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ســــنة منــــذ زائــــري ا قتصــــاد د جوانــــب2000شــــ ــــ ع عكســــت ا ماليــــة بحبوحــــة ــــ ش عــــ جعلتــــھ امــــة تطــــورات

والقــرضقتصــاد النقــد قــانون صــدور عــد زائــري ا المصــر النظــام ده شــ الــذي والتحســن التطــور ورغــم ،  10-90الــوط

ــة المنت النقديــة السياســة مســار ــ ع التــأث أجــل مــن عليــھ التعــديلات مــن جملــة إجــراء ــ إ ــأت ــة زائر ا الســلطات أن  إلاّ

ــ ـة المنت النقديــة السياسـة ــات توج وتقيـيم تحليـل ــ إ الدراسـة ــذه ـدف و السـائد، النقــدي للوضـع مســايرة ـ أك ـا وجعل

سنة عد والقرض النقد قانون ا د ش ال التعديلات ظل زائر   .2000ا

شـــ ــ ال ات ــ للتغ مســايرة النقديـــة صــلاحات بدايــة منــذ أن ـــ إ الدراســة توصــلت الســـوقوقــد ــ الــنفط أســعار ا د

المختلفــــــة ــــــا أدوا ــــــ ع ــــــة المنت النقديــــــة السياســــــة ولكــــــن مســــــتمر، تزايــــــد زائــــــر ا ــــــ النقديــــــة الكتلــــــة عرفــــــت فقــــــد العالميــــــة،

النقـــدي ســـتقرار ـــ ع المحافظـــة ـــ م ســـا ممـــا ، الـــوط قتصـــاد حاجـــة عـــن الزائـــد النقديـــة الكتلـــة امتصـــاص اســـتطاعت

عودة من د قتصادوا مية الت للضغوط السلبية   .ثار

المفتاحية لمات النقدية :ال صلاحات والقرض، النقد قانون النقدية،   .السياسة

يف   .JEL: C22, E52 ,E58تص

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

ولازلــــت ســــواء، حـــد ــــ ع والناميـــة المتقدمــــة للــــدول ى ـــ الك تمامــــات إحـــدى تمثــــل قتصــــادية التنميـــة قضــــية ظلـــت

قتصــادي، التخلـف أسـر مـن للتحـرر والوحيـد ـ الرئ يـار ا ــا باعتبار الناميـة البلـدان ـ ى ـ ك ميـة أ القضـية ـذه تحتـل

شيط وت تفعيل أساسيا دورا لعبت والمصـروالنقود النقـدي القطاع بتطور ذلك ارتبط وقد الزمن، مر ع قتصاديات

ات ــــــــ المتغ ـــــــ ع يــــــــؤثر فعـــــــال ل شــــــــ ـــــــا تطبيق ــــــــ ودوا النقديـــــــة السياســــــــة ميـــــــة أ ــــــــور ظ ـــــــ إ أدى ممــــــــا المتنوعـــــــة بمؤسســـــــاتھ

الم أصـــبحت بــل النقديـــة عات شــر ال مزايـــا لتحقيــق ضـــمان مجــرد ة ـــ خ ــذه عـــد لــم حيـــث ـــقتصــادية، المباشـــرة ســؤولة

ـــة الوج ــ الك قتصــاد مســار توجيـــھ مــن ــا تمك ــ ال جـــراءات ــل تمــارس ــا يجعل ممـــا النقــدي، ســتقرار و التــوازن تحقيــق

ر مظـــا إحـــدى تمثـــل أصـــبحت بحيـــث للدولــة العامـــة الســـلطات قبـــل مـــن المتبعــة قتصـــادية طـــة ا ـــداف أ بتحقيـــق الكفيلــة

العامة قتصادية   . السلطة

ا سياســـ مــن جعلـــت ــ وال والماليـــة قتصــادية صـــلاحات مــن العديــد زائـــر ا ــا بي ومـــن الناميــة الـــدول عرفــت ولقــد

سـمح شـاملة ونقديـة اقتصـادية اصـطلاحات إجـراء ـ إ ة ـ خ ـذه دفـع ممـا ـا، المناط الدور تحقيق فعالية دون النقدية

كـأ النقــود إدارة ـ السياســة ـذه لاكبتفعيـل ســ و ـع والتوز نتــاج ـ ع ي ايجــا وجـد مباشـر تــأث ـا ل مــة م اتيجية إسـ داة

ل ك قتصاد داف أ تحقيق التا سـنة. و فـإن السـوق اقتصـاد ـ إ موجـھ اقتصـاد مـن زائر ا انتقال سـنة1990ومع ـ عت

والقــرض النقــد قـانون بصــدور زائــري ا المصــر النظــام خ تــار ــ ــة10-90فارقـة ر وجو عميقــة اصــطلاحات تضــمن والــذي ،

النقدي ستقرار تحقيق دوره ز عز و زائر ا لبنك استقلالية ومنح المصر بالتحرر   .متعلقة

الية.1.1  :البحثإش

ــــ قتصــــادية الســــاحة ا د شــــا ــــ ال العديــــدة للاصــــطلاحات ــــنظــــرا العيو مــــن العديــــد ــــرت ظ زائــــر، ــــا والثغرات

عات شــر شــرال ال المســار يح ــ وت وضــاع لاحتــواء مختلفــة عــديلات إجــراء اســتلزم ممــا والقــرض النقــد بقــانون اصــة ا

ــة المنت النقديــة السياســة كفــاءة مـــن الرفــع ــدف القــانون ــذا ل ومـــن والتطبيقــي قتصــادي، النمــو ة ــ وت دعــم ـــ ــا ونجاع

ة المنت النقدية السياسة مسار ع الوقوف ـأجل الرئ السـؤال ـ والمتمثلـة البحثيـة الورقـة الية إش لنا بلور ت زائر ا

  :التا

والقرض النقد بقانون قت ال التعديلات إثر زائر ا النقدية السياسة ات توج   ؟10- 90ما

التالية الفرعية سئلة ع جابة نحاول الية ش ذه ع   :وللإجابة

 ع ا؟ماذا أدوا وما النقدية؟  .بالسياسة

 والقــرض النقــد قــانون إطــار ــ زائــر ا ــ النقديــة السياســة ــا مــرت ــ ال التطــورات ــم أ ــ ــ10-90مــا ال والتعــديلات

بھ؟  .قت

 خـلال زائــر ا ـ والماليــة قتصـادية التطــورات ظـل ـ ا اســتعمل ـ ال دوات و النقديــة السياسـة ــات توج ـ ةمـا ــ الف

)2008-2018.(  

البحث. 2.1 داف   :أ

الدراســة ــذه ــدف و الســائدة، قتصــادية وضــاع مختلــف مــع ــا تكييف ــ ع تطــورات عــدة النقديــة السياســة عرفــت

