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 زملائنددددددا جميدددددد  إلى وكدددددد ل  المدددددد كر ، هدددددد ه غددددددى أ مددددددا عليدددددده الحصددددددول في سددددداع ا

 .اخير  الله هماز فج صادق ودعا  طيب  بكلم  ولو التخص  في

 لعلو ا مع دد  أسددددددددددددددر  كدد   إلى والتقدد ير بالشددددددددددددددكر التقدد   المقددا  هدد ا في يفوتنددا ولا
 .لبيضا البشير نور الجامع  بالمركز  يالتجار  علو الو  التسييرو  الاقتصادي 



 

 داءـــــــــالإه

  

مۡ  خِر  آو   ﴿   ىٰه  مۡد   أ نِ  د عۡو  ِ  ٱلۡح  ِ  لِِلَ ب  مِین   ر  ل  ٰـ  ﴾ ٱلۡع 

 خدد   فت بكدد   سمدد  أحمدد  من وإلى  لعطدد   علمني من إلى هدد   تخرجي أهدد  
  نتظ   طول بع  قط فه  ح ن ق  ثم    لترى عمرك في يم  أن الله من وأ جو

 وإلى  لتف نيو  و لحن ن  لحب معنى وإلى  لحي ة في ملاكي وإلى ” لعزيز و ل  “
 ب لحب ي أغلى نج حي سددددددر دع ئه  ك ن  من وإلى  لوجود وسددددددر  لحي ة بسددددددم 

  من ومن يز وتحف تشددددددددددد يعي في  لكبير  لفضددددددددددد  ل  من وإلى ” لحبيب   مي“
 بوجودهم نم وإلى أعتم  وعليهم أكبر بهم من وإلى و لاجته د  لمث برة تعلمت

  خي“  لحي ة معنى معهم عرفت من وإلى له  ح ود لا ومحب  قوة أكتسددددددددددددددب
 من إلىو  و لعطدددد   بالوفدددد   وتميزو  بالإخدددد   تحلو  من وإلى ”وأخو تي  لوحيدددد 
 على عيم ك نو   من وإلى سددددددددددر  و لحزين   لسددددددددددعي ة  لحي ة د وب في برفقتهم
 وبُ ع   الله من بتوفيق « يم ن»  ” لأعز   أصدددددددددددد ق ئي“ و لخير  لن  ح طريق
 من لك  شددكر    ل   سددي   مسدديرتي لإنه   قليل  خطو   سددوى يبق لم م لأ من
 . لعون ي  لي م 

            

 ”حياةميلودي ”                                                        



 

 داءـــــــــالإه

السكككك ى  ن  الصكككك        لهالحمد لله رب العالمين ،لله الشككككله أن  فق  لهذه الل الن   "
  ".نبي  اللهيم

بحبهم  ظرة إلى من وضتيتيتيتيتيلت  ريق اريا اوغمة و  ر  تأهدي ثمرة جهدي ودراستيتيتيتيتيح وارنح ا  
ون تيتيم تيتيم إلى من مهتيتيدي   اريا الىلين إلى من لتيتيم تيتيه مياتيتيحي   هتيتين  الىرنيتيتي  إلى من    

 ’’.أمي الىغملىغ ‘‘ وجهح الآم   دوممإلى  لىسم م بالىدرمء  

 اسمه أحمل من إلى سغ هم  إلى روح  مب س واي، خمس م ن ا  غَّ  تهااو  الىنيالىنلر  خملىد إلى
 أبي‘‘ لله أودر  من إلى  الىنلر  قيبي ير لش من إلى صلب ريي اراقه لمن  من إلى. اخر بكل

 .ج م ه اسغح وأسك ه الله رحمه ’’قيبي نبغب

 موو  الىح إلى إلى نيواتي، مؤ ستيتيتيتيمتي الىغملىغمي راغدمي دربي إلى من هن أنن ريي من   ستيتيتيتيي
 . لا مب أ سكن أنبح’’ أخواتي‘‘  ير رت ح 

راغد  الىدرب  إلى الله، بلد روني لم ه   ن رمئيح بلد ستيتيتيتيتيتيتيتيتيتيتيتيتيتي دي لم ه   ن الىديب نبغب  إلى
  ” نغمة“ الىغملىغ  صديدح وصديد  الأيام بحيوهم ومرهم

م ودمم ووامء قيب ’’الأقمرب والأصتيتيتيتيتيتيدقمء‘‘اشتيتيتيتيتيتيي م إلى  وإلى أولىئك الىنين ي رنهن نجمن م ويحز ن
  الىنين مهدوا رثراي مسيرتي بدرمئهن وأ سوا صلمبهم بحبهن. 

إلى لل من لمن  ن أثر   نغمتي، إلى لل من  صتيتيتيتيتيتيتيتيتيإ  ووجه  إلى لل من ستيتيتيتيتيتيتيتيتيمهن   إ مم 
 هنا الىبإث جزالن الله ر  لل الخير.

 

 ”إيماق مه    يبنماح”                                                    



  :صخـلــم
هذه الدراسة  لل  عررف  الفاههم  اسسةهسةم  الفعر ب  سهلسةمهسة  ال بدم  لتر العب تدم   هدفت

لعي أدت اضةةةةةةا سرد اسمف  الفهلم  الرهلفم  و وعح تل فخع   اسدوات العي ظهرت سشةةةةةةرل راتر ووا
  هحهوللل  عراجع فردلات ال فو الاقعصةةةةةةةهدت وسةةةةةةةههفت في ا همهر الاقعصةةةةةةةهد الرهلفي  وف  ه ه 

هةةذه اسمفةة  الفةةهلمةة  سةةهسةةةةةةةةةةةةةةعخةةدا   لاحعواءعرض أه  الإجراءات العي قةةهفةةت اهةةه الا وك الفررمفةة  
ة دفخع   اسدوات لتر العب تدم  والعي عفث ت أسةةةةةةهسةةةةةةه في سةةةةةةمهسةةةةةة  العمسةةةةةةتر ال في  أسةةةةةةرهر الاه 

السةةةةةةهلس  وأسةةةةةةرهر الاه دة الصةةةةةةارف   فع الإشةةةةةةهرة لل  السةةةةةةمهسةةةةةة  ال بدم  لتر العب تدم  الف سب  في 
فع ذلك  و سةةةةةةةمهسةةةةةةة  العفوفل لتر العب تدت (الإصةةةةةةةدار ال بدت   في الجما رت والفعفث   الاقعصةةةةةةةهد 

 وف  أارمهه العضةةةةخ  الفارذ الذت مفر  أ  تعرعي ع ياجه هذه السةةةةمهسةةةة  عحدمهت وصةةةةروسهت عو 
 مفهدة الإفدادات ال بدم  وعد  البدرة ع   ضس هه سشرل فرهل 

  ب تدتالعفوفل لتر الع السمهس  ال بدم   أدوات السمهس  ال بدم  لتر العب تدم   :فتاحيةكلمات م
Abstract: 

This study aims to define the basic concepts related to unconventional 
monetary policy and analyze the various tools that appeared in a large and 
clear manner after the global financial crisis, which led to a decline in 
economic growth rates and contributed to the collapse of the global 
economy. Hence, we try to present the most important measures taken by 
central banks to contain this financial crisis by using various non-traditional 
tools, which were mainly represented in the policy of quantitative easing, 
negative interest rates and zero interest rates. With reference to the non-
traditional monetary policy applied in the Algerian economy, represented in 
the non-traditional financing policy (cash issuance). However, this policy 
faces challenges and difficulties, most notably the hyperinflation that could 
result from an increase in the monetary supply and the inability to control it 
effectively. 
Keywords: monetary policy, unconventional monetary policy instruments, 
unconventional finance. 
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   عامة ةمقدم
 

   
 أ

 سواء، حد لىع والنامية المتقدمة للدول الكبرى الأهداف أحد الاقتصادي الاستقرار تحقيق يمثل
 الكلية تصيياد ةالاق السييياسيية تحت تندرج السييياسييا  من مجموعة على الدول مختلف تعتمد عليه وللحفاظ

 السيييييياسييييية بناء في الأسيييييا  حجر بمثابة تعتبر والتي( كيفية– كمية) بأدواتها النقد ة السيييييياسييييية بينها ومن
  .الاقتصاد ة

 مسييييييييييييييتوى على البنوك من العد د إقبال توالى 2008 لسيييييييييييييينة العالمية اليةالم الأزمة انفجار وبعد
 النقد ة السياسة تباعإ على الأمر كي الفيدرالي الاحتياطي والبنك الأوروبي المركزي البنك غرار على العالمي
 طبيقت في لناجحةا التجارب من الأمر كي النموذج و عتبر. الاقتصادي النشاط تعز ز بهدف التقليد ة غير

 غير النقد ة ةالسيييييياسييييي اسيييييت دا  في تجربة أ ضيييييا لليابان كان  كما  التقليد ة، غير النقد ة السيييييياسييييية أدوا 
 .العالمي المستوى على الأولى التجربة وتعتبر التقليد ة

 ما ا المحروق أسييعار إنهيار بسييب  حرجة وضييعية الجزائري الاقتصيياد عرف 2014 سيينة نها ة مع
 بالمحروقا ، رالمباشيييي لارتباطها العامة الموازنة عجز تفاقم خلال من وذلك ثنائياسييييت وضييييع في البلاد جعل
 لاسييتعاد  جالياسييتع كحل  التقليدي غير التمو ل سييياسيية الى الجزائري الدولة لجأ  الحدث هذا إثر وعلى

 .  البترولية الأزمة تداعيا  واحتواء الوطني للاقتصاد المالية التوازنا 

  :التاليك  صياغتها يمكن التي الدراسة إشكالية تتبلور عرضه تم ما خلال ومن: الدراسة إشكالية -1
 ؟تصاديةالاق للتحديات التصدي في النقدية للسياسة الحديثة التوجهات تساهم كيف 
 بالموضييوع، للإحاطة منا وسييعيا الدراسيية جوان  مختلف معرفة من نتمكن وحتى :الفرعية الأسئللة -2

 :التالية الفرعية سللةالأ من مجموعة لنا تتضح
 غير النقد ة ةالسيييياسييي أدوا  لتبني المركز ة البنوك لجوء سيييب  هو ماو  ؟النقد ة بالسيييياسييية المقصيييود ما -

  التقليد ة؟
 المنتهجة؟ التقليدي غير التمو ل سياسة ظل في الجزائري الاقتصاد واقع هو ما -
 التقليد ة؟ غير ة النقد ةالسياس  اآلي تبني في الدولية التجارب نجحت هل -

 احتمالا لإجابا ا أكثر نعتبرها التي الفرضييييييا  بصيييييياغة قمنا بحثنا لمعالجة: الدراسئئئئة فرضئئئئيات -3
  :في وتتمثل والمناقشة، للاختبار قابلة دائما تبقى والتي المطروحة للأسللة
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مد البنوك المركز ة وتعت، الاقتصاد في للتحكم المركز ة البنوك تست دمها إجراءا  هي النقد ة السياسة -
 .(ةالمالي الأزما  حالة) الاستثنائية الفترا  في التقليد ةغير السياسة النقد ة على 

 في الجزائري صييادالاقت منها  عاني التي المالية زمةالأ من لل روج التقليدي غير التمو ل سييياسيية سييا ت -
 ؛العامة الموازنة عجز ظل

 الاقتصيييياد ة يلةبالب مرهون التقليد ة غير النقد ة السييييياسيييية أدوا  اسييييت دا  في الدولية التجارب حنجا  -
 .  للبلد والاجتماعية

 :   إلى تعود أ يته فإن الموضوع لحداثة نظرا :الدراسة أهمية -4
 إدار  في قد ةلنا السياسة تحتلها التي الهامة المكانة خلالها من نوضح علمية، مسا ة الدراسة هذه تعد -

 الاقتصاد ة؛ السياسة أهداف لتحقيق النقدي العرض
 ثين؛الباح قبل من أ ية تلقى أصبحت التي المواضيع من النقد ة السياسة موضوع  عتبر -
  العالم؛ دول اقتصاديا  في التقليد ة غير النقد ة السياسة تأثير مدى على التعرف -
 استعراض لالخ من التقليد ة غير النقد ة السياسة أدوا  اعتماد في الدول نجاح أسالي  على التعرف -

 الدول؛ بعض تجارب
 المالية الأزما  ةمواجه في المسيييتعملة الحد ثة النقد ة السيييياسييية أدوا  كأحد  الكمي التيسيييير آلية تقديم -

  .الدول باقتصاد تعصف قد التي

 : الأهداف من مجموعة إلى الوصول الدراسة هذه خلال من نأمل :الدراسة أهداف -5

  التقليد ة؛ غير النقد ة بالسياسة المتعلقة المفاهيم أهم على الوقوف -
 جد د  قليد ةت غير أدوا  واسييتحداث التقليد ة النقد ة السييياسيية أدوا  فشييل أسييباب على التعرف -

  المركز ة؛ البنوك قبل من
 المالي والنظا  لاقتصادا على التقليد ة غير النقد ة السياسة أدوا  لتطبيق المحتملة الآثار وتقييم دراسة -

   الدول؛ من لمجموعة
  .الجزائري قتصادالا في التقليد ة غير التمو ل سياسة تطبيق فاعلية تعيق التي العوامل تحد د -
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 :أ ها لعل الموضوع لاختيار دفعتنا أسباب عد  هناك :الموضوع اختيار أسباب -6
 في تتمثل: الذاتية الأسباب  : 

 بالبحث ير الأخ ونةالآ في استأثر  التي المواضيع من النقد ة للسياسة الحد ثة التوجها  موضع  عد -
 . لدراسته وتشو قا حماسا زادنامما  فكري ونقاش جدل محل وأصبحت العلمي

 الموضوعية الأسباب  : 
 الت صص؛ مع  تماشى الموضوع كون  -
 ة؛الاقتصاد  الأهداف تحقيق في قليد ةالت غير النقد ة السياسة تساهم مدى أي إلى إبراز -
 الجامعية؛ الفكر ة الساحة إثراء في المسا ة -
 .التقليد ة غير النقد ة السياسة أدوا  تطبيق ظل في المتقدمة الدول أوضاع معرفة -

 في دنااعتما الفرضيييييا  صييييحة وإختبار المطروحة الإشييييكالية عن الإجابة بهدف: الدراسئئئة منهج -7
 في لمتمثلةا الدراسيييييية متغيرا  وصييييييف خلال من وذلك التحليلي، الوصييييييفي المنهج على ذكر الم هذه انجاز

 النقد ة السيييياسييية ا أدو  مختلف وتحليل التقليد ة، وغير التقليد ة النقد ة للسيييياسييية النظري الإطار وصيييف
 .وتقييمها الأدوا  هذه است دا  في نماذج عرض مع التقليد ة غير

 الكت ،: في تتمثل الأدوا  من مجموعة باست دا  والمعلوما  البيانا  عجم تم الدراسة: أدوات -8
 المنشور  والقرض لنقدا قوانين علميا، الموثقة المجلا  المواقع، مختلف في المنشور  العلمية والأبحاث المقالا 

 .الماستر مذكرا  الدكتوراه، أطروحا  الإحصائيا ، الرسمية، الجر د  في

 :الدراسة حدود -9
 عا ، شييييييكلب العالمي الاقتصيييييياد في التقليد ة غير النقد ة السييييييياسيييييية الدراسيييييية تناولت :المكانية الحدود-أ

 والولايا  ليابانا في والمتمثلة الأدوا  هذه انتهجت التي المتقدمة الدول من الدراسيية مجتمع  تكون حيث
 في الجزائر ة جربةالت إلى التطرق مع بان،واليا الدنمارك ثم الأوروبي، الاتحاد إلى إضييييييييييييييافة الأمر كية، المتحد 
 . الكمي التيسير سياسة تطبيق

 بدا ة قليد ةالت غير النقد ة للسييياسيية الأولى التطبيقا  بدا ة منذ عموما كانت  فقد :الزمانية الحدود-ب
 ،(2014-2008) الفيييييدرالي الاحتييييياطي بنييييك تجربيييية ثم ،(2006-2001) اليييييابانييييية التجربيييية من
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  الجزائر ة التجربة وبخصييو ( 2016-2014) الأوروبية التجربة ،(2015-2012) لدنماركيةا والتجربة
 (. 2019-2014) بين ما للفتر  كانت

 الدراسا  ببعض الاستعانة تم البحث، موضوع في أكثر التعمق أجل من: السابقة لدراساتا -10
 ومن النقد ة، لسيياسيةل الحد ثة اها الإتج في المتمثلة البحث موضيوع متغيرا  أحد تناولت والتي السيابقة

 :  لي ما نذكر الدراسا  هذه بين
 معالجة في النقد ة السييييييييييييييياسيييييييييييييية دور" بعنوان ،(2017-2016 طالب، وليد الامين محمد) دراسئئئئئئئئئئئة-أ

 كلية  ،الدكتوراه شهاد  لنيل أطروحة ،"(2008-2007 الأوروبي الإتحاد بنك حالة دراسة) المالية الأزما 
 غير دوا الأ على الضيور تسيلي  إلى الدراسية هدفت ،-بسيكر -محمد خيضير جامعة ،تصياد ةالعلو  الاق
 ظل في وهذا 2008 لسييييينة العالمية المالية الأزمة بعد كبير  بشيييييكل برز  والتي النقد ة للسيييييياسييييية التقليد ة

 .التقليد ة أدواتها طر ق عن الأزمة كبح  في البنوك فشل
 المالية مةالأز  معالجة على النقد ة للسييييييييييييييياسيييييييييييييية التقليد ة الأدوا  عجز أما  إليها المتوصييييييييييييييل النتائج ومن

 يرغ النقد ة السييييييييييييياسيييييييييييية بأدوا  سميت جد د  أدوا  الى اللجوء إلى المركز ة البنوك اضييييييييييييطر  2008
 . والصفر ة البةالس الفائد  أسعار سياسة الكمي، التيسير وهي أدوا  ثلاث إلى تقسيمها وتم التقليد ة

  الكمي التيسييييييييير سييييييييياسيييييييية" عنوان تحت(، 2016 فتيحة، راشئئئئئئدي القادر، عبد ايمط) دراسئئئئئئة-ب
 ،ةرؤى الإقتصييييييياد  اقتصييييييياد مجلة في مقال" الأزما  ظل في النقد ة السيييييييياسييييييية لإدار  حد ث كأسيييييييلوب

 التي اسييا السييي أهم على الضييوء تسييلي  إلى الدراسيية هذه هدفت، -الشييلف– جامعة حسيييبة بن بوعلي
 الكمي سيييرالتي سييياسيية وهي ألا اقتصيياداتها تسييود التي الانكماش ظاهر  على اءللقضيي الدول تسييت دمها

 .النقد ة للسياسة تقليد ة غير أدا  تعتبر التي
 :  منها نذكر النتائج من العد د إلى الدراسة هذه وتوصلت

 سيييييييرلتيا سييييييياسيييييية نجاح على الكبرى الدول رهان أن  ظهر العالمي الاقتصيييييياد مجريا  متابعة خلال من -
 .فق  صادراتها زياد  على وليس المحلية أسواقها على أولا  عتمد الكمي

 هو السياسة لهذه المطبقة الدول تواجهه قد خطر وأكبر الم اطر من تخلو لا الكمي التيسير سياسة أن -
 سييييلبا تؤثر نأ دون للاقتصيييياد اللازمة السيييييولة كمية  تحدد دقيقة معا ير وجود عد  باعتبار التضيييي م خطر

 .بالتض م
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 المصييييياحبة والإصيييييلاحا  التحديا "  بعنوان كانت  والتي ،(2019 سئئئئنة نسئئئئيب، أنفال) دراسئئئئة-ج
ل، الأعماإدار  يا  المالية البنكية و الاقتصييييييادمجلة  مقال في ،" الجزائر في التقليدي غير التمو ل لسييييييياسيييييية

 بدا ة منذ ائرالجز  في ليديالتق غير التمو ل متابعة الدراسييية هذه حاولت ،-بسيييكر –جامعة محمد خيضييير 
 همأ تحد د مع منه، المرجو  والأهداف مفهومه على التركيز خلال من وذلك ،2017أكتوبر في تطبيقه

 .تطبيقه لنجاح وضعها تم التي الإصلاحا 
 :منها نذكر النتائج من العد د إلى الدراسة هذه وتوصلت

 الرقابة غياب في خاصة ةسلبي تداعيا  إلى بنا دي ؤ  الجزائر في التقليدي غير التمو ل تطبيق حقيقة أن -
 .العميقة والإصلاحا  الفعالة

 التي والاقتصييياد ة كليةالهي الشيييروط من مجموعة بتوفر كبير   بدرجة  رتب  التقليدي غير التمو ل نجاح أن -
 .الاقتصاد ة الدائر  ودخول الاقتصاد بتمو ل للنقود تسمح

ن الفرق الوحيد بين دراستنا والدراسا  السابقة كون أن  كم :السابقةوالدراسات بين دراستنا * الفرق 
الدراسييا  السييابقة عالجت كل سييياسيية لحالها في حين دراسييتنا ألمت بسييياسييتين معا فقد عالجنا السييياسيية 

 قليد ة في فصل آخر.النقد ة التقليد ة في فصل كامل والسياسة النقد ة غير الت
 الفرعية الأسييييللة على والاجابة طرحها تم التي بالإشييييكالية لإحاطةل منا سييييعيا: الدراسئئئة هيكل -11

  محاور لىا الدراسييييية هذه تقسييييييم الى ارتلينا عدمها، من الفرضييييييا  صيييييحة مدى اختيار ثم ومن المطروحة،
 إشيييييكالية عرض تم ومن الدراسييييية لموضيييييوع خلفية على تحتوي عامة مقدمة على الدراسييييية تحتوي  لي كما

 لىإ وصييييييولا الدراسيييييية هذه خلال من عنه للإجابة نسييييييعى جوهري تسيييييياؤل عن عبار  هي والتي الدراسيييييية
 :   إلى تطرقنا حيث والمطال  المباحث من مجموعة إلى مقسمة فصول وثلاثة السابقة، الدراسا 

 مباحث ثلاثة إلى تقسيمه تم" النقدية للسياسة المفاهيمي الإطار" بعنوان كان  الذي الأول الفصل 
 تطورها لىع التعرف خلال من النقد ة السيييييياسييييية ماهية الثلاثة مباحثه في تناولسييييين حيث أسييييياسيييييية
 إلى التطرق تم ذلك بعد أنواعها، وكذا وأسييسييها مفهومها إلى وصييولا الاقتصييادي الفكر وفق التاريخي
 أدوا  مختلف ةمعرف إلى تطرقنا الأخير وفي انتقالها قنوا  إلى بالإضيييييييييييييييافة واسييييييييييييييتراتيجياتها أهدافها

 .بها العمل آليا  مع والكيفية الكمية النقد ة ياسةالس
 من التعرف تم "التقليدية غير النقدية للسئئئئئياسئئئئئة النظري الإطار" بعنوان جاء الذي الثاني الفصئئئئئل 

 وأهداف وخصيييييييائص ومفهو  نشيييييييأ  من التقليد ة غير النقد ة للسيييييييياسييييييية العامة المفاهيم على خلاله
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 الكمي التيسيييييير ةسيييييياسييييي في والمتمثلة أدواتها أهم إبراز إلى ضيييييافةبالإ التقليد ة، غير النقد ة السيييييياسييييية
 تراتيجيةاسيييي وكذا الأدوا  هذه فعالية أ ضييييا توضيييييح مع والسييييالبة الصييييفر ة الفائد  أسييييعار وسييييياسيييية
 .منها الخروج

 اعتماد في دولية تجارب اسئئئتضرا " عنوان تحت الموسيييو  الفصيييل هذا خلال من تم الثالث الفصئئئل 
 النقد ة لسيييييياسيييييةا طبقت التي الدولية التجارب على التعرف على" التقليدية غير ديةالنق السئئئئياسئئئئة

 معرفة خلال من رالجزائ في التقليدي غير التمو ل سيييييييييييييياسييييييييييييية إلى التطرق تم ذلك بعد التقليد ة، غير
 مع السييياسيية ذهه تطبيق ظل في سييتواجهها التي الاقتصيياد ة التحديا  وأهم تطبيقه وظروف أسييباب
 .المقترحة البدائل أهم إبراز

 أسييباب تتضييمن لتيا الجزائر في الكمي التيسييير سييياسيية تطبيق على الضييوء تسييلي  تم الأخير وفي
 الكمي لتيسييييرا سيييياسييية عمل آلية مقارنة إلى إضيييافة عنها، المترتبة والآثار السيييياسييية هذه تطبيق وإجراءا 

 وبعض إليها لمتوصييلا النتائج أهم توضييح والتي خاتمة الفصييول هذه كل  تلي ثم والجزائر المتقدمة الدول بين
 .  والاقتراحا  التوصيا 
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 :تمهيد 
إن للإدار  الاقتصييييييياد ة دورا هاما في التأثير على مجريا  النشييييييياط الاقتصيييييييادي وذلك من خلال 

ذها، ويأتي هذا الدور عبر آليا  التدخل سيييواء كانت بشيييكل مباشييير أو السيييياسيييا  الاقتصييياد ة التي تنف
، وتعد السيييياسييية النقد ة واحد  من أهم الأدوا  المسيييت دمة من قبل الإدار  الاقتصييياد ة والتي مباشيييرغير 

 ، فهي تحتل مركز الثقل في السيييييياسيييييا  الاقتصييييياد ة حيث ظهر الاقتصييييياديتسيييييعى لتحقيق الاسيييييتقرار 
 ا مع ظهور الفكر الكلاسيكي وتطور  مع تطور الفكر الاقتصادي.وتبلور  معالمه

وتعتبر هذه الأخير  بمثابة حجر الأسييييا  في بناء السييييياسيييية الاقتصيييياد ة المعتمد  من قبل الدولة، 
 وكونها وسيلة فعالة لتحقيق الأهداف الاجتماعية والاقتصاد ة وذلك من خلال أدواتها الم تلفة.

نا أن نبين أبعاد السيييييييياسييييييية النقد ة وذلك من خلال المرور بم تلف ومن خلال هذا الفصيييييييل أرد
واعها وصولا إلى استنتاج كل من مفهومها وأن تطو رها،المدار  التي تناولت هذه السياسة وساعد  على 

بالإضييييافة إلى أسييييسييييها وهو ما سيييينتطرق إليه في المبحث الأول، أما في المبحث الثاني سيييينعرض الأهداف 
نتناول أدوا  وفي المبحث الأخير سيييييييييالمتبعة، ياسييييييييية النقد ة لتحقيقها وكذا الإسيييييييييتراتيجية التي ترمي السييييييييي

 (.   المباشر (، والوسائل النوعية )المباشر السياسة النقد ة بنوعيها الكمية )غير 
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 ماهية السياسة النقدية :المبحث الأول   
اد ة، عبه في عملية إصيييلاح الأوضييياع الاقتصيييالدور الفعال الذي تلو ظرا لأ ية السيييياسييية النقد ة ن

على وضيييعها الحالي، ومن هنا سييينتعرف على المراحل التي  وهذا ما جعلها تمر بعد  مراحل حتى أصيييبحت
لتعرف على  امر  بها من خلال المدار  الفكر ة الم تلفة، ومن ثم اسييتنتاج مفهو  شييامل لهاته السييياسيية و 

 تبعة من قبل كل دولة. أنواعها المكل من أسس هذه السياسة و 
 تطور السياسة النقدية وفق الفكر الاقتصادي :المطلب الأول

 راءآ تبا نتو  العصييييييييييييور مختلف عبر الاقتصيييييييييييياد ين من الكثير باهتما  النقد ة النظريا  حظيت 
ا ، وقد عرفت السيييياسييية النقد ة لعد  تطورا  وهو مالاقتصيييادي النشييياط في ودورها النقود حول المفكر ن
   .رق إليه في هذا المطل سنتط

 الفكر ساد ،1929 عا  حتى العشر ن القرن بدا ة فتر  في 1المرحلة الأولى )النظرية الكلاسيكية(: .1
 المرحلة تلك في النقد ة للسياسة الرئيسي الهدف كان.  كبير   أ ية النقد ة للسياسة وكان الكلاسيكي

 كمية  في حكمالت خلال من وذلك الأسعار، توىمس في تؤثر التي التقلبا  من العملة قيمة حما ة هو
 .الدفع وسائل

 التأثيرو  النقدي الاسييييييتقرار لتحقيق الرئيسييييييية الأدا  النقد ة السييييييياسيييييية كانت  ،1929 عا  وقبل
 ادالكسيي أزمة حدوث بعد ذلك، ومع. والانكماش التضيي م ومكافحة الاقتصييادي النشيياط مسييتوى على

 السيييييياسييييية أن واضيييييح ا أصيييييبح العالم، اقتصيييييادا  على تبعتها التي الخطير  والآثار 1929 عا  في الكبرى
 .الفتر  تلك في اللازمة الحلول وتقديم الأزمة مع التعامل على قادر  غير وحدها النقد ة

 الاقتصييييييادي قرارالاسييييييت تحقيق عن عاجز  واعتبر  النقد ة السييييييياسيييييية إلى النظر  تغير  بالتالي،و 
 الأزما  على للتغل  الاقتصيييياد ة والسييييياسييييا  الأدوا  من أوسييييع وعةمجم على الاعتماد وبدأ. بمفردها
  .الاقتصاد ة الأدوا  من وغيرها المالية السياسة دور تعز ز إلى أدى مما الاستقرار، وتحقيق

 ولحل تقديم حاول الذي الكينزي الفكر ظهر المرحلة، هذه في 2(:الكينزيةالمرحلة الثانية )النظرية  .2
 والحفاظ كليال الطل  تحفيز في النقد ة قدر  السييياسيية الكينزي الفكر يث قللح. 1929 عا  لأزمة
 التي الوحيد  وسيلةال  عتبرها حيث المالية، للسياسة والأ ية الأولو ة وأعطى الاقتصادي، التوازن على

                                                           
  .100،  2005 ،ع، مصردار الفجر للنشر والتوز  الأدوات(، الأهداف، النقدية )المفهوم، والسياسة النقود ،صالح مفتاح  1
  .101  المرجع نفسه،  2
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 فإنها ذلك، ومع. الوقت الأزمة في ذلك تخفيف في نجحت وقد الاقتصيييييادي، التوازن تحقيق تسيييييتطيع
 لاقتصيييياديا التوازن تحقيق في وحدها كفا تها  لعد  أخرى واختلالا  أزما  مع التعامل عن ز عج

 .المطلوب
 والسييييييييييييييييياسييييييييييييييييا  الأدوا  من متنوعيية مجموعيية على الاعتميياد أ ييية على التييأكيييد تم وبالتييالي،

 وتحقيق د ةصييييياالاقت التحديا  مع للتعامل المالية، والسيييييياسييييية النقد ة السيييييياسييييية ذلك في بما الاقتصييييياد ة،
 التوازن قيقتح في وتسيييييييياهم النقد ة للسييييييييياسيييييييية مكملة المالية السييييييييياسيييييييية وتعتبر. الاقتصييييييييادي الاسييييييييتقرار
 .الاقتصاد ة والاختلالا  الأزما  جميع تجاوز على بمفردها قادر  ليست ولكنها الاقتصادي،

 السيييياسييية في صالنقائ بعض أظهر الاقتصيييادي التطور إن )المدرسئئة النقدية الحديثة(: الثالثة المرحلة .3
 مكيافحيية في اجيدولهي عيد  وتأكيد المرونية وبطلهيا تتميز بعيد  فهي أ يتهيا تراجع إلى أدى مميا المياليية،

 أدوا  بعض تطبيق إلى الرجوع أن عليها 1951 سيييييينة المتقدمة الدول بعض رأ  لذلك التضيييييي م،
 لتأخذ النقد ة ياسيييةالسييي أ  تعودبد وبالتالي الوطني الاقتصييياد في الاسيييتقرار لتحقيق النقد ة السيييياسييية
 أن إلى هامة مكانة تحتل المالية السيييياسييية زالت ما بل كلية  تكن لم العود  هذه ولكن الأولى، مكانتها
 اعة الفكرس حركت التي" فر دمان "ملتون بزعامة شيكاغو مدرسة تسمى التي النقد ين موجة جاء 
 السيييييييبيل وه النقود عرض في التحكم أن إلى والدعو  للنقد، الكمية النظر ة فكر إلى أخرى مر  للوراء

  1.الاقتصادي لتحقيق الاستقرار
 ةوالسياس المالية السياسة من كل  أنصار بين الجدل احتد  :المرحلة الرابضة )المدرسة النيوكلاسيكية( .4

 أن يمكنها تيال هي سييييياسييييته أن  عتقد فر ق فأصييييبح كل منها، كل  نواقص ظهور بعد خاصيييية النقد ة
 فهناك لف،الخ إلى أخرى مر  الفكر الاقتصيييادي عاد وهكذا المجتمع، في الاقتصيييادي الاسيييتقرار ققتح

 فكر لإعاد " كلينتون  بيل ي "الأمر ك الرئيس  د على أمر كا في خصييييييييييوصييييييييييا التسييييييييييعينا  في عود 
 لى جدوىع  صييييييرون النقدوي الفكر أنصييييييار و بقى الاقتصيييييياد ة، السييييييياسيييييية إلى الكينزي الثلاثينا 

                                                           
، مذكر  (2014-1990الفترة ) خلال الجزائر في الاقتصادي النمو على والمالية النقدية أثار السياستين قيز ، عمر بوعمر ، أحمد  1

   .5   ،2016 الجزائر، تبسة،-التبسي العربي جامعة اقتصاد ة، علو لنيل شهاد  الماستر 
 بطالةال أسييييييييباب درسييييييييت التي الكينزي الاقتصيييييييياد باسييييييييم عرفت التي بنظر ته اشييييييييتهر ،05/06/1883 في ولد اقتصييييييييادي، كرمف: كينز*  

 .المستمر 
 الاسيييييييييييتهلاك تحليل في تهلإنجازا 1976 سييييييييييينة الاقتصييييييييييياد ة العلو  في نوبل جائز  على حائز مر كيأ اقتصييييييييييياد عالم هو: ملتون فريدمان* 

 .التوازن سياسا  شرح في ونظر ته النقدي والمعروض
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 قدر  أ ة من كلية  اليةالم السياسة تجر د وحاولوا المالية السياسة فعالية وعد  وفعاليتها النقد ة لسياسةا
 1العا . الاستقرار وتحقيق الأزما  من والخروج الوطني الناتج على على التأثير
 .مفهوم السياسة النقدية :المطلب الثاني

 العناصيير إلا أنها تلتقي كلها في ادي لآخر،اختلفت تعار ف السييياسيية النقد ة من اقتصييتنوعت و 
المكونة للسييييييييياسيييييييية وهي الإجراءا  المت ذ  من طرف الهيلة المصييييييييدر  لتحقيق أهداف اقتصيييييييياد ة معينة، 

  وسنتطرق في هذا العنصر إلى بعض من التعار ف:
دف بلو  د به"على أنها مجموعة الوسيييييييييييييييائل التي تتبعها الإدار  النقد ة لمراقبة عرض النقو  :Kantعرفها 

 2هدف اقتصادي معين كهدف الاست دا  الكامل".

التدابير التي تت ذها السييييييييييييييلطة النقد ة راءا  و على أنها مجموعة الإج" Marc Montousse: وعرفها
تكلفة ار الأسييييييعار عن طر ق تنظيم كمية و والحكومة للتأثير في النشيييييياط الاقتصييييييادي والحفاظ على اسييييييتقر 

 3.النقود"
ادي عن طر ق تصيييييييالتدابير التي تت ذها الدولة أو التكتل الاقجراءا  و أنها " مجموعة الإكما عُرفت على 
لنقد دار  كل من اجل إأالمستمد  من أصول ومبادئ المذه  الاقتصادي للمجتمع من سلطاتها النقد ة و 

 4تنظيم السيولة اللازمة للاقتصاد الوطني".والائتمان و 
اتيجية المثلى "الإستر  :ة نست لص بأن السياسة النقد ة هيبقالمفاهيم الساومن خلال التعار ف و 

ن طر ق سييلطتها الدولة عالرقابة على الائتمان المت ذ  من قبل بتنظيم عمليا  الإصييدار النقدي و  المتعلقة
تعتبر آلية مهمة لمراقبة كمية النقود المتداولة بالشييييييكل الذي يمكنها من تحقيق أهداف السييييييياسيييييية النقد ة و 
 اد ة."الاقتص

 
 

                                                           
 غيداء دار ،01الطبعة  ،(قياسئية تحليلية، الاقتصئادية )نظرية، والتنمية الاسئتقرار في النقدية السئياسئة دور القطابري، الله ضيييف محمد 1

 .20   ،2010 الأردن، والتوز ع، للنشر
 .183  ، 2005 ، عمان، الأردن،وز عوالت للنشردار وائل  ،02الطبعة  ،النقود والمصارف، مشهور هذلول، حدادأكر   2

3 Marc Montoussé, économé monétaire et financière, édition Breal, Paris, 2000, 
P217.                                            

لخدما  المالية ية الدولية حول ا، الندو  العلمأدوات السئئياسئئة النقدية والمالية لترشئئيد دور الصئئيرفة الإسئئلاميةالدكتور صيييالح صيييالحي،  4
 .07،   2010فر ل أ 20-19-18وإدار  الم اطر في المصارف الإسلامية، جامعة فرحا  عبا ، سطيف، 
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  .أنواع السياسة النقدية وأسسها :المطلب الثالث
أنواع السياسة النقد ة الذي هو مرهون بطبيعة الأزمة إضافة إلى التعرف  المطل  هذا في سنتناول

 على أسس السياسة النقد ة.
 السياسة النقدية أنواع-1

عة المشييكلة يطبهون بنوع و نكماشييية إلى توسييعية مر إن تعدد السييياسيية النقد ة إلى عد  أنواع من ا
 1 بمحاولة معالجتها وعليه فإن السياسة النقد ة تنقسم لثلاثة أنواع وهي:أو الأزمة القائمة و 

تهدف السياسة النقد ة التوسعية إلى علاج حالة الركييييييييود والانكميييياش  :التوسضيةالسياسة النقدية  1-1
دل الفائد  " إلى تخفيض معالمركزيد ة "البنك التي يمر بهيييييييييييييييييييييا اقتصيييييياد بلد ما. وهنا تسييييييعى السييييييلطة النق

زياد  حجم وسائل الدفع وتخفيض معدل إعاد  الخصم فيرتفع حجم الاستثمارا  مما  ،وتشجيع الائتمان
  ؤدي إلى زياد  الإنتاج وتقليص حد  البطالة.

