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نعكاساتو عمى سير السياسة النقدية في الجزائر  تراكم السيولة المصرفية وا 
 2013-2000: خلال الفترة

 
 :مقدمة

 منذ بداية الألفية الجديدة عرفت الجزائر تحسنا ممحوظا في مؤشرات الإقتصاد الكمي وكذا 
الوضعية المالية الخارجية، ويرجع ذلك أساسا إلى التحسن الذي عرفو سعر البترول في السوق الدولية 

، ونتيجة الإعتماد المفرط للإقتصاد الوطني عمى قطاع المحروقات فإن ىذا 2013-2000خلال الفترة 
التحسن رغم بعض الإيجابيات التي نشأت منو إلا أنو دفع العديد من المشلات الجديدة لمظيور، منيا 

مشاكل الموازنة العامة، ومشاكل في الجياز الإنتاجي، بالإضافة إلى تعميق إختلالات ميزان المدفوعات، 
 .ونتج عن كل ذلك وضعية نقدية مميزة

 منذ بداية إرتفاع أسعار البترول وتحسن الوضعية المالية الخارجية والتراكم المتزايد لإحتياطات 
الصرف، أصبح أمام بنك الجزائر وضعا نقديا جديدا، يتميز بضغوط تضخمية من جية، ومنجية 

ضغوط يواجييا نظام وسعر الصرف، والخمل القديم الحديث وىو التخمف الكبير لمنظام المالي والمصرفي 
بالخصوص، ونتج عن كل ذلك مشكمة نقدية جديدة وىي مشكمة الفائض الييكمي لمسيولة، حيث أن 

النظام المصرفي أصبح يعاني من تراكم كبير ومتزايد لمسيولة، مما دفع بنك الجزائر إلى إعادة النظر في 
جراءات السياسة النقدية أكثر من مرة خلال الفترة   .2013-2000وسائل وا 

 وبتقصي أسباب السيولة المتاعظمة لمنظام المصرفي يظير أن ىناك سبب وحيد أدى إلى ىذه 
الوضعية النقدية الجديدة، ويتمثل ذلك في الخمل الذي يعرفة الإقتصاد الوطني والمتمثل في ىيمنة قطاع 
المحروقات، فمنتوجات ىذا القطاع تباع وتسعر في السوق الدولية وتكون إيراداتيا بالعممة الصعبة، التي 

يحصميا بنك الجزائر وينتج عن ذلك أن تتراكم الإحتياطيات من العممة الصعبة من جية، ومن جية 
أخرى تراكم صافي الأصول الأجنبية لبنك الجزائر كمقابل لمكتمة النقدية، بحيث أصبح الأصل الوحيد 

 .2004المقابل للإصدار النقدي إبتداءا من سنة 
 يعبر الوضع السابق الذكر عن مشكمة كبيرة لمسيولة ينبغي لبنك الجزائر أن يجد السياسة النقدية 

الملائمة لتسييرىا وتعظيم الإستفادة منيا عن طريق تحويميا إلى تمويل منتج، وبالفعل فقد إبتكر بنك 
الجزائر العديد من الأدوات التي تتناسب مع فائض السيولة الذي يعيشو الإقتصاد الوطني، وقد مكنتو 

 .ىذه الأدوات من إمتصاص فائض السيولة وتقميل الضغوط التضخمية الناشئة عن ىذه السيولة
 :بناءا عمى ماسبق تتمثل مشكمة البحث في التساؤل التالي

 كيف أثرت الوضعية النقدية الجديدة والتي تميزت بفائض ىيكمي لمسيولة عمى السياسة النقدية 
 من ناحية إبتكار أدوات مالية جديدة تتناسب مع الوضع القائم؟
 :وللإلمام أكثر بجوانب مشكمة البحث يمكن طرح التساؤلات التالي



  ؟2013-2000ما ىي أاباب فائض السيولة الييكمي في الجزائر خلال الفترة 
 كيف لفائض السيولة أن يتأثر ويؤثر عمى نشاط البنوك في النظام المصرفي؟ 
 إلى أي مدى تساىم الأدوات النقدية المستحدثة في التقميل من الأثار السمبية لتراكم السيولة؟ 

 تنبع أىمية البحث في ىذا الموضوع كون أن المشكمة الرئيسية التي جند ليا بنك الجزائر : أىمية البحث
كل الوسائل خلال فترة الدراسة تتمثل في تراكم فائض السيولة والذي يعتبر ىيكميا كونو يعكس مشاكل 
ىيكمية في الإقتصاد الحقيقي وكذا النظام المالي والمصرفي، ومن جية أخرى كون ىذا الفائض من 

 .السيولة تعتبر العامل المستقل والتغيرات والتحولات في السياسة النقدية ما ىي إلا تغيرات تابعة
 : يقوم البحث عمى فرضية مضمونيا:فرضية البحث

 يعتبر الخمل النقدي محل الدراسة والمتمثل في الفائض الييكمي لمسيولة إنعكاس صريح 
للإختلالات الييكمية للإقتصاد ككل، لذلك فإن إصلاح السياسة النقدية من خلال أدوات جديدة غير 

 .كافي لمتعامل مع ىذه الأوضاع الصعبة أمام بنك الجزائر
 :أىداف الدراسة

 تيدف الدراسة إلى التعرف عمى حجم السيولة في النظام المصرفي الجزائري وأىم الأسباب التي 
تتسبب في ذلك، بالإضافة إلى التعرف عمى أىم الأدوات النقدية المستحدثة كرد فعل من بنك الجزائر 

 .عمى ىذه الأوضاع النقدية الجديدة، وكذا التعرف عمى مدى فعالية ىذه الأدوات
 :منيج الدراسة

 تقوم الدراسة عمى إستخدام البيانات التي ينشرىا بنك الجزائر حول الوضعية النقدية، من خلال 
 .الإعتماد عمى المنيج التاريخي والمنيج الوصفي، لموصول إلى نتائج تعكس الأوضاع القائمة

 :تأسيسا عمى ما سبق تقسم الدراسة إلى العناصر التالية: تقسيم الدراسة
 .تراكم السيولة في الإقتصاد الجزائري  -
 .أسباب تراكم السيولة -