تحقيـق ـدف النقديـة ا سياسـ إدارة إطـار ـ زائـر ا ـا قامـت ال البارزة والمحطات صلاحات م أ ع الضوء سليط إ
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ـــد والقـــرضأ النقـــد قـــانون ظـــل ــــ وذلـــك العامـــة، قتصـــادية السياســـة وكــــذا10-90اف ، بـــھ قـــت ـــ ال التعـــديلات ــــم وأ

ة الف خلال زائر ا ة المنت النقدية السياسة ع قتصادية التطورات أثار   ).2018-2008(تقييم

البحث.3.1 ية    :من

عتمـــاد تــــم الدراســـة ــــداف أ تحقيـــق أجــــل تــــممـــن وإحصــــائيات بيانـــات ــــ ع ناد بالاســـ ــــ التحلي الوصـــفي المــــن ــــ ع

قتصــاد ا د شــ ــ ال البــارزة المحطــات ــم أ لســرد زائـر ا لبنــك حصــائية شــرات وال ة الســنو ر التقــار مــن ــا عل صـول ا

والقــرض النقــد قــانون صــدور عــد النقــدي المســتوى ــ ع زائــري لأ 10-90ا بالتحليــل التطــرق قتصــاديةثــم التطــورات ــم

ة الف خلال زائر ا النقدية السياسة ات توج ع ا   ).2018-2008(وتأث

ا.2 وأدوا النقدية    :السياسة

الداخليـــة خـــتلالات مختلــف ـــة مواج أجـــل مــن الـــدول ــا عل عتمـــد ـــ ال السياســات ـــم أ مـــن النقديــة السياســـة ــ عت

بفعـــ ـــذا ل تتعـــرض ـــ ال ارجيـــة ـــوا وغ المباشـــر ثـــر و النقـــود تلعبـــھ الـــذي الفعـــال للـــدور نظـــرا وذلـــك قتصـــادية، زمـــات ل

ل ك قتصادية ات المتغ ع ا ل   .مباشر

النقدية .1.2 السياسة ف   : عر

النقديــة) J.P.Patat )1986قتصــادي عــرف ــالسياســة ــ القــائم العمــلذلــك ــاأ ع  طــرف مــن النقــود عــرض مراقبــة ع

ـداف لتحقيـق المركـزي  البنـك مـن.   (Palat, 1986)العامـة قتصـادية السياسـة أ مجموعـة ـ عامـة بصـفة ـا ف عر يمكـن كمـا

ـــ والـــتحكم للتـــأث ئتمـــان و النقـــد شـــؤون لفـــة الم النقديـــة الســـلطة ـــا تقـــوم ـــ ال والتـــداب والوســـائل جـــراءات و القواعـــد

بمـــ الـــدفع وســـائل كميـــة ـــ أو النقـــود ةعـــرض ـــ ف وخـــلال معينـــة، اقتصـــادية ـــداف أ لتحقيـــق قتصـــادي شـــاط ال مـــع يـــتلاءم ا

معينة المطلب،" (زمنية صفحة2003عبد ،90.(  

عدد النقديـةتوقد فالسياسـة وعليـھ ـا، حل يـراد ـ ال لة المشـ وطبيعـة نـوع بحسـب توسـعية ـ إ انكماشـية مـن ا أنوع

صفحة2003مدوح،( ،4(:  

 توســعية نقديـــة ـــادة: سياســة وز ئتمـــان، يع ــ ـــق طر عـــن وذلــك النقـــود، عــرض ـــادة بز المركـــزي البنــك يقـــوم ـــا بموج

عنــھ تـب ي الـذي ثمارات ســ ـم رفـع ـ إ يــؤدي ممـا السـلع، مـن المعروضــة الكميـة مـن ـ أك بصــفة الـدفع وسـائل ـم

قتصاد؛ البطالة م تقليص التا و نتاج، ادة  ز

 ان نقديـــة رفـــع: كماشـــيةسياســـة ـــ إ ـــأ ي لـــذلك قتصـــاد، ـــ المتداولـــة النقـــود كميـــة مـــن المركـــزي البنـــك يقلـــص ـــا بموج

م الت كبح التا و ئتمان تقييد دف الفائدة   .معدل

النقدية. 2.2 السياسة   : أدوات

قــــديم ــــو مــــا ــــا فم ا، ــــداف أ تحقيــــق ــــ النقديــــة السياســــة ــــا عل عتمــــد ــــ ال دوات السياســــةتتعــــدد ضــــمن ــــدرج و

عليـــھ يطلـــق والـــذي الـــدول اقتصـــاديات ا د شـــ ـــ ال ديثـــة ا التطـــورات بفعـــل جـــاء حـــديث ـــو مـــا ـــا وم التقليديـــة، النقديـــة

تقليدية غ النقدية   .السياسة

 التقليديــــة النقديــــة السياســـة بحســــب: أدوات دوات مــــن مجموعــــة ــــ ع التقليديــــة النقديــــة السياســـة تنفيــــذ ــــ عتمــــد

ــــاال م أ ــــا م ــــدف وال ــــ: غـــرض ع الرقابــــة لزامــــي، حتيــــاطي ســــبة المفتوحــــة، الســــوق سياســـات صــــم، ا إعــــادة ســــعر

الفائدة أسعار التمي ساسة ية، جن رصدة ع الرقابة ي،.... (ئتمان، الصفحات2000الوز ،305-307( 
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 تقليديــة ـــ غ النقديـــة السياســة الس: أدوات ـــف عر مكـــن نو تـــ وج مـــن تقليديــة ـــ غ النقديـــة ـــداف:ياســة ـــة وج مــن

مجموعة تقليدية غ النقدية جراءات الوسائل من فالسياسة االسلطات غ و ستخدم ـ للتـأث النقدية المعتادة  ع

شــاط ة خــلال قتصــادي ال ــ ــداف مجموعــة لتحقيــق وذلــك معينــة زمنيــة ف شــغيل، ـاـلنمو، مــن ،2019بوشــناف،(... ال

  .)344صفحة

ــة مـن أمـا ـا مــن يـتم حيـث زمــات؛ زمـن ــ سـتخدم النقديـة فالسياســة المسـتخدمة دوات ج ائتمانيــا تنفيــذ خلال  دعمـا

يلات معــززا ســ ات ائتمانيـــة، و ســ ــ العملـــة، ــ وتــدخلات كميـــة، وت  المحليـــة بــالعملات الســـيولة وتــوف الماليــة، وراق أســـواق و

يــة جن ــذا...و مــن قتصــاد وحمايــة المـــا القطــاع عمــل ســ دعــم ــدف و قيقــي ،2019بوشـــناف،. (ليــةالما زمــة تــداعيات ا

  .)345صفحة

ايـدة الم المخـاطر ـة لمواج الـدول مختلـف ا اعتمـد حديثة وإجراءات أدوات ع تقليدية غ النقدية السياسة عتمد و

