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  الملخص:

ؤسسست  النقدية تهدف هذه الدراسة إلى معرفة الدور الذي تلعبه السوق النقدية في تمويل الم

مستهمة هذه السوق في النمو الاقتصتدي عن طريق توفير السيولة  وكذا مدى، والخزينة العمومية

اللازمة )القصيرة الأجل( وعن طريق التوفيق بين أصحتب الفتئض وأصحتب العجز من المتدخلين فيهت. 

الجزء  التحليلي في الوصفيوالمنهج النظري،  يتعلق بتلجتنباستخدمت الدراسة المنهج الوصفي فيمت 

 . 2019إلى مترس  2016التطبيقي الختص بتلسوق النقدية الجزائرية خلال الفترة الممتدة من بداية 

 البنك المركزي، السوق ما بين البنوك، الخزينة العمومية كلمات مفتاحية: السوق النقدي،

 .JEL :E42 ; E52 ; E58 ; G21تصنيف 
Abstract : 

     This study is aiming to know the role of Monetary Market for 

financing monetary institutions and public treasury, and the input of 

this Market to support the economic growth by providing the 

necessary short-term cash flows between surplus owners and cash 

deficit owners. We achieved this study following a descriptive 

method for the theoretical side, and using the analytical approach for 

the practical side, which is about the Algerian Monetary Market, in 

the period 2016 and March 2019.  

Key words: Money market, central bank, interbank market, public 

treasury 

JEL classification codes: E42 ; E52 ; E58 ; G21. 
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 مقدمة:

أخذ  الأسواق النقدية خلال العقد الأخير من القرن العشرين حيزا من الاهتمتم من قبل 

تحدثت أدوا  التطور التكنولوجي الهتئل في مجتل الصنتعة المصرفية، واس وهذا بفضلالاقتصتديين 

النقدية المحلية على تمويل كل المتعتملين الاقتصتديين بصورة غير  وانفتحت الأسواقمتلية جديدة، 

بهت بحيث  والأصول المتعتملجديدة، كمت ارتفع حجم العمليت  فيهت  وآليت مسبوقة بفضل ميكتنيزمت  

مجرد القيتم بدور تمويل  حديثة. بتلإضتفة إلى توسع نشتطهت من وأستليب تقنيةاستخدمت وستئل 

محرك أستس ي لعملية التنمية الاقتصتدية لمت توفره من  والخزينة العمومية إلىالمؤسسست  النقدية 

تقوم بعملية تمويل مختلف الأنشطة الاقتصتدية من صنتعة  والتي بدورهتموارد للبنوك التجترية 

 وفلاحة وخدمت . 

 وممت سبق، نقوم بطرح الإشكتلية التتلية:

الجزائر خلال  البنكية فيا هو الدور الذي تلعبه السوق النقدية في توفير السيولة للمؤسسات م

 ؟2019-2016الفترة 

 :وهيإلى عدة أسئلة فرعية  الاشكتلية الرئيسية تقسيم تمحيث 

  النقدية؟كيف يتم تنظيم وعمل السوق 

 كيف تتم عملية التمويل في السوق النقدية؟ 

 ؟2019-2016ركزي في تنظيم السوق النقدية في الجزائر خلال الفترة كيف يتم تدخل البنك الم 

 فرضيات الدراسة 

 إن الإشكتلية المطروحة والتستؤلا  الفرعية تقودنت إلى وضع الفرضيت  التتلية:

: يتم عن طريق السوق النقدية في المدى القصير في الجزائر خلال الفترة  البنكيةالمؤسسات تمويل 

2016-2019. 

 باب اختيار الموضوع أس

  أهميةةةةةة الموضةةةةةو  و تةةةةةعثيره علةةةةةى التةةةةةداعيت  الاقتصةةةةةتدية، وختصةةةةةة فةةةةةي وقتنةةةةةت الةةةةةراهن مةةةةةع التطةةةةةور

 التكنولوجي الذي أدى إلى تشعب فروعه، نظرا لظهور آليت  عديدة للتعتمل في السوق النقدية.

 .موضو  السوق النقدية لم يتطرق إليه إلا من طرف بعض البتحثين في الجزائر 

   أن السةةوق النقديةةة فةةي الجزائةةر تعةةد الم جةةع الوحيةةد تقريبةةت لتمويةةل الاقتصةةتد بطريقةةة فعتلةةة نظةةرا

لضةةةةعف نشةةةةتس سةةةةوق رأس المةةةةتل )البورصةةةةة(، ممةةةةت  عطةةةةي السةةةةوق النقديةةةةة مكتنةةةةة و أهميةةةةة ختصةةةةة فةةةةي 

 الاقتصتد الجزائري العتلمي.

 نقدية بين البنوك من حتمية السوق النقدية بتمويل البنوك المدينة من خلال التدفقت  ال

 خلال عمليت  المقتصة الالكترونية

 حدود الدراسة.

