النقود لا تحدث لأن قروض البنوك تمنح من ودائع مجمدة فتصـبح وسـيلة لتحويـل الأمـوال مـن يـد 

 .إلى يد أخرى
عـن بـاقي الهيـ ت . ةيمكـن فهـم الخاصـية الأساسـية التـي تميـز البنـوك التجاريـ وحسـب هـذا المثـال

، أن البنــوك تخلــق النقــود عــن J.Denizitبهــا حســب  والتــي نقصــد تنقيــد الحقــوقعمليــة والمتمثلــة فــي 
 . للأعوان الغير مالية ائتمانطريق منح 

رف البنــوك قــد يلاحــظ أن القــروض الممنوحــة مــن طــ ،فــي الاقتصــاد الحــديث :مضــاعف القــرض
فتكـون هـي  انعكاسـيةشكل ودائع جديدة يمكـن أن نطلـق عليهـا اسـم ودائـع  البنكي فيترجع إلى الجهاز 

 .بدورها في أصل قروض أخرى
 :ولنفسر ذلك ننطلق من نموذجين

 نفتــرض أن كــل القــروض الممنوحــة مــن طــرف البنــوك ترجــع إليهــا فــي شــكل ودائــع : النمــوذج الأول
 :سيؤدي إلى تضاعف القروض كما يلاحظ ذلك في الجدول التاليالشيء الذي  جديدة،
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 القروض الممنوحة من طرف البنوك ترجع إليها في شكل ودائع جديدة أنّ  فرضية :(4-3)رقم جدول  
3:الوحدة

 :ون11
 المحفوظات القروض الودائع المراحل

 
6 
5 
3 
4 
1 
1 

 
5111 
6111 
6521 
6154 

 

 
6111 
6521 
6154 

.2269 

 

 

400 

320 

256 

204.8 

 

توزيـع المــداخيل، النقـود والإئتمـان، دار الحداثـة للطباعـة والنشـر، بيــروت، : السياسـيفـتح ا  ولعلـو، الاقتصـاد  :المصـدر
 .342لبنان، ص 

علـى )هـو يسـاوي و  يكون في آخر المراحل معادلا لمجموع النقود المحدثـة الودائع مجموعأن  هكذا نرىو 
 (.من الودائع  4/ 1يعادل أساس أن البنوك تقرض ما

5111+6111+6521+6154...................................................+......... 

 أو
5111 +5111(1/4+)5111(1/4)²+5111(1/4)³...................+...................... 

 أو
5111[6/6+1/4(+1/4)²(+1/4)³(+1/4)

4
..............................................(.1/4)

 ن

 
بخمــس  5111وهــي ناتجــة عــن تضــاعف الوديعــة الأولــى  ون ، 61111فمجمــوع النقــود المحدثــة هــي 

 .هي مضاعف القروض 5لذلك نقول بأن  .مرات
 :و بالتالي فإن

 
 
 .الحصة التي تحتفظ بها البنوك لمواجهة سحوبات المودعين: أ
 .في شكل سائل الجزء الذي يحتفظ به الأفراد: ب

 

 ــاني نفتــرض فــي هــذا النمــوذج أن المقترضــين يحتفظــون بقســط مــن قرضــهم فــي شــكل  :النمــوذج الث
 .يودعون الباقي في البنوكو  أوراق نقدية

ون وأنه يقرض أربع أخماس من  5111مثلا نتصور أن الجهاز البنكي يتوصل بوديعة أولية قدرها 
 .يودعون الباقيو  من روضهم في شكل أوراق 61/6بنتصور أن المقترضين يحتفظون و  الودائع،

 =مضاعف القرض
 

 ب أ   ب أ 
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 :في هذه الحالة تتخذ عملية تضاعف القروض الشكل التالي
المقترضـــين يحتفظـــون بقســـط مـــن قرضـــهم فـــي شـــكل أوراق نقديـــة ويودعـــون البـــاقي فـــي فرضـــية أنّ  (:5-3):شـــكل رقـــم

 .البنوك
3:الوحدة 

 ون61
 محفوظات الأوراق القروض الودائع المراحل

 القارضين عند

 محفوظات البنك

 

6 

 

5 

 

3 

 

4 

 

 

1 

5111 

 

6111 

 

.96651 

 

844.5 

 

 

1600 

 

1200 

 

900.8 

 

 

 

 

 

 

100 

 

74.1 

 

56.3 

 

 

400 

 

300 

 

225.18 

 

168.9 

 

 

 .349توزيع المداخيل، النقود والإئتمان، مرجع سابق الذكر، ص: الاقتصاد السياسي، فتح ا  ولعلو :المصدر   

تتزايــد فــي النمــوذج (و بالتــالي النقــود المحدثــة مــن طــرف الجهــاز البنكــي)هكــذا نلاحــظ أن الودائــعو 
ففــي هــذه الأخيــر كانــت الودائــع .الثــاني بنســبة تقــل عــن نســبة التزايــد التــي التقينــا بهــا فــي النمــوذج الأول

تزيـــد علـــى أمـــا النمـــوذج الثـــاني فـــإن الودائـــع .تقـــرض 1/4لأن  1/6تتنـــاقص مـــن مرحلـــة إلـــى مرحلـــة ب
 :الشكل الآتي

 ن(4/3)5111+................+3(4/3)5111+ 5(4/3)5111(+4/3)5111+5111....+...96651+244. +5111+6111

 .4وهكذا يكون مضاعف القروض في هذا النموذج هو 

أن مضـــاعف القــــروض يتنـــاقص كلمــــا كــــان هنـــاك ميــــل عنـــد المــــودعين لإخــــراج  وبالتـــالي يلاحــــظ    
المقترضــون لا يحولــون العملــة الكتابيــة التــي فــي حســاباتهم و  مرتفعــا إذا كــان المودعــون ويكــون ودائعهـم،

 . إلى عملة ورقية

كما نسـتخرج مـن هـذا التحليـل أن توزيـع القـروض مـن طـرف الجهـاز البنكـي يـؤدي دائمـا إلـى ارتفـاع    
يفســر تــدخل الســلطات  اوهــذا مــ. الزيــادة فــي الكتلــة النقديــة وبالتــالي إلــىفــي مقــادير الأمــوال المودعــة 

كمـا أن هـذه الظـاهرة تؤكـد صـحة العبـارة . النقدية فـي بعـض الأحيـان للحـد مـن انتشـار القـروض البنكيـة
القــروض تخلــق »، ˝  Fiterفيتــر ˝المشــهورة التــي جــاء بهــا فــي أول القــرن التاســع عشــر الاقتصــادي

 . (*). «الودائع
 C.A.Phillipsالشــــهير ض يرجــــع الفضــــل فيــــه إلــــى الاقتصــــادي القــــر  أمــــا مفهــــوم مضــــاعف

روجـــرس ˝أمـــا مـــن وضـــع النمـــوذج الرياضـــي لهـــذا المضـــاعف هـــو الاقتصـــادي الأمريكـــي  6956ســـنة
J.R.Rogers˝  إكونوميتريكا˝في مقال إصدار بمجلة ˝ Econometrica    غير أن عدة . 6911سنة
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معامــل و  حــدود تتعلــق بمعامــل ســحب الأوراق دراســات حديثــة بينــت أن لظــاهرة مضــاعف القــروض عــدة
 . الاحتياط

ل ســــحب الأوراق أي معــــدل الأوراق المســــحوبة مــــن مجمــــوع الــــروض يتــــراوح فــــي الــــبلاد فمعــــدّ 
٪بسـبب 01و ٪41٪في حـين يرتفـع عاليـا بالبلـدان المتخلفـة بـين 41٪ إلى 62الرأسمالية الصناعية بين 

فكلما تقدم الاقتصاد وشاع اسـتعمال الوسـائل النقديـة الحديثـة  .ض لة مكانة النقود الكتابية في هذه البلاد
أما معامل الاحتيـاط  .مستوى مضاعف القروض وارتفع فكلما انخفض معامل سحب الوراق من البنوك 

أي معــدل الاحتيـــاط المحفــوظ فـــي البنــك المركـــزي إلـــى مجمــوع الودائـــع فإنــه يقـــوم بــدور ضـــمان ســـيولة 
أو اعتمــادا علــى  (ألمانيــا٪ فــي 62و ٪61بــين )مــن طــرف القــانون البنــوك يحــدد فــي بعــض الحــالات 

٪ فــــي 52٪ فــــي انجلتــــرا، 34٪ فــــي الولايــــات المتحــــدة 61)البنــــوك  اســــتراتيجيةعلــــى و  بعــــض التقاليــــد
 .........(.ايطاليا

أن مضاعف القروض يزيد عـن  ولقد أظهرت بعض الدراسات التي قام بها صندوق النقد الدولي،
 . (1) بالبلاد المتخلفة 3،6يقترب من و  سمالية الصناعيةفي البلاد الرأ 3

تقوم بإصدار النقود المساعدة من خلال وزارة المالية وهي : يدالعرض النقالخزينة العمومية و : ثالثا
نقود قانونية، ولكنها لا تشكل جزءا كبيرا من عرض النقود وذلك لن الغاية من إصدارها هو تسهيل 
المبادلات التجارية صغيرة الحجم والقيمة، بالإضافة إلى تحديد حجم المعاملات المالية والقوائم 

دقيقة واقرب من الواقع وخصوصا المعاملات المالية التي تؤثر القيمة  والحسابات المالية بصورة
الصغيرة، وتشمل النقود المساعدة المسكوكات المعدنية من مشتقات وحدة النقد السياسة فمثلا في 

ولا تقع ...........( دينار 02دنانير، 42دنانير، 1دينار،) الجزائر وحدة النقد الأساسية هي الدينار 
من النقود المساعدة تحت تصرف البنك المركزي بسب كمياتها القليلة والتي لا تشكل  ةر دلمصالكمية ا

 .جزءا هاما من عرض النقود
يتأثر بمجموعة من العوامل أو المحددات تسمى  المضاعف النقدي :كخلاصة يمكن القول أنّ 

وبالتالي الحدّ من ( المضاعف)التسربات والتي تقلل من قدرة البنوك على التوسع في منح الائتمان 
 :زيادة عرض النقود وهده التسربات بالمعنى الواسع للمضاعف هي

rd :نسبة الاحتياطي القانوني على الودائع الجارية. 
rt : (.الزمنية)نسبة الاحتياطي القانوني على الودائع لأجل 

                                                            

 في كتابه الإقتصاد النقدي الوطني ˝رودلوف˝حسب إحصائيات الصندوق النقد الدولي التي أشار إليها الأستاذ . (4
 4.5،( 4918-4954)،في ألمانيا ( 4918-4919)ي ايطاليا ف 4.6:مضاعف القروض هو كالتالي  التنمية، فإنو 

في بريطانيا  0،(4918-4911)في اليابان  5.1،( 4918-4911)في برازيل4.8،(4918-4914)في مصر 
 .في فرنسا 0.8،(4918-4916)في الولايات المتحدة 5.5،(4918-4918)
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a :مقدار ما يرغب الأفراد الاحتفاظ به على شكل ودائع زمنية. 
cr :ار ما يرغب الجمهور الاحتفاظ به على شكل نقود سائلةمقد . 
e  :مقدار ما يرغب البنك الاحتفاظ به على شكل احتياطات فائضة. 

 :ولتوضيح اشتقاق المضاعف النقدي نفترض أن

  الاحتياطات الكلية(R ) القانونية تساوي مجموع الاحتياطات(RR )الفائضة والاحتياطات (RE) 
  القانونية تساوي الاحتياطي على الودائع الجارية الاحتياطات(rd ) والاحتياطي على الودائع لأجل

(rt.) 
  MB=CC+RR+ER :كالتالي( 0)وبالتالي يمكن صياغة معادلة القاعدة النقدية رقم 

 وبالنسبة عرض M=DD+CC: وعرض النقود بالمفهوم الضيق M=MB*m: النقودعرض  وبما ان
 :فإن MBو Mوبتعويض قيمة  m= M/MB :أنعلى طرف نجد  mالنقد الى القاعدة النقدية ووضع 

     M= DD+CC/CC+RR+ER     

 :نجد أن DDوبقسمة البسط والمقام على الودائع الجارية 
M=[DD/DD+ CC/DD] /[CC/DD+R/DD+ER/DD] 

 :وباختصار رموز المقادير السابقة كالتالي
cr =CC/DD 

(rt+rd)=RD/DD 

er= ER/DD 

 :فإن( a)جزء من الودائع الجارية قد يحتفظ بها الأفراد على شكل ودائع زمنية  وبافتراض ان
m =[1+cr]/[rd+rt+a+cr+er] 

يعني تقليل المضاعف وتقليل ( المقام)ه المعادلة نستنتج ان أي زيادة في مجموع الترسبات ذومن ه
النقود يتأثر بالقاعدة النقدية لدى البنك المركزي والمضاعف وأن عرض . عرض النقود والعكس صحيح

 .لا تؤثر بشكل كبير على عرض النقود( وزارة المالية)النقدي للمصارف التجارية وأن نقود الحكومة 
 

 



43 

 

 
 ما يجب التركيز عليه من خلال هذا المحور

 :من خلال Mويؤثر على عرض النقود  :البنك المركزي
 :من خلال ( (mالمضاعف النقدي  (4
rd: (.علاقة عكسية مع عرض النقود)نسبة الاحتياطي النقدي التي تفرضها على الودائع الجارية 
rt: (.علاقة عكسية مع عرض النقود)نسبة الاحتياطي القانوني على الودائع لأجل 

( الودائع)إدا زادت نسبة الاحتياطي القانوني الذي يفرضها البنك المركزي على البنوك التجارية 
 .فستزيد مجموع التسربات ويقل المضاعف وبالتالي يقل عرض النقود

 :من خلال (MB)القاعدة النقدية  (0
 القاعدة المقترضة . 
 القاعدة الغير مقترضة . 

لديها  (R)من البنك المركزي فستزيد الاحتياطات الكلية  بالاقتراضفإدا قامت البنوك التجارية 
 .وبالتالي سيزيد عرض النقود والعكس صحيح

أما القاعدة النقدية غير المقترضة فهي ستزيد الأموال لدى الحكومة التي ستنفقها على الأفراد 
والدي بدوره إما أن يحتفظ بها على شكل عملة أو ان يودعها لدى البنوك وبكلتا الحالتين سيزيد 

 .عرض النقود والعكس صحيح
هنا ندرس العلاقة الاحصائية بين الاحتياطات : ر بنك الجزائر على الائتمان البنكيكيفية تأثي

 .والمضاعف النقدي
 : M تؤثر على عرض النقود :البنوك التجارية

فائضة  احتياطاتودلك من خلال ما ترغب الاحتفاظ به من : (m)من خلال المضاعف  (4
التسربات في المضاعف وبالتالي قل  (er)ب  بالاحتفاظفكلما زادت رغبة البنوك التجارية 

 .عرض النقود والعكس صحيح
 :بالتالي (er)ب للاحتفاظالبنوك التجارية  ويتأثر سلوك
 المخاطر المرتبطة بالسحوبات. 
 معدل الفائدة. 
 تكلفة إعادة التمويل من البك المركزي. 
 الخوف من الأزمات البنكية. 
 التدفقات المتوقعة للودائع. 

كما وتؤثر البنوك التجارية على المضاعف النقدي وبالتالي عرض النقود من خلال حجم الودائع 
 . الأولية لديها والتي تخلق المضاعف أصلا
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 :تؤثر البنوك التجارية على القاعدة النقدية من خلال(: MB)القاعدة النقدية  (0
  ك المركزي، فإدا اقترضت من البن( القاعدة النقدية المقترضة)رغبتها بالإقتراض أو عدمه

وسيزيد معها عرض النقود  MB))ستزيد وبالتالي ستزيد  (R)فإن احتياطاتها الكلية 
 . والعكس صحيح

 المقترضة، بدخولها مشترية للأوراق المالية الحكومية فإنها ستقلل  والقاعدة غير(R) 
 .والعكس صحيح (MB)وبالتالي انخفاض القاعدة النقدية 

وهي مقدار ما يرغب الأفراد الاحتفاظ به  (cr)على المضاعف النقدي من خلال ويؤثر  :الجمهور
 :سلوكه بالعوامل التالية ويتأثرعلى شكل عملة بالتداول 

 فكلما زادت قل طلبه على : ثروة الفرد(cr) وزاد على الودائع والعكس صحيح. 
  العائد بهذاالعائد على الأصول الأخرى ودرجة المخاطرة المرتبطة. 
  (.422فالعملة سيولتها )رغبته بالإحتفاظ بالأصول السائلة% 
  مدى تقدم العادات البنكية لدى الأفراد، فكلما زادت الثقافة البنكية كلما زاد حجم الودائع

 .وتعامل الأفراد مع المصارف
 الهلع البنكي. 
 العمليات الغير مشروعة، مثل غسيل الأموال، التهريب، ووجود السوق الموازية. 

رض النقود والعكس عالعوامل الثلاث الأخيرة، تؤثر سلبا على عرض النقود، فزيادتها يقلل  و
 .صحيح
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 طلب النقود: المحــــور الرابع

 (النظرية الكمية للنقود)النظرية النقدية الكلاسيكية  :أولا 

 النظــــرية النقدية الكينــــزية :ثانيا 

 النقود طلب في الحديثة الكينزية المدارس :ثالثا(James Tobin 

,William J.Baumol) 

 المنهج النقدي –التحليل النيوكلاسيكي  :رابعا Le 

monétorismeيلتون فريدمانلم   
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 ودــــــطلب النق: المحــــور الرابع

كان مفهوم طلب النقود وما يزال احدى العناصر الأساسية للنظريات النقدية التي ظهرت في اجتهادات 
لماذا تطلب العناصر الاقتصادية : ويتلخص المشكل في الإجابة على سؤال أساسي. الاقتصاديين

 : كالاتيالنقود؟ هناك عدّة نظريات تبحث في تلك الدوافع ويمكن ترتيبها زمنيا 

يلاحظ وابتداءً من النظرية النقدية الكمية : (للنقود الكميةالنظرية )النظرية النقدية الكلاسيكية : أولا 
حتى العقد الثالث من القرن العشرين، ومفكريها ابتداءً  الكلاسيكية خلال القرون الرابع عشر

 Millو Ricardo و.D Humeو Cantilleon.  Rو Lock.  J، وJ.Podin ،(1530-1596)من
 J.S. وI. Fisher.الجدد الكلاسيك م ، ومن بعدهNeo classic ،ن التغيرات في كميات أب تأكد

 .) للأسعارالمستوى العام )في الجانب النقدي  تأثيرهاوفي سرعة تداول النقود سينعكس  النقود

 : تفترض النظرية النقدية للطلب على النقود على :فروض النظرية -(1
 حجم الإنتاج الفعلي عند مستوى التشغيل الكامل ثبات. 

ترى هذه النظرية أن النقود لا تؤدي سوى وظيفة واحدة وهي أنها وسيط للتبادل  :النظريةتفسير 
أن الاقتصاد في : بمعنى ( أن العرض يخلق الطلب المساوي له)وقد استندوا على قانون ساي  

ما يزول بفضل الأسعار وبالتالي فإن للنقود دور حالة توازن دائم وأن أي اختلال فيه سرعان 
 .(1)حيادي يتمثل في كونها وسيلة لمبادلة السلع فقط

  أن أي تغير في )ارتباط التغير في مستوى الأسعار بتغيير كمية النقود المعروضة بمعنى
كمية النقود المعروضة تنعكس وبنفس المقدار على المستوى العام للأسعار فزيادة الأول تؤدي 

أي إن هناك علاقة طردية تناسبية بين عرض ( إلى زيادة الثاني بنفس القدر والعكس صحيح
سعار فالفكر الكلاسيكي يجعل المستوى العام للأسعار متغير تابع وسلبي لكمية النقود والأ

 :(2) التاليةالنقود المعروضة لأنه يهمل العوامل 
 ارتفاع الأجور وبالتالي زيادة تكاليف الإنتاج. 
  العواملأثر الحروب وغيرها من. 

                                                            
 .42، ص0221ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ، علي بلعزوز-( 1
المنعم محمد مبارك، محمود يونس، اقتصادات النقود والصيرفة والتجارة الدولية، الدار الجامعية، مصر،  عبد-( 2

 .016، ص4994
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  النقود ثبات سرعة تداول() (عدد المرات التي يم فيها تبادل النقود لتسوية : يقصد بها
 ( المعاملات والتبادلات الاقتصادية خلال فترة زمنية معينة

 :(1) التاليةوتعتمد سرعة تداول النقود على العوامل 
 درجة كثافة السكان. 
  والنقلتقدم شبكات المواصلات. 
  والادخارتطور العادات في المجتمع كالاستهلاك. 
 الماليةي والأسواق البنكقدم النظام ت. 

  فيهالاقتصاد الذي يتم التعامل فيه هو اقتصاد مغلق أي يعتمد على العوامل الداخلية. 

