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Abstract:  
    The Algerian economy, like other petroleum economies, has known an increasing flow of reserve assets in 
foreign currencies, especially at the beginning of this century, making the bank of Algeria increasing the 
acquisition of its foreign exchange assets. This remarkable financial situation contributed to the increase in 
money supply, which was the reason for the price instability. This requires the intervention of the bank of 
Algeria in a manner that avoid the undesirable effects of the Algerian economy by adapting and activating the 
monetary policy and introducing new sterilization tools such as the return of liquidity, permanent facilities and 
the transfer of treasury deposits from commercial banks to bank Algeria.  Absorbing excess liquidity to some 
extent.       

  :مقدمة
، والتي تمثل السياسة الاقتصاديةمن طرف السلطات العامة يكون من خلال ما يسمى بالسياسة  الاقتصاديضبط النشاط 

�دف  )البنك المركزي(النقدية السلطات  إجراء قائم على مراقبة عرض النقود من طرف باعتبارهاالنقدية أحد أجزاءها، وهذا 
 والتي يتم حصرها في أربع أهداف أساسية يطلق عليها بالمربع السحري ،للبلد الاقتصاديةتحقيق أهداف عامة و�ائية للسياسة 

)Magique Carre ( للاقتصادينسبة )Nicolas Kaldor( والمتمثل في رفع مستوى النمو 1971نة التي قدمها في س ،
؛ فضلا عن تحقيق التوازن )الحد من التضخم(الداخلي الاستقراروتحقيق ) محاربة البطالة( ، تحقيق التشغيل العامتصاديالاق

تحقيق هده الأهداف النهائية، يستوجب على السلطات النقدية لبلد ما تبني  وللوصول إلى ،)توازن ميزان المدفوعات( الخارجي
نحو أهدافها النهائية، مع إخضاعها لضوابط ومعايير محكمة؛ إلى جانب  الاقتصاديةاسة إستراتجية سليمة تعمل على توجيه السي

  .           الاقتصادي الاستقرارتزويدها بالأدوات اللازمة التي تمكنها من الأداء الكامل وتحقيق 

م حجــم الأصــول النقديــة الجزائــري، تنــامي ظــاهرة نقديــة جديــدة وبشــكل تــدريجي تتمثــل في تزايــد تــراك الاقتصــادولقــد عــرف 
الكبير المسجل في أسـعار  الارتفاعالصافية بالعملات الأجنبية لدى بنك الجزائر، وهذا نتيجة التغيرات الإيجابية الحاصلة أساسا في 

صـبحت حيـث أ ،برميل البترول خلال العقد الأخير من القرن الماضي، والعقد الأول من القرن الحالي والتي عرفت بـالطفرة البتروليـة
تلك الموجودات النقدية بالعملات الأجنبية، المصدر الأساسي للتوسع النقدي في الجزائر، بـل أصـبح هـذا العامـل مـع مـرور الوقـت 

 2005المصدر الشبه الوحيد للتوسع النقدي إلى درجة أن الموجودات من الأصول الصافية بالعملات الأجنبية، أصبحت مع �اية 

للطـابع المسـتقل لهـذا المصـدر، جعـل هنالـك ظهـور تحـديات كبـيرة أمـام السياسـة  نظـراو . M2قدية بعنوان تغطي بالكامل الكتلة الن
بالنقــد الأجنــبي بطريقــة تســمح  الاحتياطيــةالنقديــة لبنــك الجزائــر، وذلــك في محاولتــه التعامــل مــع حجــم التــدفقات الكبــيرة للأصــول 

الأسـعار في ظـل التزايــد   اسـتقرارالوصــول إلى الـتحكم في الكتلـة النقديـة وتحقيـق غـير المرغوبـة لهـذه الـوفرة الماليـة؛ أي  الآثـاربتجنـب 
بــالعملات الأجنبيــة، ممـــا جعــل بنــك الجزائــر يلجـــأ  الاحتياطيــةالمســتمر لأحــد أهــم مقـــابلات الكتلــة النقديــة والمتمثلــة في الأصـــول 

 اعتمــادقــد الأجنــبي المتراكمــة لديــه، وذلــك مــن خــلال بالن الاحتياطيــةلتكييــف سياســته النقديــة وإتحــاد إجــراءات تعقيميــة للأصــول 
وبنــاء علــى مــا ســبق، كانــت الإشــكالية الــتي ســوف . الســلبية لهــذه الــوفرة الماليــة الآثــارأســاليب وأدوات السياســة النقديــة للحــد مــن 

تعقـيم تـدفقات الأصـول قيـام بنـك الجزائـر ب هل يسـاهم: يعالجها البحث، والتي يمكن صياغتها في سؤال جوهري على النحو التالي
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المرغوبـة، في ظـل تزايـد أهميـة الموجـودات النقديـة الخارجيـة كمصـدر أساسـي للإصـدار  النقدية بالعملات الأجنبية وتحييد أثارهـا غـي
  النقدي في الجزائر، في رفع كفاءة السياسة النقدية المتبعة؟     

التحكم في فائض السيولة وتعقيمه، يتوقف على مدى : تاليةعلى الفرضية ال الاعتمادوللإجابة عن إشكالية البحث، نحاول 
أدوات السياسة النقدية وإمكانية تطوير قدراته على تعقيم حركة تدفق الأصول النقدية بالعملات  استخدامقدرة بنك الجزائر على 

  .     المحلي الاقتصادالأجنبية إلى داخل 
  :ي ومكوناتهالمقاربة النظرية لاحتياطيات الصرف الأجنب -أولا

تعدد المفاهيم التي تناولت موضوع احتياطيات الصـرف الأجنـبي، نـاجم عـن اخـتلاف وجهـات النظـر حـول الغـرض مـن وراء 
 .الاحتفاظ وحيازة تلك الأصول الاحتياطية بالعملات الأجنبية، فضلا عن الاختلاف فيما يخص العناصر الداخلة في تركيبتها

ناصر المشكلة لمخزون احتياطيات الصرف الأجنبي لدى بلد ما و وضعها في بوتقة واحدة، مختلف الع إذ لا يمكن الجمع بين
وذلــك لوجــود شــيء مــن التبــاين في درجــة ســيولتها، علــى الــرغم مــن وجــود شــبه إجمــاع حــول دور الأصــول الاحتياطيــة في مواجهــة 

تى لو تميـز هـذا التعريـف بالدقـة المتناهيـة وهـذا نظـرا العجز المؤقت في ميزان المدفوعات، إلا أنه لا يمكن حصرها في تعريف واحد ح
  .للتغيرات الدائمة والمستمرة في الملامح الاقتصادية و النقدية دوليا

عملية تراكمها بالظروف والمواقف الطارئة التي  ارتباطالصرف من النقد الأجنبي، و  احتياطياتمن طبيعة ومكونات  انطلاقاو 
 :صياغة مضمو�ا كالتالي الاقتصاديينالعديد من  استطاعالصرف الأجنبي،  احتياطياتاهرة تراكم قد يتعرض لها البلد المعني بظ

  :الصرف الأجنبي احتياطياتتعريف  -1
  :عبارة عن وسائل دفع دولية تتميز بخاصيتين هما:"بأن الاحتياطيات الدولية هي 1966سنة "Héller"رأى الاقتصادي هيللر 

  .المتعاملين الخارجيين تتمتع بالقبول من كل -   
  ."1التعبير عن قيمتها يتم بوحدات نقدية أجنبية معروفة دوليا و على وجه اليقين -   

الصــرف الأجنــبي، علــى أ�ــا أصــول ماليــة بــالعملات  لاحتياطيــاتهيللــر  الاقتصــادييشــير هــذا التعريــف المقــدم مــن طــرف  
إلى جانـب ذلـك تحضـى  اسـتخدامهاالمثلى، أي جاهزة  ولا يوجد عائق أمام الأجنبية في حالة كاملة السيولة أو أقرب من السيولة 

  .الاقتصاديةبالقبول العام في المعاملات 
  :فمن خلال هذا التعريف نلاحظ التركيز على خاصيتين   

 .الدولية من جميع المتعاملين سواء داخليين أو خارجيين الاقتصاديةصفة القبول العام في المعاملات : الأولى
  .و موثوق �ا) جديرة(بوحدات نقدية أجنبية قوية  الاحتياطيةيعبر عن الأصول : الثانية

بميزة القبول العام إضـافة إلى كو�ـا أصـول  ارتباطهاالصرف الأجنبي و  احتياطياتهيللر وتحديده لمفهوم  إليهمن خلال ما توصل    
ودة بحــوزة الســلطات النقديــة والخاضــعة لســيطر�ا تتضــمن الأصــول الموجــ الاحتياطيــاتبــالعملات الأجنبيــة، يفيــد ذلــك بــأن تركيبــة 

  :التالية الاحتياطية
  .الحيازة الرسمية للذهب النقدي -  
  ).القوية( العملات الأجنبية القابلة للتحويل -  
  .لدى صندوق النقد الدولي ) وقفالم(مركز شريحة الذهب  -  

تلــك " :ت الصــادر عــن صــندوق النقــد الــدولي، الاحتياطيــات الدوليــة بأ�ــاوتعــرف الطبعــة الخامســة مــن دليــل ميــزان المــدفوعا
الأصــــول الخارجيــــة الــــتي تكــــون متاحــــة بســــهولة للســــلطات النقديــــة  والــــتي تــــتحكم فيهــــا مــــن أجــــل التمويــــل المباشــــر لإخــــتلالات 
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ثير في ســـعر العملـــة أو المـــدفوعات، والتنظـــيم غـــير المباشـــر لكميـــات هـــذه الإخـــتلالات مـــن خـــلال التـــدخل في ســـوق الصـــرف للتـــأ
  ."2لأغراض أخرى