 :إن دراسة هذا الموضو  تطلبت تحديد وتبرير مجتل وحدود الدراسة في  
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 :دراسة حتلة الجزائر، حيث عينة فقد انحصر  دراستنت وبصفة ختصة على  الحدود المكانية

 ؛الدراسة كتنت على  السوق النقدي

 الذي تشمله هذه الدراسة، فإننت حتولنت جمع أكبر عدد ممكن من ة: الحدود الزمني

 .2020إلى الفترة  2016المشتهدا ، والتي امتد  من الفترة 

I.  النقدية السوق  ماهية 

تعتبر السوق النقدية مصدر من مصتدر التمويل بحيث توفر للعنتصر الاقتصتدية السيولة         

 تلأدوا  المتلية ذا  الاستحقتقت  القصيرة الأجل.النقدية، وذلك عن طريق المتتجرة ب

 تعريف السوق النقدية .1

 هنتك عدة تعتريف للسوق النقدية، نذكر منهت:

أو   26المؤسرخ في  11-3بمقتض ى مت جتء في القتنون المتعلق بتلنقد والقرض رقم   :الأول التعريف   -

والمتلية، وأي مؤسسسة أخرى  سمح لهت  ،  عرف سوق النقد على أنه مجمو  المؤسسست  البنكية2003

صراحة مجلس النقد والقرض بتلتعتمل عن طريق الشراء، البيع، القروض أو الرهن، التمويل أو 

للعملة الوطنية مقتبل العملا  الأجنبية  SWAPالتوظيف المدعم أو غير المدعم بضمتنت ، عمليت  

  ( 90ص  ،2007 ،) محمد الأمين خنيوة  .ن( ستعة إلى سنتي 24لآجتل تتراوح بين أربع وعشرين ) 

السوق النقدية على أنهت السوق التي توفر السيولة يوميت للنظتم المصرفي عن طريق  التعريف الثاني: -

استعمتل مت  سمى بسيولة البنك المركزي. و يكون التعتمل إمت بتلالتقتء المبتشر أو بوستئل الاتصتل 

ت. و تعتبر السوق النقدية أنهت ذلك الفضتء الذي يتدخل فيه البنك مثل الهتتف، الفتكس أو الانترني

المركزي كسلطة نقدية من أجل ضخ أو امتصتص السيولة النقدية، حسب السيتسة النقدية 

  ( 220ص  ،Reda Boubekeur ، 2007) .المنتهجة

سيولة نقدية. سوق يتم فيهت تداول الأصول قصيرة الأجل بهدف الحصول على  هي التعريف الثالث:-

وهي مخصصة للهيئت  المتلية و المؤسسست ، سواء المؤسسست  التي لديهت عجز بهدف الاقتراض، أو 

المؤسسست  الاستثمترية التي لديهت فتئض بهدف الإقراض. هذه السوق تتعثر بطريقة مبتشرة بقرارا  

بتعتبترهت من أهم البنك المركزي و بحتلة السوق مت بين البنوك الذي تنشطه البنوك التجترية 

 ،) محمد الأمين خنيوة المتدخلين في السوق النقدية عن طريق تمويلهت لمعظم احتيتجت  المؤسسست .

  ( 90ص  ،2007

 هيكل وتنظيم السوق النقدية..2

من أجل ضمتن السير الحسن في إطتر احترام القوانين و النظم، تحتوي السوق النقدية على هيكل و 

 إلى ضمتن حقوق المتعتملين في هذه السوق. تنظيم ختص بهت يهدف 

 هيكل السوق النقدية .1.2

من سوقين، السوق الأولية هي سوق الإصدار  -مكون لسوق المتل كجزء-تتكون السوق النقدية 

 والسوق الثتنوية التي هي سوق التداول.
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 السوق الأولية:.1.1.2

اد توظيفهت لأجتل قصيرة، وبعسعتر فتئدة تتحدد هي السوق التي يتم فيهت الحصول على الأموال المر       

حسب مصدر هذه الأموال و كتنة المقترض وسمعته المتلية. أي أن السوق الأولي محله إصدارا  جديدة 

 تمثل البيع الأول لأدوا  الدين.

 السوق الثانوية:.2.1.2

ب قتنون العرض و الطلب. يجري فيهت تداول الإصدارا  النقدية قصيرة الأجل، وبعسعتر تتحدد حس      

أي أن السوق الثتنوي يمثل الإطتر الذي يتم فيه تداول الإصدارا  النقدية بين مشتريهت الأول و 

 مستثمرين آخرين.

ولكن و لأهمية السوق الثتنوي كمكون رئيس ي لسوق النقد، فغتلبت مت يقصد بسوق النقود السوق 

خصصة مثل: بيو  السمسرة و البنوك التجترية ومت الثتنوي للنقد و الذي يتكون من المؤسسست  المت

يمتثلهت، والتي تتعتمل في الأوراق المتلية قصيرة الأجل، وتمثل هذه الأوراق صكوك مديونية مدون عليهت 

) السيد متولي .مت يفيد بعن لحتملهت الحق في استرداد مبلغ معين من المتل سبق و أن أقرضه لطرف آخر

  ( 123ص  ،2010 ،عبد القتدر 

 أهمية السوق النقدية..3

) محمد إبراهيم  : .للسوق النقدية أهمية كبيرة بتلنسبة للاقتصتد القومي للأسبتب التتلية

 ( 80ص  ،2006 ،البشديقت 

  تؤسمن السوق النقدية السيولة النقدية وتوفر أدوا  الدفع ل جهتز المصرفي، وبذلك يتمكن هذا

نشتس الاقتصتدي الجتري من تجترة صنتعة واستهلاك، الأخير من القيتم بدوره في تمويل ال

خطتهت الإنتتجية السنوية إلى أصول نقدية ستئلة تنفيذ فتلمشروعت  الاقتصتدية تحتتج أثنتء 

الإنتتج وغيرهت من العمليت  المرتبطة  واستيراد عنتصر لشراء المواد الأولية ودفع الأجور للعمتل 

 بتلنشتس الإنتتجي وتجدده. 