 :صور النظرية الكلاسيكية  -(2
تقوم على رائد النظرية الكمية للنقود، والتي  Fisherيعتبر (: 4944)معادلة المبادلة لفيشر -(أ

سلعة تتحدد قيمتها بناء على الطلب والعرض منها وينعكس ذلك على أساس أنّ النقود كأي 
  :(2)المستوى العام للأسعار بالشكل التالي

MV = PT 
 الكمية المعروضة من النقود :M :حيث

V : النقود( تبادل)سرعة تداول 
P :المستوى العام للأسعار 
T :حجم التبادلات الاقتصادية 

 .Mتتوقف على التغير في  Pثابتة وبالتالي فإن تغير  Tو Vمن الفروض السابقة أن : ونلاحظ
  1=متوسط الأسعار و  4222=احسب سرعة تداول النقود إذا علمت أن حجم المبادلات : مثــــــال

 122=وكمية النقود 
 :الحــــــل

PTV= 

M 

5*1000= 

111 

=61 
 

                                                            
)-ى أخرى في دوران النقود هي معدّل متوسط عدد المرات التي انتقلت فيها كل وحدة من وحدات النقد من يد ال سرعة

 .في فترة زمنية معينة والاقتصاديةتسوية المبادلات التجارية 
 .44بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص -(1

  90- 92 .ص المصدر السابق، ص: للمزيد انظر( (2
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ويمكن القول بأن النظرية يمكن اعتبارها متطابقة رياضية للإطار النظري لها نستطيع من خلالها 
 .فشلتتحديد كمية النقود التي يحتاجها الاقتصاد للقيام بعمليات المبادلة فيه ولذلك 

 :المبادلةنقد نظرية معادلة  -
 تجاهلت النظرية أثر أسعار الفائدة على كمية النقود. 
 درست قيمة النقود في إطار ساكن حيث لم تشرح كيفية تحديد القيمة. 
 تجاهلت الطلب على النقود للأغراض المختلفة كالمضاربة مثلا. 
 حيث ، ربطت بين كمية النقود وبين المستوى العام للأسعار بنسبة غير مقبولة إحصائيا وعمليا

 .السلعأن التغير في أسعار السلع لا يسير بنفس الاتجاه لجميع 
 

من بين النظريات التي ظهرت واهتمت بتفسير اثر (: دجمعادلة كمبر )معادلة الأرصدة النقدية  -(ب
امتداد  التي كانت  Cash Balances Theory نظرية الأرصدة النقدية)النقود هي ما عُرف بـ 

 -A. Marshal ،(1772 للتحليل الكلاسيكي، وروادها الذين عرفوا باسم الكلاسيكيون الجدد أمثال
 .D و.Pigou A.Cو ن.والذي كان يعمل أستاذا للاقتصاد السياسي في جامعة كامبر   (1823

Robertson وHawtrey M.ومن ثم ،Wicksell K.وHayeck F. لقد قدم الكلاسيك الجدد وهم ، "
 .(1)بالمدفوعاتالآجلةطلبا جديدا على النقود كمخزن للقيمة أي أداة للوفاء " مارشال وروبنسون وبيجو 

 

بل ترتبط بمعدل الدخل ، وفقا لهذه النظرية فإن كمية النقود لا ترتبط بحجم المعاملات الاقتصادية   
النقدي بحيث أن الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها كنسبة من دخولهم في صورة نقدية 

بمعنى أن  . وبالتالي على المستوى العام للأسعارسائلة مخصصة للإنفاق ستؤثر على حجم الإنتاج 
هذه النظرية قامت بتفسير التغيرات التي تطرأ على المستوى العام للأسعار من جانب الطلب على 

 .(2) العرضالنقود وليس من جانب 
  :التاليتأخذ الشكل  ن.ووالصيغة الرياضية لمعادلة كمبر 

MV=Y 
 النقدي الدخل: Yحيث أن 
 =1Kفإذا كانت 

              V              
 .بكاف المارشليةوهي مقلوب سرعة التداول وتسمى 

النسبة التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها من الدخل في صورة أرصدة نقدية سائلة وبالتالي : ويقصد بها 
 :فإن

                                                            
 .410ص ،6926، ، دار النهضة العربيةمقدمة في النقود والبنوك، محمد زكي الشافعي( (1
 .656ص ،6925، الكويت، ،  شركة كاظمة للنشر والتوزيعوالسياسات المالية والنقديةالنظريات ، سامي خليل( (2
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M=KY 
زيادة المستوى العام فإذا زادت الأرصدة النقدية السائلة أدى ذلك الى انخفاض حجم الناتج وبالتالي 

 .للأسعار والعكس صحيح
طلبا جديدا على النقود كمخزن للقيمة " مارشال وروبنسون وبيجو " لقد قدم الكلاسيك الجدد وهم 
 .أي أداة للوفاء بالمدفوعاتالآجلة

  النقديةنظرية المبادلة لفيشر ونظرية الأرصدة مقارنة بين: 
  ركزت على  ن.والنقود في حين أن نظرية كمبر ركزت نظرية المبادلة على جانب عرض

 .جانب الطلب
  قررت نظرية المبادلة وجود علاقة طردية تناسبية بين كمية النقود المعروضة وبين المستوى

 .العام للأسعار
  ن.وركزت نظرية المبادلة على أن النقود هي وسيلة للتبادل فقط بينما أضافه معادلة كمبر 

 .ضاعلى أنها مخزنا للقيمة أي
إلّا أن النظريتان اتفقتا على أن المستوى العام للأسعار هو متغير تابع لكمية النقود سواء بطريقة 
مباشرة كما افترض فيشر أو بطريقة غير مباشرة كما في النظرية الأخرى، مما جعلهما عرضة 

 .للانتقادات فظهرت لدينا النظرية الكينزية
 :أمثـــــلة

، Y2.0 يساوي  Mdوأنّ الطلب على النقود  $ 422يساوي  Msافترض انّ عرض النقود : 1مثال
 .$122يتحقق التوازن في طلب وعرض النقود عند مستوى دخل 

 Md   =Ms: شرط التوازن
Y2.0  =422$ 

                        122$  =Y 

، فإنّ Y2.0، وكان الطلب على النقود هو $442الى  $422إذا زاد عرض النقود من  :2مثال
 .$112الى  $122مستوى الدخل يزيد من 

 Md   =Ms       :  التوازنشرط 
Y2.0  =442$ 

Y=  550$ 
مرتبطا  k/1نجد مضاعفا للنقود مقداره  ∆ M∆/Yوبقسمة المتغير التابع على المتغير المستقل 

 .بالتغيرات في كمية النقود

=1/k= 5 = V/10$$= 50M∆/Y ∆  
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 زيةــــرية النقدية الكينــــالنظ: ثانيا

 رائدها بافكار  Keynesian Monetary Theoryالنظرية النقدية الكنزية)ظهرت  لقد        
J.M. Keynes  ومن ثم HicksوHansen A. وO. Langeو Patincktiو Tobin J.  

التي أثبتت عدم صحة دور  4909كرد فعل على الأزمة الاقتصادية العالمية في عام  وغيرهم،
 التغيرات في بإمكانالمحايد على النشاط الاقتصادي الذي افترضه الكلاسيك، وان  النقود

الوسيطة  تصّدره البنوك المركزية من عملة، وما تخلقه المؤسسات المالية المعروض النقدي وفق ما
نب الحقيقي كالاستثمار في متغيرات الجا تؤثر أنوعبر التغيرات في أسعار الفائدة  ،يةالبنك

  .الاستثمار والتشغيل والناتج الكلي ومن خلال مضاعف

الأمريكية مكافحة هذا الكساد عن  المثال على ذلك فترة الكساد العظيم حيث حاولت الحكومةو  
جديدة من البنكنوت فساعدت البنوك على  لق عجز في الميزانية وتمويله بإصدار كمياتخطريق 

الاقتصادية المختلفة أفراد ومشروعات ولكن الأفراد احتفظوا  ي للعناصرالبنكالتوسع في الائتمان 
ا أدى بدوره إلى انخفاض كبير في الأسعار فازداد تفضيلهم النقدي ممّ  بالنقود لتوقعهم حدوث
الزيادة في كمية النقود لم  ذا الوضع أنّ سرعة دوران النقود وقد نتج عن ه حدوث انخفاض في

 .ارتفاع في الأسعار بل العكس انخفضت هذه الأخيرة يترتب عليها

النقود كما تطلب من اجل المبادلات والاحتياط فأنها  إن" :تقولواستطاع كينز أن يدخل فكرة جديدة  
 (.تفضيل السيولة)أو  (المضاربةدافع )قد تطلب لذاتها وسمى هذا النوع من الطلب على النقود 

دافع ( 4: )يميز كينز بين ثلاثة دوافع للإحتفاظ بالنقود: عند كينز دوافع الإحتفاظ بالنقود -
حافز ( 0). مستقبلاالى النقود لتحقيق تبادل السلع والخدمات  يحتاج الفردالمعاملات، حيث 

الأحداث في المستقبل  الإحتياط حيث يحتفظ الفرد بالأرصدة النقدية نظرا لما ينطوي عليه مجرى
دافع المضاربة تستبقى النقود إذا ساد توقع أن الاستثمارات المالية سيكون لها ( 5)من عدم يقين، 

 .عائد سلبي خلال فترة معينة
يفضل الأفراد والشركات والحكومات الإحتفاظ بأرصدة : الطلب على النقود بدافع المعاملات .4

وكلما طالت الفجوة الزمنية بين . تسلم النقود وصرفها ننية غير تامة بيآهناك خاملة إذا كان 
نفاقه عظم ما يحتفظ به من ارصدة نقدية  .تسلم الدخل النقدي وا 

، ونفترض أنّ هذه الأسرة ن.و 6522إفترض أنّ أسرة ما ذات دخل سنوي متاح قدره : (1)مثال
 .في اليوم ن.و 02تنفق كل دخلها بشكل منتظم على مدار السنة بحيث يكون انفاقها الإستهلاكي 
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 ن.و 02تحصل الأسرة على دخلها يوميا، ومن ثم فإنه ليس لديها أكثر من  :الوضع الأول
 .لأغراض المعاملات

يوميا  ن.و 02ث أنّ هذه الأسرة تنفق حي. ن.و 412تحصل الأسرة أسبوعيا على  :الوضع الثاني
وسوف نفترض أنّ هذه الأسرة تتسلم دخلها . فلابد أن تكون في حوزتها أرصدة للتعامل خلال اليوم

 .صباح السبت

 :و يبين الجدول أسفله الأرصدة النقدية في نهاية كل يوم

 (ن.و.)النقدي المحتفظ به في نهاية كل يوم الرصيد: (1-4)جدول رقم

 الجمعة الخميس الأربعاء الثلاثاء الإثنين الأحد السبت
 صفر 02 12 42 82 422 402

رضا العدل، حمدي رضوان عبد العزيز، النظرية الاقتصادية الكلية، الدار الدولية للنشر والتوزيع، مصر، : المصدر
4990 ،455. 

وبإفتراض انّ الإستلام يحدث صباح . كل اسبوعين ن.و 082تحصل الأسرة على  :الوضع الثالث
 :السبت، فإنّ الرصيد النقدي في نهاية كل يوم موضح في الجدول أسفله

 الرصيد النقدي المحتفظ به في نهاية كل يوم: (2-4)جدول رقم

 الجمعة الخميس الأربعاء الثلاثاء الإثنين الأحد السبت الأسبوع
6 511 541 551 511 621 611 641 

 صفر 02 12 42 82 422 402 0
 455، مرجع سابق الذكر، ص رضا العدل، حمدي رضوان عبد العزيز، النظرية الاقتصادية الكلية :المصدر

 H Ɣ   الدفع يساويوعندما يكون الإنفاق منتظما، فإنّ متوسط الرصيد النقدي المحتفظ به خلال فترة 
/Ʃ  حيث ،H  متوسط الرصيد النقدي المحتفظ به كل يوم وجاماƔ عدد الأيام في فترة الدفع. 

، 442، 452إذا كان متوسط الأرصدة النقدية اليومية المحتفظ بها من السبت الى الجمعة هو  :2مثال
فإنّ  ن.و 412على الترتيب وبإفتراض أنّ الدخل خلال الفترة يبلغ  ن.و 42، 52، 12، 62، 92

 :صيد النقدي المحتفظ به لفترة الأيام السبعة يصبحمتوسط الر 

 H /ƔƩ= ن.و 6/192=  62 ن.و
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ذا كان متوسط الأرصدة اليومية المحتفظ بها من سبت الأسبوع الأول الى جمعة الأسبوع الثاني  وا 
على الترتيب فإنّ متوسط الرصيد النقدي  ن.و 42، 52، 12، 22، 052، 012، 062يساوي 

 (.ا للفترةن.و 082بإفتراض دخل قدره )دفع أربعة عشر يوما يساوي المحتفظ به لفترة 

 H /ƔƩ=    ن.و4942/  41=   ن.و412

وفي ظل نمط منتظم للإنفاق، ودخل يومي ثابت فإنّ متوسط الرصيد النقدي المحتفظ به يتضاعف مع 
 .تضاعف عدد الأيام في فترة الدفع

للإنفاق فإنّ متوسط الأرصدة النقدية التي تحتفظ بها الأسرة من اجل المعاملات وبإفتراض نمط منتظم 
 :مبين في المعادلة الأتية

 

Mt  :متوسط الأرصدة النقدية المحتفظ بها للمعاملات. 
Y :متوسط مستوى الدخل المتاح. 
Ɣ :هي عدد الأيام في فترة الدفع. 

ونمط انفاقها منتظما، فإنّ متوسط الأرصدة  ن.و 6522إذا كان الدخل السنوى لأسرة ما هو  :3مثال
 :يوما يصبح 41النقدية المحتفظ بها للمعاملات إذا كان الدفع كل 

 (متوسط الارصدة المحتفظ بها للمعاملات)Mt=14(7300/365)½  =ن.و412

 :يوما فإنّ المتوسط يساوي 01واذا كان الدفع كل 

Mt = ½(Y/365) Ɣ 

 متوسط الأرصدة النقدية المحتفظ بها للمعاملات=  280 =28(7300/365)1/2  ن.و

 

 

 

 

 

Mt = ½(Y/365)Ɣ 
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أي . الطلب الكلي على النقود في الأجل القصير هو دالة لمستوى الدخل الكلي وراى كينز أنّ 
 .في الشكل أسفله هو الطلب الكلي على نقود المعاملات Mt= L1(Y)أنّ 

  

 

 

  

 

 

 

  

يحتفظ بالأرصدة النقدية احتياطيا بسبب عدم اليقين حول تسلم الدخل  :الطلب على النقود للإحتياط .0
أسرة تستهلك كل دخلها شهريا قد تكون في وضع صعب إذا تأخر مؤقتا  فمثلا. وانفاقه في المستقبل

إذا لم " عرض جيد"وبالمثل قد لا تكون الأسرة قادرة على الإستفادة من فرصة . استلامها لدخلها
 .تكن لديها أرصدة نقدية

إنّ محددات الطلب الإحتياطي على النقود شبيهة بتلك المتعلقة بالطلب على النقود من أجل 
ومع . فهناك حاجة أقل لأرصدة احتياطية إذا كان الدخل يتحصل عليه بتكرارية أكبر. المعاملات

ومع ذلك . زيادة مستوى الدخل تزيد أيضا أرصدة الإحتياط حيث أنّ مستويات الإستهلاك تزيد
فقد يطلب . وخلافا لطلب المعاملات قد يزيد طلب النقود للإحتياط مع إنكماش النشاط الإقتصادي
وبالمثل فإنّ . الأفراد والشركات أرصدة احتياطية أكبر كلما كانوا غير واثقين من تسلم أرصدة جديدة

وما لم ينص على غير ذلك، فإننا . الأرصدة الإحتياطية قد تهبط مع انتعاش النشاط الإقتصادي
وعلاوة على ذلك سنفترض أنّ تسلم . سوف نفترض منحنى مستقر للطلب على نقود للإحتياط

. الدخل ثابت في الأجل القصير بحيث أنّ الدخل هو المحدّد الوحيد للطلب على نقود الإحتياط
 :وللإحتياط كدالة في الدخل كمايلي وعليه يمكن أن نمثل الطلبين على النقود للمعاملات،

Ht=L1(Y) 
 

Y ( ن.و ) 

 النقود

 451.، مرجع سابق الذكر، صالعدل، حمدي رضوان عبد العزيز، النظرية الاقتصادية الكليةرضا  :المصدر

Mt= L1(Y) 
140 

105 

70 

14600 

 

 النقود

Y 

 الدخل المتاحو العلاقة بين النقود المحتفظ بها من أجل المعاملات....: الشكل رقم

(أ) (ب)   

0 

7300 10950 

Ɣ 

 عند كينز المعاملاتمن اجل نقود الالطلب الكلي على  (: 3 - 4) شكل رقم
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أقر الإقتصاديون الكلاسيك بحافزي المعاملاتوالإحتياط : الطلب على النقود من أجل المضاربة .3
كأسباب رشيدة للإحتفاظ بالنقود، غير أنهم اعتبروا من غير المعقول الإحتفاظبارصدة نقدية لأكثر 

وقد . من هذه الإحتياطات طالما أنّ النقود السائلة يمكن توظيفها والحصول على فائدة مقابل ذلك
ويكمن منطقه في أنّ النقود قد . بب إضافي رشيد للإحتفاظ بالنقودأدخل كينز حافز المضاربة كس

تكون مخزنا للقيمة أفضل من السندات مع توقف ذلك على العلاقة بين أسعار الفائدة الجارية 
 .والمستقبلية

ن، وبيع هذا السند .و4222افترض سندا مدته ست سنوات اشتري من سنة مضت مقابل : (1)مثال
وبعد مضي . ن الأصلية عند الإستحقاق.و 4222ن سنويا بالإضافة الى دفع الـ .و 42بفائدة قدرها 

فمن الموقف الثاني في المثال الذي سبق تجد أنّ  هذا السند يباع . ٪8سنة ارتفع سعر الفائدة الى 
 .ن.و 902.18سنوات من الإستحقاق مقابل  1الآن قبل 

عند  ن.و 69.10فائدة بعد سنة واحدة ويفقد  ن.و 42فإذا بيع السند الآن فإنّ المستثمر سوف يتسلم 
 .2,24910 –ن، بمعدّل فعلي .و 49,10اي أنّ العائد الفعلي من هذا السند هو . بيع السند

فإذا توقع مستثمر أن تزيد الخسارة الرأسمالية عند بيع السند على ايرادات الفائدة، فسوف يفضل      
واذا تعادلت الخسارة الرأسمالية . بسندات سلبي من الإحتفاظ الإحتفاظ بالنقود طالما أن هناك عائد

واذا . المتوقعة مع ايرادات الفائدة فسوف يكون على حد سواء بخصوص الإحتفاظ بسندات من عدمه
زادت ايرادات الفائدة عن الخسارة الرأسمالية فسوف يحتفظ بالسندات، وعليه يحتفظ بالنقود كملاذ ضد 

لإحتفاظ بنقود أو سندات على العلاقة بين السعر الجاري ويعتمد ا. الإيرادات السالبة من السندات
ويختلف الأفراد حيال الفترة التي . للفائدة والسعر المتوقع لها للفترة التي سوف يحدث فيها التحويل

. كذلك يتباينون فيما يتعلق بالتوقعات حول سعر الفائدة في المستقبل. سوف تستثمر فيها الأرصدة
ذن فالطلب على الأرص دة النقدية للمضاربة يعتمد على سعر الفائدة الجاري وتنوع الرأي حول وا 

 .مستقبل سعر الفائدة

لا يوجد طلب  i1رسمنا منحنى الطلب على السندات، فحتى سعر فائدة ( أ: )(4-4)وفي الشكل رقم
على لماذا؟ هناك اتفاق عام أنّ سعر الفائدة الطويل الأجل في المستقبل سوف يكون أ. على السندات

أو أدنى منه فإنّ الإيرادات سوف    i1بحيث أنه إذا اشتريت السندات عند   i1بكثير من السعر الجاري
وهكذا ثمة عدد متزايد من . تختلف الآراء بالنسبة لوجود إيرادات سالبة i2و  i1وبين. تكون سالبة

يفضل كل  i2وفوق   i1المستثمرين يرغب في الإحتفاظ بسندات مع زيادة سعر الفائدة الجاري عن 
 .المستثمرين الإحتفاظ بسندات إذ يوجد اعتقاد عام بأنّ ما تغله السندات سوف يكون ايرادا موجبا
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حيث ( ب) (4-4)، نقدم منحنى طلب على النقود في شكل (أ) (4-4)وبإستخدام المعلومات في شكل
ولذلك . يعتقد المستثمرون ان هناك ايرادا موجبا للإحتفاظ بسنداتi2عند سعر فائدة جار اعلى من 

تختلف الآراء، ومع ذلك فكلما اقترب سعر الفائدة الجاري من i2و  i1وبين . ليس هناك طلب على النقود
i1 يزيد عدد المسثمرين الذين يعتقدون أنّ إيراد السندات سوف يكون سالبا، ومن ثمّ يزيد الطلب على

يعتقد جميع المستثمرين أنّ السندات سوف تغل ايرادا i1وعند سعر فائدة . راض المضاربةالنقود لأغ
وكما هو مبين فإنّ العلاقة بين الطلب على النقود لأغراض . سالبا ويفضلون جميعهم الإحتفاظ بالنقود

 .المضاربة وبين سعر الفائدة هي علاقة سالبة

 .النقود لأغراض المضاربة وبين سعر الفائدةالعلاقة بين الطلب على (: 4-4)شكل رقم

 

 

   

 

 

 

 456.، مرجع سابق الذكر، صرضا العدل، حمدي رضوان عبد العزيز، النظرية الاقتصادية الكلية :المصدر

 يمكن جمع كل من الطلب على النقود للمعاملات : ا: التوازن في أسواق النقود عند كينز
 :كالآتي الطلب المشترك على النقود وهذاتمثل  والإحتياط والمضاربة في دالة طلب واحدة 

 Mt= L1(Y)     .( ................4)طلب المعاملات والإحتياط    
 Ma= L2( ..................0)(i)طلب المضاربة                   

 Md= Mt+Ma .(..................5)الطلب المشترك على النقود   
 Md= L(Y,i)    .( .................1):                  وعليه فإنّ 

والطلب (. ب)و( أ)،(5-4)دالتان خطيتان كما يبنه الشكل رقم Maو Mt: المعطيات: (1)مثال 
، وكمية النقود المطلوبة لحاجات المعاملات والإحتياط (Mt +Ma)يساوي  Mdود المشترك على النق

ذا افترض ثبات الدخل عند Y1عند مستوى دخل  m1هي  فإنّ منحنى الطلب المشترك على النقود Y1وا 
 (. جـ) (5-4)في الشكل رقم( m1+Ma)يساوي 

i 

i2 

i1 

(أ) سندات  

i 

i2 

i1 

B1 

L1 

(ب)  
 نــقود
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 الطلب المشترك على النقود عند كينز(: 5-4)الشكل رقم

 
 

  
 

 

   

 

  

 

 .أسئلة للمراجعة

 : يقرر كينز أن النقود تستخدم .1
 .لتبادل السلع والخدمات .(أ)
 .لمقابلة الطوارئ غير المتوقعة.(ب)
 .لتجنب الإيراد الفعلي السالب من السندات الطويلة الأجل.(ج)
 .كل ما سبق.(د)
 :متوسط الأرصدة النقدية المحتفظ بها .2

 .يزيد إذا قصرت الفجوة بين تسلم الدخل وانفاقه(. أ)
 .يزيد إذا طالت الفجوة بين تسلم الدخل وانفاقه(. ب)
 يقل إذا طالت الفجوة بين تسلم الدخل وانفاقه، أو(. جـ)
 .يزيد إذا دفعت الدخول بتكرار أكثر(. د)

 :إذا كان الإنفاق منتظما فإنّ متوسط الأرصدة النقدية المحتفظ بها للمعاملات يكون. 3

 ن.و 211إذا كان الدخل الأسبوعي  ن.و 111 .أ 
 ن.و 122ن اذا كان الدخل كل أسبوعين .و 422 .ب 
 ن.و 822نإذا كان الدخل الشهري .و 422 .ج 
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 .لا شيء مما سبق .د 
 :متوسط النقود المحتفظة بها أسرة للمعاملات .4
 .يزيد مع زيادة عدد الأيام في فترة الدفع .أ 
 .يقل مع زيادة عدد الأيام في فترة الدفع .ب 
 أو.يقل مع زيادة مستوى الدخل المتاح .ج 
 .مع انخفاض مستوى الدخل المتاحيزيد  .د 

