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تطــــوراتࢫɸامــــةࢫجعلتــــھࢫʇعــــʋشࢫࢭــــʏࢫبحبوحــــةࢫࢫماليــــةࢫاɲعكســــتࢫعڴــــʄࢫࢫجوانــــبࢫࢫ2000شــــɺدࢫטقتصــــادࢫاݍݨزائــــريࢫمنــــذࢫســــنةࢫ

ࢫ 10-90الــوطۚܣ،ࢫورغــمࢫالتطــورࢫوالتحســنࢫالــذيࢫشــɺدهࢫالنظــامࢫالمصــرࢭʏࢫاݍݨزائــريࢫȊعــدࢫصــدورࢫقــانونࢫالنقــدࢫوالقــرضࢫטقتصــادࢫ

ࢫأنࢫالســلطاتࢫاݍݨزائرʈــةࢫݍݨــأتࢫإڲــʄࢫإجــراءࢫجملــةࢫمــنࢫالتعــديلاتࢫعليــھࢫمــنࢫأجــلࢫالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫمســارࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫالمنتݤݨــة ࢫ إلاّ

وجعلɺـاࢫࢫأك؆ـفࢫمســايرةࢫللوضـعࢫالنقــديࢫالسـائد،ࢫوٮڈـدفࢫɸــذهࢫالدراسـةࢫإڲــʄࢫتحليـلࢫوتقيـيمࢫتوجɺــاتࢫالسياسـةࢫالنقديــةࢫالمنتݤݨـةࢫࢭــʏࢫ

  .2000اݍݨزائرࢫࢭʏࢫظلࢫالتعديلاتࢫالۘܣࢫشɺدɸاࢫقانونࢫالنقدࢫوالقرضࢫȊعدࢫسنةࢫ

ɺدɸاࢫأســعارࢫالــنفطࢫࢭــʏࢫالســـوقࢫوقــدࢫتوصــلتࢫالدراســةࢫإڲـــʄࢫأنࢫمنــذࢫبدايــةࢫלصــلاحاتࢫالنقديـــةࢫمســايرةࢫللتغ؈ــفاتࢫالۘــܣࢫȖشـــ

العالميــــــة،ࢫفقــــــدࢫعرفــــــتࢫالكتلــــــةࢫالنقديــــــةࢫࢭــــــʏࢫاݍݨزائــــــرࢫتزايــــــدࢫمســــــتمر،ࢫولكــــــنࢫالسياســــــةࢫالنقديــــــةࢫالمنتݤݨــــــةࢫع؄ــــــفࢫأدواٮڈــــــاࢫالمختلفــــــةࢫ

اســـتطاعتࢫامتصـــاصࢫالكتلـــةࢫالنقديـــةࢫالزائـــدࢫعـــنࢫحاجـــةࢫࢫטقتصـــادࢫالـــوطۚܣ،ࢫممـــاࢫســـاɸمࢫࢭـــʏࢫالمحافظـــةࢫعڴـــʄࢫטســـتقرارࢫالنقـــديࢫ

  .ثارࢫالسلبيةࢫࢫللضغوطࢫالتܸݵميةࢫࢭʏࢫטقتصادواݍݰدࢫمنࢫࢫعودةࢫך
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Abstract: 

Since 2000, the Algerian’s economy has witnessed significant developments that made it lives in financial 

freedom that was reflected in the aspects of the national economy. Despite the development and improvement 

of the Algerian banking system after the issuance of the Monetary and Loan law 90-10, the Algerian authorities  

resorted to a number of  amendments to influence the course of monetary policy adopted, making it more 

consistent with the prevailing monetary situation,  the Monetary and Loan Act after 2000. 

   The study concluded that since the beginning of the monetary reforms in line with the changes in oil prices 

in the international market, the monetary bloc in Algeria has witnessed a continuous increase, but the monetary 

policy adopted through its various instruments was able to absorb the monetary mass in excess of the needs of 

the national economy, which contributed to maintaining monetary stability and limiting the return of negative 

effects of inflationary pressures on the economy. 
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  : مقدمة. 1

ظلـــتࢫقضــــيةࢫالتنميـــةࢫטقتصــــاديةࢫتمثــــلࢫإحـــدىࢫטɸتمامــــاتࢫالك؄ـــفىࢫللــــدولࢫالمتقدمــــةࢫوالناميـــةࢫعڴــــʄࢫحـــدࢫســــواء،ࢫولازلــــتࢫ

تحتـلࢫɸـذهࢫالقضـيةࢫࢫأɸميـةࢫك؄ـفىࢫࢭـʏࢫالبلـدانࢫالناميـةࢫباعتبارɸــاࢫاݍݵيـارࢫالرئʋؠـۜܣࢫوالوحيـدࢫللتحـررࢫمـنࢫأسـرࢫالتخلـفࢫטقتصــادي،ࢫ

قتصادياتࢫعڴʄࢫمرࢫالزمن،ࢫوقدࢫارتبطࢫذلكࢫبتطورࢫالقطاعࢫالنقـديࢫوالمصـرࢭʏࢫوالنقودࢫلعبتࢫدوراࢫأساسياࢫࢭʏࢫتفعيلࢫوتɴشيطࢫט

بمؤسســـــــاتھࢫالمتنوعـــــــةࢫممــــــــاࢫأدىࢫإڲـــــــʄࢫظɺــــــــورࢫأɸميـــــــةࢫالسياســــــــةࢫالنقديـــــــةࢫودواڤــــــــʏࢫتطبيقɺـــــــاࢫȊشــــــــɢلࢫࢫفعـــــــالࢫيــــــــؤثرࢫعڴـــــــʄࢫالمتغ؈ــــــــفاتࢫ

ســؤولةࢫالمباشـــرةࢫࢭـــʏࢫטقتصــادية،ࢫحيـــثࢫلــمࢫȖعـــدࢫɸــذهࢫכخ؈ـــفةࢫࢫمجــردࢫضـــمانࢫلتحقيــقࢫمزايـــاࢫالȘشــرʉعاتࢫالنقديـــةࢫبــلࢫأصـــبحتࢫالم

تحقيــقࢫالتــوازنࢫوטســتقرارࢫالنقــدي،ࢫممـــاࢫيجعلɺــاࢫتمــارسࢫɠــلࢫלجـــراءاتࢫالۘــܣࢫتمكٔڈــاࢫمــنࢫتوجيـــھࢫمســارࢫטقتصــادࢫالكڴــʏࢫالوجɺـــةࢫ

الكفيلــةࢫبتحقيـــقࢫأɸـــدافࢫاݍݵطـــةࢫטقتصـــاديةࢫالمتبعــةࢫمـــنࢫقبـــلࢫالســـلطاتࢫالعامـــةࢫللدولــةࢫبحيـــثࢫأصـــبحتࢫتمثـــلࢫإحـــدىࢫمظـــاɸرࢫ

  . السلطةࢫטقتصاديةࢫالعامة

ولقــدࢫعرفــتࢫالـــدولࢫالناميــةࢫومـــنࢫبئڈــاࢫاݍݨزائـــرࢫالعديــدࢫمــنࢫלصـــلاحاتࢫטقتصــاديةࢫوالماليـــةࢫوالۘــܣࢫجعلـــتࢫمــنࢫسياســـْڈاࢫ

النقديةࢫدونࢫفعاليةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالدورࢫالمناطࢫ٭ڈـا،ࢫممـاࢫدفـعࢫɸـذهࢫכخ؈ـفةࢫإڲـʄࢫإجـراءࢫاصـطلاحاتࢫاقتصـاديةࢫونقديـةࢫشـاملةࢫȖسـمحࢫ

داةࢫإسـ؅فاتيجيةࢫمɺمــةࢫلɺـاࢫتــأث؈فࢫمباشـرࢫوجـدࢫايجــاȌيࢫعڴـʄࢫלنتــاجࢫوالتوزʉـعࢫوטســْڈلاكࢫبتفعيـلࢫɸـذهࢫالسياســةࢫࢭـʏࢫإدارةࢫالنقــودࢫكـأ

Ȗعت؄ـفࢫسـنةࢫࢫ1990ومعࢫانتقالࢫاݍݨزائرࢫمـنࢫاقتصـادࢫموجـھࢫإڲـʄࢫاقتصـادࢫالسـوقࢫفـإنࢫسـنةࢫ. وȋالتاڲʏࢫتحقيقࢫأɸدافࢫטقتصادࢫكɢل

،ࢫوالــذيࢫتضــمنࢫاصــطلاحاتࢫعميقــةࢫوجوɸرʈــةࢫ10-90فارقـةࢫࢭــʏࢫتــارʈخࢫالنظــامࢫالمصــرࢭʏࢫاݍݨزائــريࢫبصــدورࢫقـانونࢫالنقــدࢫوالقــرضࢫ

  .متعلقةࢫبالتحررࢫالمصرࢭʏࢫومنحࢫاستقلاليةࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫوȖعزʈزࢫدورهࢫࢭʏࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالنقدي

 :البحثࡧإشɢالية.1.1

ʏدٮڈاࢫالســــاحةࢫטقتصــــاديةࢫࢭــــɸــــࢫنظــــراࢫللاصــــطلاحاتࢫالعديــــدةࢫالۘــــܣࢫشــــاȋــــرتࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالعيوɺࢫاݍݨزائــــر،ࢫظʏوالثغراتࢫࢭــــ

اݍݵاصــةࢫبقــانونࢫالنقــدࢫوالقــرضࢫممــاࢫاســتلزمࢫإجــراءࢫȖعــديلاتࢫمختلفــةࢫلاحتــواءࢫכوضــاعࢫوتܶــݰيحࢫالمســارࢫالȘشــرʉڥʏࢫالȘشــرʉعاتࢫ

ونجاعْڈــاࢫࢭـــʏࢫدعــمࢫوت؈ــفةࢫࢫالنمــوࢫטقتصــادي،ࢫومـــنࢫ والتطبيقــيࢫلɺــذاࢫالقــانونࢫ٭ڈــدفࢫالرفــعࢫمـــنࢫكفــاءةࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫالمنتݤݨــة

ʏࢫاݍݨزائرࢫتȘبلورࢫلناࢫإشɢاليةࢫالورقـةࢫالبحثيـةࢫوالمتمثلـةࢫࢭـʏࢫالسـؤالࢫالرئʋؠـۜܣࢫأجلࢫالوقوفࢫعڴʄࢫمسارࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالمنتݤݨةࢫࢭ

ʏالتاڲ:  

  ؟10- 90ماࡧۂʏࡧتوجɺاتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧإثرࡧالتعديلاتࡧالۘܣࡧݍݰقتࡧبقانونࡧالنقدࡧوالقرضࡧ

  :وللإجابةࢫعڴʄࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫࢫنحاولࢫלجابةࢫعڴʄࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 عۚܣࢫɲࢫأدواٮڈا؟ماذاࢫʏبالسياسةࢫالنقدية؟ࢫوماࢫۂ. 

 ࢫإطــارࢫقــانونࢫالنقــدࢫوالقــرضࢫʏࢫاݍݨزائــرࢫࢭــʏــمࢫالتطــوراتࢫالۘــܣࢫمــرتࢫ٭ڈــاࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫࢭــɸࢫأʏوالتعــديلاتࢫالۘــܣࢫࢫ10-90مــاࢫۂــ

 .ݍݰقتࢫبھ؟

 ࢫاݍݨزائــرࢫخـلالʏࢫظـلࢫالتطــوراتࢫטقتصـاديةࢫوالماليــةࢫࢭـʏــاتࢫالسياسـةࢫالنقديــةࢫوכدواتࢫالۘـܣࢫاســتعملْڈاࢫࢭـɺࢫتوجʏالف؅ــفةࢫࢫمـاࢫۂـ

)2008-2018.(  

  :أɸدافࡧالبحث. 2.1

عرفــتࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫعــدةࢫتطــوراتࢫع؄ــفࢫتكييفɺــاࢫمــعࢫمختلــفࢫכوضــاعࢫטقتصــاديةࢫالســائدة،ࢫوٮڈــدفࢫɸــذهࢫالدراســةࢫࢫ

إڲʄࢫȖسليطࢫالضوءࢫعڴʄࢫأɸمࢫלصلاحاتࢫوالمحطاتࢫالبارزةࢫالۘܣࢫقامـتࢫ٭ڈـاࢫاݍݨزائـرࢫࢭـʏࢫإطـارࢫإدارةࢫسياسـْڈاࢫالنقديـةࢫ٭ڈـدفࢫتحقيـقࢫ
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وأɸــــمࢫالتعـــديلاتࢫالۘـــܣࢫݍݰقـــتࢫبـــھࢫ،ࢫوكــــذاࢫࢫ10-90افࢫالسياســـةࢫטقتصـــاديةࢫالعامـــة،ࢫوذلـــكࢫࢭــــʏࢫظـــلࢫقـــانونࢫالنقـــدࢫوالقـــرضࢫأɸـــد

  ).2018-2008(تقييمࢫأثارࢫالتطوراتࢫטقتصاديةࢫعڴʄࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالمنتݤݨةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

   :منݤݨيةࡧالبحثࡧ.3.1

عڴــــʄࢫالمــــنݤݮࢫالوصـــفيࢫالتحليڴــــʏࢫبالاســـȘنادࢫعڴــــʄࢫبيانـــاتࢫوإحصــــائياتࢫتــــمࢫمـــنࢫأجــــلࢫتحقيـــقࢫأɸــــدافࢫالدراســـةࢫتــــمࢫטعتمـــادࢫ

اݍݰصـولࢫعلٕڈــاࢫمــنࢫالتقــارʈرࢫالســنوʈةࢫوالɴشــراتࢫלحصــائيةࢫࢫلبنــكࢫاݍݨزائـرࢫࢫلســردࢫأɸــمࢫالمحطــاتࢫالبــارزةࢫالۘــܣࢫشــɺدɸاࢫטقتصــادࢫ

ɸــمࢫالتطــوراتࢫטقتصــاديةࢫثــمࢫالتطــرقࢫبالتحليــلࢫلأ ࢫࢫ10-90اݍݨزائــريࢫعڴــʄࢫالمســتوىࢫالنقــديࢫȊعــدࢫصــدورࢫقــانونࢫالنقــدࢫوالقــرضࢫ

  ).2018-2008(وتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫتوجɺاتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

   :السياسةࡧالنقديةࡧوأدواٮڈا.2

Ȗعت؄ــفࢫالسياســـةࢫالنقديــةࢫمـــنࢫأɸـــمࢫالسياســاتࢫالۘـــܣࢫȖعتمـــدࢫعلٕڈــاࢫالـــدولࢫمــنࢫأجـــلࢫمواجɺـــةࢫمختلــفࢫטخـــتلالاتࢫالداخليـــةࢫ

لࢫכزمـــاتࢫטقتصـــادية،ࢫوذلـــكࢫنظـــراࢫللـــدورࢫالفعـــالࢫالـــذيࢫتلعبـــھࢫالنقـــودࢫوכثـــرࢫالمباشـــرࢫوغ؈ـــفࢫواݍݵارجيـــةࢫالۘـــܣࢫتتعـــرضࢫلɺـــذاࢫبفعـــ

  .مباشرࢫلɺاࢫعڴʄࢫالمتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫكɢل

  : Ȗعرʈفࡧالسياسةࡧالنقدية .1.2

 طــرف مــن النقــود عــرض مراقبــة عڴــʄ القــائم العمــلذلــكࢫ ڈــاأٰ عڴــʄالسياســةࢫالنقديــةࢫ) J.P.Patat )1986قتصــاديࢫט ʇعــرف

كمـاࢫيمكـنࢫȖعرʈفɺـاࢫبصـفةࢫعامـةࢫۂـʏࢫمجموعـةࢫمـنࢫ.   (Palat, 1986)العامـةࢫ טقتصـادية السياسـة أɸـداف لتحقيـق المركـزي  البنـك