 ج:  هدف أسيييييياسييييييا هذا النوع من السييييييياسييييييا  النقد ة إلى علاالسئئئئئياسئئئئئة النقدية الإنكماشئئئئئية 1-2
وفي هذه الحالة  قو  البنك المركزي بتقييد الإنييييييفيييييياق والائتمان وتقييييييلييييص كمية النقود  ،الحالا  التض مية

 المتداولة ورفع معدل الفائد  ومن ثم محاربة ارتفاع الأسعار وبالتالي محاربة التض م.
فهذه  بالدول الناميةهناك اتجاه آخر للسيييييياسييييية النقد ة خا  السئئئئياسئئئئة النقدية للدول النامية:  1-3

الدول تعتمد إما على الزراعة الموسمية أو على محصيييييول واحد وتصيييييد ر المواد الأولية إلى الخارج وعليه  قو  
البنك المركزي بزياد  حجم وسيييييييائل الدفع عند مرحلة بدء الزراعة وتمو ل المحصيييييييول والتقليص من حجمها 

 2 .التض معند مرحلة بيع المحصول وهذا لحصر آثار 
3 :السياسة النقدية أسس-2

 في اعيوالاجتم الاقتصييييادي والتطور التقد  مسييييتويا  حسيييي  النقد ة السييييياسيييية أسييييس تختلف
 على المحافظة لىع النقد ة السييييييييياسييييييييا  تركز المتقدمة، الصييييييييناعية الرأسمالية الدول في. الم تلفة المجتمعا 
 قلبا الت مواجهة إلى بالإضييييييييييييييافة ي،الداخل النقدي الاسييييييييييييييتقرار وتحقيق للاقتصيييييييييييييياد الكامل التشييييييييييييييغيل

                                                           
 .197،   2011 ،المؤسسة الحد ثة للكتاب، لبنان ،01الطبعة  ،المدخل الى الاقتصاد النقديود ع طورو ،  1
-122،   2006 ،الجزائر ة،الجزائر   االمطبوع  واند ،02ة، الطبعة النقد   سييييييييييياسيييييييييياوال النظريا  في ا اضيييييييييير مح بلعزوز بن علي، 2

123. 
 .58،   2014، د وان المطبوعا  الجزائر ة، الجزائر، 02الكتاب الثاني، الطبعة  ،عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي 3
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 الفائد  عارأسيييي وتعد ل المالي السييييوق فتح مثل كمية  نقد ة سييييياسييييا  الدول هذه تسييييت د . الاقتصيييياد ة
 .والمضاربة الاستهلاكي الائتمان على وتأثيرها البنكي الاحتياطي نسبة وتغيير

 نم  قلل مما اف،الأهد هذه لتحقيق كافية  غير وحدها النقد ة السييييييييييييييياسييييييييييييييا  فإن ذلك، ومع
 زياد  أو  الفائد أسيييعار خفض لإمكانية حدود  وجد. المالية السيييياسيييا  على الاعتماد من و ز د أ يتها

  .الدولة تتبعها أن يمكن التي الأخرى الوسائل من وغيرها النقد إمدادا 
 وفق ا لد ها قد ةالن السيييياسييية أسيييس تختلف النمو، طر ق في السيييائر  أو النامية بالدول  تعلق فيما

 وتوفير نميةالت تحقيق حول الدول هذه في النقد ة السيييييييياسييييييية تتمحور. الأسييييييياسيييييييية الاقتصييييييياد ة لأهدافها
 على عتمادالا هو الدول هذه في النقد ة للسييييييييييييياسييييييييييييا  التحد ة الجوان  ومن. لتحقيقها اللاز  التمو ل
 .لمهنيا العمل بعنصر تعلق  فيما خاصة الإنتاجي، الهيكل في والتوازن المالية الموارد توفير
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 أهداف السياسة النقدية واستراتيجياتها  :المبحث الثاني
تعتبر السيييييييياسييييييية النقد ة بمثابة خطة اقتصييييييياد ة لها أهداف أولية وأهداف وسيييييييطية لمعالجة ظواهر 

مو الن نخفاض معدلا ، إاسييييييييتقرار أسييييييييعار الصييييييييرف نعدا وامعدلا  التضيييييييي م  ارتفاعمن  الاقتصيييييييياد ة
، إلا أن تحقيق هيييذه الأهيييداف مرهون بتحقيق الأهيييداف الأوليييية التي تؤثر بيييدورهيييا على الاقتصيييييييييييييييييادي

 الأهداف الوسطية والتي تمكنها من تحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقد ة.  
  .السياسة النقدية الأولية والوسيطية هدافالأ :المطلب الأول

 هذه الأدوا ، من جملة خلال من تحقيقها إلى عىتسيييييييييييييي متعدد  أهداف النقد ة للسييييييييييييييياسييييييييييييييية
 الاجتماعي،و  الاقتصادي التقد  لمستويا  تبعا وذلك أخرى إلى دولة من تحققها درجة تختلف الأهداف

 الأهداف على رهابدو  تؤثر التي الأولية الأهداف بتحقيق مرهون النقد ة السياسة أهداف تحقيق أن حيث
 .النقد ة للسياسة النهائية الأهداف تحقيق من تمكن بدورها والتي الوسطية

تعمل  في اسيييييتراتيجية السيييييياسييييية النقد ة وتسييييي انطلاقتعتبر الأهداف الأولية نقطة الأولية:  الأهداف -1
كأدا  للتحكم في الأهداف الوسييييييييييييييطية، تتكون هذه الأهداف من مجموعتين الأولى تسيييييييييييييمى بمجمعا  

ا ع إحتياطا  البنوك والودائع الخاصييييية والمقترضييييية وغيرها، أمالاحتياطا  وتتضيييييمن القاعد  النقد ة ومجمو 
المجموعة الثانية فتتعلق بظروف سيييوق النقد وتتضيييمن الإحتياطا  الحر  ومعدل الأرصيييد  وأسيييعار الفائد  

  1.الأخرى في سوق النقد
 تتكون القييياعيييد  النقيييد ييية من النقود المتيييداولييية ليييدى الجمهور :مضئئئات الاحتيئئئاطئئئات النقئئئديئئئةمج 1-1

دائع أما ، النقود المسييياعد  ونقود الو د المتداولة تضيييم الأوراق النقد ةوالاحتياطا  المصيييرفية ، كما أن النقو 
الإحتياطا  المصيييييرفية فتشيييييمل ودائع البنوك لدى البنك المركزي وتضيييييم الإحتياطا  الإجبار ة والإضيييييافية 

اصيييييييييييييييية فهي تمثييل الاحتييياطييا  الإجمييالييية أمييا الإحتييياطييا  المتوفر  للودائع الخيي 2والنقود في خزائن البنوك،
غير  أما الإحتياطا  البنوك الأخرى، مطروحا منها الإحتياطا  الإجبار ة على الودائع الحكومة وودائع

 .المقترضة فهي تساوي الإحتياطا  الإجمالية مطروحا منها الإحتياطا  المقترضة

                                                           
السيييييييعود ة،  العربية المملكة الرياض، للنشييييييير، المر ح دار ،01الطبعة  منصيييييييور، الله عبد ترجمة ،النقود والبنوك والاقتصئئئئئادباري سييييييييجل،  1

1987   243. 
يل شيييييييهاد  دكتوراه دولة في ، أطروحة مقدمة لن(2000-1990السئئئئئياسئئئئئة النقدية )حالة الجزائر خلال الفترة النقود و ، صيييييييالح مفتاح 2

 .114،  2003الجزائر، الجزائر،  د ،بن  وسف بن خ ، جامعةتخصص نقود ومالية، الاقتصاد ة العلو 
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ة حتياطا  الحر  ومعدل الأرصييد  البنكيهي المجموعة الثانية وتحتوي على الإ :ظروف سئئوق النقد 1-2
وأسعار الفائد  الأخرى في سوق النقد التي يمار  البنك المركزي عليها رقابة قو ة، و عني بشكل عا  قدر  

ار الفائد  وإنخفاض أسيييييييييييع ارتفاعالمقرضيييييييييييين ومواقفهم السييييييييييير عة أو البطيلة في معدل نمو الإئتمان ومدى 
د  الأرصييييد  البنكية هو سييييعر الفائد  على الأرصييييد  المقترضيييية لمد  وشييييروط الإقراض الأخرى، وسييييعر فائ

 1 .قصير  ليو  أو إثنين بين البنوك
الفائضييييييييييييييية للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا منها  بالاحتياطا أما الإحتياطا  الحر  تتمثل 

ذه هيي إقترضييييييييييييييتهييا هييذه البنوك من البنييك المركزي وتسييييييييييييييمى صييييييييييييييييافي الإقتراض وتكون حتييياطييا  التيالإ
البة إذا  ، وتكون سيييييييحتياطا  المقترضيييييييةالإحتياطا  الفائضييييييية أكبر من الإ ذا كانتالإحتياطا  موجبة إ

 كان العكس. 
 بعض طورت متابعة النقد ة، للسياسة الوسيطة الأهداف تحقيق مراحل تتضمن :لأهداف الوسيطيةا -2

 هذه تتمثل هائية،الن الأهداف أو دفاله وبين بينها مسييييييييييييييتقر  علاقة بوجود التي تتميز النقد ة المتغيرا 
 2:الآتي في المتغيرا 

 قدر  عكست المتداولة، النقود لكمية إحصييييييييييييييائية مؤشييييييييييييييرا  النقد ة المجاميع تمثل: النقدية المجاميع 2-1
 شييييييرا المؤ  هذه على و طلق لد هم، المتاحة الدفع وسييييييائل وتتضييييييمن الإنفاق، على السييييييوق في المتعاملين
 النقد ة لمتغيرا ا تحليل من تمكنها النقد ة للسيلطا  النقدي معلوما  المسيح  وفر حيث النقدي، المسيح
  بتدخلاتها؛ تتأثر التي الكلية

  كون ما باغال) فائد  معدل النقد ة السلطا  تستهدف :الأجل وطويلة متوسطة الفائدة أسضار 2-2
 قد حيث يسيييية،الرئ أهدافها يقتحق في هما سييي النقد ة، للسيييياسييية وسيييي  كهدف  ،(الحقيقي الفائد  سيييعر
 لتحقيق  وسييييييي كهدف  الفائد ، سييييييعر اسييييييتهداف عند التضيييييي م المتوقع الاعتبار في الأخذ تجاهل  ؤدي

 في السيييائد د الفائ سيييعر في التأثير وقد  كون كمؤشييير،  الفائد  سيييعر أ ية إضيييعاف إلى النهائية الأهداف
 على لتأثيرا للسيييييييلطا  النقد ة يمكن كما  الهدف، هذا لتحقيق الفعالة الوسييييييييلة هو البنوك بين ما سيييييييوق

                                                           

،   1999دار ومكتبة الحامد للنشر، عمان، الأردن،  ،01الطبعة  ،صرفيالمنقدي و النهج لملنقود والبنوك لعقيل جاسم عبد الله، ا 1 
207 . 

 العربية الإمارا  ،39 العدد ،العربي النقد صيييندوق ،الحقيقي الاقتصئئئاد إلى النقدية السئئئياسئئئة أثر انتقال قنوات الشييياذلي، شيييفيق أحمد 2 
 . 8-7    ،2017 المتحد ،
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لل صييييم  زيالمرك البنك كسييييعر  الرسمية الفائد  أسييييعار في تغييرا  إحداث خلال من أ ضييييا الفائد  أسييييعار
 النقد ة طا السل تمكين في الأدوا  هذه است دا  فعالية وتتوقف الشراء، إعاد  عقود وأسعار والإ داع،

 المدى الزمني خرآ بمعني أو الاقتصييييياد، د ناميكية درجة على المسيييييتهدف قيالحقي سيييييعر الفائد  تحقيق من
 لأخرى دولة نم تختلف وهي الحقيقي، الاقتصاد إلى النقد ة السياسة أدوا  است دا  آثار لانتقال اللاز 

 البنك وقرارا  سييييياسييييا  واسييييتقلالية الاقتصييييادي، التقد  ودرجة الاقتصيييياد ة مرونة السييييياسييييا  بحسيييي 
 ي؛المركز 
 ياسةللس وسي  كهدف  الصرف، سعر  ست د  (:الصرف سضر تحركات هامش) الصرف سضر 2-3

 ،الصييييييرف أسييييييواق في التدخل يمكنها حيث الصييييييرف، لسييييييعر مرنة سييييييياسيييييية تتبع التي الدول في النقد ة،
 التجار ة، السياسا  الخصو  وجه وعلى الكلية، السياسة الاقتصاد ة أهداف يحقق سعر على للحفاظ

 خلال نم النقد ة السييييييييييييييلطا  فيكون تدخل ،أخرى دولة بعملة عملتها ترب  التي الدول حالة في أما
 السيييوق في سيييائد ال الفائد  أسيييعار اختلاف حالة في ذلك المحلية، الفائد  أسيييعار على المباشييير غير التأثير
بالعمليية  لاحتفيياظل ليييةالمح بالعمليية الودائع حييائزي تحول دون للحيلوليية الرب ، عمليية دوليية في عنهييا المحلييية،
 .الفائد  أسعار فروقا  من للاستفاد  الأجنبية

 الأهداف النهائية للسياسة النقدية  :المطلب الثاني
تعرف هذه الأهداف على أنها تلك المؤشرا  التي  سعى أي بلد إلى تحقيقها في إطار الأهداف 

 الاقتصاد ة الكلية وتتضمن ما  لي: 
سيييعى ، حيث أن كل الدول تسيييياسييية النقد ةلل عتبر أهم هدف م للأسئئئضار: اسئئئتقرار المسئئئتو  الضا -1

 على المحافظة تعتبرو ، ت علاج الكسيييييياد والركود الاقتصيييييياديلتفادي التضيييييي م ومكافحته وفي نفس الوق
 الرئيسييية، الاقتصيياد ة المؤشييرا  و الاقتصييادي على النشيياط تؤثر التي العوامل أهم من الأسييعار اسييتقرار

 التغيرا  لأن نظرا الأسيييييعار مسيييييتوى في التغيرا  المسيييييتمر  محاربة على العمل في الغا ة هذه وتنحصييييير
 على ضيييار  ثارآلها  وبالتالي النقود على قيمة سيييلبا تؤثر التي العوامل من الأسيييعار مسيييتويا  في الكبير 

 الأداء على وبالتالي الفروع الإنتاجية بين الاقتصييييييييييياد ة الموارد وتخصييييييييييييص الثروا ل و الدخ مسيييييييييييتوى
 1 الاقتصادي.

                                                           
الأردن،  دار اليازوري العلمية للنشيير والتوز ع، عمان، ،01الطبعة  ،البنوك المركزية والسئئياسئئات النقدية زكريا الدوري،  سييرى السييامرائي، 1

2006  ،187. 
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 عد من بين الأهداف الأسيياسييية حيث تسييعى لتحقيق الكاملة )زيادة مسئتو  التوظيف(:  الضمالة -2
مسيييييتوى مرتفع من التشيييييغيل وذلك من خلال قيا  السيييييلطا  النقد ة بتثبيت النشييييياط الاقتصيييييادي عند 

يلة بتجن  جميع الإجراءا  الكف باتخاذأعلى مسيييتوى ممكن من التوظيف للمواد الطبيعية والبشييير ة وذلك 
 1الاقتصاد من مشاكل البطالة.

ن تحقيق سييييييييييييييتوى التوظيف لأللنمو الاقتصيييييييييييييييادي علاقة وثيقة ووطيد  بمرتفع: المتحقيق مضدل نمو -3
نمو مرتفعة  تضمن إرتفاع مستوى التوظيف، وتحقيق النمو الاقتصادي  ؤدي إلى تحسين مستوى معدلا  

و الاستقرار الاجتماعي والسياسي وكل هذا  تطل  تظافر جهود الدولة والأفراد نحالمعيشة وبالتالي تحقيق 
ولكي يحدث النمو  2تقد  الفن الإنتاجي وتحسييييييييييييييين اسييييييييييييييت دا  المواد الطبيعية وزياد  إنتاجية العمل، 

الاقتصيييييييادي ك  أن تكون زياد  الدخل أسيييييييرع من الزياد  السيييييييكانية و ظهر دور السيييييييياسييييييية النقد ة في 
عروفة ، حيث تعمل هذه السيييياسييية بأدواتها المالاسيييتثمارع النمو الاقتصيييادي من خلال تأثيرها على تشيييجي

ذلك بتغيير بتغيير الإحتياطا  في البنوك التجار ة و (  المفتوحة السييوق، القانوني الاحتياطي، )سييعر الخصييم
الخاصيييييييية،  مارا الاسييييييييتث العرض الذي  ؤدي إلى تغيرا  مقابلة في سييييييييعر الفائد  التي تحدد بدورها بحجم

في مسييييييييييتويا  من فضيييييييييية  ؤدي إلى خلق بيلة ملائمة لتسييييييييييهيل التمو ل  فإبقاء أسييييييييييعار الفائد  الحقيقية
 3الاستثماري.

ميزان  المدفوعا  هو الحسيياب الذي  سييجل قيمة الحقوق والد ون الاسئئتقرار في ميزان المدفوعات: -4
 والمعاملا  خلال فتر  زمنية عاد  ما تكون سيييييييييييييينة، حيثبين بلد معين والعالم الخارجي نتيجة المبادلا  

اسية النقد ة  ، بينما تسيت د  السيي)الموازنة الضامة (تسيت د  السيياسية المالية لتصيحيح الإختلال الداخلي 
، وفي الغال  لا  تسييييييياوى ميزان المدفوعا  من طرفيه )ميزان المدفوعات (لتصيييييييحيح الاختلال الخارجي 

أو عجز تسعى الدولة لتلاقيه باست دا  وسائل عد د  منها: تشجيع الصادرا  فإما  كون هناك فائض 
وتقييد الواردا  ويمكن للسييييييياسيييييية النقد ة المسييييييا ة في إصييييييلاح العجز عن طر ق قيا  البنك المركزي برفع 

 لىسييييعر إعاد  الخصييييم فيؤدي بدوره إلى قيا  البنوك التجار ة برفع أسييييعار الفائد  على القروض مما  ؤدي إ
                                                           

 . 139-138صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره،     1
، 2007دار الخلدونية للنشييييييير والتوز ع، الجزائر،  ،01الطبعة  ،اسئئئئئة النقدية في النظامين الإسئئئئئلامي والوضئئئئئضيالسئئئئئيجمال بن دعا ،  2

 91. 
ر دا ،01لطبعة ا الضراق(،-دور السئئياسئئة المالية والنقدية في مضالجة التائئكم الركودي )دراسئئة حالة الولايات المتحدة رجاء الربيعي،  3

 .75،  2014 آمنة للنشر والتوز ع، الأردن،
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تقليل الائتمان والطل  المحلي على السييييييييييلع والخدما ، مما  سيييييييييياهم في إنخفاض الأسييييييييييعار المحلية وبالتالي 
تشييييييييجيع الصييييييييادرا  وتخفيض الواردا  ومن ناحية أخرى  ؤدي إرتفاع أسييييييييعار الفائد  داخليا إلى إقبال 

موال إلى الدولة لألمز د من رؤو  االمتعاملين الأجان  على إ داع أموالهم في البنوك المحلية وبالتالي دخول ا
 تقليل العجز على الدولة في ميزان المدفوعا . في مما  ساعد 

والسييييياسيييية النقد ة السييييليمة هنا هي اتباع سييييياسيييية انكماشييييية للحد من ارتفاع الأسييييعار وذلك عن طر ق 
 1سح  جزء من المعروض النقدي باست دا  أدوا  السياسة النقد ة 

 لعمل علىالتحقيق معدل نمو مرتفع فيج  ر المؤسئئئئئئسئئئئئئات المصئئئئئئرفية والمالية: في تطوي المسئئئئئئاهمة-5
 قيمة النقود، وتحقيق تطور في المؤسسا  المالية والمصرفية وكل هذا  عتمد على الأسس التالية:  استقرار

تطو ر النظييا  النقييدي بمكوناتييه الم تلفيية ممييا يمكن المصييييييييييييييرف المركزي من التحكم في الكتليية النقييد يية  -
شيييييياطا  المصييييييارف التجار ة وهذا التطو ر  كون على مسييييييتوى المؤسييييييسييييييا  التي تعمل في النظا  ون

 ؛النقدي

 ؛إكاد المؤسسا  اللازمة والآليا  المناسبة لتعبلة المدخرا  الكافية -
، لاقتصييادياالنقد ة التي تؤثر سييلبا على النشيياط  الاختلالا الإجراءا  الوقائية لتفادي وقوع  اتخاذ -

 السياسا  النقد ة المناسبة كلما استدعى الوضع الاقتصادي ذلك.  اتخاذثم 
إن الأهييداف تختلف من دوليية إلى أخرى تبعييا لحييالتهييا الإقتصيييييييييييييييياد يية ولنظييامهييا الاقتصييييييييييييييييادي  

ة كما أن تعدد الأهداف الخاصيية بالسييياسيي  ،وما تمر به من ظروف وما تتطلبه من احتياجا  والاجتماعي
بين تليك الأهيداف عنيد التطبيق لوضييييييييييييييع الحلول المنياسييييييييييييييبية للتقلبيا  النقيد ية قيد  ؤدي إلى التصييييييييييييييياد  

  2الإقتصاد ة.
 ويمكن تل يص الأهداف النهائية في المربع السحري كما  لي:  

 
 
 

                                                           
 .94،   مرجع سبق ذكره، جمال بن دعا  1
مكتبة الإشييييعاع للطباعة والنشيييير والتوز ع،  ،01الطبعة  ،السئئئياسئئئة المالية والنقدية في ظل الاقتصئئئاد الإسئئئلاميعوف محمود الكفراوي،  2

 .161،   1997الإسكندر ة، مصر، 
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  للأهداف النهائيةالسحري  كالدور  المربع :(01الشكل رقم )
 

 
 

للفترة  الجزائر ةحال النقدية )دراسة سةللسيا حديث كأسلوب  التاكم إستهداف سياسةطيبة،  العز ز عبد المصدر:
 .50   ،2005-2004 الجزائر، بوعلي، بن حسيبة جامعة ماجستير، رسالة (،2003 – 1994

 .ستراتيجيات السياسة النقدية وقنوات إنتقالهاإ :المطلب الثالث
 دافالأه تحقيق في  وفق أن المركزي البنك فعلى الم تلفة النقد ة السيييييييييياسييييييييية أهداف تحد د بعد

 .د ةالنق السياسة فعالية تضمن التي القنا  وتحد د المناسبة تيجياتهاااستر  برسم المحدد 
لو  أهداف من أجل ب  تبنى البنك المركزي عد  اسييييييييييتراتيجيا  اسئئئئئئئئتراتيجيات السئئئئئئئئياسئئئئئئئئة النقدية:-1

لإقتصاد ة ا السياسة النقد ة وتحقيقها وهذه الاستراتيجيا  قد تطور  بمرور الوقت، وذلك تبعا لتطورا 
التي لحد ثة و  اعتماد الاسيييييييييتراتيجية اللدولة حيث كان  عتمد على الاسيييييييييتراتيجية غير الكاملة ثم إنتقل إلى

  الوسيطة التي تؤثر مباشر  على الأهداف النهائية. تمد على تحد د الأهداف الأولية و تع

 للمقبوا لبطالةا لمعد
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توي على ة هي التي تحإن الإسيييييييييتراتيجية الكامل: السئئئئئئئابقة للسئئئئئئئياسئئئئئئئة النقدية الاسئئئئئئئتراتيجيات 1-1
الأهداف الأولية والوسيييييطية مع أدوا  متناسييييبة لتلك الأهداف للوصييييول إلى الأهداف النهائية وقد كان 

   1 البنك المركزي  ست د  عد  إستراتيجيا  غير كاملة وهي كما  لي:
  :كزي وتعتبر ر هي نظر ة وإحدى الإسيييييييتراتيجيا  القديمة التي تباناها البنك المنظرية القر  التجاري

روض المصيييييرفي و قتضيييييي هذا بأن البنوك التجار ة تقتصييييير على الق تقليدي في سيييييياسييييية الإقراض اتجاه
قصييييييييييير  الأجل التي تتناسيييييييييي  مع حاجا  التجار وتشييييييييييمل الأوراق التجار ة كالكمبيالة فق  وفتح 

سيييييييييييتهلك ثم والسيييييييييييندا  وذلك حتى تتحول السيييييييييييلع النهائية إلى نقود بعد بيعها إلى الم الاعتمادا 
وكل هذا إتضييح خلال فتر  الكسيياد العظيم. وتم  2،تسييت د  حصيييلة البيع في تسييد د القرض وفوائده

إسييت دا  هذا المفهو  كدليل للسييياسيية النقد ة خلال الخمسييينا  وبدا ة السييتينا ، إلا أنه لا  ؤدي 
اني من عد  ا المبدأ  عدوره كما  نبغي لأنه لا  تمتع بمواصيييفا  تقوده لأن  كون مؤشيييرا هاما، إن هذ

تأثيرا  تجعله عديم الفعالية منها المعلوما  عن الإحتياطا  الحر  غير سيييليمة نتيجة لتغيرا  تسيييو ق 
خرى. كما أن هذا المبدأ بعيد نسبيا عن أهداف السياسة النقد ة الأسهم والعملة المتداولة وعوامل الأ

كاملة   اتيجيةاسييييييييييييييتر وعليه لا يمكن بناء  اد ينالاقتصييييييييييييييمن قبل  انتقادا النهائية، ولقد تعرض لعد  
 3على مفهو  الاحتياطا  الحر  كبدا ة أساسية في السياسة النقد ة. اعتمادا

  :السيييييياسييييية النقد ة أسيييييعار الفائد  كهدف وسيييييي  ولكن هذه الأدا  لا  اسيييييت دمتأسئئئئضار الفائدة
 4تتمتع بمواصفا  المؤشر الجيد للسياسة النقد ة من عد  نواحي وهي: 

كن للبنك فرض يمتتأثر أسيييييعار الفائد  بالتوقعا  التضييييي مية وبالطل  والعرض الائتماني وبالتالي لا  -
 ؛سيطرته عليها

  ؛تتميز أسعار الفائد  بصعوبة معرفة وقيا  الفروقا  بين أسعار الفائد  الحقيقية والإسمية -

                                                           
ياض، المملكة العربية السيييييييعود ة، دار المر ح للنشييييييير، الر  ،01الطبعة  صيييييييور،، ترجمة عبد الله منالنقود والبنوك والاقتصئئئئئادباري سييييييييجل،  1

1987   ،300. 
 .257،   2001دار غر   للطباعة والنشر، دمشق، سوريا،  ،01الطبعة  ،أدوات وتقنيات مصرفيةمدحت صادق،  2
 .307، مرجع سبق ذكره،   باري سيجل 3
 .28،  1998 دار وفاء للطباعة والنشر، مصر، ،02الطبعة  سة النقدية(،)السيا المصرفية الإسلامية  وسف كمال محمد، 4
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تصييل ثار قو ة أخرى لا توعد  ضييمان تحقيق سييعر الفائد  معين لأهداف معينة وذلك لأنه عرضيية لآ -
  ؛بالسياسا 

بين تغيرا  الأسعار وأسعار الفائد  قصير  الأجل حيث أن أسعار الفائد  المن فضة تشجع  الارتباط -
 .  الاستثمارالاستثمار وأسعار الفائد  المرتفعة تقيد 

أثير خلال الت  تبع البنك المركزي هذه الإسيييييتراتيجية من :الاسئئئئتراتيجية الحديثة للسئئئئياسئئئئة النقدية 1-2
على الأهداف الوسييييييييطية بدلا من التأثير على الهدف النهائي مباشييييييير . وتسيييييييير خطة البنك المركزي على 

تار مجموعة من مستوى الأسعار، فإنه يخلمركزي أهدافه بالنسبة للعمالة و النحو التالي: بعد أن  قرر البنك ا
لها أثر مباشييير  والتيبالأهداف الوسييييطية    المتغيرا  لإحداث تغيرا  عليها و تسيييمى تلك الإسيييتهدافا

على البطالة أو مستوى الأسعار وحتى إذا ما كانت الأهداف الوسيطية لا تتأثر مباشر  بأدوا  السياسة 
النقيييد ييية للبنيييك المركزي فيييإن البنيييك المركزي يختيييار مجموعييية أخرى من المتغيرا  لإحيييداث تغيرا  عليهيييا 

مثل الإحتياطا  الكلية أو أسيييييييييييعار الفائد  و هي  "الأولية عاملة " بالأهداف الوتسيييييييييييمى هذه المجموعة 
لأدوا  السييييييييييييياسيييييييييييية النقد ة حيث أن الإحتياطا  غير المقترضيييييييييييية هي  الاسييييييييييييتجابةمتغيرا  شييييييييييييد د  

الإحتياطا  الكلية مطروحا منها الإحتياطا  المقترضييية، كمية القروض الم صيييومة، سيييعر فائد  الأرصيييد  
 1  على الأرصد  المقترضة لمد  قصير  بين البنوك. المركز ة هو سعر الفائد

 : انتقال السياسة النقدية قنوات-2
عن الطر ق الذي تسلكه السياسة النقد ة للوصول إلى الهدف النهائي المسطر من  الانتقالتعبر قنا    

 2: يمكن حصر هذه القنوا  فيما  ليقبل السلطا  النقد ة مرورا بالهدف الوسي  و 
أثر السييييييييييياسيييييييييية النقد ة إلى هدف النمو، بحيث أن  لانتقالهي قنا  تقليد ة : سئئئئئئئئضر الفائدة قناة 2-1

سييييييييعرها  عارتفا أسييييييييعار الفائد  الإسمية مما  عمل على  ارتفاعتعمل على  الانكماشيييييييييةالسييييييييياسيييييييية النقد ة 
 ف طل  ضيييعو  الاسيييتثمارتكلفة رأ  المال، وهذا ما  ؤدي إلى تقليص الطل  على  ارتفاعالحقيقي ومنه 

                                                           
نية، الإسيييييييكندر ة، مصييييييير،   مكتبة ومطبعة الإشيييييييعاع الف ،01الطبعة  نظرية النقود والبنوك والأسئئئئئواق المالية،الناقة أحمد أبو الفتوح،  1

122. 
 مقدمة ضمن متطلبا  نيل شهاد  ماستر أكاديمي في مذكر ، زائر(السياسة النقدية في مكافحة التاكم )دراسة حالة الج، عمران وليد 2

 36-28  ،  2014-2012أ  البواقي، الجزائر، -الم اطر، جامعة العربي بن مهيديعلو  التسيير، تخصص مالية تأمينا  وتسيير 
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لطل  في العقار مما  ؤدي في النها ة إلى انخفاض ا الاسييييييتثماروالتحول إلى  المعمر  على السييييييلع العائلا 
 الكلي ومنه النمو. 

تسيييت د  هذه القنا  للتأثير على الصيييادرا  من جهة، وتسيييتعمل إلى جان  قناة سئئضر الصئئرف:  2-2
صييييييييل إلى  ية هذه القنا  إلى أن تأثير تغيره  الاسييييييييتثمار الأجنأ وتعود أ اسييييييييتقطابمعدلا  الفائد  في 

 لأجنأ. ا الاستثمارالاقتصاد المحلي من خلال تأثيره على حجم التجار  الخارجية وحجم تدفقا  
هذه القنا  هي تعبير عن وجها  نظر رواد المدرسييييييييية النقد ة في  قناة أسئئئئئئئضار السئئئئئئئندات المالية: 2-3

 نتقل  لاقتصييياداقتصييياد، بحيث  عتبرون تأثير السيييياسييية النقد ة على تحليلهم لأثر السيييياسييية النقد ة على الا
ر الثرو  على والتي تعتمد على ما  عرف بمؤشر توبين للإستثمار وقنا  أث عبر قناتين قنا  توبين للإستثمار

 الاستهلاك 
  :لأرصيييد  ا ؤدي انخفاض عرض النقود إلى زياد  نسيييبة الأوراق المالية وتقليل نسيييبة عبر القناة الأولى

النقد ة بالمحفظة الاستثمار ة لدى الجمهور، مما  ؤدي إلى انخفاض الإنفاق الخا  على الأوراق المالية 
مما  دفع المتعاملين إلى الت لص من الأوراق المالية الزائد  عن طر ق بيعها ومن ثم هبوط الأسييييييييييييييعار، 

 . ج المحلي الخا والنات الاستثمارفين فض مؤشر توبين وبالتالي  ن فض كل من حجم 
  :ؤدي التقليل في العرض النقدي إلى انخفاض أسييييييييييييييعار الأوراق المالية والتي  ؤدي عبر القناة الثانية 

 انخفاضها إلى إنخفاض قيمة ثرو  الجمهور، ومنه الحد من الإستهلاك وبالتالي تراجع نمو الناتج الخا . 
نقدي على إنخفاض حجم الودائع لدى حيث  ؤدي إنخفاض العرض القناة الإقرا  المصئئئئئئئئئئئرفي:  2-4

لتالي الحد من وبا الاسييييييييييييتثمارالبنوك، ومنه  ن فض حجم الإئتمان المصييييييييييييرفي الممكن تقديمه مما  قلل من 
 النمو. 

في المعروض النقدي إلى إنخفاض صييييييييافي قيمة  الانخفاضحيث  ؤدي قناة ميزانية المؤسئئئئئئسئئئئئئات:  2-5
غير  فائد  إلى تخفيض التدفقا  النقد ة نحو المؤسسا  الصسعر ال ارتفاعالمؤسسا  وضماناتها، و ؤدي 
 على إستثمار القطاع الخا  وبالتالي نمو الناتج المحلي الخا .  ما  ؤثرمما  ز د من مخاطر إقراضها وهو 
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  .أدوات السياسة النقدية المبحث الثالث 
ف المسييطر  وذلك بالاعتماد على مجموعة من الوسييائل تسييعى السييياسيية النقدي إلى إدراك الأهدا

والأدوا ، وقد تتبا ن هذه الأدوا  من اقتصييييادي إلى آخر إذ تخضييييع لدرجة التناسييييق في الجهاز المصييييرفي 
وكذا قو  ومتانة الاقتصيييييييياد. ويمكن أن نصيييييييينف هذه الأدوا  إلى أدوا  كمية التي سيييييييينتناولها في المطل  

ييم " التي سيييينتعرض لها في المطل  الثاني وفي المطل  الأخير سيييينتطرق إلى تقة نوعي"  كيفيةالأول وأدوا   
 فعالية هذه الأدوا .

 ." للسياسة النقدية المباشرةالأدوات الكمية " غير  :ولالمطلب الأ  
تعتبر الأدوا  الكمييية هي الأدوا  المؤثر  على حجم الائتمييان وكلفتييه، وبالتييالي إحييداث تغيير في     
 نقود المتداولة إجمالا وهي كالتالي: كمية ال

يمثل معدل إعاد  الخصيييييييييم ذلك المعدل الذي  طبقه البنك المركزي على سئئئئئئئياسئئئئئئئة إعادة ا صئئئئئئئم:  -1
الأوراق التجار ة التي سييبق للبنوك التجار ة خصييمها من عملائها. و تبع البنك المركزي هذا الإجراء للتأثير 

خلال رفع أو خفض معدل إعاد  الخصييييييييييييييم حسيييييييييييييي  نوع على حجم الائتمان وعرض النقد وذلك من 
، فإذا كانت توسييعية فإنه  لجأ لت فيض السييعر وبالتالي  ز د خصييم الأوراق التجار ة من النقد ةالسييياسيية 

طرف البنوك التجار ة وزياد  حجم الاحتياطا  النقد ة لد ها، مما يخفض تكلفة قروضييها الممنوحة للأفراد 
 1 القروض و توسع الائتمان. والشركا  فيز د الطل  على

صيييم في هذه الحالة سييييقو  البنك برفع معدل الخ ،الاقتصيييادلعكس في حالة وجود ضيييغوط تضييي مية في او 
 2 مما  ؤدي إلى تخفيض حجم القاعد  النقد ة المقترضة ويخفض العرض النقدي.

 3: هيونجاح سياسة سعر الخصم  تعلق بوجود عد  عوامل و 

 ؛خاصة سوق الخصماتساع سوق النقد و مدى  -
مدى أ ية سيييييعر الفائد  بالنسيييييبة للنفقا  الكلية في العمليا  الصيييييناعية والتجار ة وغيرها من أنواع  -

 ؛النشاط الاقتصادي الذي  ست دمه ائتمان البنوك في تمو له
 ؛البنوك بوجه خا حالة النشاط الاقتصادي بوجه عا  وأنواع النشاطا  التي تمولها  -

                                                           
 .270،   2014عمان، الأردن، دار وائل للنشر،  ،02الطبعة  ،النقود والمصارف والنظرية النقديةعجمي جميل الجنابي، هيل  1
 .124   مرجع سبق ذكره، الناقة أحمد أبو الفتوح، 2
 .163،   3198دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيرو ، لبنان،  ،01الطبعة  ،النقود والبنوك ، صةصبحي تادر  قر  3
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 التجار ة على البنك المركزي في الحصول على مواد نقد ة إضافية.  مدى اعتماد البنوك -
 قصد بها تدخلا  البنك المركزي على مستوى السوق المالية من خلال عمليات السوق المفتوحة:  -2

ى والسييييندا  الحكومية بصييييور  خاصيييية بهدف التأثير عل ،بيع وشييييراء الأوراق المالية والتجار ة بصييييفة عامة
 النقود حس  الظروف الاقتصاد ة السائد .  الائتمان وعرض

فعندما  كون الاقتصاد في حاجة إلى السيولة  قو  البنك المركزي بشراء الأوراق المالية من السوق 
اكسييييييية  طرح وفي الحالة المع ،اول واتسييييييياع حجم القاعد  النقد ةمما  ترت  عليه زياد  حجم العملة في التد

  1الفائضة لاسيما في ظروف التض م. سندا  حكومية لامتصا  السيولة 
 2: إلىوتهدف السياسة النقد ة من خلال است دا  عمليا  السوق المفتوحة 

التأثير على حجم الاحتياطا  الفائضييييييية لدى البنوك التجار ة سيييييييواء بالزياد  أو النقص مما  ؤثر على  -
على الاسييييييييييييييتثمييار بمييا الطليي  و حجم المعروض النقييدي، و  النقصحجم الائتمييان سييييييييييييييواء بالزياد  أو 

 ؛شى مع الأهداف الاقتصاد ة للدولة تما

 ؛إكاد نوع من الاستقرار بين سعر الفائد  في كل من السوق النقدي وسوق رأ  المال -

الناتجة  ،قديالنمحاولة التغل  على أي تقلبا  موسمية أو عرضيييييييية قصيييييييير  الأجل في حجم المعروض  -
 عن عوامل السوق.