الصــرف الأجنــبي علــى المفهــوم الــوظيفي للســلطات النقديــة، بصــفتها الهيــأة  لاحتياطيــاتيركــز تعريــف صــندوق النقــد الــدولي 
نقــد الناتجــة عــن المعــاملات مــع صــندوق ال الاحتياطيــاتالدوليــة وإدار�ــا، بمــا في ذلــك  بالاحتياطيــات الاحتفــاظالرسميــة الــتي تتــولى 

كما أن الأصول الاحتياطية بـالعملات الأجنبيـة لمؤسسـة غـير السـلطات النقديـة، فـلا يمكـن إجـراءات التعامـل باسـتخدام .  الدولي
وبالتــالي يسـتند مفهـوم الأصــول الاحتياطيـة إلى مفهــوم ، هـذه الأصـول، إلا بشــروط تضـعها السـلطات النقديــة أو بموافقتهـا الصـريحة

  .ام بسهولةالسيطرة و إتاحة الاستخد
والواقــع مــن وراء الاحتفــاظ �ــذه الأصــول الاحتياطيــة مــن طــرف الســلطات الحكوميــة للبلــدان المختلفــة، هــو اســتخدامها في 

  : الحالات الطارئة، وبالتالي ينبغي توفر ما يلي
  .بالإمكان تحويلها إلى أصول وعملات أجنبية أخرى -
  .عند الطلب استخدامهامتاحة بسهولة ويمكن  -
  .اضعة لسيطرة السلطات النقديةخ -
  :الصرف الأجنبي احتياطياتمكونات  -2 

مــن كافــة الأصــول الماليــة ووســائل الــدفع الــتي تقبــل في " International reservesالصــرف الأجنــبي  احتياطيــاتتتكــون 
ين في ميــزان المعــاملات الجاريــة تسـوية المــدفوعات الدوليــة، والــتي تســمح بإزالــة الإخــتلال المســجلة حينمـا يكــون مجمــوع الجانــب المــد

  ."3والرأسمالية  أكبر من الجانب الدائن فيهما، أي إجراء التسوية الحسابية لصافي العجز على مستوى ميزان المدفوعات لبلد ما
الدوليـــة، ففـــي ظـــل نظـــام قاعـــدة  الاقتصـــاديةالصـــرف الأجنـــبي بتطـــور طبيعـــة العلاقـــات  احتياطيـــاتولقـــد تطـــورت مكونـــات 

ان حجم السيولة الدولية يتوقف علـى كميـة الـذهب النقـدي المتاحـة، حيـث كـان هـذا النظـام يتضـمن الظـروف الكفيلـة الذهب، ك
الصـــرف  احتياطيـــاتفي تحديــد العناصـــر الـــتي تكـــون  الاقتصـــاديينمـــا بـــين  الاتفـــاقوبـــرغم مــن عـــدم  ،بتحقيــق التـــوازن بـــين البلـــدان

الصرف الأجنبي كما يتضح ذلك من خـلال بنـود ميـزان المـدفوعات   لاحتياطياتة غير أنه يمكن تمييز أربعة عناصر رئيسي، الأجنبي
  :كالتالي
  .الذهب النقدي: أولا
  ).الاحتياطيةحق السحب غير المشروطة من الصندوق في حدود الشريحة (لدى صندوق النقد الدولي  الاحتياطيالمركز : ثانيا
  . SDRsوحدات حقوق السحب الخاصة : ثالثا
  . 4)الارتكازية(ملات الأجنبية القابلة للتحويل الع: رابعا

  :النقد الأجنبي لدى بنك الجزائر احتياطياتتطور وضعية  -3
لا شك  أن الطفرة التي عرفتها أسعار البترول خلال العقدين الماضيين على مستوى الأسـواق الدوليـة كـان لهـا الأثـر الإيجـابي 

في أسعار البترول أدى إلى زيادة قيمـة الصـادرات الجزائريـة، ومـن ثم  الارتفاعث أن في تحسن الوضع التجاري الخارجي للجزائر، حي
 كاحتياطيــاتكم مســتويات عامــة ومتزايــدة مــن النقــد الأجنــبي  ا إلى تحســين وضــعية الميــزان التجــاري وميــزان المــدفوعات، وبالتــالي تــر 

الآثــار التضــخمية مــن  انتقــالفي الــواردات الســنوية و  أســعار البــترول صــاحبه نمــو مســتمر ارتفــاعير أن ، غــصــرف لــدى بنــك الجزائــر
  .الجزائري الاقتصادالبلدان المصدرة نحو 
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  :النقد الأجنبي في الجزائر وعلاقتها بأسعار البترول احتياطياتتراكم  -3-1
زمنيــة  صـرف مـن أجـل تغطيـة الـواردات لفـترة كاحتياطيـاتبحجـم ملائـم مـن الأصـول النقديـة بـالعملات الأجنبيــة   الاحتفـاظ

أصـبحت  ذالـ، العـالمي الاقتصـادفي  الانـدماجو  الانفتـاحمعينة، وهو بمثابة إجراء اقتصـادي ذو أهميـة كبـيرة في ظـل التوجـه أكثـر نحـو 
 من النقد الأجنبي بكيفية تحقق التناسب بين مستوى الاحتياطيةالسلطات النقدية تولي أهمية خاصة لعملية إدارة وتسيير موجودا�ا 

الصـرف  احتياطيـاتكمـا أن تزايـد حجـم   ،5الخارجية القصيرة الأجل المحتملة لأي اقتصاد الالتزاماتالمتاحة، وحجم  تالاحتياطيا
الأجنــبي المتراكمــة لــدى بنــك الجزائــر مــرتبط بشــكل أساســي بتطــور حركــة أســعار البــترول علــى مســتوى الأســواق الدوليــة، وهــذا مــا 

  .زائري خلال العقد الأول وبداية العقد الثاني من القرن الحالينلاحظه جليا على مستوى الميزان التجاري الج
الصـرف لـدى بنـك  احتياطيـاتالعلاقة بين الزيادة المتراكمة في حجم  اتجاهالقوي في  الارتباط"  01رقم  الجدولحيث يبين 

  ."6أسعار البترول في الأسواق الدولية من جهة أخرى ارتفاعالجزائر من جهة وحركة 
الصرف من النقد الأجنبي للواردات السلعية، قد كانت لا تتجاوز شهرين ونصف الشهر سنة  احتياطياتتغطية "فيما يخص 

-1994، أي قبــل لجــوء الجزائــر إلى تطبيــق برنــامج التصــحيح الهيكلــي مــع مؤسســة صــندوق النقــد الــدولي خــلال الفــترة "19937
شهرا في �اية  38حوالي "، لينتقل معدل التغطية إلى"8شهور 09حوالي  1997وصل معدل تغطية الواردات سنة "، بينما  1998
في حــين وعلــى الــرغم مــن وضــعية  ،)ســنوات 03معــدل تغطيــة الــواردات أكثــر مــن ( 2007شــهرا �ايــة  40، مقابــل حــوالي 2010

دات السلعية عرف تراجعـا ، إلا أن معدل تغطية الوار )مليار دولار أمريكي144( الرسمية من الصرف الأجنبي المعتبرة الاحتياطيات
 33.04( القــوي للــواردات وتقلــص في قيمــة حصــيلة الصــادرات البتروليــة الارتفــاعوهــذا بفعــل  ،2015شــهرا في �ايــة  27ليصــبح 

  ". 9)2014مليار دولار أمريكي سنة  58.46، مقابل 2015مليار دولار أمريكي سنة 
الصـرف مـن النقـد الأجنـبي في الجزائـر يبقـى مصـدره  احتيـاطي ما يمكن ملاحظته من خـلال الشـكل المـوالي، أن تطـور حجـم

الصـــرف  احتياطيـــاتالكبـــير في حجـــم  الارتفـــاعالأساســي الصـــادرات البتروليـــة، وهـــذا مـــا يتأكـــد مـــن خـــلال العلاقــة الموجـــودة بـــين 
متوسط سعر  لانخفاضكما كان   ،سةالمتراكمة؛ وأداء الصادرات البترولية بفعل طفرة أسعار برميل البترول خلال الفترة المعنية بالدرا

مقابـــــل  ،2015دولار أمريكـــــي ســـــنة  53.07 ثم إلى ،2014دولار أمريكـــــي ســـــنة  100.23برميـــــل البـــــترول الســـــنوي إلى حـــــوالي 
الجــدول أنظـر ( الصـرف الأجنـبي احتياطيــاتحـاد وتراجـع في  انكمـاشممــا أدى إلى " 2011دولار أمريكـي للبرميـل سـنة  112.94

الصــرف الموجــودة بحوزتــه،  لاحتياطيــاتالــذي يتطلــب مــن بنــك الجزائــر تحديــد عتبــات الكفايــة والتســيير الحــذر الشــيء ، )01رقــم 
 الاحتياطيـــةأي ظـــروف غـــير ملائمـــة قـــد تـــؤثر علـــى الموجـــودات  الاعتبـــاروذلـــك بالأخـــذ في . 10الاســـتنزافوحمايتهـــا مـــن التآكـــل و 

 .استقرار الأسعار داخليا  بالعملات الأجنبية و توازن الاقتصاد ككل، مع الحفاظ على
  الصرف الرسمية في الجزائر احتياطياتتطور وضعية ) 01(رقم  الجدول

  بمليار دولار أمريكي= الصرف  احتياطيات                      
  بالدولار الأمريكي= متوسط سعر برميل البترول السنوي                                      

  السنوات
  البيان

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  

  144.13  179.93  194.01  190.66  182.22  162.22  147.22  143.11  110.18  77.78  56.18  إجمالي احتياطيات الصرف

 53.07  100.23  108.97  111.04  112.94  80.15  62.25  99.97  74.95  65.85  54.64  متوسط سعر البترول السنوي

  27  30  35  36.6  36.7  38  36  34.99  39.73  36.66  27.36  )شهربال(الواردات  معدل تغطية

  :من إعداد الباحث بناء على المعطيات الواردة في المصادر التالية: المصدر
-Banque d'Algérie :Rapport évolution économique et monétaire en Algerie2010,Juillet 2011,PN°:174. 
-Banque d'Algérie :Rapport évolution économique et monétaire en Algerie2012,Juillet 2013,PN°:187. 

