
  مجلـةࡧالمنتدىࡧللدراساتࡧوכبحاثࡧטقتصادية  64  -51صࡧ،ࡧ)2220( 01: العـــدد/  06المجلد

 

51  

 
  أثرࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטقتصادࡧࡩʏࡧࡧاݍݨزائرࡧ

The impact of implementing the quantitative easing policy on the economy in 
Algeria 

   *2زعموɠيࡧسالمدࡧطࡧ،ࡧ1شʋبوطࡧسليمانࡧ.د

،ࢫجامعةࢫزʈانࢫعاشورࢫباݍݨلفة،ࢫالكمیة في العلوم الاقتصادیة وعلوم إدارة الأعمال وتطبیقاتها من أجل التنمیة المستدامة مخبر الطرق1

 chibout.slimane@gmail.comاݍݨزائر،ࢫ

،ࢫعاشورࢫباݍݨلفةجامعةࢫزʈانࢫ،ࢫمخبر الطرق الكمیة في العلوم الاقتصادیة وعلوم إدارة الأعمال وتطبیقاتها من أجل التنمیة المستدامة2

  s.zaamouki@univ-djelfa.dzاݍݨزائر،ࢫ

   09/04/2022:  تارʈخࡧالقبول ࡧ                                                                                                                    01/02/2022: تارʈخࡧטستلام

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

                                                            
  :  zaamouksa@gmail.com،ࢫزعموɠيࢫسالم: المؤلفࢫالمرسل*

  :المݏݵص

ࢫ   ࢫمرحلة ࢫטقتصاد ࢫيدخل ࢫالسلطةࢫࢫטنكماشعندما ࢫجانّڈا ʄࢫوإڲ ࢫاݍݰɢومة ࢫتݏݨأ ࢫمالية ࢫأزمة ࢫبھ ࢫأوࢫȖعصف טقتصادي،

ࢫ ࢫالتقليدية، ࢫטقتصادية ࢫالسياسات ࢫمن ࢫوغ؈فࢫذلك ࢫالنقدية ࢫومٔڈا ࢫالمالية ࢫمٔڈا ࢫاقتصادية ࢫسياسات ࢫتطبيق ʄࢫإڲ حيثࢫالنقدية،

جالࢫالماڲʏࢫوالنقدي،ࢫوɸوࢫࢭʏࢫالم تطوراتࢫالمحليةࢫوالدوليةࢫاݍݰاصلةالȖسڥʄࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫتحقيقࢫɸدفࢫبحۙܣࢫيواكبࢫأɸمࢫ

عڴʄࢫمفɺومࢫإحدىࢫכدواتࢫاݍݰديثةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫالتقليديةࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫأداةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫمنࢫحيثࢫȖعرʈفɺاࢫ التعرف

  .وأدواٮڈاࢫوأثرࢫتطبيقɺاࢫمعࢫإسقاطɺاࢫعڴʄࢫالتجرȋةࢫاݍݨزائرʈة

زالتࢫȖعʋشࢫوضعࢫال؅فقبࢫرغمࢫأنࢫالعديدࢫمنࢫךثارࢫبدأࢫظɺورɸاࢫمثلࢫالتܸݵمࢫوانخفاضࢫ ݨزائرࢫلااݍوقدࢫتوصلناࢫإڲʄࢫأنّࢫ

ࢫالسرعةࢫ ࢫلتنفيذɸا، ࢫכساسية ࢫوالشروط ࢫتوفرࢫالظروف ࢫأɸمɺا ࢫوعوامل ࢫأسباب ࢫلعدة ࢫالتباين ࢫɸذا ࢫوʉعود ࢫالشرائية، القدرة

  .טسْڈلاɠيࢫלنفاقوالفعاليةࢫࢭʏࢫتنفيذࢫالسياسة،ࢫال؅فك؈قࢫعڴʄࢫزʈادةࢫ

  .التʋس؈فࢫالك׿ܣࢫ،ࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫالتقليديࢫ،ࢫטقتصادࢫاݍݨزائري السّياسةࢫالنّقدية،ࢫࢫ: لɢلماتࡧالمفتاحيةا

  F5،ࢫJEL :E11تصɴيفࡧ
Abstract: 

When the economy enters the stage of economic downturn, or is hit by a financial crisis, the 
government, along with the monetary authority, resorts to the application of economic policies, including 
financial, monetary and other traditional economic policies, as this study seeks to achieve a research goal 
that keeps pace with the most important local and international developments in the field. Financial and 
monetary, which is to identify the concept of one of the modern tools of unconventional monetary policy 
represented by the quantitative easing tool, in terms of its definition, tools and the impact of its application 
with its projection on the Algerian experience. 

We have concluded that Algeria is still living in a state of anticipation, although many effects have 
begun to appear, such as inflation and a decrease in purchasing power. This discrepancy is due to several 
reasons and factors, the most important of which are the availability of the basic conditions and conditions 
for its implementation, speed and effectiveness in implementing the policy, focus on increasing consumer 
spending. 
Key Words :Monetary policy,Quantitative easing, unconventional finance, Algerian economy 
JEL Classification:E11 ،F5 
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  :مقدمة .1
الذيࢫɠانࢫʇعيقࢫقدرةࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫعڴʄࢫطبعࢫالنقودࢫدونࢫטحتفاظࢫࢫʇ1971عدࢫإيقافࢫنظامࢫالذɸبࢫعامࢫ  

ࢫخيارا ࢫتملك ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫأصبحت ࢫالذɸب، ࢫمن ࢫʇعادلɺا ࢫالنقودࢫࢫبمخزون ࢫطبع ʄࢫعڴ ࢫواݍݰرʈّة ࢫالقدرة يمنحɺا

ࢫالتقليدية ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫأدوات ࢫوفق ࢫوɸذا ࢫטقتصاد، ࢫاحتياجات ࢫحسب ࢫحɢومية ࢫإصدارࢫسندات  مقابل

  ).التʋس؈فࢫالكّ׿ܣ( أوࢫغ؈فࢫالتّقليدية) النقدي לصدار(

لدولࢫالمتقدمةࢫأثناءࢫȖعدࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫأسلوبࢫلإدارةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫݍݨأتࢫإليھࢫالعديدࢫمنࢫا  

ࢫטقتصادي،ࢫ ࢫالɴشاط ʄࢫالتأث؈فࢫعڴ ʏࢫࢭ ࢫالفعالية ࢫعديمة ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫتصبح ࢫȊعدما ࢫوɸذا ࢫالرɠود ࢫوف؅فات כزمات

ࢫ ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫȊعد ࢫاستخدمھ ࢫטحتياطي ʏࢫالفيدراڲ ࢫ2008فالبنك ࢫغاية ʄࢫإڲ ࢫواستمرࢫتطبيقھ ࢫتحسɴتࢫࢫ2014، أين

ࢫالبنكࢫالمركزيࢫכوروȌيࢫاستخدمھࢫȊعدࢫالرɠّودࢫטقتصاديࢫالمؤشراتࢫטقتصاديةࢫالɢليةࢫللاقتصادࢫכ  مرɢʈي،ࢫأما

،ࢫولمࢫيقتصرࢫاستخدامࢫɸذهࢫךليةࢫعڴʄࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫכساسيةࢫࢭʏࢫ2014المܦݨلࢫࢭʏࢫالنصفࢫالثاɲيࢫمنࢫسنةࢫ

ݍݨأتࢫوالۘܣࢫأثرتࢫȊشɢلࢫبالغࢫعڴʄࢫالدولࢫالرʉعية،ࢫࢫ2014العالمࢫففيࢫأعقابࢫأزمةࢫاٰڈيارࢫأسعارࢫالنفطࢫمنذࢫسنةࢫ

  .Ȋعضࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫإڲʄࢫتنفيذࢫسياسةࢫمماثلة

  : إشɢاليةࡧالدراسة.1.1

  :منࢫخلالࢫماࢫسبقࢫيمكنࢫطرحࢫטشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫالتالية

  ماۂʏࡧآثارࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧࡩʏࡧاݍݨزائر؟  

  :وللوصولࢫإڲʄࢫטجابةࢫعڴʄࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫتمࢫطرحࢫכسئلةࢫالفرعية

 الك׿ܣ؟؛كيفࢫتتمࢫآليةࢫالتʋس؈فࢫ -

 .ماۂʏࢫآثارࢫتطبيقࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫوטقتصادي؟ -

  :فرضياتࡧالدراسة.2.1

  :ɲسڥʄࢫمنࢫخلالࢫبحثناࢫإڲʄࢫاختبارࢫܵݰةࢫالفرضياتࢫالتالية

 البنوكࢫالمركزʈةࢫࢭʏࢫتفاعلࢫمستمرࢫمعࢫכوضاعࢫטقتصاديةࢫالسّائدةࢫسواءࢫمنࢫحيثࢫכɸدافࢫوכدوات؛ -

 .وأخرىࢫسلبيةࢫلآليةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫࢭʏࢫمختلفࢫالدولࢫمٔڈاࢫاݍݨزائرɸناكࢫآثارࢫإيجابيةࢫ -

  :أɸدافࡧالدراسة.3.1

ࢫاݍݰاصلة   ࢫوالدولية ࢫالمحلية ࢫالتطورات ࢫأɸم ࢫيواكب ࢫبحۙܣ ࢫɸدف ࢫتحقيق ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫɸذه ʄسڥȖ  

ࢫغ؈فࢫالتقليد ࢫالنقدية ࢫللسياسة ࢫاݍݰديثة ࢫכدوات ࢫإحدى ࢫمفɺوم ʄࢫعڴ ࢫوɸوࢫالتعرف ࢫوالنقدي، ʏࢫالماڲ ࢫالمجال ʏيةࢫࢭ

  .المتمثلةࢫࢭʏࢫأداةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫمنࢫحيثࢫȖعرʈفɺاࢫوأدواٮڈاࢫوأثرࢫتطبيقɺاࢫمعࢫإسقاطɺاࢫعڴʄࢫالتجرȋةࢫاݍݨزائرʈة

  :أɸميةࡧالدراسة.4.1

  :تكمنࢫأɸميةࢫالدراسةࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتالية

يةࢫالۘܣࢫتقديمࢫآليةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫكأحدࢫأدواتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫاݍݰديثةࢫالمستعملةࢫࢭʏࢫمواجɺةࢫכزماتࢫالمال -

 قدࢫȖعصفࢫباقتصادࢫالدول؛
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ࢫيمكن - ࢫوכثرࢫالذي ࢫالدور ࢫتؤكد ࢫعلمية ࢫمساɸمة ࢫالدراسة ࢫالنقديةࢫȖعت؄فࢫɸذه ࢫالسياسة ࢫأدوات ࢫتحدثھ   أن

 .عڴʄࢫטقتصادࢫبجميعࢫمɢوناتھ

  :منݤݨيةࡧالدراسة.5.1

ࢫ   ࢫالمنݤݮ ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫتم ࢫالمطروحة ࢫالȘساؤلات ʄࢫعڴ ࢫمنا ࢫوإجابة ࢫالدراسة ࢫلأɸداف ࢫمنا ࢫمنࢫتحقيقا الوصفي

ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫ ࢫمفɺوم ࢫعرض ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ࢫالموضوع ࢫيȘناولɺا ࢫالۘܣ ࢫوالعلاقات ࢫالمفاɸيم ࢫمختلف ࢫتحديد أجل

ࢫبتطبيقࢫ ࢫالمحيطة ࢫالظروف ࢫتحليل ࢫخلال ࢫمن ʏࢫالتحليڴ ࢫالمنݤݮ ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫتم ࢫكما ࢫכساسية، ࢫاݍݨوانب وȖغطية

  .منذࢫטستقلالࢫɸاتھࢫالسياسةࢫكآليةࢫيتمࢫالݏݨوءࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫلأولࢫمرة

  :حدودࡧالدراسة.6.1

ࢫغ؈فࢫالتقليديࢫ   ࢫللتموʈل ࢫكآلية ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ، ࢫسياسة ࢫتطبيق ࢫإمɢانية ࢫدراسة ʏࢫࢭ ࢫالدراسة ࢫحدود تتمثل

ࢫعڴʄࢫ ࢫوتأث؈فࢫذلك ࢫالوطۚܣ، ࢫטقتصاد ʄࢫعڴ ࢫوالسلبية ࢫטيجابية ࢫاݍݨزائرࢫواɲعɢاساٮڈا ʏࢫࢭ ࢫטقتصادية للمؤسسات

  .טستقرارࢫטقتصادي

  :السابقةࡧالدراسات.7.1

ࢫوعيل،(دراسة - ࢫميلود ࢫɸاɲي، ࡧالسياسةࡧࡧ:Ȋعنوان) 2018محمد ࡧلتطبيق ࡧحديثة ࡧكآلية ࡧالتʋس؈فࡧالكمي ساسة

حيثࢫɸدفتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫ -دراسةࡧتحليليةࡧنظرʈةࡧلآفاقࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧ-النقدية

روفࢫטقتصاديةࢫالسائدةࢫومقارنْڈاࢫمعࢫتȘبعࢫإمɢانيةࢫتطبيقࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫبالنظرࢫإڲʄࢫالظ

أنࢫɸاتھࢫالسياسةࢫلاࢫشروطࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫوآليةࢫتطبيقɺاࢫوغرضɺا،ࢫوقدࢫتوصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫنȘيجةࢫمفادɸاࢫ

 .وɸذاࢫراجعࢫلشروطɺاࢫالۘܣࢫلاࢫتتوفرࢫࢭʏࢫטقتصادࢫاݍݨزائرࢫ اݍݨزائر،ࢫ ࢭʏ يمكنࢫتطبيقɺا

ࢫ - ࢫ(دراسة ࢫديب، ࢫكمال ࡧالعامةࡧ: Ȋعنوان) 2019ناصرࢫبوجلال، ࡧܿݨزࡧالموازنة ࡧلتموʈل ࡧكآلية التʋس؈فࡧالكمي

ࡧاݍݨزائر ࡧحالة ࢫغ؈فࢫللدولة ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫأدوات ࢫاستخدام ࢫتأكيد ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫɸاتھ ࢫɸدفت ࢫحيث ،

التقليديةࢫأوࢫلتغطيةࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫالموازنةࢫالعامةࢫɸوࢫواحدࢫمنࢫכساليبࢫالۘܣࢫحققتࢫنتائجࢫجدࢫإيجابيةࢫࢭʏࢫالكث؈فࢫ

،ࢫوقدࢫتوصلتࢫالدراسةࢫ)حالةࢫכزمات( ࢭʏࢫالظروفࢫغ؈فࢫטعتيادية اࢫالنمطࢫʇستخدممنࢫالدول،ࢫخاصةࢫأنࢫɸذ

النقديࢫࢫלصدار ضرورةࢫرȋطࢫ: إڲʄࢫأنࢫنجاحࢫعمليةࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫالتقليديࢫمرɸونࢫيتوفرࢫشرط؈نࢫأساسي؈نࢫɸما

  .تࢫالمنتجةالنقديࢫاݍݨديدࢫوتوجٕڈھࢫإڲʄࢫالقطاعاࢫלصدار العاطلة،ࢫوكذاࢫالتحكمࢫࢭʏࢫࢫלنتاجيةبݲݨمࢫالطاقةࢫ

  :تقسيماتࡧالدراسة.8.1

ࢫכولࢫ   ࢫالمحور ʏࢫࢭ ࢫتناولنا ࢫحيث ࢫمحاور ࢫثلاث ʄࢫإڲ ࢫالبحث ࢫتقسيم ࢫارتأينا ࢫالبحث ࢫأسئلة ʄࢫعڴ ࢫלجابة ࢫأجل من

ماɸيةࢫالȘسي؈فࢫالك׿ܣࢫمنࢫخلالࢫȖعرʈفɺاࢫوقنواتࢫانتقالࢫتأث؈فɸاࢫوأيضاࢫإجراءاتࢫتطبيقࢫسياسةࢫالȘسي؈فࢫالك׿ܣ،ࢫأماࢫ

عنوانࢫآثارࢫالȘسي؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫوטقتصادي،ࢫوࢭʏࢫمحورࢫثالتࢫتمࢫالتطرقࢫالمحورࢫالثاɲيࢫجاءࢫتحتࢫ

ࢫبنكࢫ ࢫتطبيق ࢫتم ࢫوكيف ࢫالȘسي؈فࢫالك׿ܣ، ࢫسياسة ࢫتطبيق ࢫأسباب ࢫخلال ࢫاݍݨزائرࢫمن ʏࢫࢭ ࢫالȘسي؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ʄإڲ

  .والسلبيةࢫاݍݨزائرࢫلɺذهࢫالسياسةࢫوࢭʏࢫכخ؈فࢫنجدࢫآثارࢫتطبيقࢫɸذهࢫالسياسةࢫعڴʄࢫاݍݨزائرࢫלيجابية

 :ماɸيةࡧالȘسي؈فࡧالكمي .2

ظɺــرࢫنــوعࢫجديــدࢫمــنࢫأدواتࢫالسياســةࢫالنقديــة،ࢫأɸمɺــاࢫأداةࢫالتʋســ؈فࢫࢫȊ2008عــدࢫכزمــةࢫالماليــةࢫالعالميــةࢫســنةࢫ

ڈــــاࢫطبقــــتࢫȊشــــɢلࢫغ؈ــــفࢫمســــبوقࢫࢭــــʏࢫࢫغ؈ــــف حيــــةࢫالنظرʈــــةࢫوالتطبيقيــــةࢫبالطــــاȊعࢫالك׿ــــܣࢫالمرســــومةࢫمــــنࢫالنا التقليــــدي،ࢫɠوٰ
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ســتȞنائيةࢫاســت݀ݨاليةࢫلاحتــواءࢫآثــارࢫכزمــةࢫالماليــة،ࢫوعليــھࢫســʋتمࢫالتطــرقࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالتــارʈخࢫالنقــديࢫالعــال׿ܣ،ࢫوȋطرʈقــةࢫا

  .المحورࢫإڲʄࢫלطارࢫالنظريࢫللتʋس؈فࢫالك׿ܣ

  : Ȗعرʈفࡧالتʋس؈فࡧالكمي.1.2

يدلࢫمصطݏݳࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫإڲʄࢫأحدࢫأدواتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالۘܣࢫيطلقࢫعلٕڈاࢫȖسميةࢫغ؈فࢫالتقليدية،والۘܣࢫ    

ࢫوɴʈبعࢫ ࢫالك؄فى، ࢫالمالية ࢫɠالأزمات ࢫטستȞنائية ࢫטقتصادية ࢫכوضاع ࢫȊعض ʏࢫࢭ ࢫȖستعملɺا ࢫأن ࢫالمركزʈة ࢫللبنوك يمكن

ʈةࢫمنࢫاستعمالࢫأدواٮڈاࢫالتقليديةࢫالمتمثلةࢫأساساࢫالطاȊعࢫغ؈فࢫالتقليديࢫلɺذهࢫכدواتࢫمنࢫعدمࢫتمكنࢫالبنوكࢫالمركز 

ࢫלجباري ࢭʏࢫأداةࢫمعدلࢫالفائدةࢫالۘܣࢫبدورɸاࢫتؤثرࢫعڴʄࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫأوࢫمعدلاتࢫماࢫب؈نࢫالبنوك،ࢫوأداةࢫטحتياطيࢫ

  .وأداةࢫالسوقࢫالمفتوحةࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫالتحكمࢫࢭʏࢫالكتلةࢫالنقدية

ࢫيɢون      ࢫلما ࢫإذن ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫأداة ࢫاستعمال ࢫتطولࢫࢫيتم ࢫالصفرࢫولما ࢫمن ࢫقرʈب ࢫقص؈فࢫכجل ࢫالفائدة معدل

ࢫتɴشيطࢫ ࢫلإعادة ࢫכجل ࢫالطوʈلة ࢫالفائدة ࢫمعدلات ࢫɸوࢫخفض ࢫכداة ࢫɸذه ࢫاستعمال ࢫمن ࢫوالɺدف ࢫטنكماش، حالة

ࢫɸذاࢫ ࢫيقتۚܣ ࢫحيث ࢫالمركزي، ࢫالبنك ࢫم؈قانية ࢫخصوم ࢫزʈادة ʄࢫعڴ ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫميɢان؈قم ࢫوʈقوم ࢫمباشرة، טقتصاد

ࢫمختل ࢫكديونࢫכخ؈فࢫأصول ࢫأك؆فࢫخطرا ࢫأخرى ࢫأوࢫأصول ࢫاݍݵزʈنة، ࢫالمخاطرࢫكسندات ࢫقليلة ࢫأصول ࢫȖشمل ࢫقد فة

وليدࢫطالبࢫ( ).MBS(مثلࢫسنداتࢫالرɸنࢫالعقاري ) ABS(والسنداتࢫالمدعومةࢫبأصول ) dettesd'agences(الوɠالات

  .)212،ࢫصفحةࢫ2019وࢫقلادي،ࢫ

ࢫ     ࢫشامل ࢫȖعرʈف ࢫأداةࢫلاࢫيوجد ࢫعن ࢫعبارة ࢫɸوࢫأنھ ࢫכك؆فࢫشيوعا ࢫفالتعرʈف ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ، ࢫلسياسة وموحد

ࢫالقاعدةࢫ ࢫمن ࢫالرفع ࢫطرʈق ࢫعن ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫموازنة ࢫݯݨم ࢫمن ࢫالرفع ࢫتقتغۜܣ ࢫالتقليدية ʏࢫڦ ࢫالنقدية للسياسة

ࢫ( النقدية، ࢫوࢫصديقي، ࢫ2018العآۜܣ ࢫصفحة ࢫ،)253، ࢫݯݨم ʄࢫعڴ ࢫمنࢫواݍݰفاظ ࢫالتقليل ࢫمع ࢫטقتصاد ʏࢫࢭ السيولة

  .مخاطرࢫمحفظةࢫכصول 

ࢫالمالية،ࢫ     ࢫوالمؤسسات ࢫالتجارʈة ࢫللبنوك ࢫȖعود ࢫمالية ࢫلأوراق ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫشراء ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ ࢫأيضا ࢫȖعرف كما

وكذلكࢫسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫمنࢫأجلࢫȖعزʈزࢫاحتياطاتࢫالبنوكࢫوتوف؈فࢫالسيولةࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫأٰڈاࢫȖعملࢫعڴʄࢫرفعࢫقيمةࢫ

فسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫۂʏࢫسياسةࢫنقديةࢫ،)112،ࢫصفحةࢫ2017؟ۜܣࢫمحمد،ࢫ( صولࢫوزʈادةࢫعرضࢫالنقود،تلكࢫכ 

غ؈فࢫتقليديةࢫȖستخدمɺاࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫلتɴشيطࢫטقتصادࢫالقوميࢫعندماࢫتصبحࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالتقليديةࢫغ؈فࢫ

  .)09،ࢫصفحةࢫ2016صاري،ࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫوقدرٮڈاࢫعڴʄࢫالممارساتࢫغ؈فࢫالتقليدية،ࢫ( .فعالة

ࢫ2000سنةࢫࢫ%0.3،ࢫȊعدࢫانخفاضࢫأسعارࢫالفائدةࢫإڲʄࢫ2001مارسࢫࢫ19ولقدࢫطبقتࢫلأولࢫمرةࢫࢭʏࢫاليابانࢫࢭʏࢫ    

وتمࢫࢫ)17،ࢫصفحةࢫ2016مطايࢫوࢫراشدي،ࢫ( ٭ڈدفࢫمنعࢫانخفاضࢫالمستوىࢫالعامࢫللأسعارࢫودعمࢫالنموࢫטقتصادي،

ࢫ ࢫالمالية ࢫالعالمية ࢫכزمة ࢫȊعد ࢫטحتياطي ʏࢫالفدراڲ ࢫالبنك ࢫطرف ࢫمن ࢫمارسࢫ2008استخدامɺا ʏࢫࢭ ࢫכوروȌي ࢫوالبنك ،

  .2017،ࢫأماࢫاݍݨزائرࢫفقدࢫݍݨأتࢫإلٕڈاࢫمؤخراࢫمنذࢫأكتوȋرࢫ2015

  :نࢫɸماوترتكزࢫأداةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعڴʄࢫعامل؈نࢫأساسي؈    

 ࢫטقتصاد؛ʏاࢫࢭɺتوف؈فࢫالسيولةࢫليتمࢫتداول 

 يɢادةࢫاحتياطاتࢫالقطاعࢫالبنʈز. 

  و٭ڈذاࢫɲستɴتجࢫأنࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫماࢫɸوࢫإلاࢫأداةࢫمنࢫأدواتࢫالبنكࢫالمركزيࢫغ؈فࢫالمعتادة،ࢫʇستعملɺاࢫللمحافظة  

  وذلكࢫلɢيࢫتحفزࢫالمسْڈلك؈نعڴʄࢫܵݰةࢫטقتصادࢫࢭʏࢫحالةࢫטنخفاضࢫالشديدࢫلأسعارࢫالفائدةࢫواق؅فا٭ڈاࢫمنࢫالصفر،ࢫ

  .منࢫخلالࢫܷݸࢫالنقودࢫأوࢫزʈادةࢫالسيولةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫלنفاقعڴʄࢫ
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  أثرࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטقتصادࡧࡩʏࡧࡧاݍݨزائرࡧ

  :قنواتࡧانتقالࡧآثارࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكمي. 2.2

    ʏࢫטقتصادࢫاݍݰقيقيࢫمنࢫخلالࢫقنواتࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴʄس؈فࢫالك׿ܣࢫإڲʋتقلࢫآثارࢫسياسةࢫالتɴؠۜܣࢫوࢫمدوخ،ࢫ( :تɲيو

  .)339- 338،ࢫالصفحاتࢫ2019

 ࢫأنࢫأسعارࢫالفائدةࢫستظلࢫمنخفضةࢫحۘܢࢫٰڈايةࢫ: قناةࡧלشارةʄيدلࢫלعلانࢫعنࢫبرامجࢫشراءࢫכصولࢫالماليةࢫعڴ

 .ال؄فنامجࢫعڴʄࢫכقلࢫوɸذاࢫماࢫيؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫأسعارࢫالفائدةࢫطوʈلةࢫכجل

 ࡧالثقة ࢫأن: قناة ࢫالعناصرࢫטقتصادية ࢫاعتقد ࢫيࢫإذا ࢫسوف ࢫɸذا ࢫفعالة ࢫسياسة ʏࢫۂ ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ   ؤديسياسة

إڲʄࢫزʈادةࢫالطلبࢫعڴʄࢫטسْڈلاكࢫوטسȘثمارࢫمنࢫجɺة،ࢫكماࢫيؤديࢫإڲʄࢫارتفاعࢫأسعارࢫכصولࢫوانخفاضࢫعوائدɸاࢫمنࢫ

 .جɺةࢫأخرى 

 اࢫࢫ:قناةࡧإعادةࡧتوازنࡧالمحفظةࡧوتأث؈فࡧال؆فوةɸࢫارتفاعࢫأسعارʄةࢫللأوراقࢫالماليةࢫيؤديࢫإڲʈإنࢫشراءࢫالبنوكࢫالمركز

ࢫمحافظɺمࢫ ࢫɸيɢلة ࢫبإعادة ࢫيقومون ࢫالذين ࢫالباǿع؈ن ࢫللمسȘثمرʈن ࢫلتوف؈فࢫالسيولة ࢫوذلك ࢫכخرى وأسعارࢫالموجودات

ࢫانخفا ࢫثم ࢫومن ࢫعوائدɸا ࢫوتنخفض ࢫأسعارɸا ࢫف؅ففع ࢫالبديلة ࢫכصول ʄࢫعڴ ࢫالطلب ࢫزʈادة ʏالتاڲȋࢫو ضࢫטسȘثمارʈة

تɢاليفࢫالتموʈلࢫللعناصرࢫטقتصادية،ومنࢫجɺةࢫأخرىࢫيؤديࢫارتفاعࢫأسعارࢫכصولࢫالماليةࢫإڲʄࢫزʈادةࢫال؆فوةࢫݍݰامڴʏࢫ

 .عڴʄࢫטسȘثمارࢫوטسْڈلاك ɸذهࢫכصولࢫوȋالتاڲʏࢫزʈادةࢫالطلب

 يɢࡧالبن ࡧטقراض ࢫاࢫ:قناة ࢫوالمؤسسات ࢫالبنوك ࢫمن ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫشراء لماليةࢫإن

يؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫاحتياطاٮڈاࢫومنࢫثمࢫارتفاعࢫݯݨمࢫטئتمانࢫالمقدمࢫمنࢫطرفɺاࢫللشرɠاتࢫوכفراد،ࢫوʉش؅فطࢫلفعاليةࢫ

 .ɸذهࢫךليةࢫأنࢫتɢونࢫالبنوكࢫراغبةࢫࢭʏࢫتقديمࢫטئتمانࢫوأنࢫيɢونࢫɸناكࢫعڴʄࢫɸذهࢫטعتمادات

 نࢫࢫ:قناةࡧسعرࡧالصرفʈثمرȘذاࢫماࢫيدفعࢫبالمسɸاࢫɸةࢫللأوراقࢫالماليةࢫتنخفضࢫعوائدʈيجةࢫلشراءࢫالبنوكࢫالمركزȘن

التحولࢫإڲʄࢫכوراقࢫالماليةࢫכجنȎيةࢫالۘܣࢫتحققࢫعوائدࢫأعڴʄࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫالطلبࢫعڴʄࢫالعملةࢫכجنȎيةࢫمقابلࢫ

 .لقدرةࢫالتنافسيةالعملةࢫالمحليةࢫللبلدࢫوȋالتاڲʏࢫانخفاضࢫقيمةࢫالعملةࢫالمحليةࢫوتحس؈نࢫا

  :إجراءاتࡧتطبيقࡧآليةࡧالتʋس؈فࡧالكمي. 3.2

ࢫالبنكࢫࢫ   ࢫيقوم ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫبطيئا، ʏࢫالمحڴ ࢫنموࢫالناتج ࢫيɢون ࢫعندما ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ࢫاستخدام يتم

المركزيࢫبزʈادةࢫالمعروضࢫالنقديࢫوتقليلࢫمعدلࢫالفائدةࢫݍݨذبࢫالمسȘثمرʈنࢫودفعࢫالمزʈدࢫمنࢫכموالࢫࢭʏࢫטقتصاد،ࢫ

ࢫعند ࢫالمزʈد ࢫاتخاذ ʏࢫيفكرࢫࢭ ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫيزال ࢫولا ࢫالصفرࢫتقرʈبا، ʄࢫإڲ ࢫالفائدة ࢫمعدلات ࢫتصل ࢫטجراءاتࢫما من

  .الداعمةࢫفإنھࢫيطبق

عڴʄࢫالرغمࢫمنࢫعدمࢫإɲشاءࢫأيࢫ" طباعةࢫالمال" ࢭʏࢫالبدايةࢫيقومࢫالبنكࢫالمركزيࢫباستحداثࢫنقودࢫالك؅فونيةࢫأوࢫ  

أموالࢫنقدية،ࢫكخطوةࢫثانية،ࢫيقومࢫȊشراءࢫأوراقࢫماليةࢫمتعددة،ࢫيتضمنࢫالشɢلࢫالكلاسيɢيࢫللتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫقيامࢫ

صلࢫحاملوࢫالسنداتࢫعڴʄࢫכموالࢫوʈضيفࢫ،ࢫحيثࢫيح)سنداتࢫاݍݵزʈنة( البنكࢫالمركزيࢫȊشراءࢫالسنداتࢫاݍݰɢومية

ࢫ ࢫالمركزي ࢫإڲالبنك ࢫࢫʄالسندات ࢫفإن ࢫذلك ࢫومع ࢫكأصول، ࢫالعامة ࢫالوحيدم؈قانʋتھ ࢫالشɢل ࢫلʋست ࢫاݍݵزʈنة   سندات

منࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫيمكنࢫللبنكࢫالمركزيࢫشراءɸا،ࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثال،ࢫاش؅فىࢫالبنكࢫالمركزيࢫכوروȌيࢫسنداتࢫ

ࢫ ࢫالبنك ࢫوقام ࢫاݍݵاص، ࢫالقطاع ࢫالعقاري ࢫالفيدراڲʏטحتياطي ࢫبالرɸن ࢫمدعومة ࢫقروض  .Ȋشراء
)http//fbs.ae/analytices/guidebooks./ ،2020(  
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وتجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫأنࢫعملياتࢫالشراءࢫɸذهࢫࢫلاࢫتتمࢫبطرʈقةࢫمباشرةࢫأيࢫمنࢫاݍݨɺةࢫالمصدرةࢫللأوراقࢫالمالية،ࢫ    

ࢫ ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫتقوم ࢫوالۘܣࢫوإنما ࢫالديون ࢫȖسʋيل ࢫعملية ࢫوإلاࢫلɢانت ࢫالثانوʈة، ࢫالسوق ࢫمن ࢫالمالية ࢫכوراق Ȋشراء

  .ࢭʏࢫالسياساتࢫالنقديةࢫللاقتصادياتࢫالك؄فى  Ȗعت؄فࢫغ؈فࢫقانونية

  والࢫالقابلةࢫللاستخداموفقاࢫللقانونࢫטقتصاديࢫכسا؟ۜܣ،ࢫيؤديࢫتدفقࢫכموالࢫࢭʏࢫטقتصادࢫوزʈادةࢫכم    

