
 ): الإصدار النقدي وحدوده07المحاضرة رقم (

 مفهوم الإصدار النقدي: -1

یشیر الإصدار النقدي الى تلك العملیة التي یتم بواسطتها یقوم البنك المركزي بإصدار النقود القانونیة 

(المؤسسات، الأفراد، الحكومة) عن طریق طبع الأوراق النقدیة وصك النقود  لصالح الأعوان الإقتصادیین

 المعدنیة.

 الأصول التي یأخذها البنك المركزي كأساس لإصدار النقود: -2

: الذهب النقدي، حقوق السحب الخاصة التي یتوفر علیها البلد، صافي الأصول الخارجیة -2-1

 العملات الأجنبیة الصعبة.

 یمتلك قدرة شرائیة على العالم الخارجي.حائزها -

إمتلاك البنك المركزي لها یمكنه من التدخل في سوق الصرف للدفاع عن القیمة الخارجیة للعملة  -

 الوطنیة.

حیازتها تدعم الموقف المالي الخارجي للبلد (منحه قوة شرائیة اضافیة والوسائل الضروریة للحفاظ على -

 استقرار عملته الوطنیة)

 یمكن التعبیر عنها باسم الأصول والموجودات الخارجیة. -

 تزید الأصول الخارجیة للبلد بتدفق العملات الأجنبیة (زیادة الصادرات، الإقتراض من الخارج). -

تدفق العملات الأجنبیة القابلة للتحویل خارجه (زیادة الواردات، منح القروض الى وتنخفض في حالة  -

 الخارج)

 .صافي الأصول الخارجیةنهایة الأمر خلال فترة على رصید یسمى  وسوف نحصل في -

 یكون صافي الأصول الخارجیة موجبا عندما یكون التدفق إلى الداخل أكبر من التدفق إلى الخارج. -
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الخارجیة رصید میزان المدفوعات وبالتالي یعبر عن التغیر في احتیاطات ویساوي صافي الموجودات  -

 ل فترة.الصرف الرسمیة خلا

 ).دخول عملة صعبة یترتب عنه اصدار نقدي (البنك المركزي قام بتنقید الأصول الخارجة  -

 خروج عملة صعبة یترتب عنه تدمیر للنقود الوطنیة. -

 المستحقات الصافیة على الحكومة: 2-2

 یؤثر النشاط المالي للحكومة في اصدار النقود (النفقات والإیرادات). -

 لا تكفي الإیرادات لتغطیة النفقات تحتاج الحكومة إلى مصادر تمویل أخرى. عندما -

یتم تمویل الحكومة عن طریق البنك المركزي بإعطائها تسبیقات في الحساب الجاري للخزینة المفتوح  -

 لدیه.( عبارة عن قرض مقدم للحكومة على بیاض أي دون وجود سندات تغطیه)

نصر الوحید الذي یسبب الإصدار النقدي لصالحها إذ یقوم البنك المركزي التسبیقات للحكومة لیس الع -

في إطار عملیات السوق المفتوحة بشراء سندات عمومیة في السوق النقدیة تم إصدارها سابقا من طرف 

 الخزینة قام بشرائها أعوان اقتصادیون (البنوك التجاریة خاصة) ویقومون الآن ببیعها في السوق النقدیة.

لا تعبر هذه السندات عن اصدارات جدیدة من الخزینة بل سندات موجودة قامت الخزینة باصدارها و  -

 .وبیعها في الماضي ولم یبقى على استحقاقها النهائي سوى فترات محدودة

السندات ویشكل قرضا مقدما إلى الحكومة لهذه  االعمومیة یعتبر تنقیدشراء البنك المركزي للسندات  -

 (طالما أن البنك المركزي یعوض حائزي هذه السندات الأصلیین في الدائنیة)

 ویختلف هذا القرض عن التسبیقات في الحساب الجاري في كونه یتم مقابل الحصول على سندات. -

تتضمن التسبیقات التي منحها دیون البنك المركزي على الحكومة والتي تشكل مصدرا للإصدار النقدي  -

للخزینة أو حیازته للسندات العمومیة التي اشتراها في السوق النقدیة في إطار السوق المفتوحة، مجموع 

 هذه العناصر یسمى مستحقات على الحكومة.