 ما هي العبارات غير الصحيحة فيما يأتي؟ .5
 يزيد متوسط ما تحتفظ به أسرة من نقود للمعاملات مع زيادة مستوى الدخل المتاح، .أ 
ينخفض مستوى ما تحتفظ به أسرة من نقود للمعاملات إذا كان الإنفاق مركزا في الجزء الأول  .ب 

 .نتظممن فترة الدفع بدلا من إنفاق م
 .ليس ثمة صلة بين متوسط ما تحتفظ به أسرة من نقود للمعاملات ونمط انفاقها .ج 
 .يزيد متوسط ما تحتفظ به أسرة من نقود للمعاملات مع زيادة عدد الأيام في فترة الدفع .د 
 :ما العبارات غير الصحيحة فيما يأتي .6

 .الطلب الإحتياطي على النقود ليس له علاقة بمستوى الدخل .أ 
 .على النقود كإحتياط بسبب عدم التأكد من تسلم دخل في المستقبليوجد طلب  .ب 
تنخفض كمية النقود المحتفظ بها للحاجات الإحتياطية كلما كانت الدخول تدفع على نحو  .ج 

 .أكثر تكرار
 .يوجد طلب على النقود للإحتياط لمقابلة المصروفات غير المتوقعة .د 

 :وفقا لكينز يوجد طلب على النقود للمضاربة بسب .6
 .رغبة الناس في المضاربة في الأسواق المالية .أ 
 .وجود مخاطرة كبيرة في الإحتفاظ بالنقود .ب 
 .قد تغل السندات إيرادا أقل من النقود .ج 
 .عدم رغبة الناس في شراء سندات .د 
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الذي حققته النظرية الكينزية في تفسير  رغم النجاح :النقود طلب في الحديثة الكينزية المدارس: ثالثا
 Jamesعلى راسهمو  مجموعة من الإقتصاديين دوافع الطلب على النقود والعوامل المحددّة له إلّا أنّ 

Tobin ,William J.Baumol    قدموا مواصفات  هامة على النظرية الكينزية، حيث اعتبروا التحليل
 .الكينزي سطحي نوعا ما، لذلك حاولوا تجديده وتطويره ليتماشى والتطورات الاقتصادية

إنّ النظرية النيوكلاسيكية للطلب على النقود تصور الطلب على النقود للمعاملات والإحتياط كدالة     
ويعاد بناء طلب المضاربة كموضوع خاص في نظرية الإستثمارات . عر الفائدةعلى مستوى الدخل وس

 .، وتحتفظ النظرية بمستوى الدخل وسعر الفائدة كمتغيرين تفسيرينPortfolio Theoryالمالية 

إنّ أصحاب الأرصدة السائلة للمعاملات قد يجدون من المربح  :الطلب على النقود للمعاملات . أ
لية قصيرة الأجل بشرط استعادة النقود في وقت يسمح بتغطية النفقات استثمارها في اصول ما

ذا كان الانفاق منتظما وكان جزء من أرصدة المعاملات محتفظا به في سندات . المبرمجة وا 
 =Ɣ    Mt(Y/365 ):قصيرة الأجل فإنّ الكمية المتوسطة للنقود المحتفظ بها للمعاملات تصبح

1/2n 

 .هو المستوى السنوي للدخل Y: حيث

Ɣ عدد الأيام في فترة الدفع 

n  : بافتراض شراء ومبيعات عددها )العدد الكلي لمعاملات السندات(n-1 

بافتراض انفاق منتظم، وأنّ جميع أرصدة المعاملات محتفظ بها في شكل نقود فإنّ الكمية : 4مثال
 :المتوسطة للنقود المحتفظ بها للمعاملات هي

Mt= ½(Y/365)Ɣ 

وبإفتراض انفاق منتظم، وجميع أرصدة المعاملات مستثمرة في السندات قصيرة الأجل فإنّ الكمية 
 .Bdالمتوسطة للسندات 

Bd= (n-1)/2n(Y/365)Ɣ 
واذا كان الانفاق منتظما، وأرصدة المعاملات محتفظا بها في سندات قصيرة الأجل فإنّ الكمية 

 :ذنالمتوسطة للنقود المحتفظ بها تصبح ا
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 .أي انّ الطلب على النقود للمعاملات يرتبط ايجابا بعدد الأيام في فترة الدفع

ولذلك يمثل . ويتغير عدد الأيام في فترة الدفع، وكذلك التكلفة الثابتة للصفقة فقط على نحو متقطع
ويظهر الطلب على النقود . الطلب على النقود للمعاملات كدالة في سعر الفائدة ومستوى الدخل

تمثل طلبا على النقود للمعاملات عند  Mt3 ،Mt2 ،Mt1: للمعاملات كعائلة من المنحنيات حيث
 .مستويات متزايدة للدخل

وفقا لصياغة كينز للطلب على النقود للمضاربة يحتفظ المستثمرون : الطلب على النقود للأصول . ب
بنقود أو سندات اعتمادا على  العلاقة بين سعر الفائدة الجاري وبين توقعاتهم عن سعر الفائدة في 

ووفقا له . صياغة حافز المضاربة الى حافز الأصول  James Tobinوقد أعاد جيمس . المستقبل
وهذه التوليفة تعتمد على استعدادهم لقبول المخاطرة . فة من النقود والسنداتيحتفظ المستثمرون بتولي

 .المرتبطة بعدم اليقين حول سعر الفائدة في المستقبل

وتفترض نظرية توبن في الطلب على النقود للأصول أنّ للمستثمر الخيار في الإحتفاظ بسندات 
ة فقط نستطيع ان نتجاهل احتمال خسارة واذا افترضنا سندات حكومي. حكومية طويلة الأجل ونقود
 .الفائدة وعدم استرداد الأصل

 : ويعتمد العائد الفعلي من سند ما على

 عائد السوق للسند عند وقت الشراء. 
 فمثلا يساوي العائد الفعلي لسند، عائد السوق . التغير في سعر السند عند البيع او الإسترداد

ومع ذلك فالعائد الفعلي لسند يعتبر أقل . أو الإستردادله عند زمن الشراء الأصلي عند البيع 
 .من عائده السوقي عند الشراء إذا كانت هناك خسارة رأسمالية عند بيعه او استرداده

، فإذا بيع السند بعد سنة واحدة عند سعر 0,08أفرض أنّ عائد السوق لسند عند الشراء كان : 2مثال 
ذا بيع السند بعد سنة واحدة بسعر   0,08تحواذ السند يصبح شرائه الأصلي فإنّ العائد الفعلي لإس وا 
 .0,06فإنّ العائد الفعلي لإستحواذ السند هو  0,02أقل من سعر شرائه الأصلي بنحو 

 Aحيث  . A(rb+ga)يساوي  ra Portfolio( بورتفوليو)والعائد الفعلي من محفظة الأوراق المالية
متوسط عائد السوق للسندات في وقت  rbفي السندات، ( نسبة البورتفوليو)نسبة الأرصدة المستثمرة

 .المكسب الفعلي أو الخسارة الفعلية عند بيع السند أو استرداده gaالشراء و
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 : ادناه تظهر عائدات المحفظة في حالتين: 4مثال 

إذا استثمرت المحفظة بالكامل في سندات، وكان  0,06العائد الفعلي من المحفظة هو : الحالة الأولى
 :0,02هي  gaوالخسارة عند البيع  0,08هو    rbمتوسط العائد السوقي على السندات  

ra= A(rb+ga) 
 =  1,0(0,08-0,02) 

    =   0,06  
من المحفظة،  %12إذا شكلت السندات فقط   0,03العائد الفعلي من المحفظة هو : الوضع الثاني

 .0,02والخسارة عند بيع السندات   0,08بينما متوسط عائد السوق على السندات  

ra=A(rb+ga)                 

= 0,50(0,08-0,02)  

= 0,03 

فمن . rbوأنّ    ga= 0واذا افترضنا انّ ( 4-1)بيانيا في الشكليمثل العائد الفعلي للمحفظة : 5مثال
 سندات،  % 25، إذا احتوت المحفظة على 0,02نجد أنّ العائد الفعلي من المحفظة هو  (1-1)الشكل

 .إذا استحوذت فقط على سندات  0,08و %81ويكون  %12واذا كانت النسبة   0,04ويكون 

  James Tobin ,William J.Baumolالعائد الفعلي للمحفظة حسب  (:6-4)شكل رقم  
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الى اليمين إذا ارتفع عائد السوق وقت ( ارتكازا على نقطة الأصل)أعلاهفي الشكل  OAيدور المستقيم 
الى التحرك مع ارتكازه  OAالمنحنى gaكذلك تدفع التغيرات في قيمة . الشراء، والى اليسار اذا انخفض

وبناء على ذلك فإنّ  gaوالى اليسار تغير سلبي في gaتجاه اليمين إذا كان هناك تغير موجب في 
 .على تغير موجبgaأو انطوت النسبة  /و rbن محفظة معينة يزيد كلما ارتفعت العائد الفعلي م

بيد انه في العالم (. لها قيمة مؤكدة gأي أنّ )وقد افترضنا يقينا كبيرا حول سعر السندات في المستقبل
بقيمة متوقعة نرمز لها بالرمز  gالحقيقي يكون سعر السندات في المستقبل غير مؤكدة وبالتالي تتميز 

ge .ورغم أننا قد نتوقع ان يظل سعر السندات في المستقبل كما هو عند سعرها الجاري(ge=0) فمن ،
ويتضح أنّ العائد الفعلي من . سوف يكون أكبر من او أقل من الصفرgaالمحتمل انّ العائد الراسمالي

 . gaو rbبل مجموع  A=1بافتراض أنّ      geو rbالمحفظة ليس مجموع  

 النقاط الرئيسية التي يجب التركيز عليها: 
  توصلBaumol  الى أنّ الطلب على النقود لغرض المعاملات والإحتياط يتاثر أيضا بمعدّل

الفائدة وليس بالدخل فقط كما افترض كينز، فإذا كان كلا من سعر الفائدة والدخل مرتفعين 
فإنّ الأفراد سيقومون بالإحتفاظ بجزء من دخلهم للمبادلات والإحتياط، والجزء المتبقي يوجه 

 .(1)للإستثمار

مرونة الطلب على النقود لأغراض المعاملات والإحتياط بالنسبة لسعر  الى أنّ  لوا وتوص
يكون معظم الدخل   i2فعندما يكون معدّل الفائدة أقل من   . i2الى  i1الفائدة إذا ارتفعت من 

يصبح الأفراد يخصصون  i2موجه للمبادلات والإحتياط، وعندما يفوق معدّل الفائدة المعدّل 
 .الأكبر من دخلهم للإستثمار والباقي يتركونه لغرض المعاملات والإحتياطالجزء 

  يفترض الكينزيون الجدد جمود الأسعار، ويبررون ذلك انّ تغيير الأسعار يتطلب من
المؤسسات إنفاق المال والوقت وعقد اجتماعات، واخطار موظفي البيع بجدول السعار الجديدة 

 .(2) في جمود الأسعاروغيرها من التكاليف التي تتسبب 
  يفترض الكينزيون الجدد الجمود الحقيقي للأجور، ويفسرون ذلك بسبب وجود عقود ضمنية مع

ونموذج الأجور الكفؤة، والذي يوضح السباب التي تمنع . العمال وكذا عقود العمل الرسمية
الى بذل المؤسسة من تخفيض الجور في أوقات انخفاض الطلب التي من بينها دفع العمال 

 .جهد اكبر، وتقليل ضياع الوقت وترك العمل

                                                            

.446أكرم حداد، مشهور هذلول، مرجع سبق ذكره، ص(.  1  
.992، ص 4991سامي خليل، نظريات الإقتصاد الكلي الحديث، مطابع الأهرام، مصر، . ( 2  
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  عدم استقرار القطاع الخاص أكثر مما يعتقد كينز، نظرا لكون قرارات الإستثمار تقودها الآمال
 .  والمخاوف أكثر من الحسابات والتوقعات الرشيدة

 
  يلتون فريدمانلمLe monétorisme المنهج النقدي –التحليل النيوكلاسيكي : رابعا

FRIEDMAN. M 
حيث نشر نظريته في مقاله      Milton Friedmanيتزعم هذه المدرسة  لإقتصادي الأمريكي   

وتبنى    The Quantity Theory of Money—A Restatement 4914المشهور عام 
Friedman    التحليل الكلاسيكي في نظريته للطلب على النقود، لكن أكثر شمولية وأكثر اتساع وفي

 . س الوقت لم يهمل التحليل الكينزي بل اخذ ببعض جوانبهنف
وقعت حادثة تغيرت فيها كمية النقود بشكل  أن لم يحدث قط بأنه: "من خلال ما قاله فريدمانو 

وفي  أيضاتغييراً في مستوى الأسعار بشكل كبير  تصطحب معها أنكبير لكل وحدة إنتاج دون 
الانكماش او الركود الاقتصادي يسبقها انخفاض في معدلات  الاتجاه نفسه، وان معظم أوضاع

 ."التوسع الاقتصادي تسبقها تزايد في معدلات نمو عرض النقد ان حالاتو  نمو عرض النقد، 

 قبل أي دراسة لمحتوى النظرية الكمية الحديثة : فرضيات النظرية النقدية المعاصرة
 (:1)ليها وهيلابد من الإشارة الى اهم الفرضيات التي ترتكز ع

  عن الطلب على النقود( عرض النقود)النقدية استقلال الكمية. 
 استقرار دالة الطلب على النقود وأهميتها. 
 رفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقود. 
 يتوقف الطلب على النقود على نفس اعتبارات التي تحكم ظاهرة الطلب على السلع .

 .سرعة التداول النقدي عند الكلاسيك الى جانبوالخدمات، 
  للخداع النقدي الاقتصاديةعدم خضوع الأعوان. 

لقد اعتبر ميلتون فريدمان ان الطلب على النقود جزء من نظرية الثروة او نظرية راس المال،      
التي تهتم بتكوين الميزانية او محفظة الأصول، فميز بين حائزي الأصول النهائيين الذين تمثل 

لنقود بالنسبة لهم شكلا من اشكال الثروة، وبين مؤسسات الاعمال التي تمثل النقود بالنسبة لهم ا
 .سلعة رأسمالية مثل الآلات والمخزون

 

                                                            
1
 ). Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marches financiers, 9

eme
 edition, Nouveaux 

Horizons,2010, p130.  
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يوسع استنتاجاته  في دراسة الطلب على النقود من طرف العائلات قبل أن Friedman اجتهدلقد 
 ):1(عواملهذا الطلب يتوقف على ثلاث . إلى المؤسسات

الأشكال الأخرى تتكون من  . بالثروة الاحتفاظالنقود ليست إلا شكلا من أشكال  :الكليةالثروة  - أ
في معادلة  الاعتباربعين  تأخذ الثروة الكلية. رأس المال البشريو  السلع الأسهم، السندات،

 .Y الذي نرمز له بـو  الطلب على النقود عن طريق الدخل الذي تخلقه
بعد تحديد مختلف البدائل المتاحة للنقود، من المهم  :أشكال الثروة  مردودية مختلفو  سعر  - ب

دراسة العوامل التي تحدد اختيارات العون الاقتصادي فيما يتعلق بالأشكال التي يقرر أن 
إن هذا العون الذي يتصف بعقلانية التصرف سوف يحاول أن يكون . يجسد ثروته فيها

على هذه التشكيلة المثلى للثروة اعتمادا على المتغيرات  ويتم الحصول. التشكيلة المثلى لثروته
 .الأساسية التي تؤثر على سلوكه والتي يمكن إجمالها في العناصر العامة التالية

 المعدل العام للأسعار p  
 معدل الفائدة في سوق السندات rb 
 معدل الفائدة في سوق الأسهم re 
 مردود رأس المال البشري  w 
 مردود السلع الإنتاجية المعبر عنها ب :/p)*(dp/dt) 4( 

 .للتعبير عن هذا المتغير u نستعمل الرمز:  تفضيلات أصحاب الثروةو  ذوق -ت
 

 : على الشكل إذن فدالة الطلب على النقود التي دمجنا فيها كل المتغيرات السابقة يمكن كتابتها
M f P r r

P

dP

dt
w Y u

d

e b p








, , , , , ,

1 

 : M المطلوبةتمثل كمية النقود. 
 : حيث أن

P    :عادة أنه كلما كان هذا المستوى مرتفعا كلما زاد الطلب  ونتوقع. يمثل المستوى العام للأسعار
على النقود لأن الأفراد يحتاجون إلى كمية أكبر منها لمواجهة ما يترتب عن هذا المستوى المرتفع 

ولذلك . وذلك للمحافظة على الأقل على مستوى الاستهلاك الذي كان سائدا عند مستوى للأسعار اقل
 .ستوى العام للأسعار والطلب على النقودفالعلاقة طردية ما بين الم

re    :وعندما يكون هذا المعدل مرتفعا فإن أسعار السندات تكون . معدل الفائدة على السندات
بينما عندما تكون معدلات الفائدة . منخفضة ويكثر الطلب عليها، وفي المقابل يقل الطلب على النقود

                                                            
1
 ). Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marches financiers, op-cit, p868. 
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وعليه . لب عليها وفي المقابل يرتفع الطلب على النقودعلى السندات منخفضة تزيد أسعارها ويقل الط
 توجد هناك علاقة عكسية ما بين معدل الفائدة على السندات والطلب على النقود

rb :وهو في علاقته مع الطلب على النقود له نفس السلوك مثل   تماما؛ أي . وهو معدل عائد الأسهم
 .أن هناك علاقة عكسية

/p)*(dp/dt) 1(  : ويعبر هذا (. التضخم المتوقع)يعبر عن تغير الأسعار المتوقعة في الزمن وهو
المتغير عن مؤشر اتجاهي للأسعار في المستقبل ويمثل في واقع الأمر تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ 

 وكلما كان هذا المؤشر يميل إلى الارتفاع مستقبلا يعتبر الاحتفاظ بالأرصدة النقدية. بالأرصدة النقدية
مكلفا نظرا لأن قدرتها الشرائية تنخفض، وبالتالي يتجه العون الاقتصادي للاحتماء ضد ذلك إلى تغيير 

وعندما يميل . محفظة الأصول الخاصة به وذلك بتعويض الأرصدة النقدية بواسطة أصول حقيقية مثلا
وربما يقوى الدافع هذا المؤشر إلى الانخفاض يصبح الاحتفاظ بالأرصدة النقدية غير مكلف لحائزيها 

ولذلك هناك علاقة عكسية ما بين التغير في الأسعار المتوقعة والطلب على . إلى تفضيل النقود
 .النقود

w  : وهو مؤشر . إلى رأس المال البشري( المادي)هو عبارة عن نسبة رأس المال غير البشري
ية الطلب على النقود نظرا استعان به فريدمان للدلالة على دور رأس المال البشري في تحديد كم

وكلما زاد رأس المال البشري نحتاج إلى نقود أكبر، . لصعوبة إيجاد مقياس آخر للتعبير على ذلك
 .لذلك نتوقع علاقة عكسية بين هذه النسبة والطلب على النقود. ونحتاج إلى نقود أقل إذا انخفض

 yp   : يمثل في دالة الطلب على النقود عند فريدمان الدخل الدائم، وهو متغير اختاره فريدمان لقياس
وتسمح هذه الأخيرة بالحصول على مداخيل تمتد على مدى الفترة الزمنية التي تبقى فيها . بسيط للثروة

عليه، تجب هنا و . هذه الثروة بحيث يمثل الدخل الدائم المتوسط المرجح لهذه المداخيل المستقبلية
، 40يتضمن هذا الأخير تغيرات ظرفية وموسمية وعشوائية. التفرقة ما بين الدخل الدائم والدخل الجاري

وفي . وبالتالي فهي مؤقتة ولا يعتد بها أثناء الطلب على النقود ولا ثؤثر حتى على الاستهلاك الجاري
ويمثل الدخل الدائم الدخل العادي . لاكمقابل ذلك، يعطي الأفراد أهمية للدخل الدائم أثناء الاسته

عليه إذا زاد الدخل و  .للثروة البشرية والمادية دون الأخذ بعين الاعتبار التغيرات الظرفية في الدخل
ولذلك نتوقع علاقة طردية بين الدخل . الدائم ترتفع رغبة الأفراد في الاحتفاظ بنقود، والعكس صحيح

 .الدائم والطلب على النقود
u  :إن الأعوان الاقتصاديين . و يجمل كل التأثيرات التي تنجم عن أذواق وتفضيلات طالبي النقودوه

في المجتمعات التقليدية التي لها ميل قوي إلى الاكتناز يميلون إلى الاحتفاظ بنقود أكثر من الأعوان 
ك يمكن القول أن لذل. نقدية متطورةو  الاقتصاديين في المجتمعات المتقدمة التي تتمتع بأنظمة مالية

     .الأذواق وتفضيل الاحتفاظ بأرصدة نقدية يكون أقوى في المجتمعات الأولى منه في المجتمعات الثانية
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الحائزون النهائيون  (العائلات)دالة الطلب على النقود السابقة التي صيغت بالنسبة للأفراد  إنّ      
للثروة هي نفسها دالة الطلب على النقود بالنسبة للمؤسسات كوحدات إنتاجية، ومتغيرات الدالة تبقى 

المؤسسات يختلف عنه عند العائلات أو  والتفضيلات عندنفسها مع فارق بسيط وهو أن إدراك الأذواق 
النسبة للمؤسسات دورا أكثر أهمية منه عند الأفراد، بالإضافة إلى أن تكلفه الاحتفاظ بالأصول تلعب ب

 .العائلات
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 النقدية، اهدافها وادواتها السياسة: المحور الخامس
 

 (.وطبيعتهامضمونها، )نقديةالسياسة ال :أولا 

 أهداف السياسة النقدية :ثانيا. 

 الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية :ثالثا. 