  من تنفيذ  -و في إطتر السيتسة النقدية -سلطت  النقدية وعلى رأسهت البنك المركزي التمكن

معظم عمليتتهت في سوق النقد ) الرقتبة على الأموال، التحكم في أسعتر الفتئدة القصيرة الأجل 

وبتلتتلي في أسعتر الفتئدة الطويلة الأجل، التحكم في احتيتطت  البنوك التجترية، سيتسة 

فتوحة وسيتسة إعتدة الخصم (، ومن خلال تلك العمليت  يمكنهت تحقيق العديد السوق الم

 من الأهداف الاقتصتدية.

  السوق النقدية يوفر لصغتر المدخرين والمستثمرين وهم الفئت  الأكثر والأوسع عددا، الفرصة

رة في استغلال مدخراتهم الصغيرة واستثمترهت من خلال هذه السوق،  انخفتض درجة المختط

  ( 25، ص 2005،  رسمية أحمد أبوموس ى) .في السوق النقدية

  بوجود سوق نقدي فعتل تتوفر سيولة مرتفعة للأصول المتلية القصيرة الأجل، ممت يؤسدي إلى

انخفتض تكلفة التمويل القصير الأجل وبتلتتلي الزيتدة في سرعة دوران الأموال العتملة 
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تهت، فتكون محصلة مت سبق الزيتدة في الطتقة للمشروعت  الاقتصتدية على اختلاف أنشط

 الإنتتجية لهذه المشروعت  ممت يخلق انتعتشت وازدهترا اقتصتديت. 

  اتجهت الجهود في كثير من هذه البلدان إلى إنمتء سوق نقدي في أذون الخزانة، ولم يمض ي من

، ص 2000،  الشتفعي محمد زكي) .الوقت مت يتتح به الحكم على مدى نجتح هذه المحتولا 

251 )  

 ومن مميزا  أو خصتئص السوق النقدية مت يلي:

   السوق النقدية ليس لهت هيكل مؤسسس ي و تنظيمي محدد، حيث تشكل مجموعة المؤسسست

 المتلية و المصرفية المنتشرة جغرافيت هيكل السوق.

 ن يوم واحد و تتداول في الأسواق النقدية أدوا  متلية قصيرة الأجل تتراوح فترة تسديدهت مت بي

 في بعض الحتلا  سنة واحدة و ذلك بشكل عتم.

  هي سوق جملة، كون المتعتملين فيه من ذوي الحجم الكبير ويتمتعون بخبرا  ومهترا  متلية

 عتلية، وهم ختصة البنك المركزي، البنوك التجترية والمؤسسست  المتلية والخزينة.

 فقت  التي تتم فيه تحدث في السوق تتميز هذه السوق بمرونته العتلية، حيث معظم الص

الثتنوي بإجراءا  مبسطة جدا، تخفض تكتليف هذه الصفقت . بتلإضتفة إلى سرعة تنفيذ 

العمليت  بفضل استعمتل أنظمة الاتصتل و التكنولوجيت المتطورة ممت  سمح بتلحصول على 

 ق النقدية.المعلومت  الكتملة في كل لحظة و بشكل فوري حول الشروس المطبقة في السو 

  موضو  هذه السوق يتعلق بنو  ختص من الأصول المتلية، ختصيتهت الرئيسية هي سيولتهت

 النسبية.

  إن غتلبية الأدوا  النقدية قتبلة ل خصم، و ذلك لأنهت تبت  عتدة بعقل من قيمتهت المحددة

 بتستثنتء الودائع المصرفية.

II.  2019 -2016ات دراسة وضعية السوق النقدية في الجزائر خلال السنو 

 عتبر بنك الجزائر المسؤسول الأول على تنظيم السيولة البنكية على مستوى النظتم المصرفي، 

اقب معدل التضخم  وحتى يتحكم في الكتلة النقدية بشكل جيد  ستير حجم النشتس الاقتصتدي وير 

توى السوق أسعتر الفتئدة،  ستعمل  مجموعة من الأدوا  أثنتء تدخله على مسوأسعتر السلع و 

النقدية، وسوف نعتمد على ذكر الأدوا  مع تحليل المؤسشرا  المسجلة في الجداول خلال فترة الدراسة 

 .2019إلى غتية مترس  2016 من سنة   التطبيقية

 تدخلات بنك الجزائر على مستوى السوق النقدية.1

توازن في السوق إن تدخلا  بنك الجزائر على مستوى السوق النقدية  الغرض منهت إعتدة ال

بين من  عرض النقود  و من يطلبهت و  سمى بتلمنظم للسوق و لإظهتر ذلك نقوم بشرح  كيفية تدخل 

 .7-6-5-4بنك الجزائر  عبر السنوا  الأربعة وفق  الملاحق رقم 
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  وصلت قيمة  اجمتلي تمويلا  بنك الجزائر  لصتلح المؤسسست  النقدية عبر سيتسة السوق

 3117581بة  2017مليون دج. بينمت قدر  سنة  2247500إلى  2016ية سنة المفتوحة  في نهت

، بينمت قدر  في الثلاثي  2018مليون دج خلال سنة   3715500مليون دج ، لترتفع نوعت مت إلى 

 مليون دج. 1019000بة  2019الأول من سنة 

 السنوا  الأربعة  ارتفت  طفيف في اجمتلي الودائع تحت الطلب  لدى المؤسسست  النقدية خلال

 يقتبله انخفتض في منح القروض القصيرة الأجل.