  .65ص مرجع سابق، ،2015التقرير السنوي : بنك الجزائر -
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 :2015-2005 واقع التوسع النقدي في الجزائر خلال الفترة -ثانيا

، إذ تعتـبر مقـابلات الكتلـة الاقتصـاديسـتوى النشـاط التـأثير في حجـم وم البالغـةينظر للكتلة النقديـة علـى أ�ـا مـن العوامـل 
بـــالعملات الأجنبيـــة لـــدى  الاحتياطيـــةالنقديـــة الأســـاس الـــذي يجـــرى عليهـــا عمليـــا التوســـع النقـــدي، كمـــا يشـــكل محـــزون الأصـــول 

كمـا تسـعى   ،عاتبـالتغيرات الحاصـلة في رصـيد ميـزان المـدفو  لارتباطهـاالسلطات النقدية أهـم مقـابلات الكتلـة النقديـة؛ وهـذا نظـرا 
مجموعــة مـــن الإجــراءات والأدوات المتاحـــة أو مــا يطلـــق عليـــه  اســـتخدامالســلطات النقديـــة للــتحكم في الكتلـــة النقديــة مـــن خــلال 

 . بالسياسة النقدية، والتي يعتبر العرض النقدي المؤشر الأساس لها
 :مفهوم سياسة التوسع النقدي -1

الذي يتسبب في الرفع  الانكماشمن  الاقتصادحالة وجود كساد، حيث يعاني  لسياسة التوسع النقدي عادة في وءيتم اللج
زيادة العرض النقدي من خلال قيام البنك المركزي، إما بتخفيض سعر :"وتتمثل السياسة النقدية التوسعية في ،من معدلات البطالة

الأدوات الكميـة للسياسـة (هـذه الأدوات . الماليـةالقانوني أو الدخول مشـتريا في سـوق الأوراق  الاحتياطيالخصم أو تخفيض نسبة 
الأمــر  ،الاقتصــادوخلــق الودائــع، وبالتــالي تزيــد مــن العــرض النقــدي داخــل  الائتمــانتزيــد مــن قــدرة البنــك المركــز علــى مــنح ) النقديــة

رسـة سياسـة نقديـة فمما ،ممـا يـؤدي إلى زيـادة كـل مـن مسـتوى النـاتج والـدخل والتوظيـف الاسـتثمارالذي يترتـب عنـه زيـادة حجـم 
 ."       11سعر الفائدة انخفاضتوسعية يترتب عنها زيادة مستوى الدخل و 

 :  2015-2005 التحليل الوصفي لوضعية الكتلة النقدية و مجمعاتها في الجزائر خلال -2
ة إلى صـميم السـيولة ما يعود مباشر  الرئيسيةولكن من الأسباب . مما لا ريب فيه، أن أسباب الأزمة النقدية متعددة ومتنوعة

لذلك لا بد من التوضيح لمفهوم الكتلة . النقدية، فزيادة هذه السيولة عن الحاجة إليها تسبب أزمة نقدية حادة، والنقيض صحيح
وفيمــا يتعلــق بفاعليــة العمليــات ذات  ،النقديـة ومكونا�ــا في الجزائــر وتتبــع مســار تطورهـا، فضــلا عــن أهــم مقــابلات الكتلـة النقديــة

  : ة بالتسيير النقدي المنتهج، يتم التعرض بالتحليل والدراسة لتطور وضعية الكتلة النقدية ومقابلا�ا من خلالالصل
 الاسـتعمالتتمتع الأداة النقدية المستخدمة في تسوية مختلف المدفوعات بحريـة مطلقـة في التحـرك و : لكتلة النقديةاتعريف  -2-1

أي شــيء يلقـى قبــولا عامـا قــي التـداول ويســتخدم وسـيط للتبــادل ومقياسـا للقــيم :" أ�ـا وعليــه يمكـن تعريــف النقـود علــى ،والقبـول
            ."12روفة للنقودعقود هي كل شيء يقوم بالوظائف المومستودع لها، وتستخدم كوسيط للمدفوعات الآجلة، أي أن الن

بأحجـام مختلفـة مـن النقـد يعـبر  للاحتفـاظتلجـأ  ومع أداء النقد لمختلف الوظائف وتمتعه بالقبول العـام، أصـبحت ا�تمعـات
هــي عبــارة عــن وســائل الــدفع المتداولــة لــدى الأفــراد والأعــوان :"الاقتصــادوعليــه فــإن كميــة النقــد المتداولــة في  ،عــن النقــود المتداولــة

الـتي يقـوم البنـك  نقـود المعدنيـةالمقيمين والموجودة تحت تصرفهم خلال فترة زمنية محددة، وتضم جميـع النقـود الورقيـة وال الاقتصاديين
 اســـموالـــتي تعـــرف بمســـتويات الكتلـــة النقديـــة أو مـــا يطلـــق عليـــه ." 13المركـــزي بإصـــدارها، بالإضـــافة إلى النقـــود المســـاعدة والودائـــع

اليين حيث تمثل هذه الأخيرة، مؤشرات إحصائية عن كمية النقود المتداولة، والتي تعكس مـدى قـدرة الأعـوان المـ. ا�معات النقدية
:                   ووفق عملية تصنيف متجانسة من حيث معيار درجة السيولة، ترتب ا�معات النقدية كالتالي" .14المقيمين على الدفع و الإنفاق

 . التي تشكلها الاحتياطياتتمثل النقود ومختلف : Bالقاعد النقدية   -
 "15ج دائرة النظام البنكي، بالإضافة للودائع الجارية تحت الطلبالنقود المتداولة خار "يشمل كلا من : M1 ا�مع النقدي  -
في شــكل  الادخاريــةزائــد الودائــع  M1مصــطلح يعــبر عــن مجمــوع "يســمى الرصــيد النقــدي للدولــة، وهــو : M2 ا�مــع النقــدي  -

 ."16المتخصصةالبنوك  باستثناءأشباه النقود لدى بنك المركزي و البنوك الأخرى، 
مضــاف إليــه الودائــع غــير الجاريــة  M2 ا�مــع النقــدي" ، حيــث يشــمل للاقتصــاديمثــل الســيولة الكليــة  :M3 ا�مــع النقــدي  -

 ." 17الحكومية
 .وأوراق الحزينة الموجودة بحوزة الأعوان غير الماليين M3 يضم ا�مع النقدي: M4 ا�مع النقدي  -
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 الاضطلاعيسهر بنك الجزائر على  :2015-2005التطورات الحاصلة في عناصر الكتلة النقدية في الجزائر خلال  -2-2
يـتم ذلـك مبـدئيا ضـمن شـروط التغطيـة المحـددة بواسـطة التنظـيم وفـق حـدود و " بمسؤوليته المتعلقة بوظيفة الإصدار النقـدي، حيـث

  :  إذ تتشكل الكتلة النقدية في الجزائر من العناصر التالية." 18معايير يحددها مجلس القرض والنقد
لا تتجسد في مظهر مـادي معـين، حيـث تتمثـل في مجموعـة النقـود الورقيـة مـن بنكنـوت وقطـع نقديـة " هي نقود: ورقيةالنقود ال  -

 ."      19المتداولة، وتدخل ضمن المكونات الأساسية للكتلة النقدية في الجزائر
علــى مســتوى البنــوك، وتشــمل  النقــود المتداولــة عــن طريــق الكتابــة مــن حســاب إلى حســاب أخــر" يقصــد �ــا : النقــود الكتابيــة  -

 ." 20أساسا ودائع تحت الطلب لدى البنوك وودائع مراكز حساب البريد الجاري فضلا عن ودائع صناديق التوفير
مجموعـــة الأمـــوال المحمولـــة عـــن طريـــق ســـند " ينظـــر لهـــا بمثابـــة تطـــور تـــاريخي للنقـــود أو نقـــود الودائـــع، فهـــي : النقـــود الإلكترونيـــة  -

كمـا تعتـبر النقـود الإلكترونيـة " ، 21، أي إحـلال إلكـتروني محـل النقـود التقليديـة)البنوك، أو بين البنوك والأفراد سواء بين( إلكتروني
  .     من ضمن أشباه النقود

الودائـع لأجـل وحسـابات "تشبه النقود من حيث أ�ا دينا على جهة إصدارها وحقا لحاملها، حيث تتكـون مـن : أشباه النقود  -
أي ودائــع لغـرض الحصــول علــى فوائـد؛ و بالتــالي هــي تلــك  ،الادخــاروك التجاريــة وبنـوك التــوفير وصــناديق التـوفير و في البنــ الادخـار

 ."22الاقتصاديينالأموال الموظفة للأعوان 
و عنــد  ،M1 ممــا ســبق، يمكــن الإشــارة بــأن مجمــوع النقــود الورقيــة والنقــود الكتابيــة، يشــكلان الكتلــة النقديــة بــالمعنى الضــيق