ࢫتوف ʄࢫإڲ ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ʏࢫأسعارࢫࢭ ࢫכخرى ࢫالمالية ࢫوالمؤسسات ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ࢫتقلل ʏالتاڲȋࢫو ࢫالرخيصة، ؈فࢫכموال

ࢫالنموࢫ ࢫيتعزز ʏالتاڲȋࢫو ࢫوالتܸݵم ࢫالعمالة ࢫمستوʈات ࢫارتفعت ࢫوכفراد ࢫالشرɠات ࢫلȘܨݨيع الفائدة

  .)http//fbs.ae/analytices/guidebooks./ ،2020(.טقتصادي

يتوقفࢫالبنكࢫالمركزيࢫعنࢫشراءࢫسنداتࢫجديدةࢫفإنھࢫيɢونࢫمخ؈ّفا،ࢫإماࢫأنࢫيحتفظࢫبالسنداتࢫالۘܣࢫعندماࢫ    

بȎيعɺاࢫࢭʏࢫالسوقࢫوقدࢫࢫقامࢫȊشرا٬ڈاࢫو؅ʈفكࢫلɺاࢫخيارࢫטستحقاق،ࢫأوࢫأنࢫيقومࢫباسȘبدالɺاࢫȊسنداتࢫجديدة،ࢫأوࢫيقوم

  :وȋالتاڲʏࢫمنࢫشروطࢫتحقيقࢫآليةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫنجد،ࢫيحققࢫأرȋاح

 ࢫالعملةࢫالمستخدمة؛سيطرةࢫالبنʄكࢫالمركزيࢫعڴ 

 اق؅فابࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫمنࢫالصفر. 

 اɸࢫللأموالࢫالفائضةࢫمنࢫطرفࢫالبنوكࢫبدلاࢫمنࢫاكتنازʏטقراضࢫالفعڴ.  

  :أɸدافࡧتطبيقࡧآليةࡧالتʋس؈فࡧالكمي. .24

ࢫالمتغ؈فاتࢫ     ʄࢫعڴ ࢫלيجابية ࢫכɸداف ࢫمن ࢫمجموعة ʄࢫعڴ ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ࢫاستخدام ࢫعملية تنطوي

טقتصاديةࢫخاصةࢫࢭʏࢫالظروفࢫالصعبةࢫكحالةࢫכزمات،ࢫوقدࢫتȘباينࢫכɸدافࢫمنࢫدولةࢫإڲʄࢫأخرى،ࢫإلاࢫأنࢫأɸمࢫɸذهࢫ

ʏدافࢫتتمثلࢫࢭɸכ:  

 لࡧכجلʈࡧمعدلࡧالفائدةࡧطوʄبࢫانخفاضࢫ: التأث؈فࡧعڴȎسȊلةࢫכجلࢫʈشراءࢫכصولࢫطوȊةࢫʈقيامࢫالبنوكࢫالمركز

ثباتࢫالطلبࢫالم؅قايدࢫعلٕڈاࢫخلالࢫبرامجࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫمماࢫساɸمࢫࢫالمعروضࢫمٔڈاࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثمرʈن،ࢫإذاࢫاف؅فضنا

  ࢭʏࢫارتفاعࢫأسعارࢫכصولࢫطوʈلةࢫכجلࢫوانخفاضࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫطوʈلةࢫכجل؛

 ࢫسعرࢫالفائدةࢫوذلكࢫ:التقليلࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالسنداتʏحيثࢫتتعرضࢫأسعارࢫالسنداتࢫݍݵطرࢫالتغ؈فاتࢫࢭ

ࢫ ࢫأɸم ࢫفمن ࢫولɺذا ࢫالسند، ࢫمدة ࢫطول ࢫالمخاطرࢫعڴʄࢫخلال ࢫɸذه ࢫمن ࢫɸوࢫالتقليل ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫل؄فامج טعتبارات

السنداتࢫخاصةࢫمٔڈاࢫالسنداتࢫالسياديةࢫالۘܣࢫتؤثرࢫإيجاباࢫعڴʄࢫالعائدࢫمنࢫالسنداتࢫالتجارʈةࢫوטسȘثمارʈة،ࢫɸذاࢫ

  ماࢫʇܨݨعࢫالمسȘثمرʈنࢫعڴʄࢫتداولɺاࢫوخلقࢫسيولةࢫࢭʏࢫالسوق؛

 عت؄فࢫ: اليةوعدمࡧالوفاءࡧبالال؅قاماتࡧالمتحييدࡧלفلاسࡧʇࢫالوفاءࢫبال؅قاماٮڈمࢫࢫלفلاسʄوعدمࢫقدرةࢫالمق؅فض؈نࢫعڴ

الماليةࢫاتجاهࢫالمقرض؈نࢫمنࢫأɸمࢫمظاɸرࢫכزماتࢫالمالية،ࢫإلاࢫأنࢫتبۚܣࢫسياسةࢫالʋس؈فࢫالك׿ܣࢫʇعملࢫعڴʄࢫتحييدࢫɸذاࢫ

ر،ࢫواستعادةࢫכثرࢫوفقࢫماࢫيوفرهࢫكخطةࢫإنقاذࢫماليةࢫللمؤسساتࢫالقابلةࢫللإفلاسࢫواݍݰفاظࢫعڴʄࢫأصولɺاࢫمنࢫטٰڈيا

العال׿ܣࢫࢭʏࢫظلࢫالعولمةࢫࢫأخرىࢫمنالثقةࢫالمصرفيةࢫللأسواقࢫالمالية،ࢫواݍݰدࢫمنࢫانتقالࢫتداعياتࢫذلكࢫإڲʄࢫمناطقࢫ

  .)257،ࢫصفحةࢫ2018العآۜܣࢫوࢫصديقي،ࢫ( المالية،ࢫوترابطࢫכسواقࢫالماليةࢫالعالمية؛

 ࡧ ࡧزʈادة ࡧطرʈق ࡧعن ࡧטقتصادي ࡧטنتعاش ࡧالنقديࡧלقراضتحقيق ࡧوالمعروض ʏࢫمعدلࢫ:المصرࡩ ࢫرفع ʏالتاڲȋو

) اليابان،ࢫטتحادࢫכوروȌي،ࢫانجل؅فا(حࢫمحافظوࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫالثلاثالتܸݵمࢫإڲʄࢫمستوʈاتࢫمسْڈدفة،ࢫفقدࢫصرّ 

  .)2016اݍݵوڲʏ،ࢫ( .بأنࢫالɺدفࢫʇعت؄فࢫכولࢫوراءࢫتطبيقࢫالʋس؈فࢫالك׿ܣ
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  أثرࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטقتصادࡧࡩʏࡧࡧاݍݨزائرࡧ

صاري،ࢫتقييمࢫفعاليةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫ( :وٮڈدفࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫعموماࢫإڲʄࢫتحقيقࢫثلاثࢫأɸدافࢫرئʋسية    

  .)175،ࢫصفحةࢫ2017ࢭʏࢫتحقيقࢫأثرࢫכزمات،ࢫ

الۘܣࢫتوفرࢫفرصࢫعملࢫࢫלنتاجيةȖغي؈فࢫمساراتࢫالتدفقاتࢫالماليةࢫمنࢫأدواتࢫטسȘثمارࢫالثابتةࢫإڲʄࢫالقطاعاتࢫࢫ:أوّلا

  منࢫݯݨمࢫالصادرات؛ وترفع

ࢫمࢫ:ثانيا ࢫالوطنية ࢫللبضاǿع ࢫالتنافسية ࢫالقوة ࢫلزʈادة ࢫالعملة ࢫسعرࢫصرف ࢫכخرى خفض ࢫالدول ࢫمن ࢫبنظ؈فاٮڈا   قارنة

للمنطقࢫטقتصادي،ࢫɠلماࢫزادࢫالمعروضࢫالنقديࢫمنࢫعملةࢫما،ࢫانخفضࢫسعرࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمحليةࢫوالعالمية،ࢫووفقاࢫ

  صرفࢫالعملةࢫحسبࢫمعادلةࢫالعرضࢫوالطلب،ࢫوɠلماࢫɠانتࢫالدولةࢫضعيفةࢫɠانتࢫبضاعْڈاࢫأرخص؛

وɴȋسبࢫ...) ،ࢫȖشغيل،ࢫتصديرإنتاج(Ȗسɺيلࢫטئتمانࢫالبنɢيࢫوتوف؈فهࢫبماࢫيكفيࢫلبعضࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫࢫ:ثالثا

  .لطالۗܣࢫالقروضࢫالبنكية،ࢫوɸوࢫماࢫʇعززࢫالثقةࢫالمفقودةࢫࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏ) تقرʈباࢫمعدومة( فائدةࢫمغرʈةࢫ

 :مخاطرࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكمي. 5.2

  :قدࢫتؤديࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫإڲʄࢫالعديدࢫمنࢫالمخاطرࢫمٔڈا

 ࢫانجل؅فاࢫارتفʏࢫارتفاعࢫالدينࢫالعامࢫفمثلاࢫࢭʄوميࢫيؤديࢫشراءࢫالبنكࢫالمركزيࢫللسنداتࢫالعموميةࢫإڲɢعࢫالدينࢫاݍݰ

 .)Pettinger ،2017(؛לجماڲʏمنࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫࢫ%100إڲʄࢫ

 ࢫالطلبࢫ ࢫزʈادة ࢫخلال ࢫمن ࢫوالسندات ࢫأسعارࢫכسɺم ʏࢫࢭ ࢫفقاعات ࢫحدوث ʄࢫإڲ ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ࢫȖساɸم قد

 2008سȎباࢫرئʋسياࢫࢭʏࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫعلٕڈاࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫأزمةࢫمالية،ࢫفانفجارࢫفقاعةࢫأسعارࢫالعقاراتࢫɠانتࢫ
(Klous & others, 2015, p. 210)؛  

 ستجيبࢫȖࢫأوقاتࢫכزماتࢫلكسبࢫالوقتࢫلأٰڈاࢫʏلةࢫتݏݨأࢫإلٕڈاࢫالسلطاتࢫࢭɺس؈فࢫالك׿ܣࢫوسيلةࢫسʋعدࢫسياسةࢫالȖ

ࢫ ࢫإجراء ࢫمن ࢫأسرع ࢫقࢫלصلاحاتȊشɢل ࢫɠلما ࢫاللازمة ࢫالɺيɢليةࢫالɺيɢلية ࢫللإصلاحات ࢫالسلطات ࢫاتخاذ ࢫاحتمال لّ

 الضرورʈة؛

 ࢫلذلكࢫ ࢫمرات ࢫȊعدة ࢫم؈قانية ࢫݯݨم ࢫتضاعف ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫشراء إن

  فاݍݵروج

ࢫالمركزي  ࢫالبنك ࢫم؈قانية ʏࢫࢭ ࢫخسارة ࢫعٔڈا ࢫيɴتج ࢫقد ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫورفع ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ،ࢫPettinger( من

 ؛)2017

 ࢫللبلدانࢫ ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫتقلبات ʄࢫإڲ ࢫالمتقدمة ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫالمطبقة ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ࢫتؤدي ࢫأن يمكن