   إن القروض المتوسطة و الطويلة الأجل الممنوحة من طرف المؤسسست  النقدية خلال السنوا

 الأربعة تفوق مت تحوزه من إجمتلي الودائع لأجل و هذا  شكل خطرا عليهت على المدى المتوسط.

 لترتفع نوعت مت  2018و  2017نخفتضت حتدا و على مدار سنتي عرفت ودائع الخزينة العمومية ا

  التتلي:هو مت يبينه الجدول و  2019خلال الثلاثي الأول من سنة 

 2019مارس -الى-2016: هيكل ودائع  المؤسسات النقدية و المالية خلال السنوات 1الجدول رقم

 دج مليار : الوحدة

  ودائع لدى ودائع لدى ودائع لدى ودائع ودائع إجمالي

 السنوات البنوك الخزينة بريد الجزائر الاطلاع لآجل الودائع

9 319,1 4 409,3 4 909,8 759,4 405,0 3 745,4 2016 

10 257,6 4 708,5 5 549,1 774,5 261,3 4 513,3 2017 

11 709,8 5 232,6 6 477,2 863,6 241,9 5 371,7 2018 

12 176,5 5 235,1 6 941,4 872,7 402,6 5 666,1 
 مارس

2019 

 2019،جوان 46المصدر : بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية ،رقم 

إن التمويلا  المقدمة من طرف بنك الجزائر للبنوك التجترية تتوز  على تمويلا  لمدة أسبو  

 المرفقة تبين ذلك. 7-6-5-4 رقموالملاحق لأجل طويل  وكذا تمويلا 

ردة على بيتض و التي هي من صلاحية بنك الجزائر كلمت رأى ضرورة في إن قيمة المبتلغ المست

بينمت انعدمت بدءا   2016أشهر في سنة  7إذ نلاحظ أن البنوك قتمت بتوظيفت  متقطعة خلال  ذلك،

غيتب كلي لهذه الآلية كون المصتريف  2017. بينمت سجل سنة 2016من شهر سبتمبر إلى نهتية د سمبر 

، بينمت تحسنت حتلة البنوك و تم استرداد السيولة على بيتض من قبل بنك الجزائر  بحتجة إلى سيولة

أيتم و بمعدل فتئدة  7و على مدار سنة  و هنت تتم العملية وفق طريقتين الأولى استرداد السيولة لمدة 

ولة متغير و هو مت توضحه الجداول الستبقة و الختص بمعدلا  السوق النقدية، بينمت استرداد السي

مليون دج  بمعدل فتئدة ثتبت و  250000 مليون دج و 100000 لمدة شهر فتن المبتلغ محصورة بين

 .% 0.50يقدر ب 
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، فتن بنك الجزائر استمر في استرداد السيولة بتلطريقتين )  2019أمت الأشهر التسعة من سنة 

ة الأولى وبقتء نفس معدل لمدة أسبو  و لمدة شهر ( بمبتلغ مختلفة وبعسعتر فتئدة مختلفة للطريق

 الفتئدة بتلنسبة للطريقة الثتنية .

نتيجة احتيتجت  البنوك التجترية  2016آلية إعتدة الخصم بدورهت تم تفعيلهت سنة 

والمؤسسست  المتلية إلى السيولة الآنية و هذا عن طريق إعتدة خصم أوراقهت التجترية وكذا أذونت  

 الخزينة بعنواعهت الثلاثة.

إلى نهتيته بمبتلغ مختلفة و بسعر إعتدة خصم ثتبت يقدر  2016عملية خلال شهر أو  بدأ  ال

بمبتلغ مختلفة و بسعر منخفض   2017تواصلت العملية خلال  الشهور الخمسة  من سنة  ،% 4بةة 

حتى شهر أفريل  ليرتفع المعدل من جديد خلال شهر متي إلى  % 3.5و هذا بمعدل  2016مقترنة بسةةةةةةنة 

، وكتن الغرض هو  التوسع النقدي إلا أن هذه الفترة شهد  عملية  التمويل غير التقليدي  % 3.75

كون الخزينة غير قتدرة على تمويل نفقتتهت من الإيرادا  المتعتية من نفس السنة و لهذا أراد بنك 

 2019ة سبتمبر الجزائر أن يمتص النقود المطروحة بآلية إعتدة الخصم. وبدءا من شهر جوان إلى غتي

 لم تسجل أي عملية إعتدة الخصم لدى بنك الجزائر.