 .     M2 أشباه النقود إلى هذا ا�مع النقدي، نحصل على الكتلة النقدية بالمعنى الواسع إضافة
  2015- 2005 تطور المجمعات النقدية في الجزائر خلال الفترة )2( الجدول رقم

  ألف مليار دينار = الوحدة                                                                  
  البيان

  نواتالس
  النقود
  القانونية

النقود 
  الكتابية

الكتلة 
  M1النقدية 

نسبة نمو 
%M1  

الكتلة النقدية   أشباه النقود
M2 

نسبة نمو 
%M2 

2005  
2006  
2007  
2008  
2009  
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  

921.0 
1081.4 
1284.5 

1500.00 
1829.4 
2098.6 
2571.5 
2952.3 
3204.0 
3658.9 
4108.1  

1501.7 
2086.2 
2949.1 
3424.9 
3114.8 
3539.9 
4570.2 
4729.2 
5045.8 
5944.1 
5153.1  

2422.7 
3167.6 
4233.6 
4964.9 
4944.2 
5638.5 
7141.7 
7681.8 
8249.8 
9603.0 
9261.2  

12.1 
30.8 
33.7 
17.3 
0.4- 
14.0 
24.1 
7.6 
7.4 

16.4 
3.6-  

1724.2 
1766.1 
1760.0 
1991.0 
2228.9 
2524.3 
2787.5 
3333.6 
3691.7 
4083.7 
4443.3  

4.146.9 
4933.7 
5994.6 
6955.9 
7173.1 
8280.7 
9929.2 

11015.1 
11941.5 
13686.7 
13704.5  

10.9 
18.7 
21.5 

16.10 
3.1 

15.94 
19.9 
10.9 
8.4 

14.6 
0.13  

  :الواردة في الإحصائيةبناء على المعطيات الباحثين من إعداد : المصدر   
-Bank of Algeria: Rapport annuel 2010,op - cit, P. 174 
-Bank of Algeria: Rapport annuel 2013,op - cit, P. 172 

 .163ص، مرجع سابق، 2015التقرير السنوي : بنك الجزائر -
بـنفس الـوتيرة خــلال العقـد الأول مــن  اســتمراره، و 1999لمسـجل في أســعار برميـل البـترول منــذ سـنة الكبــير ا الارتفـاعونتيجـة 

ذلـك بصـورة مباشـرة  انعكـسالقرن الحالي، وما ترتب عنه من زيادة سـريعة في تـدفق الأصـول النقديـة بـالعملات الأجنبيـة؛ وبالتـالي 
مــن  M2إجمــالي الكتلــة النقديــة  انتقــلحيــث  .M2ة ا�مــع النقــدي الجزائــري بمــا في ذلــك وضــعي للاقتصــادعلــى الجوانــب المختلفــة 

بسبعة مرات مقارنة   M2النقدیةأي تضاعف الكتلة . 2015مع �اية  13704.5، إلى حوالي 2000مليار دينار سنة  2022.5
  .       2000بسنة 
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، 2009سـنة  باسـتثناء M2النقـدي ، نمو مستمر للعرض 2015-2005عرفت الفترة  السابق) 2( بالعودة إلى الجدول رقم
 M2، أعلى نسبة نمو ل2007المسجلة سنة %  21.5في المقابل تعتبر نسبة النمو  ،%3.1نسبة  M2أين بلغ نمو ا�مع النقدي

 الزيــادة الكبـيرة في تــراكم:" ، يرجـع لســببين أساسـيين همـاM2ومـراد هــذا التوسـع في العــرض النقـدي  ،خـلال الفـترة المعنيــة بالدراسـة
الــــتي أقر�ــــا الســــلطات  الاقتصــــاديالأصــــول النقديــــة بــــالعملات الأجنبيــــة لــــدى بنــــك الجزائــــر، ومباشــــرة تجســــيد بــــرامج الإنعــــاش 

مـــن أفريـــل  ابتـــداءمليـــارات دولار أمريكـــي بالنســـبة للمخطـــط الثلاثـــي الأول  7بلغـــت "وذلـــك بتخصيصـــات ماليـــة ." 23العموميـــة
  ."        24ي وإيجاد مناصب الشغل والحد من الفقر مع تحقيق التوازن الجهويالجزائر  الاقتصاد؛ ومن أجل تنشيط أداء 2001

الراحـة الماليـة للجزائـر، ورغبـة السـلطات العموميـة قـي مواصـلة سياسـة ماليـة تنمويـة ذات طـابع كنـزي مـن أجـل  اسـتمرارومـع 
حيــث رصــد لــه ميزانيــة وصــلت إلى ، 2009-2005برنــامج تكملــي لــدعم النمــو مــن الفــترة  اعتمــاد" تنشــيط الطلــب الكلــى، تم 

السلطات العموميـة أنـه لا خيـار لـديها مـن أجـل الوصـول إلى  استنباطبالإضافة إلى ذلك ونتيجة ." 25مليار دينار جزائري 4203
و النمـــ) تعزيـــز(برنـــامج لتوطيــد" الـــبرامج التنمويــة الســـابقة، وذلــك مـــن خــلال  تعزيــزالأهــداف التنمويـــة ذات الأولويــة، إلا بمتابعـــة و 

مليـار دولار أمريكـي  130مليار دينار جزائري، أي مـا يعـادل  9680 ؛ حيث تم رصد مخصصات مالية ضخمة قدرهاالاقتصادي
وبالتالي أدت هذه السياسة ." 26، من أجل الحفاظ على معدلات النمو المحققة خلال البرامج السابقة2014-2010ممتدة للفترة 

مليـار دينـار جزائـري  4146.9هـذه الأخـيرة مـن  انتقلت، حيث M2نمو الكتلة النقدية  اراستمر الإنفاقية للسلطات الحكومية إلى 
 ،%3.1أضعف نسبة نمو  M2؛ وهي السنة التي سجلت فيها 2009مليار دينار جزائري سنة  7173.1، إلى حوالي 2005سنة 

  . وهذا بسبب الأزمة المالية العالمية
 %10.9، مســــجلا زيــــادة ب 2013-2012بة النمــــو الســــنوي خــــلال تبــــاطؤ في نســــ"  M2كمــــا عــــرف ا�مــــع النقــــدي 

." 27)%14.6( 2014مــن جديــد ســنة  للارتفــاع M2علــى التــوالي، مؤكــدا تراجــع مــوارد قطــاع المحروقــات، ليعــود ا�مــع %8.4و
وفي  لقابــالمفي ، 2005مليــار دينــار جزائــري، أي أكثــر مــن ثلاثــة أضــعاف مقارنــة بســنة  13686.7محققــا حجــم نقــدي قــدر ب 

تعـارض  "بالنقد الأجنـبي، ومـع  الاحتياطيةظروف تتسم بعجز كبير على مستوى ميزان المدفوعات الجزائري و تأكل في الموجودات 
، وهـذا بفعـل التراجـع القـوى %0.13نسـبته  2015نمو شبه معدوم سنة  M2، سجل ا�مع النقدي 2014-2010كلي للفترة 

 "28.%41.1- للودائع لأجل لقطاع المحروقات
  :2015-2005 الصرف لمقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال احتياطيالتركيز على  -3

الكليـة الأساسـية بمـا في  الاقتصـاديةلقد كان للوفرة النقدية بالعملات الأجنبية لدى بنك الجزائـر، الأثـر الأكـبر علـى ا�ـاميع 
و ما سيتم إظهـاره وتحليلـه مـن خـلال مقـابلات الكتلـة النقديـة بـالتركيز علـى ذلك ا�اميع النقدية خلال الفترة المعنية بالدراسة، وه

       . M2المتراكمة ونسبة تغطيتها للمجاميع النقدية  الاحتياطيةصافي الأصول 
 تمثل مقابلات الكتلة النقديـة الغطـاء الـذي علـى أساسـه يقـوم البنـك :ميزانية البنك المركزي و مقابلات الكتلة النقدية -3-1

هــو عمليــة تتجســد في طبــع وصــك النقــود القانونيــة مقابــل الحصــول علــى أصــول " المركــزي بالإصــدار النقــدي، حيــث أن التنقيــد 
." 29العناصر المقابلة للإصدار النقدي أو غطاؤه حيث تمثل تلك الأصول، حقيقية نقدية من الجهات التي أصدرت النقود لفائد�ا

  :  بميزانية البنك المركزي كما يلي الاستعانةالمركزي كأسس لإصدار النقود القانونية، يتم  ولتحديد العناصر التي يأخذها البنك
  /31/12الميزانية المختصرة للبنك المركزي في ) 3( الجدول رقم

  مقابلات الكتلة النقدية  الكتلة النقدية
  أوراق نقدية متداولة -
  الودائع بأنواعها -

  صافي الأصول بالعملات الأجنبية -
  )للدولة(صافي قروض للخزينة  -
  قروض للاقتصاد  -

  .71، ص2003، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر،  3محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية ، الجزء : محمد الشريف إلمام: المصدر   
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  :مما سبق أعلاه، نلاحظ أن مقابلات الكتلة النقدية يتم حصرها في
يمثــل صــافي الأصــول " يشــكل رصــيد ذات أهميــة ضــمن مقــابلات الكتلــة النقديــة، وهــو: ت الأجنبيــةالصــرف بــالعملا احتيــاطي  -

للتأثير في  استخدامهاويمكن . تلالات المدفوعاتخالخارجية بحوزة السلطات النقدية والتي تتحكم فيها من أجل التمويل المباشر لإ
  ."30سعر الصرف أو لأغراض أخرى ذات الصلة