 قضييييييييي معدل الاحتياطي القانوني بلزا  البنوك التجار ة بالاحتفاظ قانوني: سئئئئئئياسئئئئئئة الاحتياطي ال -3
على الوضييع   سييت د  هذا المعدل في التأثيرالمركز ة، بنسييبة معينة من الودائع في شييكل سييائل لدى البنوك 

 3الاقتصادي العا .
جار ة للاحتفاظ توهي نسيييييبة قانونية معينة  فرضيييييها البنك المركزي على مجمل الودائع في البنوك ال

وتعد هذه  ة، التجار ، والهدف منها حما ة الأموال المودعة في حالة الإفلا  وانهيار البنوك خزانتهبها في 
 السياسة هي الأكثر فعالية في التأثير على الوضع الاقتصادي العا .

                                                           
 .112،   2008 ،ء الد ن للنشر والتوز ع، الجزائردار بها ،01الطبعة  ،(الاقتصاد المصرفي )مفاهيم وتحاليل تقنيةرحيم حسين،  1
 .122،   مرجع سبق ذكرهلناقة أحمد أبو الفتوح، ا 2
 .84،   2006د وان المطبوعا  الجامعية، الجزائر،  المدخل الى السياسات اقتصادية الكلية،عبد المجيد قدي،   3
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 قو  من خلال ، الاقتصياديفي حالة الركود الاقتصيادي  قو  البنك بت فيض هذه النسيبة لتشيجيع النمو 
، لاقتصادياهذه العملية زياد  قدر  البنوك على الإقراض المتاح للقطاعا  الم تلفة أما في حالة الانتعاش 

 1تقو  السلطة بزياد  نسبة الاحتياطي القانوني للتقليل قدر  البنوك التجار ة على الإقراض.
  .ية" للسياسة النقد المباشرةالأدوات النوعية "  :المطلب الثاني 

تسيت د  الأدوا  النوعية قصيد التأثير على نوعية الائتمان الموجه لقطاع أو لقطاعا  ما، وهذه 
 ائية للقرض.: سياسة تأطير القرض والسياسة الانتق االأدوا  كثير  يمكن تل يصها في أداتين أساسيتين 

تصييييياد في ون الاق: هو إجراء تنظيمي تسيييييتعمله السيييييلطا  النقد ة عندما  كتأطير القرو  سئئئئياسئئئئة -1
حالة من التضييييييييي م، وذلك بتحد د سيييييييييقف القروض الممنوحة من قبل البنوك التجار ة بكيفية إدار ة 

وفي  ،مباشيير  بنسيي  محدد  خلال السيينة أي لا  تجاوز ارتفاع مجموعة القروض الموزعة النسييبة المحدد 
 .لآخرلد تلف من بحالة تجاوزها قد تفرض السلطا  النقد ة على البنوك التجار ة عقوبا  تخ

فمثلا " كلما احتاج البنك المركزي إلى نقود طل  من هذه البنوك وهذا ما  ؤدي للحد من قدرتها على 
 الكثير من ة فيهذه السياس "، ولكن قد تم الاستغناء عنالهامشخلق الائتمان ومن ثم ضياع عنها فرصة 

 2 لقطاعية التي أحدثتها.النامية على حد السواء نظرا للتشوها  االدول المتقدمة و 
و :  نتهج البنك المركزي هذه السيييييييياسييييييية للتأثير على اتجاه القروض نحالانتقائية للقرو  السئئئئئئياسئئئئئئة -2

، لتسييييييييييييهيل نقل الموارد المالية إلى قطاع آخر، وذلك عن طر ق اسييييييييييييت دا  بهاالمجالا  المراد النهوض 
 3:منهاو أدوا  انتقائية للتحكم في القروض الموزعة من طرف البنوك 

 قو  البنك المركزي في هذه الحالة بعاد  خصيييييييييم  إعادة خصئئئئئئئم الأوراق فوق مسئئئئئئئتو  السئئئئئئئقف: -
الخاصييية بهذه القروض حتى بعد تجاوز السيييقف المحدد مع اسيييتعمال معدل إعاد  الخصيييم  الكمبيالا 
 العادي. 

لتأثير لتفرض السييلطا  النقد ة معدل إعاد  الخصييم مفضييل : ا صئئمفر  أسئئضار تفاضئئلية لإعادة  -
 على القروض الموجهة لبعض الأنشطة التي تر د الدولة تشجيعها. 

                                                           
 .260،   2011المؤسسة الحد ثة للكتاب، لبنان،  ،01الطبعة  ،فضالية السياسة النقديةإياد عبد الفتاح سنور،  1
أطروحة مقدمة ضمن  (،2004-1990السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي )دراسة حالة الجزائر مسعود دراوسي،   2

 .250،   2006-2005متطلبا  نيل شهاد  الدكتوراه، تخصص إقتصاد نقدي وبنكي، الجزائر، 
 .196،   2011 ،المؤسسة الحد ثة للكتاب، لبنان ،01الطبعة  ،لية السياسة النقديةفضارحيم حسن،   3
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كما هو   لفائد ،اتقو  الدولة بوضع تخفيضا  في نسبة أو معدل سياسة التمييز في أسضار الفائدة:  -
الحال في قطاع الفلاحة في الجزائر حيث تقو  الدولة بوضع تخفيضا  في معدل الفائد  لتشجيع هذا 

  النشاط.
تتمثييل في الإجراءا  و  بالأدوات المكملئةهنيياك أدوا  أخرى إلى جييانيي  هييذه الأداتين تسييييييييييييييمى    

 لي:الأجهز  المالية والمصرفية تتمثل فيما  ا البنك المركزي تجاه المؤسسا  و المباشر  التي  ت ذه
  :عها اهو وسييييييييييلة  سيييييييييت دمها البنك المركزي عن طر ق إقناع المصيييييييييارف التجار ة بتبالإقناع الأدبي

لسييياسيية معينة دون الحاجة إلى إصييدار تعليما  رسمية أو أدوا  قانونية و توقف هذا الأسييلوب على 
 1قو  البنك المركزي وعلاقته مع بقية البنوك التجار ة.

  :وفيها  صيييييييييدر البنك المركزي الأوامر والتعليما  مباشييييييييير  للبنوك التجار ة التي التضليمات المباشئئئئئئئرة
 2 لا ستتعرض لعقوبا  من قبل البنك المركزي.تعمل على تنفيذها وإ

  :قو  البنك المركزي عن طر ق موظفيه بجراء رقابة دور ة على البنوك التجاريالتفتيش المباشر . 
 :روض ومنح الق الحرمان من التمو ل والحصييييييييييييول علىتتل ص هذه الجزاءا  في  الإجراءات الضقابية

 3ى عمليا  الائتمان المطلوب.السيولة أو في فرض تكاليف أعلى أو أقل عل
  .دوات السياسة النقديةأتقييم فضالية  :المطلب الثالث 

 عتمد نجاح السييييييييييييييياسيييييييييييييية النقد ة في تنظيم الائتمان على التعاون التا  والثقة المتبادلة بين البنوك 
منتظمة، و  المركز ة والبنوك التجار ة من ناحية، ومن ناحية أخرى  عتمد على وجود أسييييييييييييواق نقد ة متطور 

وبالتالي  ؤدي تجاوب البنوك التجار ة مع البنوك المركز ة إلى تحقيق الأهداف المرسيييييييومة للسيييييييياسييييييية النقد ة 
 وبالتالي تز د فعالية السياسة النقد ة في التأثير على النشاط الاقتصادي.

 :الأدوات الكمية للسياسة النقدية فضالية -1
ذه السييياسيية من أقد  الأدوا  التي تم اسييت دامها من طرف : تعتبر هفضالية مضدل إعادة ا صئئم 1-1

البنوك المركز يية للتييأثير على كمييية الائتمييان، بحيييث أول من قييا  بالإعتميياد على هييذه الأدا  هي إنجلترا في 

                                                           
 .130، مرجع سبق ذكره،   بلعزوز بن علي  1
 .195،   1994دار النهضة العربية، مصر، محاضرات في النقود والاقتصاد، مين رفعت المحجوب، أ  2
 .122-121،    2003 الجزائر، الد ن للنشر والتوز ع، قسنطينة،دار بهاء  الاقتصاد النقدي والمصرفي،محمود سحنون،   3
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، أما الجزائر تم 1913وفي الولايا  المتحد  الامر كية سييييينة ، 1839القرن التاسيييييع عشييييير ثم فرنسيييييا سييييينة 
   1 .9721ممارستها سنة 

 2: النقد ة تكمن في النقاط التالية إن فعالية معدل إعاد  الخصم في تحقيق الأهداف
  أن تكون عمليا  إعاد  الخصييييييم لدى البنك المركزي من طرف البنوك التجار ة تشييييييكل نسييييييبة مهمة

بنوك لمن النشاط الإقتراضي لهذه البنوك، أي عد  توفر سيولة كافية خارج النك المركزي بحيث تمكن ا
التجار ة من الإقتراض منها وعد  اللجوء إليه ولكن هذا الافتراض غير صيييحيح، حيث أنه في أوقا  
التضييييييي م وهي الأوقا  التي تتوفر فيها النقود المعد  للإقراض خارج البنك في هذه الحالة عندما  رفع 

غير  د على مصادر أخرىالبنك المركزي من معدل إعاد  الخصم، فإن البنوك التجار ة ترى أن الإعتما
البنك المركزي في الحصيييييييول على الإئتمان أسيييييييهل لها وأقل تكلفة، كذلك الحال في أوقا  الإنكماش 

 فحينما  كون الطل  على الإئتمان قليل وبالتالي تقلل البنوك التجار ة من طلبها على النقود.
 هو يث  كون سييييييييييييعر الفائدألا  تأثر الطل  على الإئتمان  بأي عامل آخر غير سييييييييييييعر الفائد ، بح  

المحدد الرئيسييي لما  طلبه المسييتثمرون من الائتمان فيؤدي إنخفاض سييعر الفائد  إلى زياد  الطل  على 
الائتمان وإرتفاع سعر الفائد   ؤدي إلى تقليل الطل  على الائتمان، فحينما  كون الوضع على هذا 

ق عاد  الخصيييييم  رتفع سيييييعر الفائد  في السيييييو الحال ومع انطباق الفرضيييييية الأولى أي عند رفع معدل إ
و قل الطل  على الائتمان والعكس عند تخفيض معدل إعاد  الخصييييييييييييييم  نجر عنه إنخفاض سييييييييييييييعر 
الفائد  وبالتالي زياد  الطل  على الائتمان من قبل المسيييتثمر ن، لكن هذا الإفتراض غير صيييحيح من 

مار فإن طلبهم ي كانوا متفائلين بمسييييييتقبل الاسييييييتثالناحية الواقعية فلو كان المسييييييتثمر ن في فتر  رواج أ
على الائتمان  كون غير مرن بالنسيييبة لسيييعر الفائد ، أي أن إرتفاع سيييعر الفائد  بنسيييبة معينة  ؤدي 

بنسييييييييييييييبة أقل منها وعلى العكس من ذلك في فتر  الإنكماش، فإذا كانوا  الاسييييييييييييييتثمارإلى إنخفاض 
 د .على الائتمان وبالتالي سين فض سعر الفائمتشائمين بمستقبل الائتمان فسيقل طلبهم 

                                                           
أطروحة مقدمة ضيييييييمن  ،2009-2000السئئئئئياسئئئئئة النقدية ودورها في الائئئئئبفي الضر  النقدي في الجزائر خلال فترة أكن لونيس،   1

 . 51،  2011-2010، 3متطلبا  نيل شهاد  الماجيستر في العلو  الاقتصاد ة، جامعة الجزائر 
-2014، محاضييييييرا  مقدمة لطلبة السيييييينة الثالثة ليسييييييانس، تخصييييييص مالية، فضالية الأدوات الكمية للسئئئئياسئئئئة النقديةي  لحيلح، الط  2

2015  ،1-2 . 
 



   الفصل الأول                                                           الإطار المفاهيمي للسياسة النقدية

 
22 

 

  أن تكون الأوراق التجار ة وسييييييلة شيييييائعة ومهمة في تمو ل التجار  الداخلية وأن تكون أ ية الوسيييييائل
الأخرى قليلة أو معدومة حتى  لجأ التجار لخصم الأوراق التجار ة لدى البنوك وتلجأ البنوك التجار ة 

ها، إلا أن التجار  المحلية أصييبحت تمول عن طر ق تجاوز الرصيييد في لدى البنك المركزي لإعاد  خصييم
 الحسابا  الجار ة.

ة بين البنك عن سيييييابقتها بطبيعة العلاق تتميز سيييييياسييييية السيييييوق المفتوحةفضالية السئئئئوق المفتوحة:  1-2
ك المركزي نالمركزي والبنوك التجار ة، فإذا كانت سييييياسيييية إعاد  الخصييييم تتميز بوجود علاقة مباشيييير  بين الب

والبنوك التجار ة وفعاليتها تتوقف على مدى لجوء هذه الأخير  الى البنك المركزي، فإن سيييييييياسييييييية السيييييييوق 
المفتوحة تتمثل في علاقة البنك المركزي بالسيييييييييوق ككل مما كعلها بيده فيلجأ إليها متى  شييييييييياء وكلما رأى 

 الظروف مناسبة.
 1:  هاتتوقف فعالية هذه السياسة على عد  أهداف أو 

الإحتياطا  النقد ة الفائضييييييييية الموجهة للإقراض ك  ان تتغير وفقا لإتجاها  السيييييييييوق المفتوحة فإذا  -
اتجهت السوق نحو عرض كميا  كبير  من النقود عن طر ق الشراء فيج  أن تز د إحتياطا  البنوك 

قل من النقود ا  أالتجار ة بنفس الكمية التي  ز د بها العرض النقدي، و إذا اتجهت نحو عرض كمي
عن طر ق البيع، ك  أن تقل إحتياطا  البنوك التجار ة بنفس الكمية التي نقص بها العرض النقدي 
ولكن هذا التوقع غير صييييييييييييييحيح دائما لوجود عوامل تؤدي إلى زياد  الاحتياطي رغم شييييييييييييييراء البنك 

   و قو  السيندا  والأذوناالمركزي لكمية من السيندا  والأذونا ، فعندما  قو  البنك المركزي ببيع 
الأفراد و المؤسييييييسييييييا  بشييييييرائها وعند بيعها،  توقع منهم ثلاثة تصييييييرفا : إما أن  قوموا بوضييييييع هذه 
النقود في حسيييييياباتهم الجار ة لدى البنوك التجار ة أو الإحتفاظ بها في خزائنهم الخاصيييييية أو  قسييييييمونها 

اسة وهو مل آخر يحد من فعالية هذه السيبين الجهتين وهذا ما  سمى بتفضيل السيولة كما  وجد عا
 إنتقال رؤو  الأموال إلى الخارج عند انخفاض سعر الفائد  أو انخفاض ضرائ  على الإنتاج.

الطل  على الائتمان من قبل المسيييييييييييتثمر ن ك  أن  تجه في نفس إتجاه رغبة البنوك فيما  تعلق بمنح  -
ضيييييييييييية من الائتمان بسييييييييييييب  زياد  احتياطاتها الفائ الائتمان، بحيث إذا توجهت البنوك نحو منح المز د

ك  أن  لقى هذا الاتجاه إسيييتجابة من قبل المسيييتثمر ن بزياد  الطل  على الائتمان، وهذا الافتراض 
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قد لا  تحقق في الواقع ففي فترا  الركود تتوجه البنوك نحو زياد  الائتمان ولكن نظر  المسييييييييييييييتثمر ن 
في  لتالي الطل  على الائتمان لن  ز د كما ترغ  البنوك، والعكسبالتشييييياؤ  لمسيييييتقبل الاسيييييتثمار وبا

حيالية الانتعياش وتوجيه البنوك نحو التقلييل من الائتميان وتوقع المسييييييييييييييتثمر ن رجيال الأعميال بالتفياؤل 
لمسييييييتقبل الاسييييييتثمار وبالتالي زياد  الطل  على الائتمان وعليه الطل  على الائتمان لا  توقف فق  

 وإنما هناك عامل آخر ألا وهو توقعا  رجال الأعمال لمستقبل الاستثمار.  على سعر الفائد  
هي من أحدث الأدوا  اسييييييييييييييتعمالا في مراقبة حجم الإئتمان، وحتى فضالية الاحتياطي القانوني:  1-3

  1تكون هناك فعالية  فترض الآتي: 

د  ة من الجمهور لدى عأن  كون مصيييييييييييييييدر الائتمان في البنوك التجار ة هو الودائع الجار ة المودع -
ا الإفتراض فائض المعد للإقراض. لكن هذإلى  تغير نسيييييييييييبة الإحتياطي القانوني البنوك، بحيث  ؤدي

غير صحيح في الواقع لأن الكثير من البنوك قد تجمعت عندها على مر الأعوا  أرصد  ض مة من 
ة الإحتياطي ر د أن تتأثر بنسييبأرباحها وزيادا  في رأسمالها تمكنها من ضييا الإئتمان بالقدر الذي ت

  ؛الإلزامي
أن  كون رد فعل البنوك التجار ة إكابي على تعليما  البنك المركزي وفي الإتجاه المطلوب، فإذا قرر  -

البنك المركزي تخفيض نسييييبة الاحتياطي بقصييييد توسييييع البنوك التجار ة في منح الائتمان فتسييييتجي  
بنك دي إلى زياد  من الائتمان الممنوح وبالنسييييييييبة التي  قررها الالبنوك التجار ة إلى هذه الرغبة مما  ؤ 

التجييار يية  نوكدومييا وذلييك على حسييييييييييييييي  رؤ يية الب قتتحق وفي الواقع العملي هييذه الرغبيية لاالمركزي 
  ؛للأوضاع الاقتصاد ة

  ؛ا بالنسبة لرغبة البنك المركزي وبنفس الدرجة التي  توقعهأن  كون رد فعل رجال الأعمال إكابي -
ثبا  سيييييييرعة دوران النقود حتى لا  ز د حجم النقود المتداولة فعليا عن الحجم المتوقع واللاز  لسيييييييير  -

 لاتغيرها تتغير من فتر  لأخرى و  الإقتصيييياد، لكن هذه الفرضييييية غير واقعية لأن سييييرعة دوران النقود
 لى توقعا  الأفراد.عسانية مبنية التنبؤ به في الكثير من الأحيان وذلك نتيجة لردود أفعال إن نيمك

وبالرغم من كل ما تم ذكره سيييييييييابقا إلا أن فعالية سيييييييييياسييييييييية الاحتياطي القانوني تكون غالبا في 
 علاج حالا  التض م أكثر من حالا  الكساد. 
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 :لأدوات النوعية للسياسة النقديةضالية اف -2
لمعروض النقدي ثير على ايمكن إدراج سياسة تأطير القروض في التأفضالية سياسة تأطير القرو :  2-1

   1 من خلال النقاط التالية:
   تمتلك سييييييييييياسيييييييييية تأطير القروض أثرا مباشييييييييييرا وفعالا على حجم التوسييييييييييع الائتماني، ذلك لأنها تقو

بالتحكم في حجم القروض للإقتصيياد التي تقدمها البنوك التجار ة والتي تمثل المصييدر الأسيياسييي لخلق 
على التحكم في  ركزبيا  آليا  الرقابة الكمية السيييييييييييابقة التي تنقود البنوك وهي بذلك تتفادى سيييييييييييل

 ؛سيولة البنوك
  تعتبر هذه الأدا  أدا  رقابية على قروض الاقتصييييييييييييييياد، غير أنها لا تمتلك تأثير على القروض الموجهة

لل ز نة العامة وهو ما كعل حجم معتبر من المعروض النقدي غائ  عن دائر  إختصييييييا  لسييييييياسيييييية 
  ؛وضطير القر تأ
  ترتب  فعالية هذه السياسة بعلاقة عكسية مع درجة تطور السوق المالية، ذلك أن تأثيرها  ن فض في

 ؛وجود سوق مالية نشيطة توفر التمو ل المناس  للمشار ع والمؤسسا  الاقتصاد ة
  لسييييياسيييية تسييييقيف القروض أثر سييييلأ على المنافسيييية بين البنوك، وذلك لأن تحد د سييييقوف القروض

نية لكل بنك كعل من التنافس على تخفيض معدل الفائد  أمرا لا مبرر له، فكل بنك  عمل الائتما
على اسييييييييييييييتهلاك السييييييييييييييقف المحدد له، لأن الزياد  عليه تجره إلى عقوبا  من البنك المركزي، كما قد 

 تفقدها ثقة عملائها لرفضها طلبا  الاقتراض فوق حجم السقف المحدد. 
لقروض من خلال الانتقائية ل  تم توضييييييح فعالية السيييييياسيييييةقائية للقرو : فضالية السئئئئياسئئئئة الانت 2-2

   2إبراز كل من عيوبها ومزاياها وهي كالآتي:
 : مزايا السياسة الانتقائية للقرو  -أ

 ئتمان البنكي إلى النشييييييييياطا  والقطاعا  الاقتصييييييييياد ة التيتعتبر وسييييييييييلة هامة وفعالة لتوجيه الإ
 إلى الشيييييرائح الاجتماعية التي تر د مسييييياعدتها فهي آلية تسيييييمح بتحقيقتسيييييعى الدولة لتطو رها، وكذلك 

تنمية شاملة لم تلف القطاعا  والنشاطا ، بالإضافة إلى أنها تمتص الأثر السلأ لأدوا  الرقابة الكمية 
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التي تهييدف للتحكم في حجم كتليية النقييد يية دون تمييزهييا بين القطيياعييا  التي تحتيياج إلى تمو ييل  هييدف إلى 
 ر وتنمية فعلية تنعكس بصور  إكابية على مؤشرا  الاقتصاد الكلي. تطو 
 :عيوب السياسة الانتقائية للقرو  -ب

تتعلق فاعلية هذه السيييييييياسييييييية بمدى إلتزا  المقترضيييييييين باسيييييييت دا  هذه القروض في تحقيق الهدف 
 د  في الذي حدد لوجهة القرض، وهذا ما كعل تحقيق الأهداف المسييييييييييطر  من هذه السييييييييييياسيييييييييية النقد ة

    المقترضين.
  1فضالية الأدوات المكملة للسياسة النقدية.-3

تكمن فعالية هذه الأدوا  في قدر  البنك المركزي على فرض تأثيره الأدبي على البنوك التجار ة 
 لتحقيق الأهداف المناسبة للوضعية الاقتصاد ة. 

لى البنوك و  تأثير البنك المركزي ع رتب  نجاح هذه السيييييييياسييييييية بقفضالية سئئئئئئياسئئئئئئة الاقناع الأدبي:  3-1
التجار ة والمكانة التي يحظى بها لدى البنوك التجار ة وصحة التحليل الذي  قدمه عن الوضع الاقتصادي، 
فإذا تجاوبت البنوك التجار ة بشييييييييييييييكل إكابي على هذه الإجراءا  كانت هذه الأدا  فعالة وإذا لم تتوافق 

  أخرى. معها  ت ذ البنك المركزي إجراءا 
ني الذي لهذه السياسة دور فعال في التحكم في التوسع الائتمافضالية سياسة التضليمات المباشرة:  3-2

تقو  به البنوك التجار ة، وذلك من خلال اعتمادها على صيغة الأوامر في تحد د معا ير الإقراض والنس  
تميييان في على خلق النقود وتوجييييه الائ المييياليييية الواجبييية التطبيق. وهيييذا ميييا  ؤدي للتحكم في قيييدر  البنوك

 القطاعا  المحدد .
دمها ترتب  هذه السييييياسيييية بمدى صييييحة ودقة المعلوما  التي تق فضالية سئئئياسئئئة التفتيش المباشئئئر: 3-3

البنوك التجار ة ولها دور مهم في تشييييييييد د الرقابة بكل أنواعها على البنوك التجار ة، إلا أن هذه الرقابة قد 
 و ما كعل تأثيرها  كون مستقبلا وليس آنيا. تكون متأخر  وه
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 خلاصة الفصل: 
تعرف و ، العامة حدى السياسا التي تعتبر إلى السياسة النقد ة و لقد تم التعرض في هذا الفصل إ

التدابير التي تسيييييييييييييعى من خلالها السيييييييييييييلطا  النقد ة للتأثير على مجمل نها مجموعة من الإجراءا  و على أ
مفهو   ن، كما أالنقدي وتحقيق التوازن الاقتصيييييييياديمن خلال التحكم في العرض النشيييييييياط الاقتصييييييييادي 

بتطورا  الفكر الاقتصيادي مما جعلها جزء أسياسيي للسيياسية الاقتصياد ة  ارتب تطورها السيياسية النقد ة و 
  للدولة.

سييييعر  قنا  ،وا  تتمثل في قنا  أسييييعار الفائد إن انتقال آثار السييييياسيييية النقد ة  كون عبر أربع قن
ثر قنا  أتثمار و سييييييي ا قنا  توبين للإثار عبر قناتين و التي تنتقل فيها الأأسيييييييعار السيييييييندا  و قنا  و الصيييييييرف 

 قنا  ميزانية الأعمال.و التي تنتقل فيها الآثار عبر قناتين قنا  الإقراض البنكي الائتمان و  أخيرا قنا و  ،الثرو 
 دا  مختلف الأدوا  سييييييييواء كانت تسييييييييعى السييييييييياسيييييييية النقد ة لتحقيق أهداف مختلفة باسييييييييتو  

أدوا  نوعية م و ذا سعر الخصكمثلة في عمليا  السوق المفتوحة والاحتياطي القانوني و الأدوا  الكمية المت
قناع لى الأدوا  المكملة مثل الإإالسيييييييياسييييييية الانتقائية للقروض بالإضيييييييافة طير القروض و وهي سيييييييياسييييييية تأ

  .لية ومدى فعاليتهالى عمل كل آإعرفنا أ ضا قد تدبي والتعليما  المباشر  وغيرها و الأ
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 :تمهيد
 نها منتمك  د جدالدول إلى البحث عن بدائل  يا اقتصيييييييييييييادأدى تفاقم حالة الركود السيييييييييييييائد في أغل  

واجهتها م رتها إلى أغل  دول العالم، وهذا بعدما فشيييييلت فيراشييييي تانتقلالتي من حدتها و  فيفالت تجاوز الأزمة أو 
ل في جبر البنوك المركز ة على اعتماد سيييييييياسييييييية نقد ة جد د  تتمثأمر الذي الأ لمعتاد ،يد ة االتقلباسيييييييت دا  أدواتها 

 التي الاقتصييياد ة عواضييييالم أهم من التقليد ة غير النقد ة السيييياسييية أصيييبحت حيثالسيييياسييية النقد ة غير التقليد ة، 
 وارتباطها يتهالأ  نظرا   وذلك الدولية، السييييياحة على اقتصيييييادي كحدث  بروزها منذ الاقتصييييياد ين الباحثين بها اهتم

 .العالمي النقدي بالواقع
 مباحث لاثث إلى بتقسييييييييمه وذلك التقليد ة غير النقد ة السيييييييياسييييييية إلى بالتطرق الفصيييييييل هذا خلال من سييييييينقو  

 :وهي أساسية

 .التقليدية غير النقدية السياسة حول عامة مفاهيم: الأول المبحث -

 .التقليدية غير النقدية السياسة أدوات: الثاني المبحث -

 .امنه ا روج وإستراتيجية التقليدية غير النقدية السياسة فضالية: الثالث المبحث -
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 يدية مفاهيم عامة حول السياسة النقدية غير التقل :المبحث الأول
المالية و  ن مفاهيم أدوا  السياسة النقد ة أصبحت في تطور مع مرور الوقت لتواك  التغيرا  الاقتصاد ةإ

نوك المركز ة تعتبر هذه السييياسيية سييياسيية تسييت دمها البو  ،ا ما  سييمى بالسييياسيية النقد ة غير التقليد ةر حتى ظهر مؤخ
 التقليد ة على نشييأ  وتطور مفهو  السييياسيية النقد ة غير النشيياط الاقتصييادي وسيينتعرف في هذا المبحثثير على أللت

إضييييييييافة إلى مفهومها من الجانبين جان  المسييييييييتهدفا  ومن جان  الأدوا  المسييييييييت دمة وفي الأخير التعرف على 
 خصائص وأهداف هذه السياسة.

 1المطلب الأول: نشأة وتحليل تطور مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية. 
ُتحد ِّثين أول  يُعَد  " كروغمان  بول" الأمر كي اديالاقتصيييييييييييي لباحثا

 غير قد ةالن السييييييييييييياسيييييييييييية مفهو  عن الم
 اسييييييييييت دا  إمكانية على وركز  الياباني الاقتصيييييييييياد تناولت مشييييييييييهور  دراسييييييييييا  أجرى ،1998 عا  في. التقليد ة
 لنظريا  دراسييياتهم في ينالباحث اهتما  مح  كانت  التي السييييولة مصييييد  من لل روج التقليد ة غير النقد ة السيييياسييية

 أنواع مختلف فعالية النموذج هذا  تناول". هيكس جون" لييييييييييييييييييييييييييييي IS/LM نموذج ذلك في بما الكلي، الاقتصيييييييييييييياد
 .الكلي الاقتصادي التوازن تحقيق في الاقتصاد ة السياسا 

 الذي ئيسييييالر  لعاملا الماضيييي القرن التسيييعينا  في الياباني الاقتصييياد واجهها التي السييييولة مصييييد  وتعتبر
 النظر ة إلى ليلاتهتح استند . السينار و هذا في النقد ة السياسة فعالية تقييم حول دراساته لإجراء" كروغمان" دفع

 لا حيث السييييولة، مصييييد  في الاقتصييياد  قع عندما فعاليتها تفقد التقليد ة النقد ة السيييياسييية أن تُظهِّر التي الكينز ة
 الفائد  معدلا  نخفاضا  تسييييب . الاقتصيييياد ة المتغيرا  على التأثير النقد ة سييييةللسيييييا التقليد ة الأدوا  تسييييتطيع
 المالية لأسييييييييييواقا تجميد إلى  ؤدي مما السييييييييييندا ، في الاسييييييييييتثمار على وقدرتهم الأفراد لدى النقود تراكم في الاسمية
 .والخدما  السلع وسوق والنقد ة

 إلى ستناد اا السيولة، مصيد  من لل روج كحلا    اليةالم السياسة لاعتماد رفضه أ ض ا" كروغمان  بول" أكد 
 الاسييييييييتهلاك فزيح لن الضييييييييرائ  تخفيض أو الحكومي الإنفاق زياد  أن إلى تُشييييييييير التي ،"الر كاردي التكافؤ" نظر ة
 في زياد  توقعون  الاقتصيياد ين الأفراد أن" كروغمان"  عتقد، و الحكومي والد ن العجز في ارتفاع هناك  كون عندما

                                                           
، أطروحة مقدمة ضيييمن متطلبا  نيل شيييهاد  الدكتوراه 0820 تقييم فضالية أدوات السئئياسئئة النقدية غير التقليدية بضد الأزمة الماليةوليد العشيييأ،  1

 .114 – 112،    2018أدرار، الجزائر، -في العلو  الاقتصاد ة، تخصص نقود ومالية، جامعة احمد درا ة
صييياد وهو أول لاقت عتبر من أبرز الاقتصييياد ين المحسيييوبين على التيار الكينز ين الجدد في ا 28/02/1953اقتصيييادي امر كي ولد بييييييييييييييييييي  *بول كروغمان:

 اقتصادي كت  حول السياسة النقد ة غير التقليد ة. 
، من أكثر مسييييا اته المألوفة في مجال الاقتصيييياد بيانه لنظر ة طل  8/04/1904من اهم الاقتصيييياد ين في القرن العشيييير ن ولد بيييييييييييييييييييي   عتبر :هيك*جون 

 ز للاقتصاد الكلي. الذي لخص وجهة نظر كين IS/LMالمستهلك في الاقتصاد الجزئي ونموذج 
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 سييييييييييييييلوكهم غييرت عليهم الصييييييييييييييع  من كعل مما الحكومي، والد ن العجز لتغطية المسييييييييييييييتقبل في الضيييييييييييييير بية الأعباء
 .والاستثماري الاستهلاكي

 الضييييرائ  زياد  وأ الإنفاق من التقليص إلى المسييييتقبل في سييييتضييييطر المالية السييييياسيييية فإن ذلك، على وبناء  
 من الخروج مليةع و عيق الاقتصيييييياد ين الأفراد توقعا  على سييييييلب ا ؤثر  أن شييييييأنه من وهذا المالي، التوازن لاسييييييتعاد 
  .السيولة مصيد 

 والشييفافية داقيةالمصيي من عال   سييتوىبم تتحلى هذه الأخير  أن هي المركز ة للبنوك" كروغمان  بول" توصيييةو 
 بشييييييكل( M) لالأج  لةطو  توسييييييعية نقد ة سييييييياسييييييتها عن بالإعلان وأن تقو  الاقتصيييييياد ين الأفراد أما  قراراتها في

 (3 ،2 ،1) النقاط ونح الحقيقية الفائد  معدلا  وتخفيض مسيييتقر بشيييكل الأسيييعار مسيييتوى ارتفاع لتحفيز متناسيييق
 كما  الكلي،  الطل وبالتالي والاسييييييييتثمار الاسييييييييتهلاك معدلا  لزياد  الضييييييييرور ة الحوافز  وفر هذاو . منظمة بطر قة
 :التالي المنحنى  وضحه
  نموذج س ح توسعية نقد ة سياسة ظل في الفائد  ومعدلا  الأسعار مستوى بين العلاقة ض ح و : (02) الشكل

 .كروغمان

 .113   ذكره، سبق مرجع العشي، وليد: المصدر
 دولة هناك نأ افترض. والإنتاج الفائد  معدلا  بين العلاقة دراسة على" كروغمان  بول" ركز نموذجه، في 

ا منتج ا تنتج  كل  بدا ة في. ادالاقتصيي في النقدي المعروض حجم النقد ة السييلطا  وتحدد معينة،  فترا خلال واحد 
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 عبر واحد  تر ف استحقاق درجة ذا  سندا  إلى النقدي رصيدهم من جزء تحو ل الاقتصاد ين للأفراد يمكن فتر ،
 .المال رأ  سوق

 لتلبية الضييروري كبالاسييتهلا قتصيياد ينالا الأفراد  قو  إكابية، فائد  معدلا  وبوجود العقلانية على وبناء  
 في. المال رأ  وقس في النقدي رصيدهم من الباقي على بالمضاربة  قومون بينما والخدما ، السلع من احتياجاتهم

 الفائد  معدلا  ترتفع عندما. سيييييييييالب ا (C) الاسيييييييييتهلاك منحنى و كون الاسيييييييييتهلاك معدل  ن فض الحالة، هذه
 الرصيييييييد حجم من لل ق مما المضيييييياربة، في المسييييييتثمر  مدخراتهم حجم لزياد  الاقتصيييييياد ين دالأفرا تحفيز  تم الاسمية،
 :التالي المنحنى  وضح كما  أ ض ا، صحيح والعكس الاستهلاكي، للإنفاق الموجه النقدي

ذج  حس  نمو  توسعية نقد ة سياسة ظل في الفائد  ومعدلا  الإنتاج بين العلاقة  وض ح: (03)الشكل
 .كروغمان

 
 .114   ذكره، سبق مرجع ،العشي وليد: المصدر

د  السيولة  قع في مصي من خلال هذا الإطار النظري يمكننا تحليل حالة مصيد  السيولة، فالاقتصاد الذي
 أولي تصيييييور طرح  ما وهذا الطبيعي، الإنتاج لا يمكنه اللجوء إلى السيييييياسييييية النقد ة التقليد ة للوصيييييول إلى مسيييييتوى

 .التقليد ة غير النقد ة السياسة أدوا  تطبيق إلى المركز ة لبنوكا لجوء سب  لفهم
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 المطلب الثاني: مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية.
 النقد ة سيييياسيييةال لمضيييمون شيييامل تعر ف إعطاء على إجماع  وجد لا :التقليدية غير النقدية السئئياسئئة تضريف-1
 كما  و ا ت دمةالمسييييييي دوا الأ وجوان  المسيييييييتهدفا  جان : و ا جانبيين من تعر فها يمكن حيث التقليد ة، غير
  1: لي
 :هي مجموعة من الوسيييييييائل والإجراءا  غير المعتاد  في السيييييييياسييييييية النقد ة التقليد ة  من جانب المسئئئئئئتهدفات

ل فتر  هداف اقتصييييياد ة محدد (، خلاأتسيييييت دمها السيييييلطة النقد ة للتأثير في النشييييياط الاقتصيييييادي )كتحقيق 
معينة وهنا  تضح أن تعر ف السياسة النقد ة غير التقليد ة  نطوي على استهداف تحقيق متغير اقتصادي  زمنية

 حقيقي محدد.
  :هي سييييياسيييية نقد ة تسييييت د  من الأزما   تم من خلالها تنفيذ دعما من جانب الأدوات المسئئئتكدمة فيها

ير السييييييييولة لعملة وفي الأسيييييييواق المالية وتوفائتمانيا معززا وتسيييييييهيلا  ائتمانية وتيسييييييييرا  كمية وتداخلا  في ا
بالعملا  المحلية والأجنبية كل ذلك  هدف دعم سييييييييييييييير عمل القطاع المالي وحما ة الاقتصييييييييييييييياد الحقيقي من 

 تداعيا  الازمة المالية. 
ئتمان ية الاقيا  البنك المركزي بدور الوسييياطة في عمل"النقدية غير التقليدية على أنها  كما يمكن تضريف السئئياسئئة

لتعو ض انقطاع الوسيياطة الخاصيية، والميز  الأسيياسييية في وسيياطة البنك المركزي هو سييهولة الحصييول على الأموال عن 
 2."طر ق إصدار السندا  الحكومية بلا قيود وبلا مجازفة وذلك لتوفير وسيلة لتحفيز الاقتصاد

د  في السييياسيية الوسييائل والتدابير غير المعتا مجموعة من"وفي الأخير نرى بأن السييياسيية النقد ة غير التقليد ة هي 
النقد ة التقليد ة تقو  بها السييييييييلطا  وقت الأزما  من أجل تحقيق هدفين أولها هدف وسييييييييي   تمثل في تنشييييييييي  

 ."السوق المالي والهدف الثاني  تمثل في تحفيز الاقتصاد
التي ( الأزما  حالة) الاعتياد ة غير اد ةالاقتصيي للظروف نظرا   :التقليدية غير النقدية السئئياسئئة تنفيذ شئئرو  -2

 ك  فإنه النقد ة السييياسييا  في المعتاد  غير الأدوا  اسييت دا  وكذلك التقليد ة غير النقد ة السييياسييا  فيها تنفذ
   3 :هي الشروط هذه التقليد ة غير النقد ة السياسة لتنفيذ الشروط من مجموعة تتوفر أن

                                                           
1  Michael Joyece, Daoid Miles, Quantitative easing and unconventional monetary police, the 
economic journal, 2012, P276. 