 یؤخذ هذا البند بشكل صافي بعد طرح ودائع السلطات العمومیة لدى البنك المركزي. -
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 الإقتصاد:مستحقات على  2-3

یقوم البنك المركزي عند الحاجة بمنح قروض للإقتصاد عن طریق البنوك التجاریة عندما تحتاج البنوك  -

 .إلى سیولة تلجأ للبنك المركزي لإعادة تمویلها

یقوم البنك المركزي بإعادة تمویل البنوك عادة مقابل حصوله على أصول تتمثل في السندات  -

 میة).التجاریة(وحتى سندات عمو 

وتقدم البنوك السندات إما في إطار إعادة الخصم، أو كضمان لقروض یمنحها لها مباشرة في الحساب  -

 الجاري، أو في إطار عملیات السوق المفتوحة.

وفي كل هذه الحالات یقوم البنك المركزي بتنقید هذه السندات أي اصدار نقود قانونیة لفائدة النظام  -

 البنكي مقابل حصوله علیها، وبالتالي تمثل إصدارا نقدیا لصالح الإقتصاد.

 صافي البنود الأخرى: 2-4

وسطة وطویلة الأجل، یتكون من عناصر عدیدة مثل: حسابات رأس المال، الإلتزامات الخارجیة مت -

والصندوق الخاص بالاموال المقرضة للدولة (من الحكومات الأخرى)، إضافة إلى مقابل المخصصات 

 من حقوق السحب الخاصة.

 تؤخذ هذه البنود عموما على أساس صافي.-

د ولا یمكن اعتبارها ذات صبغة نقدیة أي لا تساهم في إصدار النقود لذلك لم یتم إدراجها في البنو  -

 الثلاث السابقة ولا تشكل أهمیة كبرى في التحلیل النقدي.

 حدود الإصدار النقدي: -3

 البنك المركزي بعد معرفة مصادر الإصدار النقدي، التساؤل یكون عن حدود قدرة الإصدار التي یمتلكها

 :(مطلقة أو مقیدة)

الناحیة المبدئیة لا یمكن البنك المركزي أن یقوم بإصدار النقود إلا في حدود مقابل قیمة الأصول  من -

 التي یحصل علیها كمقابل للإصدار.
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 یمكن القول أن : -

العنصر الأول الذي یحدد هذه القدرة (الإصدار) یرتبط بمدى طاقة النشاط الإقتصادي وقدرته  •

 على خلق القیم.

 دى السلطة التقدیریة للبنك المركزي في قبول أو رفض هذه الأصول (السندات)مالعنصر الثاني  •

 الموجودات الخارجیة: 3-1

لایرتبط الأمر بالبنك المركزي وإنما یرتبط بكثافة العلاقات الإقتصادیة الخارجیة للبلد وقدرة الإقتصاد  -

 الوطني على تحقیق أرصدة خارجیة موجبة.

أرصدة إیجابیة خارجیة سیسمح بتدفق صافي للأصول الخارجیة إلى داخل  كلما حقق الإقتصاد -

 الإقتصاد.

هذه الأصول (لایوجد أي عائق) ویقوم بذلك في كل مرة یحصل فیها البنك یقوم بطریقة تلقائیة بتنقید  -

 على مثل هذه الأصول.

خارجیا مستقلا عن سلطة البنك تلقائیة الإصدار النقدي النقدي مقابل الأصول الخارجیة تجعلها متغیرا  -

 المركزي.

لا یستطیع هذا الأخیر رفض تنقیدها (الاصول الخارجیة التي یحصل علیها)، كما لا یستطیع في  -

الحالة المعاكسة رفض سحب النقود من التداول (تدمیرها)  في حال خروج هذه الأصول الخارجیة وتدفقها 

 قتصاد الوطني.إلى بقیة العالم مقابل تسدید التزامات الإ

  وبالتالي لا یملك البنك المركزي سلطة فعلیة في التعامل مع هذا العنصر مایجعل الموجودات

 الخارجیة تمثل عامل مستقل بالنسبة لسیاسة الإصدار.