الناشئةࢫنȘيجةࢫلتدفقࢫرؤوسࢫכموالࢫلɺذهࢫכخ؈فةࢫمنࢫالدولࢫالمتقدمةࢫعنࢫطرʈقࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫכصولࢫالماليةࢫ

ࢫأسعارࢫالفائدةࢫبحثاࢫعنࢫعوائدࢫمرتفعةࢫثمࢫܥݰبࢫɸذهࢫכموالࢫعندࢫٰڈايةࢫبرامجࢫال ࢫورفع  ,Alber) تʋس؈فࢫالك׿ܣ
Eric, & suchanek, 2015) 

يمكنࢫأنࢫتؤديࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫإڲʄࢫضعفࢫاستقلاليةࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫحيثࢫأنࢫعملياتࢫالشراءࢫالۘܣࢫ

العموميةࢫفقطࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫارتفاعࢫتقومࢫ٭ڈاࢫللسنداتࢫطوʈلةࢫכجلࢫقدࢫيɢونࢫالɺدفࢫمٔڈاࢫتموʈلࢫܿݨزࢫالم؈قانيةࢫ

معدلاتࢫالتܸݵمࢫدونࢫتحقيقࢫمعدلاتࢫنموࢫوتوظيفࢫمسْڈدفة،ࢫلذلكࢫيجبࢫعڴʄࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫتحديدࢫأɸدافɺاࢫ

  .بدقةࢫوالعملࢫعڴʄࢫتحقيقɺا

  :آثارࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטستقرارࡧالماڲʏࡧوטقتصادي.3

سةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ،ࢫوتوصلناࢫإڲʄࢫاستɴتاجࢫمفادهࢫأنࢫسياسةࢫتطرقناࢫࢭʏࢫالمحورࢫالسابقࢫإڲʄࢫלطارࢫالمفاɸي׿ܣࢫلسيا  

ࢫقامتࢫ ࢫدولة ࢫأول ࢫاليابان ࢫɠانت ࢫوالۘܣ ࢫغ؈فࢫالتقليدية، ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫأدوات ࢫمن ࢫحديثة ࢫأداة التʋس؈فࢫالك׿ܣ
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بتطبيقɺاࢫȊعدࢫأزمةࢫالكسادࢫالۘܣࢫȖعرضتࢫلɺاࢫثمࢫتبعْڈاࢫدولࢫالعالمࢫכخرى،ࢫوأنࢫلɺذهࢫالسياسةࢫتأث؈فاتࢫإيجابيةࢫ

  .بيةࢫعڴʄࢫɠلࢫدولةࢫحسبࢫاقتصادɸاوسل

ومـــــنࢫخـــــلالࢫɸـــــذهࢫالنȘيجـــــةࢫوȋاعتبـــــارࢫכɸميـــــةࢫالكب؈ـــــفةࢫالۘـــــܣࢫتؤدٱڈـــــاࢫسياســـــةࢫالتʋســـــ؈فࢫالك׿ـــــܣࢫكحـــــلࢫبـــــديلࢫعـــــنࢫ

כخرىࢫࢭʏࢫحلࢫכزمـات،ࢫسـلطناࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالمحـورࢫدراسـةࢫآثـارࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫعڴـʄࢫטسـتقرارࢫالمـاڲʏࢫࢫوכدواتالسياساتࢫ

  .وטقتصادي

  :الكميࡧعڴʄࡧטستقرارࡧالماڲʏآثارࡧالتʋس؈فࡧ 1.3

ࢫآثارࢫ     ࢫأرȌعة ࢫالعالمية ࢫالبنوك ʄࢫعڴ ࢫتأث؈فɸا ࢫجانب ʄࢫإڲ ࢫالعالمية ࢫالمالية ࢫللأزمة ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫاستجابة ɠانت

ʏࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏمࢫࢭɺسȖمةࢫيمكنࢫأنࢫɺم  

مܶݰوȋةࢫبانخفاضࢫɠانتࢫعمليةࢫتخفيضࢫالديونࢫالۘܣࢫشɺدٮڈاࢫالبنوكࢫالعالميةࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫالكب؈فةࢫ  

ࢭʏࢫمستوʈاتࢫرȋحيْڈا،ࢫب؈نࢫمعدلࢫمتوسطࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫوعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫفعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫنرىࢫأنࢫ كب؈ف

ࢫ ࢫللف؅فت؈ن ࢫوآسيا ࢫوأوروȋا ࢫالمتحدة ࢫوالولايات ࢫاللاتيɴية ࢫأمرɢʈا ࢫالبنوكࢫ2015-2010وࢫࢫ2007- 2000مصارف ࢫأن ،

الرȋحيةࢫݍݨميعࢫمستوʈاتࢫכصولࢫالۘܣࢫتمࢫالنظرࢫفٕڈاࢫب؈نࢫالف؅فت؈نࢫכمرʈكيةࢫوכوروȋيةࢫعرفتࢫانخفاضاࢫمنݤݨياࢫࢭʏࢫ

ࢫ ࢫمن ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫلبنوك ࢫبالɴسبة ࢫכصول ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫانخفض ࢫبحيث ࢫإࢫ1.2السابقت؈ن ʄࢫࢫ0.8ڲʄࢫعڴ وعائد

ࢫالمساɸم؈ن ࢫ حقوق ࢫࢫ15.5من ʄࢫ( 7.7إڲ ࢫبɴسبة ࢫانخفاضا ࢫالرȋحيةࢫ%50يمثل ʏࢫࢭ ࢫانخفضࢫ) تقرʈبا ࢫلأوروȋا، بالɴسبة

تمثلࢫانخفاضاࢫ( 4.9إڲʄࢫࢫ14.4ومنࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫمنࢫ0.2إڲʄࢫࢫ0.6عڴʄࢫטسȘثمارࢫمنࢫ ئدمعدلࢫالعا

  ).تقرʈباࢫ%66بɴسبةࢫ

وقࢫعلاوةࢫعڴʄࢫذلكࢫࢭʏࢫحالةࢫالولاياتࢫالمتحدة،ࢫحدثࢫأك؄فࢫانخفاضࢫࢭʏࢫالرȋحيةࢫوȌشɢلࢫأك؆فࢫتحديداࢫعڴʄࢫحق      

ࢫכصول  ࢫلمستوʈات ࢫأك؄فࢫانخفاض ࢫعرف ࢫحيث ࢫلدٱڈا، ࢫالۘܣ ࢫالبنوك ࢫقطاع ʏࢫࢭ ࢫ(المساɸم؈ن ࢫدولارࢫࢫ1أك؆فࢫمن ترʈليون

  ).ترʈليونࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫ1مليارࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫوࢫ100منࢫכصولࢫوتلكࢫالۘܣࢫي؅فاوحࢫݯݨمࢫأصولɺاࢫب؈نࢫ أمرɢʈي

ࢫالمس       ࢫحقوق ʄࢫعڴ ࢫالعائد ʏࢫࢭ ࢫأك؄فࢫانخفاض ࢫحدث ࢫلأوروȋا ࢫبالɴسبة ࢫכصول ʏࢫلأك؄فࢫحامڴ أك؆فࢫمنࢫ(اɸم؈ن

ࢫدولارࢫأمرɢʈي1 ࢫأك؄فࢫالبنوك)ترʈليون ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ࢫدفعت ࢫالعالمية(، ࢫبديلةࢫ) البنوك ࢫاس؅فاتيجيات ࢫعن ࢫالبحث ʄإڲ

ࢫحالياࢫ ࢫالعالمية ࢫالبنوك ࢫخفضت ࢫلقد ࢫالتجارʈة، ࢫاس؅فاتيجياٮڈا ࢫغ؈فت ࢫأك؆فࢫدقة ࢫوȋصورة ࢫرȋحيْڈا، ࢫمستوʈات لزʈادة

فٕڈا،ࢫوعددࢫمɢاتّڈاࢫوفروعɺا،ࢫومجموعةࢫمتنوعةࢫمنࢫالمنتجاتࢫالماليةࢫالۘܣࢫتقدمɺاࢫفلقدࢫعددࢫالبلدانࢫالۘܣࢫȖعملࢫ

  .اختارواࢫأيضاࢫأنࢫيɢونࢫترك؈قࢫأعمالɺمࢫعڴʄࢫכك؆فࢫالعملاءࢫכك؆فࢫثراءً 

ومعࢫذلك،ࢫوࢭʏࢫالوقتࢫنفسھ،ࢫزادتࢫȊعضࢫɸذهࢫالمؤسساتࢫمنࢫممتلɢاٮڈاࢫمنࢫכدواتࢫالماليةࢫذاتࢫالمخاطرࢫࢫࢫ    

ࢫا ࢫمثل ࢫالماليةࢫالعالية ࢫللأزمة ࢫכساس ࢫوضعت ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫالɺشاشة ࢫݍݵلق ࢫأساسية ࢫɠانت ࢫالۘܣ لمشتقات

  .2008العالمية

وغ؈فɸاࢫمنࢫالبنوكࢫالعالمية،ࢫلاࢫيتعلقࢫفقطࢫࢫplcHSDC Holdings،ࢫوالتغ؈فاتࢫالمماثلةࢫcitigroupإنࢫتحولࢫࢫ    

כفرادࢫ ل؅فك؈قࢫعڴʄࢫأغۚܢࢫعملاءɸاࢫمنبلࢫيتعلقࢫכمرࢫأيضاࢫبالبحثࢫعنࢫعوائدࢫأك؄فࢫمنࢫخلالࢫا. بتخفيضࢫالنفقات

ࢫ)citigroup(أܵݰابࢫال؆فواتࢫالكب؈فةࢫوالشرɠاتࢫالكب؈فةࢫوالمسȘثمرʈنࢫالمؤسسي؈نࢫولكنࢫࢭʏࢫخدمةࢫɸؤلاءࢫالعملاءࢫ

ࢫاݍݵدماتࢫ ࢫمن ࢫأرȋاحɺا ࢫمعظم ࢫتحقق ࢫأن ࢫاعتادت ࢫالۘܣ ࢫالشركة ࢫقبل ࢫȖع؆فه ʏࢫࢭ ࢫساعد ࢫوɸوࢫعمل ࢫالتداول، بتجميع

ࢫך  ࢫتحصل ࢫللمسْڈلك؈ن، ࢫכزمةࢫالمصرفية ࢫقبل ࢫوטسȘثمار، ࢫللشرɠات ࢫالمصرفية ࢫاݍݵدمات ࢫمن ࢫכغلبية ʄࢫعڴ ن

،ࢫوقدࢫارتفعࢫɸذاࢫالرقمࢫإڲʄࢫ)منࢫحيثࢫכصول (بنɢاࢫࢫ%20لأك؄فࢫࢫ%62العالمية،ࢫɠانتࢫɲسبةࢫالتموʈلࢫللنظامࢫالماڲʏࢫۂʏࢫ
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  أثرࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטقتصادࡧࡩʏࡧࡧاݍݨزائرࡧ

ࢫ ʏࢫࢫ%70حواڲ ࢫلـ ࢫمماثلة ࢫنȘيجة ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫليتم ࢫכزمة، ࢫأعقاب ʏيةࢫ15ࢭȋࢫכورو ࢫداخلࢫ(أك؄فࢫالبنوك التموʈل

