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  مقياس��قتصاد�النقدي�وأسواق�رأس�المال

)،�المجمعات،�التوظيفات�وناتالم المف�وم،( الكتلة�النقدية: 04محاضرة  

:��داف   

تمك�ن�الطالب�من�معرفة�الكتلة�النقدية�ال���تتداول�����قتصاد -  

تلفة�ال���تتخذ�ا�الكتلة�النقديةخمعرفة��ش�ال�الم�-  

التوظيفات�و�دخارات�من�طرف��عوان�غ���المالي�ن��طلاع�ع���إجما�� -  

  الكتلة�النقدية�ومكونا��ا: أولا

  .مجموع��موال�ا��ا�زة�النقدية�وشبھ�النقدية�ال���تتم�إدار��ا�بواسطة�النظام�المصر���وا��ز�نة�العامة: �عرف�الكتلة�النقدية�ع���أ��ا: مف�وم�الكتلة�النقدية�- 1

وحسب��ذا�المف�وم،��ش�ل�النقود�مخزون�من�. و��سمح��ذه��موال�ال���������ش�ل�أدوات�دفع�متاحة�����قتصاد�باقتناء�السلع�وا��دمات�المتاحة����السوق 

ب�مع�احتياجات��عوان�فوجود�كمية�كب��ة�من�المخزون�النقدي��ش�ل�لا�ي�ناس. و���ا��قيقة،�يوجد����أي���ظة�مخزون�نقدي����التداول .  أدوات�الدفع

����م�العمليات��قتصادي�ن،�سيؤدي��ش�ل�حت���إ���ت��م��سعار�و�التا���تد�ور�القوة�الشرائية�للنقود،�ب�نما�وجود�مخزون�نقدي�غ����ا���بالقياس�إ�

  .  اليومية�سيقود�إ���ر�ود�إقتصادي�وإنكماش

  .قسم�يتعلق�بأموال�جا�زة�نقدية�وقسم�يتمثل����أموال�جا�زة�شبھ�نقدية: لتعر�ف�أعلاه�من�قسم�نتت�ون�الكتلة�النقدية�وفق�ا: مكونات�الكتلة�النقدية�- 2

  :و�شمل�ثلاثة�أنواع،�و���):المتاحات�النقدية(أموال�جا�زة�نقدية��- أ

  ).البنك�المركزي (�وراق�النقدية�المتداولة�الصادرة�من�مؤسسة��صدار��-

  ).ود�التجزئةنق(النقود�المساعدة�المتداولة���-

  :،�وت�ون�موزعة�حسب�المؤسسات�ال���تتلقا�ا�ع���النحو�التا��)الودا�ع�تحت�الطلب(النقود�الكتابية��-

 ل���تدخل�ودا�ع�تحت�الطلب�لدى�البنوك�و�ا���مؤسسات��قراض�و���تمثل��سبة�عالية�من�مجموع�الودا�ع�تحت�الطلب،�بالإضافة�إ���حسابات�الشي�ات�ا

  .تحت�الطلب�لدى�البنوكضمن�الودا�ع�

 وا��سابات�ا��ار�ة�للأفراد�والمؤسسات) لدى�مراكز�الص�وك�ال��يدية�����عض�الدول�مثل�ا��زائر،�فر�سا(ودا�ع�لدى�ا��ز�نة�.  

  حسابات��فراد�والمؤسسات�لدى�البنك�المركزي.  
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 الودا�ع��خرى����حسابات�الشي�ات�لدى�صناديق��دخار. 

  :ھ�النقدية�موال�ا��ا�زة�شب��-ب

التعامل��الشيك�أو�تتمثل�����موال�شبھ�النقد�ومجموع�الودا�ع�المصرفية�وا��ز�نة�ال���لا�يمكن�إدماج�ا����التداول��ش�ل�مباشر�وفوري�بواسطة��ل�أش�ال�

  :ا��و�ت�وتتضمن�الودا�ع�التالية

 الودا�ع�تحت�الطلب�ع���الدف���و��:  

 تدر�فائدة�لأ��اب�الودا�ع،�و���مخصصة�للإدخار�ا��سابات�ع���الدف������البنوك�وال��.  