 .111   ذكره، سبق مرجع ،العشي وليد 2 
، ة وبريطانياالتقليدية " حالة الولايات المتحدة الأمريكي سير الكمي كأداة للسياسة النقدية غيريالتحسين طيوب، فر د بن عبيد، إكرا  حجاب،  3 

 .36،   23/04/2020 الجزائر، مجلة أبحاث اقتصادي معاصر ،
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 سييييييييعىت التي السييييييييوق منها تعاني التي والاضييييييييطراب التفكك درجة مع مكانالإ قدر متناسييييييييبة تكون أن لابد 
 أن والواقع قللأسيييييييييييوا الكلي التعطيل تجن  أجل من التدابير تفصييييييييييييل من بد لا الحالا  أغل  وفي لإنقاذها
 غير التوفير د م وخاصييييييييييييييية  المعيار ة غير أدواته نطاق تقليص أو توسيييييييييييييييع في  تردد لا أن ك  المركزي البنك

 المالي؛ النظا  عمل في الخلل حجم على إعتمادا   - للسيولة عتياديالا
  التمو ل بعاد  ةالخاصييييييييييييي قضييييييييييييياياها لمعالجة التجار ة البنوك إلى قو ة برسيييييييييييييائل المت ذ  التدابير تترافق أن ك 

 التمو ل عاد لإ المركزي البنك لدى الرئيسييية الأدا  تعد البنوك لأن نظر ا. المتوسيي  الأجل في الموازنا  وإصييلاح
 عن  عبر أن ركزيالم البنك على  تعين. الأزما  حالة في خاصة أ ية تكتس  الرسالة هذه فإن ،"المعتاد غير"

 تكون أن وك . اليةالم عملياتها اسييتدامة وضييمان اسييتقرارها اسييتعاد  في التجار ة البنوك وتوجيه دعم في التزامه
 اللازمة الإجراءا  اذاتخ على التجار ة البنوك وتحفيز المالي النظا  في الثقة لتعز ز وقو ة واضيييييييييييحة الرسيييييييييييالة هذه

  ؛المستدا  المالي التوازن وتحقيق أوضاعها لإصلاح
 الإدار  ز زتع في بالحز   تحلى أن الأعضيييييييييياء والدول الأوروبي الاتحاد مؤسييييييييييسييييييييييا  على ك  أوروبا، حالة في 

 الدول تنتهجها لتيا بالموازنة  تعلق فيما ولاسيييما لاقتصيياد ة،ا للسييياسييا  الدقيقة المراقبة خلال من الاقتصيياد ة
 الإصييلاحا  عوتشييجي المحدد ، والمالية الاقتصيياد ة المعا ير تطبيق المؤسييسييا  هذه تضييمن أن ك . حد  على

 المركزي لبنكا محافظي مجلس  سييييييييتمر أن ك  السييييييييياق، هذا وفي. والاقتصييييييييادي المالي التوازن لتحقيق اللازمة
 لتعز ز الجهود دعم المجلس  واصييل أن  نبغي. الأزمة بدا ة منذ القضييية هذه تجاها واضييح موقف تبني في وبيالأور 

  كون أن ك . رىالأخ الأوروبية الاقتصييييييييييياد ة والهيلا  المركز ة البنوك بين التعاون وتعز ز الاقتصييييييييييياد ة الإدار 
 في الثقة تعز زل وذلك والموازنة، الاقتصييييياد سيييييا سييييييا في والمسييييياءلة الشيييييفافية بتعز ز ومسيييييتمر قوي التزا  هناك

 ؛أوروبا في الاقتصادي النمو وتعز ز المالية الأسواق
 النقد ة البيلة بنية تغيير في ابارز   دور ا المتقدمة الدول في المركز ة البنوك تتبناها التي التقليد ة غير التدابير تأخذ 

 ضب  في حاسم ا دور ا لع وت العالمي للتوازن الضروري التعد ل في متساه التدابير تلك. العالمي للاقتصاد والمالية
 .العالمية الاقتصادا 

، المتقدمة الدول في المركز ة البنوك أهداف شييييييييييييييهد  المالية، الأزمة بعد  على قتصييييييييييييييرت تعد لم حيث تحولا 
 توازن خلق لىإ  هدف التحول هذا. كمية  اقتصاد ة أهداف تحقيق نحو أ ض ا اتجهت بل وحس ، الأسعار استقرار

 السيييييياسيييييا  في كموالتح الاقتصييييياد ة الأزما  إدار  في التدخل في السيييييياسييييييين ودور المركز ة البنوك اسيييييتقلالية بين
 .الاقتصادي النمو لتعز ز النقد ة
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 المطلب الثالث: خصائص وأهداف السياسة النقدية غير التقليدية.
 العالمية لماليةا الأزمة من لل روج النجاح طوق بمثابة يد ةالتقل غير النقد ة السيييييييييييييياسييييييييييييية أدوا  ظهور  عتبر

 .ةالمركز  البنوك طرف من المرجو  الأهداف تحقيق من مكنتها مميزا  بعد  الأدوا  هذه وتميز  ،2008
 1 :في التقليد ة غير النقد ة السياسة خصائص تتمثل :خصائص السياسة النقدية غير التقليدية -1

 عن تختلف لتيا والأدوا  التدابير من مجموعة التقليد ة غير النقد ة السييييييييياسيييييييية تشييييييييمل :المعتاد  غير التدابير -
 لسيييييييييندا ا مثل) الأجل طو لة المالية الأصيييييييييول شيييييييييراء التدابير هذه تتضيييييييييمن. التقليد ة النقد ة السيييييييييياسييييييييية
 .ةلسلبيا ائد الف سعر سياسا  وتطبيق المحدد ، الاقتصاد ة للقطاعا  مباشر تمو ل وتوفير ،(الحكومية

 محدد ، كمية  قتصاد ةا أهداف تحقيق على بالتركيز التقليد ة غير النقد ة السياسة تتميز: الكمي الاستهداف -
 على سيييييييييياسيييييييييييالأ التركيز من بدلا  . الاقتصييييييييييادي النمو وتعز ز البطالة، معدلا  تخفيض الإنتاج، زياد  مثل

 . ةالتقليد النقد ة السياسة في الحال هو كما  الأسعار استقرار
 البنوك بين التنسييييقو  التعاون التقليد ة غير النقد ة السيييياسييية تشيييمل :والنقد ة السيييياسيييية الجها  بين التعاون -

 للتعاون والحاجة ةالمركز  البنوك اسيييييييتقلالية بين توازن تحقيق خلال من ذلك  تم. السيييييييياسيييييييية والجها  المركز ة
 .أوسع اقتصاد ة أهداف لتحقيق

 الاقتصيياد، على وسيير ع اشييرمب تأثير تحقيق إلى التقليد ة غير النقد ة السييياسيية تهدف: عوالسيير  المباشيير التأثير -
 . ةالاقتصاد التوازنا  وتعد ل الاقتصادي النشاط لتعز ز وفعالة قو ة تدابير تست د  حيث

 التحييديا  عم التكيف على والقييدر  بالمرونيية التقليييد يية غير النقييد يية السييييييييييييييييياسيييييييييييييييية تتميز: والتكيف المرونيية -
 اد ة.الاقتص

 .هداف السياسة النقدية غير التقليديةأ -2
 شييبه من حالة في تسييببت التي ،2008 العالمية المالية الأزمة أحداث بعد النقد ة السييياسيية أهداف تطور 

 دفع مما المي،ع اقتصييييييييادي ركود حدوث إلى فأد  الحقيقي الاقتصيييييييياد إلى انتقلت ثم المالي القطاع مسييييييييت التوقف
 هدف تحقيق خلال نم الاقتصييياد تحفيز بالأسيييا  اسيييتهدفت تقليد ة غير نقد ة سيييياسييية اعتماد إلى ةالمركز  بالبنوك
 2.المالي للقطاع الاستقرار إعاد  في تمثل وسي 

                                                           

مقدمة ضيييييييييمن  كر مذ  دور الأدوات غير التقليدية للسئئئئئئئياسئئئئئئئة النقدية في تحفيز النمو الاقتصئئئئئئئادي )عر  تجارب دولية(،بشييييييييييري و   ياسمين،  1 
 .51،   2020ا  البواقي، الجزائر، -دي وبنكي، جامعة العربي بن مهيديستر الأكاديمي، تخصص اقتصاد نقمتطلبا  نيل شهاد  الما

 ،الجزائر الشييييلف، وعليب بن حسيييييبة جامعة العمل، لاقتصيييياديا  الرياد  مجلة ،الاقتصئئئاد تحفيز في التقليدية غير النقدية السئئئياسئئئة دور عبدو، عمر 2 
2019،   53. 
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 البنوك مسيييييؤوليا  توسيييييعت ،2008 عا  أزمة بعد النقد ة الأهداف وتحقيق المالي الاسيييييتقرار إطار في   
 المركز ة البنوك مللع الجد د الإطار  شيييمل. الأصيييول وأسيييعار المالية والرافعة ئتمانالا منح عمليا  تنظيم وتم المركز ة

 1 : لي ما والإجراءا  الضواب  من التالية المجموعة

  ا ؛الصدم مواجهة على قدرته في تشكك اختلالا  حدوث حالة في البنكي النظا  سلامة من التحقق -
  المتعثر ؛ البنكية المؤسسا  عن ومسؤول أخير مقرض المركزي البنك -
  والمقاصة؛ والتسو ة المدفوعا  نظا  سلامة من التحقق -
 التحمل ارا اختب وتصيييميم الأزما ، تداعيا  امتصيييا  على المالي النظا  قدر  لتحد د رياضيييية نماذج تطو ر -

 .دور ة بصور  لنتائجها وتوافيه تقو  البنوك
   2أولية تتمثل في:  أهداف لتحقيق تسعى  السياسا من كغيرها  ةالتقليد  غير النقد ة السياسة
 تفادي لىإ المكثف للسيييييييولة الضييييييا  هدف :الاقتصئئئئئاد في المتداولة الأموال كمية  في مكثف بشئئئئئكل الرفع 

 على لاقتصييييييييياد ين،ا المتعاملين النقود من على الطل  تلبية المركزي البنك ويحاول الفائد ، نسييييييييي  تجميد عائق
 طر ق عن  المباشييير  القنا  هذه اسيييتعمال يمكن لا الظروف العاد ة وفي الأموال، هذه مباشييير  سيييينفقون أنهم أمل

 عد  فإن نائية،الاسييييييتث الفترا  في أما القصييييييير، المدى على مسييييييتقر النقد غير على الطل  لأن النقد ة الكتلة
لضييييييا  عداسييييييتم المركزي البنك أن طالما کبير  إنشييييييغال عامل  شييييييكل لا القصييييييير المدى المذكور على الاسييييييتقرار
 تحفيزل  كفي أن لا محييدود غير لعرض حتى يمكن الأحيييان بعض في أنييه إلا محييدود ، غير بكميييا  الأموال
 الدولة نحو نقودال عرض توجيه السب   تم ولهذا محدود، غير ذاته حد في النقد على الطل  كان  ما إذا الإنفاق

 ة.الميزاني عجز خلال من الأموال هذه سينفق أنه المؤكد من الذي الوحيد الاقتصادي المتعامل أنها بما
 المركزي للبنك كنيم :المتضاملين اسئئئئئئئئتباقات توجي  شئئئئئئئئأن  من بما الفائدة نسئئئئئئئئب منحني انحدار على التأثير 

 الصييفر مسييتوى في وحتى جدا مسييتوى من فض في الرئيسييية الفائد  نسييبة على بالإبقاء صيير ح بشييكل الالتزا 
 من معين مستوى إلى الوصول مثل مستقبلا، النسبة في هذه للرفع مسبقة شروط ضب  يمكنه كما  طو لة، لفتر 

  .البطالة أو التض م

                                                           

ارا  العربية المتحد ، ظأ، الإم ، صييييييييندوق النقد العربي، أبوالإطار الضام للاسئئئئئئتقرار الما  ودور البنوك المركزية في تحقيق شيييييييياذلي، أحمد شييييييييفيق ال  1 
2014  ،58.   

جامعة سوق اهرا ، ، 04المجلة الجزائر ة للعولمة والسياسا  الاقتصاد ة، العدد هداف، السياسة النقدية غير التقليدية الأدوات والأصاري علي،   2 
 .72،  2013الجزائر، 
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 لتأثيرا بهدف هذه الأسواق من مباشرة السندات شراء خلال من القرو  أسواق في السيولة عوائق إزالة 
 طر ق عن وكالبن لمح ويحل التمو ل سيييييييييييييوق في مباشييييييييييييير   تدخل أن المركزي للبنك يمكن :المكاطرة بدل على

 لتلك الممثلة سندا ال بشراء المركزي البنك  قو . تمو لها وإعاد  للاقتصاد الممنوحة القروض مجموعة في التنو ع
 و لتم وتوفير السيييندا  سيييوق في حيو ة إحداث في الإجراء هذا مباشييير ، و سييياهم( خاصييية سيييندا ) القروض
 تندرج لا والتي الفائد  ونسيييييييييي  القرض مخاطر تحمل ركزيالم البنك  تعين على ذلك ومع للاقتصيييييييييياد، مباشيييييييييير
  تم فيها التي الاقتصيييياديا  في فاعلية أكثر تكون الإجراءا  هذه أن إلى الإشييييار  وتجدر. مها  العاد ة ضييييمن
 وفي واسيع، طاقن للأسير على الممنوحة القروض تسيد د فيها  قع والتي السيوق عبر بالأسيا  المؤسيسيا  تمو ل
 تؤثر التي راءا الإج تلك إسيييييتعمال  تم بالأحرى التمو ل من الأعظم الجزء البنكية الوسييييياطة توفر حين المقابل
 المتعامل بها.  الفائد  نس  منحنى على

 1 :بالإضافة إلى أهداف أخرى تتمثل في

 العمومية؛ الخز نة عجز وتغطية الخطر دائر  من الخروج هو والأساسيالهدف الأول  -
 بسيييب  المالية الأوراق أسيييعار لرفع وذلك المالية الأوراق لشيييراء المطبوعة النقود باسيييت دا  المركزي البنك قيا  -

 السيولة؛ أزمة معالجة وبالتالي التجار ة، المصارف سيولة وزياد  عليها، الطل  ازدياد
 لمحروقا ا قطاع خارج الاقتصيييييييييييييادي التنو ع خلال من وذلك الر عي طابعه من الوطني بالاقتصييييييييييييياد الخروج -

 الاقتصاد ة؛ الفعالية لتحقيق الأساسي الهدف  عتبر والذي
 والقطاعا  الا المج إلى توجيهها إلى بالإضييييييافة بلوغها، المطلوب الحدود في للدولة العامة النفقا  ترشيييييييد -

 .بالنفع الدولة على تعود التي المهمة

 
 
 
 
 

                                                           

تطلبا  نيل مقدمة ضيييمن ممذكر  ، دور السئئياسئئة النقدية غير التقليدية في التحكم في مضدلات التائئكم )دراسئئة حالة الجزائر(عائشييية بوذراع،   1 
 .41،  2020أ  البواقي، الجزائر، -كاديمي، جامعة العربي بن مهيدي أشهاد  ماستر 
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  .أدوات السياسة النقدية غير التقليدية :المبحث الثاني 
 حركة تحر رو  المتزا د، المالي التحر ر من كل  بفضييييييل الدولي المسييييييتوى على الاقتصييييييادي الوضييييييع تطور أدى 
 د ،ح أكثر مالية أزما  ظهور إلى جد د ، مالية ممارسييييييييا  وظهور المالية، الابتكارا  وتطور والخدما ، السييييييييلع
  طلق حد ثة وا أد اسييييتعمال ركز ةالم البنوك على حتم مما. لها حلول إكاد عن التقليد ة النقد ة السييييياسيييية فشييييلت
 . المبحث هذا في اليه سنتطرق ما وهو النقد ة، للسياسة التقليد ة غير الأدوا  تسمية عليها

   .المطلب الأول: سياسة التسيير الكمي
بسييييياسيييية التوسيييييع في ميزانية البنك "تعرف سييييياسيييية التسيييييير الكمي  :QE)) مفهوم سئئئياسئئئة التسئئئيير الكمي -1

، )سييندا  الخز نة سييندا  المضييمونة بالرهن العقاري د ون الوكالا  (ة قيامه بشييراء الأصييول الماليةالمركزي نتيج
من أجل زياد  كمية الأموال المتاحة في الاقتصيياد وتخفيض أسييعار الفائد  المتوسييطة وطو لة الأجل في الأسييواق 

   1 ."المالية
طة لحد من تأثير الركود الاقتصيييييادي على الأنشيييييممارسييييية  قو  بها البنك المركزي ل"أنها  وتضرف أيائئئئا على

الاقتصاد ة الحقيقية من خلال إصدار فائضا من النقود، واست د  هذا الأسلوب في بدا ة القرن الحادي والعشرون 
 2 ."من قبل الولايا  المتحد  الامر كية، اليابان والمملكة المتحد  2008واست د  للت فيف من أثر الأزمة المالية 

 سييت دمهات التقليد ة غير النقد ة السييياسيية أدوا  من أدا ": هي الكمي التسيييير لسييياسيية شييامل  فوكتعر 
 رفع وكذلك ةالفائضيييي الاحتياطا  لزياد  مالية لأصييييول شييييراءه خلال من القومي، الاقتصيييياد لتنشييييي  المركز ة البنوك
 .  "عائداتها تخفض وبالتالي شراءها تم التي المالية الأصول أسعار

    3:ي لماتكون طر قة عمل هذه السياسة وفق  :عمل سياسة التسيير الكمي آلية -2
كمرحلة أولى  تم است دا  سياسة التسيير الكمي عند حدوث ركود اقتصادي، في هذه الحالة  قو  البنك 
 المركزي بزياد  المعروض النقدي والعمل على تخفيض أسيييييييعار الفائد  نحو الصيييييييفر لتسيييييييهيل الحصيييييييول على السييييييييولة
وتكاد تكون معدومة وبالتالي تسييتطيع البنوك التجار ة الحصييول على أموال رخيصيية، وتبدأ المرحلة الثانية من مراحل 

                                                           

مجلة  ،سئئياسئئة مصئئيدة السئئيولة والتسئئهيل الكمي كحلول لصنضاا الاقتصئئاد الأمريكي في ظل عدم اليقين بضد أزمة الرهن الضقاري مراد  ونس،  1 
 .96-95،    2016، الجزائر، 08العدد  جامعية للدراسا  الاقتصاد ة،

 ة النقدية في ظل الازمات )تجربة كل من اليابانسئئئئياسئئئئة التيسئئئئير الكمي كأسئئئئلوب حديث لإدارة السئئئئياسئئئئمطاي عبد القادر، راشيييييدي فتيحة،   2 
 .14-13،   2016، جامعة حمه لخضر الوادي، الجزائر، 11، مجلة رؤى الاقتصاد ة، العدد والولايات المتحدة الامريكية(

قتصيييياد ة، المجلد لو  الإدار ة والا، مجلة جامعة كركوك للعلتسئئئهيل الكمي ودوره في السئئئياسئئئة النقديةعبد العز ز شييييو ش، بشييييرى عبد الباري أحمد، ا  3 
 .125،   2014، العراق، 02، العدد 04
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لرهون باالتسيييييير الكمي بامتصييييا  الأصييييول المسييييمومة من القطاع المصييييرفي من خلال شييييراء الأوراق المالية المدعو  
 1 لمركزي أو البنك الاحتياط بشراء سندا  حكومية.أما الخطو  الأخير  فتتمثل بقيا  البنك ا ،الضقارية

  2 :وترتكز آلية عمل هاته السياسة على عاملين أساسيين 

 توفر السيولة ليتم تداولها في الاقتصاد.  -
 زياد  احتياطا  القطاع البنكي.  -

 تجن  حقيقهتب المركز ة البنوك تسييييييييييييييتطيع حيث جوهريا عاملا المالية الأزما  حالة في الأول العامل  عتبر
 الرهن أزمة لالخ لوحظ حيث مجددا، الإقراض على التجار ة البنوك بتحفيز الثاني العامل  سييييمح حين في الكسيييياد
 العا  الت وف الةح وبسييييب  جهة من للاحتياطا  افتقارها بسييييب  الإقراض عن للبنوك كلي  شييييبه توقف العقاري

 3 .أخرى جهة من المقترضين كل  اتجاه
  4 :في الكمي التيسير سياسة أ ية تكمن الكمي: سيرالتي سياسة هميةأ -3
 في ذلك  تسيييب  ،الأجل طو لة الأصيييول بشيييراء المركز ة البنوك قيا : الأجل طويل الفائدة مضدل في التأثير-3-1

 التيسيييييير لبرامج يجةنت مرتفع ا  ظل الأصيييييول هذه على الطل  أن افترضييييينا وإذا. للمسيييييتثمر ن المتاح المعروض تقليل
 .الأجل طو لة الفائد  معدلا  وتراجع الأجل طو لة الأصول أسعار زياد  إلى  ؤدي ذلك فإن ي،الكم
 وذلك الفائد  سعر في التغيرا  لخطر السندا  أسعار تتعرض حيث :السندات أسضار مخاطر من التقليل-3-2

 على اطرالم  هذه من يلالتقل هو الكمي التيسيييييييييير لبرامج الاعتبارا  أهم فمن ولهذا السيييييييييندا ، مد  طول خلال
 ما وهذا مار ة،والاسييتث التجار ة السييندا  من العائد على إكابا تؤثر التي السييياد ة السييندا  منها خاصيية السييندا 
 .السوق في مناسبة سيولة وخلق تداولها على المستثمر ن  شجع

 الوفاء على ضيييييينالمقتر  قدر   وعد الإفلا   عتبر :المالية بالالتزامات الوفاء وعدم الإفلاس حالات تجنب-3-3
 تجن  على  عمل كميال التيسير سياسة تبني أن إلا المالية، الأزما  مظاهر أهم من المقرضين اتجاه المالية بالتزاماتهم

 واسيييتعاد  يار،الانه من أصيييولها على والحفاظ للإفلا  القابلة للمؤسيييسيييا  مالية إنقاذ خطة من  وفره بما الأثر هذا

                                                           

 .125،   ، مرجع سبق ذكرهز ز شو ش، بشرى عبد الباري أحمدعبد الع 1 
، مجلة دراسييييييييا  (2008- 2007 لأدوات غبر تقليدية للسئئئئئئياسئئئئئئة النقدية )على ضئئئئئئوء الأزمة الماليةمحمد الأمين وليد طال ، نظير  قلادي، ا 2 

 .213-212 ،  2019 ، الجزائر،البواقي، جامعة العربي بن مهيدي، أ  01 ، العدد6 اقتصاد ة، المجلد
، أطروحة 2008(حالة البنك المركزي الأوروبي والأزمة المالية )دراسئئة دور السئئياسئئة النقدية في مضالجة الأزمات المالية محمد الأمين وليد طال ،  3 

 .159-158، جامعة محمد خيضر، بسكر ، الجزائر،     العلو  الاقتصاد ةالدكتوراه في مقدمة لنيل شهاد 
 .123،   مرجع سبق ذكرهالعشي وليد،  4 
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 طر ق عن العالم من أخرى مناطق إلى الإفلا  تداعيا  انتقال من كذلك  والحد المالية، للأسيييييييييييواق يةالمصيييييييييييرف الثقة
  .المالية العولمة

 1:فيما  لي سنعرض إكابيا  وسلبيا  سياسة التسيير الكميتقييم سياسة التسيير الكمي:  -4
  تتمثل الإكابيا  في النقاط التالية :إيجابيات التيسير الكمي 4-1

 الاسييتثمار حفيزلت وذلك كبير،  بشييكل الفائد  أسييعار خفض الكمي التيسييير  تضييمن :الفائد  أسييعار يضتخف -
 على والأفراد شييييييييركا ال تشييييييييجيع  تم المن فضيييييييية، الاقتراض تكلفة بتوفير. الاقتصييييييييادي النمو وتحفيز والإنفاق
 .الحالية الأعمال وتوسيع الجد د  المشار ع في والاستثمار الاقتراض

 النظا  زو دت  تم المالية، والأوراق الحكومية السييندا  مثل المالية الأصييول شييراء خلال من: المالية لسيييولةا زياد  -
 وتمو ل لإقراضبا للقيا  المالية والمؤسييييييييييسييييييييييا  للبنوك الأموال من المز د توفر  عني هذا. إضييييييييييافية بسيييييييييييولة المالي

 .الاقتصاد ة الأنشطة
 في الثقة  عزز فإنه ،الكمي التيسييييييييييير بتنفيذ المركزي البنك  قو  عندما: اليالم الاسييييييييييتقرار واسييييييييييتعاد  الثقة تعز ز -

 مر نالمسيييييييييييييتث لدى الثقة اسيييييييييييييتعاد  على  سييييييييييييياعد وهذا. المالية الأسيييييييييييييواق إلى الاسيييييييييييييتقرار و عيد المالي النظا 
 .الاقتصادي التعافي و عزز الاقتصادي النشاط يحفز مما والمستهلكين،

 العملة من العرض  د ز  الأجنبية، العملة بشييييييراء المركزي البنك  قو  عندما: افسيييييييةالتن وتعز ز الصييييييادرا  تحفيز -
 كعييل ممييا ييية،الأجنب العملا  مقييابييل المحلييية العمليية قيميية تخفيض إلى  ؤدي وهييذا. الييدولييية السييييييييييييييوق في المحلييية

 .البلاد صادرا  و عزز تنافسية أكثر المحلية المنتجا 
 لأسيييييييهما مثل المالية الأصيييييييول على الطل  زياد  إلى الكمي التيسيييييييير  ؤدي :والأصيييييييول الأسيييييييهم سيييييييوق تحفيز -

 النشيياط ززو ع المسييتثمر ن ثرو  زياد  إلى  ؤدي مما الأسييهم، سييوق و دعم الأصييول قيمة  عزز وهذا. والسييندا 
 ي. الاقتصاد

ا  التي ن السيييييلبيبالرغم من الجوان  الإكابية للتيسيييييير الكمي إلا أنه لا يخلو م :سئئئئلبيات التيسئئئئير الكمي 4-2
  :تؤثر على مدى فعاليته وتتمثل فيما  لي

                                                           

 .213 – 212مرجع سبق ذكره،    بوالنش ريمة، بوسف  مياد ،  1 
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 النقدي المعروض  زياد  تم عندما. التض م زياد  هو الكمي للتيسير الرئيسية الم اطر إحدى :المرتفع التض م -
 معدل وارتفاع .والخدما  السييلع أسييعار ارتفاع إلى ذلك  ؤدي قد الحقيقي، الإنتاج في زياد  دون كبير  بشييكل

 .قتصاديالا الاستقرار عد  إلى و ؤدي للمستهلكين الشرائية القدر  على سلب ا  ؤثر أن يمكن ض مالت

 الأسيييييهم مثل المالية الأصيييييول على الطل  زياد  إلى الكمي التيسيييييير  ؤدي أن يمكن :الأصيييييول أسيييييعار تشيييييو ه -
  ز د مما ة،المالي الأسييواق في فقاعا  وتكو ن الأصييول أسييعار ارتفاع إلى  ؤدي قد وهذا. والعقارا  والسييندا 

 .المستقبل في انهيار حدوث مخاطر من

 يحفز أن يمكن أنه من مالرغ فعلى. الاقتصييياد على متوازن غير تأثير الكمي للتيسيييير  كون قد: متوازن غير تأثير -
 المستثمرون دتفي س قد. والأفراد الشركا  بين متوزانة غير تكون قد الفوائد أن إلا المالية، الأسواق و دعم النمو

 .ةوالمتوسط الفقير  الطبقا  التأثير هذا  تجاهل قد بينما الأصول، أسعار ارتفاع من والأثرياء

  قو  ندماع. للحكومة العا  الد ن زياد  إلى الكمي التيسييييييييييييييير  ؤدي قد الحالا ، بعض في :العا  الد ن زياد  -
. النقدي لمعروضا زياد  طر ق عن الحكومة بتمو ل  قو  الواقع في فإنه الحكومة، سييييندا  بشييييراء المركزي البنك
 .لمستقبلا في أكبر واقتصاد ة مالية مشاكل إلى ذلك  ؤدي فقد جيد، بشكل العا  الد ن إدار  تتم لم وإذا

 أنه من الرغم ىعل. العمل سيييييوق على متوازن غير تأثير إلى الكمي التيسيييييير  ؤدي قد :العمل سيييييوق على تأثير -
 البعيد المدى في  ؤدي قد أنه إلا القصييييير، المدى في البطالة معدلا  ويخفض الاقتصييييادي النمو يحفز أن يمكن
 .التوظيف أنماط في وتقلبا  العمل سوق في تشو ها  إلى

 المطلب الثاني: أسضار الفائدة الصفرية.  
ركز ة نوك الموانخفاض مؤشرا  الأسواق المالية بصور  مستمر  تدخلت الب 2008في ظل الأزمة المالية لسنة 

 على مستوى العالم وعلى رأسها الإحتياطي الفيدرالي الأمر كي بخفض معدلا  الفائد  إلى القيمة الصفر ة. 
 لصيفر ةا الفائد  أسيعار سيياسية تبني إلى المركز ة البنوك تسيعى:  (ZIR)مفهوم سياسة أسضار الفائدة الصفرية-1
  صيييبح من فضييية، روضالق على الفائد  أسيييعار تكون فعندما. للأفراد الائتمان توافر لتعز ز الاسيييتثنائية الظروف في

 تخفيض تيح  وبالتالي،. عا  بشيييييييييكل القروض على الطل   زداد حيث والشيييييييييركا ، للأفراد جاذبية أكثر الاقتراض
 ظروفهم تحسيييييين وأ المشيييييار ع في للاسيييييتثمار يحتاجونه الذي التمو ل على للحصيييييول للأفراد الفرصييييية الفائد  أسيييييعار
  1المالية. 

                                                           

 .100،   1997 ر،مص  المصارف، الإسكندر ة، آمنش ،02الطبعة  ،اقتصاديات الائتمان المصرفيمحمد كمال خليل الحمزاوي،   1 
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وعليييه هو إجراء  قو  من خلالييه البنييك المركزي بت فيض معييدلا  الفييائييد  عنييد وجود بط  في معييدلا  
النمو الاقتصادي من أجل ضا كميا  كبير  من السيولة لدفع حركة الاقتصاد بشكل عا  لتصل لمرحلة الانتعاش 

فتر  لى معدل الفائد  الرئيسييي قر   من الصييفر لوعلى هذا الأسييا   لتز  البنك المركزي بالحفاظ ع 1الاقتصييادي، 
معينة و هدف هذا الإجراء إلى ترسيييييييييا التوقعا  المسييييييييتقبلية لسييييييييعر الفائد  عند مسييييييييتوى جد من فض مما  ؤدي 
بالضييرور  إلى انخفاض معدل الفائد  وارتفاع توقعا  التضيي م التي تولدها السييياسيية النقد ة المنتهجة للبنك المركزي، 

 2 إعلانها عن مستوى تض م أعلى من السابق الذي كان سائدا خلال فتر  أزمة الكساد. مع إمكانية
 سيييولة عندما يحتاج البنوك في بعض الأحيان إلىآلية عمل البنوك في ظل سياسة مضدلات الفائدة الصفرية: -2

 عرف  عدل فائد وعلى وجه السييييييييييييييرعة فإنها تقترض مبالك من البنك المركزي أو من بنك تجاري أخر من خلال م
مسيييييييبقا، وبما أن البنوك في المقابل تقرض للفاعلين الاقتصييييييياد ين كالعائلا  والشيييييييركا  فإنها تحمل تكلفة الإقراض 
على الفاعليين الاقتصييييييييياد ين الذ ن  قترضيييييييييون منها، ومن هنا  تضيييييييييح أن البنوك تعتبر كوسيييييييييي  مالي تحدد في كل 

 الييذي تييدفعييه للبنييك المركزي فييإذا رفع البنييك معييدل فييائييدتييه فترفع الحييالا  معييدل الفييائييد  أعلى من معييدل الفييائييد 
وك التجار ة بدورها معدل فائدتها بمسييييييتوى يحقق لها الأرباح المنشييييييود  وإذا غير البنك المركزي معدل فائدته فإنه نالب

رشييييادي ا غير بصييييفة غير مباشيييير  معدلا  الفائد  الأخرى، وهذا  وضييييح بأن معدل الفائد  الأسيييياسييييي توجيهي و 
  3وليس إلزامي  سعى من خلاله البنك المركزي إلى تقنين الاستثمار ودفع عجلة النشاط الاقتصاد إلى الأما . 

وعند الحدث عن سياسة معدل الفائد  الصفر ة فيج  التفر ق بين ثلاث حالا  الاقتراضية وتتمثل فيما 
اري إلى حتياطي كافي يمكنه من الاقتراض، ومن بنك تج لي: من البنك المركزي إلى البنك التجاري حينما لا  توفر ا

بنك تجاري آخر حينما لا  توفر للأول احتياطي كافي للاقتراض، ومن البنك المركزي والبنك التجاري إلى الفاعلين 
  4 الاقتصاد ين.