  ).منࢫالمجموعࢫ%68وࢫ%63البنوكࢫيمثلࢫ

ࢫآسياࢫ       ࢫوخاصة ࢫالنامية ࢫللاقتصاديات ʏࢫاݍݵارڊ ࢫالدين ࢫارتفاع ࢫمع ࢫالسندات ࢫلسوق ࢫالم؅قايدة ࢫכɸمية رافقت

ࢫ ࢫعامي ࢫب؈ن ࢫأنھ ࢫ2014وࢫ2008وأمرɢʈا، ࢫمن ࢫ٭ڈم ࢫاݍݵاصة ࢫالدولية ࢫالدين ࢫسندات ࢫرصيد ࢫارتفع مليارࢫدولارࢫࢫ342،

  .مليارࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫعڴʄࢫالتواڲʏࢫ800دولارࢫأمرɢʈيࢫإڲʄࢫࢫ335نࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫومنࢫترʈليو ࢫ1أمرɢʈيࢫإڲʄࢫ

أضافتࢫأɸميةࢫسوقࢫالسنداتࢫالدوليةࢫطبقةࢫإضافيةࢫمنࢫالتعقيدࢫإڲʄࢫالنظامࢫالماڲʏࢫمنࢫحيثࢫالمؤسساتࢫ      

والɴشاطࢫالذيࢫࢫوالسلوكࢫوآليةࢫטنتقالࢫمنࢫטقتصادࢫإڲʄࢫטقتصادࢫاݍݰقيقيࢫɸذاࢫيرتبطࢫبطبيعةࢫالصناعةࢫالمالية

  .يقومࢫعليھࢫسوقࢫالسنداتࢫأيࢫصناعةࢫإدارةࢫכصول 

ࢫوالصناديقࢫ       ࢫטسȘثمارࢫالمش؅فكة، ࢫصناديق ࢫالصناعة ࢫɸذه ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫأدوات ࢫכصول ࢫإدارة ࢫصناعة Ȗشمل

ࢭʏࢫالبورصة،ࢫوصناديقࢫأسواقࢫالمال،ࢫوصناديقࢫכسɺمࢫاݍݵاصة،ࢫوصناديقࢫإدارةࢫالشرɠات،ࢫتقدرࢫכصولࢫ المتداولة

ترʈليونࢫ78حواڲʏ(ترʈليونࢫدولارࢫأمرɢʈي،ࢫوɸوࢫماࢫيتجاوزࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫالعال׿ܣࢫ90لمدارةࢫتقرʈباࢫبأك؆فࢫمنࢫا

ࢫالمخاࢫ%30وʈمثلࢫأك؆فࢫمنࢫ) دولار ࢫمن ࢫعددا ࢫכصول ࢫإدارة ࢫȖشɢلࢫصناعة ࢫالعالمية، ࢫכصول ʏࢫإجماڲ   طرࢫالمɺمةمن

  .ثلاثࢫمجالاتࢫواسعة،ࢫال؅فك؈قࢫوال؅فابط،ࢫعدمࢫالسيولة،ࢫالدورʈةࢫتصɴيفɺاࢫࢭʏعڴʄࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫيمكنࢫ

للتأكدࢫ) مثلࢫقياسࢫالعائدࢫالɴسۗܣࢫوتȘبعࢫالمؤشر( يميلࢫالمسȘثمرونࢫإڲʄࢫטعتمادࢫعڴʄࢫاس؅فاتيجياتࢫالتقييم      

ɺبعȘطࢫمرتباتࢫمديريࢫالصناديقࢫبمعاي؈فࢫכداءࢫوتȋثمر،ࢫكماࢫيمكنࢫرȘنࢫيتصرفونࢫلصاݍݳࢫالمسʈࢫمنࢫأنࢫالمديرʏا،ࢫࢭ

الواقع،ࢫيمكنࢫأنࢫيؤديࢫذلكࢫإڲʄࢫالمخاطرةࢫالمفرطة،ࢫوإڲʄࢫقيامࢫالمسȘثمرʈنࢫبإعادةࢫȖشكيلࢫتركيبةࢫمحافظɺمࢫوفقاࢫ

-esteban, 2017, pp. 105 ).للأداءࢫالɴسۗܣࢫلصندوقࢫمع؈ن،ࢫوإڲʄࢫمديريࢫالمحافظࢫالذينࢫيقلدونࢫسلوكࢫأفرادɸم
107)  

  :رࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטستقرارࡧטقتصاديآثا. 2.3

ࢫح     ࢫللفقاعات، ࢫالتقليدية ࢫالمؤشرات ࢫتلك ʏرࢫࢭɺࢫلاࢫيظ ࢫالمتقدمةتأث؈فࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫטقتصاديات ࢫلاࢫتزال   يث

ࢭʏࢫمرحلةࢫتخفيضࢫالديونࢫحيثࢫيظɺرࢫࢭʏࢫمعظمࢫالبلدانࢫالۘܣࢫلاࢫȖشɺدࢫأسواقࢫלسɢانࢫازدɸاراࢫكب؈فا،ࢫإنࢫالسياسةࢫ

النقديةࢫالتوسعيةࢫتظɺرࢫࢭʏࢫطفرةࢫأسعارࢫכصولࢫمدفوعةࢫبالسيولة،ࢫوʈلاحظࢫذلكࢫبوضوحࢫࢭʏࢫأسواقࢫالسندات،ࢫ

لاࢫأنࢫɸناكࢫأدلةࢫعڴʄࢫتɢوʈنࢫفقاعةࢫأسواقࢫالۘܣࢫيتمࢫتحف؈قɸاࢫȊشɢلࢫمباشرࢫوغ؈فࢫمباشرࢫعنࢫطرʈقࢫشراءࢫכصول،ࢫإ

ࢫمرتفعةࢫ ࢫالديون ࢫمستوʈات ࢫأن ࢫح؈ن ʏࢫࢭ ࢫتارʈخيا، ࢫالمنخفضة ࢫالمخاطرة ࢫوɸوامش ࢫالسندات ࢫعوائد ࢫمن السندات

ࢫعنࢫ ࢫبوضوح ࢫتقل ࢫالبلدان ࢫمن ࢫالعديد ʏࢫࢭ ࢫاݍݰɢومية ࢫالسندات ࢫعائدات ࢫوكذا ࢫالبلدان، ࢫمن ࢫالعديد ʏباستمرارࢫࢭ

כصولࢫالسائلةࢫعاليةࢫاݍݨودة،ࢫمماࢫأدىࢫإڲʄࢫࢫقويࢫعڴʄختلالࢫناتجࢫعنࢫطلبࢫɸذاࢫט . مستوʈاتࢫالتوازنࢫכساسية

علاوةࢫمخاطرةࢫسلبيةࢫعڴʄࢫالسنداتࢫاݍݰɢوميةࢫالصادرةࢫمنࢫالدولࢫذاتࢫالتصɴيفࢫالعاڲʏ،ࢫبحيثࢫارتفعتࢫأسعارࢫ

ࢫ ࢫعام ࢫأيضا ࢫالطفرة2012כسɺم ࢫأثارت ࢫالعائد، ࢫعن ࢫالعال׿ܣ ࢫبالبحث ࢫمدفوعة ࢫɲسب ، ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ʏةࢫࢭ

  .כرȋاحࢫࢭʏࢫمنطقةࢫاليوروࢫوالولاياتࢫالمتحدةࢫفوقࢫمستوʈاتࢫالمتوسطࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈل

نظراࢫلأنࢫتقييمࢫالعديدࢫمنࢫכصولࢫʇسȘندࢫإڲʄࢫعائداتࢫالسنداتࢫاݍݰɢومية،ࢫفإنࢫاختلالɺاࢫلھࢫآثارࢫȊعيدةࢫ      

ʄنماࢫ)خاليةࢫمنࢫالمخاطر(أسعارࢫالسوقࢫالمالية،ࢫوتܸݵمࢫتقييماتࢫכصولࢫبمعدلاتࢫخصمࢫمنخفضةࢫࢫالمدىࢫعڴʋࢫب،

تحفزࢫعوائدࢫالسنداتࢫالمنخفضةࢫالبحثࢫعڴʄࢫنطاقࢫواسعࢫعنࢫالعائد،ࢫʇعززࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫسلوكࢫالمخاطرةࢫمنࢫ

ࢫلɺا ࢫالمنخفضة ࢫاݍݰɢومية ࢫالسندات ࢫعائدات ࢫإن ࢫالمحفظة، ࢫتوازن ࢫإعادة ࢫتأث؈فات ࢫכسواقࢫࢫخلال ʄتأث؈فࢫكب؈فࢫعڴ
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العديدࢫمنࢫفئاتࢫכصول،ࢫيؤديࢫɸذاࢫإڲʄࢫعكسࢫظروفࢫالسوقࢫالمواتيةࢫالۘܣࢫࢫالفقاعاتࢫࢭʏالمالية،ࢫحيثࢫتزرعࢫبذورࢫ

والۘܣࢫلاࢫȖسȘبعدࢫأنࢫ( قدࢫتɢونࢫأك؆فࢫتɢلفةࢫمنࢫانفجارࢫفقاعةࢫائتمانيةࢫتقليدية،ࢫوالۘܣࢫعادةࢫماࢫتɢونࢫطبيعةࢫمحلية

  ). ةࢫآثارࢫأوسعࢫنطاقايɢونࢫلفقاعاتࢫטئتمانࢫالمحلي

ࢫכصول    ࢫمن ࢫɠاملة ࢫمجموعة ࢫع؄ف ࢫالتقييم ࢫخسائر ࢫالمسȘثمرون ࢫيواجھ ࢫسلبا. قد ࢫيتفاعل ࢫسوف   ɸذا

معࢫالديونࢫوʈذɸبࢫمعࢫالثقةࢫالسلبيةࢫوآثارࢫال؆فوة،ࢫعڴʄࢫطولࢫɸذهࢫالقنوات،ࢫسوفࢫʇستمرࢫࢭʏࢫالنموࢫטقتصاديࢫ

  .)744، صفحة willen  ،2016( .تحف؈قهوالتܸݵم،ࢫوɸوࢫالآۜܣءࢫنفسھࢫالذيࢫتحاولࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫ

  :التʋس؈فࡧالكميࡧࡩʏࡧاݍݨزائر.4

ࢫتموʈلࢫ     ʏࢫࢭ ࢫاݍݨزائري ࢫטقتصاد ࢫعلٕڈا ࢫʇعتمد ࢫالۘܣ ࢫالقطاعات ࢫأɸم ࢫاݍݨزائرࢫمن ʏࢫࢭ ࢫالمحروقات ࢫقطاع ʇعد

العموميةࢫحيثࢫأصبحتࢫغ؈فࢫقادرةࢫࢫɲشاطاتھࢫالمختلفةࢫلذلكࢫنتجࢫعنࢫانخفاضھࢫصعوȋاتࢫماليةࢫعانتࢫمٔڈاࢫاݍݵزʈنة

ࢫاݍݨزائرࢫ ࢫبنك ࢫمن ࢫجعلت ࢫجديد ࢫتموʈل ࢫإقرارࢫأسلوب ʄࢫإڲ ࢫباݍݰɢومة ࢫأدى ࢫمما ࢫللدولة ࢫالعامة ࢫالنفقات ࢫȖغطية ʄعڴ

  .يȘبۚܢࢫسياسةࢫنقديةࢫغ؈فࢫتقليديةࢫȖس׿ܢࢫȊسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ

 :أسبابࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧࡩʏࡧاݍݨزائر.1.4

ࢫ     ࢫاعتمادࢫࢫלحصائياتȖش؈فࢫأɸم ʄࢫإڲ ࢫالݏݨوء ࢫقبل ࢫاݍݨزائري ࢫللاقتصاد ࢫوالنقدية ࢫالمالية ࢫاݍݰالة ࢫتب؈ن الۘܣ

ࢫاݍݨزائر ʏࢫࢭ ࢫטقتصادية ࢫالتنمية ࢫتموʈل ࢫلاستمرارʈة ࢫكآلية ࢫغ؈فࢫالتقليدي ࢫ( :التموʈل ࢫاݍݨزائر، - 2017تقرʈرࢫبنك

2018(.  