 الممنوح من طرف البنك المركزي والبنوك التجارية، لصـالح الحكومـة الائتمان"تشمل : لحساب الخزينة العموميةالقروض المقدمة   -
  ."   31لتمويل حالات العجز القائمة في شكل ديون قصيرة الأجل، كما يمكن اللجوء إلى سندات وبيعها) الخزينة العامة(
مــن أجــل تمويــل نشــاطا�م  الاقتصــاديينقــدم مــن البنــوك التجاريــة للأعــوان الم الائتمــان"تتمثــل في : للاقتصــادالقــروض المقدمــة   -

وفي جميــع الأحــوال تصــدر ." 32)خطــوط تمويــل(، ســواء في صــورة مباشــرة أو خصــم الأوراق التجاريــة أو فــتح حســابات الاقتصــادية
  . الائتمانهذه البنوك، نقود الودائع مقابل هذا 

  : 2015-2005 ية في الجزائر للفترةواقع تطور مقابلات المجاميع النقد -3-2
بـالعملات الأجنبيـة في  الاحتياطيـةلفهم تطورات وضـعية مقـابلات ا�ـاميع النقديـة في ظـل الـتراكم الغزيـر لصـافي الموجـودات 

صــائية الــتي يعتمــد عليهــا كغطــاء للإصــدار النقــدي، نقــوم بتحليــل المعطيــات الإح ا تطــور العناصــرذالجزائــر خــلال الفــترة المعنيــة، وكــ
    :الموضحة في الجدول أدناه

  2015- 2005تطور مقابلات المجاميع النقدية في الجزائر خلال  :)4( الجدول رقم
  )ألف مليار دينار= الوحدة  (    

  البيان
  السنوات

صافي الموجودات 
  الخارجية

صافي الموجودات 
  الداخلية

صافي البنود 
  الأخرى

  الائتمان
  المحلي 

الموجه  الائتمان
  تصادللاق

 الائتمانصافي 
 للحكومة

2005  
2006  
2007  
2008  
2009  
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  

4151.5  
5526.3  
7382.9  

10227.5  
10865.9  
12005.6  
13880.6  
14932.7  
15267.2  
15824.5  
15522.5  

2988.2 -  
4191.0 -  
5653.8 -  
8302.0 -  
8651.7 -  
9388.7 -  

10742.6 -  
11223.5 -  
11129.4 -  
11151.5 -  
10302.0 -  

880.6-  
1129.8 -  
1389.4 -  
2251.5 -  
3287.2 -  
3570.3 -  
4290.6 -  
4853.4 -  
5175.2 -  
6529.3 -  
9486.8 -  

846.6  
601.3  
12.1  

1011.8 -  
402.4-  
124.8-  
319.9  
953.6  

1920.9  
4512.3  
7844.7  

1779.8  
1905.4  
2205.2  
2615.2  
3086.5  
3268.1  
3726.5  
4287.6  
5156.3  
6504.6  
7277.6  

933.2-  
1304.2 -  
2193.1 -  
3627.3 -  
3488.9 -  
3392.9 -  
3406.6 -  
3334.0 -  
3235.4 -  
1992.3 -  
567.5  

  :الواردة في الإحصائيةبناء على المعطيات الباحثين من إعداد : المصدر
-Bank of Algeria: Rapport annuel 2010,op - cit, P. 170 , 171 . 
-Bank of Algeria: Rapport annuel 2013,op - cit, P. 183 , 184 . 

  .164 -163ص ، مرجع سابق، ص2015التقرير السنوي : بنك الجزائر -
النقـدي،  الاسـتقراربالنقد الأجنبي كعامل أساسي في تجسـيد  الاحتياطيةمن خلال الجدول أعلاه دور تراكم الأصول  يتضح

الصــرف كمقابــل للتوســع النقــدي وعــدم اللجــوء إلى التمويــل  احتيــاطيعلــى مخــزون  بالاعتمــادوالــتحكم في الســيولة النقديــة وذلــك 
حيث تجدر الإشارة، بأن التدفق الغزير للأصول النقدية بالعملات الأجنبية، قد ، ةبالعجز من خلال تراجع القروض المقدمة للدول

الشـبه الوحيـد للتوسـع النقـدي علـى مسـتوى النظـام  أدى إلى تطور هيكلي في الوضعية النقدية للفترة المعنية بالدراسة؛ وبمثابـة المـورد
، قد أصبحت المقابـل الرئيسـي 2015-2005زائر خلال الفترة الصرف المتراكمة لدى بنك الج احتياطياتكما يتبين أن . البنكي

  .الجزائري الاقتصاد�اميع الكتلة النقدية في 
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، ويعــود ذلــك إلى النمــو 2005يــة مــن ســنة اأ�ــا أصــبحت ســالبة بد يتبــينمــن خــلال متابعــة تطــور وضــعية القــروض للدولــة و 
المسـجل في حصـيلة الصـادرات البتروليـة، رغـم  الارتفـاعات؛ نتيجـة على مستوى صندوق ضبط الإيـراد الاحتياطيةالمتزايد للأرصدة 

للتســــديد المســــبق لــــديون إعــــادة  اســــتعمالهامليــــار دينــــار جزائــــري، و  627.8المقدمــــة لبنــــك الجزائــــر بمبلــــغ  الاســــتثنائيةالتســــبيقات 
لصـالح بنـك الجزائـر دون ) داخلـييـن د(وهذا بعد التحويل من ديون إعادة الجدولة إلى دين على عـاتق الخزينـة العامـة ." 33الجدولة
التقلص في الموجودات الخارجية المعبر عنها بالـدينار الجزائـري، وذلـك "غير أنه نتيجة . من موارد صندوق ضبط الإيرادات الاقتطاع
الدولـة علـى النظـام المصـرفي  اسـتحقاقات؛ فضـلا عـن حصـول تقلصـا معتـبرا لصـافي 2014مقارنة ب  2015سنة  %2.28بنسبة 

 اسـتعمالوهـذا بسـبب . مليار دينـار جزائـري 88.5إلى  1992.4منتقلا من  ،)% 95.6-( 2015ونوفمبر  2014ين ديسمبر ب
 باتجـاه، لم تعـد الدولـة دائنـا صـافيا 2005مورد صندوق ضبط الإيرادات تحت تأثير عجز الخزينة العمومية و بالتالي لأول مـرة منـذ 

  ."             34مليار دينار جزائري 567.5الدولة  باتجاهفي قروض في نفس الوقت بلغ صا. النظام المصرفي
يتضح من الجدول أعـلاه أ�ـا أخـذت مسـار تصـاعدي، وهـذا حـتى في عـز الأزمـة  للاقتصادأما فيما يتعلق بالقروض المقدمة 

مليـار  5156.3، إلى 2005مليـار دينـار جزائـري سـنة  1779.8مـن  للاقتصـادالموجـه  الائتمـانمجمـل  انتقـلالمالية العالميـة؛ حيـث 
 7277.6، ثم إلى %265و %187.9أي بنســبة نمــو بلغــت علــى التــوالي. 2014مليــار دينــار  6504.6وإلى  2013دينــار ســنة 

الصــرف المتراكمــة،  احتياطيــاتوبالتــالي شــكلت . 2005مقارنــة بســنة  % 308؛ أي بنســبة نمــو بلغــت 2015مليــار دينــار ســنة 
  .        الجزائري وتزامن ذلك مع برامج تتطلب تمويل كبير للمشاريع المبرمجة للاقتصادام الأمان للتوسع في الإقراض بالنسبة صم

  :2015-2005في الجزائر M2الرسمية إلى المعروض النقدي  الاحتياطياتتطور وضعية  -3-3
التطـورات في " لات الأساسـية للعـرض النقـدي، حيـث أن الرسمية بـالعملات الأجنبيـة أحـد المقـاب الاحتياطيةتشكل الأصول 

ل جـومـن أ." 35المحلـى الاقتصـادالصرف الرسمية ينعكس بشكل مباشر على حجم العرض النقدي داخـل  احتياطياتحجم حيازة 
ت في الجزائــــر؛ نســــتعين بالمعطيــــا M2الصــــرف الرسميــــة إلى العــــرض النقــــدي بمفهومــــه الواســــع  احتياطيــــاتتحليــــل تطــــورات مؤشــــر 
  :  الإحصائية للجدول أدناه

  .2015-2005 الصرف الرسمية إلى العرض النقدي في الجزائر خلال احتياطياتتطور مؤشر  :)5( الجدول رقم
  )مليار دينارألف = الوحدة  (                                                                 

  البيان
  M2المعروض النقدي /الاحتياطيات الرسمية  M2عروض النقديالم  الرسميةاحتياطيات الصرف   السنوات

2005  
2006  
2007  
2008  
2009  
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  

4151.5  
5526.3  
7382.9  

10227.5  
10865.9  
12005.6  
13880.6  
14932.7  
15267.2  
15824.5  
15522.5  

4146.9  
4933.7  
5994.6  
6955.9  
7173.1  
8.280.7  
9929.2  

11015.1  
11941.5  
13686.5  
13704.5  

100.11%  
112.01%  
123.16%  
147.04%  
151.48%  
14498%  
139.80%  
135.57%  
127.85%  
115.62%  
113.27%  

  .02،04من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات الجدولين رقم : المصدر         
الصـــرف المعـــبر عنهـــا بالـــدينار  ياطيـــاتاحت(مـــن خـــلال الجـــدول أعـــلاه، يتبـــين الـــتراكم الســـريع لصـــافي الموجـــودات الخارجيـــة 