 .الإختلال الييكمي في نشاط البنوك كمظير لتراكم السيولة -

 .الوسائل المستحدثة لمسياسة النقدية لإمتصاص فائض السيولة -

 .المساىمة النسبية لأدوات السياسة النقدية في إمتصاص السيولة -

 .تكاليف السياسة النقدية خلال فترة فائض السيولة -

 .إصلاح إطار السياسة النقدية لدعم أليات إمتصاص السيولة -

 :تراكم السيولة في الإقتصاد الجزائري  -1
 تميزت سنوات التسعينات بأزمة سيولة حادة جعمت عممية تمويل الإقتصاد غاية في الصعوبة، 

ويرجع كل ذلك إلى الإختلالات الييكمية التي تميز الإقتصاد الجزائري والمتمثمة في تخمف الجياز 
الإنتاجي وىيمنة قطاع المحروقات، وبحمول الإلفية الحالية والإرتفاع المسجل في أسعار البترول في 



السوق الدولية تغيرت الأوضاع، وبدأت الساحة النقدية تشيد فئضا في السيولة المصرفية خاصة مع 
، ىذا الوضع الجديد دفع بنك الجزائر لمتدخل بطريقة جديدة فبعد أن كان تدخمو قبل 2002بداية سنة 

لى غاية نياية سنة  ىذه السنة كعارض لمسيولة في السوق النقدية بإستخدام الأدوات غير المباشرة، وا 
 بقيت إعادة التمويل لدى بنك الجزائر أىم مصدر سيولة لمبنوك، وعمى عكس ذلك فمنذ ىذا 2001

 لم تمجأ البنوك والمؤسسات المالية إلى إعادة التمويل لدى بنك 2013التاريخ إلى غاية نيياة سنة 
الجزائر، ويرجع ذلك إلى فائض السيولة المتزايد في السوق النقدية، وتجدر الإشارة أن السبب الرئيسي 
لتراكم السيولة يرجع في الأساس لتراكم إيرادات تصدير المحروقات بسبب الإرتفاع المتواصل لأسعار 

 أين شيدت فيو أسعار البترول ومن ثم إيرادات 2009البترول خلال العقد الماضي، بإستثناء سنة 
التصدير تراجعا كبيرا إلا أن ذلك لم ييؤدي إلى تباطىء أوتراجع فائض السيولة الييكمي في السوق 

 .النقدية
 (مميار دج)تطور حجم فائض السيولة : (01)جدول رقم 

 

معدل نمو 
السيولة 
 المصرفية

قائم السيولة 
 المصرفية

 السنة
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11,59 2845,1 2011 
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-6,4 2693,26 2013 
، 2012، 2010، 2008: تقارير بنك الجزائر حول التطورات الإقتصادية والنقدية لمسنوات: المصدر
2013 . 

 والذي كان بنسب متفاوتة تعكس 2013-2005 يلاحع التطور الكبير في السيولة خلال الفترة 
الظروف الإقتصادية الكمية، وخاصة ظروف الإصدار النقدي التي أصبحت تتأثر بشدة بالظروف 

، 2013 و2009، وحسب بنك الجزائر فإن تراجع فائض السيولة خاصة سنتي 2001الخارجية منذ سنة 
يرجع في الأساس إلى التراجع الحاصل في صافي الأصول الخارجية لبنك الجزائر بسبب تراجع إيرادات 

 .المحروقات
 إن ىذا الوضع يؤشر عمى مشكمة كبيرة لمنظام المصرفي والإقتصاد ككل فرغم الإحتياجات 

لمتمويل التي يعاني منيا الإقتصاد الوطني يبرز فائض السيولة كعائق لمتمويل، وىو تناقض منشأه الخمل 
الييكمي للإقتصاد ككل، فيذه السيولة تتعمق بالمدى القصير وتحتاج إلى وقت وأليات مبتكرة، بالمقابل 



الإقتصاد الحقيقي متخمف وذو قدرة إستيعابية ضعيفة ويحتاج إلى تمويل طويل الأجل، ىذا أكبر تحدي 
 .يواجو السياسة الإقتصادية عموما والسياسة النقدية عمى وجو الخصوص

 :أسباب تراكم السيولة -2
كأي إقتصاد منفتح عمى الخارج تأثر التغيرات الخارجية تأثيرا كبيرا عمى الوضع النقدي المحمي 

 وترجع ىذه التغيرات في معظميا إلى طبيعة الاقتصاد الوطني الذي يعتمد كميا عمى قطاع ،في الجزائر
 كما أن طبيعة النظام الذي كان سائدا وتحولو إلى نظام السوق أفرزت العديد من التغيرات ،المحروقات

 المتعمق 10-90ستدعى صياغة سياسات وقوانين لمواكبة ىذا التحول أىميا قانون النقد والقرض إمما 
 من الفترات التي عرف فييا الاقتصاد  2013- 2000وتعتبر الفترة  . 1بالجانب النقدي للاقتصاد

الجزائري العديد من التحولات والتغيرات خاصة عمى المستوى الخارجي حيث كانت ىناك العديد من 
 والتي وصمت إلى أقصاىا سنة 2000الأحداث الدولية التي دفعت أسعار البترول إلى الإرتفاع منذ سنة 

، وقد أدى ذلك إلى وضعية اقتصادية مميزة حيث إرتفعت إيرادات تصدير المحروقات بشكل 20072
 صمبة للاحتياطيات الأجنبية بالإضافة إلى القيام بالتسديد المسبق مستوياتكبير مما ساعد عمى تشكيل 

.  لممديونية الخارجية
 تمكن بنك الجزائر من تشكيل مستويات مرتفعة من الموجودات 2013-2000خلال الفترة 

رتفاع إيرادات المحروقات، ولكون ىذه الموجودات لمبنك من بين أىم إوالتي نتجت عن الصافية الخارجية 
 وقد أوضح تحميل الوضعية النقدية خلال ىذه ،المقابلات لمكتمة النقدية فقد أدى ذلك إلى وضعية مميزة

الفترة وجود تغيرات ىيكمية في مقابلات الكتمة النقدية نتيجة التطور الممحوظ لمموجودات، مما أدى إلى 
.  والنتيجة في الأخير فوائض نقدية كبيرة 3حدوث تغيرات مقابمة فيما يتعمق بمكونات وحجم الكتمة النقدية