ا بي فيما التداخل عض من بالرغم مجموعات ثلاث إ ا يف تص يمكن وال المتعاقبة المالية ب،(للأزمات   ):2019س

 حصــــول يل ســــ أجــــل مــــن ة الصــــفر الفائــــدة الفائــــدةأســــعار ســــعر ن بــــ عكســــية علاقــــة لوجــــود ئتمــــان ــــ ع فــــراد

القروض؛ ع  والطلب

 أجـل مـن البنـوك، ـا ف بمـا المالية المؤسسات من ومية ح سندات شراء المركزي البنك قيام خلال من الك س الت

عــد خاصـــة قتصــاد ـــ النقــود خلـــق ـــ إ يــؤدي ممـــا ئتمــان ـــادة وز قــراض عمليـــة ـــدعــم إ الفائـــدة أســعار دفـــع

 الصفر؛

 ــ تقت تقليديــة ــ غ النقديــة للسياســة حديثــة كــأداة تقليــدي ــ غ ــل  عــن المركــزي  البنــك موازنــة ــم مــن الرفــع التمو

ق  .النقدية القاعدة من الرفع طر

النقديـــة السياســـة أن نجـــد ـــذا خـــلال ـــ ومــن ـــا التقليديـــة النقديـــة السياســـة عـــن تختلـــف التقليديـــة غ و ـــ ـــدف ـــ  إ

فـاظ مـن الماليـة صـول  شـراء ا ـ أجـل ـدف قيمـة عنـد السـوق  ــ الفائـدة معـدلات ع  الفائــدة معـدلات عنـد أي مسـبقا المحـدد ال

ة   .الصفر

زائر .3 ا النقدية السياسة   : تطور

زائـر ـ والمصـرفية قتصـادية التطورات إ بالنظر ـ ا ـا المراحـل ع مـرّ ـ ال يمكـنالمختلفـة زائـري ا  بيـان قتصـاد

م ان،(ي لما وفقا النقدية السياسة معالم أ د و وس الصفحات2010بوع ، ،106-107(:  

 الســـبعينات ـــ إ نات الســـت ة ـــ المرحلـــة: ف صوصـــية نظـــرا المعـــالم ة ـــ وا نقديـــة سياســـة نـــاك تكـــن ـــ: لـــم ع عتمـــاد

ة ثمار س شطة ل تمو الدولة انية ة؛م المركز المخططات مع م ي  بما

 الســـبعينات ة ـــ ـــ:ف ـــا ســـاد وال ن خلال ن المخططـــ ـــاعي ي1973-1970ول  الر والثـــا ـــ1974-1977، ت ،وال ـــ  بإخضـــاع تم

داري  لسياســة النقـد دور  ســي ال وأسـند انيــة، ــل للائتمــان الم ــ لتمو ال الماليـة وزارة ــ إ قتصــادي شـاط ــ أخــذت ال  ع

ا لضمان النقد سلطة عاتق ل والقرض، ا؛ تخطيطھ تم ما ضمن العمومية المؤسسات احتياجات تمو   مركز

ن العموميـــة قتصــــادية المؤسســـات إلــــزام المرحلـــة ــــذه خـــلال تــــم كمـــا ــــا بتــــوط عمليا  واحــــد، بنـــك لــــدى المصـــرفية جميـــع

بالاكتتـــاب المصـــرفية لمؤسســـات إلزامـــا عـــن فضـــلا ن ســـندات ـــ والماليـــة نـــة،لتأم ز ـــل إعـــادة ا ة، ـــذه تمو ـــ ـــو خ ن مـــا و  لنـــا يبـــ

آليات ي(السياسية السلطات بيد النقدية السلطة ظلت فقد النقدية، السياسة غياب والمالية وزار  البنـك عـن عيدا) التخطيط

  .المركزي 
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 نــــات الثمان ة ــــ ــــا صــــلاحات عــــض المصــــر القطــــاع عــــرف:ف م القــــرض: أ قــــانون عــــام1986والنقــــدصــــدور قــــرار اتخــــاذ ،

ـــل1987 تمو ـــ ن ـــ ا ذلـــك منـــد تقتصـــر ا مســـؤولي أصـــبحت بحيـــث قتصـــاد، ـــل تمو عمليـــات مـــن نـــة ز ا اب ـــ با

والقطاعات ساسية الب ثمارات اتجية"س ة،فقط" س ـ الف ـ يع1988 – 1987و ـ ل إجـراءات عـدة أخـذت

إلغــاء ــا م أ ـاـن المالمنافســة للمؤسســات والســماح الوحيــد، جبــاري ن التــوط لقــرار ومــة مجــالاتا ــ عمــل بــأن اليــة

و  العموميـةواسعة المؤسسـات اسـتقلالية قـانون صـدور خـلال مـن مـايو،1988مختلفة ـ ن1989و بـ النقـد سـوق ـ أ

ال و البنــوك ســتقلالية، الدولــة ــا منح النقــــ ســوق ــ المركــزي البنــك مــنليتــدخل نظــام ــو و مانــات، آليــة خــلال مــن د

و ات البنوك ن ب الشراء إعادة المدىفاقات القص ل التمو أجل من المركزي  .البنك

ســنة مــن الممتــدة ة ــ الف خــلال زائــر ا ــ النقديــة السياســة عــام1962إن غايــة ــ الــدور1990إ ب ســ حياديــة انــت

لـــم إذ ، الـــوط قتصـــاد ـــ للنقـــود عـــدمالســل ـــ ب والســـ ـــا المنوطـــة ـــام والم ـــداف تحقيـــق مـــن السياســـة تلـــك تـــتمكن

ن القـــوان ـــ عليـــھ منصـــوص نظـــري ـــوم مف ـــا و عـــدوا تكـــن لـــم ة ـــ خ تلـــك ـــون ـــ إ أيضـــا يرجـــع ة ـــ الف تلـــك خـــلال ـــا فعالي

دوات ـــ ع المركـــزي البنـــك اعتمـــاد ذلـــك ـــ إ ضـــف التطبيقـــي، الواقـــع عـــن عيـــدا عية شـــر ـــال والـــتحكم الرقابـــة ـــ المباشـــرة

ــــ قتصــــادية التنميــــة تحقيــــق خــــلال مــــن بــــھ المنــــوط الــــدور عــــن البعــــد ــــل عيــــد ــــش مصــــر ــــاز ج مســــتوى ــــ ع ئتمــــان

زائـــر مــــة،ا بم لفـــة الم ـــ العموميـــة نـــة ز ا انـــت إذ العامـــة، انيـــة الم ــــز ـــل لتمو ـــأ م مجـــرد المركـــزي البنـــك ـــ اعت وقـــد