ستعة وهذه الآلية  24لمدة  السيولة للبنوكإن الغرض من تسهيلا  القرض الهتمش ي هو توفير 

 الستلفة الذكر. 16-07اعتمد  من طرف بنك الجزائر وفق التعليمة 

 24 790 بقيمة 2018شهر مترس  رغم استحداث هذه التسهيلا  إلا أنهت لم تستعمل إلا خلال

مليون دج  و بنفس معدل  19 141و بقيمة  2019وخلال شهر جويلية  % 5.5مليون دج  وبمعدل 

 .2018سنة 

يمكن القول أن هذه الآلية لم تستعمل بشكل جيد وهذا لكون معدل الفتئدة مرتفع و البنوك 

 تكلفة .استغنت عنهت لكونهت تحوز على بدائل أخرى للتمويلا  بعقل 

ستعة ، ظهر   24بتلنسبة للتسهيلا  الختصة بتلود عة المغلقة للفتئدة والتي تكون لمدة 

، الغرض منهت تنظيم سيولة البنك  حيث تتم  بمبتدرة من البنوك  التي لهت  05-04بموجب التعليمة 

زة حتى فتئض من السيولة في حستبهت الجتري لدى بنك الجزائر إذ تقوم بتوظيف سيولتهت الجته

نجد أن البنوك لجع  إلى التسهيلا   2016تتحصل على عتئد ، و بتلرجو  إلى إحصتئيت  سنة 

 .% 0.3أشهر و قتمت بتوظيفت  مختلفة و بسعر فتئدة قدره  10الختصة بتلود عة  لمدة 

لم يتم استعمتل هذه التسهيلا  بتتتت  لكون  2018و الأشهر العشرة من سنة   2017أمت سنة 

استعملت   2019إلى غتية أفريل  2018(، و بدءا  من شهر نوفمبر   % 0.3لفتئدة غير مغري)معدل ا

 . % 5هذه البنوك الود عة المغلقة بفتئدة ذا  مبتلغ مختلفة وأسعتر فتئدة مرتفعة تقدر ب 

معدلا  عمليت  بنك الجزائر على اللذان يوضحتن  7و 6الرجو  الى الجدولين   ويمكن 

 مستوى السوق النقدية و هذا خلال السنوا  الأربعة قيد الدراسة على مستوى السوق النقدية:
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 : معدلات عمليات بنك الجزائر  على مستوى السوق النقدية2الجدول رقم 

 )القيم بتلنسبة المئوية(

معدل المكتفئة في الاحتيتطي  السنوا 

 الإجبتري 

تب الاحتيتطي معدل حس

 الإجبتري 

 معدل إعتدة الخصم

2016 0.50 8.00 3.50 

2017 0.50 4.00 3.75 

2018 0.50 10.00 3.75 

 3.75 12.00 0.50 2019مترس 

 .2019 جوان ،46 رقم ، الثلاثية الإحصائية النشرة الجزائر  المصدر: بنك

 : نداءات العروض الخاصة بالبنوك3الجدول رقم 

 ) القيم بتلنسبة المئوية (                                                                 

عمليات السوق المفتوحة  السنوات

 ايام 7لــ 

عمليات السوق 

 لـــ اشهر3المفتوحة  

عمليات السوق 

 اشهر 6المفتوحة    لــــ

عمليات السوق المفتوحة    

 شهرا 12لــ 

2016 - - - - 

2017 3.50 3.50 3.50 3.50 

2018 3.50 - - - 

 - - - 3.50 2019مترس 

 .2019، جوان 46: بنك الجزائر النشرة الإحصتئية الثلاثية ، رقم المصدر 

 تدخلات بنك الجزائر على مستوى السوق ما بين البنوك.2

تعتبر سوق مت بين البنوك إحدى قنوا  التمويل الدائم لمن له عجز و منفذ لمن له فتئض 

و  7-6-5-4يف السيولة الزائدة عن الحتجة؛  وبتلرجو  إلى الإحصتئيت  الواردة في الملاحق قصد توظ

 هذا خلال سنوا  قيد الدراسة نستخلص مت يلي:

سجل إجمتلي الطلب المعبر عنه من قبل البنوك التجترية على مستوى السوق مت بين البنوك 

لمبتلغ المطلوبة إذ قدر  قيمة العروض لمدة ولم يتم الاستجتبة كلية ل مليون دج، 2 715 000قيمة 

مليون دج إلا أن  1 095 350مليون دج  خلافت للعروض لأجل التي وصلت قيمتهت  597 300ستعة  24

يوضح ذلك ، لأن المعدل المتوسط  2016أسعتر القرض متغيرة من شهر لآخر و الجدول المبين في سنة 

 يمكن حستبه بتلمعتدلة التتلية:المرجح الإجمتلي للعمليت  مت بين البنوك 

 المعدلا  المقترحة لكل مبلغ Xمجمو  المبتلغ المعروضة =) المعدل المتوسط المرجح

 مجمو  المبتلغ المعروضة                                      

 عويض في المعتدلة نجد:تو بتل

  200300=0.55734(/180000x0.34375(+)20300 x2.45120المرجح=) المتوسط المعدل

 .4و هي النسبة المدونة في الم حق رقم 
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 : تبادلات السيولة  في سوق ما بين البنوك 4جدول رقم 

 دج الوحدة: مليون ا

 سعر الفتئدة مبلغ العرض نو  العرض

 % 0.34375 دج 180000 ستعة 24عرض 

 %2.45120 دج 20300 عرض لأجل

  دج 200300 مجمو  العرض

 .2019، جوان 46النشرة الإحصائية الثلاثية ، رقم  المرجع: بنك الجزائر 

مليون  3065000قدر  قيمة الطلب المعبر عنه  من طرف من له عجز في ذلك  بة  2017سنة 

مليون  1787040مليون دج   أمت العرض لأجل فقدر بة   492550ستعة بة  24دج  مقتبل عرض لمدة 

 دج مقتبل أسعتر فتئدة متغيرة من شهر إلى آخر.

