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المرسل* سالم: المؤلف ي   :  zaamouksa@gmail.com،زعمو

ص   :الم

مرحلة   قتصاد يدخل السلطةنكماشعندما ا جان وإ ومة ا أ ت مالية أزمة بھ عصف أو قتصادي،

التقليدية، قتصادية السياسات من ذلك وغ النقدية ا وم المالية ا م اقتصادية سياسات تطبيق إ حيثالنقدية،

م أ يواكب بح دف تحقيق إ الدراسة ذه اصلةالس ا والدولية المحلية والم تطورات و والنقدي، الما جال

ا التعرف ف عر حيث من ، الك س الت أداة المتمثلة التقليدية غ النقدية للسياسة ديثة ا دوات إحدى وم مف ع

ة زائر ا ة التجر ع ا إسقاط مع ا تطبيق وأثر ا   .وأدوا

أنّ إ توصلنا لااوقد وانخفاض زائر م الت مثل ا ور ظ بدأ ثار من العديد أن رغم قب ال وضع ش ع زالت

السرعة ا، لتنفيذ ساسية والشروط الظروف توفر ا م أ وعوامل أسباب لعدة التباين ذا عود و الشرائية، القدرة

ادة ز ع ك ال السياسة، تنفيذ ينفاقوالفعالية لا   .س

المفتاحيةا لمات النّقدية،: ل زائري السّياسة ا قتصاد ، التقليدي غ ل التمو ، الك س   .الت

يف   JEL :E11،F5تص
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
عام   ب الذ نظام إيقاف حتفاظ1971عد دون النقود طبع ع ة المركز البنوك قدرة عيق ان الذي

خيارا تملك ة المركز البنوك أصبحت ب، الذ من ا عادل النقودبمخزون طبع ع ة رّ وا القدرة ا يمنح

التقليدية النقدية السياسة أدوات وفق ذا و قتصاد، احتياجات حسب ومية ح سندات إصدار  مقابل

التّقليدية) النقدي صدار( غ ّ( أو الك س   ).الت

ا   من العديد إليھ أت النقدية السياسة لإدارة أسلوب الك س الت سياسة أثناءعد المتقدمة لدول

قتصادي، شاط ال ع التأث الفعالية عديمة الفائدة أسعار تصبح عدما ذا و ود الر ات وف زمات

المالية زمة عد استخدمھ حتياطي الفيدرا غاية2008فالبنك إ تطبيقھ واستمر ت2014، تحس أين

للاقتصاد  لية ال قتصادية قتصاديالمؤشرات ود الرّ عد استخدمھ ي ورو المركزي البنك أما ي، مر

سنة من ي الثا النصف ل ساسية2014الم ة المركز البنوك ع لية ذه استخدام يقتصر ولم ،

سنة منذ النفط أسعار يار ا أزمة أعقاب ففي عية،2014العالم الر الدول ع بالغ ل ش أثرت أتوال

مماثلة سياسة تنفيذ إ ة خ ذه   .عض

الدراسة.1.1 الية   : إش

التالية سية الرئ الية ش طرح يمكن سبق ما خلال   :من

زائر؟   ا الكمي س الت سياسة تطبيق آثار   ما

الفرعية سئلة طرح تم الرئ ساؤل ال ع جابة إ   :وللوصول

س - الت آلية تتم ؟؛كيف  الك

قتصادي؟ - و الما ستقرار ع الك س الت تطبيق آثار  .ما

الدراسة.2.1   :فرضيات

التالية الفرضيات ة اختبار إ بحثنا خلال من   :س

دوات؛ - و داف حيث من سواء السّائدة قتصادية وضاع مع مستمر تفاعل ة المركز  البنوك

إيجابية - آثار زائرناك ا ا م الدول مختلف الك س الت لآلية سلبية  .وأخرى

الدراسة.3.1 داف   :أ

اصلة   ا والدولية المحلية التطورات م أ يواكب بح دف تحقيق إ الدراسة ذه   س

التقليد غ النقدية للسياسة ديثة ا دوات إحدى وم مف ع التعرف و و والنقدي، الما يةالمجال

ة زائر ا ة التجر ع ا إسقاط مع ا تطبيق وأثر ا وأدوا ا ف عر حيث من ، الك س الت أداة   .المتمثلة

الدراسة.4.1 مية   :أ

التالية النقاط الدراسة مية أ   :تكمن

المال - زمات ة مواج المستعملة ديثة ا النقدية السياسة أدوات كأحد الك س الت آلية التقديم ية

الدول؛ باقتصاد عصف  قد
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يمكن - الذي ثر و الدور تؤكد علمية مة مسا الدراسة ذه النقديةعت السياسة أدوات تحدثھ   أن

وناتھ م بجميع قتصاد  .ع

الدراسة.5.1 ية   :من

المن   ع عتماد تم المطروحة ساؤلات ال ع منا وإجابة الدراسة داف لأ منا منتحقيقا الوصفي

الك س الت وم مف عرض خلال من وذلك الموضوع ا ناول ي ال والعلاقات يم المفا مختلف تحديد أجل

بتطبيق المحيطة الظروف تحليل خلال من التحلي المن ع عتماد تم كما ساسية، وانب ا غطية و

مرة لأول زائر ا ا إل وء ال يتم كآلية السياسة ستقلالاتھ   .منذ

الدراسة.6.1   :حدود

التقليدي   غ ل للتمو كآلية ، الك س الت سياسة تطبيق انية إم دراسة الدراسة حدود تتمثل