 المبــاشــرة للسياسة النقدية دواتالأ :رابعا. 
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 هاـــا وأدواتــة، أهدافهـــالسياسة النقدي: الخامسالمحور 

مع  ليتجاوب ونوعيته وكلفتهالعرض النقدي  تنظيم الرقابية النقدية السلطات مهام أهم أحد إنّ     
 وفقا لمنهج لذلك، المنظّمة واللوائحالقوانين  لأحكام وفقًا النقدي الاقتصادي والاستقرار النمو متطلبات

 الائتمان على مقدار التأثير تستهدف التي الوسائل استخدام يتطلب اممّ  يةالبنك المخاطر إدارة وضبط
 في النقديةأدوات السياسة  دور لأهمية فهم واستيعاب ونظرًا. البنوك بواسطة المجتمع في المقدم يالكلّ 

 وسائل استعراض لأهم من بد لا التجاري، قبل البنوك من المقدم يالكلّ  الائتمان مقدار تنظيم وضبط
الصعيد والمتمثلة فـي سعر اعادة الخصم، عمليات السوق  هذا على  دوليا المستخدمة  الرقابة

من  42المفتوحة، نسبة الإحتياطي الإجباري وتلك المستخدمة من قبل بنك الجزائر حسب نص المادة 
، 0229ماي سنة  04الموافق لــ  4152المؤرخ في أول جمادى الثانية عام  (20-29) النظام رقم

جراءاتها دوات الأخرى للسياسة الإئتمانية لأا وكذلك، (1)والمتعلق بعمليات السياسة الإئتمانية وأدواتها وا 
وقبل هذا كله خصصنا المطلب . من خلال المطلب الثاني يالبنكوالتي تهدف إلى ضبط الإئتمان 

 .لدراسة السياسة الإئتمانية، مضمونها، اهدافها وطبيعتها الأول

 (.وطبيعتهامضمونها، )نقديةالسياسة ال: أولا

 والإئتمانية قبل العشرينات من القرن  لقد ساد الإعتقاد في السياسة النقدية :مضمونها وطبيعتها
على الإطلاق في المجال ت العامة للدولة االماضي وقبل وقوع الكساد الكبير بإعتبارها أهم السياس

الإقتصادي وذلك طالما أنّ البنك  الإقتصادي، وفي فعاليتها الكبرى كأداة قوية لتحقيق الإستقرار
المركزي قادر تماما بواسطة مختلف أساليبه الفنية على التحكم في سعر الفائدة الذي تمنح البنوك 

لى تقليل الإستثمار والقضاء على قوى إالفائدة  وستؤدي زيادة سعر. التجارية الإئتمان على أساسه
ولكن وقوع  .التضخم في حين سيؤدي تخفيض هذا السعر الى زيادة الطلب والقضاء على الكساد

ا المدّة التي والإئتمانية، أمّ  ة من الإعتقاد في فعالية السياسة النقديةالكساد الكبير قد زعزع بشدّ 
سياسة بسط الإئتمان او سياسة النقود الرخيصة التي ستمر فيها هذا الكساد في الوجود بالرغم من إ

 .فقد قضى تماما على الإعتقاد في فعالية هذه السياسة اتبعتها الولايات المتحدة وبعض دول أوروبا

                                                            
مالية، يتوافر هداف السياسة النقدية المسطرة من طرف مجلس النقد والقرض عند بداية كل سنة ألبلوغ : 42المادة  -(1

 :لدى بنك الجزائر أدوات السياسة النقدية التالية
 عمليات إعادة الخصم والقرض. 
 الحدّ الأدنى للإحتياطات الإجبارية. 
 عمليات السوق المفتوحة. 
 التسهيلات الدائمة. 
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حداث حالة الإنتعاش من إير عدم نجاح السياسة النقدية في ا وجهة النظر التي غلبت في تفسأمّ           
الجديدة بالنسبة إلى  ل الإستثماراتمعدّ  ثينات فقد كانت تتمثل في عدم مرونةالكساد في أوائل الثلا

 .أي عدم زيادة حجم الإسثمارت الجديدة نتيجة للإنخفاض الذي حدث في سعر الفائدة، ل الفائدةمعدّ 

 :(1)لى سببينإوقد أرجع عدم المرونة هذا 

  الأهمية في الأجل القصير في النفقة نما يمثل عنصرا قليل إهو أنّ سعر الفائدة : لسبب الأولا
وقد أيدّت الدراسات التطبيقية التي أجريت قبل الثلاثينات الأهمية القليلة ، الكلية للإستثمارت

 . نسبيا لمستوى سعر الفائدة في قرارات رجال الأعمال الخاصة بالإستثمارت الجديدة
  ت الجديدة في الأجل الطويل هو عدم اليقين فيما يتعلق بالإستثمارا هو أنّ : السبب الثاني

 .عنصر أكبر الأهمية بكثير في تحديد حجم هذه الإستثمارت من عنصر آخر هو سعر الفائدة

لم يسبق له الذي ، بالرغم من الإنخفاض 4955ولقد كان لإستمرار الكساد الكبير حتى بعد عام             
الإقتصاديين من السياسة ل الإعتقاد لدى مثيل في سعر الفائدة هو بلا شك العامل الهام في تحوّ 

 .لى السياسىة الماليةإالنقدية 

لن يكفي لكي يزداد  تخفيض سعر الفائدة لتشجيع الإنفاق الإستثماري الخاص فقد رأى كينز أنّ      
زم لإخراج لى المستوى اللاّ إالإنفاق الكلي أو الطلب الفعلي  زم لتوصيل حجماللاّ  لى الحدّ إهذا الإنفاق 

وائل الثلاثينات أالحادة التي كان يعاني منها في  الإقتصاد الوطني من حالة الكساد الكبير والبطالة
وذلك بسبب وجود أدنى ، ولتحقيق العمالة الكاملة والإنتاج وفقا لأقصى طاقة مادية للإقتصاد الوطني

أي ) ستثمارلإرنامج ضخم لتدخل الدولة بب وهكذا فقد رأى كينز أنّ ، لسعر الفائدة لا يمكن أن يقل عنه
الة الوحيدة للقضاء على الكساد وتحقيق العمالة هو الوسيلة الفعّ  (زيادة الإنفاق الإستثماري الحكومي

 .من هنا بدأ الإهتمام بالسياسة المالية كبديل للسياسة النقديةو. (2)الكاملة

لكن فقط لمكافحة بالسياسة النقدية من جديد و وبعد إنتهاء الحرب العالمية الثانية عاد الإهتمام              
واستخدمت السياسة النقدية من أجل قبض ، خذ في الظهور في مختلف الدول الرأسماليةأالتضخم الذي 

والإرتفاع في الأسعار وعلى الأخص في الولايات المتحدة  الإئتمان في محاولة لمكافحة هذا التضخم
 .الحرب الفيتناميةالأمريكية خلال الحرب الكورية وخلال 

ولقد تميزّت عودة الإهتمام بالسياسة النقدية والاعتقاد في فعاليتها لمكافحة التضخم بظاهرة مميزة لم             
وتتلخص هذه الظاهرة في تركيز الإهتمام في السياسة ، تكن موجودة في العشرينات وقبل الكساد الكبير

                                                            
 .155، ص 4986العربية، الجزء الثاني، التحليل الكلي، القاهرة، دار النهضة ، "النظرية الإقتصادية"أحمد جامع،  -(1
 .151، ص الذكربق ا، مرجع س" النظرية الإقتصادية" أحمد جامع،  -(2
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، ائدة على طلب الأفراد للإئتمان فحسب بل أيضا وفوق هذاالنقدية لا على تأثير التغير في سعر الف
 .(1)على تأثير هذه السياسة على الحجم الكلي للإئتمان الذي تمنحه البنوك التجارية لعملائها

في سياق الحديث عن دور السياسة النقدية التوسعية ومدى تورطها في الأزمة المالية الراهنة،        
قبل  العالمية الإقتصادية الكيانات أهم تبنتها التي النقدية السياسات عن نظرة إلقاء الضروري يبدو  من

حيث وكما . المملكة المتحدةو الإتحاد الأوروبي، و الأزمة، على غرار الولايات المتحدة الأمريكية، 
 نلاحظ في الرسم البياني أدناه، قامت مختلف البنوك المركزية عقب الإنهيار الإلكتروني مطلع القرن

التي شهدت تحولا في السياسات النقدية  م0221بانتهاج سياسة نقدية توسعية امتدت حتى سنة 
 المركزي البنك اتبع التسعينيات حقبة ففي .انكماشية سياسة إلى التوسعية المتبناة، أي من السياسة

، بتطبيقه (Alan Greenspan) رلاينسبانڤآلان  آنذاك البنك محافظ قادها توسعية نقدية سياسة الأمريكي
 Bulle)مضاربة أقل تكلفة، قادت إلى تكوين فقاعة ئتمانمنخفضة جعلت الإ لات فائدة جدّ لمعدّ 

Spéculative )م2000سنة  الوضع بانفجار انتهى الذي الأمر الأنترنت، قطاع في . 

و نمّ  عجلة لدفع توسعية سياسة بإتباع الأمريكي المركزي البنك قام الإلكتروني الإنهيار بعد     
الفائدة  معدّلات وصلت حيث م2001سبتمبر  44هجمات  بعد خاصة جديد، من الأمريكي الإقتصاد

سنة ٪  4.0بـــــ  تقدر كانت أن بعد م2002مطلع سنة %  4,61لـــ  -متتالية تخفيضات بعد -
 .م0225منتصف سنة % 4لات إلى ، ثم  وصلت المعدّ م0222

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                            

 .151، صسابق الذكرمرجع ، "النظرية الإقتصادية"أحمد جامع،  -(1
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 .م0228المالية لسنة  الأزمة قبل العالمية الإقتصادية الكيانات أهم تبنتها التي النقدية السياسات (:1-5)الشكل رقم

 
Source : Christophe Blot ،Catherine Mathieu ،Christine Rifflart ،Danielle Schweisguth ،

"Politiques monétaires: Banques centrales au bord de la crise financière " ، Département 
analyse et prévision de l’OFCE ،Revue de l’OFCE N°553 ،Octobre 2007 ،P  503 .

 

        

لإنعاش  الإلكترونية ()الفقاعة انهيار بعد توسعية سياسة بدوره الأوروبي المركزي اتبع البنك    
 م2001 سنة 4,75% من متتالية مرات ست (24) الفائدة معدّل بخفض قام الإقتصاد، حيث

 زمني بفارق لكن الأمريكية السياسة بعتتّ  الأوروبية النقدية السياسة أنّ  نلاحظ يمكننا أن لذا، 2%إلى
 لاتلمعدّ  تخفيضه اقتضت توسعية نقدية سياسة تبنى الآخر هو البريطاني البنك .تأخير بسنة ريقدّ 

 . م2003سنة  منتصف %  3,5إلى م2001 سنة 6% من الفائدة

عجز  إلى أدى الذي الأمر جديد، منئتمان الإ غلاء إلى أدى جديد من الفائدة معدّلات رفع إنّ        
 معه جارا العقاري السوق انهيار في تجسدت تبعات من ذلك عن نتج السداد وما عن المقترضين

 لاستنتاج يدفعنا الأمر هذا(. الفصل الأول في رأينا كما) الهاوية إلى العالمي النظام المالي والإقتصاد
 وراء الرئيسي السبب وهي المتساهل البنكالتي تشجّع على منح الإئتمان  التوسعية النقدية أن السياسات

 النقدية السلطات إلى الإتهام هويوجّ  .م0226صيف  شهدها العالم التي المالية والإقتصادية الأزمة
  .للأزمة الحاضن البلد كانت الأمريكية الولايات المتحدة أنّ  اعتبار على الأولى، بالدرجة الأمريكية

                                                            
)- يبقي  عندما أي .السوق حرية في لا النقدية، السياسة في لخطأ أحيانًا الفقاعات الغربيين ينسب بعض الأكاديميين

 فيؤدي من الأصول، محدودة كمية لشراء كبيرة مالية سيولة يطلق ذلك فإنّ  اللّازم، من أقل الفائدة لمعدّ  المركزي البنك
 .العرض والطلب قانون حسب مصطنع بشكل سعرها لارتفاع
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من المناسب أولا أن نتساءل عن معنى السياسة الإقتصادية محتواها ومداها قبل ، من خلال ما سبق
 : يمكن تعريف السياسة الإقتصادية على النحو التالي وبالتالي .التعريف بالسياسة النقدية

يعتبر سلوكا وتصرفا واع من طرف ، والسهر على تنفيذهاإنّ وضع السياسة الإقتصادية 
والإستخدام الواقعي ، والإجتماعية التي تسعى إلى التعريف بالأهداف الإقتصادية، السلطات العمومية

، واختلاف الوسائل المستعملة باختلاف الأهدافو. للوسائل الضرورية من أجل تحقيق هذه الأهداف
 :تصادية إمّاف السياسات الإقيمكن أن نصنّ 

 والسياسة الظرفية، سياسة التنمية: وهنا نتكلم عن، حسب الهدف. 

 سياسة الموازنة والسياسة النقدية: ز بينوبالتالي نميّ ، حسب الوسائل. 

 السياسة الليبرالية والسياسة : في هذه الحالة يجدر بنا الحديث عن، حسب الإيديولوجية
 .التدخلية

الإقتصادي  يعرفها النقدية باعتبارها وسيلة من وسائل السياسة الإقتصاديةأمّا بالنسبة للسياسة     
بأنها تشمل على جميع القرارات والإجراءات التي تهدف إلى التأثير في النظام " Einsing أنزينق"

 . النقدي

السلطة يعرّف السياسة النقدية على أنها كل ما تقوم به " G.L Bachباش"النقدي أمّا الإقتصادي     
غير فظ بها القطاع الة في حجم وتركيب الموجودات السائلة التي يحتالنقدية من عمل يؤثر بصورة فعّ 

 .يالبنك

السياسة النقدية تشير إلى الوسائل والتدابير المختلفة ذات القابلية  أنّ " Kentكانت "و يرى الإقتصادي
 .لإدارةم عن طريقها القيام بتلك اف والتي يتّ السريعة على التكيّ 

جمالا يمكن تعريف السياسة النقدية على أنها مجموعة الوسائل التي تطبقها السلطات المهيمنة      وا 
أو كمية وسائل  وذلك بإحداث التأثيرات على كمية النقود، (البنك المركزي(والإئتمان على شؤون النقد

لات التوسع النقدي إلى بحيث لا تهبط معدّ  .الدفع لضبط الإقتصاد في المدى القصير والمتوسط
 .(1)مستوى يعوق النشاط الإقتصادي في البلاد ولا تزيد إلى مستوى ينتج عنه ضغوط تضخمية

بمعنى أن لا يكون تعارضا في ، ويجب أن تدور السياسة النقدية في فلك السياسة الإقتصادية
وهنّا نميز بين الأهداف بأهدافها ، ف أولا وكأي سياسة إقتصاديةفالسياسة النقدية تعرّ . الأهداف

 .النهائية والأهداف الوسيطة
                                                            

، رسالة ماجستير غير منشورة، "السياسة الإئتمانية في جمهورية مصر العربية"ثناء أحمد محمود أحمد بلابل،  -(1
 .120، ص 1994كلية التجار جامعة الأزهر 
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لقد تعرضت أهداف السياسة النقدية لتطورات جذرية منذ بداية القرن  :أهداف السياسة النقدية: ثانيا
العشرين وحتى الآن فقد كان الهدف الأساسي للسياسة النقدية أول الأمر هو العمل على حماية قيمة 

ثم تطور الأمر تدريجيا وأصبح الهدف هو تحقيق الإستقرار ، ت الواسعةالعملة من التعرض للتقلبا
ثم كان لإستمرار الكساد . ر هذا الهدف إلى العمل على دعم السياسة الإقتصادية للدولةثم تغيّ ، النقدي

، من السياسة النقدية إلى السياسة المالية، تحوّل الإعتقاد لدى الإقتصاديين، 4955الكبير حتى بعد 
كينز أن زيادة الإنفاق الإستثماري الحكومي هو الوسيلة الفعَالة للقضاء على الكساد وتحقيق  ورأى

 .ألا وهو العمالة الكاملة، العمالة الكاملة أي أصبح هناك هدفا آخر

، وبعد الحرب العالمية الثانية ظهر هدف آخر ألا وهو النمو الإقتصادي حيث برزّت إلى الوجود    
إذ أخذت هذه البلاد في -ثالث التي كانت تحت الحكم الإستعماري الذي دام قرونا طويلة بلدان العالم ال

هدف م توازن ميزان المدفوعات فأصبح ثم ظهرت بعد ذلك مشكلة عد -تطوير اقتصادياتها وتنميتها
اف هدبناءا على ما سبق يجب أن تدور أ  . لسياسة النقدية ولهذه البلدان هو توازن ميزان المدفوعاتا

عن تحقيق التشغيل  خيرةهذه الأتبحث حيث ، السياسة النقدية في فلك أهداف السياسة الإقتصادية
ستقرار الأسعارو ، الكامل هذه الأهداف ، تحقيق النمو الإقتصادي والتوازن في ميزان المدفوعاتو ، ا 

للسياسة الإقتصادية " المربع السحري"ما يعرف بــ " Nicolas Kaldorنيكولاس كالدور " ل بها الأربعة شكّ 
 .) أنظر إلى الشكــل (والذي يعطي نظرة عامة حول وضعية البلد 

 "KALDOR" المربع السحري لــ(: 2-5)الشكل رقم 
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 .بمعنى مكافحة التضخم، وبالتالي فإن الهدف النهائي للسياسة النقدية هو استقرار الأسعار الداخلية  
، من مجموعة المؤشراتأو ، من زيادة الكتلة النقدية ا الهدف الوسيط للسياسة النقدية يسعى للحدّ أمّ 

وتحسب هذه ، ....…كالتضخم المتوقع أو الإنحراف المتوقع بين الإنتاج المحتمل والإنتاج الفعلي 
ومعدّلات  ،سرعة التداولو ، ر المتوقع في الناتج الداخلي الخامالنسب أي الأهداف على أساس التطوّ 

 .الفائدة
يكون الهدف الأساسي والنهائي لكل سياسة نقدية ويوجد في عالم اليوم اتفاق عام حول ضرورة أن     

اضافة إلى أنّ تحقيقه ، لأنّ هذا المتغير، الية هو التحكم في استقرار الأسعارذات مصداقية وفعّ 
ونتذكر في هذا الخصوص . يتأثر مباشرة بسلوك السياسة النقدية، بإستعمال وسائل أخرى أمر صعب

إنّ السبب المباشر ": " التضخم والأنظمة النقدية"في كتابه  Milton Friedman  قول ميلتون فريدمان
زيادة غير اعتيادية السرعة في كمية النقود مقارنة بحجم ، للتضخم هو نفسه دائما وفي أي مكان

الذي يعتبر اكثر حداثة هو الذي ، أنّ السبب الثاني للتضخم: " ويضيف في موضع آخر، الإنتاج
وهذا يعني ، "التي تحمل نفس الإسم ، الذي أدى الى ظهور السياسةمليركّز على تحقيق التشغيل الكا

وحتى ولو تستعمل فقط لتحقيق هذا ، (النمو)أنّ إستعمال السياسة النقدية لتنشيط النشاط الإقتصادي
نّ استعمال يدّل على أ وهو ما ،ميزته التضخم، فإنها سوف تؤدي الى خلق وضع لا استقرار، الهدف

أمر غير مضمون النتائج على ، غير هدف استقرار الأسعار، لتحقيق أهداف أخرى السياسة النقدية
وقاعدته التي تركّز على " Timbergen تينبرغن" ولعلنا نتذكر في هذا المجال أعمال  ،مستوى الإستقرار

حيث أنّ استعمالها لتحقيق هدفين سوف يؤدي الى ، وجوب استعمال سياسة معينة لتحقيق هدف واحد
 .أي الهدفين حقيقعدم ت
 25)الأمرو ( 42-92) لقد سطر كل من قانون: الأهداف النهائية للسياسة النقدية في الجزائر-

حيث تبيّن أنّ بنك الجزائر لم يأخذ ، الأهداف النهائية للسياسة النقدية، المتعلقين بالنقد والقرض( 44
أشار في تقريره السنوي لسنة حيث ، كما أشرنا سابقا بعين الإعتبار سوى هدف إستقرار الأسعار

إنّ الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو الحفاظ على استقرارية الأسعار بإعتبارها : "ما يأتي م0225
عليه يبقى الهدّف الأساسي للسياسة النقدية الذي و، "زيادة تدريجية محدّدة لمؤشر أسعار الإستهلاك

حيث تمّ إستهداف معدّل التضخم بـــ ، وتيرة التضخم هو استقرار الأسعار ومراقبة، حدّده بنك الجزائر
م 0226إلّا أنّه منذ ، كهدف نهائي للسياسة النقدية 0225كمؤشر لأسعار الإستهلاك وذلك منذ  5٪

 .بسبب إرتفاع وتيرة التضخم المستورد، [٪1 -٪5] برز المعدّل التضخمي المستهدف ضمن المجال
    بمقتضى الأمر رقم ، م0242المهام العامة لبنك الجزائر في سنة ت مراجعة وفي هذا الإطار تمّ    

المتعلق بالنقد والقرض ( 44-25)م للأمر رقم ل والمتمّ المعدّ  م0242أوت  04المؤرخ في  (21-24)
ة بنك الجزائر في السهر على استقرار تتمثل مهمّ  : "منه على أنه 51وتنص المادة . المذكور سابقا

ذلك هدفا للسياسة النقدية وكذلك العمل في مجالات النقد والصرف على توفير الأسعار بإعتبار 
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ظروف أنسب لتنمية سريعة للإقتصاد والحفاظ عليها مع السهر على ضمان الإستقرار النقدي 
دارة ومراقبة توزيع الإئتمان بكافة ، "والمالي ولهذا الغرض يكلّف بنك الجزائر بتنظيم التداول النقدي وا 
د للإلتزامات المالية الموجهة للخارج وتنظيم سوق الصرف المناسبة والسهر على التسيير الجيّ  الوسائل

 .يالبنكوكذلك ضمان أمن وصلابة النظام 
، الإطار القانوني لإستقرار الأسعار كهدف صريح للسياسة النقدية، إذن يوفّر هذا الأمر الجديد   

دية التي واجهت الإطار العملي للسياسة النقدية المنفذة يتعلق الأمر بإصلاح هام لإطار السياسة النق
 .0229خلال سنة 

إنّ هذا الهدف المتعلق بالتضخم يستلزم توفير الأدوات المناسبة لتعميق الإطار التحليلي لدعم      
ر وسعيا للمتابعة الصارمة لعملية تطوّ ، صياغة السياسة النقدية وكذلك تنفيذها من قبل بنك الجزائر

يعتمد توقّع  .أعدّ بنك الجزائر نموذجا لتوقع التضخم على المدى القصير في هذا المجال، ضخمالت
النموذج الموحد للسلاسل "التضخم على المدى القصير على نظرية السلاسل الزمنية من نوع 