 24مليون دج مقتبل عرض لمدة  1 151 710بدورهت سجلت طلب إجمتلي قدره  2018سنة 

مليون دج و بعسعتر فتئدة متغيرة من شهر إلى  1 163 420مليون دج و عرض لأجل بة  373 470ستعة بة 

 آخر.

مليون دج مقتبل  1 036 150سجل طلب إجمتلي قدره  2019خلال الأشهر التسعة من سنة 

مليون  723 860مليون دج  أمت العرض لأجل فوصلت قيمته إلى  274 100ستعة بقيمة  24عرض لمدة 

 دج بعسعتر فتئدة متغيرة من شهر إلى آخر.

مت يمكن قوله أن السوق مت بين البنوك تشكل إحدى مصتدر تمويل المؤسسست  النقدية التي 

 تمويلف أنواعهت و كذا بدورهت تمول النشتطت  الاقتصتدية و هذا عن طريق منح قروض بمختل

لأعوان الاقتصتديين بمختلف الفئت  بتلسيولة اللازمة قصد تغطية حتجتتهت الضرورية و الجدول 

 .2019إلى مترس  2016معدلا  سوق مت بين البنوك لأسعتر الفتئدة خلال السنوا   يبين 9رقم المرفق 

 : معدلات أسعار الفائدة في السوق ما بين البنوك5رقم الجدول 

 ) القيم بتلنسبة المئوية (    

 السنوا 

 

المعدل السنوي  المعدل المتوسط الشهري  لأجل ) نهتية الشهر( يوم بيوم )نهتية الشهر(

 النقدي

2016 2.88 2.59 2.20 0.81 

2017 - 3.45 1.81 2.20 

2018 1.72 4.34 1.85 1.52 

 1.50 0.55 2.87 - 2019مترس 

 2019،جوان  46رة الإحصتئية الثلاثية، رقم : بنك الجزائر، النش لمصدر ا

 تدخلات بنك الجزائر على مستوى سوق قيم الخزينة.3

إلى يومنت هذا  عجزا مستمرا في ميزانية الدولة ممت  2015عرفت السنوا  الأخيرة بدءا من سنة 

لية، إلا أن يبين هشتشة كبيرة للمتلية العتمة ، رغم أن العجز المستمر مصدره تراجع الجبتية البترو

 الإيرادا  المتعتية من الضرائب العتدية هي في تنتقص مستمر.
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مليتر دج في  5 103مليتر دج، مقتبل  5 110قيمة  2016بلغت إيرادا  الميزانية خلال سةةةةةةةنة 

(. تجسد شبه الاستقرار هذا في إجمتلي إيرادا  الميزانية %0.13مليتر دج) 7أي بزيتدة قدرهت 2015سنة 

 (.% 25.0مليتر دج و بنسبة  592.4-الرغم من الانخفتض في إيرادا  المحروقت  )على 

مليتر دج والإيرادا  غير  1 781مصدر الإيرادا  بتلدرجة الأولى هو الجبتية البترولية بة 

مليتر دج من  846مليتر متعتية من الإيرادا  الضريبية و  2 482مليتر دج  منهت  3 329البترولية بة 

 مليتر مصدرهت  أربتح بنك الجزائر. 610  غير ضريبية وإيرادا

مليتر دج  7 656مليتر دج ، مقتبل  7 297بلغت  2016أمت النفقت  الكلية لميزانية الدولة  لسنة 

مليتر دج لميزانية التجهيز استهلك  4 807، خصص منهت  %4.6، أي بتنخفتض قدره  2015فةةةةةةةةةةةي سنة 

 87.9مليتر استهلك منهت  2 490مليتر دج و خصص لميزانيةةةةةةةةةة التجهيز   4 590أي % 95.5منهت نسبة 

 مليتر دج. 2 188أي%

إلى % 13.5مليتر دج)أي بنسبة  2 187عجزا بلغ  2016سجل رصيد ميزانية الدولة لسنة 

جع العجز وسبب ترا  2015مليتر دج في سنة  2 553إجمتلي النتتج الداخلي ( ، مقتبل عجزا قيتسيت بلغ 

  عود إلى أن الدولة خفضت من نفقت  التجهيز العمومية.

مليتر دج وتمويلا  غير بنكية  1 520تم تغطية العجز عن طريق تمويلا  بنكية مختلفة بقيمة 

 مليتر دج. 100مليتر دج ) صندوق ضبط الإيرادا  ( والبتقي مصدره خترجي بقيمة 624بقيمة 

) بزيتدة تقدر بة %20مليتر دج  أي بترتفت  نسبته   6 182زانية بلغت إيرادا  المي 2017أمت سنة 

مليتر دج  أي  591مليتر دج( . نجم هذا الارتفت  المعتبر عن  زيتدة  في الجبتية البترولية بقيمة   1072

مليتر دج،أي بزيتدة قدرهت  3 810، أمت الإيرادا  خترج المحروقت  بلغت قيمتهت %33بنسبة

 147مليةةةةةةةةةةةةةةتر دج و الإيرادا  غير الضريبية بقيمة  2 663الإيرادا   الضةةةةةةةةريبية بقية متعتية من 14.44%

مليتر دج عبترة عن أربتح بنك الجزائر المودعة في حستبت   919مليتر  دج و المبلغ المتبقي و المقدر ب  1

 الخزينة العمومية.