ع ذلك وتأث ، الوط قتصاد ع والسلبية يجابية ا اسا ع وا زائر ا قتصادية للمؤسسات

قتصادي   .ستقرار

  :السابقةالدراسات.7.1

وعيل،(دراسة - ميلود ي، ا السياسة:عنوان) 2018محمد لتطبيق حديثة كآلية الكمي س الت ساسة

زائر-النقدية ا الكمي س الت سياسة تطبيق لآفاق ة نظر تحليلية إ -دراسة الدراسة دفت حيث

الظ إ بالنظر زائر ا الك س الت سياسة تطبيق انية إم بع معت ا ومقارن السائدة قتصادية روف

ا مفاد يجة ن إ الدراسة توصلت وقد ا، وغرض ا تطبيق وآلية ، الك س الت لاشروط السياسة اتھ أن

ا تطبيق زائر،  يمكن زائر ا ا قتصاد تتوفر لا ال ا لشروط راجع ذا  .و

ديب،(دراسة - كمال بوجلال، العامة: عنوان) 2019ناصر الموازنة ز ل لتمو كآلية الكمي س الت

زائر ا حالة غللدولة النقدية السياسة أدوات استخدام تأكيد إ الدراسة اتھ دفت حيث ،

الكث إيجابية جد نتائج حققت ال ساليب من واحد و العامة الموازنة ز ال لتغطية أو التقليدية

ذ أن خاصة الدول، ستخدممن النمط عتيادية ا غ زمات( الظروف الدراسة)حالة توصلت وقد ،

ما ن أساسي ن شرط يتوفر ون مر التقليدي غ ل التمو عملية نجاح أن ط: إ ر النقديصدار ضرورة

الطاقة م التحكمنتاجيةب وكذا القطاعاصدار العاطلة، إ ھ وتوج ديد ا المنتجةالنقدي   .ت

الدراسة.8.1   :تقسيمات

ول   المحور تناولنا حيث محاور ثلاث إ البحث تقسيم ارتأينا البحث أسئلة ع جابة أجل من

أما ، الك سي ال سياسة تطبيق إجراءات وأيضا ا تأث انتقال وقنوات ا ف عر خلال من الك سي ال ية ما

تحت جاء ي الثا التطرقالمحور تم ثالت محور و قتصادي، و الما ستقرار ع الك سي ال آثار عنوان

بنك تطبيق تم وكيف ، الك سي ال سياسة تطبيق أسباب خلال من زائر ا الك سي ال سياسة إ

يجابية زائر ا ع السياسة ذه تطبيق آثار نجد خ و السياسة ذه ل زائر   .والسلبيةا

الكمي .2 سي ال ية  :ما

ســنة العالميــة الماليــة زمــة ســ2008عــد الت أداة ــا م أ النقديــة، السياســة أدوات مــن جديــد نــوع ــر ظ

النا مــــن المرســــومة ــــ عالك بالطــــا والتطبيقيــــة ــــة النظر ــــ حيــــة ــــغ مســــبوق ــــ غ ل شــــ طبقــــت ــــا و التقليــــدي،
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ا قــة طر و ، العــال النقــدي خ ــذاالتــار ــ التطــرق تم ســ وعليــھ الماليــة، زمــة آثــار لاحتــواء الية اســت نائية ســت

الك س للت النظري طار إ   .المحور

الكمي.1.2 س الت ف   : عر

التقليدية،وال     غ سمية ا عل يطلق ال النقدية السياسة أدوات أحد إ الك س الت مصط يدل

بع و ى، الك المالية الأزمات نائية ست قتصادية وضاع عض ا ستعمل أن ة المركز للبنوك يمكن

المركز  البنوك تمكن عدم من دوات ذه ل التقليدي غ ع أساساالطا المتمثلة التقليدية ا أدوا استعمال من ة

حتياطي وأداة البنوك، ن ب ما معدلات أو صم ا معدل ع تؤثر ا بدور ال الفائدة معدل جباري أداة

النقدية الكتلة التحكم إ دف ال المفتوحة السوق   .وأداة

ون      ي لما إذن الك س الت أداة استعمال تطوليتم ولما الصفر من ب قر جل قص الفائدة معدل

شيط ت لإعادة جل لة الطو الفائدة معدلات خفض و داة ذه استعمال من دف وال نكماش، حالة

ذا يقت حيث المركزي، البنك انية م خصوم ادة ز ع الك س الت م ان مي قوم و مباشرة، قتصاد

مختل أصول كديونخ خطرا أك أخرى أصول أو نة، ز ا كسندات المخاطر قليلة أصول شمل قد فة

الات بأصول ) dettesd'agences(الو المدعومة العقاري ) ABS(والسندات ن الر سندات طالب( ).MBS(مثل وليد

قلادي، صفحة2019و ،212(.  

شامل     ف عر يوجد أداةلا عن عبارة أنھ و شيوعا ك ف فالتعر ، الك س الت لسياسة وموحد

القاعدة من الرفع ق طر عن المركزي البنك موازنة م من الرفع تقت التقليدية النقدية للسياسة

صديقي،( النقدية، و صفحة2018الع م،)253، ع فاظ منوا التقليل مع قتصاد السيولة

صول  محفظة   .مخاطر

المالية،     والمؤسسات ة التجار للبنوك عود مالية لأوراق المركزي البنك شراء ا أ ع أيضا عرف كما

قيمة رفع ع عمل ا أ إ بالإضافة السيولة وتوف البنوك احتياطات ز عز أجل من نة ز ا سندات وكذلك

النقود،تلك  عرض ادة وز صفحة2017محمد،( صول نقدية،)112، سياسة الك س الت فسياسة

غ التقليدية النقدية السياسة تصبح عندما القومي قتصاد شيط لت ة المركز البنوك ا ستخدم تقليدية غ

التقليدية،( .فعالة غ الممارسات ع ا وقدر ة المركز البنوك صفحة2016صاري، ،09(.  