القواعـــدࢫوלجـــراءاتࢫوالوســـائلࢫوالتـــداب؈فࢫالۘـــܣࢫتقـــومࢫ٭ڈـــاࢫالســـلطةࢫالنقديـــةࢫالمɢلفـــةࢫȊشـــؤونࢫالنقـــدࢫوטئتمـــانࢫللتـــأث؈فࢫوالـــتحكمࢫࢭـــʏࢫ

اࢫيـــتلاءمࢫمـــعࢫالɴشـــاطࢫטقتصـــاديࢫلتحقيـــقࢫأɸـــدافࢫاقتصـــاديةࢫمعينـــة،ࢫوخـــلالࢫف؅ـــفةࢫعـــرضࢫالنقـــودࢫأوࢫࢭـــʏࢫكميـــةࢫوســـائلࢫالـــدفعࢫبمـــ

  ).90،ࢫصفحةࢫ2003عبدࢫالمطلب،ࢫ" (زمنيةࢫمعينة

ࡧأنوعɺاࢫمـنࢫانكماشـيةࢫإڲـʄࢫتوسـعيةࢫبحسـبࢫنـوعࢫوطبيعـةࢫالمشـɢلةࢫالۘـܣࢫيـرادࢫحلɺـا،ࢫوعليـھࢫفالسياسـةࢫالنقديـةࢫتوقدࢫȖعدد

ʏ4،ࢫصفحةࢫ2003مدوح،ࢫ(ۂ(:  

 ـــادةࢫ: سياســةࡧنقديـــةࡧتوســعيةʈܨــݨيعࢫטئتمـــان،ࢫوزȖـــقࢫʈـــادةࢫعــرضࢫالنقـــود،ࢫوذلــكࢫعـــنࢫطرʈبموجّڈـــاࢫيقـــومࢫالبنــكࢫالمركـــزيࢫبز

ݯݨـمࢫوسـائلࢫالـدفعࢫبصــفةࢫأك؄ـفࢫمـنࢫالكميـةࢫالمعروضــةࢫمـنࢫالسـلع،ࢫممـاࢫيــؤديࢫإڲـʄࢫرفـعࢫݯݨـمࢫטســȘثماراتࢫالـذيࢫي؅فتـبࢫعنــھࢫ

 زʈادةࢫלنتاج،ࢫوȋالتاڲʏࢫتقليصࢫݯݨمࢫالبطالةࢫࢭʏࢫטقتصاد؛

 ࢫرفـــعࢫ: كماشـــيةسياســـةࡧنقديـــةࡧانʄࢫטقتصـــاد،ࢫلـــذلكࢫيݏݨـــأࢫإڲـــʏبموجّڈـــاࢫيقلـــصࢫالبنـــكࢫالمركـــزيࢫمـــنࢫكميـــةࢫالنقـــودࢫالمتداولـــةࢫࢭـــ

  .معدلࢫالفائدةࢫ٭ڈدفࢫتقييدࢫטئتمانࢫوȋالتاڲʏࢫكبحࢫالتܸݵم

  : أدواتࡧالسياسةࡧالنقدية. 2.2

وʈــــدرجࢫضــــمنࢫالسياســــةࢫتتعــــددࢫכدواتࢫالۘــــܣࢫȖعتمــــدࢫعلٕڈــــاࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫࢭــــʏࢫتحقيــــقࢫأɸــــدافɺا،ࢫفمٔڈــــاࢫمــــاࢫɸــــوࢫقــــديمࢫ

النقديـــةࢫالتقليديـــة،ࢫومٔڈـــاࢫمـــاࢫɸـــوࢫحـــديثࢫجـــاءࢫبفعـــلࢫالتطـــوراتࢫاݍݰديثـــةࢫالۘـــܣࢫȖشـــɺدɸاࢫاقتصـــادياتࢫالـــدولࢫوالـــذيࢫيطلـــقࢫعليـــھࢫ

  .السياسةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫتقليدية

 ࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫכدواتࢫبحســــبࢫ: أدواتࡧالسياســـةࡧالنقديــــةࡧالتقليديــــةʄࢫتنفيــــذࢫالسياســـةࢫالنقديــــةࢫالتقليديــــةࢫعڴــــʏعتمــــدࢫࢭــــʇ

ســــعرࢫإعــــادةࢫاݍݵصــــم،ࢫسياســـاتࢫالســــوقࢫالمفتوحــــة،ࢫɲســــبةࢫטحتيــــاطيࢫלلزامــــي،ࢫالرقابــــةࢫعڴــــʄࢫ: غـــرضࢫوالɺــــدفࢫمٔڈــــاࢫأɸمɺــــاال

 )307-305،ࢫالصفحاتࢫ2000الوزɲي،ࢫ.... (טئتمان،ࢫالرقابةࢫعڴʄࢫכرصدةࢫכجنȎية،ࢫساسةࢫالتمي؈قࢫࢭʏࢫأسعارࢫالفائدة



 دراسةࡧتحليلية: 10-90توجɺاتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧإطارࡧȖعديلاتࡧقانونࡧالنقدࡧوالقرضࡧ
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 ـــفࢫالس: أدواتࡧالسياســةࡧالنقديـــةࡧغ؈ـــفࡧتقليديــةʈعرȖمكـــنࢫʈتـــ؈نوɺـــدافࢫࢫ:ياســةࢫالنقديـــةࢫغ؈ـــفࢫتقليديــةࢫمـــنࢫوجɸـــةࢫכɺمــنࢫوج

 عڴـʄ للتـأث؈ف النقدية المعتادةࢫȖستخدمɺاالسلطات غ؈ف وלجراءات الوسائل من فالسياسةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫتقليديةࢫۂʏࢫمجموعة

،ࢫ2019بوشــناف،ࢫ(... الȘشــغيل، ɠـاـلنمو، مــنࢫכɸــداف مجموعــة لتحقيــق وذلــك معينــة زمنيــة ف؅ــفة خــلال טقتصــادي الɴشــاط

  .)344صفحةࢫ

 دعمـاࢫائتمانيــا تنفيــذ خلالɺـا مــن يـتم حيـث زمــات؛כ ࢫزمـن ࢭــȖ ʏسـتخدم النقديـة فالسياســة المسـتخدمة כدوات جɺــة مـن أمـا

 المحليـــة بــالعملات الســـيولة وتــوف؈ف الماليــة، כوراق أســـواق وࢭــʏ العملـــة، ࢭــʏ وتــدخلات كميـــة، وتʋســ؈فات ائتمانيـــة، وȖســɺيلات معــززا

،ࢫ2019بوشـــناف،ࢫ. (ليــةالما כزمــة تــداعيات اݍݰقيقــيࢫمــن טقتصــاد وحمايــة المـــاڲʏ القطــاع عمــل ســ؈ف دعــم ٭ڈــدف وɸــذا...وכجنȎيــة

  .)345صفحةࢫ

وȖعتمدࢫالسياسةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫتقليديةࢫعڴʄࢫأدواتࢫوإجراءاتࢫحديثةࢫاعتمـدɸاࢫمختلـفࢫالـدولࢫلمواجɺـةࢫالمخـاطرࢫالم؅قايـدةࢫࢫ

  ):ɲ2019سʋب،ࢫ(للأزماتࢫالماليةࢫالمتعاقبةࢫوالۘܣࢫيمكنࢫتصɴيفɺاࢫإڲʄࢫثلاثࢫمجموعاتࢫبالرغمࢫمنࢫȊعضࢫالتداخلࢫفيماࢫبئڈاࢫ

 يلࢫحصــــولࢫɺســــȖةࢫمــــنࢫأجــــلࢫʈࢫטئتمــــانࢫلوجــــودࢫعلاقــــةࢫعكســــيةࢫبــــ؈نࢫســــعرࢫالفائــــدةࢫأســــعارࢫالفائــــدةࢫالصــــفرʄכفــــرادࢫعڴــــ

 والطلبࢫعڴʄࢫالقروض؛

 وميةࢫمنࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫبمـاࢫفٕڈـاࢫالبنـوك،ࢫمـنࢫأجـلࢫɢشراءࢫسنداتࢫحȊس؈فࢫالك׿ܣࢫمنࢫخلالࢫقيامࢫالبنكࢫالمركزيࢫʋالت

دفـــعࢫأســعارࢫالفائـــدةࢫإڲـــʄࢫࢫدعــمࢫعمليـــةࢫלقــراضࢫوزʈـــادةࢫטئتمــانࢫممـــاࢫيــؤديࢫإڲـــʄࢫخلـــقࢫالنقــودࢫࢭـــʏࢫטقتصــادࢫخاصـــةࢫȊعــد

 الصفر؛

 ــلࢫغ؈ــفࢫتقليــديࢫكــأداةࢫحديثــةࢫللسياســةࢫالنقديــةࢫغ؈ــفࢫتقليديــةࢫتقتغــۜܣʈعــن المركــزي  البنــك موازنــة ݯݨــم مــن الرفــع التمو 

 .النقدية القاعدة من الرفع طرʈق

ڈـــا التقليديـــة النقديـــة السياســـة عـــن تختلـــف التقليديـــة غ؈ـــف ومــنࢫخـــلالࢫɸـــذاࢫنجـــدࢫأنࢫالسياســـةࢫالنقديـــة  إڲـــʄ ٮڈـــدف ࢭـــʏࢫɠوٰ

 الفائــدة معـدلات عنـد أي مسـبقا المحـدد الɺـدف قيمـة عنـد السـوق  ࢭــʏ الفائـدة معـدلات عڴـʄ أجـلࢫاݍݰفـاظ مـن الماليـة כصـول  شـراء

  .الصفرʈة

  : تطورࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر .3

 بيـان טقتصـادࢫاݍݨزائـريࢫيمكـنالمختلفـةࢫالۘـܣࢫمـرّࢫ٭ڈـاࢫ المراحـل ع؄ـف اݍݨزائـر ࢭـʏ والمصـرفية טقتصـادية التطورات إڲʄ بالنظر

  :)107-106،ࢫ،ࢫالصفحاتࢫ2010بوع؅فوسࢫوࢫدɸان،ࢫ(يڴʏࢫ لما وفقا النقدية السياسة معالم أɸم

 ࡧالســـبعيناتʄناتࡧإڲـــʋنـــاكࢫسياســـةࢫنقديـــةࢫواܷـــݰةࢫالمعـــالمࢫنظـــراࢫݍݵصوصـــيةࢫالمرحلـــة: ف؅ـــفةࡧالســـتɸࢫ: لـــمࢫتكـــنࢫʄטعتمـــادࢫعڴـــ

 بماࢫيɴܦݨمࢫمعࢫالمخططاتࢫالمركزʈة؛م؈قانيةࢫالدولةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫכɲشطةࢫטسȘثمارʈةࢫ

 ـــا ســـاد والۘـــܣࢫ:ف؅ـــفةࡧالســـبعيناتɺـــاعي؈ن المخططـــ؈ن خلالȋيࢫ1970-1973כول  الرɲبإخضـــاع تم؈ـــقت ،والۘـــܣ1977-1974،ࢫوالثـــا 

 عڴــʄ أخــذت الɴشـاطࢫטقتصــاديࢫإڲــʄࢫوزارةࢫالماليـةࢫالۘــܣ لتموʈــل للائتمــان الم؈قانيــة،ࢫوأسـندࢫالȘســي؈فלداري  لسياســة النقـد دور 

  مركزʈا؛ تخطيطھ تم ما ضمن العمومية المؤسسات احتياجات تموʈل والقرض،ࢫلضمان النقد سلطة عاتقɺا

 واحــــد، بنـــك لــــدى المصـــرفية جميـــعࢫعملياٮڈــــا بتــــوط؈ن العموميـــة טقتصــــادية المؤسســـات إلــــزام المرحلـــة ɸــــذه خـــلال تــــم كمـــا

 لنـــا يبـــ؈ن مـــا وɸـــو כخ؈ـــفة، ɸـــذه تموʈـــل إعـــادة اݍݵزʈنـــة،لتأم؈ن ســـندات ࢭـــʏ والماليـــةࢫبالاكتتـــاب المصـــرفية لمؤسســـات إلزامـــا عـــن فضـــلا

 البنـك عـن Ȋعيدا) التخطيطࢫوالمالية وزارȖي(السياسيةࢫ السلطات بيد النقدية السلطة ظلت فقد النقدية، السياسة غيابࢫآليات

  .المركزي 



  راضيةࢫمصداعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫودةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫزɸرةࢫبودب
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 نــــاتʋالقطــــاع عــــرفࢫ:ف؅ــــفةࡧالثمان ʏعــــض المصــــرࢭȊ ــــا לصــــلاحاتɺمɸࢫاتخــــاذࢫقــــرارࢫعــــامࢫ1986والنقــــدࢫصــــدورࢫقــــانونࢫالقــــرضࢫ: أ،

باɲܦـــݰابࢫاݍݵزʈنـــةࢫمـــنࢫعمليـــاتࢫتموʈـــلࢫטقتصـــاد،ࢫبحيـــثࢫأصـــبحتࢫمســـؤوليْڈاࢫتقتصـــرࢫمنـــدࢫذلـــكࢫاݍݰـــ؈نࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫࢫ1987

أخـذتࢫعـدةࢫإجـراءاتࢫلȘܨـݨيعࢫࢫ1988 – 1987وࢭـʏࢫالف؅ـفةࢫࢫ،فقط" לس؅فاتجية"טسȘثماراتࢫࢭʏࢫالبۚܣࢫכساسيةࢫوالقطاعاتࢫ

اليــةࢫبــأنࢫȖعمــلࢫࢭــʏࢫمجــالاتࢫاݍݰɢومــةࢫلقــرارࢫالتــوط؈نࢫלجبــاريࢫالوحيــد،ࢫوالســماحࢫللمؤسســاتࢫالمالمنافســةࢫɠـاـنࢫأɸمɺــاࢫإلغــاءࢫ

أɲآـۜܡࢫسـوقࢫالنقـدࢫبـ؈نࢫࢫ1989وࢭـʏࢫمـايوࢫࢫ،1988مختلفةࢫمـنࢫخـلالࢫصـدورࢫقـانونࢫاسـتقلاليةࢫالمؤسسـاتࢫࢫالعموميـةࢫواسعةࢫو 

دࢫمــنࢫخــلالࢫآليــةࢫכمانــات،ࢫوɸــوࢫنظــامࢫمــنࢫليتــدخلࢫالبنــكࢫالمركــزيࢫࢭــʏࢫســوقࢫالنقــۘــܣࢫمنحْڈــاࢫالدولــةࢫטســتقلالية،ࢫو البنــوكࢫال

 .البنكࢫالمركزيࢫمنࢫأجلࢫالتموʈلࢫالقص؈فࢫالمدىفاقاتࢫإعادةࢫالشراءࢫب؈نࢫالبنوكࢫو ات

ɠانــتࢫحياديــةࢫȊســȎبࢫالــدورࢫࢫ1990إڲــʄࢫغايــةࢫعــامࢫࢫ1962إنࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫالممتــدةࢫمــنࢫســنةࢫ

تـــتمكنࢫتلـــكࢫالسياســـةࢫمـــنࢫتحقيـــقࢫכɸـــدافࢫوالمɺـــامࢫالمنوطـــةࢫ٭ڈـــاࢫوالســـȎبࢫࢭـــʏࢫعـــدمࢫالســلۗܣࢫللنقـــودࢫࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫالـــوطۚܣ،ࢫإذࢫلـــمࢫ

ڈـــاࢫمفɺـــومࢫنظـــريࢫمنصـــوصࢫعليـــھࢫࢭـــʏࢫالقـــوان؈نࢫ فعاليْڈـــاࢫخـــلالࢫتلـــكࢫالف؅ـــفةࢫيرجـــعࢫأيضـــاࢫإڲـــʄࢫɠـــونࢫتلـــكࢫכخ؈ـــفةࢫلـــمࢫتكـــنࢫȖعـــدواࢫɠوٰ