مليتر   7 389مليتر دج  لتصل إلى92رتفع سةةةوى بة استقر  النفقت  الكليةةةةةةة نسبيت حيث  لم ت

مليتر دج و نفقت  رأس المتل  4 757دج ،و وجهت هةةةةةةةةةةذه المبتلغ لتمويةةةةةةةل النفقةةةةةةةةةةةةةت  الجتريةةةةةةةةةةةةةةة بقيمةةةةة 

 مليتر دج. 2 632بةقيمة  

ر دج ، تم تمويل هذا العجز  عن مليت 1 206عجزا بقيمة   2017سجل رصيد الميزانية لسنة 

مليتر دج، و سجل  155مليتر دج، مع تمويلا  غير بنكية بقيمة  1 509طريق تمويلا  مصرفية بقيمة 

 ( مليتر دج.2.6-حستب التمويلا  الخترجية رصيد ستلب )

ة مليتر دج متعتية من الجبتية البترولي 2 516مليتر دج منهت  5 055بة  2018تقدر إيرادا  سنة 

مليتر دج  مع تسجيل نتتج  5 359مليتر دج مصدرهت الإيرادا  العتدية، بينمت انفق مت مقداره  2 539و 

دج و  116.65دولار =  1مليتر دج. قدر  هذه الأرقتم على واقع سعر  20 512( بقيمة PIBداخلي ختم )

ف الدولة أدى إلى عجز تراجع أسعتر البترول و زيتدة الإنفتق من طر  أمتم ،% 4.5بمعدل تضخم قدره 
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مليتر دج ، مصدر تمويل هذا العجز هو التمويلا  البنكية على مستوى السوق النقدية و  304.7قدره  

 كذا بنك الجزائر كمقرض أخير.

مليتر دج   6 508مسجلة قيمة 2018مقترنة بسنة  2019ارتفعت قيمة الإيرادا  خلال سنة 

مليتر دج من الجبتية البترولية، و رغم  2 714العتدية و  مليتر دج مصدرهت الإيرادا  3 793،منهت 

،أي مت 2018مقترنة بسنة  % 56.66الارتفت   في قيمة الإيرادا  إلا أن  قيمة النفقت  ارتفعت بنسبة  

مليتر دج  ويرجع السبب في هذا إلى لجوء الحكومة إلى التمويل غير التقليدي لتغطية  8 557مقداره 

العمومية بعد أن ازداد  الأعبتء على عتتق الدولة دون أن تجد مصدرا لتمويل احتيتجت  الخزينة 

 ذلك و لجع  إلى الحلول السهلة و المكلفة في أن واحد

III. خاتمةال 

السوق النقدية هي السوق التي تتداول فيهت الأوراق المتلية قصيرة الأجل من خلال السمتسرة 

حكومية وذلك بتلنسبة للأوراق المتلية قصيرة الأجل والبنوك التجترية، و كذلك من خلال الجهت  ال

  المتلية، حيث يلتقي كمت تعتبر بمثتبة سوق القروض فيمت بين المؤسسست .التي تصدرهت الحكومة

الطتلبون لرؤوس الأموال قصيرة الأجل. فهي غير محددة بمكتن معين كمت هو الشعن و العترضون 

ليت  فيهت بتستعمتل الهتتف، الفتكس أو نهتيت  أجهزة بتلنسبة لكثير من البورصت ، بل تتم العم

 الإعلام الآلي و الأنترنيت و غيرهت من وستئل الاتصتل.

 . تحليل النتائج:1

 من خلال الدراسة و المتتبعة لهذا الموضو  توصلنت إلى بعض النتتئج و هي:

 النتائج النظرية:.1. 1

 قيق الاستقرار النقدي و بتلتتلي دعم و تنمية تستهم البنوك المركزية في الدول المتطورة في تح

 الاقتصتد.

  تعتبر السوق النقدية بمثتبة فضتء لإعتدة تشكيل السيولة البنكية، كمت تلعب القتعدة

 النقدية و معدلا  الفتئدة في تحديد التوازن النقدي في المدى القصير.

 لبنك المركزي؛ أن للسيتسة النقدية دور هتم في ضبط المعروض النقدي من خلال ا 

 النتائج التطبيقية:.2.1

  تتكون السوق النقدية في الجزائر من فرعين: سوق مت بين البنوك مخصص للبنوك

المتلية  وسوق الأصول آجتل قصيرة من يوم ليوم إلى عدة شهور،  ويكون ذو  والمؤسسست  المتلية

 القتبلة للتداول لأجل قصير.

 والخزينة ي الواقع على إعتدة تمويل الجهتز المصرفي دور السوق النقدية في الجزائر يقتصر ف

 بسبب اعتمتدهت الكبير على السوق مت بين البنوك. العمومية

  أزمة السيولة الحتدة على مستوى السوق و تجلى ذلك في  الإجبتري رافقمعدل الاحتيتطي

الدولة  ، إلا أن ذلك لم يكن كتفيت ف جع 2017بدءا من سنة  %4إلى % 8تخفيض المعدل من 
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إلى عملية التمويل غير التقليدي قصد تغطية العجز المسجل لدى الخزينة العمومية بغرض 

تسديد مستحقت  الغير ،و أمتم هذه العملية و قصد تجنب ارتفت  معدل التضخم لجع بنك 

، 31/5/2018بدءا من  % 10الجزائر من جديد إلى الرفع من معدل الاحتيتطي الإلزامي إلى 

بدءا من  % 12عدل بدرجتين في نفس السنة و يرتفع من جديد إلى معدل لينخفض الم

5/12/2019. 