اليابان     مرة لأول طبقت إ2001مارس19ولقد الفائدة أسعار انخفاض عد 2000سنة0.3%،

قتصادي، النمو ودعم للأسعار العام المستوى انخفاض منع راشدي،( دف و صفحة2016مطاي وتم)17،

المالية العالمية زمة عد حتياطي الفدرا البنك طرف من ا مارس2008استخدام ي ورو والبنك ،

ر2015 أكتو منذ مؤخرا ا إل أت فقد زائر ا أما ،2017.  

أساسي     ن عامل ع الك س الت أداة ماوترتكز   :ن

 قتصاد؛ ا تداول ليتم السيولة  توف

 ي البن القطاع احتياطات ادة  .ز

للمحافظة   ا ستعمل المعتادة، غ المركزي البنك أدوات من أداة إلا و ما الك س الت أن تج ست ذا   و

الصفر، من ا ا واق الفائدة لأسعار الشديد نخفاض حالة قتصاد ة نع لك المس تحفز ي ل   وذلك

قتصادنفاقع السيولة ادة ز أو النقود خلال   .من
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الكمي. 2.2 س الت سياسة آثار انتقال   :قنوات

ي     فيما تتمثل قنوات خلال من قيقي ا قتصاد إ الك س الت سياسة آثار تقل مدوخ،( :ت و يو

الصفحات2019 ،338 -339(.  

 شارة اية: قناة ح منخفضة ستظل الفائدة أسعار أن ع المالية صول شراء برامج عن علان يدل

جل لة طو الفائدة أسعار انخفاض إ يؤدي ما ذا و قل ع نامج  .ال

 الثقة أن: قناة قتصادية العناصر اعتقد يإذا سوف ذا فعالة سياسة الك س الت   ؤديسياسة

من ا عوائد وانخفاض صول أسعار ارتفاع إ يؤدي كما ة، ج من ثمار س و لاك س ع الطلب ادة ز إ

أخرى  ة  .ج

 وة ال وتأث المحفظة توازن إعادة ا:قناة أسعار ارتفاع إ يؤدي المالية للأوراق ة المركز البنوك شراء إن

م محافظ لة ي بإعادة يقومون الذين ن ع البا ن ثمر للمس السيولة لتوف وذلك خرى الموجودات وأسعار

انخفا ثم ومن ا عوائد وتنخفض ا أسعار فع ف البديلة صول ع الطلب ادة ز التا و ة ثمار ضس

ام وة ال ادة ز إ المالية صول أسعار ارتفاع يؤدي أخرى ة ج قتصادية،ومن للعناصر ل التمو اليف ت

الطلب ادة ز التا و صول لاك ذه س و ثمار س  .ع

 ي البن قراض ا:قناة والمؤسسات البنوك من جل لة طو المالية للأوراق المركزي البنك شراء لماليةإن

لفعالية ط ش و فراد، و ات للشر ا طرف من المقدم ئتمان م ارتفاع ثم ومن ا احتياطا ادة ز إ يؤدي

عتمادات ذه ع ناك ون ي وأن ئتمان تقديم راغبة البنوك ون ت أن لية  .ذه

 الصرف سعر ن:قناة ثمر بالمس يدفع ما ذا ا عوائد تنخفض المالية للأوراق ة المركز البنوك لشراء يجة ن

مقابل ية جن العملة ع الطلب ادة ز إ يؤدي مما أع عوائد تحقق ال ية جن المالية وراق إ التحول

ا ن وتحس المحلية العملة قيمة انخفاض التا و للبلد المحلية التنافسيةالعملة  .لقدرة

الكمي. 3.2 س الت آلية تطبيق   :إجراءات

البنك   يقوم الة ا ذه بطيئا، المح الناتج نمو ون ي عندما الك س الت سياسة استخدام يتم

قتصاد، موال من د المز ودفع ن ثمر المس ذب الفائدة معدل وتقليل النقدي المعروض ادة بز المركزي

دعند المز اتخاذ يفكر المركزي البنك يزال ولا با، تقر الصفر إ الفائدة معدلات تصل جراءاتما من

يطبق فإنھ   .الداعمة

أو   ونية الك نقود باستحداث المركزي البنك يقوم المال" البداية أي" طباعة شاء إ عدم من الرغم ع

قيام الك س للت ي الكلاسي ل الش يتضمن متعددة، مالية أوراق شراء يقوم ثانية، كخطوة نقدية، أموال

ومية ا السندات شراء المركزي نة( البنك ز ا يح)سندات حيث ضيف، و موال ع السندات حاملو صل

المركزي إالبنك فإنالسندات ذلك ومع كأصول، العامة تھ ان الوحيدم ل الش ست ل نة ز ا   سندات

سندات ي ورو المركزي البنك ى اش المثال، يل س ع ا، شراء المركزي للبنك يمكن ال المالية وراق من

البنك وقام اص، ا العقاري الفيدراحتياطيالقطاع ن بالر مدعومة قروض  .شراء
)http//fbs.ae/analytices/guidebooks./ ،2020(  
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المالية،     للأوراق المصدرة ة ا من أي مباشرة قة بطر تتم لا ذه الشراء عمليات أن إ شارة وتجدر

ة المركز البنوك تقوم والوإنما الديون يل س عملية انت ل وإلا ة، الثانو السوق من المالية وراق شراء

قانونية غ ى  عت الك للاقتصاديات النقدية   .السياسات

م     ادة وز قتصاد موال تدفق يؤدي ، سا قتصادي للقانون للاستخداموفقا القابلة   وال