عنهـا بالـدينار  الصـرف المعـبر احتياطيـاتفي تجاوز حجم " ونتيجة لذلك، برزة ظاهرة جديدة  تتمثل  ،لدى بنك الجزائر) الجزائري
ة ســن % 151.48الرسميــة إلى المعــروض النقــدي في الجزائــر  الاحتياطيــات، إذ بلغــت نســبة تغطيــة M2الجزائــري العــرض النقــدي 

النقدي وقدرة  الاستقراروهو ما يعكس نوعية . 2005سنة  %100.11، و هذا بعد ما كانت هذه النسبة لا تتجاوز 2009
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  M2النق�ديالرسمية للعـرض  الاحتياطياتتغطية  استمرارورغم ." 36بنك الجزائر خلال الفترة المعنية بالدراسة على التوسع النقدي
للعــرض  الاحتياطيــاتنســبة تغطيــة  انتقلــتحيــث  ،مســار تنــازلي) المؤشــر( تلــك النســب مرتفعــة، إلا أ�ــا أخــذت عنــد مســتويات

إذ . 2015سنة  %113.27، لتستقر تلك النسبة عند 2014سنة  %115.52إلى  2013سنة،  %127.85من   M2النقدي
) صافي الموجودات الخارجية(مع الرسمية، ولم يصبح ا� الاحتياطياتبالتراجع المسجل في رصيد مخزون " هذه النسبة  انخفاضيفسر 
الصــدمة الخارجيــة في توســع نقــدي ضــعيف خــلال ســنوات "فضــلا عــن تســبب "  .37، المصــدر الوحيــد للتوســع النقــدي2014منـذ 

  ."                   38 %0.13و %14.5، %8.41؛ والمقدرة على التوالي ب 2015، 2014، 2013
  :الصرف الأجنبي ياطياتاحتممارسة السياسة النقدية وتعقيم  -ثالثا

في الجزائــر بعــدة تغـيرات أفــرزت العديــد مــن الصــعوبات أمــام بنــك الجزائــر  الاقتصــاديتميــز التطــور النقــدي و  2001منـذ ســنة
وهو يدير السياسة النقدية، ومن أهم تلك التطورات الـتراكم المسـتمر لموجـودات صـافي الأصـول بـالعملات الأجنبيـة وتزايـد أهميتهـا  

، الاقتصــادالجزائــري جعلــه المؤشــر الأساســي في  الاقتصــادســي للتوســع النقــدي، كمــا أن هيمنــة قطــاع المحروقــات علــى كمصــدر أسا
فمــن جهــة يســاهم هــذا القطــاع في النــاتج المحلــي، بالإضــافة لمســاهمته في تحصــيل العملــة الأجنبيــة والتــأثير الكبــير للجبايــة البتروليــة 

إرساء (مما ضاعف من تدخلات بنك الجزائر على مستوى السوق النقدي  ،ة من جهة أخرىمصدرها هذا القطاع في الموازنة العام
  . 2002الفائض من السيولة إبتداء من سنة  لامتصاص) سياسة التعقيم

  : حدود سياسة التعقيم وتحليل مؤشراتها -1
مخـاطر  الاقتصـادلوضـع القـائم وتجنيـب المـوارد المتاحـة بـالعملات الأجنبيـة، و لمواجهـة ا اسـتغلالو  اسـتيعابعـدم القـدرة علـى 

حيــث تعــبر سياســة . سياســة تعقــيم نشــطة بوســائل محــددة اعتمــادالتضــخم الــتي قــد تحــدث مســتقبلا، تلجــأ الســلطات النقديــة إلى 
المرتبطة  المحلي من أجل موازنة التوسع في القاعدة النقدية الائتمانعلى الدرجة التي يصل إلها تضييق البنك المركزي، لحجم "التعقيم 

البنـك المركــزي علـى تحصــين السـيولة المحليــة مــن  اســتطاعةبـتراكم الأصــول بـالعملات الأجنبيــة، أو المـدى الــذي يمكـن أن تصــل إليـه 
  ."39التدخل في أسواق النقد الأجنبي
 الاحتياطية أصوله قيام البنك المركزي بتقليص صافي أصوله المحلية بشكل يمنع تأثير الزيادة لصافي:" إذ يقصد بسياسة التعقيم

كمـا يمكـن تعريـف سياسـة التعقـيم ." 40عـدة أدوات للتـدخل اسـتخدام، وهذا مـن خـلال ةبالعملات الأجنبية على القاعدة النقدي
خـط الـدفاع الأول تلجـأ إليهـا السـلطات النقديـة، مـن أجــل عـدم السـماح للآثـار غـير المرغوبـة للزيـادة الحاصـلة في تــدفقات : "بأ�ـا

 احتياطيــاتبمبــالغ في شــكل  بالاحتفــاظيــة بــالعملات الأجنبيــة علــى نمــو الائتمــان المحلــي، بحيــث يقــوم البنــك المركــزي الأصـول النقد
 ."41البلد في حالة مواجهته لظروف مؤقت اقتصادرسمية بالنقد الأجنبي، وبالتالي التقليل من تأثر 
السـنوي  الانحـدارتراكمـة مؤشـر يسـتند إلى معامـل في من النقـد الأجنـبي الم الاحتياطيةويستخدم لقياس درجة تعقيم الأصول 

  :شهرا وفق العلاقة التالية  12وفق طريقة المراجعات الصغرى العادية، وذلك بإجراء مشاهدات 
ΔNDA i.t.m = α i.t + βi.t  ANFAi.t.m + M i.t.m  

، في الشهر iدى  البنك المركزي في البلد هو التغير الشهري في صافي الأصول المحلية من النقد الأجنبي ل ΔNDA i.t.m: حيث
m في السنة ، t.  

، على 42بالعملات الأجنبية الاحتياطيةهذا المؤشر جهد البنك المركزي من اجل تعقيم أثر الزيادة في الأصول  يقيسو 
سوق المفتوحة أو من القاعدة النقدية عن طريق تخفيض رصيد الأصول المحلية، ويحدث هذا أثناء قيام البنك المركزي بعمليات ال

  .خلال  تدابير سحب الودائع من البنوك التجارية ونقلها إلى البنك المركزي أو بطريقة أخرى 
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-تأخذ قيم أعلى من  βوفي حالة  ،يفسر بعدم وجود تعقيم β  =0يعني ذلك التعقيم النقدي الكامل، بينما   β  =-1فعندما  

  ". "Over sterilizationالتعقيم، يشير ذلك إلى حالة الإفراط في 1
مؤشر أوسع للتعقيم، يعكس جهد البنك المركزي في تحييد ومنع زيادة القاعدة النقدية في توسيع العرض "كما يمكن تقدير

هذا   tويصبح بالنسبة للسنة . الإلزامي لدى البنوك التجارية، وتخفيض مضاعف النقود الاحتفاظالنقدي، حيث يتم زيادة نسبة 
  :حسب العلاقة التالية"43شهرا 12عامل في الانحدار السنوي على أساس المؤشر هو الم

ΔM2 i.t.m  = α i.t + δi.t  ΔNFAi.t.m  + Mi.t.m  
تساوي القيمة صفر  δففي حالة  ،t، والسنة m، في الشهر iهو التغير الشهري لعرض النقود لدى البلد     ΔM2 i.t.m:حيث

كما تقاس درجة التعقيم . تأخذ قيمة الواحد الصحيح يشير هذا لعدم وجود تعقيم δ يدل على التعقيم النقدي الكامل، بينما
  Δ(DC)  =  α Δ (FR)   :بناء على العلاقة التالية) α(من خلال معامل التعقيم 

نه في الأجنبية، وتجدر الإشارة أ الاحتياطية بالعملاتحجم الأصول  (FR)يمثل الأصول المحلية للبنك المركزي، و: (DC): حيث
كما يمكن قياس درجة النشاط التعقيمي، وذلك باللجوء إلى مؤشر   ،نقدية استقلاليةنستطيع القول أن هنالك  α  = -1حالة 

يشير على أن هنالك  (FR/H)قيمة  ارتفاع، حيث أن (FR/H)بالنقد الأجنبي إلى القاعدة النقدية  الاحتياطيةنسبة الأصول 
  .سياسة تعقيم نشطة

  ).2015-2005(الصرف الأجنبي خلال الفترة  احتياطياتمؤشرات سياسة تعقيم )  6(الجدول رقم 
  )ألف مليار دينار= الوحدة (                        

  البيان         
  السنوات  

  القاعدة النقدية
(H) )³10 دج(  

  صافي الأصول الأجنبية
(FR) )³10 دج(  

  صافي الأصول المحلية
(DC) )³10 دج(  

  صولتغير في الأ
 Δ(DC) )³10 دج(  

  تغير في الأصول 
Δ(FR) )³10 دج(  

  المؤشر
)α(  

  المؤشر
(FR/H)  

2005  1163.3  4151.3   - 2988.2   - 1039.20  1042.40   - 1.00  356.87% 
2006  1335.3  5526.3   - 4191.0   - 1202.80  1374.80   - 0.87  413.86%  
2007  1729.0  7382.9   - 5653.8   - 1762.80  1856.00   - 0.79  426.97%  
2008  1925.5  10227.5   - 8302.0    - 2348.20  2845.20   - 0.93  531.16%  
2009  2214.2  10865.9   - 8651.7   - 349.70  638.40   - 0.55  490.74%  
2010  2606.0  12005.6   - 9399.7   - 748.00  1140.00   - 0.66  460.70%  
2011  3138.0  13880.6   - 10742.6   - 1342.90  1916.00   - 0.70  443.67%  
2012  3709.2  14932.7   - 11223.5   - 480.90  1052.10   - 0.46  402.69%  
2013  4137.8  15267.2   - 11129.4  94.20  334.50   - 0.28  368.97%  
2014  4673.0  15824.5   - 11151.5   - 22.00  557.30   - 0.04  336.71%  
2015  5220.5  15522.5  10302.0-  849.50  302.0-  2.81-  %297.34  

  :، بالاعتماد على إحصائياتباحثينعداد المن إ: المصدر
-Bank of Algeria: Rapport annuel 2006, évolution économique et monétaire en Algérie, juin 2007, 
P.170,171. 
- Bank of Algeria : Rapport annuel 2010, Op-cit –P.171,172. 