لموجودات الأجنبية الصافية كمقابل لمكتمة النقدية ا حجم ف تضاع01تبين بيانات الجدول رقم 
 إلى 2000 سنة 775,9نتقمت قيمة المجمع من إ، فقد (2013-2000) خلال الفترة  مرة19أكثر من 
 وحسب تقارير بنك  مميار دج15225,2 إلى 2013، ووصمت سنة 2009 مميار دج سنة 10886
صدار للإ كمصدر رئيسي يوحول الوضعية النقدية تجاوزت الموجودات الخارجية الصافية لد  الجزائر

. 2005خاصة منذ سنة (M2)النقدي الكتمة النقدية 
  



 (مميار دج ) 2009-2000الوضعية النقدية في الجزائر بين : (02)جدول رقم  
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Source : RAPPORTS: 2009 2008, 2007, 2006, 2005, 2004, EVOLUTION 

ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE, Bank of Algeria. 
من جية أخرى يلاحع أنو خلال نفس الفترة حدث تقمص كبير لصافي الموجودات الداخمية و

كمقابل لمكتمة النقدية، ويرجع ذلك إلى الانخفاض التدريجي لمديونية الخزينة العمومية واستمرار تراكم 
 المالية، ومع تزايد الموارد لدى صندوق ضبط الإيرادات تعتبر الخزينة العمومية دائنا صافيا ىاإدخارت

، ويساىم كل ىذا التراكم لمموارد النقدية في رفع سيولة النظام 2004لمجموع القطاع البنكي منذ سنة 
 2000، ففي سنة كبير تذبذب وجود النقدية الكتمة في المقابلات من نوع كل مساىمة تظير كما. 4البنكي

 لتتجاوز 2004 في 85,5%رتفعت إلى إ من الكتمة النقدية و38,6%مثمت الموجودات الخارجية الصافية 
 لتبدأ في التراجع بعد ذلك 151,6% إلى 2009  حيث وصمت سنة 100% نسبة 2005بتداء من سنة إ

ختلالات ىيكمية في الكتمة  2013 سنة 127,5%وتستقر عند  ويعبر ىذا الوضع عن وجود مشاكل وا 
نعكس ذلك في المساىمة إحتياطات الصرف وإالنقدية حيث أن إرتفاع أسعار المحروقات أدى إلى تراكم 

 يعتبر ىذا النوع من الأصول 2005الكبيرة لصافي الموجودات الأجنبية كمقابل لمكتمة النقدية، ومنذ سنة 
. المقابل الوحيد لمكتمة النقدية

 وبناءا عمى ما سبق فإنو مع الإنتعاش المتواصل لموضعية المالية الخارجية وتراكم إحتياطات 
. الصرف تعد الموجودات الخارجية الصافية المصدر الأساسي لمفائض النقدي



 :الإختلال الييكمي في نشاط البنوك كمظير لتراكم السيولة- 3
إن ميمة بنك الجزائر في الإشراف عمى النظام المالي تجعل منو المسؤول الأول عمى تأخر ىذا 
الأخير فالتخمف الكبير في ىذا النظام في الجزائر و عدم إستقراره يتطمب من مسؤولي النقد في الجزائر 
البحث عن شتى الطرق لإحداث ظاىرة التعمق النقدي، حيث تعتبر ىذه الظاىرة في الجزائر غير معبرة، 

فإذا ماقيست بنسبة الإئتمان الممنوح إلى الناتج المحمي الإجمالي، أو بنسبة الكتمة النقدية إلى الناتج 
المحمي الإجمالي، نجد أن ىناك لبس كبير في تفسير معنى ىذه النسبة نظرا لمخمل الييكمي في القروض 
الممنوحة ومن جية أخرى الخمل في الناتج المحمي الإجمالي، وظيفة البنك المركزي في ىذه الحالة ىو 

. العمل عمى تفعيل السياسة النقدية بكل أدواتيا لتكون في خدمة الإقتصاد
إن متابعة حجم ونوع القروض التي يقدميا النظام المصرفي يوضح حجم المشكمة حيث أن 

متابعة وتحميل وضعية ىذه الأخيرة يمكن من معرفة واقع الجانب الحقيقي للإقتصاد، والجدول الموالي 
: يوضح القوض الممنوحة حسب الأجال

 (مميار دج) (2011-2000) تقسيم القروض حسب المدة: (03)جدول رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنة 

,1136 913,9 516,1 351,1 203,3 109,0 89,1 47,5 36 35,6 33,8أ .ط.ق
7 

1515,
6 

1947,
9 

2505 

,492أ .م.ق
9 

529,5 602,8 559,1 617,6 747 ,
5 

786,4 828,0 910,0 852,1 820,4 847,9 978,1 1227,
9 

,1189 1026,1 915,7 923,3 828,3 773,6 628 513,3 467أ .ق.ق
4 

1320,
5 

1311 1363 1361,
6 

1423,
4 

. قروض قصيرة الأجل: أ.ق.قروض متوسطة الأجل، ق: أ.م.قروض طويمة الأجل، ق: أ.ط.ق

بنك الجزائر : المصدر
من خلال الجدول يظير الخمل الكبير في الوضعية وىي وضعية مزرية بكل مالمكممة من معنى 
فالقروض المتوسطة وطويمة الأجل التي تعتبر في الغالب ىي قروض الإستثمارات الإنتاجية لم تتجاوز 

ة وأيضا في ني من إجمالي القروض كما أن زيادة ىذه القروض يمثل القروض الره54%في فترة الدراسة 
بمعنى أن ىناك تمويل لجانب الطمب في الإقتصاد  (تمويل السمع  الدائمة )القروض الاستيلاكية للأسر 

 56%من جية أخرى فإن القروض قصيرة الأجل وصمت في بعض السنوات إلى . وليس جانب العرض
من إجمالي القروض، وىذا ما يعبر عن ضعف في السياسة النقدية عن إبتكار قنوات لتوزيع الموارد 

ولمعرفة علاقة ىذه القروض بالجانب الإنتاجي . المتاحة عمى كل قطاعات الإقتصاد و بطريقة منتجة
: فيمايمي توزيع ىذه القروض حسب القطاعات القانونية في الإقتصاد



 (مميار دج) (2011-2000) توزيع القروض حسب القطاع: (04)جدول رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنة 
القطا
ع 

العام 

701,
8 

740,0
8 

715,
8 

791,
4 

859,
3 

882,
4 

847,0 988,9 1201,
9 

1485,
1 

1460,
6 

1741,
6 

2040,
2 

2434 

% 70,6 68,7 56,5 57,3 56,0 49,6 44,5 44,8 46 48,1 44,7 46,7 47,6 47,2 
القطا
ع 
الخا
ص 