توف إ الما أسعارالنظام خرى المالية والمؤسسات ة التجار البنوك تقلل التا و الرخيصة، موال

النمو يتعزز التا و م والت العمالة ات مستو ارتفعت فراد و ات الشر يع ل الفائدة

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

العندما     بالسندات يحتفظ أن إما ا، ّ مخ ون ي فإنھ جديدة سندات شراء عن المركزي البنك يتوقف

يقوم أو جديدة، سندات ا بدال باس يقوم أن أو ستحقاق، خيار ا ل ك و ا شرا وقدقام السوق ا يع ب

اح أر نجد،يحقق الك س الت آلية تحقيق شروط من التا   :و

 البن المستخدمة؛سيطرة العملة ع المركزي  ك

 الصفر من الفائدة معدلات اب  .اق

 ا اكتناز من بدلا البنوك طرف من الفائضة للأموال الفع   .قراض

الكمي. .24 س الت آلية تطبيق داف   :أ

ات     المتغ ع يجابية داف من مجموعة ع الك س الت سياسة استخدام عملية تنطوي

ذه م أ أن إلا أخرى، إ دولة من داف باين ت وقد زمات، كحالة الصعبة الظروف خاصة قتصادية

تتمثل   :داف

 جل ل طو الفائدة معدل ع انخفاض: التأث ب س جل لة طو صول شراء ة المركز البنوك قيام

ضنا اف إذا ن، ثمر المس قبل من ا م مالمعروض سا مما ، الك س الت برامج خلال ا عل ايد الم الطلب ثبات

جل؛ لة طو الفائدة معدلات وانخفاض جل لة طو صول أسعار   ارتفاع

 السندات أسعار مخاطر من وذلك:التقليل الفائدة سعر ات التغ طر السندات أسعار تتعرض حيث

م أ فمن ذا ول السند، مدة طول عخلال المخاطر ذه من التقليل و الك س الت امج ل عتبارات

ذا ة، ثمار س و ة التجار السندات من العائد ع إيجابا تؤثر ال السيادية السندات ا م خاصة السندات

السوق؛ سيولة وخلق ا تداول ع ن ثمر المس ع   ما

 فلاس المتحييد امات بالال الوفاء مفلاسعت: اليةوعدم اما بال الوفاء ع ن ض المق قدرة وعدم

ذا تحييد ع عمل الك س ال سياسة تب أن إلا المالية، زمات ر مظا م أ من ن المقرض اتجاه المالية

يا من ا أصول ع فاظ وا للإفلاس القابلة للمؤسسات مالية إنقاذ كخطة يوفره ما وفق واستعادةثر ر،

مناطق إ ذلك تداعيات انتقال من د وا المالية، للأسواق المصرفية منالثقة العولمةأخرى ظل العال

العالمية؛ المالية سواق وترابط صديقي،( المالية، و صفحة2018الع ،257(.  

 ادة ز ق طر عن قتصادي نتعاش النقديقراضتحقيق والمعروض معدل:المصر رفع التا و

صرّ  فقد دفة، مس ات مستو إ م الثلاثالت ة المركز البنوك محافظو ا(ح انجل ي، ورو تحاد ) اليابان،

الك س ال تطبيق وراء ول عت دف ال ،( .بأن و   .)2016ا
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سية     رئ داف أ ثلاث تحقيق إ عموما الك س الت سياسة دف الك( :و س الت فعالية تقييم صاري،

زمات، أثر صفحة2017تحقيق ،175(.  

القطاعات:أوّلا إ الثابتة ثمار س أدوات من المالية التدفقات مسارات عملنتاجيةغي فرص توفر ال

الصادرات؛ وترفع م   من

م:ثانيا الوطنية ع للبضا التنافسية القوة ادة لز العملة صرف سعر خرى خفض الدول من ا ا بنظ   قارنة

ووفقا والعالمية، المحلية سعرالسوق انخفض ما، عملة من النقدي المعروض زاد لما قتصادي، للمنطق

أرخص؛ ا بضاع انت ضعيفة الدولة انت لما و والطلب، العرض معادلة حسب العملة   صرف

قتصادي:ثالثا شاط ال لبعض يكفي بما ه وتوف ي البن ئتمان يل تصديرإنتاج(س شغيل، سب...) ، و

ة مغر معدومة( فائدة با الما) تقر النظام المفقودة الثقة عزز ما و و البنكية، القروض   .لطال

الكمي. 5.2 س الت سياسة  :مخاطر

ا م المخاطر من العديد إ الك س الت سياسة تؤدي   :قد

 ارتف ا انجل فمثلا العام الدين ارتفاع إ العمومية للسندات المركزي البنك شراء ومييؤدي ا الدين ع

المح%100إ الناتج  .)Pettinger ،2017(؛جمامن

 الطلب ادة ز خلال من والسندات م س أسعار فقاعات حدوث إ الك س الت سياسة م سا قد

انت العقارات أسعار فقاعة فانفجار مالية، أزمة إ يؤدي مما ا العالميةعل المالية زمة سيا رئ با  2008س
(Klous & others, 2015, p. 210)؛  

 ستجيب ا لأ الوقت لكسب زمات أوقات السلطات ا إل أ ت لة س وسيلة الك س ال سياسة عد

إجراء من أسرع ل قصلاحاتش لما اللازمة لية ي ليةال ي ال للإصلاحات السلطات اتخاذ احتمال لّ

ة؛  الضرور

 لذلك مرات عدة انية م م تضاعف إ يؤدي جل لة طو المالية للأوراق المركزي البنك شراء إن

روج   فا

المركزي  البنك انية م خسارة ا ع تج ي قد الفائدة أسعار ورفع الك س الت سياسة ،Pettinger( من