تمّ تحليل عوامل تحديد التضخم كظاهرة نقدية وتحليل عوامل ، من جهة أخرى(".  (ARIMAالزمنية
 (.م0242-م0222)العشر سنوات( 42)حديد الناتجة عن معالجة البيانات خلالالت

تمّ منح مجلس النقد والقرض ، من الأمر المعدّل والمتمّم المذكور أعلاه( 40)بمقتضى المادةو 
وحددّ المجلس ، صلاحيات كهيئة نقدية في مجالات التعريف والتوجيه والمتابعة والتقييم للسياسة النقدية

والإئتمان ويحدّد الأدوات النقدية على  النقدية بما في ذلك مجال تطور المؤشرات النقدية الأهداف
 .أساس المجمعات النقدية المعدّة من قبل بنك الجزائر

التي تمثل السنة المالية الأولى لتطبيق السياسة النقدية وفقا لإصلاح _ م0244خيرا شهدت سنة أو  
 .لإستقرار النقدي والماليل اعمد _م0242إطار السياسة النقدية في 

 (٪()م2112-م2111)معدّلات التضخم في الجزائر خلال الفترة (:3-5)الشكل رقم

 
الإلكتروني للديوان الوطني للإحصائيات  العنوان اعتمادا على المعلومات المتوفرة على المؤلفمن إعداد : المصدر

 .WWW.ONS.DZ: في الجزائر
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  وذلك مقارنة بالتضخم  ٪4,2وصل الى  م0224إرتفع معدّل التضخم إرتفاعا ملحوظا سنة
كما يبينه ]٪ 2,2إلى  م0220لينخفض سنة  ،٪5 ـالمحدّد بالمستهدف للسياسة النقدية و 

 ؛([1-21)الشكل رقم

  وبالتالي جاوز الرقم3,5حيث بلغ ، ل التضخمإرتفاعا في معدّ  0225شهدت سنة ٪ 
 ؛م0225المستهدف للسياسة النقدية سنة 

  فقد تجاوز معدّل التضخم السقف المحدّد كهدف نهائي للسياسة النقدية؛  م0221أمّا سنة
 .٪ 1,38ليصل إلى  م0221ثمّ إنخفض بشكل ملحوظ سنة ، ٪3,97محققا بذلك نسبة 

  أي، ٪حيث كان في حدود المجال المستهدف3,68م، 0226وصل معدّل التضخم سنة 
 [. ٪1 -٪5]داخل المجال 

  معدّل التضخم إرتفاعا  سجلّ م 0240، م0244، م0242، م0229، م0228أمّا سنوات
، ٪3,91، ٪5,74، ٪4,86يتعدى المجال المستهدف من قبل السلطات النقدية ليصل إلى

من معدّل التضخم المستهدف للسياسة  أكبروبقي دائما ، ٪على التوالي ٪8,89،4,52
 .النقدية

  إنّ بلوغ الهدف النهائي للسياسة النقدية يتحقق  :في الجزائر ة للسياسة النقديةيالأهداف الوسيط
من خلال العمل على تحقيق بعض الأهداف الوسيطية والتي يتمّ وضعها من قبل بنك الجزائر من 

معدّلات ، القاعدة النقدية، صافي الأصول)خلال تحديد مؤشرات مرشدة لمختلف المؤشرات النقدية 
. وذلك تبعا للتطورات الإقتصادية الكلية....( ومعدّلات نمّو الكتلة النقدية، يالبنكنمو الإئتمان 

الأصول كان الهدف الوسيط للسياسة النقدية ممثلا بصافي ، (م4998-م4991) فمثلا خلال الفترة
الأساسي النقد  فتمثل الهدف الوسيط في( م0221-م0222)أمّا الفترة ، الداخلية لبنك الجزائر

 .وذلك من أجل تحقيق الهدف النهائي للسياسة النقدية(. القاعدة النقدية)

، كانت تحقيق نمّو في م2550ة للسياسة النقدية لبنك الجزائر لسنة يأمّا الأهداف الوسيط      
 التي كانت قد، م2550٪ مقارنة بسنة 5070بمعدّل سنوي قدره ( M2)حجم الكتلة النقدية بمفهوم 

 حدّد لها بنك الجزائر أهداف سياسته النقدية، ممّثلة في تحقيق نمّو سنوي في حجم الكتلة النقدية
(M2 ) ي يتراوح البنكونمّو إقتصادي سنوي في حجم الإئتمان  [.٪50-٪50]يتراوح معدّله بين

داف فقد حدّد مجلس النقد والقرض أه م2552، وأمّا بالنسبة لسنة [٪5.60 -٪5060]معدّله بين 
ي البنك، بينما حدّد معدّل نمّو الإئتمان [٪53-٪52]بمعدّل ما بين( M2)التوسع في الكتلة النقدية 

فقد حدّد مجلس النقد والقرض أهداف التوسع في  م2550نسبة لسنة لوأمّا با ،[٪23-٪ 22]بـ 
بينما حدّد معدّل نمّو ، م2550في عام  [٪2.70-٪.2]بمعدّل ما بين ( M2)الكتلة النقدية 
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ي مابين البنكمعدّل نمّو الإئتمان  حدّد م2555وم 2555وفي سنة [. ٪50 -٪0]ي بـ البنكالإئتمان 
 (.5-0)كما هو مبيّن في الجدول[ 50٪-53٪]

 (.م0240-م0220)أهداف السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة(: 1-5)الجدول رقم

 ةــــطيــــداف الوسيــــــالأه الأهداف النهائية السنوات

 نسبة الكتلة النقدية المستهدفة معدّل التضخم المستهدف 
(M2) 

 يالبنكالنسبة المستهدفة لحجم الإئتمان 

0220 5٪   

0225 5٪   

0221 5٪ [41٪-41٪] [44,1 ٪- 46,1٪] 

0221 5٪ 41,8٪  

0224 5٪   

0226 [5٪-1٪]   

0228 [5٪-1٪] [06 ٪-06.1٪] [41٪- 44٪] 

0229 [5٪-1٪] [40 ٪-45٪] [00٪-05٪] 

0242 [5٪-1٪]  [45٪-41٪] 

0244 [5٪-1٪]  [45٪-41٪] 

0240 [5٪-1٪]  [45٪-41٪] 

 :الإلكتروني للديوان الوطني للإحصائيات وبنك الجزائر من خلال العنوان المؤلفمن إعداد  :المصدر
- www.ons.dz. Op.cit 

- www.bank-of-algeria.dz. Op.cit 

 مر صعب للغاية، فلا شك أن تحقيق أحد أإنَ تحقيق جميع الأهداف هو  :التعارض بين الأهداف
هناك تكامل  فمثلا نجد أنّ . و بعض هذه الأهداف قد يتعارض مع تحقيق أحد أو باقي الأهدافأ

ولكن تحقيق هذين الهدفين . سات تحقيق العمالة الكاملة، وتحقيق النمو الإقتصاديبين سيا
ستقرار الأسعار يتعارض مع تحقيق هدفي توازن ميزان المدفوعات فالنمو الإقتصادي السريع . وا 

السياسة النقدية المعالجة  يؤدي الى زيادة واردات الدولة واختلال توازن ميزان المدفوعات، كما أنّ 
لات الفائدة، وبالتالي تدفق رأس المال للخارج، وهذا بدوره يؤدي إلى كود تصاحب بإنخفاض معدّ للر 

 .اختلال توازن ميزان المدفوعات

فمن الصعب تحقيق كلا ، ويظهر التعارض بوضوح بين هدفي استقرار الأسعار والعمالة الكاملة 
. تالعمالة تقتضي زيادة أسعار السلع والخدمازيادة  محاولة نّ أذلك و ، الهدفين السابقين في وقت واحد

http://www.ons.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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ك من ن رفع مستوى الأسعار تدريجيا هو أمر مرغوب فيه حتى تحرّ أبل لقد وصل الجدل إلى القول ب
لات الأرباح وبالتالي يقبلون على مزيد مشاعر رجال الأعمال وتضفي عليهم روح التفاءل بزيادة معدّ 

 .العمالة الكاملة وثبات مستوى الأسعار يعتبر أمرا صعباق ـوبذلك نجد أن تحقي .من الإستثمارات

وكذلك هناك صعوبة بالغة بالنسبة لتحقيق العمالة وفي نفس الوقت تحقيق التوازن في ميزان      
وتحسين الجودة والقدرة على  المدفوعات فزيادة حجم الصادرات تقتضي خفض مستويات الأسعار

. زيادة في حجم الدخل الوطني وفي حجم العمالة الصادرات تتحققالمنافسة مع الدول الأخرى وبزيادة 
 أنّ زيادة العمالة والدخل الوطني ستؤدي الى زيادة الميل للإستيراد بل وارتفاع في مستويات إلاّ 

وزيادة حجم الواردات ونقص  وهكذا تؤدي العمالة الكاملة الى رفع مستويات الأسعار، الأسعار داخليا
 .(1)التالي تؤثر في تحقيق توازن ميزان المدفوعاتحجم الصادرات وب

صفة غير المباشرة على الأدوات التي تمسّ  تطلق :للسياسة النقديةالأدوات غير المباشرة : ثالثا
ي والتي تهدف إلى التأثير على تكاليف هذا الأخير وعلى السيولة البنكبشكل غير مباشر الإئتمان 

 :الخصم وسياسة السوق المفتوحة كمايليويتعلق الأمر بسياسة . البنكية

إحتل سعر اعادة الخصم مكانا رئيسيا لدى البنوك التجارية خلال القرن : أداة سعـر إعادة الخصم . أ
سعر اعادة الخصم أمرا ضروريا لأي إدارة  التاسع عشر وأوائل القرن العشرين، وكانت البنوك تعتبر

غير أن . م في كمية النقودتحكّ لل المستخدمة م الأدواتهذه الأداة من أه سليمة للنظام النقدي، وأنّ 
 أهمية سعر إعادة الخصم قد قلت في العصر الحديث، ويعتبر الإقتصادي

، (2)أوّل من بيّن كيفية استعمال معدّل إعادة الخصم في مراقبة القرض" H.Thortonتورتون"الإنجليزي
 .(3)4859ة  ابتداء من عام ومن ثمّ بدأ بنك انجلترا في الإعتماد على هذه السياس

  و الثمن الذي أإعادة الخصم هو سعر الفائدة  أو معدّل سعر :التعريف بسعر اعادة الخصم
يتقاضاه البنك المركزي مقابل تقديم القروض أو إعادة خصم الأوراق التجارية والأذونات الحكومية 

دة لسعر إعادة الخصم القوى المحدّ ع البنك المركزي عادة في تحديده لسعر ويتبّ ، للبنوك التجارية
  .الفائدة في السوق

وتغيير إعادة الخصم من قبل البنك المركزي يعتبر وسيلة ضمن الوسائل الأخرى التي يستطيع    
ففي أوقات التضخم يرفع البنك المركزي من سعر إعادة ، ن يتحكم من خلالها في حجم الإئتمانأ

                                                            
 -02 .، القاهرة، ص ص4961، مؤسسة دار التعاون للطبع والنشر، "مقدمة في النقود والبنوك والتجارة الخارجية"عبد المنعم راضي،  -(1

04. 
2(

- Rymond Barre, "Economie Politique", Presses Universitaire de France, Thémis, 6 

éme Edition 1970, p 393. 
 .122، ص مرجع سبق ذكره، "النظرية الإقتصادية، الجزء الثاني، التحليل الإقتصادي الكلي"أحمد جامع،  -(3
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ويؤدي رفع هذا السعر إلى رفع البنوك  .من الطلب الكلي ي وللحدّ البنك الخصم لتحجيم الإئتمان
حيث تنقل البنوك التجارية عبء . التجارية بدورها لسعر الخصم أو لسعر الفائدة الذي تقرض به

ار ورجال الأعمال الذين يتقدمون لى التجّ إكلفة الإقتراض من البنك المركزي الزيادة في ت
ذاته يؤدي إلى رفع أسعار السلع  ارية لديها وهذا في حدّ للإقتراض منها او لخصم الأوراق التج

 .(1)والخدمات

لإئتمان في ظروف الكساد ن يزيد من حجم اأراد البنك المركزي أمن ذلك إذا  وعلى العكس   
سعر  من ا يشجع البنوك التجارية على الخفضلى تخفيض سعر إعادة الخصم ممّ إ أفإنه يلج

عمال على الإقتراض ار ورجال الأالفائدة على عمليات الخصم والإقراض وذلك لتشجيع التجّ 
 . يوبالتالي زيادة الطلب الكلّ 

 ي عن طريق التغيير فيالبنكيتم التأثير في حجم الإئتمان : اتـأثيـراتـهـ: 
ومن ثمّ إحجام ، إرتفاع معدّل إعادة الخصم يؤدي إلى إرتفاع أسعار الفائدة :سعر الفائدة .أ 

حيث ، والعكس صحيح. يالبنكبمعنى انخفاض حجم الإئتمان ، العملاء عن طلب الإئتمان
ومن ثمّ زيادة الطلب ، أنّ انخفاض معدّل إعادة الخصم يؤدي الى انخفاض أسعار الفائدة

 .ي الممنوحالبنكبمعنى ارتفاع حجم الإئتمان ، على الإئتمان
عمليات  بمناسبة شك أن البنوك التجارية تخلق نقود الودائعلا  (:السيولة)كمية وسائل الدفع .ب 

. لى نقود قانونيةإيل جزء من أصولها من نقود ودائع وعليها أن تتوقع ضرورة تحو ، الإئتمان
والطريقة الوحيدة لذلك هو الطلب من البنك المركزي إعادة خصم بعض الأوراق التجارية 

، قود قانونية هو الذي يهيئ للبنوك التجاريةفالحصول على ن. والسندات التي في حوزتها
وعلى ذلك فعندما يكون سعر الخصم لدى  .لخلق الإئتمان زمةالأصول النقدية السائلة واللاّ 

ع البنوك التجارية على تحويل جزء من أصولها المتمثلة فهذا يشجّ ، البنك المركزي منخفضا
يؤدي إلى زيادة إمكانيات البنوك التجارية وهذا . إلى نقود قانونية، في أوراق تجارية وسندات

ره البنك ا إرتفاع سعر الخصم الذي يقرّ أمّ . في خلق نقود الودائع وبالتالي إلى زيادة الإئتمان
نه أن يجعل البنوك التجارية تحجم عن خصم ما لديها من أصول في شكل أالمركزي فمن ش

 .زمة لخلق الإئتماناللاّ  وبذلك تنقص هذه البنوك السيولة، أوراق مالية وتجارية

  تعتبـر عملية إعادة الخصم الأسلوب الأكثـر إستعمالا  :إعادة الخصم في الجزائر سعرتطور
لإعادة تمويل البنوك والوسيلة الأكثـر أهمية لتدخل البنك المركزي الجزائري لإدارة السياسة 

                                                            
، 452، ص ص4989، مكتبة نهضة الشرق، جامعة القاهرة، "النقود والبنوك"محمد خليل برعي، أحمد الصفتي،  -(1

454. 
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السلطة النقدية الذي يهدف إلى خاصة أن ذلك يسمح بالسير في توافق مع أحد أهداف ، الائتمانية
المواضيع التي  م4992قانون النقد والقرض لعام  فلقد نصّ ، جوء إلى الاصدار النقديالحدّ من اللّ 

 :(1)تتم عليها عملية إعادة الخصم في النقاط الآتية

سندات تجارية مضمونة من قبل الجزائر أو من الخارج تتعلق بعمليات تبادل حقيقي  .أ 
 .وخدمات لسلع

يمكن تجديد هذه العملية أشهر و  ست (24)ة أقصاهاندات قرض قصيرة الأجل لمدّ س .ب 
 . إثنا عشر شهرا(40)دها البنك المركزيتتعدى مجموع مهلة المساعدة التي يسدّ  لاّ على أ

ويمكن تجديد هذه العملية  ،أشهر ست (24)ة أقصاهاسندات قرض متوسطة الأجل لمدّ  .ج 
هدف هذه القروض  كونسنوات وذلك شريطة أن ي ثلاث (25)ة لاتتجازفي مدّ 

 :المتوسطة الأجل في أحد المقاصد التالية 
 تطوير وسائل الانتاج . 
 تمويل الصادرات. 
 انجاز السكنات 

 . أشهر ثلاث (25)الفترة المتبقية لاستحقاقهاسندات عمومية لاتتعدى  .د 
   يحدّد بنك الجزائر نقدية كل ثلاثي لكل البنوك كمايلي: 

وهو المبلغ الإجمالي الذي يتضمن سقفا ، الإجمالي لإعادة التمويل لكل بنك السقف . أ
 .(2)ثلاثة أشهر( 25)لإعادة الخصم لكل بنك ويتم تحديد هذا السقف كل 

سندات الخزينة أو أذونات الخزينة المقبولة في ) سقف إعادة خصم السندات العمومية  . ب
 .(إعادة الخصم

ية التي تمنح إستقلالية البنكومع إدخال الإصلاحات ، هذه السقوفاتلا يسمح للبنوك أن تتجاوز    
ستبدلت بتقديم ملف المراقبة البعدية عادة الخصم قد تمّ إلغاؤهاإ، فإنّ اتفاقيات أكبر للبنوك حيث ، وا 

يلزم بنك الجزائر كل البنوك التي ترغب في إعادة التمويل عن طريق إعادة الخصم أن تقدّم ملف 
 :حيث تهدف هذه المراقبة إلى، بة البعدية للإئتمانيسمى المراق

 تقييم مستوى الأخطار التي تتحملها مؤسسات القرض؛ -

                                                            
فعالية السياسة النقدية في ظل برامج الإصلاح الإقتصادي حالة الإقتصاد الجزائري للفترة " ،بن طالبيفريد  -(1

-م0240:)، خلال الموسم الجامعي25، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر("1791-2111)
 018-015. ، ص ص(م0245

2)
عادة 4994أفريل  25في ، المؤرخة (26– 94)تعليمة بنك الجزائر رقم - ، والمتعلقة بتطهير البنوك التجارية وا 

 .تمويلها
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تسمح بتقييم  حثّ البنوك على منح الإئتمان لفائدة المؤسسات التي تقدم ملفات مالية كافية -
 :وترسل ملفات المراقبة البعدية إلى بنك الجزائر، المخاطر التي يمكن أن تحيط بها

  شهر واحد بالنسبة للإئتمان القصير الأجل؛( 24)خلال مدّة أقصاها 
 أشهر بالنسبة لقروض الخزينة؛ ثلاث( 25)خلال 
 (1)و منذ تجديدهأ، منذ تاريخ منح الإئتمان أمّا الإئتمان المتوسط والطويل الأجل. 

بالإئتمان القصير ن يطلب من البنوك التجارية إرسال كل الملفات الخاصة أيمكن لبنك الجزائر  
. الممنوحة للمؤسسات العمومية الوطنية ن.ومليون  422الذي يساوي أو يتجاوز مبلغها  الأجل

أمّا الإئتمان ، مليون للمؤسسات الخاصة (24)للمؤسسات المحلية والمختلطة و ن.ومليون  02و
العمومية الوطنية  للمؤسسات ن.ومليون  52و يتجاوز أالطويل الأجل فإنّ مبلغها يساوي المتوسط و 

للمؤسسات الخاصة  ن.وملايين  (10)للمؤسسات المحلية أو المختلطة و ن.وملايين  42و
 .(2)عالوطنية بمناسبة كل قرض مجمّ 

  يقوم بنك الجزائر بعدّة إجراءات في عملية إعادة الخصم حتى تكون : إعادة الخصمسعر إجراءات
 :الإجراءات فيمايلي وتتمثل هذه، متطابقة مع القوانين والتشريعات

 تحديد الحصص؛ -
 ملفات إعادة الخصم؛ -
 .تطبيق معدّل إعادة الخصم -
وتحدّد الحصة ، أشهر لكل بنك وفقا لنشاطه ومعاملاته لاثيحدّد سقف كل ث :تحديد الحصص  .أ 

 . الإجمالية للإئتمان من خلال معطيات الإقتصاد الكلي
من مجموعة الأوراق التجارية أو يتكون ملف اعادة الخصم : إعادة الخصم سعر ملفات  .ب 

 :وهي، القروض الممثلة
 الأوراق التجارية الممثلة للمعاملات التجارية بالجزائر؛ -
 الأوراق التجارية لتعبئة المستحقات المتعلقة بالعمليات مع الخارج؛ -
 .الأوراق التجارية لإعادة التمويل الممثلة لقروض الشركات أو لقروض الخزينة -
 .التجارية الممثلة لقروض الإستثمار أو إعادة الهيكلةالأوراق  -
، أشهر( 24)شهر واحد إلى ثلاثة  (24)الأوراق التجارية العمومية ذات أجل استحقاق من  -

، (البنك التجاري)الضامن الإحتياطي، توقيع الزبون: توقيعات منها التي تحمل ثلاثو 
 .والتظهير لبنك الجزائر

                                                            
 .والمتعلق بالرقابة البعدية للقروض 4989ماي  08المؤرخ في  225منشور بنك الجزائر رقم  -(1

2)
-Ben hamoudaGhalib,"Refinancement des Banquesen Algerie", Memoire de P.G.S en 

Banques, E.S.C, Alger 96-97, p:65. 
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ويقوم البنك التجاري بإعادة خصم الأوراق التجارية الممثلة للقروض القصيرة الأجل مع وجود توقيعين 
 .وتوقيع البنك التجاري، توقيع المكتتب: لدى بنك الجزائر
 :ضمانات مثل، أحد التوقيعين محلّ  كما يمكن أن يحلّ 

 (أوراق ضمان لإثبات إيداع البضائع في المخازن)سندات التخزين -
 .تلام البضائعإس -
شهر، ويمكن أست ( 24)جل لدى بنك الجزائر لمدّةويمكن إعادة خصم القروض القصيرة الأ   

تد لمدّة ثلاث سنوات تجدّد كل أمّا القروض المتوسطة والطويلة الأجل فإنها تم. تمديدها إلى سنة
 .(1)أشهر ست

  ّم4984إلى  م4944منذ ظل معدّل إعادة الخصم ثابتا  :إعادة الخصمسعر ر معدّلات تطو - 
عند نسبة تقدر بــ  -المتعلق بالبنوك والقرض( 40-84)ي الجديدالبنكتاريخ صدور القانون 

لى غاية ، 0.61٪ خلال عرف تغييرات عديدة ومتتالية  4989إلّا أنّه بدءا من هذا التاريخ وا 
ع صدور قانون النقد وم. إصلاح نظام الاستثمارات العمومية ودخول المؤسسات مرحلة الاستقلالية

صار معدّل إعادة الخصم يعدّل تقريبا كل عام من طرف بنك الجزائر تحقيقا ، (42-92)والقرض
ي ومن ثمّ ضبط النمو البنك الائتمانذلك بتقييد و، خاصة منها التخفيف من حدّة التضخم، لأهدافه

 .الشديد في الكتلة النقدية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
1)

المتعلق بعمليات إعادة خصم القروض الممنوحة للبنوك والمؤسسات  "، (24-0222)نظام بنك الجزائر رقم -
 . 04/24/0222المؤرخ في  ،"المالية
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 (.٪()0240-4991)في الجزائر خلال الفترة معدّل إعادة الخصمتطور  (:4-5)الشكل رقم

 
 / www. IFrance. comو algeria.dz-of-www.bank :العنوان الإلكتروني من اةبناءا على معطيات مستوح تمّ  :المصدر

finances-alg. 