  .164- 163ص مرجع سابق، ،2015 التقرير السنوي :بنك الجزائر -
حسب الجـدول السـابق، يتبـين أن مصـدر القاعـدة النقديـة هـو صـافي الأصـول الخارجيـة  (PR/H)من خلال متابعة التعقيم 

وبالتــالي أصــبحت تغطــي ). 2014-2005(خــلال فــترة الدراســة  %300بــالعملات الأجنبيــة لبنــك الجزائــر، والــتي تجــاوزت نســبة 
  .تراكم تلك الأصول الخارجية بالنقد الأجنبي اراستمر الكتلة النقدية بالكامل، وهذا نتيجة 

صـــافي  باســـتخدام) FR(يوضـــح مقـــدار التعقـــيم لصـــافي الأصـــول الخارجيـــة بـــالعملات الأجنبيـــة) α(بالنســـبة لمؤشـــر التعقـــيم 
، معــنى ذلــك أن كــل زيــادة حاصــلة في α=  93-، كانــت قيمــة المؤشــر 2008، فعلــى ســبيل المثــال في ســنة )DC(الأصــول المحليــة 

غــير أن في ســنة ، وحــدة 0.93افي الأصــول الخارجيــة بــالعملات الأجنبيــة بوحــدة واحــدة، تعقــم بصــافي الأصــول المحليــة بمقــدار صــ
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بنــك الجزائــر تعقــيم الأصــول المتراكمــة بالنقــد الأجنــبي بشــكل   اســتطاعة، مــا يشــير إلى عــدم α=  55-كانــت قيمــة المؤشــر   2009
  .2008ض السيولة نتيجة تراجع قيمة الصادرات بفعل آثار الأزمة المالية سنة فائ لامتصاصكبير، رغم الجهود المبذولة 

علـى التـوالي، مـا  0.04-و  0.28؛ 0.46-، القـيم 2014و  2013، 2012خـلال سـنوات ) α(كما أخذ مؤشر التعقـيم 
" ،  وهــذا نظــرا ) 1- أقــل مــن α( 2015ويتأكــد هــذا التوجــه خــلال ســنة  ،يــترجم ذلــك بتراجــع بنــك الجزائــر عــن سياســة التعقــيم
ســعر برميــل البــترول في الأســواق العالميــة و تســجيل عجــز قياســي في  انخفــاضلــتقلص حصــيلة الصــادرات، وخاصــة البتروليــة بســبب 

  ."44)مليار دولا أمريكي 27.54 -( ميزان المدفوعات
كانـت ) FR/H(اعـدة النقديـة من جهة أخرى، فإن مؤشر التعقيم وفـق نسـبة الأصـول الخارجيـة بـالعملات الأجنبيـة إلى الق

، أي أن مقدار صافي الأصول الخارجية بالعملات الأجنبية يفوق الأصول المحلية كمقابل 2008سنة  %531قيمته تساوي نسبة 
، ثم أقـل مـن ثلاثـة أضـعاف مـع 2014للقاعـدة النقديـة بمـا يزيـد عـن خمسـة أضـعاف، لتصـبح هـذه النسـبة ثلاثـة أضـعاف في �ايـة 

 الاحتياطيـةومن خلال الجـدول السـابق، نلاحـظ أن القاعـدة النقديـة مضـمونة بالكامـل بصـافي الأصـول  ،)% 297( �2015اية 
  .من النقد الأجنبي

  :الأدوات المستخدمة لبنك الجزائر في تعقيم الأصول الأجنبية المتدفقة  -2
المـوارد النقديـة  اسـتيعابالجزائري على  ادالاقتصأمام فائض السيولة و الضغوطات التضخمية المتزايدة، فضلا عن عدم قدرة 

الوضـع، وذلـك بواسـطة عمليـات السـوق  احتـواءمهم من السيولة من أجل  بنك الجزائر إلى تعقيم جزء اضطر" المتاحة واستغلالها،
ي بالنســبة الإجبــار  الاحتيــاطيمثــل إدخــال تعــديلات في نظــام  الائتمــانالمفتوحــة ومختلــف الوســائل الممكنــة الأخــرى للحــد مــن نمــو 

كمــا يمكـــن إجــراء عمليـــات ." 45مـــع تقلــيص إمكانيــة الوصـــول إلى تســهيلات إعـــادة الخصــم المنتقــاةللودائــع المصــرفية، أو الودائـــع 
التعقيم عن طريق تحويل الودائع الحكومية أو ودائع صناديق المعاشـات الحكوميـة أو عائـدات عمليـة خوصصـة أصـول القطـاع العـام 

  .ها إلى البنك المركزيمن النظام المصرفي ونقل
أدوات السياسة النقدية متدرجا وفق مراحل في ممارسة سياسة تعقيم الأصول النقدية بـالعملات الأجنبيـة  استخداملقد كان 

  .الإجباري الاحتياطيالمتدفقة، سواء بالنسبة لآلية السوق المفتوحة أو معدل إعادة الخصم أو وسيلة 
تمامـا تتمثـل في فـائض السـيولة المرتبطـة بتـدفقات متزايـدة للعمـلات الأجنبيـة بفعـل  وظهـور وضـعية جديـدة 2001فمنذ سنة 

من سنة  فائض السيولة ابتداء لامتصاصأدوات جديدة وأكثر فاعلية  باستحداثتزايد إرادات المحروقات، جعل بنك الجزائر يقوم 
2000 .  

لى مستوى السوق النقدي، أصـبح اللجـوء إلى إعـادة إلى وجود فائض هيكلي في السيولة ع 2002الوضع سنة  انتقالوبعد 
تعد هذه الآلية مسـتعملة مـن طـرف البنـوك التجاريـة، وبالتـالي " حيث لم . أداة معدل إعادة الخصم أقل نشاطا باستخدامالتمويل 

التجاريـة، أو فيمـا يخـص  اللجوء لإعادة التمويـل لـدى بنـك الجزائـر أصـبح لا معـنى لـه، سـواء لتلبيـة الحاجـة للسـيولة بالنسـبة للبنـوك
، أي أكثـــر مـــن عشـــرية  2000ولم تلجـــأ البنـــوك التجاريـــة إلى إعـــادة التمويـــل لـــدى بنـــك الجزائـــر منـــذ ســـنة . إدارة السياســـة النقديـــة

  ."46كاملة
، و المتعلقة بتنظـيم السـوق النقـدي،  1995أفريل  22الصادرة في  95-28حيث حددت المادة السادسة من التعليمة رقم 

القانوني والتنظيمي لأداة عمليات السوق المفتوحة، وذلك من خلال بيع الجزائر لسندات الخزينة العموميـة، تسـتحق لفـترة  الأساس
ورغم أهمية آلية عمليات السـوق المفتوحـة، . لا تتعدى سنة أو سندات قابلة لإعادة الخصم أو تسبيقات تحصل في السوق النقدي

 1996حيـث تم تــداول أول عمليـة وفــق آليـة الســوق المفتوحـة في ديســمبر "النقـدي الجزائــري، إلا أ�ـا لم تعــرف نجاحـا في الســوق 
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فيفــري  27تســتحق بتــاريخ  %14.95مليــار دينــار جزائــري بمعــدل فائــدة يســاوي  14بشــراء بنــك الجزائــر ســندات عموميــة بقيمــة 
199747".  

في الســيولة خــلال الفــترة المعينــة بالدراســة، جعــل بنــك  ونظــرا لتحســن الوضــعية الماليــة للخزينــة العموميــة و توفرهــا علــى فــائض
كمـا تجـدر الإشـارة أن هـذه الأداة تسـتمد فعاليتهـا مـن . هـذه الأداة رغـم أهميتهـا في ضـبط السـيولة اسـتعمالالجزائر لا يتمكن مـن 

الخزينـة العموميـة عـن  لغت قيمـة إصـدار سـنداتب"حيث . سعة نطاق التعامل �اخلال حجم التداول لسندات الخزينة العمومية و 
مليار دينار جزائري مقدار الأوراق المالية القصيرة الأجل،  369.6منها ( 2015مليار دينار جزائري سنة  575طريق المناقصة مبلغ 

، " 2014مليـار دينـار سـنة   545 حواليمقابل قائم السندات العموميـة مقـدرة بــ. 48) 2014مليار دينار سنة  243مقارنة بمبلغ 
كمـا مثلـت السـندات . 2012مليار دينار سـنة  781، وحجم إصدار سندات عمومية 2013مليار دينار جزائري سنة  357وب

وتعتــبر أحجـــام . 2012ســـنة  %85و 2013ســنة  %73و 2014ســـنة  %44مقابــل  " ،2015ســـنة  % 57.3القصــيرة الأجــل 
دينار جزائري  2730.88 حواليالنظام البنكي و المقدرة بـقائم إصدار السندات العمومية ضئيلا مقارنة بحجم فائض السيولة لدى 

وبالتــالي ." 201249دينــار جزائــري �ايــة  2876.26و  2013دينــار جزائــري في �ايــة  2692.88، مقابــل  �2014ايــة ديســمبر 
الأجنبيــة بالنقــد  فــائض الســيولة وتعقــيم الأصــول امتصــاصهــذا الوضــع المتميــز للســيولة قلــص مــن فاعليــة أداة الســوق المفتوحــة في 