291,
2 

337,6 550,
2 

588,
5 

675,
4 

897,
3 

1057,
0 

1216,
0 

1413,
3 

1600,
6 

1806,
7 

1984,
2 

2247 2721,
9 

% 29,4 31,3 43,5 42,6 44,0 50,4 55,5 55,1 54 51,9 55,3 53,2 52,4 52,8 
الإدارة 
المح
لية 

0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 1,4 0,3 0,3 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4 

بنك الجزائر : المصدر
يعتبر ىذا الخمل من أسباب ضعف كفاءة السياسة النقدية التي تشرف عمى النظام المصرفي، 

فالموارد المالية . حيث لا تزال نوعية وتعزيز الوساطة المصرفية تشكل مصدر قمق رئيسي لممؤسسات
 الإستخدامات و تعادل تقريبا ضعف ممثمة في الودائع بجميع أنواعيا المجمعة لدى الجياز المصرفي 

 في أغمب السنوات ويعبر ذلك عمى الإفراط الكبير في السيولة، ((05)الجدول رقم  )المتمثمة في القروض
كما أن جانب الإستخدامات يعبر عمى عدم إستغلال ىذه الموارد و يمكن طرح الإنشغال حول التناقص 
التدريجي لقيمة ىذه الموارد مع مرور الوقت، حيث أن ىذه مشكمة أخرى تتعمق بالسياسة النقدية المتبعة، 
إذ يجب العمل عمى وضع السياسة التي تساىم في جمع الموارد و في نفس الوقت إستخدام ىذه الموارد 

.  و حمايتيا من الضياع
(. مميار دج) (2013-2000 ) إجمالي الودائع و القروض لدى البنوك:(05)جدول رقم 

20السنة 

00 
200

1 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 200

8 
2009 201

0 

201

1 

2012 2013 

144 (D)الودائع 

1,8 
1896,

3 
2236,8 2573 2863,

7 
3236,

6 
3852,

3 
4710,

1 
5415,

9 
5349,3 6064,

1 

7357,

7 

11015,

1 

11941,5 

C)القروض

) 

993,

7 

1078,

4 
1266,8 1380,

2 
1534,

3 
1778,

9 
1904,

1 
2203,

7 
2614,

1 
3086,5 3268,

1 

3726,

5 

4287,6 5156,3 

D/C(%) 
145,

1 
165,9 177 177 176,3 166,4 184,6 205 197,4 173,3 185,5 197,4 256,9 231,5 

Source: RAPPORTS:2013, 2012, 2009, 2008, 2007, 2006, 2005, 2004, EVOLUTION 

ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE, Bank of Algeria. 

عمى وتراكم كبير لمسيولة  أن ىناك فوائض في الودائع أيضا (05) رقم يلاحع من بيانات الجدول
  2013 و2012، حيث وصمت الودائع إلى ضعف القروض الموزعة سنتي 2013-2000مدى الفترة 

 بنك الجزائر فإن 5 وحسب محافع،وىو ما يفسر تراجع السوق النقدية عن إعادة التمويل لدى بنك الجزائر
.  2001 إبتداءا من سنة السوق النقدية أصبحت خارج سيطرة
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تتمتع السياسة النقدية بمجموعة كبيرة من الوسائل، ويعتبر البعض منيا مباشرة لأنيا تقوم بمراقبة 
 .إدارية مباشرة، في حين يعتبر البعض الأخر وسائل غير مباشرة تعمل وفق  ليات السوق 

 وفرة نقدية، تعيش المنظومة المصرفية حالة 2001  وخاصة منذ سنة 2000 إنطلاقا من سنة
مفرطة وغير معيودة، تبعا لأثار الموارد البترولية بصفة عامة، و نظرا لمسمفيات النقدية التي تمنحيا 

 .6الخزينة العمومية لمبنوك العمومية لضمان إعادة رسممتيا و التخفيض الجزئي لديونيا
وبالتالي، أصبحت المنظومة المصرفية تعمل خارج نطاق بنك الجزائر، لتبقى السوق المصرفية  

المشتركة وحدىا عممية، ولا يعني ذلك الإنتقال إلى إقتصاد السوق لأن جميع خصائص إقتصاد الإستدانة 
و عميو زيادة عمى . 7موجودة بإستثناء تمتع البنوك بكمية معتبرة من الإحتياطات من خلال السوق النقدية

ستعماليا ىي الإحتياطات الإجبارية إنسبة إعادة الخصم كنسبة موجية تصبح الأداة الوحيدة الممكن 
. والسوق الحرة

 مقابل %6.5 إلى 2004حتى بعد رفع معدلو سنة  8ونظرا لعدم كفاية أداة الإحتياطي الإلزامي
، أدخل بنك الجزائر أداة جديدة وىي أداة إسترجاع السيولة، حيث تتميز ىذه الأداة 2000سنة % 6.25

بالمرونة مقارنة بأداة الإحتياطي الإلزامي، حيث يمكن تعديميا يوم بعد يوم، كما أن المشاركة في عمميات 
. 9إسترجاع السيولة ليست إجباري مما يتيح الفرصة لكل بنك إمكانية تسيير سيولتو

 وقد ساىمت أداة إسترجاع السيولة في إمتصاص كمية ىائمة من السيولة النقدية منذ بداية 
كما أن ىذه الأداة . وبالتالي تسمح بتحكم أكثر في الكتمة النقدية المتداولة. 2002إستعماليا سنة 

. أصبحت مفضمة لدى بنك الجزائر، خاصة و إن ىذه الأداة تستعمل لمتنظيم النيائي لمسيولة المصرفية
السوق الحرة والإحتياطات الإجبارية :  وعميو، تتمتع السياسة النقدية بثلاثة أدوات أساسية وىي

ويمجأ ليذه الأداة بعد إستخدام الأدوات ". التنظيم النيائي" ونسبة الخصم ، ويضاف إلييا أداة تدعى بـ 
الأخرى وبقاء وضعية السيولة مثيرة للإنشغال، فيتم القيام بإستردادات لمسيولة لمرافقة تطور النشاط 

. الإقتصادي
أدت ظاىرة فائض السيولة المصرفية إلى إعتماد مجموعة الآليات الرقابية التي من شأنيا أن 