ال تداولھإصدار م والتحكم  .نقد

 ســـعينات ال ة ـــ نقطـــة1990ســـنة) 90/10(والقـــرض النقـــد قـــانون  بصـــدور : ف عـــد ـــة تحـــول  والـــذي ر إصـــلاح جو  النظـــام ـــ

أعـــــاد المصـــــر حيـــــث زائـــــري، الســـــلطة المركـــــزي  للبنـــــك عتبـــــار ا مســـــتقلة للدولـــــة النقديـــــة بصـــــفتھ وكمؤسســـــة ـــــة زائر  ا

ام إليھ أسندت ئتمان النقد سي م عكس مر و ا ـذا 1990سنة منذ المتبعة النقدية السياسة ع الذي وضـع ـذلك و

و  الماليـــــة، الوســــــاطة وظيفـــــة شـــــيط ت بإعـــــادة ــــــ يتم جديـــــد، تطـــــور مســـــار ــــــ ع المصـــــر النظـــــام النقــــــودالقـــــانون دور إبـــــراز

و السياسةو  النقد قانون أسس حيث والنقدية، ب تتم نقدية سلطة صفحة2005منة،(االقرض ،211:(  

 والقرض؛: وحيدة النقد مجلس  تتمثل

 المركزي؛ البنك إطار الضبط و النقدية الدائرة إطار  منظمة

 السيا وتنفيـــذ لتصـــميم لازمـــة باســـتقلالية و تتمتـــع ـــ جن والنقـــد ئتمـــان سياســـات وصـــياغة النقديـــة، الـــدينســـة

ار   .ا

انفتــــــاح القــــــانون كــــــرس اكمــــــا و القطــــــاع ــــــ تمي دون ــــــ جن و الــــــوط ــــــاص ا ثمار للاســــــ قيـــــــودلمصــــــر أي وضــــــع دون

ال،للشـراكة قــانون فـإن التــا و و المــا القطـاع وضــع والقـرض مســنقــد اقتصــاد مـن نتقــال مســار ـ ع ي ــا ل شـ المصــر

إلا السوق، بآليات موجھ اقتصاد إ ا زائر دخول  أن مركز عقـد مـن المرحلـة ـذه خـلال شـاملة تصاديةاق إصلاحات  ا  خـلال

ـ 1989 عام من ابتداء الدولية النقد مؤسسات مع والمساندة للدعم اتفاقيات عـاموإ ـ أثـر معينـة شـروط ،ضـمن 1994 غايـة  ع

ـة النقديـة السياسـة خاصـة( المرحلـة ـذه خـلال المنت سـعينات ت)ال ـ وتم و ( التاليـةبالمراحـل نقديـةال السياسـة ، طيبـة،بلعـزوز

صفحة2008 ،22(:  

 ــ و ة: المرحلــة ــ ــ داء:1993-1990الف انــت للسياســة الفعــال غ إذ  أساســية بصــفة توســعية النقديــة السياســة النقديــة،

ـ ـدف ـل إ انيـة ـوزات تمو مة الم ــ للسياســة،العامــة المؤسسـات لـدى ئتمـان واحتياجـات ال ـ سا ـدف ال اـن حيـث

سعار تفاقم احتواء و سـن. النقدية ـ ضـافية صلاحات من عدد أدخل ديد ا ي المؤسسا طار ذا  و 1991ضمن
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ـدود1992 ا ألغيـت نمـا ب العموميـة، البنـوك ـ إ المركـزي البنـك مـن ـل التمو لإعـادة ـ الك ـم ا ـ ع ـ أق حـد فـرض ا م

محددةالقصو  لقطاعات صم ا لمعدلات سبة بال ال ا ان كما قتصاد، بقية إ ائتمان من البنوك تقدمھ ما ع   .ى

ائتمانيـة1992سنةو قصـوى حـدود فـرض عـن توقـف المركـزي البنـك أن إذ النقديـة، السياسـة ـ ـ كب تحـول حـدث

تمامـا عتمـاد دأ و ة التجار البنوك إقراض إعـاع ـ و ع قتصـاد، ـل تمو ايـةدة ـ أخـرى بخطـوة زائـر ا بنـك قـام قـد

إعــادة1993 مـن ـ كب جــزء توجيـھ إعـادة ــ شـرع و عنـدما النقــدي السـوق نحـو البنــوك ـل صــمتمو ا إعـادة يل ســ عـن عيـدا

)، صفحة2006-2005دراو ،330 .(  

ة الف خلال تم المصـرفية1993 – 1992كما ـ غ الماليـة المؤسسـات شـمل ـي ل السـوق ـذه ـ المشـاركة نطـاق توسـيع

ن( التأم ات شر سـمح) مثل ـ الفائضـةال ـا أموال تقـرض بـأن ـا ةو ،ل ـ ف المـا 1993 – 1992خـلال نضـباط عـدام ا ب سـ و

القـــروضو  رصـــيد تضـــاعف نقـــدي، تـــراخ مـــن صـــاحبھ بحـــواالممـــا ومـــة ل و3قدمـــة ـــمـــرات إ قـــراض زاد ذاتـــھ الوقـــت ـــ

ــــادة لز يجــــة ن المـــا ــــا مركز ور تـــد ــــ ال العموميـــة، المؤسســــات مــــن عليـــھ الطلــــب لارتفـــاع اســــتجابة ـــوظ م ل شــــ قتصـــاد

فـالبنوك ولـذلك قتصـادي، الوضـع م الذي العام والتباطؤ مة ال  للمؤسسـات ئتمـان ديمتقـ سـوى  خيـارا تجـد لـم جور

ـ امـات مـن تـتمكن ح بال ـا الوفـاء ارجيـة ديو ومـھ -النقديـة الكتلـة - النقـد ـم زاد الـذلك وتبـع،ا 22%بM  2الواسـع بمف

ة خـلال ـ ـ ئتمـان ـ التوسـع عكـس ممـا1993-1992الف ـ أساسـية بصـفة المح م أن غ ـ  % 25.5 مـن الواقـع ـ انخفـض الت

اية % 20.5 إ 1991 سنة وترجع1993في ادة ، وزات إ أساسا النقدية الكتلة  الز ـ العامـة للموازنـة المتتالية ال انـت وال

ـق عــن غطـى ـ أدى ممــا النقـدي صــدار طر ــور  إ غايــة للـبلاد النقــدي بـالتوازن  عنيفــة اخـتلالات ظ ــ ،( 1994 إ ــ -2005دراو

صفحة2006 ،386.(  

 الثانيــة ــ1994عــام مــن ابتــداء ):2000-1994( المرحلــة إذ السياســة تقييــد جــرى  قتصــادي صــلاح برنــامج إطــار و النقديــة

ة ــ الف خــلال ــ أع ات مســتو بلــغ الــذي م ــ الت معــدل تخفــيض ــدف وذلــك صــارمة، انكماشــية نقديــة سياســة إتبــاع تــم