 ؛)2017

 للبلدان المالية سواق تقلبات إ المتقدمة الدول المطبقة الك س الت سياسة تؤدي أن يمكن

المالية صول ن ثمر المس ق طر عن المتقدمة الدول من ة خ ذه ل موال رؤوس لتدفق يجة ن الناشئة

ال برامج اية عند موال ذه ب ثم مرتفعة عوائد عن الفائدةبحثا أسعار ورفع الك س  ,Alber) ت
Eric, & suchanek, 2015) 

ال الشراء عمليات أن حيث ة المركز البنوك استقلالية ضعف إ الك س الت سياسة تؤدي أن يمكن

انية الم ز ل تمو ا م دف ال ون ي قد جل لة طو للسندات ا ارتفاعتقوم إ يؤدي مما فقط العمومية

ا داف أ تحديد ة المركز البنوك ع يجب لذلك دفة، مس وتوظيف نمو معدلات تحقيق دون م الت معدلات

ا تحقيق ع والعمل   .بدقة

قتصادي.3 و الما ستقرار ع الكمي س الت   :آثار

لسيا   ي المفا طار إ السابق المحور سياسةتطرقنا أن مفاده تاج است إ وتوصلنا ، الك س الت سة

قامت دولة أول اليابان انت وال التقليدية، غ النقدية السياسة أدوات من حديثة أداة الك س الت
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إيجابية ات تأث السياسة ذه ل وأن خرى، العالم دول ا تبع ثم ا ل عرضت ال الكساد أزمة عد ا بتطبيق

اوسل اقتصاد حسب دولة ل ع   .بية

عـــــن بـــــديل كحـــــل ـــــ الك ســـــ الت سياســـــة ـــــا تؤد ـــــ ال ة ـــــ الكب ميـــــة اعتبـــــار و يجـــــة الن ـــــذه خـــــلال ومـــــن

دواتالسياسات المـاو سـتقرار ـ ع ـ الك سـ الت آثـار دراسـة المحـور ـذا ـ سـلطنا زمـات، حل خرى

قتصادي   .و

س 1.3 الت الماآثار ستقرار ع   :الكمي

آثار     عة أر العالمية البنوك ع ا تأث جانب إ العالمية المالية للأزمة النقدية السياسة استجابة انت

الما ستقرار عدم م س أن يمكن مة   م

ة   الكب المالية والمؤسسات العالمية البنوك ا د ش ال الديون تخفيض عملية بانخفاضانت ة و م

أن كب نرى المثال يل س فع الملكية حقوق وع صول ع العائد متوسط معدل ن ب ا، حي ر ات مستو

ن ت للف وآسيا ا وأورو المتحدة والولايات ية اللاتي ا أمر البنوك2015-2010و2007- 2000مصارف أن ،

يا من انخفاضا عرفت ية ورو و كية نمر ت الف ن ب ا ف النظر تم ال صول ات مستو ميع حية الر

من المتحدة الولايات لبنوك سبة بال صول ع العائد انخفض بحيث ن ع0.8إ1.2السابقت وعائد

ن م المسا سبة( 7.7إ15.5من حقوق ب انخفاضا حية%50يمثل الر با انخفض) تقر ا، لأورو سبة بال

العا من ئدمعدل ثمار س من0.2إ0.6ع ن م المسا حقوق ع العائد انخفاضا( 4.9إ14.4ومن تمثل

سبة با%66ب   ).تقر

حق       ع تحديدا أك ل ش و حية الر انخفاض أك حدث المتحدة، الولايات حالة ذلك ع وقعلاوة

صول  ات لمستو انخفاض أك عرف حيث ا، لد ال البنوك قطاع ن م من(المسا دولار1أك ليون تر

ي ن أمر ب ا أصول م اوح ي ال وتلك صول و100من ي أمر دولار ي1مليار أمر دولار ليون   ).تر

المس       حقوق ع العائد انخفاض أك حدث ا لأورو سبة صولبال حام لأك ن م من(ا أك

ي1 أمر دولار ليون البنوك)تر أك الة ا ذه دفعت العالمية(، بديلة) البنوك اتيجيات اس عن البحث إ

حاليا العالمية البنوك خفضت لقد ة، التجار ا اتيجيا اس ت غ دقة أك صورة و ا، حي ر ات مستو ادة لز

عمل ال البلدان فلقدعدد ا تقدم ال المالية المنتجات من متنوعة ومجموعة ا، وفروع ا ات م وعدد ا، ف

ثراءً  ك العملاء ك ع م أعمال ترك ون ي أن أيضا   .اختاروا

المخاطر     ذات المالية دوات من ا ا ممتل من المؤسسات ذه عض زادت نفسھ، الوقت و ذلك، ومع

ا مثل الماليةالعالية للأزمة ساس وضعت ال المالية شاشة ال لق أساسية انت ال لمشتقات

  .2008العالمية

تحول     المماثلةcitigroupإن ات والتغ ،plcHSDC Holdingsفقط يتعلق لا العالمية، البنوك من ا وغ

النفقات ا. بتخفيض خلال من أك عوائد عن بالبحث أيضا مر يتعلق منبل ا عملاء أغ ع ك فراد ل

العملاء ؤلاء خدمة ولكن ن المؤسسي ن ثمر والمس ة الكب ات والشر ة الكب وات ال اب )citigroup(أ

دمات ا من ا اح أر معظم تحقق أن اعتادت ال الشركة قبل ه ع ساعد عمل و و التداول، بتجميع