تحدث تأثيرا عمى حجم السيولة المصرفية وتضعيا تحت رقابتو وتمنحو القدرة عمى التحكم فييا، وتتمثل 
ىذه الآليات في ثلاث أدوات تكاد تكون متشابية في المضمون واليدف، إلا أنيا تختمف في حجم الأثر 

 لية الإحتياطي الإجباري،  لية إسترجاع السيولة بالمناقصة : وتتمثل في . وطبيعة الأسموب المتبع
. وتسييمة الوديعة المغمة لمفائدة

  لية الإحتياطي الإجباري  -4-1
 10-90       في الجزائر تعتبر سياسة الإحتياطي الإجباري من الآليات الرقابية التي إستحدثيا القانون 

حيث خصصيا بمادة قانونية صريحة، حدد فييا صلاحيات بنك الجزائر في فرض ىذه النسبة بقيمة لا 
 إلا في حالات الضرورة المنصوص عمييا قانونا، وفوض لو إستخداميا كإحدى أدوات %28تتعدى 



 لم يذكر أداة الإحتياطي 10-90 المعدل و المتمم لمقانون 11-03 إلا أن الأمر 10.السياسة النقدية
والتي . 200411الإجباري بصورة مباشرة، غير أن  بنك الجزائر أعاد تقنينيا عبر تعميمة صادرة عنو سنة 

الجارية، لأجل ، سندات الصندوق، دفتر التوفير، الودائع  )حدد من خلاليا خضوع مختمف الودائع 
لمعدل الإحتياطي الإجباري الذي يمكن أن يصل  (المشترطة في عمميات الإستيراد و الودائع الأخرى 

.  دون إستثناء و بنفس الأسموب % 15حتى 
والجدول التالي يوضح تطور معدلات الإحتياطي الإجباري ومعدلات الفائدة الممنوحة عمييا منذ 

.  إضافة إلى معدلات نمو الإحتياطات2001سنة 
 (2013-2001 )تطور مؤشرات أداة الإحتياطي الإجباري لمفترة : (06)  الجدول رقم

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001السنة 

معدل 
الاحتياطي 

 %الإجباري 
3 4.25 6.25 6.5 6.5 6.5 6.5 8 8 

9 9 11 11-
12* 

معدل الفائدة 
عمى 

الاحتياطي 
 %الإجباري 

4 2.5 2.5 1.75 1 1 1 0.75 0.5 

0,5 0,5 0,5 0,5 

حجم 
الاحتياطي 
 )الإجباري 
 (مميار دينار

43.5 109.5 126.7 157.3 171.5 184.5 272.1 394.7 394.8 

464,7 569,86 754,1 891,39 

معدل النمو 
 0.025 45.05 47.6 7.6 9.03 24.15 15.71 151.7-  %السنوي 

17,7 15,9 32,5 18,16 

Source:-banque d'Algérie, "Bulletin statistiques trimestriel", N°03, juin2008, p:12. 
 -banque d'Algérie, "Bulletin statistiques trimestriel", N°10, juin2010, p:17 
 -banque d'Algérie, rapport 2003, 2004, 2005, 2009, 2010, 2012, 2013 "évolution économique et 
monétaire en Algérie". 

 .09: ، ص2012 ماي 17النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، رقم - 
 .2013 إبتداءا من ماي 12 إلى 11 تم رفع المعدل من *

 وتواصل 2009 و2008إبتداءا من سنة  وخاصة 2002 إن رفع معدل الإحتياطي الإجباري منذ      
 يعتبرا تأكيدا من جانب السمطات النقدية عمى أىمية ىذه الأداة في 2013 و2011 و2010خلال سنتي 

 إلى 2001التأثير عمى سيولة البنوك التجارية، وقد أدى تطور معدلات الإحتياطي الإجباري بعد سنة 
تأثير ممحوظ في حجم حسابات البنوك التجارية لدى بنك الجزائر تحت بند الإحتياطي الإجباري، حيث 

 إلى نمو ىذه الإحتياطيات بمعدل سنوي 2002أدى إرتفاع معدل الإحتياطي الإجباري مع نياية سنة 
 إلى تسجيل معدل نمو سنوي قدره 2008 ، كما أدى إرتفاعيا سنة 2003نياية سنة% 151.72قدره 

رقم كما ىو موضح في الجدول  2013 ثم عرف تراجعا ممحوظا سنة 2013 سنة 32,5و 45.05%
(04) .
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تعتبر  لية إسترجاع السيولة عن طريق المناقصة من طرف بنك الجزائر أحد التقنيات التي 
إستحدثيا بنك الجزائر كأسموب لسحب فائض السيولة والتي دخمت حيز التنفيذ منذ شير أفريل من سنة 

وتعتمد  لية إسترجاع السيولة عمى البياض عمى إستدعاء بنك الجزائر البنوك التجارية المشكمة . 2002
 ساعة أو لأجل، 24لمجياز المصرفي، أن تضع إختياريا لديو حجم من سيولتيا عمى شكل ودائع لمدة 

، وذلك عبر مشاركتيا (n/360)في مقابل إستحقاقيا لمعدل فائدة ثابت يحسب عمى أساس فترة الإستحقاق
. 12في مناقصة يعمنيا بنك الجزائر

وتعتبر  لية إسترجاع السيولة بالمناقصة أسموب مماثل  لآلية المزادات عمى القروض التي 
 من أجل تمويل البنوك التجارية حينما كانت تعاني عجزا 1995إستخدميا  بنك الجزائر إنطلاقا من سنة 

 دفعت 2001في السيولة، إلا أن حالة إفراط السيولة التي أصبحت تعاني منيا البنوك التجارية  بعد سنة 
بنك الجزائر أن يستخدم الأسموب ذاتو لكن بعكس الأطراف، إذ أنو يمثل الطرف المقترض في حين أن 

وتظير مرونة  لية إسترجاع السيولة عبر المناقصة في الحرية التي .  13البنوك التجارية ىي المقرض
تمنحيا لبنك الجزائر في تحديد سعر الفائدة المتفاوض عميو و في حجم السيولة التي يرغب في سحبيا 
من السوق، والتي قد لا يتم تحقيقييا عبر سياسة الإحتياطي الإجباري، خاصة وأن بنك الجزائر أصبح 