المفــرط، النقــدي التوســع يجــة ن ائــل التحــول  ذلــك ــ ســاعد وقــد الســابقة الموازنــة انخفــض أيــن المــا الوضــع ــ ال بــأك ــز

ـ النـاتج مـن4% ـ النــاتج مـن %3 و 1994 سـنة ـ جمـا المح إتبـاع،1995سـنة خـلال جمـا المح فـإن ـذلك  سياســة و

لتصـل 1995 سـنة منـذ صـارمة نقديـة م ـ الت معـدلات تخفـيض ـ ـ ن م1997سـنة% 6قـد ـ الت معـدلات انـت إذ ،

ةمرتفعة  .1995-1994الف

 الثالثـــــةا ســـــنة: لمرحلـــــة مـــــن باعتمـــــاد2001انطلاقـــــا النقديـــــة السياســـــة توجـــــھ ـــــ معاكســـــة المرحلـــــة ـــــذه ت ـــــ اعت حيـــــث ،

ــل أفر مــن امتــد الــذي قتصــادي عــاش برنــامج تطبيــق مــع تزامنــت توســعية نقديــة سياســة النقديــة ــ2001الســلطة إ

ـل أفر ن2004غايـة بــ مـا ة ــ للف قتصـادي عــاش دعـم رنــامج المؤشــرات2009 -2005و عـززت ليــةإذ ال قتصـادية

ة ـــ الف نفـــس خـــلال ي ايجـــا ل شـــ الـــوط قتصـــاد ـــ. ـــ النقـــدي الوضـــع ن تحســـ ـــ العوامـــل مـــن العديـــد مت ســـا وقـــد

ول الب أسعار ارتفاع العوامل ذه ن ب ومن التوسع، نحو ودفعھ زائر  .ا

 والقـرض النقـد قـانون إطـار ـ زائر ا النقدية مطلـع:10-90السياسة تطـوراتـ زائـري ا قتصـاد د شـ لفيـة

سـنة منذ النفط لأسعار مسبوق غ رتفاع ا م أ مة، م قتصـادية2000جد المؤشـرات معظـم ـ ع إيجابـا عكـس ا مـا

ده شــــ الـــذي والتحســـن التطـــور مـــن ــــالرغم و وخارجيـــا، داخليـــا زائـــر ل والنقديـــة الماليــــة الوضـــعية بـــذلك عـــززت و ليـــة، ال

والقــــرضالنظــــام النقــــد قــــانون صــــدور عــــد زائــــري ا دفعــــت10-90المصــــر ــــ ال خــــتلالات عــــض فيــــھ لــــوحظ أن إلاّ ،
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مســـايرة ـــ أك ـــا وجعل النقديـــة السياســـة مســـار ـــ ع التـــأث أجـــل مـــن التعـــديلات مـــن جملـــة إجـــراء ـــ إ ـــة زائر ا بالســـلطات

السائد النقدي  .للوضع

 ـــ01-01مــر زائـــر بنــك ومراقبــة بـــإدارة والمتعلــق2001فيفــري27الصــادر والقـــرض:ا النقــد لقـــانون عــديل أول ــو و

ـ90-10 إ إضـافة القـانون، بمضـمون المسـاس دون زائـر ا بنـك سي ة دار وانب ا عديل مر ذا يتضمن حيث

والقـــرض النقـــد ومجلـــس ومصـــرفية وماليـــة نقديـــة تنظيمـــات تصـــدر ـــة إدار كســـلطة زائـــر ا بنـــك إدارة مجلـــس ن بـــ الفصـــل

لــــف م وذلــــككســــلطةنقدية المصــــرفية والعمليــــات النقديــــة ــــ اســــتقلالية لمــــنح بالشــــؤون المركــــزي أك 2013خبابـــــة،(للبنــــك

 ).288-287الصفحات

  بدايــة: والقــرض – بالنقـد والمتعلــق 2003 أوت 26 ـ المــؤرخ11/03مـر مــع ـة زائر ا المصــرفية السـاحة دت شــ لقـد

الماليــــة الفضــــائح مــــن العديــــد ن العشــــر اصــــةالقــــرن ا البنــــوك عــــض بــــإفلاس وإفــــلاس( المتعلقــــة ليفــــة ا بنــــك فضــــيحة

والصــــنا التجــــاري المصــــرفية) البنـــك المنظومــــة أداء ــــ ع ــــ كب ل شــــ وأثــــر ضــــة، با مبـــالغ ــــة زائر ا نــــة ز ا لفــــت ــــ وال

زائـــــر ا بنــــك ا يـــــدير ـــــ ال شـــــراف و المراقبــــة أدوات فعاليـــــة عـــــدم ة ـــــ وا بصــــورة ن بـــــ مـــــا ـــــو و ــــل، الســـــلطةك باعتبـــــاره

الماليــة زمــة ــذه مــن ــروج ل والمواتيــة اللازمــة لــول ا إيجــاد محاولــة ــ إ ــة زائر ا بالســلطات دفــع الــذي مــر النقديــة،

والعملاء البنوك ن ب للثقة زعزعة من خلفتھ   .وما

مر جاء مفتوحة2003أوت26الصادر11-03لقد ظلت ال الثغرات تدارك يليحاول قانو -01و10- 90ظل

ســــنة01 ـــا إدخال تـــم ـــ ال التعـــديلات تأكيـــد مــــع للقـــانون ليـــة شـــبھ صـــياغة ليعـــاد ـــ2001، إ العـــديل ـــذا ـــدف ل لطــــرش(،

صفحة2015 ،409:(  

لصلاحياتھ؛ - أفضل ممارسة من زائر ا بنك ن  تمك

؛ - الما المجال ومة وا زائر ا بنك ن ب شاور وال تصال ز  عز

نت - والمودع للبنوك أحسن حماية  .وف

مــر حــدد طــار ــذا ــ مــن11-03و تمكنــھ ــ ال ســتقلالية البنــك فمــنح ومــة، ا مــع زائــر ا بنــك علاقــة بوضــوح

بالمق ومـة ا ومـنح ومـة، ل عـة التا الماليـة وزارة ا تمارسـ ـ ال الرقابـة إطار ا ع ومتا ا وتنفيذ النقدية السياسة ابـلرسم

النقدية بالسياسة يتعلق فيما زائر ا بنك إليھ يخلص ما عدل أن من ا تمك ال المضادة   .السلطة

 رقــم ــ04-10مــر للأمــر2010أوت26المــؤرخ والمــتمم والقــرض11-03المعــدل بالنقــد اخــتلالات:المتعلــق وز ــ ل نظــرا

ــز  لتعز التعــديل ــذا جــاء المتبعــة، النقديــة السياســة ــةــ وتقو ، زائــر ا ــ المصــر القطــاع يــنظم الــذي ي القــانو طــار