 تمي��ية،��ذه��حساب�التوف���و��حتياط�أو�حسابات��دخار�السك���ال����ستفيد�من�الفوائد�المنتجة،�و�سمح�فيما��عد�با��صول�ع���قروض�للسكن�بفوائد

لكن�ع���عكس�ودا�ع�ا��سابات�ا��ار�ة�لا��ستطيع�الصرف�م��ا��شي�ات،�الودا�ع�مثل�الودا�ع�تحت�الطلب�يجوز�لصاح��ا�����ا����أي�وقت�و�أي�مبلغ،�و 

  .فإنھ�من�الواجب�عليھ�أن�يتقدم�للبنك�بنفسھ�ومعھ�دف���للتوف��

 الودا�ع�لأجل:  

و�ذه�الودا�ع�يتفق�. سنة�أو�أك���ش�ل�نوع�آخر�من��موال�ا��ا�زة�شبھ�النقدية�وت�ون�إما����البنوك�أو����ا��ز�نة�لأجل�محدد،�و���اوح��ذا��جل�من�ش�ر�إ���

  .   زة�وشبھ�النقديةع���أجل�استحقاق�ا�ب�ن�البنك�والعميل�و�تلقى�صاح��ا�فائدة�من�البنك،�و�التا���فإن�الكتلة�النقدية�تت�ون�من�المتاحات�النقدية�ا��ا�

  المجمعات�النقدية�و�التوظيفات�المالية�غ���النقدية: ثانيا

  المجمعات�النقدية�- 1

  المف�وم�و��مية  - أ

��ا�تضم�وسائل�الدفع�لدى�والمجمعات�النقدية����عبارة�عن�مؤشرات�إحصائية�لكمية�النقود�المتداولة،��عكس�قدرة��عوان�المالي�ن�المقيم�ن�ع����نفاق،�بمع���أ

���رأس�المال�إ���وسائل�دفع،و�رتبط�عدد��ذه�المجمعات��ؤلاء��عوان،�ومن�ب�ن�وسائل�التوظيف�تلك�ال���يمكن�تحو�ل�ا�ب�سر�وسرعة�ودون�مخاطر�ا��سارة�

  .السيولاتبطبيعة��قتصاد�ودرجة�تطور�الصناعة�المصرفية�والمنتجات�المالية،�و�عطي��ذه�المجمعات�معلومات�للسلطات�النقدية�عن�وت��ة�نمو�مختلف�

  :وتأ�ي�أ�مية�المجمعات�النقدية�����و��ا

  المتداولة�����قتصادمرصودة�لقياس�كمية�النقود��-

  تأخذ��ع�ن��عتبار�الروابط�ال���تحدث�ب�ن��سعار�والت��م�-

  )تحديد�والتحكم����أ�داف�السياسة�النقدية(أداة�بيد�البنك�المركزي�لإدارة�السياسة�النقدية��-

  �سمح�بتحليل�السلوكيات�المالية�للأعوان��قتصادي�ن�-

  .،�ال���تمثل�عدد�الصفقات�الممولة�من�مخزون�نقدي�خلال�ف��ة�معينة)V(�ساعد����حساب�سرعة�تداول�النقود��-

  :ب�ية�المجمعات�النقدية -ب

  . تختلف�م�ونات��ل�مجمع�من�المجمعات�النقدية�من�اقتصاد�إ���آخر،�وذلك�حسب�درجة�تطور�المنظومة�المصرفية�والو���لدى��فراد

  .سيول��ا،�و�ذه�المجمعات�ترتب�حسب�درجة�سيول��ا�من��ك���سيولة�إ����قل�سيولةوفيما�ي���س�تم�عرض�المجمعات�مرتبة�وفق�درجة�

وتتصف�بالسيولة�التامة،�وتتمثل�القاعدة��النقدية�����النقدية�المتداولة�خارج�ا���از�المصر���وال���" �ساس�النقدي"�س���أيضا�بـ��(MB): القاعدة�النقدية -ج

امية�ال���يختص�البنك�المركزي�بإصدار�ا،�والنقود�المساعدة�المعدنية�والورقية�ال������أيدي��فراد�وم�شآت��عمال�وال����ستخدم�تت�ون�من�النقود�الورقية��لز 

  .المركزي �دى�البنك�وسائل�دفع،�ال���تختص�دار�السك�أو�وزارة�ا��زانة�بإصدار�ا،�بالإضافة�إ����حتياطيات�النقدية�لدى�البنوك����صناديق�ا�وحسابا��ا�ل