  مليارࢫدينارࢫ2731حيثࢫانتقلتࢫمنࢫࢫ2016وࢫ2015سنۘܣࢫانخفاضࢫرɸيبࢫللسيولةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالبنوكࢫعڴʄࢫمدارࢫ -

،ࢫثمࢫ2016مليارࢫدينارࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫدʇسم؄فࢫࢫ821،ࢫلتبلغࢫ2015مليارࢫدينارࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫدʇسم؄فࢫࢫ1833إڲʄࢫࢫ2014معࢫٰڈايةࢫ

،ࢫمماࢫأدىࢫإڲʄࢫانتعاشࢫالسوقࢫالبيȁيةࢫللمصارفࢫالۘܣࢫɠانتࢫراكدةࢫ2017مليارࢫدينارࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫسȎتم؄فࢫࢫ512لȘܦݨلࢫ

 لكࢫالف؅فة؛ࢭʏࢫت

ࢫحواڲʏࢫ - ࢫبلغ ࢫحيث ࢫاݍݵارجية، ࢫللصدمات ࢫالتصدي ࢫɸامش ࢫمن ل
ّ
ࢫقل ࢫاݍݨزائري ࢫالصرف ࢫاحتياطي استمرارࢫتآɠل

دولارࢫسنةࢫࢫ79.7شɺراࢫمنࢫטست؈فادࢫكماࢫأنھࢫوصلࢫإڲʄࢫࢫ18.8،ࢫأيࢫماࢫʇعادلࢫ2018مليارࢫدولارࢫٰڈايةࢫسنةࢫ85.2قيمةࢫ

شɺراࢫمنࢫࢫ17.8أيࢫبمعدلࢫ2020مليارࢫدولارࢫسنةࢫࢫ76.2شɺراࢫمنࢫטست؈فادࢫقبلࢫأنࢫيبلغࢫقيمةࢫࢫ18.4بمعدلࢫࢫ2019

 טست؈فاد؛

ࢫحيثࢫ - ࢫالم؈قانية ࢫلإعداد ʏࢫبالسعرࢫالمرجڥ ࢫمقارنة ࢫاݍݨزائري ࢫسعرࢫالب؅فول ࢫلمتوسط ࢫمنخفضة ࢫمستوʈات Ȗܦݨيل

ࢫ ࢫسنة ࢫأنࢼܢ ࢫاݍݨزائري ࢫالب؅فول ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫטوȋك ࢫمنظمة ࢫࢫȖ2017ش؈فࢫاحصائيات دولارࢫࢫ44.28دولارࢫوࢫ54بمتوسط

،ࢫɸذاࢫماࢫ2016دولارࢫسنةࢫ45،ࢫو2017دولارࢫࢭʏࢫࢫ50تحديدࢫاݍݰɢومةࢫلسعرࢫمرجڥʏࢫللب؅فولࢫيقدرࢫبـࢫمقابلࢫࢫ2016سنة

 ؛ɸ2014ددࢫالتوازناتࢫالماليةࢫللاقتصادࢫالوطۚܣࢫوتفاقمࢫכزمةࢫالماليةࢫالۘܣࢫȖعʋشɺاࢫالبلادࢫمنذࢫصيفࢫ

ࢫ - ࢫمن ࢫالتجاري ࢫܿݨزࢫالم؈قان ʏࢫࢭ ࢫاݍݨزائرࢫتراجع ࢫܥݨلت ࢫࢫ20.13كما ʏࢫ2016مليارࢫدولارࢫࢭʄمليارࢫدولارࢫ14.3 إڲ  

،ࢫوɸذاࢫلʋسࢫراجعࢫلتطورࢫالصادراتࢫاݍݨزائرʈةࢫوإنماࢫلتقليصࢫرخصࢫטست؈فادࢫخاصةࢫمٔڈاࢫرخصࢫاست؈فادࢫ2017ࢭʏࢫ

 السيارات؛

ࢫ - ࢫقدرࢫبـ ࢫالدولة ࢫࢫ1567ܿݨزࢫم؈قانية ʏࢫࢫ2016مليارࢫدينارࢫࢭ ࢫࢫ795مقابل ʏنةࢫ2017مليارࢫدينارࢫࢭʈࢫܿݨزࢫاݍݵز ࢫأما ،

 . 2017منࢫإجماڲʏࢫالناتجࢫالداخڴʏࢫࢭʏࢫࢫ%12.9عادلࢫمليارࢫدينارࢫماࢫ2245ʇالعموميةࢫبلغࢫ
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  أثرࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטقتصادࡧࡩʏࡧࡧاݍݨزائرࡧ

بالإضافةࢫإڲʄࢫتدɲيࢫالقدرةࢫالشرائيةࢫللدينارࢫاݍݨزائريࢫالذيࢫʇعت؄فࢫمنࢫأضعفࢫالعملاتࢫࢭʏࢫأفرʈقيا،ࢫوارتفاعࢫ  

ࢫحواڲʏࢫ ࢫأوروࢫʇساوي ࢫواحد ࢫحيث ࢫاليورو، ࢫمٔڈا ࢫالعملاتࢫالعالميةࢫخاصة ࢫأɸم ࢫمقابل ࢫتارʈخية ࢫنحوࢫقيم سعرࢫصرفھ

لوطنيةࢫحيثࢫوصلتࢫقيمةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالرس׿ܣࢫمعࢫضغوطاتࢫالسوقࢫالموازʈةࢫعڴʄࢫقيمةࢫالعملةࢫا جزائري دينارࢫࢫ140

ݨوءࢫإڲʄࢫحلࢫتخفيضࢫࢫ220منࢫاليوروࢫإڲʄࢫ وحدةࢫواحدة
ّ

دينارࢫجزائري،ࢫɸذاࢫماࢫحتمࢫعڴʄࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫعڴʄࢫعدمࢫالݏ

ʄࢫإڲ ݨوء
ّ

ࢫالݏ ࢫتم ࢫوقد ࢫالمالية، ࢫכزمة ࢫتخطي ࢫأجل ࢫأك؆فࢫمن ࢫالوطنية ࢫالعملة ࢫمنࢫࢫقيمة ࢫإيراداٮڈا ࢫلرفع ࢫسابقا ذلك

ࢫالوطنية ࢫالعملة ʄࢫإڲ ࢫتحوʈلɺا ࢫعند ࢫالنفط ࢫالسياساتࢫ صادرات ࢫɸذه ࢫمثل ࢫفشل ࢫالدراسات ࢫمن ࢫالعديد ࢫإثبات مع

  )138،ࢫصفحةࢫ2017بودري،ࢫ(.اݍݵاصةࢫȊسعرࢫالصرفࢫلاحتواءࢫتداعياتࢫالصدمةࢫالب؅فولية

 :لسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميتطبيقࡧبنكࡧاݍݨزائرࡧ.2.4

،ࢫمنࢫخلالࢫ2017أكتوȋرࢫࢫ12الصادرࢫبتارʈخࢫࢫ17/10اتبعࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫبموجبࢫقانونࢫ  

،ࢫوɸوࢫالتعديلࢫالذيࢫبمقتضاهࢫيقومࢫبنكࢫ2003أوتࢫࢫ26الصادرࢫبتارʈخࢫࢫ03/11مكررࢫمنࢫכمرࢫࢫȖ45عديلࢫالمادةࢫ

عموميةࢫمنࢫأجلࢫȖغطيةࢫܿݨزࢫالم؈قانيةࢫوالتموʈلࢫالعموميࢫوعڴʄࢫسنواتࢫȊشراءࢫسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫالࢫ5اݍݨزائرࢫلمدةࢫ

وسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫالصادرةࢫمقابلࢫࢫ2016وجھࢫاݍݵصوصࢫسنداتࢫالقرضࢫالوطۚܣࢫمنࢫأجلࢫالنموࢫالۘܣࢫصدرتࢫعامࢫ

شراءࢫالدينࢫالبنɢيࢫلسونلغازࢫوسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫالصادرةࢫلفائدةࢫسوناطراكࢫكتعوʈضࢫعنࢫالفارقࢫب؈نࢫسعرࢫالوقودࢫ

ࢫوس ࢫإطارࢫالمستورد ࢫللاسȘثمارࢫلأي ࢫالوطۚܣ ࢫالصندوق ࢫتموʈل ʄࢫعڴ ࢫالتعديل ࢫɸذا ࢫينص ࢫكما ࢫالبحرࢫالمحلاة، عرࢫمياه

ࢫالعموميةࢫ ࢫاݍݵزʈنة ࢫأصبحت ࢫوȋذلك ࢫטسȘثمارࢫالعمومي، ࢫل؄فامج ࢫالمدى ࢫطوʈلة ࢫטسȘثمارات ʏࢫࢭ ࢫالدولة مساɸمات

ࢫما ࢫوɸوࢫعكس ࢫشرط ࢫاݍݨزائرࢫدون ࢫبنك ࢫمن ࢫمباشرة ࢫمالية ࢫموارد ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫصدورࢫࢫبإمɢاٰڈا ࢫمنذ ࢫعليھ ɠانت

ࢫشرط؈ن ࢫمقابل ࢫالعمومية ࢫاݍݨزائرࢫلݏݵزʈنة ࢫبنك ࢫتموʈل ࢫإمɢانية ʄࢫعڴ ࢫنصّ ࢫوالذي ࢫوالقرض ࢫالنقد اݍݨرʈدةࢫ( :قانون

  .)529الرسميةࢫلݏݨمɺورʈةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫصفحةࢫ

 يوما؛ࢫ240أنࢫلاࢫيتعدّىࢫمدةࢫלقراضࢫ 

 العاديةࢫللسنةࢫالماليةࢫالسابقةࢫלيراداتمنࢫࢫ%10أنࢫلاࢫيفوقࢫالمبلغࢫالمق؅فضࢫ. 