تحصل  ن، لك للمس زمةالمصرفية قبل ثمار، س و ات للشر المصرفية دمات ا من غلبية ع ن

الما للنظام ل التمو سبة انت ا%20لأك%62العالمية، صول (بن حيث إ)من الرقم ذا ارتفع وقد ،
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لـ%70حوا مماثلة يجة ن ع صول ا ليتم زمة، ية15أعقاب ورو البنوك داخل(أك ل التمو

يمثل المجموع%68و%63البنوك   ).من

آسيا       وخاصة النامية للاقتصاديات ار ا الدين ارتفاع مع السندات لسوق ايدة الم مية رافقت

عامي ن ب أنھ ا، من2014و2008وأمر م اصة ا الدولية الدين سندات رصيد ارتفع دولار342، مليار

إ ي ليو 1أمر ومنتر ي أمر دولار إ335ن ي أمر التوا800دولار ع ي أمر دولار   .مليار

المؤسسات       حيث من الما النظام إ التعقيد من إضافية طبقة الدولية السندات سوق مية أ أضافت

المالية الصناعة بطبيعة يرتبط ذا قيقي ا قتصاد إ قتصاد من نتقال وآلية الذيوالسلوك شاط وال

صول  إدارة صناعة أي السندات سوق عليھ   .يقوم

والصناديق       كة، المش ثمار س صناديق الصناعة ذه ثمار س أدوات صول إدارة صناعة شمل

صول المتداولة تقدر ات، الشر إدارة وصناديق اصة، ا م س وصناديق المال، أسواق وصناديق البورصة،

منا بأك با تقر العال90لمدارة جما المح الناتج يتجاوز ما و و ي، أمر دولار ليون ليون78حوا(تر تر

من) دولار أك مثل المخا%30و من عددا صول إدارة صناعة ل ش العالمية، صول إجما مةمن الم   طر

يمكن الما ستقرار اع يف ةتص الدور السيولة، عدم ابط، وال ك ال واسعة، مجالات   .ثلاث

التقييم       اتيجيات اس ع عتماد إ ثمرون المس المؤشر( يميل بع وت س ال العائد قياس للتأكد) مثل

بع وت داء بمعاي الصناديق مديري مرتبات ط ر يمكن كما ثمر، المس لصا يتصرفون ن المدير أن ا،من

وفقا م محافظ تركيبة شكيل بإعادة ن ثمر المس قيام وإ المفرطة، المخاطرة إ ذلك يؤدي أن يمكن الواقع،

م أفراد سلوك يقلدون الذين المحافظ مديري وإ ن، مع لصندوق س ال -esteban, 2017, pp. 105 ).للأداء
107)  

قتصاديآثا. 2.3 ستقرار ع الكمي س الت   :ر

ح     للفقاعات، التقليدية المؤشرات تلك ر يظ لا الك س الت المتقدمةتأث قتصاديات تزال لا   يث

السياسة إن ا، كب ارا ازد ان س أسواق د ش لا ال البلدان معظم ر يظ حيث الديون تخفيض مرحلة

السندات، أسواق بوضوح ذلك لاحظ و بالسيولة، مدفوعة صول أسعار طفرة ر تظ التوسعية النقدية

إ صول، شراء ق طر عن مباشر وغ مباشر ل ش ا تحف يتم أسواقال فقاعة ن و ت ع أدلة ناك أن لا

مرتفعة الديون ات مستو أن ن ح خيا، تار المنخفضة المخاطرة وامش و السندات عوائد من السندات

عن بوضوح تقل البلدان من العديد ومية ا السندات عائدات وكذا البلدان، من العديد باستمرار

ساسية التوازن ات طلبذا . مستو عن ناتج عختلال إقوي أدى مما ودة، ا عالية السائلة صول

أسعار ارتفعت بحيث ، العا يف التص ذات الدول من الصادرة ومية ا السندات ع سلبية مخاطرة علاوة

عام أيضا م الطفرة2012س أثارت العائد، عن العال بالبحث مدفوعة سب ، المالية وراق ةسوق

ل الطو المدى ع المتوسط ات مستو فوق المتحدة والولايات اليورو منطقة اح   .ر

عيدة       آثار لھ ا اختلال فإن ومية، ا السندات عائدات إ ند س صول من العديد تقييم لأن نظرا

ع منخفضةالمدى خصم بمعدلات صول تقييمات م وت المالية، السوق المخاطر(أسعار من نما)خالية ب ،

من المخاطرة سلوك الك س الت عزز العائد، عن واسع نطاق ع البحث المنخفضة السندات عوائد تحفز

ا ل المنخفضة ومية ا السندات عائدات إن المحفظة، توازن إعادة ات تأث سواقخلال ع كب تأث
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بذور تزرع حيث الالفقاعاتالمالية، المواتية السوق ظروف عكس إ ذا يؤدي صول، فئات من العديد

محلية طبيعة ون ت ما عادة وال تقليدية، ائتمانية فقاعة انفجار من لفة ت أك ون ت أن( قد بعد س لا وال

المحلي ئتمان لفقاعات ون نطاقاي أوسع آثار   ). ة

صول    من املة مجموعة ع التقييم خسائر ثمرون المس يواجھ سلبا. قد يتفاعل سوف   ذا

قتصادي النمو ستمر سوف القنوات، ذه طول ع وة، ال وآثار السلبية الثقة مع ب ذ و الديون مع

الك س الت سياسة تحاول الذي نفسھ ء ال و و م، هوالت   .)744، صفحة willen  ،2016( .تحف

زائر.4 ا الكمي س   :الت

ل     تمو زائري ا قتصاد ا عل عتمد ال القطاعات م أ من زائر ا المحروقات قطاع عد

نة ز ا ا م عانت مالية ات صعو انخفاضھ عن نتج لذلك المختلفة قادرةشاطاتھ غ أصبحت حيث العمومية

زائر ا بنك من جعلت جديد ل تمو أسلوب إقرار إ ومة با أدى مما للدولة العامة النفقات غطية ع

الك س الت سياسة س تقليدية غ نقدية سياسة ب   .ي

زائر.1.4 ا الكمي س الت سياسة تطبيق  :أسباب

م     أ اعتمادحصائياتش إ وء ال قبل زائري ا للاقتصاد والنقدية المالية الة ا ن تب ال

زائر ا قتصادية التنمية ل تمو ة لاستمرار كآلية التقليدي غ ل زائر،( :التمو ا بنك ر - 2017تقر

2018(.  