 والجدول التالي  ل ص هذه الحالا :
 

                                                           

ة فاعلية أدوات السئئياسئئة النقدية التقليدية وغير التقليدية للبنك المركزي الأوروبي في مواجهة ازمة الديون السئئادينوفل سما لي، فضييييلة بوطور ،   1 
 .317،   2010، القاهر ، مصر، 44، مجلة كلية بغداد للعلو  الاقتصاد ة الجامعية، العدد الأوروبية

إدار  الاعمال، ، مجلة اقتصييييياديا  المالية البنكية و التحديات والإصئئئلاحات المصئئئاحبة لسئئئياسئئئة التمويل غير التقليدي في الجزائرال نسيييييي ، أنف   2 
 .16،   2019، جامعة محمد خيضر بسكر ، الجزائر، 01، العدد 5المجلد 

الراهنة  ، ورقة بحثية مقدمة في ملتقى الدولي الثاني حول الازمة الماليةيةحقيقة سئئئئئئئئئئياسئئئئئئئئئئة مضدل الفائدة الصئئئئئئئئئئفر أحمد بلوافي، عبد الرزاق بلعبا ،    3 
 .16،   2009ماي 6-5والبدائل المالية والمصرفية )النظا  المصرفي الإسلامي نموذجا(، المركز الجامعي خميس مليانة عين الدفلى، الجزائر، 

 .17-16مرجع سبق ذكره،      ،أحمد بلوافي، عبد الرزاق بلعبا  4 
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 معدل الفائد  الصفر ة الحالا  الاقراضية للبنوك في ظل سياسة :(01الجدول رقم )
 قيمة مضدل الفائدة المقتر  المقر 

 قر   من الصفر  البنك التجاري البنك المركزي
نسبة صغير  لكنها أكبر من  البنك التجاري البنك التجاري

السابقة وتختلف باختلاف العملة 
 والمد 

بدرجا  متفاوتة نسبة أكبر و  الفاعلين الاقتصاد ين  البنك المركزي او البنك التجاري 
يحددها بناءا على عوامل منها 
المد ، الحجم، حالة العون 

 الاقتصادي. 
 .17بلعبا ، مرجع سابق الذكر،    الرزاق عبد بلوافي، : أحمدالمصدر

وفي الأخير نقد  أمثلة عن بعض البنوك التي قامت بتطبيق سييييييياسيييييية سييييييعر الفائد  الصييييييفري منها: البنك  
حيث كان سعر الفائد   2007ا  بت فيض أسعار الفائد  بشكل سر ع ومتكرر منذ د سمبر الفيد رالي الأمر كي ق

،كما طبقها أ ضييا %0.25وبعدها في د سييمبر انخفض إلى  %1إلى  2008و وصييل في أكتوبر   %5.25آنذاك 
 %1.5البنك المركزي البر طاني حيث قا  بت فيضيييييييييا  متعدد  لأسيييييييييعار الفائد  حيث خفض سيييييييييعر الفائد  من 

وانخفض إلى  %4.25 2008، ونفس الشيييء قا  به البنك المركزي الأوروبي فكان في سييبتمبر %0.5ليسييتقر عند 
 1في مار  .  1.5%ثم  2009في جانفي  %2وإلى  2008في نوفمبر  3.75%

  . (NIR)السالبة الفائدة أسضار :الثالث المطلب
 ست دمهاا من أول سو ديال المركزي البنك كان  ،نسبيا جد د  ظاهر  السالبة الفائد  أسعار سياسة تعتبر

 مع ،2014 عا  الأوروبي المركزي البنك قبل من الأولي اءر الإج هذا تبع ،العظيم الركود ذرو  في 2009جو لية  في
 2 .ا سنو  ثلاث مدار على حذوها حذ  التي لأوروبيةا الدول من عدد
لمركزي ضييييييير بة عقابية من الناحية النقد ة  طبقها البنك اعبار  عن " :أن  على السئئئئئالبة الفائدة سئئئئئضر فيضرف -1

على البنوك التجار ة التي تفضييييل وضييييع فائض سيييييولتها على شييييكل ودائع لدى البنك المركزي بدل من ضيييي ها في 
                                                           

 .66مرجع سبق ذكره،    بوالنش ريمة، بوسف  مياد ،  1 
2 Kristie kosobuski, zéro& negative interest rates, IDS : secured finance technology, United 
states of America, p 03. 
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الاقتصياد، والهدف حسي  المقاربة الكلاسييكية للنقود هو رفع من حجم الكتلة النقد ة في الاقتصياد حتى  تم الرفع 
 1 لا  التض م التي قاربت الصفر وبالتالي تحفيز النمو الاقتصادي.من معد

أن  قو  البنك المركزي في حالا  خاصيييية بفرض فائد  على النقود " :ن مضدل الفائدة السئئئالبة هوأويمكن القول 
دع و المودعة من قبل البنوك التجار ة كاحتياطي فائض لد ه بدل من دفع الفوائد على هذه الإ داعا  حيث أن م

النقود  دفع فوائد على إ داعاته، فسييياسيية سييعر الفائد  السييالبة هي من أدوا  السييياسيية النقد ة غير التقليد ة التي 
 تم تحد د سيييعر الفائد  فيه إلى ما دون الصيييفر فبدلا من تلقي المودعين فوائد على ودائعهم عليهم أن  دفعوا نسيييبة 

 2ملو ة للبنوك من أجل الحفاظ على أموالهم. 
قتطعها و نسيييي   أمبالك "ن أسييييعار الفائد  السييييالبة هي عبار  عن أليه يمكن القول إومن خلال ما تطرقنا 

وهييذا بهييدف تشييييييييييييييجيع البنوك التجييار يية على منح القروض بييدلا من  ، ييداعييا  البنوك التجييار ييةإالبنييك المركزي من 
 . "الاحتفاظ بها لدى البنك المركزي وهذا في حالة الركود الاقتصادي

 NIRPإن البنوك المركز ة تهدف من خلال تطبيق أسيييييعار الفائد  السيييييالبة  :أهداف مضدل الفائدة السئئئئالبة -2
 3إلى الوصول إلى جملة من الأهداف أ ها: 

إنعاش الاقتصييياد عبر زياد  الاسيييتثمار الذي  سييياهم بدوره في إنهاء انكماش الأسيييعار وربما رفع نسيييبة التضييي م  -
صييياد، كما أن أسيييعار الفائد  السيييالبة تقو  بت فيض من قيمة العملة وهو ما  عطي بشيييكل طبيعي ومفيد للاقت

 ميز  سعر ة تنافسية للمصدر ن في الأسواق الأجنبية؛ 

تشييييييجيع القطاع الخا  على زياد  الإنفاق ودعم اسييييييتقرار الأسييييييعار عن طر ق زياد  تيسييييييير الأوضيييييياع النقد ة  -
 الاقتصيييياديا  الصييييغير  والمفتوحة أن تسيييياهم في الحد من التدفقا  والمالية، كما يمكن لهذه السييييياسيييية في حالة

 الرأسمالية الوافد  وتخفيض ضغوط إرتفاع أسعار الصرف؛ 
 

 

                                                           
، 4ال والأعمال، المجلد ، مجلة اقتصاد المفي تحفيز الاقتصادالسياسة النقدية غير التقليدية بين المفهوم ودورها ساسي مباركة، مداني شهر  وآخرون،  1

 . 178،   2020، الجزائر، 2العدد 

، جامعة سوق 01، العدد 1، مجلة دراسا  العدد الاقتصادي، المجلد أليات تبليغ أثر السياسة النقدية عند الفائدة الصفرية والسالبةصاري،  علي 2
 . 82،   2020اهرا ، الجزائر، 

، مجلة الاقتصييياد (سئئياسئئة أسئئضار الفائدة السئئالبة كاتجاه جديد للسئئياسئئة النقدية )دراسئئة تجارب بض  الدولل عبد القادر، بن عرو  رضيييوان، خلي 3
 . 23،   2018، الجزائر، 2، جامعة البليد  09والتنمية البشر ة، العدد 
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دعم القو  الشيييرائية عبر دفع المواطنين للإنفاق أكثر لأنهم سييييحصيييلون على قروض رخيصييية من البنوك التجار ة  -
وال، أما من جهة من يملكون الأموال فإنهم سييييييضيييييطرون وبنسيييييبة فائد  أقل وهذا من جهة الحصيييييول على الأم

 للإنفاق مادا  الإدخار لا كل  لهم منافع ماد ة أو أن قيمتها ستتآكل مادامت الفائد  السالبة؛

  داعا ب تضيييرسييي السيييالبة الفائد  نلأ المركزي البنك حسيييابا  في أموالها ببقاء التجار ة للبنوك السيييماح عد  -
  تم وبالتالي ائرلخسييييي تتعرض لا حتى حجمها من التقليل وأ  داعاتهاإ سيييييح  لىإ بها  ؤدي امم التجار ة البنوك
 .قتصادللإ القروض من المز د تقديم على التجار ة البنوك تحفيز

 ثار إكابية وأخرىآإن تطبيق أدا  الفائد  السيييييييييالبة  نتج عنه  :آثار تطبيق الفائدة السئئئئئئئالبة على الاقتصئئئئئئئاد -3
 1:براز أ ها في النقاط التاليةإقتصاد يمكن سلبية على الا

  :منها الاكابية الآثار بين من: السالبة الفائدة لمضدلات الايجابية الآثار -3-1
 ؤديبحيث  ملة،الع قيمة على  ؤثر فإنه السيييالبة الفائد  أسيييعار سيييياسييية تطبيق عند :الصيييادرا  تنافسيييية دعم  

 التنافسييييية القدر  اعارتف وبالتالي العملة قيمة انخفاض فينتج رفالصيييي سييييوق في العملة على الطل  إنخفاض إلى
 التجاري؛ نزاالمي وضعية تحسن وبالتالي الطل  وارتفاع المحلية المنتجا  في

  إرتفاعلى إ ذلك  ؤدي السيييالبة المنطقة إلى الفائد  معدلا  انخفاض عند :والاسيييتهلاك الاسيييتثمار حجم زياد 
 هلاك؛الاست ودعم  راالاستثما حجم

  تكلفة يضبت ف وذلك الحكومي الإنفاق دعم في تساهم السالبة الفائد  أسعار :الحكومي الإنفاق حجم زياد 
 عمومي؛ال الد ن حجم ارتفاع إلى  ؤدي وهذا العا  الد ن سندا  مخاطر درجة تن فض وبالتالي التمو ل

 البنك  قو  نوكالب في سييييييييييييائلة صييييييييييييور ب بالاحتياط الاحتفاظ تكاليف ارتفاع عند :الاقتراض على الطل  دعم 
 قطاع في للمستهلكين القروض زياد  على التجار ة البنوك لتحفيز السالبة الفائد  أسعار سياسة بتطبيق المركزي

 .الخسائر تتفادى لكي الأعمال
 
 
 
 

                                                           
مذكر  ، (2021-2015لنمو الاقتصئئئادي دراسئئئة حالة منطقة اليورو)أثر سئئئياسئئئة أسئئئضار الفائدة السئئئالبة على افاطمة لنصيييياري، عفاف بوكار،  1

، 2022-2021أدرار، الجزائر،  –نيل شهاد  الماستر في العلو  الاقتصاد ة، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة احمد درا ة مقدمة ضمن متطلبا  
  10-13 . 
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 :منها نذكر السلبية الآثار بين من: السلبية الفائدة لمضدلات السلبية الآثار -3-2
 بسح  القيا  إلى دار الأف تفضيل إلى  ؤدي الفائد  معدلا  تخفيض إن :التجار ة البنوك ربحية هامش إنخفاض 

 منابع فيفتج إلى  ؤدي ما وهو منها،  قلل العائد مما البنوك لدى إضيييييييافية لرسيييييييو  تخضيييييييع تركها بدل ودائعهم
 مرور الوقت؛ مع تهمرامدخ وتآكل البنوك لدى السيولة

 غير العملا  لحرب آخر تصيييييييييعيدا السيييييييييالبة الفائد  أسيييييييييعار تمثل قد: عملا ال لحرب آخر تصيييييييييعيد إحتمال 
 هو العملة يمةق تخفيض لكن التضييي م، وبالتالي الواردا   عزز الأضيييعف الصيييرف سيييعر أن المؤكد فمن المجد ة،

 في أخذنا إذاو  هنفسييييييي مقابل العملة بت فيض  قو  أن العالمي للاقتصييييييياد يمكن لا حيث صيييييييفر محصيييييييلتها لعبة
 التجار  ياسيييييا لسييييي المجال تفسيييييح قد العملا  لقيمة التنافسيييييية الت فيضيييييا  فإن الحدود أقصيييييى إلى عتبارالإ

 الاقتصادي؛ للنمو بالنسبة سلبية ستكون والتي الحمائية،
 التجار ة لبنوكا تشييييجيع سيييييتم السييييالبة الاسمية الفائد  معدلا  ظل في حيث :المالي الاسييييتقرار تهد د إحتمال 

 ذلك ة،المرتفع الم اطر درجة ذا  مسيييييمومة بأصيييييول المن فض العائد ذا  الآمنة المالية أصيييييولها إسيييييتبدال إلى
 في مشيييكلة   سيييب مما السيييداد على قادر ن غير الأسيييا  في  كونون لزبائن الائتمان منح بتسيييهيل تقو  عندما

 لمسييييمومةا الأصييييول داولوت المصييييرفي القطاع مخاطر زياد  في  سيييياهم أن يمكن وهذا الممنوحة، القروض اسييييترداد
 المالي؛ رراالاستق تهد د وبالتالي

 جلأ من الحكوما  على ضييييييييييييييغوطا  توجد لا السييييييييييييييالبة الفائد  معدلا  ظل في :العا  الد ن حجم ارتفاع 
 تحمل على وما الحك قدر  على مضيييييللة صيييييور  رسيييييم وبالتالي التمو ل، تكاليف لانخفاض رانظ د ونها تخفيض
 مشييييييييكلة قمتفا على تسيييييييياعد السييييييييالبة الفائد  معدلا  فإن فيه شييييييييك لا مما الوقت، مع  د زاالمت الد ون تلك

 .الحكومية المد ونية
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 .فضالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية واستراتيجية ا روج منها :المبحث الثالث
قيق الاسييتقرار د ة إلى تحتسييعى البنوك المركز ة من خلال إعتمادها على أدوا  سييياسييتها النقد ة غير التقلي

المالي والرفع من معدلا  النمو الاقتصييييييادي، وهذا في ظل انتهاج أدوا  ووسييييييائل غير تقليد ة إلا أن هذه الأخير  
تتأثر بمحددا  تؤثر على فعاليتها في تحقيق أهدافها، وفي ظل تطبيقها للسيييييييييييييياسييييييييييييية النقد ة غير التقليد ة تواجهها 

 مجموعة من التحديا .
 الأول: ظروف تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية. المطلب

لبنوك المركز ة ا الأكيد أن الظروف الاقتصيياد ة وخاصيية النقد ة والمالية منها كانت السييب  الرئيسييي في لجوء
تطرق عيد، لذا سيينحاول الوالب إلى تبني نظا  غير تقليدي للسييياسيية النقد ة وغير معروف في الماضييي المتوسيي  العالمية
   1: يما  ليوالتي تتمثل ف تقليد ة م الظروف التي سا ت في اللجوء إلى تطبيق سياسة نقد ة غيرهإلى أ
 للاقتصياد ر المسيتق غير الأوضياع هذه وراء ظهور الرئيسيي السيب : عدم إستقرارية مؤشرات الاقتصاد الكلي -1

 تأخير تم حيث لكليا للاقتصاد التقييمية اد ةالاقتص والمؤشرا  المظاهر بين عملية التسو ة هو العالمي، الكلي
 النقائص لىع العالمية الأسييييييييييييييواق حققتها التي النجاحا  تغطية نتيجة الوضييييييييييييييعية اللا إسييييييييييييييتقرار ة هذه ظهور

 في الشييييييفافيةو  المصييييييداقية جان  من وخاصيييييية العالمي، الاقتصيييييياد في السييييييائد  التنظيمية والهيكلية والإختلالا 
 العالمي. للاقتصاد الداعمة والمؤسسا  البنوك لم تلف  البيانا  والمؤشرا عرض

  وبالتالي السيييييييييولة، نقص هو 2008 العالمية المالية الأزمة في المميز أن مع: الدولية السئئئئئئيولة في الكبيرة الوفرّة -2
 وقد المالية الأسيييييواق في النقد ة السييييييولة توفير هو التقليد ة غير النقد ة السيييييياسييييية أدوا  إتباع في الهدف كان

 لعواملا بين ومن المالية الأزمة قبل النقد ة السيييييييييييييييولة زياد  في خارجية وأخرى داخلية عوامل عد  سيييييييييييييييا ت
 (بالخصيييييو  الصيييييين) الناشيييييلة ول الد في الصيييييرف احتياطا  في السييييير ع الارتفاع نذكر أن نسيييييتطيع الخارجية
 التجار ة وائضالف نتيجة الناشيييييلة الدول احتياطا  في ملحوظ ارتفاع نتج وقد الأولية، للمواد المصيييييدر  والدول
 بالمتعاملين دفعت النقد ة السيييييييييييييييولة في الوفر  أن كما.  الدول هذه في المرتفع الادخار معدل وعن المحققة الكبير 

 إلى لماليةا الورقة ضييييييييعف  ؤدي كما  أكبر، عائد تحقيق خطور  قصييييييييد أكثر أصييييييييول عن للبحث الاقتصيييييييياد ين
 فسن وفي مناسييييي ، عائد وجود دون الم اطر تزداد الوقت مرور لم اطر ، ومعا ثمن ضيييييعف أي العائد ضيييييعف
 لوقوع اللازمة طالشييييرو  كل  تصييييبح وبالتالي الاقتصيييياد في السيييييولة حجم التضيييي م و زداد نسييييبة تن فض الوقت
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   لنظري للسياسة النقدية غير التقليديةالفصل الثاني                                                      الإطار ا

 
47 

 

 هملتمسييك راظن الاعتبار بعين ذلك يأخذون لا الاقتصيياد ين المتعاملين بأن نجد ومع ذلك متوفر ، حاد انقلاب
 .الأسواق في المالي رراالاستق حما ة في البنوك المركز ة ررااستم بفكر 

 والخدما  السيييلع رأسيييعا على الكبير  الدولية النقد ة السييييولة تنعكس لم: التائئكم مضدلات في كبير  انخفا  -3
 لالخ متواصيييلا انخفاضيييا العالمي المسيييتوى على التضييي م نسيييبة شيييهد  كما  تماما، ذلك عكس حصيييل حيث
 (. %5 من أقل إلى %12 حوالي من انتقلت) سنوا  الأخير  رالعش

 التي الفائد  سييعارأ على السيييولة في الكبير  الوفر  انعكا  عد  بذلك ونقصييد: الائتمان سئئياسئئة فضالية نقص -4
 نخفاضا تم وقد الم اطر، وعلاوا  التضيي م معدلا  انخفاض بسييب  وهذا من فضيية جد مسييتويا  سييجلت
 لعا ا العجز في التحكم لسييييييييييييياسييييييييييييا  الدول من مجموعة وبتباع الدول من عد د في الممنوحة القروض حجم

 :في تتمثل أخرى عوامل إلى بالإضافة ،(أوروبا دول خاصة)

 الإنتاج؛ لوسائل التا  التشغيل عد  -

 الأولية وادأسيييعار الم ارتفاع من بالرغم وهذا الأسيييعار، على المن فضييية الأجور صييياحبة الناشيييلة الدول تأثير -
 أساسية(؛ أولية مواد معادن، )بترول،

 .2003 عا  المسجل الاقتصادي النمو تباطؤ آثار من المتقدمة الدول معانا  -
 إلا والخدما  لسلعا أسعار على السيولة في الكبير  الوفر  تأثير عد  من بالرغم: المالية الأصول أسضار ارتفاع -5

 بوجود يقنهات ظل في الحكوما  رراغ على المالية ؤسسا الم تقو  حيث المالية، الأصول أسعار على أثر  أنها
 الرفع بهدف رىأخ مالية قراأو  ءاوبشر  المالية قالأورا من تهااار إصد بدار  الناشلة الدول في مربحة استثمار فر 
 تفحصت التي التنقي  وكالا  طرف من السيييييندا  إصيييييدار عملية ق راوت الخاصييييية، أموالها رؤو  عائدا  من
 ةعملي اتسيييييييياع من عاد   ت وفون لا الذ ن المسييييييييا ين أ ضييييييييا طرف ومن المؤسييييييييسييييييييا  مخاطر  درجة قرب عن
 الناشلة الدول في سيمالا الارتفاع، نحو العالم في البورصة  رامؤش تتجه أن بغر   ليس فإنه وبالتالي ض،راالإق
 كاد   مالية مةأز  في الميالع الاقتصييييياد لدخول الطر ق مهد  التي المضييييياربة فقاعا  ظهور في تسيييييب  ما وهو

 . بأكملها يانا بك تعصف
 المطلب الثاني: محددات فضالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية.

وتتمثل  لآخر اداقتصييييي من تختلف والتي السيييييياسييييية غير التقليد ة أدوا  المحددا  لفعالية من مجموعة توجد
 1:فيما  لي

                                                           
 . 49-47مرجع سبق ذكره،    بشيري و   ياسمين، 1



   لنظري للسياسة النقدية غير التقليديةالفصل الثاني                                                      الإطار ا

 
48 

 

 اسييتجابة  لاقتصيياد بدرجة أ ضييا وتعرف :التقليدية غير النقدية ياسةالس آثار لبلوغ اللازمة الزمنية الفترات -1
 مالي سييوق أي وفي ةالمسييت دم التقليد ة بنوع الأدا  مرتب  النوع فذلك السييياسيية النقد ة، في للمتغيرا  الكلي

 أسييييييييعار على وبالتالي الأجل طو لة الفائد  هيكل معدلا  على تؤثر مثلا الكمي التيسييييييييير فأدا  اسييييييييتعملت،
 الأسييييهم، قسييييو  في مثيلتها من أكبر تكون الثابت أسييييواق الدخل اسييييتجابة درجة أن تجد وهنا الأصييييول، وقيم
 حتى شهر 18 بحوالي الأجل قصير  الفائد  معدلا  للتغيرا  في الاستجابة فتر  الدراسا  إحدى قدر  وقد

للتغيرا    تجابةللاسيييييي الكلي قتصييييييادالا  سييييييتغرقها التي كانت الفتر   فكلما الأجل، قصييييييير  الودائع دور  تكتمل
 التقليد ة غير السياسة النقد ة أدوا  فعالية نقص على ذلك دل كبير 

العملة  يمةقلالتنافسي  فيضالت من خلال  السياسة النقد ة  التي شهدتها لتغيرااسا ت  :حجم الصادرات -2
على  د سيييياع لواردا ، وهذا ما  مقابل انخفاض حجم ارافي الرفع من حجم الصيييياد بيةالأجنمقابل العملا  

أدوا   ةفعاليعلى    ضيييي م دل ذلكراأنه كلما كان حجم الصيييياد حيثالتجاري،  الميزانفائض في  يلتسييييج
 السياسة النقد ة غير التقليد ة.

ذلك و  السييييياسيييية النقد ة غير التقليد ة لفعاليةالعا  للدولة محدد مهم  الد نحجم   عد :الحكوميالدين حجم  -3
 : ليكما   ا  السياسة النقد ةبتغير لتأثره 

 سيييييييا ةم من خلال الأجل، قصيييييييير  الفائد  معدلا   بتغيرا نةزاالخ وأذون الحكومية السيييييييندا  أسيييييييعار تتأثر -
 العكسو  الحكومي، الد ن من سييييندا  العائد انخفاض في والسييييالبة الصييييفر ة الفائد  معدلا  من كل  سييييياسيييية

 رتفاعبا العا  الد ن حجم  تأثر قد النقد ة الانكماشيييييية سيييييةالسييييييا في حيث خطور  الأكثر الأمر هو ذلك من
 التغير أن قةالعلا هذه في الأسييييا  ولعل الأجل، قصييييير  ارتفاع معدلا  عن والناتجة أدواته على العائد أسييييعار

 على الطل  لىع وبالتالي الأموال، رؤو  وتكلفة الودائع أسعار على ستؤثر قصير  الأجل الفائد  معدلا  في
 الحكومية؛ والسندا  الأذون بينها من صول الماليةالأ

 النقد ة اسيييييييييةالسيييييييييي فعالية عد  على كمحدد  العا  الد ن حجم ارتفاع  دل الكمي التيسيييييييييير مجراب تطبيق عند -
 أما  لم اطرا من فضيييييية لحجم الأصييييييول تخفيض هدفها والتي لقنواته، وانسييييييداد الكمي التيسييييييير مجراب وفشييييييل
 .الأخرى المالية والأصول الائتمان  عزز دعم مما المال، سوق في لونوالمتعام المصرفي الجهاز
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ل مة وإكاد حلو ز وجد  البنوك المركز ة نفسييييييييها كعامل رئيسييييييييي لمواجهة هذه الأ 2008زمة المالية العالمية خلال الأ
لتحديا  من ا نها واجهتها مجموعةألا إزمة فانتهجت كل الوسييييييييييائل المتاحة في السييييييييييياسيييييييييية النقد ة لمعالجة هذه الا

   1 :وقفت بينها وبين الأهداف المنشود  وتتمثل هذه التحديا  فيما  لي
 تقليد ةغير ال السيييييييياسييييييية النقد ة أدوا  تبني إلى المركز ة البنوك لجوء أدى :المركزية البنوك ميزانية حجم ارتفاع 

 الاقتصييييييييييييياديا  في  ةالمركز  لبنوكا ميزانية حجم تطور تضييييييييييييي يم الميزانية، وبالتاليو  الفائد  معدلا تخفيض  إلى
 ؛ دولار مليار 18000 لتتجاوز جدا مستويا  عالية إلى وصلت حيث للأزمة الاستجابة بغرض الكبرى

 غير تقليد ة  دوا لأ المركز ة البنوك انتهاج من بالرغمالسئئئئياسئئئئة النقدية غير التقليدية:  أدوات ليةضئئئئضف فضا
 المتقدمة، الدول ينإكابية متبا نة ب نتائج حققت ا  غير التقليد ةالسييييياسيييي فإن ،المالية للأزمة التصييييدي بغرض

 ؛ التض م معدلا  فيما يخص خاصة بطيء اقتصادي انتعاش حالة عن وأسفر 
البنوك المركز ة  اعتماد هو الأول: عامليين أسيياسيييين إلى السييياسيية غير التقليد ة أدوا  فعالية ضييعف  عود 

 سيياهم كما  ة،البنوك المركز  ميزانية انكماش تداعيا  هو والثاني للصييفر، المسيياوي أو المقارب الفائد  سييياسيية معدل
 فرصيييييييييية ضيييييييييييعت وبالتالي خفض معدلاتها على المركز ة البنوك قدر  من الحد في للصييييييييييفر مقارب فائد  معدل اتباع

 المتعلقة سيير الإستباقا ت برع تحفيزا  نقد ة اضافية لتبني المركز ة البنوك اتجاه سب   فسر ما وهو الطل ، تنشي 
 .الأصول شراء إعاد  عمليا  خلال من الرئيسي الفائد  بمعدل
  المالية  زمةالأ عق  المركز ة البنوك لها تعرضيييت التي بين التحديا  من :التائئكم لمضدلات التدريجي الانخفا

 في ددالمح وىالمسييييت دون ظلت التضيييي م معدلا  أنحيث  التضيييي م، معدلا  المفاج  في الانخفاض ،2008
 المركز ة. البنوك أهداف

  المطلب الثالث: استراتيجية ا روج السياسة النقدية غير التقليدية.
 المركزي البنك تبعها  التي العملية إلى تشييييير التقليد ة غير النقد ة السييييياسيييية أدوا  من الخروج اسييييتراتيجية 

 وذلك وتدر ج، ذربح الاسيتراتيجية هذه تنفيذ  تم. تقرار اواسي توازنا   أكثر نقد ة سيياسية إلى الأدوا  تلك من للعود 
 .الاقتصاد في حاد انكماش أو اضطرابا  أي لتجن 

 2:بينها من وإجراءا ، خطوا  عد  الخروج استراتيجية تتضمنو 

                                                           
  .220-2019مرجع سبق ذكره،   ، د الأمين وليد طال ، نظير  قلاديمحم 1
 .75-74بوالنش ريمة، بوسف  مياد ، مرجع سبق ذكره،    2
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 التيسير برامج تقليص قطر  عن بب ء الاقتصاد في المتداولة السيولة كمية  تقليص  تم: النقدي المعروض تقليص 
 ؛الأصول شراء عمليا  وتقليل لكميا
 إلى  هدف هذا. اعتدالا   أكثر مستويا  إلى للعود  تدركي بشكل الفائد  أسعار رفع  تم: الفائد  أسعار رفع 

 ؛الاستثمارا  واستقطاب الادخار وتشجيع الإضافي النقدي الدعم تقليل
  غير النقد ة الأزمة فتر  خلال اتخاذها تم التي الاسيييييتثنائية الإجراءا  سيييييح   تم: الاسيييييتثنائية التدابير سيييييح 

 ؛السلبية الفائد  وسياسة المستهدف التوجيه مثل التقليد ة،
 التطورا  ومراقبة ية،المال والأسيييييييييييواق الاقتصييييييييييياد على الخروج اسيييييييييييتراتيجية تأثيرا  تقييم ك : التأثيرا  تقييم 

 ؛ليالما النظا  استقرار من للتأكد المالية والمؤشرا  الاقتصاد ة
 في حاد انكماش وأ التض م تفاقم وتجن  والمالي النقدي الاستقرار استعاد  إلى الخروج استراتيجية تهدف

 الأسيييواق في راروالاسيييتق السيييلاسييية لضيييمان المعنية الجها  مع وبتنسييييق بحذر العملية هذه تتم أن ك و . الاقتصييياد
 .عا  بشكل والاقتصاد المالية
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  :خلاصة الفصل
وعجز الأدوا  التقليد ة للسييييياسيييية النقد ة عن التعامل مع الوضييييع  2008بعد الأزمة المالية العالمية لسيييينة 

وإكاد حلول لهاته الأزمة اضيييييييييطر  البنوك المركز ة للبحث عن بدائل جد د  واسيييييييييتحداث إجراءا  غير مسيييييييييبوقة 
ا السييييلطا  النقد ة إجراءا  اسييييتثنائية تطبقهعرفت فيما بعد بالسييييياسيييية النقد ة غير التقليد ة والتي هي عبار  عن 

 في ةالمتداول الأموال كمية  من كالرفع  الأهداف من مجموعة لتحقيقهذه السيييييييييييييياسييييييييييييية  تسيييييييييييييت د لمعالجة الأزما  و 
من هذه  ، كما أنها تعتبر بمثابة المنقذ الوحيد لل روجالسيييييييييييولة عوائق لةزاوا الفائد  نسيييييييييي  على والتأثير الاقتصيييييييييياد

من خلال تبني مجموعيية من الأدوا  المتمثليية في التيسييييييييييييييير الكمي، معييدلا  الفييائييد  الصييييييييييييييفر يية  الأزمييا  وذلييك
 على أثار لها أن كما الأزمة تداعيا  من الحد في فعاليتها أثبتت الأدوا  هذه وكل ،ومعدلا  الفائد  السيييييالبة

 الاقتصييييياد تعافي على  عتمد يد ةالتقل غير النقد ة السيييييياسييييية من والخروج سيييييواء حد على والنامية المتقدمة الدول
 .المطاف نها ة في بها العمل ووقف السياسا  هذه لكل التدركي بالإلغاء الخروج و كون
     
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالث الفصل 

  ستعراض تجارب دولية في اعتماد السياسة النقدية غير التقليديةإ

  

 

 

 

 

 

 



   ديةالتقليغير  النقدية لسياسةإستعراض تجارب دولية في اعتماد ا                              لثالثاالفصل 

 
53 

 

 :تمهيد
، توالى إقبال العد د من الدول على اعتماد سييييياسيييية جد د  2008لمية لسيييينة انفجار الأزمة المالية العابعد 

عوضيييت الأدوا  التقليد ة التي بينت محدود تها في معالجة هذه الأزمة، و عتبر النموذج الأمر كي من أهم التجارب 
 من الأمر كي دالاقتصيييييييا  رامؤشييييييي بالإقتر را نظ ذلكالناجحة في تطبيق أدوا  السيييييييياسييييييية النقد ة غير التقليد ة، 

 السياسة تطبيق إلى لسباقةا كانت  فقد اليابانية للتجربة بالنسبة أما المالية، الأزمة قبل سجلت التي المستويا  تحقيق
 هذه تطبيق  قتصر ولم، (2006-2001) الفتر  خلال الكمي التيسير مجراب تطبيق لخلا من التقليد ة غير النقد ة
فقد  ،لجزائرا أسيييييييييييييهار  علىو  الأسيييييييييييييلوب لهذا تبنيها النامية الدول بعض أعلنت إذ فق ، المتقدمة الدول على الآلية
 المحروقا ، سيييعارأ انخفاض ظل في المالية الموارد ضيييعف لأزمة اسيييتعجالي كحل  الكمي التسييييير مجراب آليا  تطبق
 . التقليدي غير مو لبالت الاقتصادي الفكر في  عرف ما وهو الاقتصاد ة تنميتها تمو ل في ر ةرااستم لضمان ذلكو 

 التقليد ة يرغ النقد ة السييييياسيييية أدوا  لإسييييت دا  التطبيقي الإطار إلى التطرق الفصييييل هذا في وسيييينحاول
 :أساسية مباحث ثلاثة إلى تقسيمه خلال من وذلك

 .- الدول بض  تجارب- التقليدية غير النقدية السياسة أدوات إستضمال :الأول المبحث
 .الجزائر في التقليدي غير التمويل سياسة :الثاني المبحث
 .الكمي التيسير آلية تطبيق في الجزائر تجربة :الثالث المبحث
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ارب بض  تج)النقدية غير التقليدية الإطار التطبيقي لاسئئئتكدام أدوات السئئئياسئئئة  :المبحث الأول
 (.الدول

 من فيها عانيت كانت  التي الأوقا  في الكمي التيسييييييييييييييير آلية تطبيق إلى المتقدمة الدول من العد د لجأ 
 اختلاف نم وبالرغم. الأوروبي والاتحاد المتحد  الولايا  اليابان، الدول هذه أ ر  وعلى مالية، أو اقتصاد ة أزما 

 وهو ألا لنهائيا الهدف نفس إلى تصييييبو أنها إلا دولة، كل  في الآلية هذه تطبيق ءراو  الوسيييييطة والأهداف الأسييييباب
 النتائج همأ إلى الإشييار  مع الدول هذه تجارب عرض  لي فيما وسيينحاول. اقتصييادياتها في لانكماشا حالة مواجهة

 .تطبيقها عن أسفر  التي
 تطبيق سياسة التسيير الكمي.: الأولالمطلب 

 السباقة انتك  اليابان أن علما البلد، اقتصاد حالة حس  أساسا  كون الكمي التيسير سياسة تطبيق إن
 الأوروبي الاتحاد ودول الأمر كية المتحد  كالولايا   العالم بلدان مختلف في تطبيقها وانتشر ،1999 نةس تطبيقها في

 .العالمي الاقتصاد هز  التي 2008 العقاري الرهن أزمة ثرإ العربية الدول بعض وحتى
  :عر  تجربة التسيير الكمي في اليابان -1

 نفجارا بعد الأسعار مستوى في عام ا انهيار ا الياباني ادالاقتص شهد ،1991و 1990 عامي بين الفتر  في 
 اليابانية الحكومة قامت ،1995 عا  وفي. لركود الياباني الاقتصييييياد تعرض لذلك، ونتيجة. السيييييندا  أسيييييعار فقاعة

 إجراءا  واتخذ  1الصيييييفر ة، الفائد وهي بدا ة ما  سيييييمى بسيييييياسييييية سيييييعر  ،%0.15 إلى الفائد  معدل بت فيض
 أسعار انخفاض مرارلاست نظر ا الكمي التيسير سياسة تبني إلى ولجأ  والمالية، النقد ة السياسة إطار داخل توسعية
 المعلوما  كنولوجيات فقاعة انهيار عق  الركود لتجدد المحتمل والتهد د المصرفي، النظا  وضعف الاستهلاكية السلع
  2001.2 عا  في العالمية

  :اليابان في الكمي لتيسيرا برنامج تطبيق إجراءات -1-1
 ابا الحسييييي رصييييييد أدا  اسيييييت دا  طر ق عن اليابان في الكمي التيسيييييير عمليا  بدأ  ،2001 مار  في

 من كبير   بكميا  التجار ة المصيييييييييييييييارف بتزو د" BoJ" الياباني المركزي البنك قا ، حيث المركزي البنك في الجار ة
 بمبلك الكمي لتيسيرا سياسة تطبيق بدأ. الاقتصادي النمو وتعز ز الخا  الإقراض تشجيع بهدف الفائضة، السيولة

                                                           
1  Takatoshi Ito, Frederic S. Mishkin,” Two Decades of Japanese Monetary Policy and the 
Deflation Problem”, Monetary Policy under Very Low Inflation in the Pacific Rim, NBER-
EASE, Volume 15, University of Chicago Press, 2006, p143  

 .169صاري علي، مرجع سبق ذكره،     2 
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 2002 عامي بين الفتر  وفي. 2004 عا  بحلول  ن تر ليون 35و 30 بين ما إلى وارتفع  ن، تر ليون 5 إلى  صيييييييييييل
ا الياباني البنك مؤشيييير شييييهد ،2004و  ابم المؤشيييير ارتفع الاقتصيييياد في السيييييولة زياد  وبفضييييل ،٪28 بنسييييبة انخفاضيييي 

  1:التالية طوا بالخ الكمي التيسير سياسة الياباني بتطبيق المركزي البنك قا و  .2006مار  بحلول ٪20 من  قرب
  مليار دولار  300 حوالي)تر ليون  ن  35 إلىرليون  ن ت 5 من التجاري للبنك الجاري الحسيييييياب رصيييييييد زياد

 (؛2004-2001أمر كي( على مدى فتر  أربع سنوا  )مار  
 أمر كي( في  دولارمليار  60) تر ليون  ن 5 بقيمة الأجل طو لة أصيييييييول ءبشيييييييرا سييييييييقو  أنه اليابان بنك نأعل

 ؛ 2011أوائل أكتوبر 
 تر ليون  ن في أكتوبر  55مجموعه  ما إلى  ليون  نتر  5 بمقدار الأصول ءراش برنامجالياباني  المركزي البنك وسع

 ؛ 2011
   1.5 بلك نموا الاقتصاد سجل حيث  ن يونتر ل 80اليابان  بنك ضا 2013سنة% . 
  2 :في اليابان نتائج تطبيق سياسة التيسير الكمي -1-2
 ية؛ المال الصدما  وقت الصمود على الأضعف المصارف ساعد  الأجل كما طو لة الفائد  معدلا  خفض 
 في تحصييييلها في كوكالمشييي أو الجيد  غير الأصيييول تأثير خفض خلال من النظا  المصيييرفي اسيييتقرار في أسيييهمت 

 ؛المطلوبة المستويا  فوق السيولة كميا   رفع خلال من المصرفي، وذلك النظا 
   هلاكالاسييييييييت عمليا  شييييييييجع مما والشييييييييركا  الأفراد لدى التمو ل المسييييييييتقبلية مخاوف إزالة في أسييييييييهمت كما 

  والاستثمار.
 انتقد  وقد .الياباني الاقتصييييياد قاذلإن اتخاذه اللاز  الهيكلي التصيييييحيح أخر  أنها فهو مسييييياوئها أهم أما

 أن كما  نقد ة،ال السيييييييياسيييييييا  تأثير من وقلل أخر ما وهذا المالي، التوسيييييييع قبل الكمي للتيسيييييييير لجأ  لأنها اليابان
 .لكميا التيسير تأثير من قللت للاقتصاد كمحرك   راالصاد على المعتمد الياباني الاقتصاد طبيعة

  :الولايات المتحدة الامريكيةعر  تجربة التيسير الكمي في  -2
 بطالةال معدلا  وزياد  الأمر كي الاقتصييييياد انكماش في تسيييييببت والتي 2008 في العالمية المالية الأزمة بعد

 الكمي التيسيييير آلية تنفيذ وتم. الأزمة هذه من لل روج الوحيد الحل هو الكمي التيسيييير أصيييبحت الإنفاق، وتراجع

                                                           

 اليابان نم تجربة كل اتالأزم ظل في النقدية السئئئئياسئئئئة لإدارة حديث كأسئئئئلوب  الكمي التيسئئئئير سئئئئياسئئئئة شييييييدي،را فتيحة مطاي، القادر عبد  1 
 .18-17    ،2016 د سمبر ر،زائالج الوادي،-لخضر حمه الشهيد جامعة ،11 العدد الاقتصاد ة، رؤى مجلة ،الأمريكية المتحدة والولايات

، http://www.aleqt.comعلى  متوفر ،2010/  12/  22 ،"الميزان في اليابانية الكمي التيسئئئئئئير تجربة"  جليدان، هاشييييييييم بن سييييييييعود  2 
 .13/04/2023تار ا الإطلاع 

http://www.aleqt.com/
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 من دد مح أنواع على الطل  وزياد  الفائد  معدل على التأثير إلى  هدف الذي ،السيييندا  شيييراء برنامج خلال من
  1.صاديالاقت النمو وتعز ز البطالة معدلا  وخفض الاقتصادي النشاط تحفيز  تم وبذلك،. الاستثمارا 

 لولايا ا في الكمي التيسيييييييييير تطبيق تم :التيسئئئئئئئير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية إجراءات تطبيق 2-1
  2:حلرام ثلاث وفق المتحد 

 17 لمد  واسييييتمر  مالية، ضرالأغ 2008 نوفمبر في أمر كا في الكمي التيسييييير سييييياسيييية بدأ  :المرحلة الأولى 
 فر دي'' و'' ايم فاني'' الحكومية الهيلا  د ون ليراالفيد الاحتياطي البنك اشييييييييييييترى الفتر  هذه خلال اشييييييييييييهر 
 لييةاإز  بهييدف الأجييل طو ليية الحكومييية والسيييييييييييييينييدا  "MBS" بالرهن العقيياري وعييةالمييدف المييالييية قراوالأو '' ميياك

 الاقتصاد؛ في ضراالإق وتشجيع المالي من النظا  المن فضة الجود  ذا  الأصول
 ال أعلن 2010 نوفمبر في :الثاني المرحلة Fed ونيو حتى استمر  والتي الكمي التيسير من الثانية الموجة بدء  

 الأولى؛ المرحلة في بدأ  التي الأصول ءراش عملية في هذه المرحلة البنك واصل 2011
 أطلق 2012 مار  في :المرحلة الثالثة Fed مليار 85 بقيمة سييييييندا  ءرالشيييييي الكمي التيسييييييير من ثالثة موجة 

 لعمليا  بحد أقصييييييييييى محدد  تكن لم أنها حيث من (2)المرحلة و ( 1)المرحلة  عن اختلفت وقد شييييييييييهريا، دولار
 عكسل تمهيدا الولايا  المتحد  في الكمي التيسيييييييييييير برنامج وقف عن الإعلان تم 2014 اكتوبر وفي. ءراالشييييييييييي
 .الكمي يرالتيس مجراإطار ب في ؤهاراش تم التي السندا  بيع إعاد  أي التوسعية النقد ة السياسة اتجاه
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

مذكر  مقدمة ضيمن  ،2018-2001بين الدول المتقدمة والدول النامية بالإشارة إلى حالة الجزائر  الكمي التيسير سياسةتقييم  ،ز وان سيامية  1 
 .77   ،2019-2018 ر،زائالج ،البواقي أ  مهيدي بن العربي جامعة ،تخصص إدار  مالية ،متطلبا  نيل شهاد  الماستر علو  التيسير

 الأمريكية ةالمتحد الولايات حالة"  التقليدية النقدية غير للسئئئئئئئئئياسئئئئئئئئئة كأداة  الكمي التسئئئئئئئئئيير حجاب،  راإك عبيد، بن فر دحسيييييييييييييين طيوب،   2 
 .40  ،23/04/2020 ئرزاالجمعاصر ،  اقتصادي أبحاث مجلة وبريطانيا"،
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 يدرالي. برامج التيسير الكمي التي قا  بها الاحتياطي الف (02الجدول رقم )