 م4989حيث قام بنك الجزائر برفع معدّل إعادة الخصم عام ، في إطار التطهير المالي للإقتصادف   
إذ إرتفع  م4991٪ سنة 41ليصل إلى ، م4994٪ في سنة 44.1ثم إلى ، م4992٪ عام 42.1إلى 
ليشهد بعد ذلك أثناء تطبيق  .التعديل الهيكلي: كان هذا أحدّ أهداف برنامج الإصلاح، نقطة 5.1بــــ 

واحدة كل سنة كإجراء تطبيقي من بنك الجزائر لتشجيع ( 24)بنقطة إنخفاض الإصلاحات الإقتصادية
في إطار ) البنوك التجارية على منح الإئتمان لتمويل المشاريع الإستثماري بغية الدفع بعجلة التنمية

٪ خلال 4حيث انخفض معدّل إعادة الخصم إلى نسبة ، ......(برامج الإنعاش الإقتصادي
حيث إنخفض بنقطتين ، (0240-0221)٪ خلال الفترة 1ند نسبة ليستقر ع، (0224-0222)سنتي

 .ن ذلكوالشكل البياني أعلاه يبيّ 

 :أداة السوق المفتوحة . ب
  تعتبر السوق المفتوحة احدى الوسائل التقليدية والتاريخية التي : التعريف بسياسة السوق المفتوحة

والمقصود بعمليات السوق المفتوحة هو قيام ، اتبعتها البنوك المركزية للتأثير على حجم وكمية النقود
فهو يحاول بذلك ، البنك المركزي بشراء وبيع الأوراق المالية الحكومية من سندات وأذونات الخزانة

الأداة هي احدى الوسائل الفنية  وبهذا تكون هذه. الإئتمانالتأثير في سيولة وقدرة البنوك على خلق 
و قبضه طبقا لما تمليه حالة النشاط أجل بسط الإئتمان نك المركزي من أالتي يستخدمها الب
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 ٪معدّل إعادة الخصم
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 فإنّ ، وعلى خلاف سياسة الخصم التي يتم اتخاذها داخل البنك. الإقتصادي في الإقتصاد الوطني
 . نما يتم خارج البنك في السوق النقديةإل هذا البنك في الأوراق المالية تعام

البنوك التجارية على منح الإئتمان  على قدرة ثيراكتشف أثر سياسة السوق المفتوحة في التأ       
وبالتالي أمكن استخدامها كأداة لرقابة الإئتمان وذلك بالصدفة وبالتدرج في ، في الولايات المتحدة

أخذت هذه السياسة تحتل المقام الأول من بين الوسائل أو  4905لكنه منذ عام ، أول الأمر
سة النقدية وكانت هي الوسيلة التي استخدمت في الولايات الأدوات الفنية التي تتكون منها السيا

عندما يريد البنك المركزي أن ينقص من حجم الإئتمان فليس عليه ف .(1)المتحدة أثناء الكساد الكبير
في ( وراق مالية وتجاريةأ، أذون الخزانة)أن يبيع بعض ما في حوزته من الأصول الحقيقية لاّ إ

في هذه الأسواق  المالية لإمتصاص كميات النقود القانونية الموجودةالسوق النقدية أو السوق 
 .عملية خلق ائتمان تلك السيولة التي هي أساس وغطاء كل، وبالتالي التأثير في سيولتها

ن أ ع الإئتمان فليس عليه إلاّ عندما يرغب البنك المركزي في أن يشجّ ، على العكس من ذلك       
لنقود القانونية لأصحاب ل، ومقدما يا لبعض الأصول الحقيقية الموجودةلى هذه السوق مشتر إينزل 

 وبالتالي يزيد من سيولة السوق النقدية وتصبح( غالبا البنوك التجارية)هذه الأصول المتنازلين عنها 
 . امكانيات هذه السوق في منح القروض وخلق ائتمان أكثر سعة

النقدية بعض أذون الخزانة وكميات من الأوراق التجارية شراء البنك المركزي من السوق  إنّ          
وبالتالي زيادة سيولة السوق ، والمالية من شأنه زيادة حجم وسائل الدفع في شكل نقود قانونية

على  وعندما تحصل البنوك التجارية، (يبنكي والقطاع الغير البنكالقطاع )االنقدية بكامل أعضائه
فمعنى ذلك زيادة قدرتها على خلق نقود الودائع وعلى منح ، يةكمية جديدة من النقود القانون

ذا أراد البنك المركزي الإئتمان و  ل من حجم كمية النقود التي يكون في امكان البنوك ن يقلّ أا 
وك التجارية ان تقوم بخلقها فإنه يدخل في سوق الأوراق المالية بائعا وبالتالي تزداد مديونية البن

ل مقدرة البنوك التجارية ل احتياطاتها من النقود السائلة وبالتالي تقّ قّ تالمركزي و التجارية لدى البنك 
 .على خلق الإئتمان

وما لهذا من أثر على نقص )عند بيع البنك المركزي للأوراق المالية  ممّا لا شك فيه أنه   
 وبالتالي يزيدعرضها ( رصيد البنوك التجارية لديه وبالتالي خفض مقدرتها على خلق الإئتمان

رتفاع إلى إأسعار الأوراق المالية في السوق  ويؤدي انخفاض، سوف ينخفض في السوقسعرها 
، وبالتالي يكون هناك حافزا على تقليل رغبة رجال الأعمال في الإقتراض من البنوك، أسعار الفائدة

رصيد البنوك ويحدث العكس عند شراء البنك المركزي للأوراق المالية الحكومية حيث يزداد 

                                                            
 .021، ص رجع سبق ذكره، م"مقدمة في النقود والبنوك والتجارة الخارجية"عبد المنعم راضي،  -(1
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التجارية لديه وفي نفس الوقت يزداد الطلب على الأوراق المالية الحكومية فترتفع أسعارها وينخفض 
 .وبالتالي يزداد حافز رجال الأعمال على الإقتراض من البنوك التجارية، سعر الفائدة

  ي عن طريق التغيير فيالبنكيتم التأثير في حجم الإئتمان : تأثيراتها: 
صول حقيقية من السوق النقدية يعنـي زياة الطلب على لأشراء البنك المركزي : سعر الفائدة .أ 

نخفاض ريعها وبالتالي زيادة عرض النقود القانونية إذن زيادة ثمن توازنها، هذه الأصول  وا 
نخفاض ثمن اقتراضها أي سعر الفائدة أي بيع البنك المركزي لأصول ، والعكس صحيح. وا 

إذن إنخفاض ثمن . حقيقية في السوق النقدية يعني انخفاض الطلب على هذه الأصول
رتفاع ريعها وبالتالي انخفاض عرض النقود القانونية توازنها رتفاع ثمن اقترضها أي سعر  وا  وا 
 .الفائدة

السوق النقدية يعني شراء البنك المركزي أصول حقيقية من  (:السيولة)كمية وسائل الدفع .ب 
زيادة حجم وسائل الدفع في شكل نقود قانونية وبالتالي زيادة سيولة السوق النقدية ومن ثمّ 

أي ، زيادة قدرة البنوك التجارية في خلق نقود الإئتمان وعلى منح الإئتمان والعكس صحيح
 .بيع البنك المركزي

  سلعة المطلوبة في السوق النقدية هي ال إنّ  :البنوك تدخلات البنك المركزي في السوق مابين
وبالتالي يمكن القول أنّ سوق ما بين ، والسند يمثل وسيلة التبادل في هذا السوق، النقود المركزية

هي سوق للنقود المركزية او سوق ، البنوك بالمفهوم الضيق أو السوق النقدية بالمفهوم الواسع
 .للسندات
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 .النقود المركزيةسوق (: 5-5)رقمشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Jacques Généreux  ،" Introduction a L’Economie Générale " ،  

                             2éme Edition ،Editions du seuil ،1997 ،p.149. 
 

 سوق السندات المعروضة للتداول (:6-5)شكل رقم
 

 

 
 

 
 
 
 

 

Source : Jacques Généreux  ،" Introduction a L’Economie Générale " ، p.150 ،

Op- cit. 

         

 

 

 Q سنداتالكمية 

P سعر السندات 
Dالطلب على السندات Sعرض السندات 

 

 Qكمية النقود

 ٪rمعدّل إعادة التمويل

Sالطلب على النقود عرض النقودD 
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وهو دالة متناقصة بالنسبة )نلاحظ من خلال المنحنيين أعلاه، أنّ الطلب على النقود المركزية      
، أمّا عرض (وهو دالة متزايدة بالنسبة لسعر السندات)، يتماثل مع عرض السندات (لمعدّلات الفائدة
دالة  وهو)ات السند، يماثل الطلب على (وهو دالة متزايدة بالنسبة لسعر الفائدة)النقود المركزية 

إذن السوق النقدية تحدّد سعر الفائدة أو تحدّد سعر السندات، (. متناقصة بالنسبة لسعر السندات
 .ويتدخل البنك المركزي في السوق عن طريق شراء أو بيع السندات

المنحنيات السابقة، تبيـن حالة السوق قبل تدخل البنك : حالة بيع السندات من طرف البنك المركزي . أ
كزي وتبين المنحنيات التالية حالة السوق بعد تدخل البنك المركزي، ومن خلالها نلاحظ أنّ قرار المر 

في السوق النقدية سوف  Sالى Sمن ( الطلب على النقود المركزية)عرض البنك المركزي للسندات
مقابل ، فتقوم البنوك بشرائها (r2إلى r1من يرفع من معدّل الفائدة ) P2إلى P1يخفض من سعرها من

كما هو مبيّن في المنحنيين ( في حالة شراء البنك المركزي للسندات)النقود المركزيةوالعكس صحيح
 :التاليين

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

r٪(معدل الفائدة) 

Source : Jacques Généreux, "Introduction a L’Economie Générale", pp.151, Op-cit. 

 

S 

D 

D 

( كمية النقود) Q 

٪r 2 

٪r 1 

Q 1 Q2 

من طرف البنك المركزي زيادة الطلب على النقود حالة (:9-5)رقم شكل  
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لظروف معينة تمليها الوضعية الإقتصادية، يقوم : حالة شراء السندات من طرف البنك المركزي.ب
أي قرار طلب البنك . البنك المركزي بتمويل السوق النقدية بوحدات نقدية من خلال شراء السندات

يخفض من ) p2 إلى p1سوف يرفع من سعرها من ( عرض النقود المركزية)السندات المركزي على 
ا مقابل النقود المركزية كما هو مبيّن في المنحنيين ، فتقوم البنوك ببيعه(r2إلى  r1 سعر الفائدة

 :التاليين

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ٪٪rمعدّل إعادة التمويل

S D 

S 

r1 

r2 

 .حالة عرض النقود القانونية من طرف البنك المركزي(: 7-5)رقم منحنى

 

 Q  Q 2 Q 1كمية النقود

Source : Jacques Généreux, "Introduction a L’Economie Générale", 1997, p.153, 
Op-cit 

 

 Qسنداتكمية ال 

P سعر السندات 

 الطلب على السندات

 S O عرض السندات
S 

P 1 

P 2 

Q0 Q2 

 .المركزي من طرف البنك سنداتحالة عرض ال (:8-5)رقم شكل

Source : Jacques Généreux, "Introduction a L’Economie Générale", p.152. Op-cit. 
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تعرّف أداة  (:عمليات الشراء والبيع التام للسندات العمومية)عمليات السوق المفتوحة في الجزائر -
بنك الجزائر من طرف السوق المفتوحة بأنها عملية شراء أو البيع التام للسندات العمومية أو الخاصة 

و متغير الذي يتعيّن تطبيقه على هذه العمليات، يمكن أيه أيضا قرار إختيار معدّل ثابت الذي يعود إل
إلى إثني ( عمليات أسبوعية عادية)أيام ( 26)مفتوحة أن تكون ذات فترات من سبعلعمليات السوق ال

ن طرف بنك الجزائر لضمان والأوراق المقبولة م. (1)(عمليات ذات فترات أطول) شهرا ( 40)عشر
 : (2)عمليات السياسة النقديةهـي كمايلـي

 و المضمونة من طرف الدولة أوالمصدرة  الأوراق العامة والقابلة للتداول في السوق النقدية
 : (3)والمتمثلة في

 أذونات الخزانة القصيرة الأجل؛ -
 أذونات الخزانة المماثلة؛  -
 .السندات المماثلة للخزينة -

 ويجب أن تتضمن توقيعات ذات جودة  (4)الخاصة القابلة للتداول في السوق النقدية الأوراق
 .....عالية من حيث نوعية المنشأة والضمانات المقدمة

 والمقبولة للتنازل المؤقت في عمليات ، الأوراق الخاصة غير القابلة للتداول في السوق النقدية
 :وتتمثل فيالسوق المفتوحة والتي لها آجال استحقاق أطول 

أوراق تمويل المنشأة والتي تمثل قروض الخزينة أو القروض الموسمية التي تحمل  -
 .على الأقل توقيعين لأشخاص طبيعية أو معنوية ذوي ملاءة مالية

الممنوحة للشركات غير المالية والمسعرّة ، أوراق تمويل القروض متوسطة الأجل -
أشخاص طبيعين أو معنويين  ثلاث بنك الجزائر المتضمنة توقيعايجابيا من طرف 

 .على الأقل ذوي ملاءة مالية
إنَ تحديد تواريخ استحقاق الأوراق المقبولة في عمليات السوق النقدية ودرجة سيولتها والمعايير    

من ( الفقرة ب)  40م دوريا من طرف مجلس النقد والقرض طبقا لأحكام المادة يتّ ، الأخرى المتعلقة بها
 .0225سنة  أوتالموافق لـ  4101جمادى الثانية عام  06المؤرخ في  (44-25)الأمر رقم

                                                            
جراءاتهاالم"، (20-29)من النظام رقم 45المادة  -(1  4152المؤرخ في أول جمادى الثانية عام ، "تعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 

 .0229ماي سنة  04الموافق لــ 
جراءاتهاالم"، (20-29)من النظام رقم 21المادة  -(2  .الذكرسابق  مرجع، "تعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 
جراءاتهاالم"، ( 20 -29) النظام رقممن  24المادة  -(3  .سابق الذكر مرجع، "تعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 
جراءاتهاالم"، ( 20-29)من النظام رقم  26المادة  -(4  .سابق الذكر مرجع، "تعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 
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 :(1)لى ثلاث فئاتإكن تقسيم عمليات السوق المفتوحة ويم 
 :وهي العمليات التي من خلالها يقوم بنك الجزائر :عمليات التنازل المؤقت .أ 

 بأخذ أو وضع الأوراق المقبولة على سبيل الأمانة؛ 
  بواسطة التنازل عن الأوراق الخاصةبمنح قروض مضمونة. 

 : (2)التنازل المـؤقت للأوراق في عمليات السياسة النقدية الآتية ويستعمل  

دارة إ تلعب عمليات إعادة التمويل الرئيسية دورا هاما في :عمليات إعادة التمويل الرئيسية -
وتعدَ القناة الأساسية ، يل الفائدة وكذا تسيير السيولة البنكية وذات تاريخ استحقاق أسبوعمعدّ 

 .لإعادة تمويل القطاع البنكي

لى جميع إ، وتكون موجهة ()وتتم هذه العمليات عن طريق الإعلان عن المناقصات العادية 
المؤرّخ ( 20-29)من النظام رقم  20البنوك التي تستجيب لمعايير القبول المحدَدة في المادة 

ويتعلق بعمليات ، م0229ماي سنة  04الموافق لــ  4152في أوّل جمادى الثانية عام 
جراءاتها السياسة النقدية أنَ البنوك الخاضعة لعمليات  على وتنص هذه المادة، وأدواتها وا 

 :السياسة النقدية التي يقوم بها بنك الجزائر هي تلك

 التي تخضع إلى تكوين احتياطات إجبارية. 

  ية؛البنكالتي لا يشوب حالتها المالية أي تحفظ من طرف اللّجنة 

  الدفع الإجمالي الفوري للمبالغ الكبيرة والمدفوعات التي ليست مقصاة من نظام
والذي  (ARTS)"أرتس" " Algeria Real Time Settlments والمسمى بــ المستعجلة

 .م0224دخل في العمل منذ فيفري 

 الإقصاء من القيام بعمليات السياسة النقدية التي لاتكون تحت قائمة. 
لى إ تمتد عمليات إعادة التمويل ذات أجل أطول: عمليات إعادة التمويل ذات الأجل الطويل -

، ()إثني عشرة شهرا وتتم من خلال المناقصات العادية بمعدّلات متغيرة أو ثابتة (40)غاية

                                                            
جراءاتهاالم"، (20-29)من النظام رقم 41المادة  -(1  .سابق الذكر مرجع، "تعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 
جراءاتهاالم"، (20-29)من النظام رقم 49المادة  -(2  .سابق الذكر مرجع، "تعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 
)-  عن نتائج  تنتهي بالإشعارإبتداءا من تاريخ الإعلان عن المناقصة و ساعة  01في أجل " العادية"تنفذ الإعلانات عن المناقصة المسماة

 .ويمكن للبنوك التي تستجيب لمعايير التأهيل أن تشارك في هذه الإعلانات، توزيع العروض المستلمة

)-  يكون معدل الفائدة (. الفائدةمزايدات نسب ) ل متغير أو بمعدّ ، (مزايدات الحجم)ا بمعدَل ثابت ن تجرى اعلانات عن المناقصة إمّ أيمكن
في الحالة الثانية تتعلق التعهدات بالمبالغ ومعدلات الفائدة التي تريد البنوك معالجتها ، في الأول معلنا عنه مسبقا من طرف بنك الجزائر
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أن تشارك ، (20)المذكورة سابقا في المادة ويمكن لجميع البنوك التي تستجيب لمعايير القبول 
 .في هذه العمليات

لى تسيير إ، تهدف عمليات التنازل المؤقت الخاصة بالضبط الدقيق: عمليات الضبط الدقيق -
ا أمّ . لات الفائدة وذلك في شكل حقن أو سحب السيولةالسيولة في السوق والتحكم في معدّ 

لعدد محدود من البنوك المختارة لهذا الغرض ص المشاركة في عمليات الضبط الدقيق تخصّ 
وتتم عمليات التنازل المؤقت عن طريق الإعلانات عن المناقصة . من طرف بنك الجزائر

 .()السريعة

تعتبر عمليات التنازل المؤقت الهيكلية بمثابة عمليات حقن للسيولة وتتم : العمليات الهيكلية -
 .لبنوك المؤهلة المشاركة فيهاويمكن لكل ا، بالإعلان عن مناقصات عادية

هي " النهائية" العمليات المسماة بــ (:شراء وبيع أوراق عامة" )النهائية" العمليات المسماة بــ .ب 
في سوق السندات المقبولة في " نهائي"العمليات التي يقوم من خلالها بنك الجزائر بشراء أو بيع 

ويمكن لهذه  .أو لغرض الضبط الدقيق/هيكلية و لأهداف ولا تتم هذه العمليات إلاّ . التداول
 "(.نهائي"بيع )أو سحب للسيولة "( نهائي"شراء )العمليات أن تكون في شكل حقن السيولة 

السيولة بالمناقصة إحدى التقنيات التي  استرجاعتعتبر آلية  :إسترجاع السيولة بالمناقصة .ج 
ز التنفيذ منذ شهر وقد دخلت هذه الآلية حيّ ، بنك الجزائر كأسلوب لسحب فائض السيولة استحدثها

وتعتمد آلية إسترجاع السيولة على بياض على استدعاء بنك الجزائر ، م0220أفريل من سنة 
حجما من سيولتها في شكل ودائع  أن تضع إختياريا لديه، يالبنكللبنوك التجارية المشكلة للجهاز 

وذلك عبر مشاركتها في مناقصة يعلنها بنك ساعة أو لأجل مقابل معدّل فائدة ثابت  01لمدّة 
 .(1)الجزائر

السيولة بالمناقصة أسلوبا مماثلا لآلية المزادات على القروض التي  إسترجاع وتعتبر أداة     
من أجل تمويل البنوك التجارية التي عانت عجزا في ، م4991استخدمها بنك الجزائر بدءأ من سنة 

، م0224سيولة التي أصبحت تعاني منها البنوك التجارية بعد سنة غير أنّ حالة إفراط ال، السيولة
إذ يمثل الطرف المقترض ، لكن بعكس الأطراف، دفعت بنك الجزائر إلى استخدام الأسلوب ذاته

 .بنك الجزائر في حين أنّ البنوك التجارية هي المقرض

                                                                                                                                                                                    

دل المتوسط المرجح وبالتالي بعد كل عملية اعلان عن المناقصة تزود البنوك على أساس معدَل الفائدة المطلوب أو على أساس المع
 . للعملية

)- إبتداءا من الإعلان عن المناقصة، (20)تنفذ الإعلانات عن المناقصة السريعة في أجل ساعتين إثنين. 
 .المتعلقة بإسترجاع السيولة في السوق النقدية 0220أفريل  44لـ  (0220-20 )رقم، تعليمة بنك الجزائر-(1
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التي تمنحها لبنك الجزائر في في الحرية ، وتظهر مرونة أداة إسترجاع السيولة عبر المناقصة     
والتي قد ، وفي حجم السيولة التي يرغب في سحبها من السوق، تحديد سعر الفائدة المتفاوض عليه

وخاصة أنّ بنك الجزائر أصبح يتدخل بهذه الأداة ، لا يتم تحقيقيها عبر سياسة الإحتياطي الإجباري
لى ما تتمتع به أداة استرجاع السيولة إا ، ونظر م0220بصورة اسبوعية في السوق النقدية منذ سنة 

فقد أصبحت تمثل الأداة الرئيسية في تنفيذ السياسة النقدية لبنك الجزائر ، عبر المناقصة من مرونة
وقد رفع بنك  .وخصوصا في ظل ما تشهده البنوك من فائض كبير في السيولة .م0224منذ 