ونظرا لما تتمتع بو  لية السيولة . 2002يتدخل بيذه الآلية بصورة أسبوعية في السوق النقدية منذ سنة 
عبر المناقصة من مرونة، فقد أصبحت تمثل الأداة الرئيسية في تنفيذ السياسة النقدية لبنك الجزائر منذ 

. ، و خاصة في ظل ما تشيده البنوك من فائض كبير في السيولة2001سنة 
 مقابل الإتجاه 2007وقد رفع بنك الجزائر بقوة مبالغ إسترجاع السيولة إبتداء من منتصف جوان 

التصاعدي لمسيولة البنكية عمى إعتبار أن العوامل المستقمة المساىمة في السيولة يفوق مبمغ العوامل 
، وفي ىذا الإطار فإن مبمغ السيولة المسترجعة من طرف بنك الجزائر بإستخدام 14المستقمة المقمصة ليا

لى غاية أفريل   مميار دج، ليرتفع بعد ىذا التاريخ 1100 يقدر ب2012وسائل السياسة النقدية المتاحة وا 
 .2013 مميار دج مما يعبر عمى التراكم المتواصل لمسيولة إلى غاية نياية سنة 1350إلى 

 :تسييمة الوديعة المغمة لمفائدة-4-3
جاء تطبيق  لية تسييمة الوديعة المغمة لمفائدة إنعكاسا لإستمرار ظاىرة فائض السيولة في النظام  

المصرفي الجزائري، و تعبر عن توظيف لفائض السيولة لمبنوك التجارية لدى بنك الجزائر، و ذلك في 
شكل عممية عمى بياض تأخذ صورة قرض تمنحو البنوك التجارية لبنك الجزائر، تستحق عنو فائدة 

.  15تحسب عمى أساس فترة إستحقاقيا و معدل فائدة ثابت يحدده بنك الجزائر
 و حتى في 2008و بالرغم من حداثة تطبيق ىذه الآلية إلا أنيا مثمت أكثر الأدوات نشاطا سنة 

إن معدل الفائدة عمى التسييمة الخاصة بالوديعة تمثل معدل فائدة . 2006السداسي الأول من سنة 



مرجعي بالنسبة لبنك الجزائر و السوق النقدية في ظل إنعدام عمميات إعادة الخصم و إعادة التمويل لدى 
 . 16بنك الجزائر

تمكن بنك الجزائر من خلال  لية تسييلات الإيداع أن يسحب من النظام المصرفي سيولة معتبرة 
، وىو ما يؤكد عمى أىمية ىذه الأداة في الرقابة عمى السيولة المصرفية 2005منذ بداية تطبيقيا سنة 

عمى الرغم من إنخفاض معدلات الفائدة عمييا مقارنة بتمك المطبقة عمى عمميات إسترجاع السيولة، 
. والجدول الموالي يوضح ذلك

                                                                                                                  (2011-2001)معدلات تدخل بنك الجزائر لإسترجاع السيولة : (07)الجدول رقم 
200 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة

9 
201

0 
201

1 
201

2 
201

3 
المعدل  عمى إسترجاع 
 السيولة لسبعة أيام

- 2.75 1.75 0.75 1.25 1.25 1.75 1.25 0.75 
0,75 0,75 0,75 0,75 

المعدل عمى إسترجاع السيولة 
 لثلاثة أشير

- - - - 1.9 2.0 2.5 2 1.25 
1,25 1,25 1,25 1,25 

 0,3 0,3 0,3 0,3 0.3 0.75 0.75 0.3 0.3 - - - - فوائد تسييلات الإيداع

Source:-banque d'Algérie,"Bulletin Statistique trimestriel", N°03, juin2008, p:12. 
- banque d'Algérie,"Bulletin Statistique trimestriel", N°10, juin2010, p:17. 
- banque d'Algérie,"Bulletin Statistique trimestriel", N°26, juin2014, p:17. 

 .17: ، ص2011النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، سبتمبر   -

التذبذب في معدلات الفائدة عمى عمميات إسترجاع السيولة  (07) من خلال الجدول يظير
الأسبوعية والربع سنوية ما يدل عمى دينامكية ىذه الأداة، في حين يلاحع إستقرار نسبي في المعدلات 

. الخاصة بتسييلات الودائع المغمة لمفائدة
 :المساىمة النسبية للأدوات المختمفة في إمتصاص السيولة- 5

لى غاية أفريل   كان مبمغ السيولة المسترجع يقدر ب 2012في إطار متابعة وضعية السيولة وا 
 مميار دج، وقد ساىمت الأدوات المستخدمة من طرف بك الجزائر بنسب مختمفة في ىذه العممية 1100

 .كما يوضحو الجدول الموالي
                                                                                 (2009-2005)نسب إمتصاص السيولة حسب كل نوع من الأدوات : (08) الجدول رقم 

 2009 2008 2007 2006 2005السنة 
 44.95 38.65 59.29 40.33 67.04 (%) إسترجاع السيولة

 41.76 49.21 26.04 40.94 07.04 (%) التسييمة الخاصة بالوديعة
 13.29 12.14 14.67 18.73 25.55 (%) الاحتياطي الإجباري 

Source:- banque d'Algérie, rapport 2006, 2008, 2009, "évolution économique et monétaire en 
Algérie". 



من خلال البيانات الموضحة في الجدول يظير أن الأداة التي تساىم بنسبة أكبر ىي أداة 
، يمييا التسييمة الخاصة بالوديعة المغمة لمفائدة، ثم أداة 2005إسترجاع السيولة التي تم إدخاليا سنة 

 .الإحتياطي الإجباري 
 يظير أن الإستعمال المنتظم لوسائل إسترجاع السيولة  أيضامن خلال البيانات المبنية في الجدول

وتسييمة الودائع المغمة لمفائدة والإحتياطي الإجباري في إدارة السياسة النقدية يبين الأولوية التي يمنحيا 
.  بنك الجزائر لتحسين ضبط السيولة البنكية، مع مراعاة خصائص كل مرحمة وتطور السوق النقدية

    من خلال ما سبق  ذكره فإن التنسيق بين الأدوات الثلاث لمسياسة النقدية قد مكن بنك الجزائر من 
 تيدف إلى التحكم في الفائض الييكمي لمسيولة 2013-2001خلال الفترة حذرة ممارسة سياسة نقدية 