 معلوما  إضافية  المد  التار ا القيمة البرامج

1QE  600  لشراء سندا  الرهن العقاري   2008نوفمبر 
 سندا  ءلشرا منها200  شهر 17 2009مار   1750

 منها 300 و العقار ة المؤسسا 
 طو لة الخز نة سندا  ءرالش

 .الأجل

2QE 600  نة طو لة لشراء سندا  الخز  أشهر 7 2010نوفمبر
 الأجل 

3QE 85 مليار لشراء سندا  الرهن  40  2012سبتمبر  شهريا
مليار لشراء  45العقاري و

 سندا  الخز نة الأمر كية
 .78   مرجع سبق ذكره، ز وان، سامية :المصدر

 التيسييييييييييييير تطبيق نتائج أهم تل يص يمكن :نتائج تطبيق التيسئئئئئئئئئئير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية 2-2
  1:التالية النقاط في المتحد  الولايا  في الكمي

 راسييييييا د ولكن والطو ل، المتوسيييييي  المدى على الفائد  معدلا  خفض في الأصييييييول شييييييراء عمليا  تسييييييببت -
 إلى للعائدا  المسييييييتثمر ن حاجة أد  ذلك، على وعلاو . المدى قصييييييير سيييييييكون التأثير هذا أن إلى أشييييييار 

 ؛2009 مار  منذ %190 عن تز د سبةبن الأمر كية الأسهم قيمة زياد 
 الفائد  عدلا م تخفيض بفضيييييل وذلك الشيييييركا ، في الاسيييييتثمار تحفيز من الكمي التيسيييييير إجراءا  تمكَّنت -

 في %2.4 إلى لتصيييييل تدركي بشيييييكل النمو معدلا  رفع في ذلك سييييياهم وقد. والطو ل المتوسييييي  المدى على
نت كما  ،2015 عا   ،%10 بمعدل 2009 أكتوبر في ذروتها بلغت حيث لة،البطا معدلا  تخفيض من تمكَّ

 التي الأصييييييييييييول بيع من ضيييييييييييي مة أرباح ا المركزي البنك حقَّق كما.  2017 عا  في %5.9 إلى تراجعت ولكنها
ا الكمي التيسيييييييييير إجراءا  وتمكَّنت سيييييييييابق ا، اشيييييييييتراها  انتعاش في سييييييييياهم ما الدولار، قيمة تخفيض من أ ضييييييييي 
  ؛الأمر كية الصادرا 

                                                           

 .79  مرجع سبق ذكره،،  وان ساميةز   1 
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 قيمة انخفاض ىأد حيث واضييح، بشييكل المتحد  الولايا  في الكمي التيسييير بجراءا  العالمي الاقتصيياد رتأث -
 ياد ز  إلى المطيياف نهييا يية في أدى ممييا واليييابان، الصييييييييييييييين مثييل الييدول بعض عملا  قيميية ارتفيياع إلى الييدولار

 عملا  يمةق انخفاض إلى أعلى دعوائ عن بحثا الناشلة الأسواق إلى الأموال رؤو  تدفق أدى كما.  صادراتهما
 قيمييية تقليصو  الواردا  تكلفييية ارتفييياع إلى أدى مميييا أفر قييييا، وجنوب والهنيييد وتركييييا البراز يييل مثيييل اليييدول هيييذه

 .عا  بشكل العالمي الاقتصاد إلى امتد ذلك وتأثير لد هم، المحلية العملا 
 في بنجاح الكمي التيسييييييير سييييييةسيييييييا اسييييييت د  الأمر كي الاقتصيييييياد نبأ يمكن القول ما سييييييبقومن خلال 

 النمو مثل قتصاديالا الأداء مؤشرا  في كبيرا    تحسنا   الاقتصاد شهد حيث العالمية، الاقتصاد ة الأزمة على التغل 
 سيياهم مما الدولار قيمة وتراجع الاسييتثمار على الشييركا  تحفيز إلى بالإضييافة البطالة، معدلا  وتراجع الاقتصييادي

 ولكن هدفة،المسييت المسييتويا  من أقل التضيي م معدل  زال لا ذلك، من الرغم على. لأمر كيةا الصييادرا  ارتفاع في
 .مناسبة سياسا  باست دا  بنجاح الأزمة من الخروج من تمكن الأمر كي الاقتصاد بأن القول يمكن

  أسضار الفائدة الصفرية. سياسة تطبيق الثاني المطلب
 الائتمان إلى وصولال تسهيل دفبه الأزما  حالة في الصفر ة ائد الف أسعار سياسةتعتمد البنوك المركز ة 

 حيث لإقراض،ا على الفائد  أسييعار انخفاض أو بارتفاع عكسييي بشييكل القروض على الطل   تأثر، حيث للأفراد
 الاقتراض تشجيع إلى المركز ة البنوك تسعى لذا،. صحيح والعكس الفائد  ارتفاع حال في القروض على الطل   قل
 .القروض على الطل  زياد  إلى  ؤدي مما من فضة، فائد  أسعار توفير طر ق عن الاقتصاد ودعم

. الدولية واقالأس في العملا  صرف أسعار على الصفر ة الفائد  أسعار سياسة تؤثر ذلك، إلى بالإضافة
 قيمة انخفاض لىإ  ؤدي مما الأخرى، للعملا  المحلية العملة من التدفق  ز د الفائد ، أسييييييييييييييعار تخفيض  تم فعندما
 الأسيييواق في المحلية ضيييائعالب تنافسيييية وتحسيييين الصيييادرا  تحفيز  تم وبالتالي،. الأخرى العملا  مقابل المحلية العملة
  1.العالمية

 المركزي البنك حاول النقدي، التيسييييير تدابير باسييييت دا  2:اليابان في الصئئئفرية الفائدة أسئئئضار سئئئياسئئئة تجربة -1
 معدل تخفيض ةالسييييياسيييي هذه وتضييييمنت. بالركود سييييلب ا المتأثر  القطاعا  ودعم الاقتصييييادي النشيييياط عز زت الياباني
 عمل فر  خلقو  الاستثمار تحفيز دفوكان هذا به الاقتصادي النمو وتشجيع الاقتراض لتحفيز الأساسي الفائد 
 .بانياليا الاقتصاد واستقرار كبير  اقتصادي تراجع حدوث تفادي وبالتالي جد د ،

                                                           

 العلو  في الماستر اد شه لنيل مذكر  الجزائر، تجربة المتقدمة عر  الدول في التقليدية غير النقدية السياسة استكدام ة،ييييييييييييييييييدغ هاجر قاضي، إيمان  1 
 .38   ،2020 ئر،زاالج بالمسيلة، بوضياف محمد جامعة وبنكي، نقدي اقتصاد تخصص الاقتصاد ة،

 .54   ،هر ذك بقس مرجع بشيري و   ياسمين،  2 
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(2008-1991) الييييييييفييييييييتر  خييييييييلال لييييييييليييييييييييييييييابان الييييييييرسمييييييييي الييييييييفييييييييائييييييييد  مييييييييعييييييييدل :(04رقئئئئئئم ) الشئئئئئئئئئئئئئئئئئكئئئئئئل

 
 19 صفحة مرجع سبق ذكره، بلعبا ، الرزاق عبد بلوافي، أحمد: المصدر

 الأساسي الفائد  عدلم تخفيض الياباني المركزي البنك قرر الاقتصادي، والركود العالي التض م من فتر  بعد
 إلى الفائد  معدل تخفيض خلال من ذلك تحقيق تم وقد. الاقتصيييادي النمو وتحفيز الاقتصييياد إنعاش بهدف تدركيا
 الفائد  معدل عرف تم المالي اسيييييييتقرارها اليابان اسيييييييتعاد  بعد لكن الجد د ، الألفية من الأولى السييييييينوا  في الصيييييييفر
 يا تداع من الحد في الصفر ة الفائد  أسعار سياسة فشلت ذلك، ومع. 2006 عا  في %0.25 إلى ليصل تدركيا
 .2008و 2007 عامي في الياباني الاقتصاد هز  التي العقاري الرهن أزمة

 العالمية زمةالأ أعراض بروز مع :مريكيةلأا المتحدة الولايات في الصئئئئئئئفرية الفائدة أسئئئئئئئضار سئئئئئئئياسئئئئئئئة تجربة 2- 
. تحدياتها واجهةوم الأزمة لتأثيرا  للتصيييييييييييدي العالم حول الكبرى المركز ة البنوك تدخلت المالية، الأسيييييييييييواق وتدهور

 النمو تعز ز دفبه الفائد  معدلا  بخفض قا  الذيالأمر كي الفيدرالي  المركزي البنك  برز البنوك هذه بين ومن
 .المتأثر  الاقتصادا  ودعم العالمي الاقتصادي

 من سييييييييييييييلسييييييييييييييلة بتنفيذ الي،الفيدر  الأمر كي، المركزي البنك قا  ،2007 سييييييييييييييبتمبر في الأزمة بدا ة خلال
 عمليا  وتوالت ،%5.25 مسييييتوى من الت فيض بدء تم ، حيثومتتالي سيييير ع بشييييكل الفائد  أسييييعار تخفيضييييا 
 في الفائد  سيييييعر تحد د تم ،2008 د سيييييمبر فيو  .%1.04 إلى 2008 أكتوبر في الفائد  وصيييييلت حتى الت فيض

 دعمو  الاقتصيييييييييييييادي النمو لتعز ز المركزي البنك ااتخذه التي الإجراءا  من كجزء  وذلك ،%0و %0.25 بين نطاق
 .الأزمة فتر  خلال الاقتصاد
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 في والإنفاق رالاستثما تعز ز إلى الأمر كي المركزي البنك  هدف الفائد ، أسعار خفض سياسة باست دا 
 زياد  لىع والأفراد الشييييركا   شييييجع مما الفائد ، أسييييعار تخفيض بفضييييل الاقتراض تكلفة تقل أن يتوقعف الاقتصيييياد
. الأزمة فتر  لالخ الاقتصادي النمو وتعز ز الاقتصادي النشاط تحفيز في ، والذي  ساهم بدورهوالاستثمار الإنفاق

ا وتهدف هذه السيياسية  السيوق توترا  من ففويخ المالي التدفق  عزز مما الاقتصياد، في إضيافية سييولة توفير إلى أ ضي 
 1.المالية

 رفع عن الحد ث عاد 2015 سيييييبتمبر وفي الفائد ، قيمة رفع توقيت عن الحد ث بدأ 2014 جو لية ومنذ
 الفائد  عرسيييييييييييييي ليراالفيد الاحتياطي البنك أبقى الوقت، ذلك في التوقعا  أغل  أشييييييييييييييار  كما  الفائد  معدلا 
 نذكر أسيييباب لعد  وذلك % 0,75 الصيييفر من والقر بة سييينوا  سيييبع منذ عندها كانت  التي مسيييتوياته عند الرسمي

 2 :هامن
 بشيييييييييكل لاقتصيييييييييادبا الاقتدار وترتب  الاقتراض، تكلفة زياد  لتحمل  كفي بما قويا   الأمر كي الاقتصييييييييياد  كن لم -

 الفائد ؛ أسعار لرفع مناس  غير الوقت البنك اعتبر محدود ، بدرجة مستقر ا كان  الاقتصادي النمو أن وبما. وثيق
 تكلفة بزياد  لأسييييييي بشيييييييكل تتأثر أن المتوقع من وكان المقترضيييييييين، أكبر أحد الأمر كية الفيدرالية الحكومة تعتبر -

 الاقتراض كلفةت تخفيض في الاحتياطي البنك نجح من فضييييييييية، الفائد  أسيييييييييعار على الحفاظ خلال الاقتراض، ومن
 الماضية؛ السبع السنوا  في الفيدرالية الحكومة ودعم

 أسييييعار رتفاعا إلى إضييييافة والطاقة، النف  ارأسييييع انخفاض بسييييب  رئيسييييي بشييييكل التضيييي م مسييييتويا  تراجعت -
 لأمر كيا الفيييدرالي الاحتييياطي بنييك قرر العييالمييية، التضيييييييييييييي م معييدلا  في التراجع لهييذا ونتيجيية. الييدولار صييييييييييييييرف
 ثابتة؛ الفائد  أسعار على الحفاظ في الاستمرار

 قوي لبشيييك السيييلع سيييواقوأ الأسيييهم أسيييواق تراجعت حيث ملحوظ، ضيييعف من العالمية المالية الأسيييواق تعاني -
 بشييييييييكل ؤثران  زالا ما الثقة وفقدان الضييييييييغ  أن إلا للارتفاع، المحاولا  بعض من الرغم الأخير  على الفتر  خلال
 ةالمالي الأسييييييييواق نشيييييييياط بين عكسييييييييية علاقة هناك أن وُ لاحَظ. المتقدمة أو الناشييييييييلة سييييييييواء الأسييييييييواق، على عا 

 من لمسيييييييتثمر نا تحو ل نتيجة المالية الأسيييييييواق تراجعت الفائد  أسيييييييعار ارتفعت الفائد ، فكلما أسيييييييعار ومسيييييييتويا 
 الاحتياطي كبن اتخذ المنطلق، هذا والنقد ة ومن المصيييرفية الأسيييواق إلى( وغيرها والسيييندا  الأسيييهم) المالية السيييوق
 .الحالية الظروف ضوء في الفائد  أسعار رفع بعد  قرار ا الفيدرالي
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 أول هي وهذه ،%0.25 بمقدار الفائد  أسيييييييعار رفع الفيدرالي الاحتياطي نكالب قرر ،2015 د سيييييييمبر في
 %0.25 بين  تراوح نطيييياق إلى البنوك بين الاقتراض تكلفيييية ارتفعييييتوبالتييييالي . 2006 عييييا  منييييذ للفييييائييييد  زياد 

 %2.3 من 2016 عا  نها ة في الاقتصييييييييييييييادي للنمو توقعاته بتعد ل الفيدرالي الاحتياطي البنك قا  وقد. %0.5و

 وأشيييار، صييياديالاقت النمو على سيييلب ا  ؤثر لن الفائد  أسيييعار رفع بأن البنك رؤ ة التعد ل هذا  عكسو  %2.4 إلى
 .لتض ما معدل انخفاض إلى إضافة الأعمال، واستثمارا  الأسري الإنفاق زياد  نتيجة جاء قراره أن إلى البنك

  . السالبة الفائدة أسضار سياسة تطبيق :الثالث المطلب
تعتبر الحكومة السو سر ة أول من طبقت سياسة أسعار الفائد  السالبة على اقتصاداتها في أوائل السبعينا  حيث 
  :ظهر  آثار هذه الأخير  على اقتصاداتها، كما اتبعتها مجموعة من الدول الأخرى والتي سنحاول إكازها كما  لي

 اتخذ  من ولأ هي السو سر ة الحكومة كانت  سو سرا، في ةالنقد  بالسياسة  تعلق فيما :التجربة السويسرية -1
 إليه  لجأ من اآ ملجأ   أصيييبح الذي السيييو سيييري، الفرنك قيمة تخفيض بهدف وذلك، السيييالبة الفائد  أسيييعار سيييياسييية
 الحكومة عاد  ،2015 عا  بدا ة وفي. العالم أنحاء مختلف في المرتفع للتضيييييييييييييي م نظر ا المسييييييييييييييتثمر ن من الكثيرون
 تم حيث .البنكية الاحتياطا  على الفائد  معدل خفض خلال من أخرى مر  السيييييييياسييييييية هذه لتبني سييييييير ةالسيييييييو 
 تطور التالي الجدول  وضح. 2015  نا ر في %0.75 إلى ثم ،2014 د سمبر في %0.25 إلى %0.5 من خفضها

 1:التحركا  هذه
 السو سري تطورا  أسعار الفائد  السالبة في البنك المركزي( 03الجدول رقم )

 السياسة التكميلية المضدل التاريخ البنك المركزي
تحجيم الطل  الكبير على  -0.25 2014د سمبر  البنك الوطني السو سري

 -0.75 2015جانفي  الفرنك السو سري

دراسئئئة –صئئئادية الإتجاهات الحديثة لإدارة السئئئياسئئئة النقدية في ظل الأزمة الاقتعلالو عبد الصييييمد، بوملاح أسييييامة،  :المصئئئدر
د ، مذكر  مقدمة ضييمن شييهاد  الماسييتر في العلو  المالية والمحاسييبية، جامعة أكلي مهنتجربة التيسئئير الكمي وأسئئضار الفائدة السئئالبة

 .83،   2017البو ر ، الجزائر، -أولحاج
 لمر ل السيييييييييالبة ئد الفا أسيييييييييعار بتبني جد د إجراء اتخاذ اليابان بنك قرر ،2016 جانفي في :التجربة اليابانية -2

 لقِّبَ  من فيه توُدعَ التي الاحتياطا  على %-0.1 بنسييييبة سييييلبية فائد  سيييييفرض أنه البنك وأعلن ،تاريخه في الأولى

                                                           

، مجلة -الدول  بض تجارب دراسة-النقدية  السياسة لإدارة حديث كاتجاه  السالبة الفائدة أسضار سياسةبن عرو  رضيوان،  ،خليل عبد القادر  1 
 .129،  2018، جامعة المد ة، الجزائر،01قتصاد والتنمية البشر ة، العدد الا
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 كانت  التي هور المتد الاقتصييييياد ة التحديا  لمواجهة اليابان البنك قبل من الإجراء هذا اتخاذ تم. المالية المؤسيييييسيييييا 
 تحفيز خلال نم المن فض التضييييي م ومكافحة الاقتصيييييادي النمو تحفيز كان  هدفه. تالوق ذلك في البلاد تواجهها
  1 .القروض وتشجيع الإنفاق
  :الياباني المركزي البنك في السالبة الفائد  أسعار  راتطو   وضح الموالي والجدول

 .الياباني المركزي البنك في السالبة الفائد  أسعار تطورا  :(04رقم ) دولالج
 الهدف المضدل التاريخ ركزيالبنك الم

 نم والخروج النمو تحفيز %-0.1 2016بدا ة  بنك اليابان
 الاقتصاد ة الأوضاع
 المتدهور 

 .43  دغة، مرجع سبق ذكره، هاجر قاضي، ايمان :المصدر

 إحياء من بالفعل اليابان تمك نت اليابان، بنك قِّبَل من السيييييييييييالبة الفائد  أسيييييييييييعار سيييييييييييياسييييييييييية اعتمادوبعد 
 عا  في %1.7 إلى 2016 عا  في %0.9 من النمو معدل ارتفع فقد، الاقتصيييييييادي النمو معدل ورفع سيييييييتهلاكالا

 ليابانيا للاقتصيياد كبير ا  تحسيين ا الإكابية المؤشييرا  هذه تعدو ، %0.7 نحو ارتفاع ا التضيي م معدل شييهد كما.  2017
 تفادي في قد سيييييييا ت السيييييييياسييييييية لى أن هذهبالإضيييييييافة إ الاقتصيييييييادي التباطؤ من طو لة فتر  من  عاني كان  الذي

ا  شكل كان  الذي الأسعار انكماش   2.الياباني للاقتصاد تهد د 
 لمنع السيييييييالبة الفائد  سيييييييياسييييييية بتبني( ECB) الأوروبي المركزي البنك قا  ،2014 عا  في :التجربة الأوروبية -3

 بقيمة ار ةالتج البنوك إ داعا  على ال سيي فائد  معدل البنك وضييعفقد  الاقتصييادي الانكماش من اليورو منطقة
 الأوروبي المركزي البنك  هدف، 2014 سبتمبر في %0.2 إلى المعدل هذا خفض ثم ،2014 جوان في %0.1 تبلك
 الاسيييتهلاكي الطل  تراجع بسيييب  الأسيييعار لتراجع نتيجة المنطقة، في التضييي م معدل زياد  إلى السيييياسييية هذه من

 من بدلا   للعملاء قروض منح على التجار ة البنوك تحفيز إلى البنك  هدف لتالي،وبا. السييييييييييييييلعي المعروض وتراجع
 تحفيز في لأوروبيا المركزي البنك يأملالسييييييييالبة  الفائد  معدل تبني وبواسييييييييطة، المركزي البنك في لد ها الأموال إ داع

  3 .الأسعار استقرار ززو ع المنطقة في الاقتصادي النمو  دعم مما الإقراض، وتعز ز الاقتصادي النشاط
  :الأوروبي المركزي البنك في السالبة الفائد  أسعار  راتطو   وضح الموالي والجدول

                                                           

 .83   ،هذكر  قسب مرجعبوملاح،  أسامة علالو، الصمد عبد  1 
 .18-17   ،2018، ملتقى اتحاد شركا  الاستثمار، سبتمبر التغير في أسضار الفائدة وأثرها على حركة الاقتصاد ،حسن الحاج  2 
 .18-17 مرجع سبق ذكره،   ليل، رضوان بن عرو ،عبد القادر خ  3 
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  .الأوروبي المركزي البنك في السالبة الفائد  أسعار تطورا  :(05رقم) الجدول
 السياسة التكميلية المضلن عنها  المضدل التاريخ البنك المركزي

 بالنسبة وروالأ قيمة إضعاف %-0.1 2014جوان   البنك المركزي الأوروبي
 افةبالإض الأخرى العالم لعملا 

 في بةغراال غير البنوك إجبار إلى
 ادالاقتص في ائتمان خطوط مد

 تىح بذلك القيا  على الأوروبي
 لىع فائد  تدفع أن تتجن 
 .تقرضها لا التي الأموال

 %-0.2 2014سبتمبر 

 %-0.3 2015د سمبر 

 %-0.4 2016ار  م

 .126   عرو ، مرجع سبق ذكره، بن رضوان خليل، القادر عبد: المصدر

 واجهةلم تقليد ة غير نقد ة سييييييييييياسيييييييييية اتخاذ الدنمارك قرر  الأوروبية، الد ون أزمة ظل في :التجربة الدانماركية -4
 في البةالسيييييييييييييي الفائد  رأسييييييييييييييعا سييييييييييييييياسيييييييييييييية بتبني الدنمارك في المحافظين مجلس قا ، حيث الاقتصيييييييييييييياد ة التحديا 

 في ةالسييييييييييييالب الفائد  اسييييييييييييت دا  من الهدف، وكان البلاد في الاقتصييييييييييييادي النمو تباطؤ لمنع وذلك ،(2012)جوان
 فقا  "Hot money" بيييييييييييييي والمعروفة السر عة، الفوائد عن تبحث التي السر عة المال رأ  تدفقا  ردع هو الدنمارك
 إلى بالإضييييييافة ال،الم رأ  تدفق لوقف كبير   بكميا  الأجنأ الصييييييرف سييييييوق في بالتدخل الدنماركي المركزي البنك
 .الفائد  أسعار خفض

 على %0.6 بنسييييييبة سييييييالبة فائد  الدنمارك، في بنك أكبر ثاني ،"Jyske" بنك فرض المثال، سييييييبيل علىو 
 محترفين، عملاء من الودائع جميع على %0.75 نسييييييييييييبة فرض كما.  دنماركية كرونة  مليون 7.5 عن تز د التي الودائع
 .كرونة  750000 عن تز د التي تلك خاصة

 على ر عةالسيييييييييييييي المال رأ  تدفقا  تأثير وتقليل المحلي الاسييييييييييييييتثمار تشييييييييييييييجيع إلى تهدف الإجراءا  هذه
  1.البلاد في المالي الاستقرار وتعز ز الدنماركي، الاقتصاد
  :التالي دولالج في الدنماركي المركزي نكالب طرف من المطبقة السالبة الفائد  معدلا   راتطو  توضيح ويمكن

 
 

                                                           

 .69   ذكره، سبق مرجع ياسمين، و   بشيري  1 
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 .الدنماركي المركزي البنك طرف من المطبقة السالبة الفائد  معدلا  :(06رقم ) الجدول
 الهدف من الإجراء التاريخ المضدل البنك المركزي

 
 

 الدنماركي المركزي البنك

 ءراالإج هذا من الهدف 2012جو لية  %-0.20
 عمليا  تجميد هو

 جد د  سندا  إصدار
 2013جوان  %-0.10
 2014سبتمبر  %-0.05
 2015جانفي  19 %-0.20
 2015جانفي  29 %-0.50
 2015فيفري  %-0.75

Source: Harriet Jackson, the international experience with negative policy 
rate, Canadian economic analysis department, bank of Canada, Canada 2015, p 03. 
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 .سياسة التمويل غير التقليدي في الجزائر :المبحث الثاني
في ظل تفاقم أزمة إنهيار أسييييييييييييييعار النف  وتزا د ضييييييييييييييغوطاتها على الخز نة العمومية النفطية الأخرى، تأثر  

 المصيييدر المحروقا  قطاع  عد الذيئري اد الجزاالإقتصييياد الجزائري مثله مثل الإقتصييياديا  النفطية الأخرى، فالإقتصييي

 تمو ل مرار ةإسييت ولضييمان الكلي، الإقتصيياد مؤشييرا  في للإختلالا  دائم ظهور دىأ مما العامة، لإ راداته الرئيسييي
 في وسيينحاول. قليديالت غير التمو ل لتطبيق أسيياسييها على الجزائر لجأ  الحكومي، الاقتصيياد ة والإسييتثمار التنمية
 المطل  ومن أجل الإلما  بجوان  المبحث فسيييييييييييينتطرق في الجزائر، في التقليدي غير التمو ل إلى طرقالت المبحث هذا

لتمو ل أما المطل  الثاني سيييييييينتحدث فيه على أسييييييييباب اللجوء ل ،الأول إلى مفهو  التمو ل غير التقليدي في الجزائر
وأهم  الجزائر في التقليدي يرغ التمو ل لتطبيق الاقتصاد ة التحديا  وفي المطل  الأخير سنتناول فيه ،غير التقليدي

 البدائل المقترحة.      
 .المطلب الأول: ماهية التمويل غير التقليدي في الجزائر

  دا بالسييياسيية النقد ة وهو ما تجلى في التشيير عا  المتعاقبة منذ الاسييتقلال، ومنزائر اهتماما متزاعرفت الج
الأخير  التي كان فيها الاتجاه إلى سيييييييييياسييييييييية هذه  ،(2017-1990) فتر أهم هذه التشييييييييير عا  التي كانت خلال ال

 التمو ل غير التقليدي. 
ء راشييييي 2017نة أقر قانون النقد والقرض في تعد له لسييييي :التأطير التشئئئئريضي للتمويل غير التقليدي في الجزائر -1

المتضييمن  03/11من الأمر رقم  مكرر 45القانون الماد   وعدل السييندا  المالية التي تصييدرها الخز نة العمومية،
 ياسييييتثنائ بشييييكل الجزائر بنك  قو "حيث تنص على أنه  1والقرض، المشييييروع التمهيدي للقانون المتعلق بالنقد

 طباعة زياد ب  سيييمح مما مباشييير ، العمومية الخز نة قبل من المصيييدر  المالية السيييندا  بشيييراء سييينوا  خمس ولمد 
 هذا ، و هدف%10 إلى تصيييييييييييييل بنسيييييييييييييبة المركزي والبنك العمومية الخز نة بين للإقراض الأدنى الحد ورفع النقد

 الوطني الصندوق لوتمو  الداخلي العا  الد ن تمو ل ذلك في بما الحكومية، التمو ل احتياجا  تلبية إلى الإجراء
 قو   ائرالجز  في التقليدي غير التمو ل سييييياسيييية فتطبيق 17/10قانون  نص في جاء ما وحسيييي  2."للاسييييتثمار

  3 :على الأسس التالية

                                                           

 .04، الجزائر،   11/10/2017، الصادر بتار ا 57، العدد03/11 المتمم والمعدل للأمر 17/10الجر د  الرسمية، القانون   1 
 .38-37،  سبق ذكرهعائشة بوذراع، مرجع   2 

إدار  الاعمال، ، مجلة الاقتصيييياديا  المالية البنكية و التحديات والإصئئئلاحات المصئئئاحبة لسئئئياسئئئة التمويل غير التقليدي في الجزائر، أنفال نسييييي   3 
 .19-18،     2019بسكر ، الجزائر، -، جامعة محمد خيضر01، العدد 05المجلد 
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 التصييييييحيح أجل من مكملة حلولك  جاء  السييييييياسيييييية هذه إن :سيييييينوا  5 بفتر  ومحدد  إسييييييتثنائية سييييييياسيييييية -
مداخيل  لىع البترولية النفطية الأزمة لضغوط نظرا الضب ، أجل من أساسية كحلول  وليس محدد  شروطتحت
 تدارك إلى سيييينوا  5 يييييييييييييييييييب التقليدي غير التمو ل ياسييييةسيييي إعتماد فتر  تحد د تم حيث ،2014 الجزائر ة الدولة
 في ميزانية الخز نة العمومية مما  تطل  اصلاح جذري للمنظومة الجبائية.  العجز

 قو  بنك الجزائر بشيييييييراء سيييييييندا  الخز نة  17/10قبل قانون شيييييييراء سيييييييندا  الخز نة العمومية بطر قة مباشييييييير   -
ا  العاد ة للدولة وتتم عملية البيع والشراء من خلال السوق بين من الإ راد % 10العمومية بقيمة محدد  بييييييييييييييي 
أصيييبح بنك الجزائر  قو  بتمو ل الخز نة العمومية مباشييير  بشيييراء السيييندا   17/10البنوك. وبعد صيييدور قانون 

التي تصيييدرها أي لا تتم العملية من خلال السيييوق ما بين البنوك علما أن قيمة السيييندا  هي قيمة العجز التي 
 تعاني منه الخز نة العمومية. 

سيييقف الإصيييدار  تم وفق نظا  التغطية بفوائض الذه  النقدي والعملا  الأجنبية  :سيييقف الإصيييدار النقدي -
 وطنية عملة إلى الهيحو  بل محليا بتداولها  قو  لا المركزي والبنك ،()القيمة الكلية للفائض لدى الدول المصييييييييييدر 

كييانييت الخز نيية العمومييية تطليي    17/10 قييانون فقبييل المحققيية، فوائضلل محلي نقييدي مقييابييل إصييييييييييييييييدار  تم أي
 الإ رادا  لمسييييييييييييييتمر ا النفقا  تجاوز حالة في العمومية الميزانية في العجز لتغطية الجزائر بنك من تسييييييييييييييبيقا 

 للسييييييينة للدولة العاد ة الإ رادا  من % 10 بقيمة النقد ة الإصيييييييدارا  سيييييييقف تحد د وتم الزمن، عبر لمقتطعةا
 في ضيييييمنيا 17/10 قانون صيييييدور وبعد  و ، 240 خلال التسيييييبيقا  هذه اسيييييتحقاق  كون أن على لماضييييييةا

 محدد يرغ أصيييبح الإصيييدار فسيييقف العمومية، الخز نة لتمو ل الجزائر بنك طرف من النقد ة الإصيييدارا  حدود
 .العمومية الخز نة في العجز بقيمة

  التعر فا  فيما  تعلق بالتمو ل غير التقليدي بحسييي  الزوايا تعدد :مفهوم التمويل غير التقليدي في الجزائر -2
التي  نظر منها وبناء على ذلك سيييييييييييييينتعرف على التمو ل غير التقليدي من جانبين جان  القانوني والجان  

 الاقتصادي.
 1 :أنه على القانونية الناحية من التقليدي غير التمو ل تعر ف يمكن :التضريف القانوني 2-1
 بهدف الحكومة قبل نم استثنائي بشكل تبنيه  تم العامة، المالية إدار  في حد ث نهج هو التقليدي غير التمو ل 

 المالية السييييييييييياسيييييييييية في تحولا   النهج هذا  عتبر. التنمو ة المشييييييييييار ع عن الت لي دون العا  المالي التوازن اسييييييييييتعاد 
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 أو المركزي لبنكا قبل من المالية السييييندا  شييييراء مثل للتمو ل، جد د  وآليا  اسييييتراتيجيا  و شييييمل التقليد ة
 .التمو ل في الخا  القطاع مع التعاون أو الدولية بالقروض الاستعانة

 إداراتها، أحد أو للدولة ائرالجز  البنك قبل من مالي مبلك قرض بموجبه  تم اتفاق إلى  شير التقليدي غير التمو ل 
 .سنوا  خمس دارم على سنو ة فائد  بسداد المقترض  تعهد أن على

 على الحفاظ بهدف ئر،الجزا بنك قبل من العمومية لل ز نة مباشييير تمو ل توفير عملية هو التقليدي غير التمو ل 
 التنمية مشييييار ع للتمو  اللاز  التمو ل تأمين إلى النهج هذا  هدف. والاجتماعية الاقتصيييياد ة التنمية د ناميكية
 .البلاد في المستدامة التنمية وتحقيق قتصاديالا النمو استمرار ة وضمان والاستثمار

 1 : عرف التمو ل غير التقليدي من جان  الاقتصاد على أنه :التضريف الاقتصادي 2-2
 معمقة اقتصييييييياد ة ودراسيييييييا  لمعطيا  ويخضيييييييع حد كأقصيييييييى  سييييييينوا  5 لمد  اقتصيييييييادي تسييييييييير قضيييييييية هو 

 قبل البنك من و لالتم هذا قيمة من لتقليصل سيينة بعد سيينة تدركيا العامة السييلطا  وسييتتوجه لاختصيياصيييين
 .العاد ة الجبا ة وتغطية للدولة التسيير نفقا  عقلنة مواصلة من تتمكن حتى المركزي،

 البنك يا ق خلال من التمو ل على الاعتماد الوطنية السييييييييلطا  طرح حسيييييييي  التقليدي غير بالتمو ل  قصييييييييد 
 بقراض الخز نة لمركزيا البنك  قو  حيث( والقرض النقد قانون لتعد ل تبعا) تغطية بدون النقود بطباعة المركزي

 مالية  مواردتوفير وأ ضييييييييييييييا العمومي الد ن تمو ل للدولة، العامة الميزانية عجز تمو ل أجل من مباشيييييييييييييير  العمومية
 .مكرر 45 الماد  حس  للاستثمار الوطني للصندوق

 سييييييييداد إلى افةبالإضيييييييي بسييييييييدادها، وتتعهد الدولة ضييييييييها فر  التي الأموال تلك إلى  شييييييييير التقليدي غير التمو ل 
 .محدد  لشروط وفق ا وذلك فوائدها،
 البنك  تبناها بد لة قد ةن سياسة" :هنبأ نستنتج الجزائر في التقليدي غير للتمو ل تعار ف من طرحه تم مما 

 هذا  عُتبرو . عالةف غير يد ةالتقل النقد ة السيييييياسييييية أدوا  تصيييييبح عندما الوطني الاقتصيييييادي النشييييياط لتعز ز المركزي
 تعذر حالا  في و سييييييييييييييت د  الاقتصييييييييييييييادي، الاسييييييييييييييتقرار وتعز ز النمو لتحفيز محاولة في المركزي للبنك آخر ملجأ
 ".التقليد ة النقد ة السياسة خلال من الكافية الاستجابة
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 التقليدي وغير التقليدي التمو ل بين الفرق: (07) رقم الجدول
 التقليدي غير لأسلوبا التقليدي الأسلوب

 .المركزي البنك استقلالية -
 .الأسعار استقرار هو الأساسي هدفه -
 .والنوعية الكمية أدواته -
 .بمقابل  كون النقدي الإصدار -
 .المركزي البنك ميزانية حجم على  ؤثر لا -
 .والطل  العرض قوى حس   تحدد الفائد  سعر -
 إلا ةالخز ن  سندا بشراء المركزي للبنك  سمح لا -
 ا والمؤسس التجار ة البنوك ومن الثانو ة سوق في

    .المالية

 .المركزي البنك استقلالية عن الت لي -
 لأزما ا لمعالجة السيولة توفير هو الأساسي هدفه -
 ر ة،الصيييييييف الفائد  أسيييييييعار الكمي، التيسيييييييير: أدواته -

 .السالبة الفائد  أسعار
 .ابلمق دون  كون النقدي الإصدار -
 لمركز يييييةا البنوك ميزانيييييية حجم في ارتفييييياع إلى  ؤدي -

 .الكمي والتيسير النقدي إصدار عن الناجمة
 نكللب ويمكن صييييفر، أو سييييال   كون الفائد  سييييعر -

 يأ الأولية السيييييييوق من الخز نة سيييييييندا  شيييييييراء المركزي
 .مالية وساطة بدون
 

 .السابقةمن إعداد الطالبتين بالإعتماد على المعلوما   :المصدر

  1:انه في الجزائر في التقليدي غير التمو ل خصائص تتمثل :التقليدي غير لالتموي ئصخصا -3

البنك  في اله المفتوح الجاري الحسييييييييييييييياب طر ق عن العمومية الخز نة الى و دخل نقدا  كون أي :المال من مبلك -
 .الدولة بنك باعتباره المركزي

أو  المحلية  المؤسييييييييييسييييييييييا احدى أو (المركزي البنك) والمقرض (لعموميةا الخز نة) المقترض بين: عقد بموج   تم  -
الدولة  في مثل ت والذي المقترض إلى المال من مبلك بقراض  تعهد الذي الدائن وهو أجنبية دولة أو الخارجية

 "دائنية. علاقة" السنو ة الفوائد إليه مضافا القرض مبلك برد تتعهد والتي
القطاع و  المالية إدار  عصييييييرنة طر ق عن الاجراءا  من لسييييييلسييييييلة الحكومة عمل مخط  تتضييييييمن :الحكومة تقره -

حصييييريا  الموجه يديالتقل غير للتمو ل الاسييييتثنائي اللجوء في  تمثل جد د إجراء وكذلك المالية، وسييييوق البنكي
 .سياسية عملية فهو إذن الاستثمار لميزانية
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 العمومية والاذن لل ز نة المباشييير التمو ل لهذا بموجها التقر ر  تم التي التشييير عية الصييييغة به و قصيييد: مقنن إجراء -
 لماد  وضييييييييييييييمه 2003 أو  26 في المؤرخ 03 / 11 والقرض النقد قانون تعد ل خلال من للبرلمان الصيييييييييييييير ح
 . 2017/  10/  11 في المؤرخ 17/  10 رقم القانون وفق مكرر 45وحيد  

أن  بعد المتزا د  قاتهانف لتغطية الدولة إليه تحتاج فقد الائتمانية الا رادا  من بعد فالتمو ل: اسييييييييييييييتثنائي إجراء -
بعد  بل الانتظا و  بالدور ة تتصييييف لا التي الدولة موارد من مورد فهو العاد ة ا راداتها كافة  اسييييتنفد  قد تكون
 .عاد ة فقا ن تغطية أجل من انتقالية وكمرحلة بحتة استثنائية بصفة الدولة إليه تلجأ عادي غير مورد

غير  التمو ييل عملييية علاهأ المييذكور والقرض النقييد قييانون من 01 مكرر 45 الميياد  لأحكييا  وفقييا: المييد  محييدد -
 .سنوا 5 يب محدد  التقليدي

توازنا  لل الوصيييييول في المتمثل إصيييييداره قانون يحدده معين لغرض سييييينوا  الخمس خلال  هدف: هادف إجراء  -
 .العامة المصلحة تحقيق هدفه وبالتالي المدفوعا  ميزان أو للدولة العامة انيةالميز  توازن كان  سواء العامة المالية
 في الجزائر. التقليدي غير للتمويل أسباب اللجوء: الثاني المطلب

  ئر ة للجوء إلى سياسة التمو ل غير التقليدي فيما  لي:زاتعود الأسباب التي دفعت الحكومة الج
  :2018-2014 الفترة خلال الجزائر في الضامة الميزانية رصيد تطور -1

 .2018-2014 للفتر  الجزائر في العامة الميزانية رصيد تطور :(08) رقم الجدول
 سنوا     

   التعيين 
2014 2015 2016 2017 2018 

مجموع 
 الإ رادا 

4218.18 4684.65 4747.65 5635.51 6714.25 

مجموع 
 النفقا  

7656.16 8858.16 7984.10 6683.21 8627.77 

 -1913.52 -1047.7 -3236.45 -4173.51 -3437.98 ةرصيد الميزاني

، تار ا http://www.mf.gov.dz :الإلكتروني الموقع على المالية وزار  تقار ر على عتمادبالإ الطالبتين اعداد من: المصدر
 .20/04/2023الإطلاع 

 فتر  لالخ للدولة العامة الميزانية في عجز وجود اسييييييييييييييتمرار أعلاه الجدول في الوارد   البيانا من نلاحظ
 انخفاض فإن ذلك، ومع. البترولية الجبا ة عائدا  انخفاض إلى 2015 عا  في المسييييييييييييييجل العجز و عود. الدراسيييييييييييييية

http://www.mf.gov.dz/
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 مما ع،السييييييل بعض ىعل الضييييييرائ  رفع مثل إجراءا  الحكومة تبني إلى  رجع 3236.45 إلى 2016 عا  في العجز
 السيييينوا  في يالمواز  العجز في المسييييجل الانخفاض و عود. العامة النفقا  وتقليص العاد ة الإ رادا  زياد  إلى أدى

 .التقليدي يرغ التمو ل سياسة تبني إلى بالإضافة العجز، تغطية في الإ رادا  ضب  صندوق دور إلى الأخير 
  :الإيرادات ضبفي صندوق -2

 .2018-2014 الفتر  خلال رادا  الإ ضب  صندوق موارد تطور :(09) رقم لجدولا
 السنوا       
 التعيين 

2014 2015 2016 2017 2018 

صندوق ضب  
 الإ رادا 

7373.80 4960.35 2172.40 784.45 437.41 

تميييو يييييييل عيييجيييز 
 الموازنة

2965.67 2886.50 1387.93 784.45 131.91 

 305.50 0 784.45 2073.84 4408.15 يالرصيد المتبق

 : الإلكتروني لموقعا المالية، على والسياسا ، وزار  للإستشراف العامة المد ر ة تقار ر على بالإعتماد الطالبتين اعداد من :المصدر
emf.gov.dz/index.php/retrospectiv-http://www.dgpp 20/04/2023، تار ا الإطلاع . 