  إن السوق المفتوحة أداة للتعثير المبتشر على سيولة البنك ، و تتم بإعلان مصتلح بنك

الجزائر بصفة دائمة عن عروض الحصةةةة و تعخذ القةةةةةةةةةةةةرار لإبرام الصفقة لأفضل العروض، و 

  الدراسة  سجل تطبيق بنك الجزائر لهذه الآلية بعد تراجع السيولة  لدى خلال سنوا

المؤسسست  النقدية و المتلية نتيجة تراجع أسعتر البترول، و تشمل هذه الآلية العمليت  

ستعة و كذا لأجل بتلإضتفة إلى عملية استرداد السيولة على  24الأستسية لإعتدة التمويل لة 

 بيتض .

 الجزائر لآليتين همت تسهيلا  القرض الهتمش ي و تسهيلا  الود عة  سجل استعمتل بنك

و بسعر فتئدة قدره   2018بعوض، الأولى لم تستعمل إلا مرة واحدة و هذا خلال شهر مترس 

، و هذا المعدل المرتفع  أجبر البنوك على عدم استعمتل هذه الآلية التي تسمح  % 5.50000

 مستوى بنك الجزائر. بتسوية الحستب المدين للبنوك على

  لم تود  البنوك التجترية فوائضهت المتلية في شكل تسهيلا  الود عة بعوض على مستوى بنك

، كمت سجل إيدا  مبتلغ معتبرة 2018والشهور العشرة من سنة  2017الجزائر خلال السنوا  

كتن في حدود  رغم أن معدل الفتئدة 2019وشهري فيفري ومترس مةةةةةةةةةن سنة   2016خلال سنة 

 .2016خلال سنة   % 0.30000

  ت جع المؤسسست  النقدية بدورهت إلى السوق مت بين البنوك لتلبيه احتيتجتتهت من السيولة و مت

 ستنج من الملاحق أن الكميت  المعروضة لا تلبي إجمتلي الطلبت  وهذا خلال السنوا  الأربعة 

د الآن والتفكير في تفعيل وتنشيط البورصة ممت يؤسكد أن أزمة السيولة متزالت مطروحة إلى ح

 في الوقت الراهن أمر ضروري لاستقطتب الأموال.

  ارتفت  عجز الموازنة لدى الدولة خلال السنوا  الأربعة والاستعمتل الكلي للموارد الختصة

لجع  الخزينة العتمة للاقتراض من السوق   2017بحستب ضبط الإيرادا  بنهتية سنة 

 التسبيقت  على الحستب الجتري لدى بنك الجزائر بهدف تغطية العجز المسجل. النقدية وإلى 

 اختبار نتيجة الفرضيات الدراسة .2

من خلال مت تقدم في هذه الدراسة سنقوم بتختبتر فرضيتتهت التي تم وضعهت ستبقت في المقدمة كإجتبت  

 ويتضح ذلك على النحو التتلي:لدراسة هذا الموضو ، ونتتئج أولية 

 إثبات صحة الفرضية الرئيسية : -
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تمويل المؤسسات النقدية يتم عن طريق السوق النقدية في المدى القصير في الجزائر  

 .2019-2016خلال الفترة 

هذه الفرضية صحيحة، من خلال نتتئج الدراسة التطبيقية، تؤسدي بنت إلى حتمية قبول الفرضية       

 الرئيسية،

ة ضيقة من حيث العمليت  والأدوا ، والمنتجت  المتلية المتتحة، نتيجة لأن السوق النقدية الجزائري

للقوانين التي تحكمهت، ولضعف السوق المتلي والنظتم البنكي، و كذلك الاختلالا  الهيكلية التي تعتني 

منهت الكثير من المؤسسست  العمومية والتي تتطلب تصحيحت هيكليت، ورفع مستواهت حتى تتمكن من 

 السوق. ميكتنيزمت لتعقلم والتعتمل مع التكيف وا

 إلا أنهت تعتبر المصدر الرئيس ي الأول لتمويل الاقتصتد و هذا لسببين و همت:

  هو الم جع الوحيد لتمويل المشتريع في  -الذي  عتبر جزء من السوق النقدية –الجهتز البنكي

 الجزائر. 

 وق النقدية. ضعف سوق رأس المتل يحتم على المستثمرين ال جوء إلى الس 

 :الاقتراحات .3

  ضرورة البحث عن طرق و ستئل عصرية )أدوا  الدفع( لتمويل البنوك التجترية في الدول

 النتمية.

 .محتولة التوفيق بين نظتم الوستطة المتلية المبتشرة و الوستطة المتلية غير المبتشرة 

 م البنكي و الإنعتش ضرورة إصلاح المنظومة البنكية و ذلك من خلال التنسيق بين النظت

 الاقتصتدي.

 .متتبعة الإصلاحت  و تفعيلهت من أجل تطوير المنظومة المصرفية الجزائرية 

 .ضرورة تنشيط السوق المتلية نظرا لترابطهت مع السوق النقدي و الجهتز البنكي 

 .الشفتفية و المصداقية في تطبيق القوانين للمستهمة في تفعيل السوق النقدي 
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