المباشـــرةࢫࢭـــʏࢫالرقابـــةࢫوالـــتحكمࢫࢭـــʏࢫࢫالȘشـــرʉعيةࢫȊعيـــداࢫعـــنࢫالواقـــعࢫالتطبيقـــي،ࢫضـــفࢫإڲـــʄࢫذلـــكࢫاعتمـــادࢫالبنـــكࢫالمركـــزيࢫعڴـــʄࢫכدوات

טئتمــــانࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫجɺــــازࢫمصــــرࢭʏࢫɸــــشࢫȊعيــــدࢫɠــــلࢫالبعــــدࢫعــــنࢫالــــدورࢫالمنــــوطࢫبــــھࢫمــــنࢫخــــلالࢫتحقيــــقࢫالتنميــــةࢫטقتصــــاديةࢫࢭــــʏࢫ

وقـــدࢫاعت؄ـــفࢫالبنـــكࢫالمركـــزيࢫمجـــردࢫمݏݨـــأࢫلتموʈـــلࢫܿݨــــزࢫالم؈قانيـــةࢫالعامـــة،ࢫإذࢫɠانـــتࢫاݍݵزʈنـــةࢫالعموميـــةࢫۂـــʏࢫالمɢلفـــةࢫبمɺمــــةࢫࢫ،اݍݨزائـــر

 .نقدࢫوالتحكمࢫࢭʏࢫݯݨمࢫتداولھإصدارࢫال

 ســـعيناتȘعـــدࢫنقطـــةࢫ1990ســـنةࢫ) 90/10(والقـــرض النقـــد قـــانون  بصـــدور : ف؅ـــفةࡧالʇـــة تحـــول  والـــذيࢫʈرɸࢫإصـــلاح جوʏالنظـــام ࢭـــ 

ʏـــــةࢫوكمؤسســـــةࢫمســـــتقلة للدولـــــة النقديـــــة بصـــــفتھࢫالســـــلطة المركـــــزي  للبنـــــك טعتبـــــار اݍݨزائـــــري،ࢫحيـــــثࢫأعـــــاد المصـــــرࢭʈاݍݨزائر 

وȋـذلكࢫوضـعࢫɸـذاࢫ 1990سنة منذ المتبعة النقدية السياسة عڴʄ الذيࢫاɲعكس כمر وטئتمان النقد Ȗسي؈ف مɺام إليھ أسندت

إبـــــرازࢫدورࢫالنقــــــودࢫالقـــــانونࢫالنظـــــامࢫالمصـــــرࢭʏࢫعڴــــــʄࢫمســـــارࢫتطـــــورࢫجديـــــد،ࢫيتم؈ــــــقࢫبإعـــــادةࢫتɴشـــــيطࢫوظيفـــــةࢫالوســــــاطةࢫالماليـــــة،ࢫو 

  ):211،ࢫصفحةࢫ2005منة،ࢫ(ڈاࢫالقرضࢫسلطةࢫنقديةࢫتتم؈قࢫبɢوٰالنقدية،ࢫحيثࢫأسسࢫقانونࢫالنقدࢫو ࢫالسياسةو 

 ࢫمجلسࢫالنقدࢫوالقرض؛: وحيدةʏتتمثلࢫࢭ 

 ࢫإطارࢫالبنكࢫالمركزي؛ʏالضبطࢫࢭȋࢫإطارࢫالدائرةࢫالنقديةࢫوʏمنظمةࢫࢭ 

 الـــدينࢫســـةࢫالنقديـــة،ࢫوصـــياغةࢫسياســـاتࢫטئتمـــانࢫوالنقـــدࢫכجنۗـــܣࢫو تتمتـــعࢫباســـتقلاليةࢫلازمـــةࢫلتصـــميمࢫوتنفيـــذࢫالسيا

ʏاݍݵارڊ.  

دونࢫوضــــــعࢫأيࢫقيـــــــودࢫلمصــــــرࢭʏࢫللاســــــȘثمارࢫاݍݵــــــاصࢫالــــــوطۚܣࢫوכجنۗــــــܣࢫدونࢫتمي؈ــــــقࢫو القطــــــاعࢫاكمــــــاࢫكــــــرسࢫالقــــــانونࢫانفتــــــاحࢫ

المصــرࢭʏࢫȊشـɢلࢫٰڈــاǿيࢫعڴـʄࢫمســارࢫטنتقــالࢫمـنࢫاقتصــادࢫمســ؈فࢫنقــدࢫوالقـرضࢫوضــعࢫالقطـاعࢫالمــاڲʏࢫو وȋالتــاڲʏࢫفـإنࢫقــانونࢫالࢫ،للشـراكة

 خـلالࢫعقـد مـن المرحلـة ɸـذه خـلال شـاملة تصاديةاق إصلاحات ࢭʏ اݍݨزائر دخول  أن مركزʈاࢫإڲʄࢫاقتصادࢫموجھࢫبآلياتࢫالسوق،ࢫإلا

 عڴـʄ أثـر معينـة شـروط ،ضـمن 1994 غايـةࢫعـامʄࢫوإڲـ 1989 عام من ابتداء الدولية النقد مؤسسات مع والمساندة للدعم اتفاقيات

طيبـة،ࢫبلعـزوزࢫو ( التاليـةبالمراحـلࢫ نقديـةال السياسـة ،ࢫوتم؈ـقت)الȘسـعيناتࢫخاصـة( المرحلـةࢫ ɸـذه خـلال المنتݤݨـة النقديـة السياسـة

  :)22،ࢫصفحةࢫ2008

 ࡧʄانــت للسياســة الفعــال غ؈ــف כداءࢫ:1993-1990الف؅ــفةࡧ: المرحلــةࡧכوڲــɠأساســية بصــفة توســعية النقديــة السياســة النقديــة،ࢫإذࢫ 

حيـثࢫɠاـنࢫالɺـدفࢫכسا؟ـۜܣࢫللسياســةࢫ،ࢫالعامــة المؤسسـات لـدى טئتمـان واحتياجـات الܸــݵمة الم؈قانيـة ܿݨـوزات تموʈـل إڲـʄ ٮڈـدف

 و 1991ضمنࢫɸذاࢫלطارࢫالمؤسساȖيࢫاݍݨديدࢫأدخلࢫعددࢫمنࢫלصلاحاتࢫלضـافيةࢫࢭـʏࢫسـنۘܣࢫ. النقديةࢫɸوࢫاحتواءࢫتفاقمࢫכسعار



 دراسةࡧتحليلية: 10-90توجɺاتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧإطارࡧȖعديلاتࡧقانونࡧالنقدࡧوالقرضࡧ
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مٔڈاࢫفـرضࢫحـدࢫأقظـۜܢࢫعڴـʄࢫاݍݱݨـمࢫالكڴـʏࢫلإعـادةࢫالتموʈـلࢫمـنࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫإڲـʄࢫالبنـوكࢫالعموميـة،ࢫبʋنمـاࢫألغيـتࢫاݍݰـدودࢫࢫ1992

  .ىࢫعڴʄࢫماࢫتقدمھࢫالبنوكࢫمنࢫائتمانࢫإڲʄࢫبقيةࢫטقتصاد،ࢫكماࢫɠانࢫاݍݰالࢫبالɴسبةࢫلمعدلاتࢫاݍݵصمࢫلقطاعاتࢫمحددةالقصو 

حـدثࢫتحـولࢫكب؈ـفࢫࢭـʏࢫالسياسـةࢫالنقديـة،ࢫإذࢫأنࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫتوقـفࢫعـنࢫفـرضࢫحـدودࢫقصـوىࢫائتمانيـةࢫࢫ1992ࢭʏࢫسنةࢫو

قـدࢫقـامࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫبخطـوةࢫأخـرىࢫࢭـʏࢫٰڈايـةࢫدةࢫتموʈـلࢫטقتصـاد،ࢫو عڴـʄࢫإعـاࢫعڴʄࢫإقراضࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫوȋدأࢫࢭʏࢫטعتمـادࢫتمامـا

ȌعيـداࢫعـنࢫȖســɺيلࢫإعـادةࢫاݍݵصــمࢫتموʈـلࢫالبنــوكࢫنحـوࢫالسـوقࢫالنقــديࢫو عنـدماࢫشـرعࢫࢭــʏࢫإعـادةࢫتوجيـھࢫجــزءࢫكب؈ـفࢫمـنࢫإعــادةࢫ1993

  ). 330،ࢫصفحةࢫ2006-2005دراو؟ۜܣ،ࢫ(

توسـيعࢫنطـاقࢫالمشـاركةࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالسـوقࢫلɢـيࢫȖشـملࢫالمؤسسـاتࢫالماليـةࢫغ؈ـفࢫالمصـرفيةࢫࢫ1993 – 1992كماࢫتمࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

وȌسـȎبࢫاɲعـدامࢫטنضـباطࢫالمـاڲʏࢫ 1993 – 1992خـلالࢫف؅ـفةࢫو ࢫ،لɺـاࢫبـأنࢫتقـرضࢫأموالɺـاࢫالفائضـةالۘـܣࢫسـمحࢫ) مثلࢫشرɠاتࢫالتأم؈ن(

ࢭـــʏࢫالوقـــتࢫذاتـــھࢫزادࢫלقـــراضࢫإڲـــʄࢫمـــراتࢫوࢫ3قدمـــةࢫلݏݰɢومـــةࢫبحـــواڲʏࢫالممـــاࢫصـــاحبھࢫمـــنࢫتـــراخࢫنقـــدي،ࢫتضـــاعفࢫرصـــيدࢫالقـــروضࢫو 

טقتصـــادࢫȊشــــɢلࢫمݏݰـــوظࢫاســــتجابةࢫلارتفـــاعࢫالطلــــبࢫعليـــھࢫمــــنࢫالمؤسســــاتࢫالعموميـــة،ࢫالۘــــܣࢫتـــدɸورࢫمركزɸــــاࢫالمـــاڲʏࢫنȘيجــــةࢫلزʈــــادةࢫ

 للمؤسسـات טئتمـان ديمتقـ سـوى  خيـارا تجـد لـم כجورࢫالܸݵمةࢫوالتباطؤࢫالعامࢫالذيࢫم؈قࢫالوضـعࢫטقتصـادي،ࢫولـذلكࢫفـالبنوك

ڈـا الوفـاءࢫبال؅قامـات مـن تـتمكن حۘـܢ ࢫ22%بࢫM  2الواسـعࢫ بمفɺومـھ -النقديـة الكتلـة - النقـد ݯݨـم زاد الـذلك وتبـعࢫ،اݍݵارجيـة ديوٰ

 % 25.5 مـن الواقـع ࢭـʏ انخفـض التܸـݵم أن غ؈ـف أساسـية بصـفة المحڴـʏ טئتمـان ࢭـʏ التوسـع ʇعكـس ممـا1993-1992الف؅ـفة خـلال

ɠانـتࢫ والۘـܣ العامـة للموازنـة المتتالية ال݀ݨوزات إڲʄ أساسا النقدية الكتلة ࢭʏ الزʈادة ،ࢫوترجع1993فئڈايةࢫ % 20.5 إڲʄ 1991 سنة

-2005دراو؟ــۜܣ،ࢫ( 1994 إڲــʄࢫࢫغايــة للـبلاد النقــدي بـالتوازن  عنيفــة اخـتلالات ظɺــور  إڲـʄ أدى ممــا النقـدي לصــدار طرʈـق عــن Ȗغطـى

  ).386،ࢫصفحةࢫ2006

 1994عــام مــن ابتــداء ):2000-1994( المرحلــةࡧالثانيــةʏالنقديــةࢫإذࢫ السياســة تقييــد جــرى  טقتصــادي לصــلاح برنــامج إطــار وࢭــ

تــمࢫإتبــاعࢫسياســةࢫنقديــةࢫانكماشــيةࢫصــارمة،ࢫوذلــكࢫ٭ڈــدفࢫتخفــيضࢫمعــدلࢫالتܸــݵمࢫالــذيࢫبلــغࢫمســتوʈاتࢫأعڴــʄࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫ

بــأك؆فࢫ ܿݨــزࢫالموازنــة انخفــض أيــن المــاڲʏ الوضــع ࢭــʏ الɺائــل التحــول  ذلــك ࢭــʏ ســاعد وقــد الســابقةࢫنȘيجــةࢫالتوســعࢫالنقــديࢫالمفــرط،

 سياســة وȋـذلكࢫفـإنࢫإتبـاع،ࢫ1995سـنة خـلال לجمـاڲʏ المحڴـʏ النــاتج مـن %3 و 1994 سـنة ࢭـʏ לجمـاڲʏ المحڴـʏ النـاتج مـنࢫ4%

،ࢫإذࢫɠانـتࢫمعـدلاتࢫالتܸـݵمࢫ1997سـنةࢫ% 6قـدࢫنݬـݳࢫࢭـʏࢫتخفـيضࢫمعـدلاتࢫالتܸـݵمࢫلتصـلࢫࢫ 1995 سـنة منـذ صـارمة نقديـة

 .1995-1994ࢭʏࢫالف؅فةࢫࢫمرتفعة

 ࢫتوجـــــھࢫالسياســـــةࢫالنقديـــــةࢫباعتمـــــادࢫࢫ2001انطلاقـــــاࡧمـــــنࡧســـــنةࡧ: لمرحلـــــةࡧالثالثـــــةاʏـــــذهࢫالمرحلـــــةࢫمعاكســـــةࢫࢭـــــɸࢫحيـــــثࢫاعت؄ـــــفتࢫ،

إڲــʄࢫࢫ2001الســلطةࢫالنقديــةࢫسياســةࢫنقديــةࢫتوســعيةࢫتزامنــتࢫمــعࢫتطبيــقࢫبرنــامجࢫלɲعــاشࢫטقتصــاديࢫالــذيࢫامتــدࢫمــنࢫأفرʈــلࢫ

טقتصـاديةࢫالɢليــةࢫࢫإذࢫȖعـززتࢫالمؤشــراتࢫ2009 -2005وȋرنــامجࢫدعـمࢫלɲعــاشࢫטقتصـاديࢫللف؅ــفةࢫمـاࢫبــ؈نࢫࢫ2004غايـةࢫأفرʈـلࢫ

وقـــدࢫســـاɸمتࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالعوامـــلࢫࢭـــʏࢫتحســـ؈نࢫالوضـــعࢫالنقـــديࢫࢭـــʏࢫ. ࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫالـــوطۚܣࢫȊشـــɢلࢫايجـــاȌيࢫخـــلالࢫنفـــسࢫالف؅ـــفة

 .اݍݨزائرࢫودفعھࢫنحوࢫالتوسع،ࢫومنࢫب؈نࢫɸذهࢫالعواملࢫارتفاعࢫأسعارࢫالب؅فول

 ࡧإطـارࡧقـانونࡧالنقـدࡧوالقـرضʏࡧاݍݨزائرࡧࡩـʏࢫمطلـعࢫࢫ:10-90السياسةࡧالنقديةࡧࡩʏدࢫטقتصـادࢫاݍݨزائـريࢫࢫتطـوراتࢫࢫࢭـɺכلفيـةࢫشـ

مـاࢫاɲعكـسࢫإيجابـاࢫعڴـʄࢫمعظـمࢫالمؤشـراتࢫטقتصـاديةࢫࢫࢫ2000جدࢫمɺمة،ࢫأɸمɺاࢫטرتفاعࢫغ؈فࢫمسبوقࢫلأسعارࢫالنفطࢫمنذࢫسـنةࢫ

الɢليـــة،ࢫوȖعـــززتࢫبـــذلكࢫالوضـــعيةࢫالماليــــةࢫوالنقديـــةࢫلݏݨزائـــرࢫداخليـــاࢫوخارجيـــا،ࢫوȋــــالرغمࢫمـــنࢫالتطـــورࢫوالتحســـنࢫالـــذيࢫشــــɺدهࢫ

ࢫأنࢫلــــوحظࢫفيــــھࢫȊعــــضࢫטخــــتلالاتࢫالۘــــܣࢫدفعــــتࢫ10-90المصــــرࢭʏࢫاݍݨزائــــريࢫȊعــــدࢫصــــدورࢫقــــانونࢫالنقــــدࢫوالقــــرضࢫࢫالنظــــام ،ࢫإلاّ



  راضيةࢫمصداعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫودةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫزɸرةࢫبودب
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بالســـلطاتࢫاݍݨزائرʈـــةࢫإڲـــʄࢫإجـــراءࢫجملـــةࢫمـــنࢫالتعـــديلاتࢫمـــنࢫأجـــلࢫالتـــأث؈فࢫعڴـــʄࢫمســـارࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫوجعلɺـــاࢫأك؆ـــفࢫمســـايرةࢫࢫ

 .للوضعࢫالنقديࢫالسائد

 ࡧࡧ01-01כمــرʏعــديلࢫلقـــانونࢫالنقــدࢫوالقـــرضࢫࢫ:اݍݨزائـــر بنــك ومراقبــة بـــإدارة والمتعلــقࡧ2001فيفــريࡧࡧ27الصــادرࡧࡩـــȖــوࢫأولࢫɸو

حيثࢫيتضمنࢫɸذاࢫכمرࢫȖعديلࢫاݍݨوانبࢫלدارʈةࢫࢭʏࢫȖسي؈فࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫدونࢫالمسـاسࢫبمضـمونࢫالقـانون،ࢫإضـافةࢫإڲـʄࢫࢫ90-10

الفصـــلࢫبـــ؈نࢫمجلـــسࢫإدارةࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫكســـلطةࢫإدارʈـــةࢫتصـــدرࢫتنظيمـــاتࢫنقديـــةࢫوماليـــةࢫومصـــرفيةࢫومجلـــسࢫالنقـــدࢫوالقـــرضࢫ

ࢫ2013خبابـــــة،ࢫ(للبنــــكࢫالمركــــزيࢫ أك؄ــــف اســــتقلالية لمــــنح بالشــــؤونࢫالنقديــــةࢫوالعمليــــاتࢫالمصــــرفيةࢫوذلــــكࢫكســــلطةنقديةࢫمɢلــــف

 ).288-287الصفحاتࢫ

  المــؤرخࡧ11/03مـرࡧכ ʏـةࢫمــعࢫبدايــةࢫ: والقــرض – بالنقـد والمتعلــق 2003 أوت 26 ࡩـʈدتࢫالسـاحةࢫالمصــرفيةࢫاݍݨزائرɺلقـدࢫشــ

فضــــيحةࢫبنــــكࢫاݍݵليفــــةࢫوإفــــلاسࢫ( المتعلقــــةࢫبــــإفلاسࢫȊعــــضࢫالبنــــوكࢫاݍݵاصــــةࢫالقــــرنࢫالعشــــرʈنࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالفضــــائحࢫالماليــــةࢫ

ʏࢫأداءࢫالمنظومــــةࢫالمصــــرفيةࢫ) البنـــكࢫالتجــــاريࢫوالصــــناڤʄلࢫكب؈ــــفࢫعڴــــɢشــــȊضــــة،ࢫوأثــــرࢫɸــــةࢫمبـــالغࢫباʈنــــةࢫاݍݨزائرʈلفــــتࢫاݍݵزɠوالۘــــܣࢫ

باعتبـــــارهࢫالســـــلطةࢫكɢــــل،ࢫوɸـــــوࢫمـــــاࢫبـــــ؈نࢫبصــــورةࢫواܷـــــݰةࢫعـــــدمࢫفعاليـــــةࢫأدواتࢫالمراقبــــةࢫوלشـــــرافࢫالۘـــــܣࢫيـــــديرɸاࢫبنــــكࢫاݍݨزائـــــرࢫ

النقديــة،ࢫכمــرࢫالــذيࢫدفــعࢫبالســلطاتࢫاݍݨزائرʈــةࢫإڲــʄࢫمحاولــةࢫإيجــادࢫاݍݰلــولࢫاللازمــةࢫوالمواتيــةࢫلݏݵــروجࢫمــنࢫɸــذهࢫכزمــةࢫالماليــةࢫ

  .وماࢫخلفتھࢫمنࢫزعزعةࢫللثقةࢫب؈نࢫالبنوكࢫوالعملاء

-01وࢫʏ90 -10ࢫظلࢫقانوɲيليحاولࢫتداركࢫالثغراتࢫالۘܣࢫظلتࢫمفتوحةࢫࢭࢫ2003أوتࢫࢫ26الصادرࢫࢭʏࢫࢫ11-03لقدࢫجاءࢫכمرࢫ

لطــــرشࢫ(،ࢫࢫلٕڈـــدفࢫɸـــذاࢫالعـــديلࢫإڲـــʄࢫ2001،ࢫليعـــادࢫصـــياغةࢫشـــبھࢫɠليـــةࢫللقـــانونࢫمــــعࢫتأكيـــدࢫالتعـــديلاتࢫالۘـــܣࢫتـــمࢫإدخالɺـــاࢫســــنةࢫ01

  ):409،ࢫصفحةࢫ2015

 تمك؈نࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫمنࢫممارسةࢫأفضلࢫلصلاحياتھ؛ -

 ȖعزʈزࢫטتصالࢫوالȘشاورࢫب؈نࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫواݍݰɢومةࢫࢭʏࢫالمجالࢫالماڲʏ؛ -

 .وف؈فࢫحمايةࢫأحسنࢫللبنوكࢫوالمودع؈نت -

بوضــوحࢫعلاقــةࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫمــعࢫاݍݰɢومــة،ࢫفمــنحࢫالبنــكࢫࢫטســتقلاليةࢫالۘــܣࢫتمكنــھࢫمــنࢫࢫ11-03وࢭــʏࢫɸــذاࢫלطــارࢫحــددࢫכمــرࢫ

ابـلࢫرسمࢫالسياسةࢫالنقديةࢫوتنفيذɸاࢫومتاȊعْڈاࢫࢭʏࢫإطارࢫالرقابـةࢫالۘـܣࢫتمارسـɺاࢫوزارةࢫالماليـةࢫالتاȊعـةࢫلݏݰɢومـة،ࢫومـنحࢫاݍݰɢومـةࢫبالمق

  .السلطةࢫالمضادةࢫالۘܣࢫتمكٔڈاࢫمنࢫأنࢫȖعدلࢫماࢫيخلصࢫإليھࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫفيماࢫيتعلقࢫبالسياسةࢫالنقدية

 ࡧࡧ10-04כمــرࡧرقــمࡧʏنظــراࢫل؄ــفوزࢫاخــتلالاتࢫࢫ:المتعلــقࡧبالنقــدࡧوالقــرضࡧ11-03المعــدلࡧوالمــتممࡧللأمــرࡧࡧ2010أوتࡧࡧ26المــؤرخࡧࡩــ

طــارࢫالقــانوɲيࢫالــذيࢫيــنظمࢫالقطــاعࢫالمصــرࢭʏࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫ،ࢫوتقوʈــةࢫࢭــʏࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫالمتبعــة،ࢫجــاءࢫɸــذاࢫالتعــديلࢫلتعزʈــزࢫל 

לرســاءࢫالقـــانوɲيࢫللاســتقرارࢫالمـــاڲʏࢫكمɺمـــةࢫأساســيةࢫلبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫخاصــةࢫمـــنࢫزاوʈــةࢫمراقبـــةࢫالمخـــاطر،ࢫوتحقيــقࢫטســـتقرارࢫࢭـــʏࢫ

المؤسسـاتࢫالماليـةࢫכسعار؛ࢫحيثࢫأصبحࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫصلاحياتࢫأوسعࢫمـنࢫحيـثࢫالقيـامࢫبـأيࢫتحقيـقࢫعڴـʄࢫمسـتوىࢫالبنـوكࢫو 

ممـــاࢫʇســـمحࢫلـــھࢫبالكشـــفࢫالمبكـــرࢫلنقـــاطࢫالضـــعف،ࢫوࢭـــʏࢫɸـــذاࢫלطـــارࢫعـــززࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫقدراتـــھࢫࢭـــʏࢫمجـــالࢫاختبـــاراتࢫالصـــلابةࢫ

بالموازاةࢫمعࢫإتمامࢫالنظامࢫاݍݨديدࢫلتنقيطࢫالبنـوكࢫوالمؤسسـاتࢫالماليـةࢫمسـْڈدفاࢫأفضـلࢫرقابـةࢫللمخـاطرࢫالمصـرفية،ࢫبالإضـافةࢫ

 اســۗܣࢫࢫࢭـʏࢫإطــارࢫتحــديثࢫاݍݵـدماتࢫالمصــرفيةࢫللبنـوكࢫللتكيــفࢫمــنࢫمسـتجداتࢫالبʋئــةࢫالمصــرفيةإڲـʄࢫȖغي؈ــفࢫنمـطࢫالȘܦــݨيلࢫالمح

 ).7،ࢫصفحةࢫ2011لكصا؟ۜܣ،ࢫ(الدوليةࢫ

 ࡧࡧ10-17قــانونࡧʏرࡧࡧ11المـــؤرخࡧࡩـــȋبࢫالضـــغوطࢫࢫ:2017أكتـــوȎســـȊجـــاءࢫاق؅ـــفاحࢫمشـــروعࢫقــانونࢫلتعـــديلࢫقـــانونࢫالنقـــدࢫوالقـــرضࢫ

،ࢫليـتمࢫالتفك؈ـفࢫࢭـʏࢫ2014טنخفاضࢫالكب؈ـفࢫࢭـʏࢫלيـراداتࢫإثـرࢫכزمـةࢫالنفطيـةࢫالم؅قايدةࢫعڴʄࢫاݍݵزʈنةࢫالعموميةࢫب؅قايدࢫالنفقاتࢫو
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إيجـــادࢫبــــدائلࢫȖشـــرʉعيةࢫمــــنࢫأجـــلࢫالتخفيــــفࢫمـــنࢫأعبــــاءࢫصــــندوقࢫضـــبطࢫלيــــراداتࢫواحتياطـــاتࢫالصــــرف،ࢫوذلـــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫ

اراتࢫنقديـةࢫوɸـوࢫسـنواتࢫمـنࢫتموʈـلࢫاݍݵزʈنـةࢫالعموميـةࢫاعتمـاداࢫعڴـʄࢫإصـدࢫ5السماحࢫࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫوفقࢫآلياتࢫمعينةࢫولمدةࢫ

أكتـوȋرࢫࢫ11والمـؤرخࢫࢭـʏࢫࢫ17/10،ࢫࢫوɸذاࢫטق؅فاحࢫتمࢫاعتمادهࢫرسـمياࢫكقـانونࢫتحـتࢫرقـمࢫ"التموʈلࢫغ؈فࢫتقليدي" ماࢫيطلقࢫعليھࢫ

2017.  

إجـراءࢫاسـتȞناǿيࢫحـديثࢫ" وقدࢫعرفࢫقانونࢫالنقدࢫوالقرضࢫاݍݨزائريࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫتقليديࢫمنࢫالناحيةࢫالقانونيـةࢫعڴـʄࢫأنـھࢫ

المــــؤرخࢫࢭــــʏࢫࢫ17/10مكــــررࢫࢭــــʏࢫالقــــانونࢫرقــــمࢫࢫ45،ࢫكمــــاࢫضــــمنتھࢫالمــــادةࢫ"مقــــ؇نࢫȊغــــرضࢫالȘســــوʈةࢫالماليــــةࢫالعامــــةتقــــومࢫبــــھࢫاݍݰɢومــــة،ࢫ

ࢫ5يقــومࢫࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫابتــداءࢫمــنࢫدخــولࢫɸــذاࢫاݍݰكــمࢫح؈ــقࢫالتنفيــذࢫȊشــɢلࢫاســتȞناǿيࢫولمــدةࢫ:" والۘــܣࢫعرفتــھࢫعڴــʄࢫأنــھࢫ11/10/2017

ɸاࢫɸـــذهࢫכخ؈ـــفةࢫمـــنࢫأجـــلࢫالمســـاɸمةࢫعڴـــʄࢫوجـــھࢫاݍݵصـــوصࢫࢭـــʏࢫســـنواتࢫȊشـــراءࢫمباشـــرةࢫعـــنࢫاݍݵزʈنـــةࢫالســـنداتࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫتصـــدر 

وتنفـــذࢫɸـــذهࢫآليـــةࢫ. Ȗغطيـــةࢫاحتياجـــاتࢫتموʈـــلࢫاݍݵزʈنـــة،ࢫوتموʈـــلࢫالـــدينࢫالعمـــوميࢫالـــداخڴʏ،ࢫوتموʈـــلࢫالصـــندوقࢫالـــوطۚܣࢫللاســـȘثمار

المـــــذɠورةࢫأعـــــلاهࢫࢫلمرافقـــــةࢫتنفيـــــذࢫبرنـــــامجࢫלصـــــلاحاتࢫالɺيɢليـــــةࢫوטقتصـــــاديةࢫوالم؈قانيـــــة،ࢫوالۘـــــܣࢫيɴبڧـــــʏࢫأنࢫتقغـــــۜܣࢫࢭـــــʏࢫٰڈايـــــةࢫالف؅ـــــفة

،ࢫوقــدࢫ)2017اݍݨرʈــدةࢫالرســميةࢫلݏݨمɺورʈــةࢫاݍݨزائرʈــةࢫ،ࢫ" (كأقظــۜܢࢫتقــديرࢫإڲــʄࢫتوازنــاتࢫخزʈنــةࢫالدولــةࢫوتوازنــاتࢫم؈ــقانࢫالمــدفوعات

طـــارࢫالمتضـــمنࢫآليـــةࢫمتاȊعـــةࢫالتـــداب؈فࢫوלصـــلاحاتࢫالɺيɢليـــةࢫࢭـــʏࢫࢫإࢫ2018مـــارسࢫࢫ5المـــؤرخࢫࢭـــʏࢫࢫ86-18حـــددࢫالمرســـومࢫالتنفيـــذيࢫرقـــمࢫ

،ࢫفتطبيـقࢫسياسـةࢫالتموʈـلࢫغ؈ـفࢫالتقليـديࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫتقـومࢫ17/10وحسـبࢫمـاࢫجـاءࢫࢭـʏࢫنـصࢫقـانونࢫ،ࢫفࢫالتقليـديتنفيذࢫالتموʈلࢫغ؈

  ):2017اݍݨرʈدةࢫالرسميةࢫلݏݨمɺورʈةࢫاݍݨزائرʈةࢫ،ࢫ(عڴʄࢫالمبادئࢫالتاليةࢫ

 نائيةࢫومحــددةࢫبف؅ــفةࢫȞࢫمــداخيلࢫالدولــةࢫاݍݨز ࢫ5سياســةࢫاســتʄبࢫضــغوطࢫכزمــةࢫالنفطيــةࢫالب؅فوليــةࢫعڴــȎــةࢫســنواتࢫحيــثࢫســʈائر

ســنواتࢫإڲـــʄࢫأنࢫيــتمࢫتــداركࢫال݀ݨـــزࢫࢭــʏࢫم؈قانيــةࢫاݍݵزʈنـــةࢫالعموميــةࢫممــاࢫيتطلـــبࢫࢫ5،ࢫوقــدࢫتـــمࢫتحديــدࢫف؅ــفةࢫاعتمـــادࢫبـــࢫ2014ســنةࢫ

 إصلاحࢫجذريࢫللمنظومةࢫاݍݨبائية؛

 وميـةࢫمـنࢫطـرفࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫɢࢫالسـوقࢫمـاࢫبـ؈نࢫالبنـوكࢫباعتبـارهࢫ) بنـكࢫاݍݨزائـر( شراءࢫمباشرةࢫللسنداتࢫاݍݰʄدونࢫالݏݨـوءࢫإڲـ

بنــكࢫاݍݰɢومــةࢫوتقــدمࢫمقابلɺــاࢫنقــودࢫلݏݵزʈنــةࢫأيࢫتقــديمࢫديــنࢫلݏݰɢومـــةࢫࢭــʏࢫشــɢلࢫإصــدارࢫنقــودࢫقانونيــةࢫمقابــلࢫاســتلامɺاࢫلɺـــذهࢫ