ࢫأكتوȋر     ʏࢫࢭ ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ ࢫسياسة ࢫاݍݨزائرࢫبتطبيق ࢫبنك ࢫللتموʈلࢫ2017بدأ ࢫالمخصصة ࢫالمبالغ ࢫبلغت ࢫحيث ،

مليارࢫدينارࢫلتموʈلࢫɠلࢫمنࢫࢫ1615مليارࢫدينارࢫمٔڈاࢫࢫ2185مكررࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫɸذهࢫالسنةࢫࢫ45غ؈فࢫالتقليديࢫبموجبࢫالمادةࢫ

ࢫ ࢫالعام ࢫالدين ࢫقيمتھ ࢫما ࢫأي ʏࢫوالباࢮ ࢫللاسȘثمار ࢫالوطۚܣ ࢫوالصندوق ʏࢫالم؈قانيةࢫࢫ570الداخڴ ࢫلتموʈل ࢫدينار مليار

مليارࢫدينارࢫثمࢫارتفعࢫمرةࢫࢫ3585ارتفعࢫإڲʄࢫࢫ2018وࢭʏࢫجانفيࢫࢫ،)126،ࢫصفحةࢫ2017تقرʈرࢫبنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( العمومية،

  .ليارࢫدينارࢫعڴʄࢫالتواڲʏمࢫ4005أخرىࢫࢭʏࢫسȎتم؄فࢫونوفم؄فࢫإڲʄࢫ

ࢫ     ࢫتمثل ࢫالتقليدي ࢫغ؈ف ࢫللتموʈل ࢫالمخصصة ࢫالمبالغ ࢫقيمة ࢫفإن ࢫࢫ%46.4وȋذلك ࢫسنة ʏ2017ࢭ  

ࢫ ࢫࢫלيراداتمن ࢫلسنة ࢫࢫ2016العادية ࢫبلغت ࢫلسنةࢫࢫ3329.031والۘܣ ࢫغ؈فࢫالتقليدي ࢫالتموʈل ࢫمبالغ مليارࢫدينارࢫأمّا

ࢫࢫ2018 ࢫتمثل ࢫࢫ%77أصبحت ࢫلسنة ࢫالعادية ࢫטيرادات ࢫوالمࢫ2017من ࢫبـ اݍݨرʈدةࢫ( .مليارࢫدينارࢫ3920.989قدرة

  )30،ࢫصفحةࢫ2019الرسميةࢫلݏݨمɺورʈةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫ

  :آثارࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧࡩʏࡧاݍݨزائر.3.4

ࢫ   ࢫآثارࢫتطبيق ࢫتقسيم ࢫ" التʋس؈فࢫالك׿ܣ" يمكن ࢫטقتصاد ࢫفائدة ʏࢫࢭ ࢫتصب ࢫآثارࢫإيجابية ʄࢫاݍݨزائرࢫإڲ ʏوأخرىࢫࢭ

  .سلبيةࢫعمقتࢫࢭʏࢫمشاɠلھ
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  :ךثارࡧטيجابية.1.3.4

 ࢫاࢫʏعࢫمنࢫܿݨزࢫالسيولةࢫࢭʉوࢫטنتقالࢫالسّرɸࢫفائضࢫكب؈فכثرࢫالفوريࢫوכك؆فࢫوضوحاࢫʄلࢫإڲɢࢫكʏلنظامࢫالمصرࢭ  

 ؛2018مليارࢫدينارࢫࢭʏࢫכشɺرࢫכوڲʄࢫمنࢫعامࢫࢫ1500ࢭʏࢫالسيولةࢫفقدࢫبلغتࢫכخ؈فةࢫحواڲʏࢫ

 لࢫܿݨزࢫالم؈قانيةࢫʈة،ࢫ(العموميةࢫوضمانࢫاستمرارࢫمسارࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫوטجتماعيةتموʈالةࢫטنباءࢫاݍݨزائرɠو

 ؛)2018

 ࢫ ʏࢫمجمڥ ࢫمستحقات ࢫ" سوناطراك"Ȗغطية ࢫللاسȘثمار" سونلغاز"و ࢫالوطۚܣ ࢫالصندوق ࢫטنباءࢫ(FNودعم وɠالة

 ؛)2018اݍݨزائرʈة،ࢫ

 زࢫقدراتࢫالتقديرࢫʈعزȖاࢫɺمɸانࢫقطاعࢫالماليةࢫبحاجةࢫإلٕڈاࢫأɠليةࢫɢيɸࢫإقرارࢫعدةࢫإصلاحاتࢫʏذهࢫךليةࢫࢭɸمتࢫɸسا

 والȘسي؈فࢫللنفقاتࢫالعموميةࢫللدولة؛

 ڈاࢫالكب؈فةࢫالمستحقةࢫللشركةࢫالوطنيةࢫللمحروقاتࢫ أوࢫالبنوكࢫالعموميةࢫ" سوناطراك"تموʈلࢫاݍݵزʈنةࢫلسدادࢫديوٰ

 ؛"سونلغاز"جمعࢫالمل؅قمةࢫبتطɺ؈فࢫوضعيةࢫم

 ࢫفخࢫטستدانةࢫاݍݵارجيةࢫوماࢫينجرࢫعٔڈاࢫمنࢫضغوطاتࢫمالية؛ʏتجنبࢫالدولةࢫمنࢫالوقوعࢫࢭ 

 لࢫاللازمࢫلتغطيةࢫכجورࢫوفوات؈فࢫالدعمࢫللموادࢫטسْڈلاكية؛ʈتوف؈فࢫالتمو 

 ةࢫالمنتوجࢫومناصبࢫالعملʈࢫاستمرارʏالتاڲȋثمارࢫالعموميࢫوȘةࢫحركةࢫטسʈضمانࢫاستمرار. 

  :السلبيةךثارࡧ.2.3.4

ʏذهࢫךثارࢫحۘܢࢫךنࢫفيماࢫيڴɸ8،ࢫصفحةࢫ2018غنام،ࢫ( :وتتمثلࢫ(  

 سبةࢫمقدرةࢫبـࢫɲوميࢫحيثࢫبلغࢫɢࢫاݍݵام؛ࢫ%35ارتفاعࢫالمديونيةࢫالعموميةࢫالداخليةࢫأوࢫالدينࢫاݍݰʏمنࢫالناتجࢫالمحڴ 

 ࢫ ʄࢫعڴ ࢫتؤكد ࢫاݍݰɢومة ࢫتصرʈحات ࢫرغم ࢫالتܸݵم ࢫمعدلات ࢫاستخدامࢫارتفاع ࢫȊعد ࢫالتܸݵم ࢫمعدلات انخفاض

 أسلوبࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫالتقليدي؛

انخفاضࢫقيمةࢫالعملةࢫالوطنيةࢫحيثࢫتواصلتࢫوت؈فةࢫاٰڈيارࢫأسعارࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫࢭʏࢫالمعاملاتࢫالرسميةࢫوالموازʈة،ࢫ

  .لتصلࢫإڲʄࢫأرقامࢫغ؈فࢫمسبوقةࢫمقابلࢫالعملاتࢫכجنȎيةࢫالرئʋسية

 :خاتمة.5

ةࢫوالۘܣࢫتتطورࢫبتطورࢫכسواقࢫوכدواتࢫالماليةࢫأصبحࢫعڴʄࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫࢭʏࢫظلࢫכزماتࢫالمالي  

ࢫوالۘܣࢫȖعت؄فࢫأداةࢫمنࢫأدواتࢫالسياسةࢫ ࢫوأɸمɺاࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ، تنفيذࢫسياساتࢫنقديةࢫغ؈فࢫتقليديةࢫآخرɸا

موجوداتࢫماليةࢫ٭ڈدفࢫتحف؈قࢫࢫالنقديةࢫغ؈فࢫالتقليديةࢫوࢫتتمثلࢫࢭʏࢫقيامࢫالبنكࢫالمركزيࢫبإɲشاءࢫأموالࢫجديدةࢫلشراء

טقتصادࢫودعمࢫالنموࢫمنࢫخلالࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫعدةࢫمتغ؈فاتࢫاقتصاديةࢫمٔڈاࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫطوʈلةࢫכجل،ࢫمعدلاتࢫ

ʏالتܸݵم،ࢫالطلبࢫالكڴ.  

وقدࢫاختلفتࢫأساليبࢫونتائجࢫتطبيقࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫمنࢫدولةࢫإڲʄࢫأخرىࢫفاݍݨزائرࢫمثلاࢫلازالتࢫȖعʋشࢫ  

مࢫأنࢫالعديدࢫمنࢫךثارࢫبدأࢫظɺورɸاࢫمثلࢫالتܸݵمࢫوانخفاضࢫالقدرةࢫالشرائية،ࢫوʉعودࢫɸذاࢫالتباينࢫوضعࢫال؅فقبࢫرغ

لعدةࢫأسبابࢫوعواملࢫأɸمɺاࢫتوفرࢫالظروفࢫوالشروطࢫכساسيةࢫلتنفيذɸا،ࢫالسرعةࢫوالفعاليةࢫࢭʏࢫتنفيذࢫالسياسة،ࢫ

  .دࢫوכسرטسْڈلاɠيࢫمنࢫخلالࢫدعمࢫالقدرةࢫالشرائيةࢫللأفراࢫלنفاقال؅فك؈قࢫعڴʄࢫزʈادةࢫ

  :وقدࢫتوصلناࢫمنࢫخلالࢫبحثناࢫɸذاࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية

  Ȗعت؄فࢫاݍݨزائرࢫمنࢫالدولࢫالناميةࢫالقليلةࢫالۘܣࢫطبقتࢫسياسةࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ؛ -
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  أثرࡧتطبيقࡧسياسةࡧالتʋس؈فࡧالكميࡧعڴʄࡧטقتصادࡧࡩʏࡧࡧاݍݨزائرࡧ

ࢫوعڴʄࢫ - ࢫטقتصادية ࢫوالتحولات ࢫالظروف ࢫفرضتھ ࢫاستȞناǿي ࢫاݍݨزائرࢫحل ʏࢫࢭ ࢫغ؈فࢫالتقليدي ʇعت؄فࢫالتموʈل

  اقتصاديࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫטدخاري؛ࢫاݍݰɢومةࢫاݍݨزائرʈةࢫاغتنامھࢫلبناءࢫنموذج

ɸذاࢫالنوعࢫمنࢫכدواتࢫأوࢫالصيغࢫالتموʈليةࢫاݍݰديثةࢫتحتاجࢫلفعاليْڈاࢫوجودࢫسوقࢫماڲʏࢫɲشيط،ࢫوɸذاࢫغ؈فࢫ -

  متوفرࢫحالياࢫࢭʏࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫماࢫيقللࢫفرصةࢫنجاحھࢫعڴʄࢫטقلࢫࢭʏࢫالمديࢫالقرʈبࢫأوࢫالمتوسط؛

ࢫ - ࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣ، ࢫآلية ࢫأن ࢫالقول ࢫسياسةࢫيمكننا ࢫتɢون ࢫأن ࢫيمكٔڈا ࢫمرغوȋة، ࢫآثارࢫاقتصادية ࢫلɺا ࢫɠانت وإن

اقتصادي،ࢫإلاࢫࢫعاشإɲاݍݨزائر،ࢫيمكنࢫمنࢫخلالɺاࢫتحقيقࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫࢫלɲعاشنقديةࢫمؤازرةࢫلسياسةࢫ

  .أنھࢫلاࢫيمكنࢫتطبيقɺاࢫعڴʄࢫأرضࢫالواقعࢫلأنࢫشروطɺاࢫغ؈فࢫمحققة
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