ـــ ســـتقرار وتحقيــق المخـــاطر، مراقبـــة ــة زاو مـــن خاصــة زائـــر ا لبنـــك أساســية مـــة كم المـــا للاســتقرار ي القـــانو رســاء

و  البنـوك مسـتوى ـ ع تحقيـق بـأي القيـام حيـث مـن أوسع صلاحيات زائر ا لبنك أصبح حيث الماليـةسعار؛ المؤسسـات

الصـــلابة اختبـــارات مجـــال ـــ قدراتـــھ زائـــر ا بنـــك عـــزز طـــار ـــذا ـــ و الضـــعف، لنقـــاط المبكـــر بالكشـــف لـــھ ســـمح ممـــا

بالإضـافة المصـرفية، للمخـاطر رقابـة أفضـل دفا مسـ الماليـة والمؤسسـات البنـوك لتنقيط ديد ا النظام إتمام مع بالموازاة

المح يل ــ ال نمـط ــ غي ـ المصــرفيةإ ئــة الب مسـتجدات مــن للتكيــف للبنـوك المصــرفية ـدمات ا تحــديث إطــار ـ  اســ

،(الدولية صفحة2011لكصا ،7.( 

 ـــ10-17قــانون ر11المـــؤرخ الضـــغوط:2017أكتـــو ب ســـ والقـــرض النقـــد قـــانون لتعـــديل قــانون مشـــروع اح ـــ اق جـــاء

و النفقات ايد ب العمومية نة ز ا ع ايدة النفطيـةالم زمـة إثـر يـرادات ـ ـ الكب ـ2014نخفاض ـ التفك ليـتم ،
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خــــلال مــــن وذلـــك الصــــرف، واحتياطـــات يــــرادات ضـــبط صــــندوق أعبــــاء مـــن التخفيــــف أجـــل مــــن عية شـــر بــــدائل إيجـــاد

ولمدة معينة آليات وفق زائر ا لبنك إصـد5السماح ـ ع اعتمـادا العموميـة نـة ز ا ـل تمو مـن ـوسـنوات و نقديـة ارات

عليھ يطلق تقليدي" ما غ ل رقـم"التمو تحـت كقـانون رسـميا اعتماده تم اح ق ذا و ـ17/10، ر11والمـؤرخ أكتـو

2017.  

أنـھ ـ ع القانونيـة الناحية من تقليدي غ ل التمو زائري ا والقرض النقد قانون عرف حـديث" وقد ي نا اسـت إجـراء

ومــــة، ا بــــھ العامــــةتقــــوم الماليــــة ة ســــو ال غــــرض ن المــــادة"مقــــ ضــــمنتھ كمــــا رقــــم45، القــــانون ــــ ــــ17/10مكــــرر المــــؤرخ

أنــھ11/10/2017 ــ ع عرفتــھ ــ ولمــدة:" وال ي نا اســت ل شــ التنفيــذ ــ ح كــم ا ــذا دخــول مــن ابتــداء زائــر ا بنــك 5يقــوم

تصـــدر  ـــ ال الماليـــة الســـندات نـــة ز ا عـــن مباشـــرة شـــراء ـــســـنوات صـــوص ا وجـــھ ـــ ع مة المســـا أجـــل مـــن ة ـــ خ ـــذه ا

ثمار للاســـ الـــوط الصـــندوق ـــل وتمو ، الـــداخ العمـــومي الـــدين ـــل وتمو نـــة، ز ا ـــل تمو احتياجـــات آليـــة. غطيـــة ـــذه وتنفـــذ

ة ـــــ الف ايـــــة ـــــ ـــــ تق أن ـــــ ب ي ـــــ وال انيـــــة، والم قتصـــــادية و ليـــــة ي ال صـــــلاحات برنـــــامج تنفيـــــذ أعـــــلاهلمرافقـــــة ورة المـــــذ

المــدفوعات ان ــ م وتوازنــات الدولــة نــة خز توازنــات ــ إ تقــدير ــ ،" (كأق ــة زائر ا ــة ور م ل الرســمية ــدة ر وقــد)2017ا ،

رقـــم التنفيـــذي المرســـوم ـــ86-18حـــدد إ2018مـــارس5المـــؤرخ ـــ ليـــة ي ال صـــلاحات و التـــداب عـــة متا آليـــة طـــارالمتضـــمن

غ ل التمو قـانون،التقليـديتنفيذ نـص ـ جـاء مـا تقـوم17/10وحسـب زائـر ا ـ التقليـدي ـ غ ـل التمو سياسـة فتطبيـق ،

التالية المبادئ ،(ع ة زائر ا ة ور م ل الرسمية دة ر   ):2017ا

 ة ــ بف ومحــددة نائية اســت ز 5سياســة ا الدولــة مــداخيل ــ ع وليــة الب النفطيــة زمــة ضــغوط ب ســ حيــث ــةســنوات ائر

بـــ2014ســنة اعتمـــاد ة ــ ف تحديــد تـــم وقــد يتطلـــب5، ممــا العموميــة نـــة ز ا انيــة م ــ ـــز ال تــدارك يــتم أن ـــ إ ســنوات

بائية؛ ا للمنظومة جذري  إصلاح

 المركـزي البنـك طـرف مـن وميـة ا للسندات مباشرة زائـر( شراء ا باعتبـاره) بنـك البنـوك ن بـ مـا السـوق ـ إ ـوء ال دون

ـــذه ل ا اســتلام مقابــل قانونيــة نقــود إصــدار ل شــ ــ ومـــة ل ديــن تقــديم أي نــة ز ل نقــود ــا مقابل وتقــدم ومــة ا بنــك

الـــديون يقات ســـ الـــديون ـــذه ســـ و غطــــاءاتالســـندات، ـــم أ مـــن ن الـــرا الوقـــت ـــ ـــ عت ـــ وال ومـــة، ا قـــروض أو

الدول معظم النقدي البنوك،(صدار تقنيات  ؛)2005لطرش،

 معينة بقيمة محدد أصبح النقدي صدار سـابقا% 10( سقف الماضـية للسـنة للدولة العامة يرادات أصـبحت) من بـل

منھ ي عا الذي ز ال بقيمة العموميةمحددة نة ز  .ا

خـــلال مـــن العامـــة الماليـــة التوازنـــات تحقيـــق ـــ إ ســـنوات مـــس ا خـــلال زائـــر ا ـــ تقليـــدي ـــ غ ـــل التمو ـــدف التـــا و

العـام الـدين ـل وتمو العامـة، انيـة الم ـ ـز ال ـل تمو ـا، نفقا ل لتمو زائر ا بنك طرف من العمومية نة ز ل السيولة توف

وصـندوق  ـذاالـداخ ل السـلبية اسـات ع مـن ـد ل قتصـادية و الماليـة صـلاحات ـ ع عتمـاد شـرط الـوط ثمار سـ

  .جراء

  

  

  

  

  