  . الأجنبي المتدفقة
في حجـم السـيولة المصـرفية إلي  انخفـاض، أدى ذلـك إلى 2015في رصيد الإجمالي لميـزان المـدفوعات سـنة " ومع تفاقم العجز

  ."  201450مقارنة بسنة    %33تقدر ب  انخفاضمليار دينار، أي بنسبة  1832.6
، تم إدخال نظام الاحتياطي النقدي الإلزامي لأول 1994أفريل  09ؤرخة في و الم 16-94وبموجب تعليمة بنك الجزائر رقم 

 الاحتفـاظخلال فرض على البنوك التجارية " ، كوسيلة غير مباشرة في إدارة السياسة النقدية، وذلك من1994نوفمبر  28مرة في 
، و مـع ظهـور فـائض 2001غايـة سـنة حيث بقـي عنـد هـذه الحـدود إلى " 51.%2.5 نسبةباحتياطي نقدي إلزامي بنسبة تقدر بـ

الأساسي كهدف وسيط للسياسة النقدية، ومن أجـل  في السيولة على مستوى النظام البنكي الجزائري و تحسن وضع مجاميع النقد
تقلــيص الإفــراط في الســيولة برفــع نســبة الاحتيــاطي " مواجهــة آثــار الصــدمة الخارجيــة علــى الســيولة البنكيــة ،عمــد بنــك الجزائــر إلى

، " 52 %08ارتفــــع إلى  2008، وبدايــــة مــــن جــــانفي  2004ســــنة  %06.5ثم  %06.25ليصــــبح  2002الإلزامــــي في ديســــمبر 
مـن منتصـف  اعتبـاراالإلزامـي دون تغيـير  الاحتيـاطي، حيث أبقى بنك الجزائر نسـبة "53 2010سنة  %09من جديد إلى "ليرتفع 
  "54.%12يساوي  الإلزامي الاحتياطيأصبح فيها نسبة " والتي 2013 مايو

 امتصــاصأدوات جديــدة للتعقــيم و  اســتخدامإلى  2002بنــك الجزائــر في أفريــل ســنة  اضــطروفي ظــل حالــة فــائض الســيولة، 
 اسـترجاعحيـث تتمثـل هـذه الأداة في . فائض السيولة، وهذا بالموازاة مـع الأدوات التقليديـة المسـتخدمة في تجسـيد السياسـة النقديـة

فائض السيولة  لامتصاصكما تم تثبيت المبلغ الإجمالي ). 2005منذ أوت (ولثلاثة أشهر ) 2002ذ أفريل من(السيولة لسبعة أيام 
مليــار  1350إلى  1100مــن (  2012في أفريــل   الارتفــاع، وهــذا بعــد تعديلــه نحــو 2013مليــار دينــار جزائــري ســنة  1350عنــد 

السيولة، وذلك من خلال قيام بنك الجزائر في منتصف جانفي فائض  استرجاعتعزيز لآليات  2013وعرفت سنة ). دينار جزائري
مـن جـانفي  ابتـداءالسـيولة  اسـترجاع؛ إضـافة إلى تمديـد فـترة نضـج %1.5لستة أشـهر بمعـدل   استرجاعلنفس السنة، بإدخال آلية 

ى بنـك الجزائــر علــى ، أبقــ2014فيمــا يخـص ســنة . 55للســيولة الموجـودة لــدى البنــوك التجاريـة امتصــاص، وذلـك بالمزيــد مـن 2013
فــائض ســيولة بشــكل فعلــي  امتصــاصمليــار دينــار جزائــري، وعليــه فقــد تم  1350الســيولة عنــد  لامتصــاصنفــس المبلــغ الإجمــالي 

 2013في ســـنة  مليـــار دينـــار 479.9، مقابـــل 2014مليـــار دينـــار في ســـنة  468.6الســـيولة؛ عنـــد مبلـــغ  اســـترجاعبواســـطة أوات 
      .2012مليار دينار في سنة  838.8و
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فــائض  امتصــاصإدخــال أداة جديــدة غــير مباشــرة في  2005إضــافة لــلأدوات المســتخدمة في عمليــات التعقــيم، تم في ســنة 
وهـي ودائـع لـدى ).  14/06/2004و المؤرخـة في  05-04تعليمـة بنـك الجزائـر رقـم ( السيولة، تسمى تسيل الودائع المغلة للفائدة
. نفة على بياض و بمبادرة من البنوك التجارية، يتم مكافأ�ا بمعدل ثابت يحدده بنك الجزائربنك الجزائر على مدى يوم واحد، مص

علــــى التــــوالي  2014و 2013، 2012فــــائض الســــيولة خــــلال الســــنوات  امتصــــاصقــــدرة الحصــــة النســــبية لهــــذه الأداة في " حيــــث
  "56.%25.77و  26.2%، 33.3%

أداة أحــرى لتعقــيم الســيولة، تتمثــل في تحويــل ونقــل  اســتخدامك الجزائــر إلى وازاة للوســائل المســتخدمة في التعقــيم، لجــأ بنــومــ
هـذه الوضـعية جعلـت الخزينـة  ،من البنوك التجارية إلى بنك الجزائـر) حساب الجاري وصندوق ضبط الموارد(ودائع الخزينة العمومية 

الشــديد في قــائم  الانخفــاضة للخزينــة العامــة مــع أمــام ضــعف القــدرة التمويليــ" و .2004العموميـة الــدائن الصــافي للبنــوك منــذ ســنة 
 4408.5مقابــل  2015مليـار دينـار في �ايـة  2072.2إدخـارات صـندوق ضـبط الإيـرادات، والـذي بلـغ رصـيد موجوداتـه النقديـة 

م البنـك جعـل الوضـعية الماليـة للدولـة تتحـول مـن دائنـا صـافيا للنظـا. 2013مليار دينار سـنة  5563.5، و2014مليار دينار سنة 
وهـذا بعـد مـا بلـغ صـافي القـروض إلى الحكومـة سـنة ." 57مليـار دينـار 567.5هذا الأخير برصيد  باتجاهإلى مدين  2004منذ سنة 

ودائـع الخزينـة "في حـين عرفـت. 2005مليار دينـار جزائـري سـنة   -933,2مليار دينار جزائري، مقابل   -1992.3مبلغ  2014
مليــار   4489.9، مقابــل 2015دین��ارمليــار  2156.4خــلال الســنوات الأخــيرة، لتنتقــل إلى  اضــاانخفالعموميــة لــدى بنــك الجزائــر 

  ."201558مليار دينار �اية سنة  5646.7، و2014دينار سنة 
  :الخاتمة

 اطيةالاحتيتدفق وتراكم الأصول  استمراروالنقدية للجزائر خلال الفترة المعنية بالدراسة، هو  الاقتصاديةمن مميزات الوضعية 
بالنقــد الأجنــبي لــدى بنـــك الجزائــر، وبــروز تلــك الموجـــودات بــالعملات الأجنبيــة كمصــدر أساســـي في التوســع النقــدي في الجزائـــر؛ 

المخاطر  الاقتصادولمواجهة هذا الوضع و تجنيب  ،المحلي الاقتصادالتضخمية السلبية على  الآثاروبالتالي غدت بطريقة غير مباشرة 
علـى بنـك الجزائـر التـدخل بوسـائل متعـددة لعـزل تلـك التحركـات النقديـة غـير المرغوبـة، وذلـك مـن خـلال  التضخمية، أصبح لازمـا

  .       التضخمية الآثارالمتراكمة، لضبط مستوى السيولة للحد من  الأجنبيمن النقد  الاحتياطيةتعقيم الأصول 
 أدوات جديــــدة للتعقــــيم باســــتخدامالمتراكمــــة،  الاحتياطيــــةمــــن جهــــة أخــــرى، عــــزز بنــــك الجزائــــر تدخلاتــــه لتعقــــيم الأصــــول 

حيـث شـكلت أدوات ، )السيولة، تسييل الودائع المغلة للفائدة، نقل ودائع الخزينة العمومية و تحويلهـا لـدى بنـك الجزائـر استرجاع(
وتقودنـا هـذه . دراسـةفـائض السـيولة خـلال العشـرية المسـتهدفة بال امتصـاصالسياسة النقدية فعالية في تعقيم الموجودات الخارجيـة و 

إلى حد كبير في تجسيد سياسة تعقيم  استطاعالنتائج إلى الإشارة، على أنه بالرغم من وجود فائض في السيولة، إلا أن بنك الجزائر 
، وهـو الأجنـبيأدوات جديدة في عزل أثر المترتبة عـن تـدفق الأصـول بالنقـد  استخدامو  الأصول الأجنبية المتدفقة؛ فضلا عن تطوير

  .ا تؤكده فرضية البحثم
  :    يلي ما اقتراحكما  يمكن   

  .  بالعملات الأجنبية من إيجاد بدائل أخرى في الحصول على النقد الأجنبي الاحتياطيةلا بد من تنويع مصادر تركيم الأصول   -
  .سة السياسة النقديةأكبر لضمان فعالية ممار  استقلاليةالأسعار فقط، ومنحه  استقرارحصر مهمة بنك الجزائر في تجسيد   -
 .توفير شروط فعالية الأدوات التقليدية في تجسيد السياسة النقدية -
النظــام المــالي  اســتقرارمــن أن تصــبح مصــدرا مهــم في التوســع النقــدي، دون المســاس بســلامة و  الاقتصــادجعــل القــروض علــى  -

 .والبنكي
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