 ،مسيييييتمر بشيييييكل الإ رادا  ضيييييب  صيييييندوق موارد تراجع اسيييييتمرار ملاحظة نسيييييتطيع أعلاه، الجدول من
 في الصييندوق اهمسيي فقد. الصييندوق لتمو ل الأسيياسييي المصييدر تعُتبر التي المحروقا  عائدا  انخفاض بسييب  وذلك
 إلى ووصييييلت 2017 عا  في ملحوظ بشييييكل انخفضييييت موارده لكنو  ،2015 عا  منذ للدولة العامة الميزانية تمو ل
 .مستوياتها أدنى
   :احتياطي الصرف -3

 . 2018-2014 الفتر  خلال الصرف سعر احتياطي تطور :(10) رقم الجدول
 2018 2017 2016 2015 2014 السنوا 

احتياطي 
 الصرف

178.94 144.13 114.14 97.33 79.88 

 . الجزائر لبنك يةالثلاث صائيةالإح النشر  على عتمادبالإ تينالطالب إعداد من :المصدر

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/retrospective
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 الدراسة،  فتر  خلال الصرف احتياطا  في مستمر ا انخفاض ا هناك أن لنا  تضح أعلاه، الجدول خلال من
 مليار 178.94 نم الصييرف احتياطي تراجع فقد. الفتر  تلك خلال الجزائر شييهدتها التي الأوضيياع إلى ذلك و عُزى
 مليييار 34.81 حوالي قييدره بانخفيياض أي ،2015 عييا  نهييا يية في دولار مليييار 144.13 إلى 2014 عييا  في ردولا
 في حقيقية زمةأ مواجهة في الحكومة سيضع الصرف احتياطا  في المستمر التراجع هذا أن ندرك أن و نبغي. دولار
 .المقبلة السنوا  في المتزا د  الواردا  تغطية

   .المقترحة بدائلال وأهم الجزائر في التقليدي غير التمويل لتطبيق المصاحبة ياتالتحد :الثالث المطلب
ياسييييييييييييييية تنفيذ إن  إجراء تتطل   كبير   ومخاطر تحديا  على  نطوي الجزائر في التقليدي غير التمو ل سيييييييييييييي
 قو ة، ومالية اد ةاقتصييي بنية وجود  سيييتلز  تنفيذها أن إلا السيييياسييية، هذه فوائد من الرغم فعلى. هيكلية إصيييلاحا 

 .2014 ا ع في البلاد واجهتها التي البترولية الأزمة بعد خاصة الجزائري للاقتصاد تحديا    شكل ما وهو
 غير التمو ل سةالمصاحبة لسيا التحديا  أهم بين من :التقليدي غير التمويل لسياسة المصاحبة التحديات .1

  1 :منها نذكر الجزائر في التقليدي
 في الترشيييييييييييييييد بينها ومن الاقتراحا ، بعض الدولي النقد صييييييييييييييندوق قد  ،2014 عا  في يةالبترول الأزمة بعد -

 على الحفييياظ مع الاجتمييياعي، اليييدعم عن التيييدركي والت لي ومرتفعييية، جيييد يييد  ضييييييييييييييرائييي  وفرض النفقيييا ،
  توقع حيث د ة،التقلي غير النقد ة السيييياسييية هذه لتنفيذ معارضييية هناك أن المؤكد ومن. الجزائر بنك اسيييتقلالية

 فقدان في ذلك و تسييييييييييييب  ،%10 من أكثر إلى التضيييييييييييي م معدلا  ترتفع أن الدولي النقد الصييييييييييييندوق خبراء
 النقد ندوقصييييي توقع ذلك، إلى بالإضيييييافة .عد د  سيييييلبية تداعيا  ذلك عن وتنجم المركزي، البنك اسيييييتقلالية

 التشيييييياؤمية رؤ ته  عكس مما ،2018 عا  في %1.5 حوالي  بلك اقتصييييييادي نمو معدل الجزائر تشييييييهد أن الدولي
 التنفيذي الاسييييييييييييييتقلال من أ ية أكثر للدولة المالي الاسييييييييييييييتقلال  عتبر ذلك، ومع. التمو ل من النوع هذا تجاه

 الاقتصاد ة؛ قراراتها في الجزائر تعتمدها التي السياد ة للمقاربة وفق ا المركزي، للبنك

 قو ة عملا  لد ها  المتحد والولايا  وبر طانيا اليابان مثل تقليدي غير تمو ل سيييياسيييا  اتبعت التي الدول نإ -
. العقاري هنالر  أزمة ذلك في بما الأزما ، من تسلم لم فإنها ذلك، ومع. الوطني الإنتاج على قائمة واقتصادا 

 جد د  إصييييدارا  خلال من السييييياسيييية هذه اعتماد فإن الجزائر، في الاقتصيييياد ين والمحللين الخبراء لبعض وفق او 
. أسيييعارها فاعارت إلى و ؤدي السيييلع على الطل   ز د مما ،"الو ية" النقود من كبير   كميا   إنشييياء إلى يؤديسييي
 الوقت في لجزائريا للاقتصاد تحديا    شكل مما الد نار، قيمة وانهيار البضائع أسعار تض م إلى  ؤدي بدوره هذا
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 السيييييييلع من لةقلي كمية  تشيييييييتري النقود من كبير   كمية  أن حيث الأفراد لدى أزمة تنشيييييييأ لذلك، ونتيجة. الحالي
 قادر  غير علهاك مما التضيييي م، بسييييب  المؤسييييسييييا  إلى تنتقل أن للأزمة يمكن ذلك، إلى بالإضييييافة. والبضييييائع

 الأجور؛ أعباء تحمل على

 سيييييييييؤدي لب وبةالمطل الحلول يحقق ولن الأما ، إلى هروبا   ويمثل الاقتصيييييييياد ة المبادئ مع  تعارض الخيار إن هذا -
 .العملة قيمة وانهيار التض م تفاقم إلى  ؤدي مما النقدي، المعروض في زياد  إلى بالعكس

 تشيييمل ليةتمو  إجراءا  اسيييت دا  الجزائر في تقليدي غير التمو ل يمثل :آثار التمويل غير التقليدي في الجزائر .2
 ودعم المحلي لعا ا الد ن وتمو ل الميزانية عجز لسيييد تغطية بدون النقدي بالإصيييدار القيا  أو نقد ة أوراق طباعة
   1:الإجراء لهذا المحتملة الإكابيا  بين ومن. الوطني الاستثمار صندوق موارد

 تراكم عن تنجم قد ةمالي أزما  تفادي في  سيييييييياهم مما العا ، الد ن وتمو ل الحكومية الميزانية لعجز تغطية توفير 
  ؛الد ون

 البلاد في الاستثمارا  يزوتحف التحتية البنية تنمية في  سهم مما الوطني، الاستثمار قلصندو  المالية الموارد تعز ز، 
 ؛الاقتصادي لنموا وتعز ز الأعمال استمرار ة في  سهم مما والخا ، العا  للقطاع اللازمة المالية السيولة توفير 
  وسياسية اقتصاد ة تداعيا  من تخلفه وما الخارجية الاستدانة تجن. 

 قنبلة يمثل  لالتمو  من النوع هذا أن الاقتصاد ين الخبراء من العد د  رى الإكابيا ، هذه من الرغم وعلى 
 الاعتماد نأ  عني مما ،حقيقية اقتصييييييييييييييياد ة قاعد  وجود عد  إلى ذلك  عود. وقت أي في للانفجار قابلة موقوتة

 امم الأجنبية عملا ال مقابل الوطنية العملة ةقيم انهيار إلى بالضييييييرور  سيييييييؤدي تقليدي الغير التمو ل على المسييييييتمر
 2 : ؤدي إلى

 ؛الخارجية المبادلا  تضرر 
 ؛خطير  جتماعيةا توترا  في  تسب  مما للمواطن الشرائية القدر  انخفاض وبالتالي التض م نسبة ارتفاع 
 الائتماني دهور التصنيفت والأجنأ الخا  للاستثمار مناسبة غير بيلة خلق المستقبلية المشار ع تكاليف ارتفاع 

   .الخارجية الاستدانة وصعوبة السيادي للد ن

                                                           

 ،انضكاسئئئئئات التمويل غير التقليدي على الاقتصئئئئئاد الجزائري عر  ومقارنة تجارب دوليةبغدادي بلال، رولامي عبد السيييييييعيد، بن ذهي  محمد،  1 
 . 278-277،  2021، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 02، العدد 19مجلة دراسا  إقتصاد ة، المجلد 

 . 278،  المرجع نفسه 2 
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 أن كنيم التي التقليدي غير التمو ل لسييييياسيييية بدائل عد  هناك :أهم البدائل المقترحة للتمويل غير التقليدي -3
  1:البدائل هذه بين من. الجزائر في الاقتصاد ة التنمية وتعزز إكابية نتائج عن تسفر
 الملائمة البيلة توفيرو  والمتوسييطة، الصييغير  المشييار ع وتعز ز الاسييتثمارا  تشييجيععن طر ق  الخا  لقطاعا تعز ز 

 ؛والمبتكر  الجد د  الشركا  لنمو
  الإسلامي؛ التمو ل 
 فر  لتوفير لمهنيا والتييدر يي  التعليم وتعز ز المهييارا  العييامليية القوى تطو ر من خلال والتييدر يي  التعليم تعز ز 

 ؛الإنتاجية زياد و  العمل
 ؛(الحقيقي ضر أال الإصلاح على العمل) الضر أ التهرب محاربة 
 الصيييييييييييناعة ثلم أخرى قطاعا  وتطو ر الاقتصييييييييييياد تنو ع على التركيزو  الأخرى الاقتصييييييييييياد ة القطاعا  تطو ر 

 ؛الذاتي الاكتفاء وتحقيق الوطني الإنتاج لتعز ز وذلك والسياحة، والزراعة
 والر ع الدولة يةنزامي بين الجزئي الارتباط لفك كآلية  والدولي المحلي للاسييييييتثمار ديسيييييييا صييييييندوق واسييييييتحداث 

 النفطي؛
  الاقتصادي لتعاونا وتعز ز الدولية، التجار  في الانخراط وزياد  الصادرا  قاعد  توسيع: الخارجية التجار  تعز ز 

 ؛الأخرى الدول مع والتجاري
 الحوافز وتوفير د،الفسيييا ومكافحة الشيييفافية وتعز ز الإدار ة، جراءا الإ تبسيييي عن طر ق  الأعمال بيلة تحسيييين 

 ؛المباشر  الأجنبية الاستثمارا  لجذب
 الكهربائييية ا والشييييييييييييييبكيي والموان  الطرق مثييل التحتييية البنييية في الاسييييييييييييييتثمييارمن خلال  التحتييية البنييية تطو ر 

 .ا والاستثمار  التجار ة الأعمال وتيسير النقل لتعز ز والاتصالا ،
       

 
 
 
 

                                                           

اد ة، تخصيييييييص ، مذكر  لنيل شيييييييهاد  الماسيييييييتر في العلو  الاقتصيييييييواقع التيسئئئئئير الكمي كأداة نقدية غير تقليدية في الجزائرلمياء طيأ، خير  اوباجي،  1 
 . 60،  2019-2018اقتصاد بنكي ونقدي، جامعة الجيلالي بونعامة بخميس مليانة، الجزائر، 
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 تطبيق آلية التيسير الكمي في الجزائر. :الثالث المبحث
 نم بدا ة اقتصاد ة أزمة إلى تعرضها بسب  ،2017 أكتوبر في الكمي التيسير إست دا  إلى ئرزاالج لجأ 

 في منها ةورغب الموارد ضيييب  صيييندوق رصييييد ونفاذ النف  أسيييعار انخفاض في المتمثلة 2014 سييينة من الثاني النصيييف
 .الخارجية المد ونية إلى اللجوء عد 

  .ئرزاالج في الكمي التيسير سياسة تطبيق وإجراءات أسباب :المطلب الأول
 سييياسيية اعتماد زائرالج قرر  العمومية، الخز نة على السييلأ وتأثيرها النف  أسييعار انهيار أزمة تفاقم بسييب 

ومن خلال هذا  .العامة الخز نة في العجز أزمة وتخطي  ةالاقتصيييييياد التنمية اسييييييتمرار تمو ل لضييييييمان الكمي التيسييييييير
 إلى بالإضييييييافة ر،الجزائ في الاسييييييتراتيجية هذه لاعتماد اتخاذها تم التي والإجراءا  الأسييييييباب بعرض سيييييينقو  المطل 
 .عنها تنشأ قد التي الرئيسية الآثار على التركيز

 سيييييياسييييية لىإ الحكومة لجوء إلى أد  أسيييييباب عد  هناك :الجزائر في الكمي التيسئئئئير سئئئئياسئئئئة تطبيق أسئئئئباب-1
  1: لي فيما وسنوضحها النف  بأسعار جميعها وتتعلق الكمي التيسير

 حيث لأخير ،ا السيييييينوا  في النف  أسييييييعار بتدهور بشييييييد  الجزائري الاقتصيييييياد تأثر :النففي أسئئئئضار انخفا  1-1
 109 عند 2014و 2013 عامي في ياتهامسيييييتو  أعلى إلى وصيييييلت أن بعد للبرميل دولار ا 50 حوالي إلى انخفضيييييت

 قطاع لأن نظر ا ر،الجزائ في كبير   اقتصيييييييييييييياد ة تحديا  في تسييييييييييييييب  النف  أسييييييييييييييعار في التراجع وهذا. للبرميل دولار ا
 .الدولة لعائدا  الرئيسي المصدر  عد المحروقا 

 الجزائر، في الصيييادرا  لإ رادا  الأسييياسيييي المصيييدر المحروقا  قطاع صيييادرا  تعُتبر: الصئئئادرات تنوع عدم 1-2
 ونتيجة.  النف أسعار على كبير  بشكل  عتمد الجزائري الاقتصاد أن  عني وهذا ٪97 إلى تصل بنسبة  ساهم حيث
 المحروقا  قطاع في الصادرا  حجم الشكل الموالي سلب ا، و وضح للبلاد التجاري الميزان تأثر النف ، أسعار لتراجع
  :2017 عا  إلى 2010 عا  من تر الف خلال القطاعا  بباقي مقارنة

 
 
 

 

                                                           

، 02، العدد 11مجلة آفاق علمية، المجلد أثر سياسة التيسير الكمي على المستو  الضام للأسضار في الجزائر، ، ، ماجد  مدوخهدى هذباء  ونسي 1 
 . 350-348،  2019جامعة عمار ثليجي، الأغواط، الجزائر، 
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 :(2017-2010الجزائر ) في القطاعا  وباقي المحرقا  لقطاع الصادرا  حجم تطور :(05) الشكل

 
 للإحصائيا  الوطني الد وان :المصدر

 عا  وفي. ف الن أسييييعار انتعاش فتر  خلال ترتفع الجزائر في الصييييادرا  قيمة أن أعلاه الشييييكل من ُ لاحظ
. المحروقا  قطاع منها %98 وتمثل د نار، مليار 5458.9 بلغت حيث مسيييتوياتها أعلى الصيييادرا  لغتب ،2012
 بلغت حيث 2016 عا  في مسييييييتوياتها أدنى إلى ووصييييييلت الصييييييادرا  قيمة انخفضييييييت النف ، أسييييييعار تراجع ومع

 .منها ٪95 المحروقا  قطاع و شكل د نار، مليار 3060.03
 مليار 2741.76 بلك حيث 2015 عا  إلى  عود عجز ا الجزائر في التجاري الميزان شهد الصادرا ، انخفاض تيجةن

 يركب  بشييييييييييكل الجزائري الاقتصيييييييييياد اعتماد إلى و رجع ذلك. د نار مليار 2859.25 إلى 2016 عا  في وزاد د نار،
 .البلاد في الإنتاج قطاع تواجه التي للتحديا  نظر ا الاستيراد، على
 أسعار ارتفاع عن ناجمة مالية فوائض الجزائر شهد  والعشر ن، الحادي القرن في :لصرفا احتياطات تآكل 1-3

 الأجنأ الصييرف ا احتياط تراكمت الجزائر ة، للصييادرا  الرئيسييي المصييدر  عتبر المحروقا  قطاع لأن ونظر ا. النف 
 عييا  في دولار مليييار 11.9 حوالي بلغييت بعييدمييا ،2010 عييا  في دولار مليييار 162.615 بنحو تقييد رهييا تم وقييد

 لنف ا أسعار ارتفاع مع ارتفاعه الأجنأ الصرف احتياطي وواصل، %1266.51 قدره ارتفاع إلى  شير مما ،2000
 الصيييييييرف احتياطا  تآكل إلى أد  الأخير  النفطية الصيييييييدمة أن غير   2013سييييييينة دولار مليار 194.297 وبلك

 45 بنسييبة أي 2017 سيينة في دولار مليار 97.614 إلى انخفض يثح النقد ة للكتلة مقابل أهم باعتباره الأجنأ
 . 2013مقارنة بسنة  %
 نسيييبة شيييكلت يثح الجزائر، في العامة للإ رادا  مصيييدر أهم تعُد يةالبترول با ةالج إن :الميزانية عجز تغطية 1-4

 النف  أسيييييييعار انخفاض   تسيييييييب وبالتالي،. 2014 عا  إلى 2000 عا  من الفتر  في العامة الإ رادا  من 66.5%
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 كان  بعدما د نار، مليار 3103.7 إلى 2015 عا  في العجز هذا ارتفع فقد. للدولة العامة الميزانية عجز تفاقم في
 1234.7و د نار مليار 2285.9 إلى 2017و 2016 عامي في انخفض ثم. 2013 عا  في د نار مليار 2128.8

 عا  قبل لتنفيذها الم ط  التنمو ة المشييييييييييييار ع من العد د وتجميد نفقا ال لترشيييييييييييييد نتيجة التوالي، على د نار مليار
2019 . 

 ،2017 أكتوبر 11 في الصادر القانوني التعد ل على بناء   :الجزائر في الكمي التيسير سياسة تطبيق إجراءات-2
الماد   مضيييييييييمون عدلت التي مكرر 45 الماد  من خلال الجزائر في التنفيذ حيز التقليدي غير التمو ل صييييييييييغة دخلت

 بشيييييييكل" :أن على مكرر 45 الماد  تنص حيث ،2003 أو  26 في الصيييييييادر 03-11 الأمر من 47 الماد و  46
 الخز نة، صيييييدرهات التي المالية السيييييندا  الخز نة من مباشييييير  بشيييييراء الجزائر بنك  قو  سييييينوا ، خمس ولمد  اسيييييتثنائي

   1: "في الخصو  وجه على المسا ة أجلمن  وذلك
 الخز نة؛ تمو ل احتياجا  تغطية - 
 الداخلي؛ العمومي الد  ن تمو ل - 
 .للاستثمار الوطني الصندوق تمو ل -

 الفتر  نها ة في تفضييي أن بغي ن والتي نيةزاوالمي الاقتصيياد ة الهيكلية الإصييلاحا  برنامج تنفيذ فقةرالم الآلية هذه تنف ذ
 :إلى تقد ر كأقصى  أعلاه المذكور 

 الدولة؛ خز نة توازنا  -
  .المدفوعا  نزامي توازن -

 الييد ن تسيييييييييييييييد ييد وتمو ييل العمومييية الخز نيية حيياجيييا  تغطييية إلى الجزائر في التقليييدي غير التمو ييل و هييدف 
 أجل من نيالوط القرض سندا  إصدار هي السياق هذا في است دامها تم التي الصيك بين ومن. الداخلي العمومي

 "سيييونلغاز" لشيييركة البنكي الد ن شيييراء مقابل الخز نة سيييندا  إصيييدار وكذلك ،2016 عا  صيييدورها تم التي النمو
 البحر ياهم وسييييييعر المسييييييتورد الوقود سييييييعر بين الفارق عن كتعو ض"  سييييييونطراك" الصييييييادر  لفائد  الخز نة وسييييييندا 

  2.المحلا 

                                                           

 .04   لجزائر،ا ،11/10/2017 بتار ا الصادر ،57، العدد03/11المتمم للأمر 17/10الجريدة الرسمية، القانون  1 
 .262   ،2018جوان  الجزائر، ،06 العدد والإعمال، المال اقتصاديا  مجلة ،الجزائر في الكمي التيسير تجربة صد قي، أحمد العشي، وليد 2 
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 من ممثلين من تتألف ةلجن تشييييييييييكيل تم الجزائر، في التقليدي غير العمومية الخز نة تمو ل ومتابعة مراقبة لضييييييييييمان -
 الدولة، خز نة على يرهاتأث ومراقبة التمو ل آلية تنفيذ بمها  اللجنة هذه تكليف تم. المركزي والبنك المالية وزار 

 ؛الصرف وسعر البنوك وسيولة والتض م النقد ة الكتلة على أدائها رصد وكذلك

 المركزي لفيائيد  البنيكو  العموميية لل ز نية العيا  الميد ر في ثليةالمم العموميية الخز نية بين الاتفياقيية إبرا   تم أن بعيد -
 للمحاسييييييييييييييبة العا   رمن المد العمومية لل ز نة العا  المد ر  طل  البنكي، والتنظيم للقرض العا  المد ر في ممثلا
 كيفية  فيه بين  بهذا الاكتتاب خا  حسيييييياب بنشيييييياء وذلك التقليدي غير بالتمو ل الخاصيييييية الحسييييييابا  فتح
 ؛استحقاقه بتار ا التسد د في ثم التسجيل في المحاسأ القيد

 من أ تعليمةالمحاسيييي والتنفيذ التنظيم مد ر ة طر ق عن للمحاسييييبة العا  المد ر  صييييدر الطل  هذا أسييييا  وعلى -
 إعلا  وبمجرد ."الفني"  التقني الجان  من العملية لإتما  تهدف محاسييييييييييييييبية وأحكا  عامة أحكا  إنشيييييييييييييياء أجل
 الاتفاقية، في لمذكورا مبلك الاكتتاب  ضا لكي الجزائر بنك الأخير هذا  راسل بالاتفاقية المركزي المحاسأ العون
 تار ا من لقرضا تسيييييييييجيل  تم بينهما، عليه بطةراال الإعلامية الشيييييييييبكة طر ق عن المبلك دخول من التأكد  تم
   1.الخز نة سندا  شراء عنوان تحت الحساب في المبلك دفع

 مبلك تعبليية تم 2019جييانفي نهييا يية إلى 2017 نوفمبر منتصييييييييييييييف منييذ الجزائري، المركزي البنييك حسيييييييييييييييي 
 المبلك هييذا سييييييييييييييمق تقليييدي غير تمو ييل تنفيييذ إطييار فيو  الجزائر، بنييك لييدى الخز نيية قبييل من د نييار مليييار 6556.20
  2: على المستحق

 عا  في وجزئيا   ،2018و 2017 الأعوا  خلال الخز نة عجز تمو ل في د نار مليار 2.470 مبلك اسيييييييييييييت دا  تم 
 العمومية بالشيييييركا  المتعلق العمومي الد ن لتسيييييد د المبلك هذا اسيييييت دا  تم. د نار مليار 1813 بمبلك 2019

 ؛السندي القرض تسد د إلى بالإضافة وسونلغاز، سونطراك مثل
 لصييييييندوقبا المتعلقة د ونه و لتم لإعاد  وذلك للتقاعد، الوطني للصييييييندوق د نار مليار 500 مبلك تخصيييييييص تم 

 ؛الاجتماعية للتأمينا  الوطني
 جزع وتغطية عدل برامج لتمو ل وذلك للاسييييييييييتثمار، الوطني للصييييييييييندوق دج مليار 1773.20 مبلك توجيه تم 

  .الأخرى الهيكلية المشار ع تمو ل إلى بالإضافة للتقاعد، الوطني الصندوق
 :د نار مليار 6.556.2 مبلك إجمالي من الاست دا ، حيث من

                                                           

 .93 سامية ز وان، مرجع سبق ذكره،   1 
2  La Banque d’Algérie,’’Point de situation sur le financement non conventionnel’’, 01/04/2019, 
p.6-7, accessible sur :https://www.bank-of-algeria.dz/html/communique.htm. 
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 في ضيييييييييييييي ه  تم لم وبالتالي ئر،زاالج بنك لدى الخز نة حسييييييييييييييياب في د نار مليار 945.1 بقيمة رصيييييييييييييييد  وجد -
 الاقتصاد؛

 عداد ااسييييت وذلك الخز نة، لدى للاسييييتثمارا  الوطني الصييييندوق حسيييياب في د نار مليار 656.7 مبلك إ داع تم -
 ؛المستقبل في المؤكد  للاحتياجا  وفق ا لاست دامه

  .ةالم تلف أدواته خلال من ئر،زاالج بنك قبل من للتعقيم يخضع د نار مليار 1.830 مبلك إلى إضافة -
 في د نار مليار 3114.4 مبلك فق  ضييييا تم د نار(، مليار 6556.2) الآن حتى المعبأ المبلك إجمالي من المجموع، في

 دالاقتصا
- 2017)نوفمبر تر للف التقليدي غير التمو ل إطار في زائرالج بنك بصدارها قا  التي المبالك توز ع :(06الشكل)

 :(2019جانفي

 
 
 
 
 
 
 

 92   مرجع سبق ذكره، ،ز وان سامية :المصدر
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 . بالجزائر الكمي التيسير إستكدام آثار: الثاني المطلب

ئر فآثرها الكل سيييياسييية اقتصييياد ة آثار إكابية وأخرى سيييلبية، وسيييياسييية التيسيييير الكمي التي اتبعت في الجز 
الإكابية سيييييييييتكون ظرفية، أما الآثار السيييييييييلبية فتكون على المدى المتوسييييييييي  والطو ل لو تم الاسيييييييييتمرار بتطبيق هذه 

  السياسة لفتر  طو لة نسبيا. 
  :يمكن حصر أهم الآثار الإكابية المحتملة لسياسة التيسير الكمي في الجزائر فيما  لي: الأثار الإيجابية -1

 من داخلي لتمو  توفير، الخارجية الاسيييييييييييييتدانة إلى اللجوء إلى الحاجة دون بسيييييييييييييهولة العامة وازنةالم عجز تغطية -
  1؛التسيير نفقا  ةوتغطي للدولة الاستثمار ة المشار ع تمو ل في  سهم أن يمكن المتداول النقد كمية  زياد  خلال

  بشييييييييييكل المالية لخدما ا تقديم من كينهاوتم وظيفتها تعز ز في  سيييييييييياهم التجار ة للبنوك اللازمة السيييييييييييولة توفير -
 البنوك لدى سيولةال في عجز هناك كان  أن بعد السيولة في توازنا   تحقق الكمي، التيسير سياسة بفضل. كامل

 في دج مليار 1500 إلى تصييييييييييل بقيمة العمومية البنوك لدى السيييييييييييولة في فائض  نشييييييييييأ قد ثم، ومن. العمومية
 ؛2018السنة  من الأولى الأشهر

 في ابم الدولة، عاتق على كانت  التي الد ون مختلف لتسيييييييييد د دج مليار 1813 بحوالي  قدر مبلك تخصييييييييييص تم -
 المالية لالتزاما ا تسو ة إلى المبلك هذا تخصيص  هدفو . وسونلغاز سونطراك مثل الوطنية الشركا  د ون ذلك

  2 ؛الدولة عن المالي الع ء وتخفيف
 الأجور وفواتير الدعم للمواد الاستهلاكية؛ التمو ل اللاز  لتغطية توفير -

 وارتفاع رائيةالشيييييييي القدر  انخفاض ظل في خاصيييييييية المجتمع، أفراد على جد د  ضييييييييرائ  فرض بعد  قرار اتخاذ تم -
 .لد هم الشرائية در الق وتعز ز المواطنين على المالي الع ء تخفيف بهدف ذلك يأتي، وللأسعار العا  المستوى

  3 :الآثار السلبية المحتملة فيمكن حصرها فيما  لي أما :الآثار السلبية -2

ارتفاع التزاما  الخز نة العمومية اتجاه البنك المركزي، لأنه في الأصيييييييييييييييل ك  على الخز نة العمومية إرجاع هذه  -
 المبالك للبنك المركزي عند تحقيق؛ 

                                                           
1 La Banque d’Algérie, ’’Conduite de la Politique Monétaire’’, accessible sur: https://www.bank-
of- algeria.dz/html/docs.htm.  

، تار ييييا الإطييييلاع http://www.aps.dz/ar/economie/64409، مييييتييييوفيييير عييييلييييى 28/02/1920 الجييييزائيييير يييييييية، الانييييبيييييييياء وكيييييييياليييييييية 2 
25/04/2023. 

 واجهةلم كآلية  نقد ةال السيييييييييياسييييييييية حول سييييييييييدرا  و  ،-الجزائر حالة- الميزانية عجز تمويل في التقليدي غير التمويل اسئئئئئئتكدام تقييم نعيمة، غنا  3 
 .10،   2018د سمبر 13الجزائر،  و   البواقي، أ  مهيدي بن العربي جامعة، والاقتصاد ة المالية الأزما 

http://www.aps.dz/ar/economie/64409
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ة النقد ة اما في مدى فعالية السيييييييياسيييييييانخفاض اسيييييييتقلالية البنك المركزي اتجاه الحكومة، والذي  عتبر مؤشيييييييرا ه -
 واستهداف التض م؛ 

انخفاض قيمة العملة الوطنية حيث تواصيييييلت وتير  انهيار أسيييييعار الد نار الجزائري في المعاملا  الرسمية والمواز ة،  -
 لتصل إلى أرقا  غير مسبوقة مقابل العملا  الأجنبية الرئيسية.

 زائر.والج المتقدمة الدول بين المطبقة يالكم التيسير آلية مقارنة: الثالث المطلب
 التيسيييرتطبيق  في دولال بعض تجارب وعرض الكمي التيسييير مفهو  إلى السييابقين المبحثين في التطرق بعد

 نر وذلك موالجزائ المتقدمة الدول في الكمي التيسييييييييييير تجارب بين مقارنة ءراإج طل الم هذا في سيييييييييينحاول الكمي،
       التطبيق هذه السياسة.  آليةو  الأهداف، الأسباب، حيث

 والجزائر. المتقدمة الدول بين المطبقة الكمي التيسير آلية مقارنة (:11)الجدول رقم 
 الجزائر الدول المتقدمة من حيث

 
 

  أسباب تطبيق

 وحالة 2008 العالمية المالية الأزمة
 معدلا  بلو " السييييييييييولة مصييييييييييد 
 خلأد ما "مسيييييييييتوياتها أدنى الفائد 

 انكميياش حيياليية في قتصييييييييييييييييادا الا
 د ةالتقلي النقد ة السييييياسيييية عجز 

 .تجاوزها عن

 2014 النف  أسييييييييييييييعييار انهيييار أزميية
 على كبير  بشيييييييييييييييكيييييييل أثر  والتي

 .اإفلاسه إلى تؤدي كاد   سيولةال

 عامة الأجل طو لة أصيييييييييول ءراشييييييييي تطبيق  آلية
 .الثانو ة السوق من وخاصة

 في مباشيييييييير  الخز نة سييييييييندا  راءشيييييييي
 .يةالأول السوق

 
 من تطبيق  الهدف

 فيضتخ والإنفاق، الائتمان تشجيع
 تنشيييييييييييييي  أي التضييييييييييييي م معدلا 

 حيييياليييية من جييييهراوإخ الاقتصيييييييييييييييييياد
 .الانكماش

 نييية،الخز  تمو يييل احتيييياجيييا  تغطيييية
 .الداخلي العمومي الد ن تمو ل
 .ارللاستثم الوطني صندوق تمو ل
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 ظروف تطبيق  )البيلة الاقتصادية(

 ر ؛ومصييييييييييييييييد متنوعيية اقتصييييييييييييييييادا 
 معقوليية اجتميياعييية سييييييييييييييييياسييييييييييييييييا 

 ومدروسة؛
 بتسيييير  أي متطور  مصييييرفية أنظمة
 اقتصييييييييييييييييياد وبالتيييالي معيييدو  نقيييدي
 رسمي؛

 ناد قالص في تستعمل قو ة عملا 
 السياد ة؛

 زتتمي ناضيييييييييجة مالية أسيييييييييواق توفر
 والاتساع؛ بالعمق
 مرن؛ إنتاجي جهاز

  شييييييييييييكل) متنوعة غير اقتصييييييييييييادا 
 مييييين %90 مييييين أكيييييثييييير الييييينيييييفييييي 
 ؛(عائداتها

 فيها مبالك اجتماعية سيييييييييييييياسيييييييييييييا 
 وعشوائية؛

 ربتسييييي أي تقليد ة مصيييييرفية أنظمة
 يرغ اقتصيييييييييييييييياد وبالتييالي كبير  نقييدي
 ض م؛ رسمي

 ضعيفة؛ وطنية عملا 
 نشطة؛ غير مالية أسواق
 مرن؛ غير إنتاجي جهاز

 
 
 
 
 

 شرو  تطبيق 

 تيسييييييييييييرلل التطبيقية الشيييييييييييروط توفر
  :الكمي

 نكالب لدى مقبول نقدي احتياطي
 لمركزي؛ا

 تانةم بفضييييييل مسييييييتقر  وطنية عملة
 الاقتصاد؛
 ميين قيير ييييييي  ميينيي ييفييض تضيييييييييييييييي ييم
 الواحد؛

 فر؛الص من قر   مد ر فائد  سعر
 مناج المرونة ضيييييعيف داخلي طل 
 حالية  عكس السييييييييييييييوق قواعد عن
 .ركود

 لتيسيرل التطبيقية الشروط توفر عد 
 لاعتمييييياد وذليييييك الجزائر في الكمي

 قطاع وهو للدخل وحيد مصيييييييييييييييدر
 عيفضييي اقتصييياد  عني ما روقا ،المح

  االتغير  بأصغر  تأثر ومتزعزع
 .حدوثها يمكن التي
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 الإيجابيةتطبيق   نتائج

 وتجن  ككل  السييييييوق سيييييييولة زياد 
 النظييا  نهييياراو  طو ليية أزميية حييدوث
 المالي؛
 النقد ة السييييييييييياسيييييييييية أهداف تحقيق

 وند (الانكماش معالجة) التقليد ة
 طالةبوال التض م على جانبية آثار

 تنفيذل التطبيقية الشييييييييييروط بفضييييييييييل
 السياسة؛ هذه
وتييييييدني  السييييييييييييييوق في الثقيييييية زياد 

 الاقتصادي؛ الركود مستوى
 د وزيا المالية قراالأو  سييييييييييوق ارتفاع

 الاستهلاك؛
 .البطالة معدلا  تخفيض

 لقضاءا ومنه العمومية الخز نة تمو ل
 الموازنة؛ عجز

 لىإ اللجوء وعد  المالي الاستقلال
 الدولي النقد صندوق من الاستدانة
 ؛المرتفعة د نه وخدمة
 وند الداخلية الاحتياجا  تلبية

 الخارجي؛ ضاالاقتر  إلى اللجوء
 استعاد  في الأسلوب هذا نجاعة

 لكليةا والمالية الاقتصاد ة التوازنا 
 نزاومي الدولة خز نة ناز تو )

 (؛المدفوعا 
 تفسره التض م معدل انخفاض
 لرسميا غير القطاع امتصا  فرضية

 النقدي للفائض
 
 
 
 
 

 انضكاسات  السلبية

 ارأسييييع وفي الأسييييواق في تشييييوها 
 الصرف؛
 عملا ؛ بحرب التهد د

 بين اليقين عييييد  حيييياليييية سييييييييييييييييييياد 
 انتك  إذا وما متى حول المستثمر ن
 التيسيييييييييير سيييييييييتسيييييييييح  الحكوما 
 الكمي؛

 والعائدا  السيييندا  أسيييعار زااهتز 
 لعملة؛ا قيمة انخفاض بسب  عليها

 ر القد ومنه العملة بقيمة رراالإضيييييييييييي
 د،راللأف ئيةراالش

 التض م؛ معدلا  ارتفاع
 ئ ؛راالض ارتفاع

 ؛والادخار الاستثمار انخفاض
 عييييلييييى اليييييييدخيييييييل قيييييييدر  انخييييفييييييياض
 للنفقا ؛ الاستجابة

 زياد  على الحكوميييية شييييييييييييييهييييية فتح
 العمومي؛ الإنفاق
 .البطالة ارتفاع
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 منطقيييييية تحقيق عييييييد  عن ناهيييييييك
 الاقتصييييييييييييييييييادي راالاسييييييييييييييتقر  اليورو

 المستهدف

 
 
 
 

 التباين أسباب

 ؛و ةق ومالية اقتصاد ة قاعد  وجود
 التسيير ةسياس بنتائج التنبؤ سهولة
 الكمي؛
 والسيييييييييييييييييييياسييييييييييييييييييية الهيكليييييية المرونييييية

 وجها التعن  المنفصلة الاقتصاد ة
 الاجتماعية؛

ياسييييييييييييييية  مع الموحد  النقد ة السيييييييييييييي
 الاقتصاد ة؛ السياسا 

 وجود عملا  صعبة.