المصرفية، خاصة وأنو قد تم تعزيز الإحتياطي الإجباري كأداة تقميدية لمسياسة النقدية بدءا من       
إسترجاع السيولة وتسييمة الوديعة المغمة لمفائدة المتان قد مكنتا أداة ويتعمق الأمر ب ،2005 ثم في 2001

. السمطات النقدية إلى أبعد حد من سحب المبالغ الفائضة من السيولة المصرفية
 كما سبق، عزز بنك الجزائر أليات 2012  بتعديمو المبمغ الإجمالي لإمتصاص السيولة في أفريل 

 بإدخال ألية إسترجاع السيولة لستة أشير بمعدل مغل 2013إسترجاع السيولة منتصف جانفي سنة 
، وذلك 2013 إضافة إلى تمديد فترة نضج إسترجاع السيولة إبتداءا من جانفي 1,5%لفائدة قدره 

لممساىمة في إمتصاص السيولة بشكل فعال، من جية أخرى رفع معدل تشكيل الإحتياطيات الإجبارية 
 .(11% إلى9%من ) أي إثنا عشر شيرا بعد رفعيا بنقطتين مئويتين 12% إلى 2013الدنيا في ماي 

 :تكاليف السياسة النقدية خلال فترة فائض السيولة -6
إن إستمرار عدم لجوء البنوك لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر يأتي في ظرف يتميز بتحسن في 
رصيد الخزينة العمومية وبالتالي في ظرف التعقيم، وفي ىذا الإطار عرفت ودائع الخزينة العمومية لدى 

 . وىذا ما يوضحو الجدول الموالي2001بنك الجزائر تراكما كبيرا وىذا منذ سنة 
  تطور ودائع الخزينة بمميار دج                                                                      :(09)جدول رقم 

200 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

9 
2010 2011 2012 2013 

ودائع الخزينة لدى 
 بنك الجزائر

0 317,

37 
414,

07 
430,

6 
591,

51 
1029

,28 
2082,2

8 
3222,

6 
3295,

2 
4359

,8 
440

2 
4928,3 5461,4 5713,5 5643,2 

PIB 0 7,73 9,7 9,6 11,2/نسبة الودائع

7 
16,7 27,6 38,07 35,09 39,4 43,4 24,3 37,5 35,4 34 

 تقارير مختمفة لبنك الجزائر: المصدر
توضح المعطيات السابقة الحجم الكبير لموارد الخزينة الموجودة كودائع لدى بنك الجزائر، ويعتبر 

ىذا الوضع المميز لمخزينة يعتبر مؤشر عمى التراكم الكبير لمسيولة، وحسب تقارير بنك الجزائر فإن 
 .2004الخزينة العمومية أصبحت دائنا صافيا لمنظام المصرفي منذ سنة 

ىذا التطور يحدد من جية توسع القاعدة النقدية ومن جية أخرى يحدد شيئا ما التكمفة التي 
يتحمميا بنك الجزائر في إدارة السياسة النقدية، فعمميات السياسة النقدية لبنك الجزائر تنعكس مباشرة في 



حسابات العوائد والأعباء، وفي غياب إعادة تمويل البنوك لم تسجل ىذه الحسابات عوائد متعمقة بيذا 
النوع من العمميات، في حين تكمن تكاليف عمميات السياسة النقدية بإدارة بنك الجزائر في الأعباء 

المتعمقة بمكافأة إسترجاعات السيولة وكذا الإحتياطات الإجبارية وتسييلات الودائع، عمى سبيل المثال 
، في ظرف تميز بالإحتفاظ بمعدل المكافأة لكن 2012 سنة 6,3%سجمت ىذه التكاليف إرتفاعا قدره 

 .17بإرتفاع في مبالغ الإحتياطات الإجبارية وتسييلات الودائع المغمة لمفائدة
 :إصلاح إطار السياسة النقدية لدعم أليات إمتصاص السيولة- 7

إن فعالية الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية في إمتصاص فائض السيولة في السوق النقدية 
 إلى 2009والأداء الجيد لمتضخم المرتبط بيذه الفعالية، دفعت مجمس النقد والقرض وبنك الجزائر سنة 

 .تعزيز الإطار التنظيمي المتضمن وسائل إدارة السياسة النقدية
 تمت مراجعة وتكممة الإطار التنظيمي المتعمق بتدخلات بنك الجزائر بموجب 2009في سنة 

 من 62تنفيذ أىداف السياسة النقدية المحددة من طرف مجمس النقد والقرض، وىذا بناءا عمى المادة 
 وتماشيا مع التطورات عمى المستوى العالمي في مجال السياسة النقدية عقب الأزمة 03-11الأمر 

 2009 ماي 26 المؤرخ في 09-02نتيجة لذلك أصدر مجمس النقد والقرض النطام رقم . المالية الدولية
جراءاتيا، وقد وحد ىذا النظام عمميات السياسة النقدية لبنك  المتعمق بعمميات السياسة النقدية ووسائميا وا 

الجزائر ووضح عمى وجو الخصوص، عمميات السياسة النقدية التي يقوم بيا بنك الجزائر في السوق 
 :النقدية، وكان من أىم ما يحدده ىذا النظام مايمي

الأطراف المقابمة لعمميات لمسياسة النقدية لبنك الجزائر والعقوبات التي يمكن أن تتعرض ليا ىذه  -
 .الأطراف في حالة عدم إحترام إلتزاماتيا

الأوراق المؤىمة التي يقبميا بنك الجزائر كضمان ليذه العمميات الخاصة بالتنازلات المؤقتة أو  -
 .النيائية وكذا طريقة تقييميا

عمميات السياسة النقدية، وبشكل خاص العمميات التي يمكن أن يقوم بيا بنك الجزائر في السوق  -
عميات إعادة التمويل الأساسية، عمميات إعادة  )النقدية، وعمى ىذا الأساس كانت كل عمميات السوق 

 .محل التطوير اللاازم (التمويل لمدة أطول، عمميات الضبط الدقيق، العمميات الييكمية

بصفتيا عمميات تتم  (تسييمة التسميفة اليامشية، تسييمة الودائع المغمة لمفائدة )التسييلات الدائمة  -
بمبادرة من البنوك كأطراف مقابمة لعمميات السياسة النقدية لبنك الجزائر والتي شيدت تعزيزا في إرسائيا 