  .ترمز�إ���إجما����حتياطيات�البنكيةRترمز�إ���النقدية�المتداولة�خارج�ا���از�المصر���و�Cحيث�MB = C + R :وع����ذا��ساس�ت�ون�القاعدة�النقدية�
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  :M1المجمع�النقدي� -د

و�توافق��ذا�المف�وم�الضيق�للكتلة�النقدية�مع�وظيفة�النقود��وسيط�للتبادل،�وذلك�أن�المدفوعات��M1يرمز�ل�ذا�المجمع�����حصاءات�النقدية�الدولية�بالرمز�

  .تتم�إما�باستخدام�أوراق�البنكنوت�أو�النقود�المساعدة�وغالبا�ما�تتم�بواسطة�الشي�ات

 .النقدية،�النقود�المساعدة،�الودا�ع�تحت�النظر��وراق: و�تضمن��ذا��المجمع�أدوات�الدفع�ال���تصدر�وتدار�من�طرف�مؤسسات�القرض�وا��ز�نة

معدة�لشراء�السلع�وا��دمات،�ومن�ج�ة�أخرى�عدم��خذ����ا��سبان� من�ج�ة�عدم��خذ����ا��سبان�لاحتياطات�البنوك�نظرا�لأ��ا�غ��� و�قت�����ذا�المجمع

أن��غطي�احتياجا��ا�للنقد�السائل�بال�س�يقات�ال��� برصيد�ا�النقدي،�كما�يمك��ا�للأرصدة�النقدية����حيازة�الدولة،�لأن�قرارات�إنفاق�ا�لا�تتعلق��ش�ل�وثيق

  .تقدم�ا�مؤسسة��صدار

  :M2المجمع�النقدي� -ه

ما�يرف�بأشباه�النقود،�وال���يرتبط�إيداع�ا�بالبنوك�بف��ة�زمنية�محدودة��سمح�بتمتع�ا�بقدر���M1عت����ذا�المف�وم�أك���ا�ساعا،�ف�و�يضيف�إ���مف�وم�المجمع�

  :من�السيولة�تجعل�ا�قر�بة�الشبھ�من�وسائل�الدفع�المباشر،�وع����ذا��ساس�فإن��ذا�المف�وم��ع���عنھ�بالمعادلة�التالية

M2=M1 +ات�التوف��،�حسابات��خطار،�حساب)الثابتة(الودا�ع�لأجل�: مثل[أشباه�النقود�[  

يتم���ا�ال��ب�من��ورغم�صعو�ة�إم�انية���ب�النقود�من�حسابات�الودا�ع�لأجل�و�خطار�والتوف���لدى�البنوك،�والمؤسسات�المالية��خرى�بالمقارنة�مع�ال��

ات�ا��ار�ة�لا�يقل�أ�مية�عن�تأث���ا����ا��سابات��خ��ة�ع����نفاق�،�إلا�أن�تأث���ز�ادة�أو�انخفاض�ا�أرصدة�النقدية����ا��ساب)تحت�الطلب( ا��سابات�ا��ار�ة�

ا��ار�ة�أو�العكس،���س��لا�ي�للأفراد�و�خاصة��عد�ان�شار�التطورات�التكنولوجية�خاصة����مجال�تحو�ل��موال�إلك��ونيا�من�حسابات�التوف���إ���ا��سابات

لكمية��M2يقية�عند�البحث����تأث���النقود�أو�ال��وة�ع���السلوك��س��لا�ي�أن��ستخدم�الباحثون�مقياس�ولذلك�أصبح�من�المتعارف�عليھ����الدراسات�التطب

  .النقود����التداول 

لمالي�ن�أيضا�ودا�ع��سواق�النقدية�ال���تودع�لدى�الوسطاء�ا�M2و����نظمة�المالية�المتطورة�حيث�تتوافر��سواق�المالية�والنقدية�ال�شطة�يضاف�إ���مقياس�

   .وتدفع�عل��ا�فوائد�متغ��ة�تقرر�ا��سواق�ول�س�فوائد�ثابتة�كما��و�ا��ال�عادة����حسابات�أخرى 

  :M3المجمع�النقدي� -و

الودا�ع�بالعملة�الصعبة،�التوظيفات�ذات�تورايخ�إستحقاق�طو�لة�وغ���قابلة�للتداول،�تصدر�و�تدار�من�طرف�مؤسسات�القرض���M2شمل�إضافة�إ���المجمع�

ش�ادات�( التوظيفات�ذات��جل�القص���القابلة�للتداول�والصادرة�عن�مؤسسات�القرض�..). ا��سابات�لأجل،�سندات�صناديق�التوف��،�سندات�ا��ز�نة(وا��ز�نة�

  .FCPوالصناديق�المش��كة�للتوظيف��SICAV،��س�م�وا��صص�المصدرة�من�قبل�شر�ات��س�ثمار�ذات�الرأسمال�المتغ���)يداع،�سندات�المؤسسات�المالية� 

   :بالم�ونات�التالية M3 العرض�النقدي�بمف�ومھ�الواسع�ذا�و�تحدد�

 M2   عرض�النقود�ع���أساس�مف�وم�السيولة-

 .لدى�البنوك�التجار�ة�الودا�ع�ا���ومية-

 .الودا�ع��دخار�ة�لدى�مختلف�المؤسسات�المالية����المجتمع�غ���البنوك�التجار�ة-

  بوالص�التأم�ن�لدى�شر�ات�التأم�ن�المختلفة-

 :M4المجمع�النقدي� -ز

مستحقات�أخرى�قابلة�للتداول،�والمتمثلة����أوراق�ا��ز�نة�الصادرة�عن�المشروعات�و�متلك�ا��عوان�غ���المالي�ن،�� M3يتضمن�إضافة�إ���المجمع�النقدي�

   .وسندات�ا��ز�نة�القابلة�للتداول�الصادرة�من�الدولة�بحوزة��عوان�غ���المالي�ن
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  المجمعات�النقدية����تو�س) :01(الش�ل�رقم                                                                                                     

  �وراق�النقدية�ونقود�التجزئة+ 

    الودا�ع�تحت�الطلب����البنوك+ 

  الودا�ع�تحت�الطلب����حسابات�الشي�ات�ال��يدية+ 

 =M1 

  الودا�ع�لأجل+

  ش�ادات��يداع+ 

  حسابات��دخار�ا��اصة+ 

 Source: (Alaya, 2002, p. 97) ودا�ع�إدخار�ة�أخرى + 

  أصول�بالعملة�الصعبة+ 

 =M2 

  حسابات��دخار�السك��  +

  حسابات��دخار�للمشار�ع�و�س�ثمار+ 

  سندات��قراض�لأك���من�سنة+ 

M3= 

  لدى�ا��م�ور ) ا��ز�نة(سندات�الدولة��+

  )الصادرة�من�المؤسسات(سندات�الصندوق�+ 

 =M4 

  مجمعات�التوظيفات�المالية�غ���النقدية�- 2

لدى��عوان�ت�المالية�أمام�بروز��سواق�المالية�و�إزالة�ا��واجز�فيما�بي��ا،�وكذا�ظ�ور��بت�ارات�المالية،��مر�الذي�ولد�مجموعة�متجا�سة�من�التوظيفا

  :وتتمثل��ذه�التوظيفات���.  �قتصادي�ن

بالإضافة�إ���سندات�الرسملة،�. و�تضمن��ذا�المجمع��أش�ال�مختلفة�من��دخار�التعاقدي�خصوصا�برامج��دخار�السك���و�رامج��دخار�الشع��:  �P1دخار��-

  .وال���تجمع�توظيفات�مستقرة�وغ���قابلة�للتداول����السوق 

���ش�ل�سندات�لدى���SICAVشمل��ذا�المجمع��ل�التوظيفات��دخار�ة����ش�ل�سندات،�وحصص�شر�ات��س�ثمار�ذات�الرأسمال�المتغ���: P2دخار��� �-

  .�عوان�غ���المالي�ن،�بالإضافة�إ����حتياطيات�التقنية�للتأم�ن

���ش�ل�أس�م�لدى��عوان�غ����SICAVيحتوي�ع����ل�التوظيفات��دخار�ة����ش�ل�أس�م�،�وحصص�شر�ات��س�ثمار�ذات�الرأسمال�المتغ���: �P3دخار��-

   . .المال�ن

فات�ضمن�المجمعات�نلاحظ�مما�سبق،�أنھ�ع���خلاف�المجمعات�النقدية،�لا�تندمج�التوظيفات�المالية�مع��عض�ا�البعض،�كما�لا�تندمج�ولا�تدخل��ذه�التوظي

 .النقدية

  

MM4-M3 

M3-M2 

M2-M1 

M1 