  ؛مرن غير إنتاجي جهاز
 اباعتباره وذلك الاقتصييييياد، ضيييييعف

 سييييييييييييييعيييارأ بتقلبيييا  أثرتتييي ر عي بليييد
  .زما لأل ومعرضة ،النف 

 في اليتينيييييييافير وحيتى بيييييييل اليتينييييييياقيض
 النقد ة؛ السياسة

 ماعيالاجت والبعد الهيكلية مةراصييييال
 تصاد ة؛الاق السياسة في فيه المبالك
 الائتمانية؛ الحركة ضعف
 .والمالي الإداري الفساد

 .السابقة المعلوما  على بالاعتماد الطالبتين إعداد من :صدرالم

 تم قد الأولى في نهأ والجزائر المتقدمة الدول في الكمي التيسيييييييييييييير آلية بين الجوهري الفرق  كمنوفي الأخير 
 لتحفيز اسيييت دامها تم. 2008 عا  في المالية الأزمة بعد النمو وتعز ز الاقتصييياد لتنشيييي  الكمي التيسيييير آلية تطبيق

 آلية تطبيق فتم الجزائر، في أما، المالي النظا  في الثقة وتعز ز الاسييييييييييييتهلاكي الإنفاق زياد  والاسييييييييييييتثمارا ، القروض
 أسيييييييييييعار انهيار أزمة ةنتيج الحكومي، والإنفاق العامة الموازنة عجز لتغطية تقليد ة غير تمو ل كآلية  الكمي التيسيييييييييييير

 المتراجع لاقتصيييييييييييييييادا تحديا  مع والتعامل الحكومية النفقا  لتغطية اللاز  لالتمو  لتوفير اسييييييييييييييت دامها تمو  النف 
 .النفطية الإ رادا  وانخفاض
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   :الفصل ةخلاص
 حول المركز ة نوكالب أما  حقيقيا تحديا المالية والأدوا  الأسييييواق بتطور تتطور والتي المالية الأزما  تشييييكل

 غير لمشيييياكل لحتصيييي لا التقليد ة الحلول أن إذ ومسييييتجداتها، الأزمة صبخصييييائ تأخذ ملائمة حلول ابتكار في العالم
 تنفيذ إلى اللجوء الياباني المركزي البنك على 1990 سييييييييييييينة السيييييييييييييندا  فقاعة انفجار أزمة فرضيييييييييييييت فقد تقليد ة،

 2008 كما فرضيييت الأزمة المالية العالمية لسييينة  الكمي، التيسيييير سيييياسييية وأ ها آخرها تقليد ة غير نقد ة سيييياسيييا 
اللجوء إلى نفس  روبي،الأو  المركزي والبنكرالي الفد الاحتياطيعلى البنوك المركز ة الأسييييييييييياسيييييييييييية في العالم المتمثلة في 

 كحل  لنامية لدولا بعض قبل من اعتماده تم إذ فق ، المتقدمة الدول على الآلية هذه تطبيق  قتصييير ولمالسيييياسييية، 
 هذه اقتصيييياديا  على البارز الأثر لها كان  والتي 2014 منتصييييف منذ  النف أسييييعار انهيار أزمة تبعا  من لل روج
 .ئرزاوالج فنزو لا سهارأ على الر عية الدول

 نموذجا لمتحد ا يا الولا تعتبر فبينماولقد اختلفت أسالي  ونتائج التيسير الكمي من دولة على أخرى،  
 الترق  وضع تعيش لتزا لا ئرزاالج بينما لفشلها، نموذجا الأوروبي والاتحاد اليابان كل من   عتبر الآلية، هذه لنجاح
 أ ها أسباب د لع التبا ن هذا و عود ئية،راالش القدر  وانخفاض التض م مثل ظهورها بدأ الآثار من العد د أن رغم
 .لتنفيذها الأساسية والشروط الظروف توفر
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اسييييية إبراز التوجها  الحد ثة للسيييييياسييييية النقد ة نظرا لأ يتها البالغة كونها تعتبر حاولنا من خلال هذه الدر 
الركيز  الأسيياسييية في الإدار  الاقتصيياد ة، حيث لها دور فعال في التأثير على متغيرا  الاقتصيياد ة كالبطالة والتضيي م 

هده العالم طور الاقتصييييييييادي الذي شييييييييمن خلال أدواتها الم تلفة سييييييييواء كانت التقليد ة وغير التقليد ة ولكن مع الت
وتنامي الأزما  المالية أصبحت أدواتها التقليد ة غير فعالة للتصدي لهذه الأزما ، خاصة بعد الأزمة المالية العالمية 

 .  2008لسنة 
بعييد تفيياقم آثار الأزميية المييالييية العييالمييية قييامييت العييد ييد من البنوك المركز يية العمييل على تغيير منهجييية إدارتهييا 
للسييييياسيييية النقد ة محاولة اسييييتعاد  توازناتها الاقتصيييياد ة والتأثير على نشيييياط الدور  الاقتصيييياد ة، وكل هذا من خلال 

 سيييييياسييييية الكمي، التيسيييييير سيييييياسييييية أبرزها ومن التقليد ة غير النقد ة السيييييياسييييية بأدوا  سميت حد ثة أدوا تبنيها 
  .والمالية  ةالنقد  راالتطو  مع تتكيف تجعلها بمواصفا  تتميز التي والسالبة، الصفر ة الفائد  أسعار

 على نتائجها ومقارنةر والجزائ المتقدمة الدول بين المطبقة الكمي التيسيييييييييييير آلية تقييم وفي الأخير تطرقنا إلى
 الكمي التيسير ةتجرب لإنجاح توصيا  وتقديم الفشل وأسباب النجاح عوامل لاست لا  الدولية التجارب مستوى

  .تطبيقها في العهد حد ثة باعتبارها ئرزاالج في
  :الفرضيات اختبار .1
 :كما لي  كوذل سابقا المطروحة الفرضيا  خطأ أو صحة من التحقق يمكن بحثنا تناولها التي الدراسة خلال من
 وذلك من خلال الفصيييييلين الأول والثاني فكلا من السيييييياسيييييتين  نؤكد صيييييحة هذه الفرضيييييية، :الفرضئئئئية الأولى

ما التقليد ة وغير التقليد ة عبار  عن اجراء تسييييت دمه البنوك المركز ة لتنشييييي  الاقتصيييياد، أما في النقد تين سييييواء
يخص اسيييييييتعمال الأدوا  غير التقليد ة للسيييييييياسييييييية النقد ة فهو ليس مقتصييييييير فق  على الظروف الإشيييييييتثنائية 

  كأدوا  دائمة ومستدامة؛  فيمكن اعتمادها
 هذه صييحةب الجز  يمكن لاوذلك من خلال الفصييل الثاني ف ،يحة كلياغير صييحهذه الفرضييية  :الفرضية الثانية 

 سييييييياسييييييةف .الجزائري للاقتصيييييياد المحدد  الاقتصيييييياد ة والعوامل الظروف على تعتمد لأنها عا ، بشييييييكل الفرضييييييية
 ليس ولكن المالية، الأزما  حالا  في المسييييييييييييييت دمة الأدوا  إحدى تكون أن يمكن التقليدي غير التمو ل
 ؛ الحالا  كل  في الأمثل الحل تكون أن بالضرور 

 بنيت في الدولية التجارب نجاحف نؤكد صيييييييييحة الفرضيييييييييية هذه من خلال الفصيييييييييل الثالث، :الفرضئئئئئئئية الأخيرة 
 الاقتصاد ة فالعوامل. دولة للك والاجتماعية الاقتصاد ة بالبيلة كبير  بشكل  تأثر التقليد ة غير النقد ة السياسة
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 وملائمة فعالة سييييييتكون التقليد ة غير النقد ة السييييييياسيييييية كانت  إذا ما تحد د في حاسم ا دور ا تلع  والاجتماعية
 لا؛ أ  المعين للبلد

  :الدراسة نتائج .2
   :هذه أن دراستنا خلال من إليها المتوصل النظر ة والتطبيقية النتائج أهم بين من
 في سيييييييييييا ت التي أطروحا  وحتى لا ومقا كت   من السيييييييييييابقة الأدبيا  على اطلاعنا بعد :النتائج النظرية -1

  :في تمثلت النتائج من مجموعة إلى توصلنا سةراالد من النظري للجان  بنائنا
 التي رئيسيييييةال الأدا  كانت  وبذلك الكلية، الاقتصيييياد ة السييييياسييييا  هيكل في الصييييدار  النقد ة السييييياسيييية تحتل 

 .الاقتصادي النشاط إدار  من الدولة تمكن
 ؛التقليد ة النقد ة السياسة أدوا  نجاعة عد  عن الرئيسي الكاشف ية العالميةالمال الأزمة كانت  
  النقد ة ياسةبالس  سمى ما فظهر العالم، حول المالية والأدوا  الأسواق بتطور النقد ة السياسة أدوا  تطور 

 الفائد  سيييييعر ة و فر الصييييي لفائد ا سيييييعر الكمي، التيسيييييير في تتمثل حد ثة أدوا  عد  تضيييييم والتي التقليد ة غير
 السالبة؛

 عوامل بعد  كذل  تأثر حيث بدقة، التقليد ة غير النقد ة السيييياسييية من محدد خروج مسيييار تحد د الصيييع  من 
 تعافي ير وت على عاد    الخروج مسييييييييييار  عتمد ذلك، ومع. الاقتصييييييييييادا  جميع على  نطبق واحد نهج  وجد ولا

 ؛العامة الاقتصاد ة والظروف الاقتصاد
، وتقييم ميالك التيسييييييييير آلية عرض تجارب دولية لتطبيق على القائمة سييييييييتناراد من انطلاقا :ائج التطبيقيةالنت -2

 : لي ما استنتاج يمكنهاته الآلية بين الدول المتقدمة والجزائر 
 الأسييييييييواق ا أزم خلفية على الاقتصيييييييياد وتنشييييييييي  الانكماش لتجاوز المتقدمة الدول في الكمي التيسييييييييير طبق 

 خلفية على العجز وتغطية ةلل ز ن تقليدي غير تمو لي مصييييييييدر لتوفير طبقته والتي للدولة الجزائر ة خلافا ،المالية
 النف ؛ أسعار انهيار أزمة

 في لتدخلل النقود طباعة مبدأ اسيييييييت دا  في بالعجز التمو ل سيييييييياسييييييية مع الكمي التيسيييييييير سيييييييياسييييييية تتشيييييييابه 
 منها، المسييتفيد   ةالاقتصيياد والفلا  النقود تلك باسييت داما   تعلق فيما جذريا   تختلفان ولكنهما الاقتصيياد،
 ؛السياسا  تلك من المرجو  الأهداف إلى بالإضافة
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 في وفعالية بسييرعة ميزان ت حيث الكمي، التيسييير سييياسيية لتطبيق ناجحا   نموذجا   وإنجلترا المتحد  الولايا  تعتبر 
 للأفراد الشييرائية القدر  ودعم الاسييتهلاكي الإنفاق زياد  لىع التركيز إلى بالإضييافة السييياسيية، هذه وتنفيذ إقرار

 .والأسر
 الركود حد  من الحدو  الانهيار من العالمي المالي النظا  إنقاذ هي الإكابية الكمي التيسير سياسة آثار أهم تعتبر 

 تراضللاق حاجتها وتقليل الإفلا  من النامية الدول إنقاذ في تسيييييييييييييياهم ذلك، إلى بالإضييييييييييييييافة. الاقتصييييييييييييييادي
 ؛به المرتبطة السلبية والتبعا  الخارجي

 الوضع تحسين في سةملمو  نتائج تحقق لم الآن حتى الجزائر اعتمدتها التي الكمي التيسير سياسة أن القول يمكن 
 كافية  تحتية ةبني وجود عد  ذلك في بما عوامل، عد  النجاح إلى عد  سييب  و عود. البلاد في العا  الاقتصييادي

 كفاء   عد  إلى ةبالإضيييياف الأسيييياسييييية، الاقتصيييياد ة القطاعا  وتعز ز الاقتصييييادي النمو وتحفيز لبرنامجا لتمو ل
 .الاقتصادي الت طي  وضعف المصرفي القطاع

   :حات والتوصياتاالإقتر  .2
 فعاليتها زياد  على عد سا أن يمكن النقد ة سياستها في التقليد ة وغير التقليد ة الأدوا  لكلا الدول تبني 

 دورها لها تقليد ةال وغير التقليد ة الأدوا  من كل.  الاقتصيييياد اسييييتقرار وتعز ز المالية للأزما  التصييييدي في
 ؛ محدد  أهداف تحقيق في تساهم وقد الفر د

 في تطبيقها أثر ييملتق شييياملة دراسييية إجراء المهم من  عتبر التقليد ة، غير النقد ة السيييياسييية أدوا  تبني قبل 
 لا تكون نتائجها وخيمة؛ حتى الأخرى الدول

 العوامل بعض لي  وفيما. ملائمة ظروف توفير ك  التقليد ة، غير النقد ة السياسة أدوا  فعالية لضمان 
  ، السياسة النقد ة الشاملة، القدر  التنفيذ ة والتقييم المستمر؛والاقتصاديالاستقرار السياسة  :الأساسية

 الهيكل تنو عو  الاقتصيييييييادي النمو لتعز ز مهمة ضيييييييرور  الجزائر في جد د  هيكلية بصيييييييلاحا  القيا   عتبر 
ا الإنتاجي  ؛ النف  قطاع اعتماد عن بعيد 

   ولكنها ادي،الاقتصيييييييي النمو وتحفيز المالية الأزما  مع للتعامل قو ة أدا  الكمي التيسييييييييير سييييييييياسييييييييةتعتبر 
ا تتطل    .المحتملة السلبية التداعيا  تفاديو  المرجو  النتائج تحقيق لضمان دقيقة ومراقبة حكيم ا تنفيذ 
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  :آفاق الدراسة .3
 لم جوان  هناك أن منعل فإننا الهدف هذا تحقيق صعوبة منا كارا واد جوانبه، بم تلف الإلما  ستدعيت الموضوع أ ية

 لبحوث ةانطلاق تكون أن يمكن النقائص هذه لذكرها، المجال  سيييييييييييييعنا لا لأسيييييييييييييباب حقها نعطها ولم إليها نتعرض
 :منها نذكر المجال هذا في جد د 
 الجزائري. الاقتصاد على سياسة التمو ل غير التقليدي تأثير 
  ئرزاالج في العامة الموازنة عجز معالجة في التقليدي غير التمو ل مسا ةمدى. 

 
 

 

 



 



   المراجعقائمة 

 
90 

 

  :باللغة العربيةولا: أ

  :الكتب (1

 ث39عد  نق أحمد شففففففففذلي، قنوففففففففل أث  القي قة الن أية قن ففففففففليلقفففففففف  قنااد      ق    ففففففففل  ق اليا ث .01
 .2017 عةبيث قلإملرقي قنعةبلي  قلم حدةثصادوق قنااد قن

ث عملنث  ع قر وقئل نلاوفففففة وقن ل   قنطبع  قنثلةلي ث حدق ث موفففففذلر ، نلنث قناال  وقلم فففففلر ثأكةم   .02
 .2005ثقلأر ن

ث  لبث نبالنقلمؤقففف ففف  ق د ث  نل  قنطبع  قلأو ث  يا  عبد قنذ لح قفففالرث لعلنلي  قن فففليلقففف  قنااد  ث  .03
2011. 

لمة ح نلاوففففةث  قر ق قنطبع  قلأو ث ما ففففلرثباري قففففليالث قناال  وقنباللا وق    ففففل ث  ة   عبد    .04
 .1987ثةياضث قلممل   قنعةبلي  قن عل   قن

ن قلمطبلعلي ق  ل  قنطبع  قنثلةلي ث ثقنااد  بلعزو  بن عل ث محلضففففففففففةقي و قنااةياي وقن ففففففففففليلقففففففففففلي  .05
 .2006ث قلجزقئة  ث قلجزقئة

لى ) رقق  مالرة (ث قلمجلس قلأع لن بن  علسث قن ليلق  قنااد   و قناالمين قلإقلام  وقنلضع   .06
  .2008نلغ  قنعةبلي ث قلجزقئةث 

اوفففففففة وقن ل  عث  قر وقئل نل قنطبع  قنثلةلي ث ثقنااد  قلجالبي ،ليل قنعام ث قناال  وقلم فففففففلر  وقنااة    .07
  .2014 قلأر نث

قنطبع    الليد  ثنحمزة شففففففففلق رث علا   قنباللا قلإقففففففففلاملي  بانباللا قلمةكز   و لل ةاة قنة لب  قنااد   ق .08
 .2014 ر نث  قند ن نلاوة وقن ل  عث قلأ قر عمل قلأو ث

رجلء قنةبليع ث  ور قن فففففففليلقففففففف  قلملنلي  وقنااد   و معللج  قن رفففففففةة قنةكل ي ) رققففففففف  حلن  قنل ياي  .09
 .2014 قر آما  نلاوة وقن ل  عث قلأر نث  ثقنطبع  قلأو  قنعةقق(ث-قلم حدة 

 .2011 قلمؤق   ق د ث  نل  لبث نبالنث قنطبع  قلأو ث رحلية ح نث لعلنلي  قن ليلق  قنااد  ث .10

ند ن نلاوففففففففة ق  قر بهلء قنطبع  قلأو ث رحلية ح ففففففففينث ق    ففففففففل  قلم ففففففففةو )مذل،لية و لنليل  االي (ث .11
 .2008 وقن ل  عث قلجزقئةث

قر قنليل وري   قنطبع  قلأو ث قن فففليلقفففلي قنااد  ث كةياء قندوريث   فففةل قن فففلمةقئ ث قنباللا قلمةكز   و  .12
 . 2006قنعلملي  نلاوة وقن ل  عث عملنث قلأر نث 
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صفففلف مذ لحث قناال  وقن فففليلقففف  قنااد   )قلمذذلمث قلأ،دق ث قلأ وقي(ث  قر قنذاة نلاوفففة وقن ل  عث  .13
 . 2005م ةث 

ث بيرويث  قر قناذرفف  قنعةبلي  نلطبلع  وقناوففة قنطبع  قلأو ث صففبح  ر رس  ة  فف ث قناال  وقنباللاث .14
 . 1983نبالنث 

  لقن  قنطبعف  قنثفلةليف ث عبفد قنافل ر يلليفلث مبفل ق ق    فففففففففففففففل  قناافدي وقلم ففففففففففففففةوث قن  فلب قنثفل ث .15
 .2014قلمطبلعلي قلجزقئة  ث قلجزقئةث 

عبد قلمجليد  ديث قلمديل ق  قن ففففففففليلقففففففففلي ق   ففففففففل    قن للي ث   لقن قلمطبلعلي قلجلمعلي ث قلجزقئةث   .16
2006. 

ر وم  ب  ق لمد ق  قنطبع  قلأو ث عاليل جلقفففففة عبد  ث قناال  وقنباللا نلماذق قناادي وقلم فففففةوث .17
   .1999ث نلاوةث قلأر ن

م  ب    ثقنطبع  قلأو  عل  محمل  قن ذةقويث قن ففليلقفف  قلملنلي  وقنااد   و لل ق    ففل  قلإقففلام ث .18
  . 1997 ثةم قلإشعلع نلطبلع  وقناوة وقن ل  عث 

 محمد ضففليالله   قناطلبةيث  ور قن ففليلقفف  قنااد   و ق قفف اةقر وقن املي  ق    ففل    )ةاة  ث  لليللي ث .19
   .2010وة وقن ل  عث قلأر نث  قر غليدقء نلا قنطبع  قلأو ث  ليلقلي (ث

ر ث م ةث ماوأة قلم ل قنطبع  قنثلةلي ث محمد كملن يلليل ق مزقويث ق   ل ياي ق ئ ملن قلم ةوث .20
1997. 

محمل  قففففففحالنث ق    ففففففل  قناادي وقلم ففففففةوث  قر بهلء قند ن نلاوففففففة وقن ل  عث   ففففففاطليا ث قلجزقئةث  .21
2003. 

غة ب نلطبلع  وقناوففففففففةث قففففففففلرياث   قر قنطبع  قلأو ث مدحت صففففففففل قث أ وقي و االيلي م ففففففففةللي ث .22
2001. 

لإشعلع   ومطبع  قم  ب قنطبع  قلأو ث قنال   أحمد أبل قنذ لحث ةاة   قناال  وقنباللا وقلأقلقق قلملنلي ث .23
 .1998ث قنذالي ث قلإق ادر  ث م ة

قئل نلاوففففففففففففففةث  قر و  قنطبع  قنثلةلي ث وقلم ففففففففففففففلر  وقنااة   قنااد  ث،ليل عام   ليل قلجالبيث قناال   .24
 . 2014عملنث قلأر نث 
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نث قلمؤقففففففففف ففففففففف  ق د ث  نل  لبث نبال قنطبع  قلأو ث و  ع طلروسث قلمديل ق  ق    فففففففففل  قنااديث .25
2011. 

بلع   قر وللء نلط قنطبع  قنثلةلي ث ث لقففففففففالله كملن محمد قلم ففففففففةللي  قلإقففففففففلاملي  )قن ففففففففليلقفففففففف  قنااد  ( .26
  .1998ث م ة ثوقناوة

  :المقالات (2

أةذلن ة فففففليبث قن حدياي وقلإصفففففلاحلي قلم فففففلحب  ن فففففليلقففففف  قن مل ل غير قن الليدي و قلجزقئةث  ل   .1
ث جلمع  محمد يليرة ب  ةةث قلجزقئةث 01ث قنعد  5ق   ل ياي قلملنلي  قنبا لي  و  قرة ق عملنث قلمجلد 

2019. 
بغدق ي بلانث رو م  عبد قن ففففففففففففففعليدث بن  ،ليب محمدث قةع لقفففففففففففففففلي قن مل ل غير قن الليدي على  .2

ث 02ث قنعد  19ق    فففففففففل  قلجزقئةي عةض ومالرة  ةلرب  ونلي ث  ل   رققفففففففففلي     فففففففففل   ث قلمجلد 
 . 2021جلمع   يان علشلرث قلجلذ ث قلجزقئةث 

لليد   " م  كأ قة نل ليلق  قنااد   غير قن اح ين طليلبث لة د بن عبليدث  كةقم حالبث قن  ليير قن  .3
 .23/04/2020حلن  قنل ياي قلم حدة قلأمة  لي  وبة طلةليل"ث  ل  أبحلث ق   ل ي معلصةةث قلجزقئة 

ح ين طليلبث لة د بن عبليدث  كةقم حالبث قن لي ير قن م  كأ قة نل ليلق  قنااد   غير قن الليد   "  .4
ث 23/04/2020 وبة طلةليل"ث  ل  أبحلث ق   فففففففففففففففل ي معلصففففففففففففففةةثحلن  قنل ياي قلم حدة قلأمة  لي  

 قلجزقئة.  
يلليل عبد قنال رث بن عةوس رضففلقنث قففليلقفف  أقففعلر قنذلئدة قن ففلنب  كلةلي جد د نل ففليلقفف  قنااد    .5

ث قلجزقئةث 2ث جلمع  قنبلليدة 09) رققفف  ةلرب بعا قندون(ث  ل  ق    ففل  وقن املي  قنبوففة  ث قنعد  
2018. 

لرك ث مدق  شفففففذةة وآيةونث قن فففففليلقففففف  قنااد   غير قن الليد   بين قلمذذلم و ور،ل و  ذليز قفففففلقففففف  مب .6
 .2020ث قلجزقئةث 2ث قنعد  4ق    ل ث  ل  ق   ل  قلملن وقلأعملنث قلمجلد 

صففلري عل ث قن ففليلقفف  قنااد   غير قن الليد   قلأ وقي وق ،دق ث قلمجل  قلجزقئة   نلعللم  وقن ففليلقففلي   .7
 .2013ث جلمع  قلق ق،ةقسث قلجزقئةث 04   ث قنعد  ق    ل

عبد قنعز ز شل شث بوةل عبد قنبلري أحمدث قن  ذليل قن م  و وري و قن ليلق  قنااد  ث  ل  جلمع    .8
 .2014ث قنعةققث 02ث قنعد  04كةكللا نلعللم قلإ قر   وق    ل   ث قلمجلد 
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صفففلريث أنليلي  بلليث أية قن فففليلقففف  قنااد   عاد قنذلئدة قن فففذة   وقن فففلنب ث  ل   رققفففلي قنعد   عل   .9
 .2020ث جلمع  قلق ق،ةقسث قلجزقئةث 01ث قنعد  1ق    ل يث قلمجلد 

ث  ل  رؤل ق    فففففل   ث (2013-2000)صفففففلريث قفففففليلقففففف  عةض قناال  و قلجزقئة نلذ ة  عل  .10
 ففففففففففففففل    وقن الر   وعللم قن  ففففففففففففففلييرث جلمع  قنلق يث قلجزقئةث    ففففففففففففففم  ث كللي  قنعللم ق   07قنعد  
2014. 

عمة عبدوث  ور قن ففففففليلقفففففف  قنااد   غير قن الليد   و  ذليز ق    ففففففل ث  ل  قنةيا ة     ففففففل ياي  .11
 .2019قنعملث جلمع  ح ليب  بن بلعل  قنولاللهث قلجزقئةث 

عةقبي للطم ث ،ليوففة قحمد قن ال ث  ور قن مل ل غير قن الليدي و معللج  عاز قيز ا  قنعململي ث ن .12
ث قلمةكز قلجلمع  قلللث قلجزقئةث 02ث قنعد  04 ل  قلماة زي نلدرققففففففففففففففلي ق    ففففففففففففففل    وقلملنلي ث قلمجلد 

2020.  
لء   قنااد   على ضفففففففففمحمد قلأمين ونليد طلنبث ةايرة  لا يث قلأ وقي غير قن الليد   نل فففففففففليلقففففففففف .13

 .2019ث قلجزقئةث جلقن 01ث قنعد  6ث  ل   رققلي ق   ل   ث قلمجلد 2008-2007 قلأ م  قلملنلي 
مةق   لةسث قفففليلقففف  م فففليدة قن فففليلن  وقن  فففذليل قن م  كحللن نلأةعلك ق    فففل  قلأمة    و  .14

ث قلجزقئةث 08ث قنعد  لل عدم قنلياين بعد أ م  قنة،ن قنعالريث  ل  جلمعلي  نلدرققففففففففلي ق    ففففففففل   
2016 . 

مطلي عبد قنال رث رقشفففدي ل ليح ث قفففليلقففف  قن لي فففير قن م  كأقفففللب حد   لإ قرة قن فففليلقففف   .15
قنااد   و لل ق  ملي )ةةب  كل من قنليلبان وقنل ياي قلم حدة ق مة  لي (ث  ل  رؤل ق    ففففففففل   ث 

 .2016ث جلمع  حمه يرة قنلق يث قلجزقئةث 11قنعد  
ل ث لرفففففففففليل  بلطلرةث للعللي  أ وقي قن فففففففففليلقففففففففف  قنااد   قن الليد   وغير قن الليد   نلبا  ةللل سمل  .16

قلمةكزي قلأوروبي و ملقجذ  ق م  قند لن قن فففففففففففففففل    قلأوروبلي ث  ل  كللي  بغدق  نلعللم ق    فففففففففففففففل    
 . 2010ث م ةث 44قلجلمعلي ث قنعد  

 لى قلم  لل قنعلم نلأقعلر و،دل ، باء  لة  ث ملجدة مدوخث أية قليلق  قن لي ير قن م  ع .17
 . 2019ث جلمع  عملر يلليا ث قلأغلقطث قلجزقئةث 02ث قنعد  11قلجزقئةث  ل  آللق علملي ث قلمجلد 

ونليد قنعوففف ث أحمد صفففد ا ث ةةب  قن لي فففير قن م  و قلجزقئةث  ل  ق   فففل ياي قلملن وقلإعملنث  .18
 .2018قنعد  قن ل سث جلقن 
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  :والمذكرات العلمية الرسائل ،الأطروحات  (3

   :دكتوراه أطروحات-3-1
 قنااد   لقففففففففف قن فففففففففلي لعلنلي  على قلمةكزي قنبا   قففففففففف الانلي  ق د ث  ق ةل،لي أية حد لكث قفففففففففعد   .1

محمد   ةال  وملنلي ث جلمع تخ فففففففففف  ق    ففففففففففل   ث قنعللم و يرق ك ل  أطةوح  ئةثقز قلج حلن  ق  بالإشففففففففففلرة
 .2020-2019قلم ليل ث قلجزقئةث -بلضليل 

 مادم  أطةوح  ث(2000-1990 قنذ ة يلان قلجزقئة حلن ) قنااد   وقن ليلق  قناال  مذ لحث صلف .2
 يدةث نب  لقفففففففففالله بن جلمع  وملنلي ث ةال  تخ ففففففففف  ق    فففففففففل   ث قنعللم و  ون   ك لرقي شفففففففففذل ة ناليل

 .2003 قلجزقئةث
-1990 ئةقلجزق حلن   رققفف ) ق    ففل ي قن لق ن  الي، و و ور،ل قلملنلي  قن ففليلقفف   رقوقفف ث م ففعل  .3

 لجزقئةثق وبا  ث ةادي ق   ل  تخ   قندك لرقيث شذل ة ةليل م طلبلي ضمن مادم  أطةوح  ث(2004
2005-2006. 

 أطةوح  ث2008 لي قلملن قلأ م  بعد قن الليد   غير قنااد   قن فففففليلقففففف  أ وقي لعلنلي   اليلية قنعوففففف ث ونليد. 4
 قحمد لمع ج وملنلي ث ةال  تخ ففففف  ق    فففففل   ث قنعللم و قندك لرقي شفففففذل ة ةليل م طلبلي ضفففففمن مادم 
 .2018 قلجزقئةث أ رقرث- رق  

  :رسائل الماجيستر-3-2
-2000 ل ة يلان قلجزقئة و قناادي قنعةض قنرففففففففب  و و ور،ل قنااد   قن ففففففففليلقفففففففف  نلةليسث أكن .1

 ث3 لجزقئةق جلمع  ق    ففل   ث قنعللم و قلملجلي فف  شففذل ة ةليل م طلبلي ضففمن مادم  أطةوح  ث2009
2010-2011.  

 قلجزقئة لن ح  رققف ) قنااد   نل فليلقف  حد   كأقفللب  قن رفةة ققف ذدق  قفليلقف  طليب ث قنعز ز عبد .2
-2004 قلجزقئةث ثقنوففففففلالله-بلعل  بن ح ففففففليب  جلمع  ملج فففففف يرث رقففففففلن  ث(2003 – 1994 نلذ ة

2005 . 
  :مذكرات الماستر-3-3
حمد بلعمةةث عمة  ليزةث أثار قن ليلق ين قنااد   وقلملنلي  على قنامل ق    ل ي و قلجزقئة يلان قنذ ة أ .1

 ب ففف ث -ث م كةة مادم  ناليل شفففذل  قلملقففف  عللم ق   فففل   ث جلمع  قنعةبي قن ب ففف (1990-2014)
 .2016قلجزقئةث 
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 يملن  لضفففففف ث ،لجة  غ ث ققفففففف ةدقم قن ففففففليلقفففففف  قنااد   غير قن الليد   و قندون قلم ادم  عةض ةةب   .2
ق    فففففل   ث تخ ففففف  ق   فففففل  ةادي وبا  ث جلمع  قلجزقئةث م كةة ناليل شفففففذل ة قلملقففففف  و قنعللم 

 .2020محمد بلضليل  بالم ليل ث قلجزقئةث 
بوففيري و م ياسمينث  ور قلأ وقي غير قن الليد   نل ففليلقفف  قنااد   و  ذليز قنامل ق    ففل ي )عةض  .3

ةلرب  ونلي (ث م كةة مادم  ضففمن م طلبلي ةليل شففذل ة قلملقفف  قلأكل يم ث تخ فف  ق   ففل  ةادي 
 . 2020ا  ث جلمع  قنعةبي بن مذليدي قم قنبلق  ث قلجزقئةث وب

ريم  بلقناشث مليل ة بلقففففففففذ ث قن ففففففففليلقفففففففف  قنااد   بين قلأ وقي قن الليد   وغير قن الليد    رققفففففففف  حلن   .4
ق ح ليلط  قنذليدرقأ قلأمة   ث م كةة ناليل شففففذل ة قلملقفففف  و قنعللم ق    ففففل   ث تخ فففف  ق   ففففل  

 .2018-2017جليالث -قن د ، بن بح  وأث جلمع  محمد 
قففففففلملي    لقنث  اليلية قففففففليلقفففففف  قن لي ففففففير قن م  بين قندون قلم ادم  وقندون قنالملي  بالإشففففففلرة    حلن   .5

ث م كةة مادم  ضففففمن م طلبلي ةليل شففففذل ة قلملقفففف  عللم قن لي ففففيرث تخ فففف  2018-2001قلجزقئة 
 .2019-2018ث   قرة ملنلي ث جلمع  قنعةبي بن مذليدي أم قنبلق  ث قلجزقئة

حلن    ة و معد ي قن رففففةة ) رققفففف علئوفففف  بل رقعث  ور قن ففففليلقفففف  قنااد   غير قن الليد   و قن ح .6
أم -قلجزقئة(ث م كةة مادم  ضففففمن م طلبلي ةليل شففففذل ة ملقفففف  أكل يم ث جلمع  قنعةبي بن مذليدي 

 . 2020قنبلق  ث قلجزقئةث 
مةقن ونليدث قن فففففففليلقففففففف  قنااد   و م للح  قن رفففففففةة ) رققففففففف  حلن  قلجزقئة(ث م كةة مادم  ضفففففففمن ع .7

م طلبلي ةليل شففففففذل ة ملقفففففف  أكل يم  و عللم قن  ففففففلييرث تخ فففففف  ملنلي   مليالي و  ففففففليير قلمةلطةث 
 جلمع  قنعةبي بن مذليديث أم قنبلق  ث قلجزقئةث 

ليففل ن م  كففأ قة ةاففد فف  غير  الليففد فف  و قلجزقئةث مفف كةة نالمليففلء طلي ث ييرة قوباج ث وق ع قن لي ففففففففففففففير ق .8
شذل ة قلملق  و قنعللم ق    ل   ث تخ   ق   ل  با   وةاديث جلمع  قلجليلاأ بلةعلم  بخمليس 

 .2019-2018ملليلة ث قلجزقئةث 
   :ومؤتمرات ملتقيات  (4

أحمد بللقوث عبد قنة قق بلعبلسث حاليا  قليلق  معدن قنذلئدة قن ذةيث ور   بحثلي  مادم  و قلمل اى   .1
ث (لإقففلام  ذل جلققناالم قلم ففةو ) وقلم ففةللي  قندوأ قنثل  حلن: قلأ م  قلملنلي  قنةق،ا  وقنبدقئل قلملنلي 
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ملي  6-5 قلمةكز قلجلمع  خمليس ملليلة ث معذد قنعللم ق    فففففففففففففففل    وعللم قن  ففففففففففففففلييرث قلجزقئةث  لم 
2009.  

ح فففن ق لاث قن غير و أقفففعلر قنذلئدة وأية،ل على حةك  ق    فففل ث مل اى ق ل  شفففةكلي ق قففف ثملرث  .2
 . 2018قب م  

نلي  لنلي  ن شليد  ور قن يرل  قلإقلاملي ث قنادوة قنعلملي  قندو صلف صل  ث أ وقي قن ليلق  قنااد   وقلم  .3
-18حلن قيدملي قلملنلي . و  قرة قلمةلطة و قلم لر  قلإقلاملي ث جلمع  لةحلي عبلسث قطلياللهث 

 . 2010لة ل أ 19-20

غالم ةعليم ث  اليلية ققففف ةدقم قن مل ل غير قن الليدي و لل ل عاز قلمليزقةلي  )حلن  قلجزقئة(ث  لم  رققففف   .4
حلن قن ففففففففففففليلقفففففففففففف  قنااد   كةنلي  لملقجذ  قلأ ملي قلملنلي  وق    ففففففففففففل   ث جلمع  قنعةبي بن مذليدي أم 

 .2018   م   13قنبلق  ث قلجزقئةث  لم 

  :المراسيم والنصوص التشريعية (5

 ث11/10/2017قن فففففل ر ب لر    57قنعد   ث03/11قلم مة نلأمة  17/10قنالةلن  ثدة قنةسملي قلجة  .1

  .قلجزقئة
  :المواقع الإلكترونية (6

1. http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/retrospective  
2. http://www.mf.gov.dz    
3. la Banque d’Algérie,’’Point de situation sur le financement non 

conventionnel’’, 01/04/2019, accessible sur: https://www.bank-
of-algeria.dz/html/communique.htm  

ث م للة 2010/  12/  22قففففففففعل  بن ،لشففففففففة جلليدقنث " ةةب  قن لي ففففففففير قن م  قنليلباةلي  و قلمليزقن"ث  .4
 http://www.aleqt.comعلى 

ث مففففففففففففففف فففففففففففففففللفففففففففففففففة عفففففففففففففففلفففففففففففففففى 28/02/2019وكفففففففففففففففلنففففففففففففففف  ق ةفففففففففففففففبفففففففففففففففلء قلجفففففففففففففففزقئفففففففففففففففة ففففففففففففففف ث  .5
http://www.aps.dz/ar/economie/64409 . 
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http://www.aleqt.com/
http://www.aps.dz/ar/economie/64409
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