 .التنظيمي

إجراءات تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية، التي تم تدقيقيا وتتمث في إجراءات المناقصات  -
 .الدورية وتمك المتعمقة بالمناقصات السريعة أو عن طريق العمميات الثنائية

إجراءات حركة الأموال الخاصة بعمميات السياسة النقدية، التي تتم حصريا عبر نظام الدفع  -
 .2006الفوري لممبالغ الكبيرة والمدفوعات المستعجمة الذي ىو قيد التشغيل منذ فيفري 



وقد وحد ىذا النظام عمميات السياسة النقدية لبنك الجزائر خصوصا تمك المتعمقة بالسوق النقدية، 
 18:وفيما يخص عمميات السياسة النقدية يستعمل بنك الجزائر الروافع النشطة التالية

 .إسترجاعات السيولة في السوق النقدية بيدف إمتصاص فائض السيولة في ىذه السوق  -
 ساعة والتي تمثل إقتطاع لمسيولة المصرفية 24التسيسلات اليامشية لمودائع المغمة لمفائدة ل  -

 .بمبادرة من البنوك

 .الإحتياطات الإجبارية الدنيا الواجب تكوينيا من طرف البنوك عمى شكل ودائع لدى بنك الجزائر -

تدعيما لمنظام السابق الذكر المتضمن تشكيمة واسعة من إجراءات تدخل بنك الجزائر في السوق 
النقدية وخارج السوق النقدية، تم تعزيز الإطار العممياتي لمسياسة النقدية، إضافة إلى ذلك تعطي الأحكام 

 المتعمق 03-11 المعدل والمتمم للأمر 10-04 والمتمثمة في الأمر رقم 2010التشريعية الجديدة سنة 
بالنقد والقرض، إرساءا قانونيا للأسعار كيدف صريح لمسياسة النقدية، ويشكل ذلك إصلاحا جوىريا 

 .لمسياسة النقدية مبرزا ضرورة إستيداف التضخم
 أصبح 2010إن ىدف التضخم المتضمن في الإطار التنظيمي الجديد لمسياسة النقدية سنة 

أساسيا مقارنة بالأىداف الكمية النقدية والقرضية التي يمكن إعتبارىا أىدافا وسيطة، في إطار التنظيم 
 فإن إستيداف التضخم يعتمد عمى الأفاق المتوسطة الأجل، بالإضافة إلى تطوير 2010الصادر سنة 

وسائل ملائمة تسمح بتعميق الإطار التحميمي، تدعيما لصياغة السياسة النقدية ولتطبيقيا بطريقة مرنة 
من طرف بنك الجزائر، أي وضع إطار مرجعي يبرز فيو اليدف المرن لمتضخم أكثر فأكثر وىذا عمى 
أفاق متوسطة الأجل، وعمى مسار تعميق الإطار التحميمي يأخذ بعين الإعتبار ىدف الإستقرار المالي، 

الذي لا تزال أىدافو الكمية صعبة التحديد، ذلك لأن أي خمل في الإستقرار المالي قد يعرقل تحقيق ىدف 
 .السياسة النقدية المتمثل في إستقرار الأسعار

وبناءا عمى الإشارات المتعمقة بتوجو التضخم التي أصبحت تحدد وتتابع بصفة صارمة يسير 
بنك الجزائر عمى تقميص أي فارق بين تنبؤات التضخم عمى المدى القصير واليدف المسطر من طرف 

مجمس النقد والقرض، وذلك بتعديل الإدارة العممياتية لمسياسة النقدية والعودة إلى اليدف خلال فترة 
 .2013معقولة كما يشيد عمى ذلك تجربة سنة 

من جية أخرى يستدعي في بعض الأحيان المجوء إلى إجراءات أخرى ذات طبيعة ىيكمية، مثل 
 2012 و2011تمك التي تساىم في مكافحة التضخم الداخمي، وقد ميز ىذا الأخير ظاىرة التضخم سنتي 

 .2009و
 الخاتمة و التوصيات

ختاما يمكن القول أن فعالية السياسة النقدية تعتمد عمى إجراء إصلاحات شاممة تمس كامل 
نما تنويع ىذا الناتج، أما بالنسبة جوانب الإقتصاد،  ففي الجانب الحقيقي ليس الميم ىو حجم الناتج وا 



لمجانب النقدي أو المالي فينصرف الرأي إلى أىمية تفعيل البنوك الممموكة لمدولة، وتحويل مياميا من 
: بنوك شاممة إلى بنوك متخصصة، ويكون ذلك ب

الصناعية، )يتولى برنامج إعادة ىيكمة البنوك ميمة تكييف أوضاعيا من حيث التخصص  -
لتأخذ عمى عاتقيا ميام منح القروض الميسرة إلى القطاع الخاص والقطاع العام،   (الزراعية، العقارية

. ىي القروض التي يرتفع فييا عنصر المنحة من حيث فترة وطرق التسديد ومبمغ الفوائدو
إعادة ىيكل الدعم في الموازنة العامة لمدولة وا عتماد سمم أولويات لا يغفل النشاط الإنتاجي لمقطاع  -

الخاص عن طريق إسناد رؤوس أموال البنوك العمومية المتخصصة، بشرط أن لاتتحمل الميزانيات 
نما تقتصر مياميا عمى ممارسة الوساطة المالية وتطويرىا بما يخدم  العمومية لمبنوك أية نفقات دعم، وا 

 .أىداف التنمية وضمان العمق المالي للإقتصاد
ينبغي أن يمقى النشاط الإستثماري الخاص قدرا من المزايا المالية والإقتصادية بما يكفل النيوض  -

بو عن طريق تفعيل القوانين والأنظمة والتعميمات السائدة وما يمكن أن يضاف إلييا من تحسينات تخدم 
 .مناخ الإستثمار

ىا والسياسة بالإضافة إلى ما سبق و لضمان فعالية السياسة النقدية ويجب عدم إغفال التكامل بين
، سواءا في منطمقاتيا والمتمثمة في توظيف الموارد المتاحة أو في غاياتيا وىي تحقيق تنويع المالية

فإضافة إلى تحديد الدور التنموي لمبنوك يجب إعادة النظر إلى الموازنة العامة لمدولة . للإقتصاد الوطني
 .من حيث تكييف النفقات العمومية بشكل يخدم القطاع الإنتاجي

 :اليوامش والإحالات
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