بودب رة مصداعودةز   راضية
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ة .4 الف خلال زائر ا والمالية قتصادية التطورات ظل ا وأدوا النقدية السياسة ات   ): 2018-2008(توج

الممتدة ة الف خلال زائر ا ب) 2018-2008(عرفت الس انت وال ، والما قتصادي ن المستو ع تطورات عدة

ــــذه مــــع ــــ تتما ــــ وال النقديــــة السياســــة أدوات مــــن العديــــد ــــاج ان مــــن جــــراءات مــــن العديــــد النقديــــة الســــلطة ــــاج ان ــــ

  .التطورات

 ة ـــ الف خـــلال زائـــر ا ـــ والماليـــة قتصـــادية التطـــورات ـــم مســــت):2018-2008(أ ـــ ال التطـــورات ـــم أ إدراج يمكـــن

الموا دول ا زائر ا والمالية قتصادية ات   :المتغ

رقم دول ة): 01(ا الف خلال زائر ا لية ال قتصادية ات المتغ م أ مست ال  )2018-2008(التطورات

المؤشرات

  قتصادية

النفط أسعار

ميل/دولار(   )لل

إجما نمو سبة

المح   %الناتج

إ المحروقات سبة

المح الناتج   % إجما

انية الم رصيد

دج(العامة   )مليار

المدفوعات ان م رصيد

دولار(   )مليار

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  

زائر،: المصدر ا لبنك ة السنو ر رقم2017و2016التقار زائر ا لبنك الثلاثية حصائية شرة سم40وال د ص2017، ،21.  

عـد : التحليل خاصـة الـنفط أسـعار ارتفـاع ب سـ ـوظ م تحسـن الثالثـة لفيـة مطلـع ـ الوط قتصاد مؤشرات عرفت

العالميـة الماليــة اســنة2008ســنةزمـة ل ـ ق ــد ا ســعار بلغـت ميــل 109.5 :بــــ2011حيــث لل  77.4 مــع بالمقارنـة دولار

ـادة أي 2010 دولارسـنة ا ز ــ 32 قــدر ع ي ايجـا ل شـ عكــس ا مـا ـو و وليــة، الب بايـة ا مـداخيل ارتفــاع ـ إ أدى ممـا دولار

ا م أ الوطنية قتصادية ا: المؤشرات إجما م بـنمو المحروقـات خـارج الـداخ معـدل2013سـنة% 7.1 ـلناتج انخفـاض ،

اتھ مســـتو ـــى أد ـــ إ ـــ2013ســـنة% 9.8البطالـــة إ م ـــ الت معـــدل انخفـــاض منـــذ% 4.15، م ـــ ت ـــى أد ـــو أمـــا. ســـنوات7و

قتصـــا ـــا عرف لـــم مســـبوقة ـــ غ ات بمســـتو لفـــائض تحقيقـــھ خـــلال مـــن ـــدة جيّ نتـــائج ل ـــ فقـــد التجـــاري ان ـــ زائـــريالم ا د

بلغــت ســنة40.60حيــث دولار تماشــيا2008مليــار رتفــاع و نخفــاض ن بــ للتذبــذب التجــاري ان ــ الم أرصــدة ا عــد تقــل لت ،

كما النفطية، الصادرات انخفاض إ أدت وال النفط أسعار تقلبات زائر،( مع ا   .)2015بنك

الـ أسـعار عرفـت فقـد زائـر، ل المالية الوفرة ظل سـنةو منـذ ـوظ م انخفـاض العالميـة السـوق ـ لتصـل2014نفط

سـنة ا ا مسـتو ـى أد ـ سـنوي2016إ عكــس45.01بمعـدل ا مـا ـو و الـنفط، ـ ع العـال الطلـب تراجـع ب سـ ميـل لل دولار

لل ــ وا تراجــع خــلال مــن قتصــادي، ــع التنو سياســة غيــاب ظــل ــ زائــر ل قتصــادية المؤشــرات ــ ع ــســلبا ع مــداخيل

ســنة أقصــاه بلــغ ــز لت ــ ــ وال للدولــة العامــة انيــة الم ب%15.3 ـبــ2015مســتوى ســ وذلــك الــداخ النــاتج إجمــا مــن

وليـة الب بايـة ا ـ ـ كب مبلـغ)%33-( انخفـاض اقتطـاع تـم إذ يـرادات ضـبط صـندوق سـيولة ـ ـ المعت نخفـاض و ،967

جـوان دينار بإجمـا2015مليار ـز أول المـدفوعات ان ـ م ل ـ كمـا ول14، ـ السدا خـلال دولار مقابـل2015مليـار

بــــ ســـنة3.17فــائض ة ــ الف نفـــس خـــلال دولار نفاذ2014مليــار اســ ـــ إ أدى مـــا ــو بو يـــرادات ضـــبط صــندوق 5000مـــوارد



والقرض النقد قانون عديلات إطار زائر ا النقدية السياسة ات تحليلية: 10-90توج  دراسة
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ســــنة الـــنفط أســــعار انخفـــاض تواصــــل و دج، بلغــــت)  %15.2-(  ـبــــ2016مليـــار ــــ وال متتاليـــة ــــوزات التجـــاري ان ــــ الم ل ـــ

ســـــنة ــــا قـــــدره2015ذرو ســــنة18.083ــــز النفطيـــــة زمـــــة ب ســــ دولار ـــــ2014مليـــــار ة ـــــ معت ــــوزات ـــــ إ بالإضـــــافة ،

ا سابات لا ـ الـذي المـدفوعات ان ـ لم ـ الك الرصـيد شـمل و السـل التأث ذا ليمتد العامة، المالية سابات وا ارجية

قــدره ســنة27.54ــز دولار قــدره2015مليــار ــز ســنة5.88مقابــل دولار ــل،2014مليــار تآ ــ إ ذلــك أدى أخــرى ــة ج ومــن

مـــن تقـــل لت الصـــرف ـــ144.1احتياطـــات إ دولار ســـنة114.1مليـــار دولار ـــ2016مليـــار إ ســـنة97.3لتصـــل دولار . 2017مليـــار

مـن العموميـة نـة ز ا ـز انتقـل فقد التطورات، ذه ل يجة سـنة2187.4ون دينـار ـ2016مليـار سـنة1206.5إ دينـار مليـار

عـــــرف،2017 ـــــز كمـــــا ـــــي ال ا مـــــن تقـــــل مـــــن حاداتقلصـــــا الم دينـــــار2245(اً الـــــداخ النـــــاتج إجمـــــا مـــــن٪ 12,6 أي) مليـــــار

دينار1590(،إ2016 سنة الناتج إجما ٪من6.4أي) مليار احتياج2017الداخ تولد فقد العام نفاق ارتفاع ظل و ،