لسبع أيام ثم  ٪0.61م  بمعدّل 0220نة س  استرجاع السيولة إبتداءا من الجزائر بقوة مبالغ
وعاود الإنخفاض بنسبة  ٪4.61ليصل إلى ( م0228-م0225)انخفضت تلك النسبة خلال الفترة 

 .م0240م حتى سنة 0229منذ سنة  4٪

، ٪4.9م بمعدّل 0221أيام  فقد استعملت حتى سنة  6أمّا أداة إسترجاع فائض السيولة لمدّة      
. م وذلك للإرتفاع المتزايد للسيولة البنكية خلال تلك الفترة0226سنة  ٪0.1م، 0224سنة  0.2٪

خلال الفترة  ٪4.01لتنخفض وتثبت عند نسبة  ٪0م وصلت نفس النسبة إلى 0228أمّا في سنة 
 (.40-21:)، وذلك حسب معطيات الجدول رقم(م0240-م0229)

 (%()2002-2002)السيولة لاسترجاع الجزائر بنك تدخل لاتمعدّ (: 2-5)الجدول رقم 

سنة
ال

 02
20

 02
25

 02
21

 02
21

 02
24

 02
26

 02
28

 02
29

 02
42

 02
44

 02
40

 

ع  
رجا
است
 
على

 
دّل
لمع
ا

أيام
عة 

لسب
لة 
سيو

ال
 

0.61 4.61 4.61 4.61 4.61 4.61 4.61 2.61 2.61 2.61 2.61 
ع 
رجا
است
ى 

 عل
دّل
لمع
ا

هر
 أش

لاثة
ة لث

سيول
ال

 

- - - 4.9 0.2 0.1 0 4.01 4.01 4.01 4.01 

Source : Bank of Algeria  ،" Bulletin Statistique Trimestriel " ، No : 21 ،Mars 2013 ،pp.17-19. 
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 .للسياسة النقديةالمبــاشــرة  دواتالأ: رابعا

الممكن منحه  الائتمانوهي التي تؤثر مباشرة في حجم  -للسياسة النقديةتنقسم الأدوات المباشرة    
لى أدوات ذات طابع كيفــي -من طرف البنوك  .إلى أدوات ذات طابع كمّـي وا 

هناك عدّة أدوات مباشرة ذات طابع كمّي تهدف  :للسياسة النقدية اشرةــة المبـــات الكميـــالتقني.1
 :ي وهي كمايليالبنكإلى مراقبة حجم الإئتمان 

 :ـي الإجباريأداة تغيير نسبة الإحتياط .أ

  تعتبر تقنية الإحتياطات الإجبارية من أحدث : الإحتياطي الإجبارينسبة التعريف بسياسة
ويتعلق الأمر بقرار من البنك المركزي . ي وأكثرها فعاليةالبنكالتقنيات المستعملة لمراقبة الإئتمان 

في يقتضي اجبار البنوك التجارية على ترك قسط معين من ودائعهم  وأجهزة الإشراف البنكي
 .حساب دائن لدى البنك المركزي أي على تجميد جزء من مواردها بإيداعها عند البنك المركزي

وكانت الولايات المتحدة الأمريكية أول من استعملت هذه الطريقة مباشرة بعد تأسيس النظام  
ودائع عملاء  حيث كان يستهدف منها أول الأمر تأمين، م4945الفيدرالي الإحتياطي سنة 

 .يالبنكثم أصبحت فيما بعد وسيلة لمراقبة وتغيير سيولة البنوك وبالتالي رقابة الإئتمان ، البنوك

 تؤثر سياسة الإحتياطي الإجباري على :تأثيراتها: 

 إنّ الزيادة في نسبة الإحتياطي سوف تؤدي إلى زيادة  (:تكلفة القرض) سعر الفائدة
ممّا يؤدي بها إلى تعويض تلك ، ي فوائدتكاليف البنك نتيجة لتجميد ذلك المبلغ دون أ

سواء عن طريق الزيادة في معدّلات الفائدة على ، بنقل العبء إلى متعامليها الخسارة
 .أو عن طريق تخفيض معدّلات الفائدة على الودائع()الإئتمان

 إنّ الرفع في نسبة الإحتياطي الإلزامي من طرف البنك المركزي سوف : سيولة البنوك
وبالتالي تكون في وضعية تتسم بنقص ، النقود القاونية الموجودة لدى البنوك يؤثر على
والعكس . وهذا ما يدفعها لتقييد الإئتمان ومن ثمّ التخفيض في الكتلة النقدية، في السيولة

أي الخفض في نسبة الإحتياطي الإلزامي من طرف البنك المركزي سوف يؤثر ، صحيح
وبالتالي تكون في وضعية تتسم بفائض في ، ة لدى البنوكونية الموجودنعلى النقود القا

 . وهذا ما يدفعها لمنح الإئتمان ومن ثمّ زيادة الكتلة النقدية، السيولة

                                                            
)

وتتمثل هذه الأخيرة ، العملاء طالبي الإقتراض هذه الخسارة المتمثلة في أعباء قيمة القروض التي تمنحها لهم نجد أنّ البنوك التجارية تحمّل- 
 ..(... +نفقات ادارية+ مصاريف فتح الدين+ سعر الفائدة ) في نفقة الدين ككل
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   كان بنك الجزائر يتحكم في ، م4991قبل سنة  :الإحتياطي الإجباري في الجزائرمعدّل سياسة
المبالغ الكلية لإعادة التمويل  ي من خلال فرض حدود قصوى أي سقف علىالبنكسيولة الجهاز 

و اتفاقات إعادة الشراء في السوق أ، ومن خلال تسهيل إعادة الخصم بالنسبة لكل بنك على حدى
غير أنّ هاتين الأداتين كانتا موجهتين بشدّة نحو تلبية إحتياجات البنوك كل على . النقدية بين البنوك

ونتيجة لذلك كان من الصعب على بنك ، التجارية حدى وكانتا تقدمان بناءا على مبادرة من البنوك
بينما أدت الحدود القصوى المفروضة على كل بنك الى ، الجزائر أن يتحكم في السيولة بصورة فعّالة

إستحدث مجلس النقد والقرض سياسة  ولمعالجة أوجه القصور، تشوهات شديدة في توزيع الموارد
-92)من قانون 95دة قانونية صريحة وهي المادة إذ خصص لها ما، معدّل الإحتياطي الإجباري

من المبالغ المعتمدة كأساس  %08بالنقد والقرض والتي تفرض نسبة لا تتعدى  المتعلق( 42
فإنّ البنوك ، 4991 أفريل 49الصادرة بتاريخ ( 91-44)وحسب التعليمة رقم . لاحتسابه

الاحتياطات لديها في شكل ودائع لدى بنك والمؤسسات المالية ملزمة على الاحتفاظ بمبالغ معينة من 
بتاريخ ( 91-65)الجزائر في ظل الشروط المذكورة في التعليمة الصادرة عن بنك الجزائر تحت رقم

 .يالبنكوذلك بهدف تنظيم وضبط سيولة النظام ، م4991نوفمبر 08

غير أنّ بنك ، لم يذكر أداة الإحتياطي الإجباري بصورة مباشرة، (44-25)إلّا أنّ الأمر      
المتعلق بشروط  م0221مارس  21المؤرخ في ( 20-21)الجزائر أعاد تقنينها عبر النظام

 .تأسيس الحدّ الأدنى للإحتياطي الإجباري
ودائع )تشكيل الاحتياطات يطبق على مجموع الودائع بالدينار مهما كانت طبيعتها  إنّ      

 .للبنوك والمؤسسات المالية( …سندات الصندوق، دفاتر الاحتياط، ودائع لأجل، تحت الطلب
الرابع ( 41)الخامس عشر من كل شهر إلى اليوم( 41)وتمتد فترة تكوين الاحتياطات من اليوم

 .(1(عشر من الشهر الموالي
فترة  وترسل البنوك والمؤسسات المالية إلى بنك الجزائر في اليوم العاشر الذي يلي نهاية      

تصريحا بودائع الشهر الموافق لبداية فترة تكوين الاحتياطات المعنية حسب تكوين الاحتياطات 
 (.94-50)التعليمة رقم

وفي حالة عدم التصريح بالودائع في الآجال المشار إليها أعلاه من طرف بنك أو مؤسسة      
 .٪ من المبلغ الناقص4فإن بنك الجزائر يفرض غرامة مالية يومية تساوي ، مالية

نلاحظ أنّ معدّل الإحتياطي الإجباري قد إرتفع سنة ، أسفله (4-21)الشكل رقممن       
 24/24حسب التعليمة رقم  م0224ديسمبر  41والذي طبق بداية من ، ٪1.01إلى  م0220

                                                            
1(

-Article (3) l’instruction N° 73-94 du 28 novembre 1994 relative au régime de réserves 

obligatoires. 
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لى حالة السيولة المفرطة التي إ، ويرجع سبب هذا الإرتفاع المتعلقة بنظام الإحتياطي الإجباري
 .م0224ية بداية من سنة البنكعرفتها المنظومة 

-21)كان على مجلس النقد والقرض إعادة إدراج هذه الأداة من خلال القانون رقم     
حيث تمّ رفع نسبة ، للتحكم في حجم السيولة المفرطة، م0221مارس  40المؤرخ في (02

لتستقر بعدها ، ٪4.1إلى  م0221لتصل سنة  م0225٪ سنة 4.01الإحتياطي الإجباري إلى 
والملاحظ أنه على الرغم من التعجيل بإستخدام أداة الإحتياطي ، ة ثلاث سنوات عند هذا الحدّ لمدّ 

ية المعروضة البنكإلّا أنّه لم يكن كافيا لتجميد حصة معتبرة من السيولة ، الإجباري ورفع نسبتها
، م0244، م0242، م0229، م0228في السوق النقدية التي سجلت إرتفاعا ملحوظا خلال سنة 

 .٪44، ٪9، ٪9، ٪8، ٪8رافقها إرتفاع في نسبة الإحتياطي القانوني إلى  0240م
 م0228وخاصة إبتداءا من سنة ، م0220إنّ رفع معدّل الإحتياطي الإجباري منذ سنة     
يعتبران تشديدا من جانب السلطات ، م0240و م0244وتواصله في سنتي  م0242و م0229و
ثير على سيولة البنوك ومن ثمّ التأثير على قدرتها في خلق أفي الت دية على أهمية هذه الأداةالنق

 .ي في الجزائرالبنكالة في التأثير في حجم الإئتمان ي وبالتالي تعتبر أداة فعّ البنكالإئتمان 

الإحتياطي الإجباري المطبق من طرف بنك الجزائر على البنوك الناشطة في  نسبتطور  (:11-5)شكل رقم
 .(م0240-م4991)الجزائر خلال الفترة

 
، 0240، ماي 46النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، العدد بناءا على  تم :المصدر

 .9ص
المدّرة للفوائد التسهيلة في عملية  تسهيلة الودائع تتمثل: للفائدة أو المغلّة تسهيلات الودائع المدّرة .ب

أعلاه ( 20)بمعنى يمكن للبنوك المؤهلة حسب نص المادة . ساعة لدى بنك الجزائر 01 :لـ ايداع
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لى تسهيلة الودائع المدّرة للفائدة في كل يوم عمل بناءا على طلبها لدى بنك الجزائر الذي إالدخول 
د أجل استحقاق ، ويحدّ "آرتس"غلاق نظام إدقيقة قبل ( 52)بثلاثين  قصى وقت لطلب التسهيلةأد يحدّ 

 ".آرتس"هذه الودائع عند يوم العمل التالي عند افتتاح نظام 

ومبلغ  بتعليمة من طرف بنك الجزائر بنسبة فائدة محدّدة، ساعة 01 ـلوتكافأ الودائع المقبولة    
 . النقود المودعة غير محدود

عمليات السياسة النقدية بالدينار وحصريا من خلال تتم تسوية حركات الأموال بموجب   
ولا تجري تسوية ، والمدّونة في سجلّات بنك الجزائر" آرتس"حسابات التسوية المقترحة في نظام 

بعد التحويل النهائي غير القابل للإلغاء للأوراق الموضوعة على سبيل الضمان  الأموال إلاّ 
ة حسابات تسوية السندات المفتوحة في سجلات هذا بواسط والمسيرّة من قبل الوديع المركزي

 .الأخير

ي الجزائري البنكولقد تمكّن بنك الجزائر من خلال أداة تسهيلات الإيداع أن يسحب من النظام 
م، وهو ما يؤكد أهمية هذه الأداة في الرقابة على 0221سيولة معتبرة منذ بداية تطبيقها سنة 

ي، على الرغم من انخفاض معدلّات الفائدة عليها البنكعلى الإئتمان  ية ومن ثمّ الرقابةالبنكالسيولة 
حيث ارتفعت فوائد تسهيلات الإيداع من . مقارنة بتلك المطبقة على عمليات استرجاع السيولة

م لتعاود الإنخفاض إلى 0228م، 0226سنوات  ٪2.61إلى  0224م، م0221سنوات  2.5٪
 .م0240م، 0244م، 0242م، 0229سنوات  2.5٪

أخذت البنوك المركزية تستعمل : ــــيالبنكالأدوات الكيفيــة المبــاشرة للـــرقـــابة عـــلى الإئتمـــان .2
التقنيات ذات الطابع الكيفي بعدما ظهر لها أنّ نتائج التقنيات الكمية نتائج شمولية تمس كل 

فإذا قامت أجهزة الإشراف . ذلك، أنّ مفعول الأدوات الكمية واسع جدا ومعنى. القطاعات الإقتصادية
بالعمل على تخفيض السيولة الرائجة، كان لهذا القرار تأثير على كل القطاعات الإقتصادية أي حتى 

لذا تبين . على القطاعات التي يجب تشجيعها أو التي لم تلعب أي دور في توسيع التيارات التضخمية
سن استعمال تقنيات كيفية لها تأثير محدود في الزمان والمكان وتتلخص هذه الأدوات في أنه من الأح

 :مايلي

 هذا استخدام لىإ النقدية في الجزائر السلطة اتجهت لقد :أو تأطير الإئتمان السقوف الإئتمانية.أ
ي وضبطه، البنك الائتمان على للرقابه كأدة تستخدمه خرى التيالأ المركزيةبنوك بال اقتداءً  سلوبالأ

 .المخاطر ادارة منهجك تطبيقها اطار يأخذ ما عرضه، وأحيانا بمستويات التحكم وبالتالي

نسبة  قياس ساسهاأ على يتم نسبية سقوف تكون ما عادة السقوف هذه نّ أ عليه المتعارف من      
 أسقف ما تستخدم حياناأالمال، و  رأس وأ صولالأ وأ الودائع كحجم يةالبنك المتغيرات حدأ لىإ الائتمان
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 تأثير لها التي هم التطبيقاتأ تخطيه، ومن عدم يتوجب دنىأو  قصىأ حدّ  بوضع تتمثل مطلقة ائتمانية
  . الائتمانية المال والسيولة والتركزات رأس كفاية الائتمانية التسهيلات عرض ضبط على واضح

لقد طبقت سياسة تأطير الإئتمان في الجزائر وذلك وفقا للجهات التي تمّ فيها منح القروض وهي      
وتستعمل فيها إجراءات وسيطية . الخزينة كعون من أعوان الدولة، وباقي وحدات الإقتصاد الوطني

مكن حيث يحدّد بنك الجزائر مستوى أقصى لتمويل المشروعات لا ي)سقف إعادة التمويل: مثل
 .، اضافة إلى استعمال سقف إعادة الخصم وذلك على مستوى كل بنك تجاري(تجاوزه

ويمكن أن تتعدى البنوك سقف اعادة التمويل ولكن بمعدّل فائدة مرتفع ويسمى بالمعدّل الجحيمي           
()Le taux d’enfer  لــ  452من حجم الإئتمان الممنوح وهذا حسب التعليمة رقم  ٪02والذي يصل إلى

 .م4992أفريل  09

وقد تمّ تأطير الإئتمان بالنسبة للمؤسسات العمومية الإقتصادية التي بلغت مبالغ حساباتها المكشوفة    
 :م موزعة على البنوك كمايلي54/40/4992وذلك في تاريخ  ن.ومليون  469208حوالي 

 

BNA 

BEA 

BDL 

CPA 

BADR 

 ن.ومليون  984 8

 ن.ومليون  589 28

 ن.ومليون  005 26

 ن.ومليون  787 94

 ن.ومليون  663 20

وقد تمّ إلغاء السقوف الإجمالية والفرعية المحدّدة لكل بنك في اطار سقف إعادة الخصم، إذ تخلت    
الوطنية وقد  الاقتصاديةوالأوضاع  ىلا تتماش باعتبارهاالسلطات النقدية عن استعمال هذه الأداة، 

 .الراهنة الاقتصاديةفضلت اللّجوء إلى استعمال وسائل أخرى أكثر ملائمة وتماشيا مع الأوضاع 

 الاختصاصيونعندما شعر  للائتمان الانتقائيةظهرت تقنيات السياسة : الإنتقائية النقديةالسياسة  .ب
فإذا كان . أنّ هذه الأخيرة ذات مفعول عام إذ. ية بأخطار السياسات الشموليةالبنكفي مراقبة الحياة 

جزء كبير من القروض يوّجه إلى بعض القطاعات دون غيرها مثل البناء ومواد الإستهلاك، وأدى ذلك 
شمولية، ينتج عن ذلك  قرضيهإلى ظهور معالم تضخمية، وجاءت السلطات النقدية فاتبعت سياسة 

وهكذا تكون نتيجة السياسة . ع القطاعات الإقتصاديةتوقف في زيادة الإئتمان الشيء الذي يمس مجمو 
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الإئتمانية وخيمة حيث تساعد على جلب الكساد الإقتصادي بكل العناصر المكونة له من انتشار 
 .....البطالة، وتوقيف الإنتاج والصادرات

لذا ظهر من الأحسن اتباع سياسة انتقائية تجعل قرارات السلطات النقدية أكثر نفعا للإقتصاد     
الوطني، بحيث تأخذ هذه السلطات القرارات الضرورية باعطاء بعض التسهيلات إلى القروض 

 :وهكذا تتخذ السياسات الإئتمانية الإنتقائية عدّة أشكال. الخاصة بهذه القطاعات

  معدّل اعادة خصم مفضّل خاص بالأوراق التجارية المرتبطة بالإئتمان الذي تطلبه اقرار
وهذا المعدّل . القطاعات الإنتاجية التي تقرّر الدولة تشجيعها على حساب القطاعات الأخرى

 .يكون أصغر من معدّل إعادة الخصم العادي
 يشجع بعض أنواع  اعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف إذا أراد البنك المركزي أن

 الإئتمان
  تغيير مدّة استحقاق الإئتمان ومعدّل فوائده، حيث تقوم السلطات النقدية في بعض الأحيان

بالتأثير على البنوك لكي تمنح الإئتمان الخاص ببعض القطاعات بشروط معينة أي في مدّة 
 .زمنية معينة وبمعدّل فائدة معين
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 سوق رؤوس الأمــوال :المحور السادس
 

 سوق رؤوس الأموال قصيرة الاجل : أولا 

 سوق رؤوس الأموال طويلة الاجل :ثانيا 
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والـــوق رؤوس الأمـــــــس: ادســـسور الـــالمح  

سوق رؤوس الأموال هو ذلك السوق الذي يتم فيه ترتيب عملية الالتقاء بين أصحاب الفوائض   
، اذن هذه السوق هي وسيط مالي بين المقرضين (المستثمرون)وأصحاب العجز( المدخرون) المالية 

تلكون ك هم يمأصحاب الفوائض المالية هم أولئك الذين تفوق ايراداتهم نفقاتهم لذلإذن . والمقترضين
في حين أن أصحاب وحدات العجز هم أولئك الذين تتفوق نفقاتهم على إيراداتهم  ،القدرة على التمويل

 :التاليكسوق رؤوس الأموال  تقسيمويمكن  .لذلك هم بحاجة دائمة ومستمرة إلى أموال لتغطية عجزهم

يتعامل مع الاوراق  ذلك السوق الذي هو (:السوق النقدية) سوق رؤوس الأموال قصيرة الاجل: أولا
ويعمل سوق النقد على تسهيل  ،عن سنة واحدة أي تلك التي تقل فترة إستحقاقها ،المالية قصيرة الاجل

وتكمن جاذبية هذا السوق  ،انتقال رؤوس الاموال قصيرة الاجل من وحدات الفائض إلى وحدات العجز
، أو قطاع الاعمال أو القطاع الحكومي ،ادفي السيولة التي يوفرها للمتعاملين فيه من المستثمرين الافر 

ونستعرض فيما يلي ثلاثة من أهم أدوات الدين قصيرة الاجل المتداولة في سوق النقد وهذه الادوات 
 :هي

أول من اقترح فكرة تمويل خزانة الولايات   Bagehot الامريكي الاقتصادييعتبر   :نةاالخز أذونات  .أ
ولتحقيق ذلك  ،بغرض تشجيع أفرادها على الادخار ،نةاأذونات الخز بواسطة  .500المتحدة في عام 

ومن مزايا ، يتم إصدارها بشروط مغرية كأن تضمن عائد مجز لحاملها ومعفى من ضريبة الدخل
 : أذونات الخزينة أنها

 أداة دين تصدرها الحكومة فهي ورقة مالية حكومية. 

  (يوم 20حوالي )قصيرة الأجل. 

  فائدةتباع بسعر خصم فليس عليها سعر. 

 تصدر بفئات مختلفة حتى تشمل كافة أنواع المستثمرين 

 لان الحكومة هي التي أصدرتها ولأنها قصيرة الاجل هي أكثر الأدوات المالية أماناً وسيولة 
عة هي عبارة عن أدوات دين تصدرها الشركات التجارية الكبيرة التي تتمتع بسم :الأوراق التجارية . ب

طيبة في السوق ومركز مالي قوي حيث تمثل هذه الأوراق شكلًا من أشكال الاقتراض من 
يوم وتكون هذه  00-25الجمهور بدلًا من التوجه للبنوك وتتراوح فترة استحقاق هذه الأوراق من 

الأوراق مغطاة ومضمونة بأصول الشركة نفسها حتى تكسبها بعض الأمان مما يسهل عملية 
، قها ولكن قد تتوجه الشركة لأحد البنوك لضمان إصداراتها من الأوراق التجاريةبيعها وتسوي

نة نظراً لانخفاض االخز  على اذوناتويكون معدل العائد على هذه الأوراق أعلى من معدل العائد 
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درجة سيولتها وذلك بسبب عدم وجود سوق ثانوي لها وبسبب احتمال إفلاس الجهة التي 
ومن أمثلة  ،ءئد على الأوراق التجارية في الفرق بين سعر البيع والشراأصدرتها ويتمثل العا

 : نجد الاوراق التجارية

 هي أمر بالدفع يصدره الدائن إلى المدين: الكمبيالة. 