أوࢫقـــروضࢫاݍݰɢومـــة،ࢫوالۘـــܣࢫȖعت؄ـــفࢫࢭـــʏࢫالوقـــتࢫالـــراɸنࢫمـــنࢫأɸـــمࢫغطــــاءاتࢫالســـندات،ࢫوȖســـ׿ܢࢫɸـــذهࢫالـــديونࢫȖســـȎيقاتࢫالـــديونࢫ

 ؛ࢫ)2005لطرش،ࢫتقنياتࢫالبنوك،ࢫ(לصدارࢫالنقديࢫࢭʏࢫمعظمࢫالدولࢫ

 بـلࢫأصـبحتࢫ) منࢫלيراداتࢫالعامةࢫللدولةࢫللسـنةࢫالماضـيةࢫسـابقاࢫ% 10( سقفࢫלصدارࢫالنقديࢫأصبحࢫمحددࢫبقيمةࢫمعينةࢫ

 .اݍݵزʈنةࢫالعموميةمحددةࢫبقيمةࢫال݀ݨزࢫالذيࢫȖعاɲيࢫمنھࢫ

وȋالتـــاڲʏࢫٱڈـــدفࢫالتموʈـــلࢫغ؈ـــفࢫتقليـــديࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫخـــلالࢫاݍݵمـــسࢫســـنواتࢫإڲـــʄࢫتحقيـــقࢫالتوازنـــاتࢫالماليـــةࢫالعامـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫ

توف؈فࢫالسيولةࢫلݏݵزʈنةࢫالعموميةࢫمنࢫطرفࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫلتموʈلࢫنفقاٮڈـا،ࢫتموʈـلࢫال݀ݨـزࢫࢭـʏࢫالم؈قانيـةࢫالعامـة،ࢫوتموʈـلࢫالـدينࢫالعـامࢫ

سـȘثمارࢫالـوطۚܣࢫȊشـرطࢫטعتمـادࢫعڴـʄࢫלصـلاحاتࢫالماليـةࢫوטقتصـاديةࢫلݏݰـدࢫمـنࢫטɲعɢاسـاتࢫالسـلبيةࢫلɺـذاࢫالـداخڴʏࢫوصـندوقࢫט 

  .לجراء
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  ): 2018-2008(توجɺاتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧوأدواٮڈاࡧࡩʏࡧظلࡧالتطوراتࡧטقتصاديةࡧوالماليةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ .4

عدةࢫتطوراتࢫعڴʄࢫالمستوʈ؈نࢫטقتصاديࢫوالماڲʏ،ࢫوالۘܣࢫɠانتࢫالسȎبࢫ) 2018-2008(عرفتࢫاݍݨزائرࢫࢫخلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫ

ࢭــــʏࢫانْڈــــاجࢫالســــلطةࢫالنقديــــةࢫالعديــــدࢫمــــنࢫלجــــراءاتࢫمــــنࢫانْڈــــاجࢫالعديــــدࢫمــــنࢫأدواتࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫوالۘــــܣࢫتتماءــــۜܢࢫمــــعࢫɸــــذهࢫ

  .التطورات

 ࡧاݍݨزائـــرࡧخـــلالࡧالف؅ـــفةࡧʏـــمࡧالتطـــوراتࡧטقتصـــاديةࡧوالماليـــةࡧࡩـــɸـــمࢫالتطـــوراتࢫالۘـــܣࢫمســــتࢫࢫ):2018-2008(أɸيمكـــنࢫإدراجࢫأ

ʏࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢫاݍݨزائرࢫࢭʏالمتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫوالماليةࢫࢭ:  

 )2018-2008(التطوراتࡧالۘܣࡧمستࡧأɸمࡧالمتغ؈فاتࡧטقتصاديةࡧالɢليةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ): 01(اݍݨدولࡧرقم

المؤشراتࡧ

  טقتصادية

أسعارࡧالنفطࡧ

  )لل؄فميل/دولار(

ɲسبةࡧنموࡧإجماڲʏࡧ

  %الناتجࡧالمحڴʏࡧ

ɲسبةࡧالمحروقاتࡧإڲʄࡧ

ʏࡧالناتجࡧالمحڴʏإجماڲ %  

رصيدࡧالم؈قانيةࡧ

  )مليارࡧدج(العامة

رصيدࡧم؈قانࡧالمدفوعاتࡧ

  )مليارࡧدولار(

2008  94.4  2.4  45.3  906.9  36.99  

2009  62.25  1.6  31.2  -  713.1  3.86  

2010  77.4  3.6  34.7  -  178.2  15.58  

2011  109.5  2.9  36.7  -  95.1  10.14  

2012  109.5  3.4  34.2  -  710.9  12.057  

2013  108.97  2.8  29.8  -  143.7  0.133  

2014  100.23  3.8  27.0  -  1375.3  -  5.881  

2015  53.006  3.7  18.8  -  2621.7  -  27.537  

2016  45.01  3.3  17.4  -  2245.3  -  26.031  

2017  54.05  1.6  19.1  -  1662.2  -  21.762  

  .21،ࢫص2017،ࢫدʇسم؄ف40والɴشرةࢫלحصائيةࢫالثلاثيةࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫرقمࢫࢫ2017وࢫ2016التقارʈرࢫالسنوʈةࢫلبنكࢫاݍݨزائر،ࢫ: المصدر

عرفتࢫمؤشراتࢫטقتصادࢫالوطۚܣࢫࢭـʏࢫمطلـعࢫכلفيـةࢫالثالثـةࢫتحسـنࢫمݏݰـوظࢫࢫȊسـȎبࢫارتفـاعࢫأسـعارࢫالـنفطࢫخاصـةࢫȊعـدࢫ : التحليل

ࢫ 77.4 مــع بالمقارنـة دولارࢫلل؄فميــل 109.5 :بــــ2011حيــثࢫبلغـتࢫכســعارࢫاݍݰــدࢫכقظـۜܢࢫلɺاســنةࢫ2008ســنةࢫכزمـةࢫالماليــةࢫالعالميـةࢫ

دولارࢫممـاࢫأدىࢫإڲـʄࢫارتفــاعࢫمـداخيلࢫاݍݨبايـةࢫالب؅فوليــة،ࢫوɸـوࢫمـاࢫاɲعكــسࢫȊشـɢلࢫايجـاȌيࢫعڴــʄࢫ 32 قــدرɸا زʈـادة أي 2010 دولارسـنة

،ࢫانخفـاضࢫمعـدلࢫ2013سـنةࢫ% 7.1 ـلناتجࢫالـداخڴʏࢫخـارجࢫالمحروقـاتࢫبـنموࢫݯݨمࢫإجماڲʏࢫا: المؤشراتࢫטقتصاديةࢫالوطنيةࢫأɸمɺا

أمـــاࢫ. ســـنواتࢫ7وɸـــوࢫأدɲـــىࢫتܸـــݵمࢫمنـــذࢫࢫ% 4.15،ࢫانخفـــاضࢫمعـــدلࢫالتܸـــݵمࢫإڲـــʄࢫ2013ســـنةࢫࢫ% 9.8البطالـــةࢫإڲـــʄࢫأدɲـــىࢫمســـتوʈاتھࢫ

ـــدةࢫمـــنࢫخـــلالࢫتحقيقـــھࢫلفـــائضࢫبمســـتوʈاتࢫغ؈ـــفࢫمســـبوقةࢫلـــمࢫʇعرفɺـــاࢫטقتصـــا دࢫاݍݨزائـــريࢫالم؈ـــقانࢫالتجـــاريࢫفقـــدࢫܥـــݨلࢫنتـــائجࢫجيّ

،ࢫلتɴتقــلࢫȊعــدɸاࢫأرصــدةࢫالم؈ــقانࢫالتجــاريࢫللتذبــذبࢫبــ؈نࢫטنخفــاضࢫوטرتفــاعࢫتماشــياࢫ2008مليــارࢫدولارࢫســنةࢫࢫ40.60حيــثࢫبلغــتࢫ

  .)2015بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( معࢫتقلباتࢫأسعارࢫالنفطࢫوالۘܣࢫأدتࢫإڲʄࢫانخفاضࢫالصادراتࢫالنفطية،ࢫكماࢫ

لتصـلࢫࢫ2014نفطࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫالعالميـةࢫانخفـاضࢫمݏݰـوظࢫمنـذࢫسـنةࢫوࢭʏࢫظلࢫالوفرةࢫالماليةࢫلݏݨزائـر،ࢫفقـدࢫعرفـتࢫأسـعارࢫالـ

دولارࢫلل؄فميـلࢫȊسـȎبࢫتراجـعࢫالطلـبࢫالعـال׿ܣࢫعڴـʄࢫالـنفط،ࢫوɸـوࢫمـاࢫاɲعكــسࢫࢫ45.01بمعـدلࢫسـنويࢫࢫ2016إڲـʄࢫأدɲـىࢫمسـتوʈاٮڈاࢫسـنةࢫ

مــداخيلࢫعڴــʄࢫســلباࢫعڴــʄࢫالمؤشــراتࢫטقتصــاديةࢫلݏݨزائــرࢫࢫࢭــʏࢫظــلࢫغيــابࢫسياســةࢫالتنوʉــعࢫטقتصــادي،ࢫمــنࢫخــلالࢫتراجــعࢫواܷــݳࢫلل

مــنࢫإجمــاڲʏࢫالنــاتجࢫالــداخڴʏࢫوذلــكࢫȊســȎبࢫࢫ%15.3 ـبــࢫ2015مســتوىࢫالم؈قانيــةࢫالعامــةࢫللدولــةࢫوالۘــܣࢫܥــݨلتࢫܿݨــزࢫبلــغࢫأقصــاهࢫســنةࢫ

ࢫ967،ࢫوטنخفـاضࢫالمعت؄ـفࢫࢭـʏࢫسـيولةࢫصـندوقࢫضـبطࢫלيـراداتࢫإذࢫتـمࢫاقتطـاعࢫمبلـغࢫ)%33-( انخفـاضࢫكب؈ـفࢫࢭـʏࢫاݍݨبايـةࢫالب؅فوليـةࢫ

مقابـلࢫࢫ2015مليـارࢫدولارࢫخـلالࢫالسدا؟ـۜܣࢫכولࢫࢫ14،ࢫكمـاࢫܥـݨلࢫم؈ـقانࢫالمـدفوعاتࢫأولࢫܿݨـزࢫبإجمـاڲʏࢫ2015مليارࢫدينارࢫࢭʏࢫجـوانࢫ

ࢫ5000مـــواردࢫصــندوقࢫضـــبطࢫלيـــراداتࢫبࢫوɸــوࢫمـــاࢫأدىࢫإڲـــʄࢫاســȘنفاذࢫࢫ2014مليــارࢫدولارࢫخـــلالࢫنفـــسࢫالف؅ــفةࢫســـنةࢫࢫ3.17فــائضࢫبــــࢫ
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ܥـــݨلࢫالم؈ــــقانࢫالتجـــاريࢫܿݨــــوزاتࢫمتتاليـــةࢫوالۘــــܣࢫبلغــــتࢫ)  %15.2-(  ـبــــࢫ2016مليـــارࢫدج،ࢫوȋتواصــــلࢫانخفـــاضࢫأســــعارࢫالـــنفطࢫســــنةࢫ

،ࢫࢫبالإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫܿݨــــوزاتࢫمعت؄ـــــفةࢫࢭـــــʏࢫ2014مليـــــارࢫدولارࢫȊســــȎبࢫכزمـــــةࢫالنفطيـــــةࢫســــنةࢫࢫȊ18.083݀ݨــــزࢫقـــــدرهࢫࢫ2015ذروٮڈــــاࢫســـــنةࢫ

ݵارجيةࢫواݍݰساباتࢫالماليةࢫالعامة،ࢫليمتدࢫɸذاࢫالتأث؈فࢫالسـلۗܣࢫوʉشـملࢫالرصـيدࢫالكڴـʏࢫلم؈ـقانࢫالمـدفوعاتࢫالـذيࢫܥـݨلࢫاݍݰساباتࢫاݍ

ومــنࢫجɺــةࢫأخــرىࢫأدىࢫذلــكࢫإڲــʄࢫتآɠــلࢫࢫ،2014مليــارࢫدولارࢫســنةࢫࢫ5.88مقابــلࢫܿݨــزࢫقــدرهࢫࢫ2015مليــارࢫدولارࢫســنةࢫࢫ27.54ܿݨــزࢫقــدرهࢫ

. 2017مليـــارࢫدولارࢫســـنةࢫࢫ97.3لتصـــلࢫإڲـــʄࢫࢫ2016مليـــارࢫدولارࢫســـنةࢫࢫʄ114.1ࢫمليـــارࢫدولارࢫإڲـــࢫ144.1احتياطـــاتࢫالصـــرفࢫلتɴتقـــلࢫمـــنࢫ

مليـارࢫدينـارࢫسـنةࢫࢫ1206.5إڲـʄࢫࢫ2016مليـارࢫدينـارࢫسـنةࢫࢫ2187.4ونȘيجةࢫࢫلɺذهࢫالتطورات،ࢫفقدࢫانتقـلࢫܿݨـزࢫاݍݵزʈنـةࢫالعموميـةࢫمـنࢫ

مـــــن تقـــــل مـــــن حاداتقلصـــــا الم؈قاɲـــــي ال݀ݨـــــز كمـــــاࢫعـــــرف،ࢫࢫ2017 الـــــداخڴʏࢫ النـــــاتج إجمـــــاڲʏ مـــــن٪ 12,6 أي) مليـــــارࢫدينـــــارࢫ2245(اً

ʏ2016ࢭʄمن6.4أيࢫ) مليارࢫدينارࢫ1590(،إڲ٪ ʏࢫسنةࢫ الناتج إجماڲʏࢫظلࢫارتفاعࢫלنفاقࢫالعامࢫفقدࢫتولدࢫاحتياجࢫ2017الداخڴʏࢫوࢭ،

مليــــارࢫدينــــارࢫبموجـــبࢫالرصــــيدࢫالكڴــــʏࢫلݏݵزʈنــــةࢫالعموميـــةࢫوالــــذيࢫتــــمࢫتموʈلــــھࢫمـــنࢫخــــلالࢫأخــــرࢫاقتطــــاعࢫمــــنࢫࢫ1662.3للتموʈـــلࢫقــــدرهࢫ

  .مليارࢫدينارࢫلʋسȘنفذࢫɠلياࢫ784לيراداتࢫبواقعࢫصندوقࢫضبطࢫ

،ࢫعرفــتࢫالســيولةࢫالمصــرفيةࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫارتفــاعࢫكب؈ــفࢫ،ࢫفقــامࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫ2001وعڴــʄࢫالصــعيدࢫالنقــدي،ࢫوȋدايــةࢫمــنࢫســنةࢫ

ࢫ2001بتطبيقࢫسياسةࢫنقديةࢫأك؆فࢫاستقلاليةࢫمس؈فةࢫمنࢫطرفࢫدائرةࢫاح؅فازʈةࢫوذلكࢫȊعدࢫȖعديلاتࢫقانونࢫالنقدࢫوالقرضࢫلسـنۘܣࢫ

،ࢫفتوجɺتࢫالسلطةࢫالنقديةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫإڲـʄࢫانْڈـاجࢫسياسـةࢫنقديـةࢫتوسـعيةࢫتزامنـتࢫمـعࢫبرنـامجࢫدعـمࢫלɲعـاشࢫטقتصـاديࢫ2003و

ــۘـــــܣࢫɠانــــــتࢫٮڈـــــــدفࢫمــــــنࢫخلالɺمـــــــاࢫإڲــــــʄࢫتحقيـــــــقࢫمعــــــدلاتࢫنمـــــــوࢫ) 2009-2005(وȋرنــــــامجࢫدعــــــمࢫالنمـــــــوࢫטقتصــــــاديࢫ) 2001-2004( وال