مدار - ع البنوك النقدية للسيولة يب ر من2016و2015سنانخفاض انتقلت دينار2731حيث   مليار

اية سم1833إ2014مع د اية دينار لتبلغ2015مليار سم821، د اية دينار ثم2016مليار ،

ل تم512ل س اية دينار راكدة2017مليار انت ال للمصارف ية البي السوق انتعاش إ أدى مما ،

ة؛ت الف  لك

حوا - بلغ حيث ارجية، ا للصدمات التصدي امش من ل
ّ
قل زائري ا الصرف احتياطي ل تآ استمرار

سنة85.2قيمة اية دولار عادل2018مليار ما أي إ18.8، وصل أنھ كما اد ست من را سنة79.7ش دولار

قيمة18.4بمعدل2019 يبلغ أن قبل اد ست من را سنة76.2ش دولار بمعدل2020مليار من17.8أي را ش

اد؛  ست

حيث - انية الم لإعداد المرج بالسعر مقارنة زائري ا ول الب سعر لمتوسط منخفضة ات مستو يل

سنة أن زائري ا ول الب أن إ ك و منظمة احصائيات و54بمتوسط2017ش دولار44.28دولار

بـمقابل2016سنة يقدر ول للب مرج لسعر ومة ا و2017دولار50تحديد سنة45، ما2016دولار ذا ،

صيف منذ البلاد ا ش ع ال المالية زمة وتفاقم الوط للاقتصاد المالية التوازنات  ؛2014دد

من - التجاري ان الم ز تراجع زائر ا لت دولار20.13كما دولار14.3 إ2016مليار   مليار

اد2017 است رخص ا م خاصة اد ست رخص لتقليص وإنما ة زائر ا الصادرات لتطور راجع س ل ذا و ،

 السيارات؛

بـ - قدر الدولة انية م دينار1567ز دينار795مقابل2016مليار نة2017مليار ز ا ز أما ،

بلغ ما2245العمومية دينار الداخ%12.9عادلمليار الناتج إجما  . 2017من
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وارتفاع   قيا، أفر العملات أضعف من عت الذي زائري ا للدينار الشرائية القدرة ي تد إ بالإضافة

حوا ساوي أورو واحد حيث اليورو، ا م خاصة العالمية العملات م أ مقابل خية تار قيم نحو صرفھ سعر

ا جزائري دينار140 العملة قيمة ع ة المواز السوق ضغوطات مع الرس قيمةالسوق وصلت حيث لوطنية

واحدة إ وحدة اليورو تخفيض220من حل إ وء
ّ
ال عدم ع زائر ا بنك ع حتم ما ذا جزائري، دينار

إ وء
ّ
ال تم وقد المالية، زمة تخطي أجل من أك الوطنية العملة منقيمة ا إيرادا لرفع سابقا ذلك

الوطنية العملة إ ا ل تحو عند النفط السياسات صادرات ذه مثل فشل الدراسات من العديد إثبات مع

ولية الب الصدمة تداعيات لاحتواء الصرف سعر اصة صفحة2017بودري،(.ا ،138(  

زائر.2.4 ا بنك الكميتطبيق س الت  :لسياسة

قانون   بموجب الك س الت سياسة زائر ا بنك خ17/10اتبع بتار ر12الصادر خلال2017أكتو من ،

المادة مر45عديل من خ03/11مكرر بتار بنك2003أوت26الصادر يقوم بمقتضاه الذي التعديل و و ،

لمدة زائر ال5ا نة ز ا سندات شراء وعسنوات العمومي ل والتمو انية الم ز غطية أجل من عمومية

عام صدرت ال النمو أجل من الوط القرض سندات صوص ا مقابل2016وجھ الصادرة نة ز ا وسندات

الوقود سعر ن ب الفارق عن ض كتعو سوناطراك لفائدة الصادرة نة ز ا وسندات لسونلغاز ي البن الدين شراء

وس إطارالمستورد لأي ثمار للاس الوط الصندوق ل تمو ع التعديل ذا ينص كما المحلاة، البحر مياه عر

العمومية نة ز ا أصبحت ذلك و العمومي، ثمار س امج ل المدى لة طو ثمارات س الدولة مات مسا

ما عكس و و شرط دون زائر ا بنك من مباشرة مالية موارد ع صول ا ا ا صدوربإم منذ عليھ انت

ن شرط مقابل العمومية نة ز ل زائر ا بنك ل تمو انية إم ع نصّ والذي والقرض النقد دة( :قانون ر ا

صفحة ة، زائر ا ة ور م ل   .)529الرسمية

 قراض مدة يتعدّى لا  يوما؛240أن

 ض المق المبلغ يفوق لا السابقةيراداتمن%10أن المالية للسنة  .العادية

ر     أكتو الك س الت سياسة بتطبيق زائر ا بنك ل2017بدأ للتمو المخصصة المبالغ بلغت حيث ،

المادة بموجب التقليدي السنة45غ ذه اية ا2185مكرر م دينار من1615مليار ل ل لتمو دينار مليار