  أقوى لاذنهلمدين على نفسه لذلك السند هو تعهد بالدفع يصدره ا: لإذنهالسند. 

 : Negotiable Certicates of Deposit شهادات الايداع المصرفية القابلة للتداول . جـ

تعتبر هذه الشهادات من ادوات الاستثمار الهامة في سوق النقد، وهي اداة دين ترتب لحاملها حقاً      
وتصدر عن البنوك التجارية بقيم اسمية مختلفة ولمدد مختلفة حسب ، على وديعة بنكية مودعة لأجل

 Fixed سنة ويثبت عليها عادةً سعر الفائدة والذي يكون ثابتاً  مدة الوديعة ولكنها تكون دائماً اقل من

Rate  ًاو عائما Floatihg Rate  وتوفر شهادات الايداع للمستثمر صاحب الوديعة مجموعة من
وذلك عن طريق ، فمن جهة توفر له فرصة الحصول على النقد قبل موعد استحقاق الوديعة، المزايا

هذا ، جزء من العائد ،كما انها تكون قابلة للتداخل في السوق الثانويبيع الشهادات مقابل تنازله عن 
اضافة الى ان معدل العائد الذي تحققه لمستثمر يكون اعلى نسبياً من العائد المحقق على حسابات 
التوفير وكذلك فهي تتمتع بقدر كبير من السيولة ودرجة عالية من الأمان لأنها تصدر في معظم 

وتجنب المستثمر ، كما انها غالباً ما تكون مضمونه من البنك المركزي Bearer ملةالاحيان بصيغة كا
ان شهادة الايداع مثلها مثل السند تبُاع على ، فيها مخاطر تقلب اسعار صرف العملات الاجنبية

كما هو الحال بالنسبة لمعظم  Discouut وليس على اساس الخصم (Yield) اساس المردود او الريع
 .ق النـقدادوات سو 

 : Bankers Acceptance القبولات المصرفية .د

وهي عبارة عن سحوبات ، تعتبر القبولات المصرفية هي الأخرى اداة دين صادرة عن بنك تجاري    
ويمكن بيعه ، يستخدمها المستوردون المحليون في استيراد بضاعة اجنبية على الحساب   Draftsبنكية

وتقوم البنوك التجارية عادةً بشراء هذا النوع من ، مالية بخصم معينفي السوق الثانوي للاوراق ال
القبولات فتحقق بذلك عائداً هو نسبة الخصم وتلجأ الى هذا الاجراء متى زادت نسبة احتياطاتها وهي 

كما انها تكون ، فهي قصيرة الاجل مما يوفر لها عنصر السيولة، أداة استثمارية هامة من ادوات النقد
وهي أداة فعالة لتنشيط التجارة الخارجية ، لخصم لدى البنك المركزي وهذا يوفر لها ميزة الامانقابلة ل

ويرتبط حجم القبولات المصرفية ، دينار ومضاعفاتها( 5555)وتصدر القبولات المصرفية عادةً بقيم 
لفائدة يقل المتداولة في سوق النقد بمعدلات الفائدة على القروض البنكية فعندما تنخفض اسعار ا

الاقبال عليها كما يقل حجم اصداراتها لأنه في مثل هذه الاحوال يكون من الأنسب للمستوردين 
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كون هذه القبولات اكثر مناسبة من القبولات ، الحصول على قروض مباشرة بدلًا منها والعكس بالعكس
 .المصرفية كمصدر من مصادر التمويل في الاجل القصير

اتفاقيات اعادة الشراء عبارة عن اتفاق :   Repurchase Agreements اتفاقيات إعادة الشـراء .ه
وبموجب هذا الاتفاق ، مقترضة من ناحية أخرى( شركة)، وبين بنك او جهة مانحة للقروض من ناحية

او اية اوراق ، اذونات خزينة، سندات، اسهم) تقوم الشركة المقترضة ببيع الاوراق المالية التي تملكها 
وتتعهد الشركة المقترضة بموجب الاتفاق بشراء هذه الاوراق بسعر ، الى البنك بسعر محدد( اخرى 

يوماً وقد تكون ليوم واحد فقط ( 50ـ 3)وتتراوح فترة الاتفاقية عادةً  بين ، اعلى في تاريخ محدد لاحق
وتعتبر قرضاً بضمان الاوراق  Overnight Repoo فيما يسمى باتفاقية اعادة الشراء ليـلة واحدة

المالية المباعة حيث ان الثمن المدفوع مقابل الاوراق المالية يمثل قيمة القرض في حين ان الفرق بين 
وهي عادةً منخفضة نسبياً ، سعر البيع وسعر الشراء يمثل الفائدة الفعلية المدفوعة على المبلغ المقترض

 .شكل اوراق ماليـةبسبب قصر فترة القرض ووجود الضمان على 

التسميـة الأصلية عندما  ن.واكتسب سوق اليورو : Euro dollars market  ن.وسوق اليورو  .و
وتلتزم بدفعها لهم بحلول ، ن.وـ اخذت بعض البنوك الاوربيـة تفتح لعملائها حسابات ودائع الاجل بال

والقاضي بدفع الودائع ، ايضاً وذلك بخلاف المصرف السائد لدى البنوك التجارية ن.واجلها بال
 ن.وفي عمليات اقراض بال ن.ووقامت تلك البنوك باستخدام ما لديها من ودائع بال، بالعملات المحلية

 تسميته ن.ومن هنا استمد سوق اليورو و  ايضاً بفوائد اعلى من تلك التي تدفعه على الودائع

ي هو تسمى بسوق المال الاجل طويلةرؤوس الأموال سوق : الاجل طويلةسوق رؤوس الأموال  :ثانيا
عن  استحقاقهامدة  ديالأجل التي تز  لةيمتوسطة وطو  ةيالمال الأدوات إصدار وتداول يهاف تميأسواق 

 المصرفية والقروض( السندات) ني، وأدوات الد(المختلفةلها م بأشكاهالأس) ةيالملك أدوات سنة مثل
 . )1(الاقتصادية رأس المال الثابت للوحدات ليلتمو  هتتوج فهيوبالتالي  الأجل، طويلة

 وفقا أنواع عدة إلى يقسمونها الاقتصاديين فإن المال رأس أسواق في تتحكم التي المعايير لتعدد ونظرا

 :التالي النحو على وذلك فيها، تتحكم التي للمعايير

 كان إذا ما على ناحية من التصنيف هذا يعتمد :المالية الأصول على للتعامل وفقا التصنيف . أ
 التعامل هذا طبيعة على أخرى ناحية ومن  للمرة الثانية، أم الأولى للمرة المالية الورقة على التعامل

 :(2)تنقسم لذلك وتبعا تعاملا أم إصدارا كونه حيث من

                                                            
1
). F.leroux, Marcher internationaux des capitaux Montréal, 2eme édition, 1995,p03.  

 أوت، ، 87 العدد الاقتصادي، الأهرام كتاب ،مصر في المالية الأوراق وسوق الخصخصة :النقلي عاطف(.  2
 19 ص ، 1994
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  التي يتم  الجديدةسوق الإصدارات  هوالسوق الأولي  :الأوليةأسواق الإصدار أو الأسواق
أو  جديدةمشروعات  لتمويلالأدوات المالية لأول مرة سواء ( تداول)تسويق  خلالهامن 

الوصف،  هذامن  هروكما يظ. هاقائمة تحتاج إلى زيادة رأس مال التوسع في مشروعات
تلبية  من( المشروعات الاستثمارية خاصة)الوحدات الاقتصادية هذه الأسواق تمكن  فإن

ور هللجم هاق المالية وطرحا التمويلية من خلال إصدار عدد من الأوراهاحتياجات
، ذلك أن نهاكملة للتمويل المصرفي أو بديل عبذلك طريقة م هي، و يهاللاكتتاب ف

 استيفاؤهاالاعتماد فقط على التمويل المصرفي الذي يبقى يصعب  نهاالمؤسسات لا يمك
التمويل  هووقد يتطلب شروطا فيكون البديل  محدودا، (شخصيةكالضمانات العينية أو ال)

 .المباشر عن طريق السوق المالي

 عامل على أوراق الت( الثانوية)يتم في أسواق التداول  :الثانويةسواق التداول أو الأسواق أ
تمثل تعاملات على استثمارات  ومن ثمّ ، للاكتتاب مسبقا حهاطر  أو رهامالية سبق إصدا
تحويل  يستطيع المستثمرون والمدخرون بفضل أسواق التداول .جديدةقائمة وليست 

 من شكل إلى الآخر، مثلا من أدوات ملكية إلى أدوات دين، أو من تهمالأصول التي بحوز 
أو  عمليات الاستحواذكما تمكن الشركات من  .أصول نقدية إلى أصول حقيقية وبالعكس

  .الاندماج

 أسواق إلى التصنيف هذا حسب وتقسم : المالي الأصل على التعامل لتوقيت وفقا التصنيف.ب
 :مستقبلية وأسواق حاضرة

 المالية الأصول في تتعامل التي الأسواق تلك بها ويقصد(: الفورية)الحاضرة الأسواق 
 إتمام بوقت ترتبط فورية بصورة السوقية بقيمته المالي الأصل تبادل يتم أن على لأجل،ا طويلة
 .الصفقة

 التعاقد، محل إلى الحاجة بتوقيت المستقبلية الأسواق في التعامل يرتبط: المستقبلية الأسواق 
 التقلبات تفادي حول يدور المستقبلية الأسواق محور بأن القول ويمكن بتوفيرها، المرتبطة والتكلفة

 .التسليم موعد يحين حتى التعاقد، محل السلع أسعار في

 فيها التعامل يحكم منظمة إما لتكون بدورها تنقسم الثانوية الأسواق إن : السوق لتنظيم اـــوفق التصنيف.جـ

 المعلومات، )يتبادلون الوسطاء من مجموعة بإدارتها يقوم منظمة غير أسواق أو رسمية، إجراءات و قوانين

 :تقسم الىوالتي ( والطلب للعرض وفقا الأسعار يحددون و
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 وفقا الرسمية البورصات خلال من فيها التعامل يتم التي وهي السوق :المنظمة المالية السوق 
 والمستندات، الأسهم أشكال و أنواع لكافة شراء و بيعا فيها يتعامل والتي المنظمة، واللوائح للقواعد
 بورصة لكل أنه ويلاحظ. والتشريعات اللوائح و التنفيذ على الإشراف تتولى هيئة إدارتها على وتقوم

 العمل ويعتمد والمتعاملين السماسرة بين العلاقات وتنظيم الشراء، و والبيع القيد حيث من قواعدها
أفراد،  أو شركات شكل في المتعاملين المعتمدين خلال من المزايدة أسلوب على البورصات هذه في

 : عناصر ثلاثة على المالية الأوراق سوق وتقوم

 بيع أو شراء فيه يتم والذي المقرضين و المقترضين بين التعامل فيه يتم الذي المكان أو السوق .1
 (.البورصة)المالية الأوراق

 الأدوات أيضا عليها ويطلق المالية، الأوراق وهي البورصات في بها التعامل يتم التي السلع. 2
 .المالية

 .الماليين الوسطاء بإسم ويعرفوا والمقرضين المقترضين بين بالوساطة القائمين. 3

 التي المعاملات على المنظمة غير المالية الأسواق اصطلاح يطلق :المنظمة غير المالية السوق 
 بيوت تتولاها التي المنضدة على المعاملات عليها يطلق والتي البورصات، خارج في تجري

 المالية الأوراق على السوق هذه في التعامل ويتم الرسمية، غير بالسوق أيضا وتعرف السمسرة
 من تتم ولكن المعاملات، هذه مثل لإجراء محدد مكان يوجد ولا الرسمية، السوق في المسجلة غير
 والتجار السماسرة بين تربط (الفاكس أنترنيت، هاتفية، خطوط )قوية اتصال شبكة خلال

 تتوفر ولا محددة، لتنظيمات خضوعها هو عدم السوق هذه به تتصف ما أهم ومن .والمستثمرين
 والسماسرة الوسطاء، لسلوكيات السوق تخضع حيث الأسعار، عدالة حيث من كفاءة التداول فيها

 خلال من الأسعار، تحريك و تحديد في مؤثر و فعال دور لهم الذين والمضاربين والمستثمرين
 .الطلب و العرض في المباشر التأثير

  المالالأدوات المالية في سوق رأس: 
تصدر عن شركات المساهمة وتعطي الحق للمساهم لتمثيل  لللتداو وهي صكوك قابلة  :الأسهم . أ

والاسهم تمثل اداة التمويل الرئيسية والاساسية لتكوين راس مال  .الشركةحصته في رأس مال 
  .الاسهم الشركات المساهمة وتطرح للاكتتاب ضمن فترة محددة يعلن عنها مع الاصدار لهذه

 :الاسهمخصائص 
 تنتهي الا ببيع السهم او  ليس لها تاريخ استحقاق لذلك فهي من ادوات الملكية طويلة الاجل لا

 .الشركةخسارة 
 ولكن الحصول على نسبة من الأرباح اذا حققت الشركة أرباحالا يوجد عليها فائدة ،. 
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  كبيرة و عالية المالية وهذا يعطي السهم مرونة  الأوراقالقابلية للتداول وبشكل مطلق في سوق
 .الماليفي السوق 

  واحد بعكس  واحد او دينار ن.والاسهم متساوية القيمة الاسمية حين اصدارها وبقيمة مقدارها
 .مختلفةالسندات التي تصدر بقيم 

  المساهم ترتبط بقدر المساهمة والمشاركة لهذا  ةمسؤوليالمسؤولية المحدودة للسهم أي تكون
 .الشركةالمساهم في راس مال 

 :وتنقسم الاسهم إلى

  حاملها أي حق مميز عن غيره من حملة الاسهم للشركة  حلا تمن أسهموهي  :العاديةالاسهم
ويتوزع الربح على شكل نسبة  ،المصدرة سواء عند توزيع الارباح او تصفية اصول الشركة

بشرط ان يكون حملة  ،مئوية من راس المال وقد تكون هذه الارباح بشكل نقد او أسهم موزعة
 ،طيهم حق مراقبة الشركة باعتبارهم ملاكون يعنولكن القا، الاسهم الممتازة تقاضوا حقوقهم
 .وسجلاتهاومراقبة وفحص دفاتر الشركة 

  يتمتع بها حامل السهم العادي سواء في  لحامل هذه الاسهم مزايا خاصة لا :الممتازةالأسهم
سهم الممتاز على ويحصل حامل ال .الافلاس دتوزيع الارباح او عند تصفية اصول الشركة عن

 .سهم او في صورة مبلغ محدد مقطوعما بنسبة ثابتة من القيمة الاسمية للإنصيب سنوي ثابت 

ورقة مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابلة للتداول تصدرها الشركات  السندات هي :السندات . ب
الخاص ضمن حدود القانون للحصول على قرض لا  المساهمة العامة وتطرحها للاكتتاب العام أو

وتتعهد الشركة بموجب هذا سداد القرض وفوائده وفقا لشروط  ،تقل مدته عن خمس سنوات
 :التاليينويأخذ الاصدار بالنسبة للسندات أحد الاسلوبين  .الاصدار

  يتولى بنك استثمار او مجموعة منها عملية ادارة الاصدار مع ضمان شراء  :العامالاصدار
 .بهاالسندات التي لم يتم الاكتتاب 

  الاستثمار دور الوساطة فقط دون التعهد بشراء ما فاض من  يلعب بنك :الخاصالاصدار
والاصدار يتم بناء على اتفاقية تتم بين الشركة المصدرة ومجموعة  فيها،سندات لم يكتتب 

 .السنداتمؤسسات مالية تتولى شراء 

  للسندات خصائص تتمثل في :السنداتخصائص ومزايا: 
  ويكون لحامل  ،له دين على الجهة المصدرةالسندات أداة دين يترتب على حامله ان يكون

حالة  في هم في استيفاء حقوقه من ارباح الشركة واصولهاسالسند أولوية على حامل ال
 .الافلاس
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 حيث يتقاضى حامل السند فائدة سنوية ثابتة في حين ان الدخل  ،سعر فائدة للسندات
  .الممتازالسهم والسند في ثبات دخله يشبه  ،السنوي لحامل السهم يتغير سنويا

  ويعتبر  .الاصدارويسجل هذا التاريخ في عقد ( لها تاريخ استحقاق)تستحق في المستقبل
 .وكذلك السعر السوقي له ،أجل السند عنصرا هاما في تحديد معدل فائدة السند

 .الثانويسوق القابلية السند للتداول وهذه تساهم في توفير سيولة اضافية للسندات طويلة الاجل في 

وهي تمثل أوراق مالية هجينة، حيث تجمع بين  :المالية التي تجمع بين الملكية والدين الأوراق. جـ
الممتازة التي صنفت من طرف البعض من  الأسهمإلى  فبالإضافة، والسندات الأسهمخصائص 

 :فإنه من الممكن إضافة أوراق مالية أخرى، من بينها المالية الهجينة، الأوراق

 وهي شهادات قابلة للتداول تصدر من طرف شركات المساهمة، يتكون : المساهمة سندات
 .دخلها من جزء ثابت وجزء متغير حسب النتائج المحققة

  وصفات السندات الأسهمأوراق مالية تجمع بين صفات : الأسهمفي  الاكتتابسندات بقسيمة ،
قسيمة تابعة  في أسهم الشركة المعنية، بحيث يحصل على الاكتتابحيث يمكن لحملتها 

بسعر محدد وفي فترة زمنية معينة،  الأسهمفي سهم أو عدد من  للاكتتابوتؤهله  لسنداته،
 بالإضافةوبالتالي فحامل هذه السندات يمكن أن يصبح في فترة قادمة من المساهمين العاديين 

 .لكونه دائن بالنسبة للشركة

  الأموالعن ورقة مالية تصدرها الشركات العاملة في مجال تلقي  عبارة :ثمارالاستشهادات 
على  ويتحصل بمقتضاهاالتي تلقتها الشركة من المدخر،  للأموال وتمثل مقابل، لاستثمارها
قيمتها في  استردادالموزعة أو يتحمل الخسائر المحتملة، وللمدخر الحق في  الأرباحنصيبه من 

، في أن حاملها ال يحق له الأسهمعن  الاستثمارالمتفق عليه، وتختلف شهادات  الأجلنهاية 
 .التصويت شأنه في ذلك شأن حملة السندات

مالية جديدة، إضافة إلى  استثمارأدوات  باستحداثد قام المهندسون الماليون لق :المشتقات المالية. د
ن قيمتها مشتقة لأوذلك  الاسم، وقد أخذت هذا "شتقات الماليةالم"  الأدواتالقديمة تسمى هذه  الأدوات

نقل  لالالتحوط من خإلى  استعمالهاأو غيرها، ويهدف  دأو السنمن قيمة مرجعية كقيمة السهم العادي 
) .المضاربةكما تستعمل لغرض . الأصولالمخاطر الناتجة عن عدم ثبات الكثير من 

1
) 

 ، او أصل عينيأو اختيارا لشراء أو بيع أصل مالي التزاماتمثل المشتقات أدوات ترتب لحاملها و 

تطور  لامحالمشتقات أحد أهم م وتعد. الأصول محل العقدقيمها من أسعار  الأدواتوتشتق تلك 
 .أسواق المال

                                                            
1.ص ،5115، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، الأولىالطبعة  ،"المالية الأوراقأسواق " عاطف وليم اندراوس، (.  1
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 0240، الجزء الاول، ديوان المطبوعات الجامعية ،"النقدية
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، دار 4994الطبعة السادسة  ،"اقتصاديات النقود والمصارف والمال"شيحة مصطفى رشدي،  .5

 المعرفة الجامعية
 4998، الأكاديمية للنشر، الأردن "اقتصاديات النقد والمصارف"عبد المنعم السيد علي،  .6
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، ديوان المطبوعات الجامعية، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز علي،  .9

 0221الجزائر، 
، الدار اقتصادات النقود والصيرفة والتجارة الدوليةعبد المنعم محمد مبارك، محمود يونس،  .11

 4994الجامعية، مصر، 
 4984، دار النهضة العربية، مقدمة في النقود والبنوكمحمد زكي الشافعي،  .11
 ،  شركة كاظمة للنشر والتوزيع، الكويت،النظريات والسياسات المالية والنقديةسامي خليل،  .12

4980 
، الدار الدولية للنشر النظرية الاقتصادية الكليةرضا العدل، حمدي رضوان عبد العزيز،  .13

 4990والتوزيع، مصر، 
 4991، مطابع الأهرام، مصر، نظريات الإقتصاد الكلي الحديثسامي خليل،  .14
لعربية، الجزء الثاني، التحليل الكلي، القاهرة، دار النهضة ا، "النظرية الإقتصادية"أحمد جامع،  .15
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، رسالة "السياسة الإئتمانية في جمهورية مصر العربية"ثناء أحمد محمود أحمد بلابل،  .16
 1994ماجستير غير منشورة، كلية التجار جامعة الأزهر 

، مؤسسة دار التعاون للطبع "مقدمة في النقود والبنوك والتجارة الخارجية"عبد المنعم راضي،  .17
 .، القاهرة4961والنشر، 

، مكتبة نهضة الشرق، جامعة القاهرة، "النقود والبنوك"خليل برعي، أحمد الصفتي،  محمد .18
4989 

 الاقتصادي، الأهرام كتاب ،مصر في المالية الأوراق وسوق الخصخصة :النقلي عاطف .19
 ، 1994 أوت، ، 87 العدد

 ، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي،"أسواق الأوراق المالية" عاطف وليم اندراوس،  .21
 0220الإسكندرية، 

 :الرسائل الجامعية

فعالية السياسة النقدية في ظل برامج الإصلاح الإقتصادي حالة الإقتصاد " ،فريد بن طالبي .5
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  القوانين والتشريعاتالانظمة و: 
، والمتعلقة بتطهير البنوك 4994أفريل  25، المؤرخة في (26– 94)تعليمة بنك الجزائر رقم .1

عادة تمويلها  .التجارية وا 

 .والمتعلق بالرقابة البعدية للقروض 4989ماي  08المؤرخ في  225منشور بنك الجزائر رقم  .2
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 .سابق الذكر مرجع
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جراءاتها"، (20-29)ام رقممن النظ 45المادة  .6 ، "المتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وا 

 .0229ماي سنة  04الموافق لــ  4152المؤرخ في أول جمادى الثانية عام 
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