فــيمكنࢫأنࢫنم؈ـقࢫتـوجɺ؈نࢫللسياســةࢫالنقديـةࢫࢫالتوسـعيةࢫࢭــʏࢫ جــةࢫلɺـذهࢫالمتغ؈ـفات،ونȘي. اقتصـاديࢫمعت؄ـفةࢫࢭـʏࢫحــدودࢫمقبولـةࢫللتܸـݵم

إتبـــاعࢫبـــديلࢫنقـــديࢫتمثـــلࢫࢭـــʏࢫسياســـةࢫالتكييـــفࢫوالتوســـعࢫ) 2005-2001(اݍݨزائـــر؛ࢫحيـــثࢫحاولـــتࢫالســـلطةࢫالنقديـــةࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

وسـعࢫنقـديࢫلبلـوغࢫɸـذاࢫ٭ڈدفࢫبلوغࢫمستوىࢫمقبولࢫمنࢫالنموࢫטقتصاديࢫوالȘشغيلࢫوفقࢫمعدلࢫتܸـݵمࢫمتوقـعࢫʇسـمحࢫبإحـداثࢫت

إڲـــʄࢫࢫ2001ســـنةࢫ% 22.2المســتوىࢫمـــنࢫالتܸـــݵمࢫࢭـــʏࢫالف؅ـــفةࢫالتاليـــة،ࢫوʈظɺـــرࢫɸـــذاࢫالتوجـــھࢫنࢫخـــلالࢫتراجـــعࢫنمـــوࢫالمجمـــعࢫالنقـــديࢫمـــنࢫ

-2006أمــاࢫالتوجــھࢫالثــاɲيࢫفيتم؈ــقࢫبإتبــاعࢫسياســةࢫللتوســعࢫالصــرʈحࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫ. 2005ســنةࢫࢫ%10.7ثــمࢫإڲــʄࢫࢫ2003ســنةࢫࢫ15.6%

قصـدࢫࢫتحقيـقࢫمعـدلاتࢫمرتفعــةࢫࢫ% 18.3ࢭـʏࢫالمتوســطࢫࢫࢫM2،ࢫحيـثࢫبلـغࢫمعــدلࢫنمـوࢫالمجمـعࢫالنقـديࢫ2009باسـتȞناءࢫسـنةࢫ) 2011

  .)53،ࢫصفحةࢫ2020بنࢫعڴʏࢫوتومي،ࢫ( منࢫالنموࢫטقتصادي

،ࢫومـــــعࢫتطــــــورࢫالمتغ؈ـــــفاتࢫטقتصــــــاديةࢫللاقتصـــــادࢫاݍݨزائـــــريࢫ،ࢫوعڴــــــʄࢫالصـــــعيدࢫالنقــــــديࢫ2014وإثـــــرࢫכزمـــــةࢫالنفطيــــــةࢫلســـــنةࢫ

  :زائرࢫالۘܣࢫيمكنࢫإدراجࢫأɸمɺاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏتطورتࢫالمؤشراتࢫالماليةࢫلݏݨ

 )2018-2013(التطوراتࡧالۘܣࡧمستࡧأɸمࡧالمتغ؈فاتࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ): 02(اݍݨدولࡧرقم

المؤشراتࡧ

  النقدية

صاࡩʏࡧכصولࡧ

  اݍݵارجية

السيولةࡧالمصرفيةࡧ

  )مليارࡧدينار(

 المجمعࡧالنقديࡧ

M2 )مليارࡧدينار(  

القروضࡧالموجɺةࡧ

  )مليارࡧدينار( للدولةࡧ

القروضࡧالموجɺةࡧ

  )مليارࡧدينار(للاقتصادࡧ

2013  15267.2   ----------  11941.5  - 3235.4  5156.3  

2014  15824.5  2730.9  13686.7  - 1992.3  6504.6  

2015  15522.6  1832.6  13704.5  567.5  7277.2  

2016  12694.2  821  13816.3  2682.2  7909.9  

  2017أكتوȋرࡧ
11320.8  

482.4  
14974.6  4691.9  8880.0  

  1380.6  2017دʇسم؄فࡧ

2018  9572.4   ------------  16636.7  6325.7  9976.3  

  .2019،ࢫجوانࢫ46،ࢫوالɴشرةࢫטحصائيةࢫالثلاثيةࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫرقمࢫ2017وࢫ2016التقارʈرࢫالسنوʈةࢫلبنكࢫاݍݨزائر،ࢫ: المصدر



  راضيةࢫمصداعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫودةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫزɸرةࢫبودب
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أنࢫصـــاࢭʏࢫכصـــولࢫاݍݵارجيـــةࢫلݏݨزائـــرࢫعرفـــتࢫمعـــدلاتࢫنمـــوࢫايجابيـــةࢫحيـــثࢫمـــنࢫخـــلالࢫمعطيـــاتࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫنلاحـــظࢫ: التحليـــلࡧ

ࢫ11227.4مليارࢫدينارࢫوذلكࢫلارتفاعࢫأسعارࢫالنفطࢫلتعـرفࢫȊعـدɸاࢫࢫانخفـاضࢫمسـتمرࢫلتبلـغࢫࢫ15734.5بـࢫࢫࢫ2014بلغتࢫذروٮڈاࢫسنةࢫ

لمصـرفيةࢫالۘــܣࢫبلغـتࢫذروٮڈــاࢫ،ࢫوɸــوࢫمـاࢫاɲعكـسࢫعڴــʄࢫمسـارࢫالســيولةࢫا) %28.64-(أيࢫبɴسـبةࢫتراجــعࢫقـدرɸاࢫࢫ2017مليـارࢫدينـارࢫࢫســنةࢫ

مليـــارࢫدينـــارࢫســـنةࢫࢫ821إڲـــʄࢫࢫ2014مليـــارࢫدينـــارࢫســـنةࢫࢫ2730.9لȘشـــɺدࢫȊعـــدɸاࢫࢫانخفاضـــاتࢫمســـتمرࢫحيـــثࢫانتقلـــتࢫمـــنࢫࢫ2014ســـنةࢫ

،ࢫوࢭـــʏࢫظـــلࢫɸـــذهࢫالظـــروفࢫقـــامࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫبܸـــݸࢫالســـيولةࢫبــــدلࢫ2017مليـــارࢫدينـــارࢫٰڈايـــةࢫشـــɺرࢫأكتـــوȋرࢫࢫ482.4لتصـــلࢫإڲـــʄࢫࢫ2016

وذلـكࢫلݏݰفـاظࢫعڴـʄࢫࢫࢫ2017سـنةࢫ %  8.7ل؈فتفـعࢫࢫإڲـʄࢫࢫ2015سـنةࢫࢫ%  0.13النموࢫࢭـʏࢫالكتلـةࢫالنقديـةࢫامتصاصɺاࢫࢫحيثࢫبلغࢫمعدلࢫ

 12.7أيࢫبمعـدلࢫنمـوࢫࢫ2017مليارࢫدينارࢫࢫسنةࢫࢫ8880مستوىࢫࢫمنࢫالسيولةࢫيتلاءمࢫمعࢫنموࢫالقروضࢫالموجɺةࢫللاقتصادࢫالذيࢫبلغࢫ

صـــرفيةࢫوكـــذاࢫالȘســـɺيلاتࢫטئتمانيـــةࢫالۘـــܣࢫاعتمــــدɸاࢫوɸـــوࢫࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫطلـــبࢫכܧــــݵاصࢫللقـــروضࢫالمࢫࢫ2016ســـنةࢫࢫ% 8.7مقابـــلࢫࢫ%

  .ȊعضࢫالبنوكࢫلتموʈلࢫمختلفࢫالمشارʉعࢫטسȘثمارʈة

،ࢫفقـــدࢫعرفـــتࢫالقــــروضࢫ2014ومـــنࢫجɺـــةࢫأخـــرى،ࢫونظـــراࢫلل݀ݨـــوزاتࢫالمتتاليـــةࢫلݏݵزʈنـــةࢫالعموميـــةࢫȊعـــدࢫأزمـــةࢫالـــنفطࢫســـنةࢫ

أيࢫࢫ2018مليـــارࢫدينـــارࢫســـنةࢫࢫ6325.7دينـــارࢫࢫإڲـــʄࢫࢫمليـــار ࢫ567.5ل؅فتفـــعࢫمـــنࢫࢫ2015الموجɺـــةࢫللدولـــةࢫمعـــدلاتࢫنمـــوࢫايجابيـــةࢫمنـــذࢫســـنةࢫ

مرةࢫخلالࢫثلاث،ࢫوɸوࢫماࢫʇعكسࢫݍݨـوءࢫالدولـةࢫالكب؈ـفࢫلبنـكࢫاݍݨزائـرࢫمـنࢫأجـلࢫإعـادةࢫالتموʈـلࢫلتغطيـةࢫال݀ݨـزࢫࢫ11بمعدلࢫنموࢫقدرهࢫ

  .خاصةࢫȊعدࢫاسȘنفاذࢫمواردࢫصندوقࢫضبطࢫלيرادات

 ࡧاݍݨزائرʏتقييمࡧأدواتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩ : 

الۘܣࢫشɺدɸاࢫטقتصادࢫاݍݨزائري،ࢫباشرࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫانْڈاجࢫȊعضࢫأدواتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢫالۘܣࢫࢫࢭʏࢫظلࢫɠلࢫالتطورات

  .يمكنࢫأنࢫلɺاࢫضبطࢫالكتلةࢫالنقديةࢫوالمحافظةࢫعڴʄࢫالتوازناتࢫטقتصاديةࢫالك؄فى 

 لࢫالبنوكࢫوالوسيلةࢫ: معدلࡧإعادةࡧاݍݵصمʈعت؄فࢫعمليةࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫכسلوبࢫכك؆فࢫاستعمالاࢫلإعادةࢫتموȖميةࢫɸכك؆فࢫأ

ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫلإدارة ࢫاݍݨزائري ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫأɸدافࢫ، لتدخل ࢫأحد ࢫمع ࢫتوافق ʏࢫبالس؈فࢫࢭ ࢫʇسمح ࢫذلك ࢫأن خاصة

  . السلطةࢫالنقديةࢫالذيࢫٱڈدفࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫمنࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫלصدارࢫالنقدي

سنةࢫ% 15أقصاɸاࢫقدࢫعرفࢫمعدلࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫتطوراتࢫɸامة،ࢫحيثࢫشɺدࢫࢭʏࢫالȘسعيناتࢫارتفاعاتࢫمستمرةࢫلتبلغ

ࢫȊعدɸاࢫࢫ1993 ࢫليعرف ࢫالتܸݵم، ʏࢫࢭ ࢫوالتحكم ࢫטئتمان ࢫمن ࢫاݍݰد ࢫ٭ڈدف ࢫصارمة ࢫاݍݨزائرࢫلسياسة ࢫبنك ࢫانْڈاج ࢫȊسȎب وذلك

ࢫ ࢫسنة ࢫاستقراره ࢫغاية ʄࢫإڲ ࢫمتتالية ࢫࢫ2004انخفاضات ࢫمستوى ࢫࢫ% 4عند ࢫسنة ࢫغاية ʄࢫإڲ ࢫثابتا ࢫبقي ࢫلتحسنࢫࢫ2016والذي نظرا

يولةࢫلدٱڈاࢫمماࢫأدىࢫإڲʄࢫלݯݨامࢫعڴʄࢫطلبࢫإعادةࢫالتموʈلࢫلدىࢫالبنكࢫالمركزيࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللمصارفࢫوظɺورࢫفائضࢫالس

  .وظɺورࢫتراجعࢫكب؈فࢫࢭʏࢫالسيولةࢫالمصرفيةࢫ2014لمࢫتݏݨأࢫالمصارفࢫلɺذهࢫالتقنية،ࢫولكنࢫȊعدࢫכزمةࢫالنفطيةࢫلسنةࢫ2001فمنذࢫ

لمصارفࢫأيࢫعملياتࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫومنࢫأجلࢫمحاولةࢫاحتواءࢫכزمةࢫفقدࢫقامࢫبنكࢫبإعادةࢫتفعيلࢫعملياتࢫإعادةࢫتموʈلࢫا

ࢫ ࢫأوت ʏࢫࢫ2016ࢭ ʄࢫإڲ ࢫاݍݵصم ࢫإعادة ࢫمعدل ࢫتخفيض ࢫتم ࢫالمصارفࢫ% 3.75أين ࢫلدى ࢫالسيولة ࢫܷݸ ࢫاݍݨزائرࢫ،ࢫ( .٭ڈدف بنك

2015،2017(.  
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  2017-1990تطورࡧمعدلࡧإعادةࡧاݍݵصمࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ): 03(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  معدلࡧإعادةࡧاݍݵصم  السنة  اݍݵصممعدلࡧإعادةࡧ  السنة  معدلࡧإعادةࡧاݍݵصم  السنة

1990  10.5  2000  6  2009  4  

1991  11.5  2001  6  2010  4  

1992  11.5  2002  5.5  2011  4  

1993  15  2003  4.5  2012  4  

1994  14  2004  4  2013  4  

1995  12  2005  4  2014  4  

1997  11  2006  4  2015  4  

1998  9.5  2007  4  2016  3.5  

1999  7.5  2008  4  2017  3.75  

  .2017،2015التقارʈرࢫالسنوʈةࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫ: المصدر

 ࢫࢫ:معــدلࡧטحتيــاطيࡧלلزامــيʏعــھࢫࢭــǿســبةࢫمــنࢫأصــولھࢫالنقديــةࢫووداɲــلࢫبنــكࢫتجــاريࢫبالاحتفــاظࢫبجــزءࢫأوࢫɠيلــزمࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫ

أنــــھࢫلاࢫيجــــبࢫأنࢫيتعــــدىࢫࢫ93ࢭــــʏࢫالمــــادةࢫࢫ10-90شــــɢلࢫرصــــيدࢫدائــــمࢫلــــدىࢫالبنــــكࢫالمركــــزي،ࢫوقــــدࢫحــــددࢫقــــانونࢫالنقــــدࢫوالقــــرضࢫ

لمصـــــــارفࢫوالمؤسســـــــاتࢫالماليـــــــةࢫوالۘـــــــܣࢫتلـــــــزمࢫاࢫࢫ94-16أصـــــــدرتࢫالتعليمـــــــةࢫرقــــــمࢫࢫ1994،ࢫوࢭـــــــʏࢫســـــــنةࢫ28%טحتيــــــاطيࢫלلزامـــــــيࢫ

 ـبالاحتفاظࢫبمبالغࢫمعينةࢫمنࢫטحتياطاتࢫلدٱڈاࢫࢭʏࢫشɢلࢫوداǿع،ࢫوالۘܣࢫحددتࢫمعـدلࢫטحتيـاطيࢫלلزامـيࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالتعليمـةࢫبـ

  .)278-277،ࢫالصفحاتࢫ2010بوخاري،ࢫ( عڴʄࢫمجموعࢫالعناصرࢫالمذɠورةࢫࢭʏࢫالمادةࢫالثانيةࢫمنࢫɸذهࢫالتعليمة% 2.5

ࢫ تماشـياࢫمـعࢫعمليـاتࢫإصـلاحࢫأدواتࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫ2001زࢫالتطبيقࢫالفعڴʏࢫسـنةࢫلقدࢫدخلتࢫɸذهࢫכداةࢫح

سـنةࢫࢫ% 6.25لتبلـغࢫࢫ2001سنةࢫ%  3ونظراࢫلفائضࢫالسيولةࢫالمتحققࢫلدىࢫالمصارفࢫفقدࢫقامࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫبرفعࢫɸذاࢫالمعدلࢫمنࢫ

مليــارࢫࢫ43مقابــلࢫࢫ2002مليــارࢫدينــارࢫࢭــʏࢫٰڈايــةࢫࢫ122.6،ࢫل؅فتفــعࢫبــذلكࢫالوداǿــعࢫالمودعــةࢫتحــتࢫعنــوانࢫטحتيــاطيࢫࢫלلزامــيࢫإڲــʄࢫ2003