 تظهر السلطة الحقیقیة للبنك المركزي عندما یتعلق الأمر بالعناصر الداخلیة للإصدار النقدي  "

 للحكومة"، ومع ذلك فإن هذه السلطة تتفاوت في حدودها.قروض للإقتصاد، قروض 

 القروض الممنوحة للحكومة:  3-2

 البنك المركزي والخزینة كلاهما مؤسستان مملوكتان لجهة واحدة (الدولة). -

برامج الحكومة تقوم الخزینة بتسییر مالیة الدولة (الحكومة) عن طریق تنفیذ عملیات الإنفاق على  -

 والإقتصادیة مستعملة في ذلك مختلف مصادر التمویل المتاحة.الإجتماعیة 
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إذا لم تكفي هذه المصادر یمكن أن تلجأ الى البنك المركزي لیمدها بما تحتاج إلیه من أموال، لكنه  -

 مطالب أن یقوم بذلك في حدود المحافظة على الإستقرار النقدي.

فعالیتها دفعت المخاطر(التضخمیة بشكل  حسب تجارب في أماكن وفترات مختلفة تفاوتت في مدى -

خاص) التي یمكن أن تترتب عن تمویل البنك المركزي للخزینة في كثیر من الدول الصناعیة المتقدمة 

إلى منع أي  إمكانیة لقیام البنك المركزي بتقدیم أي نوع من التسبیقات للخزینة بشكل مباشر، مع السماح 

السندات العمومیة في السوق النقدیة التي تشكل الآلیة المناسبة لقیام بطبیعة الحال بقیامه بالتعامل في 

 .العلاقة بین البنك المركزي والخزینة

یحدده بنفسه متى شاء وفقا  امع التأكید على أن لاشيء یجبره على التعامل في هذه السندات (یبقى اختیار 

 .)لتقدیراته للوضع النقدي بشكل عام

  ل بأن العلاقة بین البنك المركزي والحكومة قد تم إخراجها من الإطار وبهذه الطریقة یمكن القو

 المباشر وتحویلها إلى السوق.

في الجزائر لم یصل الوضع الى هذه الحال بعد، ولكن بالرغم من ذلك فقد حصل تقدم مهم على  -

ن الضغط، وقد مستوى تنظیم العلاقة بین البنك المركزي والخزینة تجعله على الأقل نظریا في منأى ع

 نظمت هذه العلاقة بواسطة القانون النقدي.

 القروض الممنوحة إلى الإقتصاد: 3-3

تظهر السلطة الفعلیة للبنك المركزي نظرا لما یتمتع به من وسائل للتأثیر على قدرة البنوك على منح  -

 القرض وبالتالي إنشاء النقود.

بالتالي لجزء وتعتبر الرقابة على البنوك جد حساسة نظرا لقدرتها هي أیضا على خلق النقود وامتلاكها  -

 منالسلطة التي تتمتع بها.

 الإصدار النقدي لصالح الإقتصاد لا یحدها قید موضوعي أو قانوني.-

لبنك المركزي لیس هناك نص في القانون الجزائري یحدد طبیعة القروض وحجمها والتي یمنحها ا -

للبنوك، القرار مرتبط بإرادته هو الذي یحدد طبیعة السندات التي یقبلها في إعادة الخصم أو في إعادة 

 التمویل في السوق النقدیة.

وهو الذي یحدد المبلغ الذي یرید تقدیمه في إطار هذه العملیة، كما یقرر متى یقوم بمنح قروض لهذه  -

 د المبلغ الذي یراه مناسبا لهذا الغرض.البنوك في الحساب الجاري ویحد

 .وبالتالي نستطیع القول أن البنك المركزي یمتلك سلطة نافذة وحقیقیة في هذا المجال 
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تجدر الإشارة إلى أن سلوك البنك المركزي لا تحدده أیة إعتبارات تجاریة وإنما تحدده إعتبارات التوازن 

ك من عدمه إنما تتوقف تقدیراته للوضع النقدي السائد النقدي وبالتالي قرارات قبول منح قروض للبنو 

 وتطوراته المحتملة وبالتالي یعتمد على رؤیة تقدیریة لمجمل التطورات في الإقتصاد.
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