العام قيمتھالدين ما أي والبا ثمار للاس الوط والصندوق انية570الداخ الم ل لتمو دينار مليار

زائر،( العمومية، ا بنك ر صفحة2017تقر جانفي،)126، إ2018و مرة3585ارتفع ارتفع ثم دينار مليار

إ ونوفم تم س التوام4005أخرى ع دينار   .ليار

تمثل     التقليدي غ ل للتمو المخصصة المبالغ قيمة فإن ذلك   2017سنة%46.4و

لسنةيراداتمن بلغت2016العادية لسنة3329.031وال التقليدي غ ل التمو مبالغ أمّا دينار مليار

تمثل2018 لسنة%77أصبحت العادية يرادات بـوالم2017من دينار3920.989قدرة دة( .مليار ر ا

ة، زائر ا ة ور م ل صفحة2019الرسمية ،30(  

زائر.3.4 ا الكمي س الت سياسة تطبيق   :آثار

تطبيق   آثار تقسيم الك" يمكن س قتصاد" الت فائدة تصب إيجابية آثار إ زائر وأخرىا

لھ مشا عمقت   .سلبية
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يجابية.1.3.4   :ثار

 ا السيولة ز من ع السّر نتقال و وضوحا ك و الفوري كبثر فائض إ ل ك المصر   لنظام

حوا ة خ بلغت فقد عام1500السيولة من و ر ش دينار  ؛2018مليار

 انية الم ز ل جتماعيةتمو و قتصادية التنمية مسار استمرار وضمان ة،(العمومية زائر ا نباء الة و

 ؛)2018

 مجم مستحقات ثمار" سونلغاز"و" سوناطراك"غطية للاس الوط الصندوق نباء(FNودعم الة و

ة، زائر  ؛)2018ا

 التقدير قدرات ز عز ا م أ ا إل بحاجة المالية قطاع ان لية ي إصلاحات عدة إقرار لية ذه مت سا

للدولة؛ العمومية للنفقات سي  وال

 للمحروقات الوطنية للشركة المستحقة ة الكب ا ديو لسداد نة ز ا ل العمومية" سوناطراك"تمو البنوك أو

م وضعية بتط مة  ؛"سونلغاز"جمعالمل

 مالية؛ ضغوطات من ا ع ينجر وما ارجية ا ستدانة فخ الوقوع من الدولة  تجنب

 لاكية؛ س للمواد الدعم وفوات جور لتغطية اللازم ل التمو  توف

 العمل ومناصب المنتوج ة استمرار التا و العمومي ثمار س حركة ة استمرار  .ضمان

  :السلبيةثار.2.3.4

ي فيما ن ح ثار ذه صفحة2018غنام،( :وتتمثل ،8(  

 بـ مقدرة سبة بلغ حيث ومي ا الدين أو الداخلية العمومية المديونية ام؛%35ارتفاع ا المح الناتج  من

 ع تؤكد ومة ا حات تصر رغم م الت معدلات استخدامارتفاع عد م الت معدلات انخفاض

التقليدي؛ غ ل التمو  أسلوب

ة، والمواز الرسمية المعاملات زائري ا الدينار أسعار يار ا ة وت تواصلت حيث الوطنية العملة قيمة انخفاض

سية الرئ ية جن العملات مقابل مسبوقة غ أرقام إ   .لتصل

 :خاتمة.5

المالي   زمات إظل وء ال ة المركز البنوك ع أصبح المالية دوات و سواق بتطور تتطور وال ة

السياسة أدوات من أداة عت وال ، الك س الت سياسة ا م وأ ا آخر تقليدية غ نقدية سياسات تنفيذ

لشراء جديدة أموال شاء بإ المركزي البنك قيام تتمثل و التقليدية غ تحفالنقدية دف مالية موجودات

معدلات جل، لة طو الفائدة معدلات ا م اقتصادية ات متغ عدة ع التأث خلال من النمو ودعم قتصاد

الك الطلب م،   .الت

ش   ع لازالت مثلا زائر فا أخرى إ دولة من الك س الت سياسة تطبيق ونتائج أساليب اختلفت وقد

رغ قب ال التباينوضع ذا عود و الشرائية، القدرة وانخفاض م الت مثل ا ور ظ بدأ ثار من العديد أن م

السياسة، تنفيذ والفعالية السرعة ا، لتنفيذ ساسية والشروط الظروف توفر ا م أ وعوامل أسباب لعدة

ادة ز ع ك للأفرانفاقال الشرائية القدرة دعم خلال من ي لا سرس و   .د

التالية النتائج إ ذا بحثنا خلال من توصلنا   :وقد

؛ - الك س الت سياسة طبقت ال القليلة النامية الدول من زائر ا   عت
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وع - قتصادية والتحولات الظروف فرضتھ ي نا است حل زائر ا التقليدي غ ل التمو عت

نموذج لبناء اغتنامھ ة زائر ا ومة دخاري؛ا ل التمو ع عتمد   اقتصادي

غ - ذا و شيط، ما سوق وجود ا لفعالي تحتاج ديثة ا لية التمو الصيغ أو دوات من النوع ذا

المتوسط؛ أو ب القر المدي قل ع نجاحھ فرصة يقلل ما زائري ا قتصاد حاليا   متوفر

- ، الك س الت آلية أن القول سياسةيمكننا ون ت أن ا يمك ة، مرغو اقتصادية آثار ا ل انت وإن

لسياسة مؤازرة تحقيققتصاديعاشنقدية ا خلال من يمكن زائر، إلاعاشإا اقتصادي،

محققة غ ا شروط لأن الواقع أرض ع ا تطبيق يمكن لا   .أنھ
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