سـنةࢫࢫ% 12ليواصلࢫטستمرارࢫࢭʏࢫטرتفاعࢫليصلࢫإڲʄࢫࢫ2009سنةࢫࢫ%8،ࢫلȘستمرࢫالسلطةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫرفعھࢫليبلغࢫ2001دينارࢫٰڈايةࢫ

تفعيلɺــاࢫȊشــɢلࢫيجعلɺـاࢫذاتࢫأɸميــةࢫࢫࢭــʏࢫامتصــاصࢫɸـذهࢫכداةࢫو ࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫࢫࢭـʏࢫטســتفادةࢫمــنࢫمزايــاممـاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫرغبـةࢫࢫࢫ2013

مـدɲي،ࢫ(ݯݨمࢫسيولةࢫلغ؈فࢫموظفةࢫࢭʏࢫالبنوكࢫتفادياࢫلماࢫقدࢫينجرࢫعليھࢫمـنࢫآثـارࢫتܸـݵميةࢫࢭـʏࢫحـالࢫتوجٕڈɺـاࢫإڲـʄࢫقـروضࢫغ؈ـفࢫمجديـةࢫ

،ࢫقـــــامࢫبنـــــكࢫاݍݨزائـــــرࢫبتخفـــــيضࢫمعـــــدلࢫ2014طيـــــةࢫســـــنةࢫوȌعـــــدࢫأزمـــــةࢫالســـــيولةࢫالۘـــــܣࢫصـــــاحبتࢫכزمـــــةࢫالنف،ࢫ)261،ࢫصـــــفحةࢫ2016

،ࢫوɸـذاࢫ٭ڈـدفࢫȖعـوʈضࢫטنخفـاضࢫࢭــʏࢫ2017سـنة% 4ثــمࢫإڲـʄࢫࢫ2016سـنةࢫ% 8إڲـʄࢫࢫ12%טحتيـاطيࢫלجبـاريࢫللبنـوكࢫالتجارʈـةࢫمـن

وȌعـــدࢫ) مليـــارࢫدينـــارࢫ350(الســـيولةࢫالمصـــرفيةࢫالمـــرتبطࢫبضـــعفࢫأســـعارࢫالـــنفط،ࢫممـــاࢫمكـــنࢫاݍݰɢومـــةࢫمـــنࢫȖســـديدࢫجـــزءࢫمـــنࢫال݀ݨـــزࢫ

،ࢫونظـراࢫ2017مليـارࢫدينـارࢫࢫٰڈايـةࢫسـنةࢫ1380.6ياسةࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫالتقليديࢫوالۘܣࢫدفعࢫالسيولةࢫالمصرفيةࢫللارتفاعࢫلتبلغࢫدخولࢫس

ࢭــʏࢫاســتمراࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫࢭــʏࢫܷــݸࢫالســيولةࢫࢭــʏࢫإطــارࢫɸــذهࢫالسياســة،ࢫولتفــاديࢫخطــورةࢫالتܸــݵمࢫاݍݨــامحࢫعڴــʄࢫטقتصــادࢫاݍݨزائــري،ࢫ

ثـمࢫࢫ2018بدايـةࢫسـنةࢫ%  8إڲـʄࢫ% 4برفـعࢫمعـدلࢫטحتيـاطيࢫלلزامـيࢫمـنࢫࢫࢫ2018نةࢫقامࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالسدا؟ۜܣࢫכولࢫمنࢫسـ

 مليــارࢫدينــارࢫجزائــريࢫࢫȊ659غيــةࢫȖعقــيمࢫأيࢫفــائضࢫࢭــʏࢫالســيولة،ࢫوɸــوࢫمــاࢫســمحࢫبتعقــيمࢫفــوائضࢫبلغــتࢫࢫ2018ࢭــʏࢫجــوانࢫࢫ% 10إڲــʄࢫ

  .)2017بنكࢫاݍݨزائرࢫ،ࢫ(

  

  

  

  



  راضيةࢫمصداعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫودةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫزɸرةࢫبودب
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  ).2017-1994(اݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡧتطورࡧمعدلاتࡧטحتياطيࡧלلزاميࡧࡩʏࡧ) : 4(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  السنوات

  3  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  معدلࡧטحتياطي

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنوات

  8  8  6.5  6.5  6.5  6.5  6.25  4.5  معدلࡧטحتياطي

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  4  8  12  12  12  11  9  9  معدلࡧטحتياطي

  .41،2018الɴشرةࢫלحصائيةࢫالثلاثيةࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫالعدد: المصدر

 ࡧالمفتوحة ࢫالنقدࢫوالقرضࢫبالمتاجرةࢫࢭʏࢫالسنداتࢫالعموميةࢫالۘܣࢫلاࢫتجاوزࢫمدةࢫاستحقاقɺاࢫ: عملياتࡧالسوق سمحࢫقانون

منࢫלيراداتࢫالعاديةࢫللدولةࢫالۘܣࢫظɺرتࢫࢭʏࢫم؈قانيةࢫالسنةࢫ% 20لɺذهࢫالسنداتࢫستةࢫأشɺرࢫأيࢫلاࢫيتعدىࢫالمبلغࢫלجماڲʏࢫ

ࢫالمركزي  ࢫالبنك ࢫقبل ࢫمن ࢫاݍݵصم ࢫلإعادة ࢫالقابلة ࢫاݍݵاصة ࢫوالسندات ࢫالسابقة ࢫلݏݨمɺورʈةࢫ( المالية ࢫالرسمية اݍݨرʈدة

 ـشرطࢫسقفࢫالسنداتࢫبألغۛܣࢫ)  11-03כمرࢫ(  2003،ࢫولكنࢫȊعدࢫȖعديلࢫقانونࢫالنقدࢫوالقرضࢫسنةࢫ)1990اݍݨزائرʈة،ࢫ

  . )2003،ࢫ11- 03منࢫכمرࢫࢫ41المادةࢫ( وجعلھࢫفتوحاࢫحسبࢫماࢫتقضيھࢫظروفࢫوأɸدافࢫالسياسةࢫالنقديةࢫ20%

ࢫأنࢫبنــــكࢫاݍݨزائــــرࢫلــــمࢫيطبقɺــــاࢫإلاࢫمــــرّةࢫواحــــدةࢫبصــــفةࢫتجرȎʈيــــةࢫࢭــــʏࢫࢫنوȋــــالرغمࢫمــــ כداةࢫإلاّ ࢫ1996دʇســــم؄فࢫࢫ30فعاليــــةࢫɸــــذهࢫ

،ࢫوȌعــدࢫموجــةࢫالســيولةࢫالفائضــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالنقديــةࢫســنةࢫ% 14.94متوســطࢫليــونࢫدجࢫبمعــدلࢫفائــدةࢫمࢫ4وشــملتࢫمبلغــاࢫقــدرهࢫ

لمࢫيتمكنࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫمنࢫبيعࢫالسـنداتࢫالعموميـةࢫلامتصـاصࢫفـائضࢫالسـيولةࢫنظـراࢫلضـعفࢫسـوقࢫالسـنداتࢫاݍݰɢوميـةࢫࢫ2001

 لســيولةࢫالمصــرفيةࢭــʏࢫاݍݨزائــر،ࢫولكــنࢫتبقــىࢫɸنــاكࢫمجɺــوداتࢫتبــذلࢫࢫلاســتعمالࢫɸــذهࢫالقنــاةࢫكــأداةࢫنقديــةࢫفعالــةࢫȖســمحࢫبتعــديلࢫا

 . )161،ࢫصفحةࢫ2005بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ(

 ـعࢫכولࢫمــنࢫســنةࢫࢫ:تقنيـةࡧاســ؅فجاعࡧالسـيولةࡧبالمناقصــةȌࢫ2002أدىࢫالتحسـنࢫالمســتمرࢫللســيولةࢫلـدىࢫالبنــوكࢫابتـداءࢫمــنࢫالر

اسـ؅فجاعࢫ" وماࢫترتبࢫعٔڈاࢫمنࢫفائضࢫࢭʏࢫالسيولةࢫإڲʄࢫتدخلࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫࢭʏࢫالسوقࢫالنقديةࢫباستعمالࢫأداةࢫجديدةࢫȖس׿ܢࢫبـࢫ

ائـــرࢫكأســلوبࢫلܦـــݰبࢫفــائضࢫالســـيولةࢫ،ࢫȖعت؄ـــفࢫɸــذهࢫالتقنيـــةࢫإحــدىࢫالتقنيـــاتࢫالۘــܣࢫاســـتحدٯڈاࢫبنــكࢫاݍݨز "الســيولةࢫبالمناقصــة

قࢫالتنفيـذࢫȊعـدࢫصـدورࢫالتعليمـةࢫ والمتعلقـةࢫباسـ؅فجاعࢫالسـيولةࢫمـنࢫالسـوقࢫالنقديـةࢫࢫ2002أفرʈـلࢫࢫ11ࢭـʏࢫࢫ2002-02دخلتࢫح؈ّ

وتــنصࢫعڴـــʄࢫأنـــھࢫيمكـــنࢫلبنـــكࢫاݍݨزائــرࢫاســـ؅فجاعࢫالســـيولةࢫعڴـــʄࢫبيـــاضࢫمـــنࢫخــلالࢫاســـتدعاءࢫالبنـــوكࢫالتجارʈـــةࢫالمشـــɢلةࢫلݏݨɺـــازࢫ

ســـاعةࢫأوࢫلأجـــلࢫبمعـــدلࢫفائـــدةࢫثابـــتࢫيحســـبࢫعڴـــʄࢫࢫ24ݵيـــارࢫݯݨـــمࢫمـــنࢫســـيولْڈاࢫࢭـــʏࢫشـــɢلࢫوداǿـــعࢫلمـــدةࢫالمصـــرࢭʏࢫلوضـــعࢫعڴـــʄࢫاݍ

  .)57،ࢫصفحةࢫ2020بنࢫعڴʏࢫوتومي،ࢫ( أساسࢫف؅فةࢫטستحقاق،ࢫوذلكࢫع؄فࢫمشاركْڈاࢫࢭʏࢫمناقصةࢫʇعلٔڈاࢫبنكࢫاݍݨزائر

ئـرࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫسـعرࢫالفائـدةࢫالمفـاوضࢫوتظɺرࢫمرونةࢫآليةࢫاس؅فجاعࢫالسيولةࢫع؄فࢫالمناقصةࢫࢭʏࢫاݍݰرʈةࢫالۘـܣࢫيمنحɺـاࢫبنـكࢫاݍݨزا

عليھ،ࢫوفۛܣࢫݯݨمࢫالسيولةࢫالۘܣࢫيرغبࢫࢭـʏࢫܥـݰّڈاࢫمـنࢫالسـوق،ࢫوالۘـܣࢫلاࢫيمكـنࢫتحقيقɺـاࢫع؄ـفࢫسياسـةࢫטحتيـاطيࢫלلزامـي،ࢫوخاصـةࢫ

،ࢫونظراࢫلمـاࢫتتمتـعࢫبـھࢫɸـذهࢫךليـةࢫمـنࢫ2002وأنࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫأصبحࢫيتدخلࢫ٭ڈدهࢫךليةࢫبصورةࢫأسبوعيةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالنقديةࢫمنذࢫ

  .)198،ࢫصفحةࢫ2013راʇس،ࢫ( 2002اݍݨزائرࢫمنذࢫࢫرونة،ࢫفقدࢫأصبحࢫتمثلࢫכداةࢫالرǿسيةࢫࢭʏࢫتنفيذࢫالسياسةࢫالنقديةࢫلبنكم

 ــــلࡧغ؈ــــفࡧالتقليــــديʈــــة،ࢫولكــــنࢫجديــــدةࢫ: سياســــةࡧالتموʈســــبةࢫللاقتصــــادياتࢫالقوɴســــتࢫباݍݨديــــدةࢫبالʋــــذهࢫالسياســــةࢫلɸعت؄ــــفࢫȖ

ʏسبةࢫللاقتصـادࢫاݍݨزائـري،ࢫتتمثـلࢫࢭـɴـود لمجا٭ڈـة المركـزي  البنـك ٭ڈـا يقـوم ممارسـات بالɠتأث؈فاتـھ مـن واݍݰـد טقتصـادي الر ʄعڴـ 

 مـــن جديـــدة كميــة إصـــدار Ȗعكــس عمليـــة فɺــو النقـــود، مــن فـــائض إصــدار مــنࢫخـــلال اݍݰقيقيــة،ࢫوذلـــك טقتصـــادية כɲشــطة

  (Claude, 2013) لɺا مقابل טقتصادࢫدون  ࢭʏ وطرحɺا النقود



 دراسةࡧتحليلية: 10-90توجɺاتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧإطارࡧȖعديلاتࡧقانونࡧالنقدࡧوالقرضࡧ
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ࢫاستمرارʈة جديدة كآلية اݍݨزائري  טقتصاد ࢭʏ التقليدي غ؈ف التموʈل صيغة ظɺرت  التنمية نموذج تموʈل لضمان

 بمخططات ʇعرف ما وɸو الكڴʏ، الطلب عڴʄࢫتحف؈ق بالأساس ي؅فكز والذي ، 2001منذ اݍݨزائرʈة اݍݰɢومة تبɴتھ الذي טقتصادية

טعتمادࢫالكب؈فࢫ بالإضافة ، 2017 ٰڈاية غاية إڲʄ 2014 الب؅فولࢫمنذ أسعار تدɲي ومع النمو، لتحف؈ق טقتصادي לɲعاش برامج

 ولتجنب  الدولة، م؈قانية من% 60و الصادرات، إجماڲʏ منࢫ% 95تمثلࢫأك؆فࢫمنࢫ النفطيةࢫوالۘܣ للاقتصادࢫاݍݨزائريࢫعڴʄࢫالموارد

التنفيذࢫبدايةࢫمنࢫࢫملياراتࢫدولارࢫتمࢫإدخالࢫɸذهࢫالتقنيةࢫحّ؈ق  4 من بأقل 2018 سȎتم؄ف حۘܢ يقدر الذي اݍݵارڊʏ الدين إڲʄ الݏݨوء

ࢫࢫ2017شɺرࢫنوفم؄فࢫ ࢫرقم ࢫوالقرض ࢫالنقد ࢫقانون ࢫلتعديلات ࢫࢫ17/10وفقا ʏࢫࢭ ࢫاݍݵزʈنةࢫ2017أكتوȋرࢫࢫ11المؤرخ ࢫيمكن ࢫوالذي ،

ࢫ ࢫولمدة ࢫشروط ࢫاݍݨزائرࢫبدون ࢫبنك ࢫمن ࢫטق؅فاض ࢫمن ࢫلݏݵزʈنةࢫࢫ5العمومية ࢫالعامة ࢫالمديرʈة ࢫأصدرت ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫوȋناءا سنوات،

مليارࢫدجࢫࢫ2500لفائدةࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫبقيمةࢫࢫ%  0.5سنةࢫوȋمعدلࢫفائدةࢫࢫ30وࢫ5حقاقɺاࢫب؈نࢫالعموميةࢫسنداتࢫماليةࢫمدةࢫاست

ࢫمنࢫسنةࢫࢫ2017خلالࢫأواخرࢫسنةࢫ ࢫʇعادلࢫࢫ2017مليارࢫدجࢫخلالࢫسنةࢫࢫ2185؛ࢫحيثࢫتمࢫطبعࢫ2018والثلاȜيࢫכول ࢫ19أيࢫما

مليارࢫدينارࢫجزائري،ࢫوࢭʏࢫشɺرࢫسȎتم؄فࢫࢫ1400 تمࢫإصدارࢫتموʈلࢫغ؈فࢫتقليديࢫبمبلغࢫ2018وخلالࢫجانفيࢫسنةࢫ.  مليارࢫدولارࢫࢫأمرɢʈي

ࢫ2018مليارࢫدينار،ࢫو٭ڈذاࢫبلغࢫمجملࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫتقليديࢫلݏݵزʈنةࢫالعموميةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫشɺرࢫسȎتم؄فࢫࢫ420،ࢫتمࢫܷݸࢫمبلغࢫ2018

ࢫ ʏࢫࢫ4005حواڲ ࢫمٔڈا ࢫوࢫ1470مليارࢫدج ࢫالعمومية، ࢫܿݨزࢫاݍݵزʈنة ࢫلتغطية ࢫموجھ ࢫالدينࢫࢫ1261مليارࢫدج ࢫلتموʈل مليارࢫدج

مليارࢫدينارࢫوالذيࢫلمࢫʇستعملࢫإڲʄࢫحدࢫاليوم،ࢫليصبحࢫقائمࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫࢫࢫ1187.2طلبࢫتموʈلࢫقدرهࢫࢫ2018وࢭʏࢫنوفم؄فࢫ.وميالعم

  .)2018بنكࢫاݍݨزائر،ࢫدʇسم؄فࢫ( 2017منࢫإجماڲʏࢫالناتجࢫالداخڴʏࢫلسنةࢫ% 28التقليديࢫلݏݵزʈنةࢫيقاربࢫ

ࢫ1380.6عڴʄࢫسيولةࢫالنظامࢫالمصرࢭʏ،ࢫإذࢫارتفعتࢫلتبلغࢫقدࢫأدىࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫالتقليديࢫإڲʄࢫظɺورࢫࢫأثرࢫجدࢫسرʉعࢫ

ࢫࢫ482.4مقابلࢫࢫ2017مليارࢫدجࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫشɺرࢫدʇسم؄فࢫ  77مليارࢫدجࢫٰڈايةࢫشɺرࢫأكتوȋرࢫمنࢫنفسࢫالسنةࢫأيࢫبɴسبةࢫنموࢫقدرɸا

والۘܣࢫȖسمحࢫوحسبࢫتطورࢫالسيولةࢫالمصرفيةࢫوضعࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫכدواتࢫالمناسبةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫ.  )2017بنكࢫاݍݨزائرࢫ،ࢫ(%

  .بامتصاصࢫفوائضࢫالسيولةࢫالمحتملةࢫذاتࢫالصلةࢫبالتموʈلࢫغ؈فࢫالتقليدي

  :خاتمة .5

Ȗعـــدࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫوســـيلةࢫفعالـــةࢫللتـــأث؈فࢫعڴـــʄࢫטقتصـــاد،ࢫلمـــاࢫلɺـــاࢫمـــنࢫأثـــارࢫتـــنعكسࢫبصـــورةࢫخاصـــةࢫࢭـــʏࢫعـــرضࢫالنقـــودࢫ

العـال׿ܣࢫلɺـاࢫأثـرࢫعڴــʄࢫالوضـعࢫالنقـديࢫالمحڴــʏࢫووفـرةࢫלئتمـان،ࢫومـنࢫجɺــةࢫأخـرىࢫفـإنࢫالتغ؈ـفاتࢫاݍݵارجيــةࢫالۘـܣࢫتحـدثࢫࢭـʏࢫטقتصــادࢫ

بـالنظرࢫإڲـʄࢫطبيعـةࢫטقتصـادࢫالـذيࢫʇعتمـدࢫɠليـاࢫعڴـʄࢫقطـاعࢫالمحروقـات،ࢫولɺـذاࢫفقـدࢫانتقـلࢫטقتصـادࢫاݍݨزائـريࢫمـنࢫنظـامࢫمخطــطࢫ

ࢫكبــديلࢫللنمــوࢫالمســتدامࢫوالــذيࢫأفــرزࢫالعديــدࢫمــنࢫالتغ؈ــفات،ࢫممــاࢫاســتوجبࢫ1990إڲــʄࢫنظــامࢫʇســȘندࢫإڲــʄࢫميɢان؈قمــاتࢫالســوقࢫســنةࢫ

والمتعلـــقࢫباݍݨانـــبࢫالنقـــديࢫࢫ10-90عڴــʄࢫاݍݨزائـــرࢫصـــياغةࢫسياســاتࢫوقـــوان؈نࢫلمواكبـــةࢫɸـــذاࢫالتحــولࢫوأɸمɺـــاࢫقـــانونࢫالنقـــدࢫوالقــرضࢫ

 .للبلاد

 :منࢫخلالࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫالتوصلࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتاليةࢫ:النتائج. 1.5

  عدࢫقانونʇـة تحـول  نقطـةࢫ1990سـنةࢫ) 90/10(والقـرض لنقداࢫʈرɸࢫإصـلاح جوʏالنظـام ࢭـ ʏـذاࢫ المصـرࢭɸاݍݨزائـري،ࢫحيـثࢫوضـعࢫ

القــــانونࢫالنظــــامࢫالمصــــرࢭʏࢫاݍݨزائــــريࢫعڴــــʄࢫمســــارࢫتطــــورࢫجديــــد،ࢫيتم؈ــــقࢫبإعــــادةࢫتɴشــــيطࢫوظيفــــةࢫالوســــاطةࢫالماليــــة،ࢫوإبــــرازࢫدورࢫ

 النقودࢫوالسياسةࢫالنقدية؛

 عـدࢫصـدورࢫقـانونࢫالنقـدࢫواȊاࢫوأدواٮڈـاࢫإلاࢫɺـدافɸـاࢫأɺعـرفࢫاݍݨزائـرࢫسياسـةࢫنقديـةࢫواܷـݰةࢫالعـالمࢫلȖوالــذيࢫࢫ10-90لقـرضࢫلـمࢫ

 منحࢫلبنكࢫاݍݨزائرࢫاستقلاليةࢫأك؄فࢫࢭʏࢫإعدادࢫوتنفيذࢫالسياسةࢫالنقدية؛



  راضيةࢫمصداعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫودةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫزɸرةࢫبودب
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 ࢫاسـتعمالࢫأدواتࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫغ؈ـفࢫالمباشـرةࢫࢫ10-90منحࢫقانونࢫالنقـدࢫوالقـرضࢫʏسـعرࢫ(اسـتقلاليةࢫأك؄ـفࢫلبنـكࢫاݍݨزائـرࢫࢭـ

ࢭــــʏࢫالقطــــاعࢫالمــــاڲʏࢫوالمصــــرࢭʏࢫمــــنࢫخــــلالࢫفــــتحࢫࢫ،ࢫووضــــعࢫحــــدࢫللتــــدخلࢫלداري ...)إعــــادةࢫاݍݵصــــم،ࢫɲســــبةࢫטحتيــــاطيࢫלلزامــــي،ࢫ

 مجالࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫوȖܨݨيعھ؛ࢫࢫ

 يࢫللسياسـةࢫالنقديـةࢫوتفعيــلࢫأدواٮڈـا،ࢫوالٔڈــوضࢫȖسـمحتࢫالتعـديلاتࢫاللاحقــةࢫبقـانونࢫالنقـدࢫوالقــرضࢫࢫبخلـقࢫלطـارࢫالمؤسســا

عــــــــدلاتࢫعاليــــــــةࢫللنمــــــــوࢫبالقطــــــــاعࢫالمصــــــــرࢭʏࢫاݍݨزائــــــــريࢫ٭ڈــــــــدفࢫتحقيــــــــقࢫטســــــــتقرارࢫالنقــــــــديࢫومعاݍݨــــــــةࢫالتܸــــــــݵم،ࢫوتحقيــــــــقࢫم

 טقتصادي؛

 دتھࢫأســواقࢫالــنفطࢫالعالميــة،ࢫمـــعࢫɸمــعࢫبدايــةࢫכلفيــةࢫاݍݨديــدةࢫوتحســنࢫالمؤشــراتࢫالماليــةࢫلݏݨزائـــرࢫبفعــلࢫטنتعــاشࢫالــذيࢫشــا

ـقࢫتطـورࢫטقتصــادࢫالكڴـʏ،ࢫوأمـامࢫفـائضࢫالسـيولةࢫاعتمـدتࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫࢭــʏࢫ إرسـاءࢫدعـائمࢫȖعزʈـزࢫטسـتقرارࢫالمـاڲʏࢫالـذيࢫم؈ّ

افɺاࢫعڴـــــʄࢫכدواتࢫغ؈ــــفࢫالمباشـــــرةࢫمــــعࢫاســــتحداثࢫأدواتࢫجديـــــدةࢫمثــــلࢫآليـــــةࢫاســــ؅فجاعࢫالســــيولةࢫممـــــاࢫســــمحࢫفعـــــلاࢫتحقيــــقࢫأɸــــد

 بامتصاصࢫالفائضࢫمنࢫالسوقࢫالنقديةࢫوالتحكمࢫࢭʏࢫالتܸݵمࢫمدعماࢫبذلكࢫטستقرارࢫالنقديࢫللبلاد؛

 ࢫט2014لقدࢫأثرتࢫכزمةࢫالنفطيةࢫالۘܣࢫعصفتࢫبالاقتصادࢫالعال׿ܣࢫمنذࢫمنتصـفࢫسـنةࢫʄلࢫكب؈ـفࢫ،ࢫعڴـɢشـȊقتصـادࢫاݍݨزائـريࢫ

لɢـونࢫاقتصــادࢫرʉڥـʏ،ࢫȖســȎبࢫࢭـʏࢫتزايــدࢫال݀ݨـزࢫالمــاڲʏࢫلݏݵزʈنـةࢫالعموميــةࢫوالـذيࢫاســت؇قفࢫالمـواردࢫالماليــةࢫللدولـة،ࢫممــاࢫفـرضࢫعڴــʄࢫ

بنكࢫاݍݨزائرࢫالتغي؈فࢫمنࢫأسلوبࢫإدارتـھࢫللسياسـةࢫالنقديـةࢫمـنࢫخـلالࢫالݏݨـوءࢫإڲـʄࢫتبۚـܣࢫأدواتࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫغ؈ـفࢫتقليديـةࢫ

ࢫ90/10كـإجراءࢫاســتȞناǿيࢫولمــدةࢫخمــسࢫســنوات،ࢫوذلـكࢫبتعــديلࢫقــانونࢫالنقــدࢫوالقــرضࢫ" التموʈــلࢫغ؈ــفࢫالتقليــدي" تحـتࢫاســمࢫ

والـذيࢫʇسـمحࢫلبنـكࢫاݍݨزائـرࢫȊشـراءࢫالسـنداتࢫالماليـةࢫمـنࢫاݍݵزʈنـةࢫࢫ2017أكتـوȋرࢫࢫ11الصادرࢫࢭʏࢫࢫ17/10بموجبࢫالقانونࢫرقمࢫ

Ȗعـاɲيࢫمنـھࢫɸـذهࢫכخ؈ـفة،ࢫࢭـʏࢫانتظـارࢫتحقيـقࢫتوازنـاتࢫࢭـʏࢫࢫالعموميةࢫعنࢫطرʈقࢫطبعࢫכوراقࢫالنقديةࢫ٭ڈدفࢫȖغطيةࢫال݀ݨزࢫالـذي

 ؛)الم؈قانيةࢫالعامةࢫللدولة،ࢫم؈قانࢫالمدفوعات(  المؤشراتࢫטقتصاديةࢫالɢليةࢫ

 ࢫʄــلࢫغ؈ـــفࢫالتقليــديࢫبالمحافظـــةࢫعڴـــʈࢫالتموʄࢫظـــلࢫטعتمــادࢫعڴـــʏقــدࢫســـمحتࢫإدارةࢫالسياســةࢫالنقديـــةࢫمــنࢫطـــرفࢫبنــكࢫاݍݨزائـــرࢫࢭــ

وقࢫالنقديــةࢫمــاࢫبــ؈نࢫالبنــوكࢫلتتوافــقࢫمــعࢫاحتياجــاتࢫטقتصــادࢫالــوطۚܣ،ࢫواحتــواءࢫمخــاطرࢫمســتوىࢫالســيولةࢫالمصــرفيةࢫࢭــʏࢫالســ

 الضغوطࢫالتܸݵميةࢫالناتجةࢫعنࢫفائضࢫالسيولةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈ف؛

 غطيــةࢫنفقاٮڈــاࢫȖࢫʄــادةࢫقــدرةࢫالدولــةࢫعڴــʈࢫزʏࢫاݍݨزائــرࢫࢭــʏــلࢫغ؈ــفࢫالتقليــديࢫࢭــʈכجــور،ࢫفــوات؈فࢫدعــمࢫالمــوادࢫטســْڈلاكيةࢫ" نݬــݳࢫالتمو

ولكـــنࢫࢭــʏࢫطبــعࢫالنقـــودࢫبــدونࢫغطــاءࢫمــنࢫالنقـــدࢫכجنۗــܣࢫأوࢫالــذɸبࢫينـــذرࢫبتــداعياتࢫكب؈ــفةࢫوخط؈ـــفةࢫ" ســȘثمارࢫالعمــوميفــوات؈فࢫט 

عڴـʄࢫالمــدىࢫالمتوسـطࢫوالطوʈــلࢫإذاࢫلـمࢫترافــقࢫɸـذهࢫالعمليــةࢫإسـ؅فاتيجيةࢫتنموʈــةࢫمحكمـةࢫترتكــزࢫعڴـʄࢫأســسࢫعلميـةࢫواقتصــاديةࢫ

  .أك؆فࢫࢫمٔڈاࢫرؤىࢫاجتماعية

  :التوصيات. 2.5

السياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫمحدودةࢫبالنظرࢫلضعفࢫاݍݨɺازࢫالمصرࢭʏࢫوضيقࢫالسوقࢫالنقديةࢫوالماليةࢫوتفآۜܣࢫإنࢫفعاليةࢫ

ظاɸرةࢫטكتناز،ࢫووجودࢫسيولةࢫنقديةࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫناتجةࢫبالأساسࢫعنࢫتموʈلࢫܿݨزࢫالم؈قانيةࢫالعامةࢫعنࢫطرʈقࢫלصدارࢫ

تمدࢫࢫعڴʄࢫاتخاذࢫإجراءࢫإصلاحاتࢫشاملةࢫتمسࢫجميعࢫجوانبࢫטقتصادࢫالنقدي،ࢫولɺذاࢫفالرفعࢫمنࢫفعاليةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫʇع

ʏذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫماࢫيڴɸࢫٰڈايةࢫʏاࢫࢭɺمࢫالتوصياتࢫالۘܣࢫيمكنࢫإدراجɸومنࢫب؈نࢫأ:  

 ـــعࢫטقتصــــادࢫالـــوطۚܣࢫʉشـــطةࢫغ؈ــــفࢫالنفطيـــةࢫتنوɲࢫכʏࢫبالتوســــعࢫࢭــــʏثمارࢫالمحڴــــȘࢫودعـــمࢫטســــ،ʏࢫوالصــــناڤʏنميــــةࢫالقطــــاعࢫالزراڤـــȘب

 وכجنۗܣ؛

  ــزʈعزȖالعمــلࢫبــالأدواتࢫالمباشــرةࢫوتــوف؈فࢫالتعــديلࢫالمناســبࢫلظــروفࢫالســيولةࢫالمتغ؈ــفةࢫمــنࢫخــلالࢫعــودةࢫالعمــلࢫبــأدواتࢫإعــادةࢫࢫ

 التموʈلࢫوتفعيلࢫعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحة؛



 دراسةࡧتحليلية: 10-90توجɺاتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧإطارࡧȖعديلاتࡧقانونࡧالنقدࡧوالقرضࡧ
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 ࢫالمراقبـــــةࢫوלشـــــرافࢫوتوجيـــــھࢫʏـــــزࢫدورࢫالســـــلطةࢫالنقديـــــةࢫࢭـــــʈعزȖـــــيࢫللمـــــواردࢫالماليـــــة،ࢫوɲالتوجـــــھࢫنحـــــوࢫטســـــتغلالࢫכمثـــــلࢫوالعقلا

 ادࢫالوطۚܣ؛טقتص

 يɲاࢫالقانوɸشاءࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫوتحديدࢫإطارɲܨݨيعࢫإȖلࢫלسلاميࢫمنࢫخلالࢫʈالتوجھࢫنحوࢫتبۚܣࢫصيغࢫالتمو . 

  :قائمةࢫالمراجع .6
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