قــــدره ـــل مــــن1662.3للتمو اقتطــــاع أخــــر خــــلال مـــن لــــھ تمو تــــم والــــذي العموميـــة نــــة ز ل ــــ الك الرصــــيد بموجـــب دينــــار مليــــار

ضبط بواقعصندوق ليا784يرادات نفذ س ل دينار   .مليار

ســنة مــن دايــة و النقــدي، الصــعيد ــ زائــر2001وع ا بنــك فقــام ، ــ كب ارتفــاع زائــر ا ــ المصــرفية الســيولة عرفــت ،

لسـن والقرض النقد قانون عديلات عد وذلك ة از اح دائرة طرف من ة مس استقلالية أك نقدية سياسة 2001بتطبيق

قتصـادي2003و عـاش دعـم برنـامج مـع تزامنـت توسـعية نقديـة سياسـة ـاج ان ـ إ زائـر ا ـ النقدية السلطة ت فتوج ،

قتصــــــادي) 2001-2004( النمـــــــو دعــــــم رنــــــامج نمـــــــو) 2009-2005(و معــــــدلات تحقيـــــــق ــــــ إ مـــــــا خلال مــــــن ـــــــدف انــــــت ـــــــ وال

م ـ للت مقبولـة حــدود ـ ة ـ معت ي. اقتصـادي ات،ون ـ المتغ ـذه ل ــ جــة التوسـعية النقديـة للسياســة ن تـوج ـ نم أن فــيمكن

ة ـــ الف خـــلال النقديـــة الســـلطة حاولـــت حيـــث زائـــر؛ والتوســـع) 2005-2001(ا التكييـــف سياســـة ـــ تمثـــل نقـــدي بـــديل إتبـــاع

ت بإحـداث سـمح متوقـع م ـ ت معدل وفق شغيل وال قتصادي النمو من مقبول مستوى بلوغ ـذادف لبلـوغ نقـدي وسـع

مـــن النقـــدي المجمـــع نمـــو تراجـــع خـــلال ن التوجـــھ ـــذا ـــر ظ و التاليـــة، ة ـــ الف ـــ م ـــ الت مـــن ـــ2001ســـنة% 22.2المســتوى إ

ــ2003ســنة15.6% إ ة. 2005ســنة%10.7ثــم ــ الف خــلال ح الصــر للتوســع سياســة بإتبــاع ــ فيتم ي الثــا التوجــھ -2006أمــا

سـنة) 2011 ناء النقـدي2009باسـت المجمـع نمـو معــدل بلـغ حيـث ،M2المتوســط مرتفعــة% 18.3ـ معـدلات تحقيـق قصـد

قتصادي النمو وتومي،( من ع صفحة2020بن ،53(.  

لســـــنة النفطيــــــة زمـــــة النقــــــدي2014وإثـــــر الصـــــعيد ــــــ وع ، زائـــــري ا للاقتصـــــاد قتصــــــادية ات ـــــ المتغ تطــــــور ومـــــع ،

ل المالية المؤشرات المواتطورت دول ا ا م أ إدراج يمكن ال   :زائر

رقم دول ة): 02(ا الف خلال زائر ا النقدية ات المتغ م أ مست ال  )2018-2013(التطورات

المؤشرات

  النقدية

صول صا

ارجية   ا

المصرفية السيولة

دينار(   )مليار

النقدي  المجمع

M2 )دينار   )مليار

ة الموج القروض

دينار( للدولة   )مليار

ة الموج القروض

دينار(للاقتصاد   )مليار

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  

ر   2017أكتو
11320.8  

482.4  
14974.6  4691.9  8880.0  

سم   1380.6  2017د

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

زائر،: المصدر ا لبنك ة السنو ر رقم2017و2016التقار زائر ا لبنك الثلاثية حصائية شرة وال جوان46، ،2019.  



بودب رة مصداعودةز   راضية
 

المجلدمجلة« عمال، و المال العدد07: إقتصاد زائر ،»510 - 495: ص م،2022 مارس،01: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش   505 .جامعة
 

نلاحـــظ: التحليـــل أعـــلاه ـــدول ا معطيـــات خـــلال حيـــثمـــن ايجابيـــة نمـــو معـــدلات عرفـــت زائـــر ل ارجيـــة ا صـــول صـــا أن

سنة ا ذرو لتبلـغ15734.5بـ2014بلغت مسـتمر انخفـاض ا عـد لتعـرف النفط أسعار لارتفاع وذلك دينار 11227.4مليار

ســنة دينـار ا2017مليـار قـدر تراجــع سـبة ب ا) %28.64-(أي الســيولة مسـار ــ ع عكـس ا مـا ــو و ــا، ذرو بلغـت ــ ال لمصـرفية

مـــن2014ســـنة انتقلـــت حيـــث مســـتمر انخفاضـــات ا عـــد د شـــ ســـنة2730.9ل دينـــار ـــ2014مليـــار ســـنة821إ دينـــار مليـــار

ـــ2016 إ ر482.4لتصـــل أكتـــو ر شـــ ايـــة دينـــار بــــدل2017مليـــار الســـيولة ـــ ب زائـــر ا بنـــك قـــام الظـــروف ـــذه ظـــل ـــ و ،

معدل بلغ حيث ا النقديـةامتصاص الكتلـة ـ ـ2015سـنة%  0.13النمو إ تفـع ـ2017سـنة %  8.7ل ع فـاظ ل وذلـك

بلغ الذي للاقتصاد ة الموج القروض نمو مع يتلاءم السيولة من سنة8880مستوى دينار نمـو2017مليار بمعـدل  12.7أي

الم2016ســـنة% 8.7مقابـــل% للقـــروض اص ــــ طلـــب ـــ إ شـــ ـــو او اعتمــــد ـــ ال ئتمانيـــة يلات ســـ ال وكـــذا صـــرفية

ة ثمار س ع المشار مختلف ل لتمو البنوك   .عض

ســـنة الـــنفط أزمـــة عـــد العموميـــة نـــة ز ل المتتاليـــة ـــوزات لل ونظـــرا أخـــرى، ـــة ج القــــروض2014ومـــن عرفـــت فقـــد ،

ســـنة منـــذ ايجابيـــة نمـــو معـــدلات للدولـــة ـــة مـــن2015الموج تفـــع ـــمليـــار 567.5ل إ ســـنة6325.7دينـــار دينـــار أي2018مليـــار

قدره نمو ـز11بمعدل ال لتغطيـة ـل التمو إعـادة أجـل مـن زائـر ا لبنـك ـ الكب الدولـة ـوء عكس ما و و ثلاث، خلال مرة

يرادات ضبط صندوق موارد نفاذ اس عد   .خاصة

 زائر ا النقدية السياسة أدوات  : تقييم

التطورات ل الظل النقدية السياسة أدوات عض اج ان زائر ا بنك باشر زائري، ا قتصاد ا د ش ال

ى  الك قتصادية التوازنات ع والمحافظة النقدية الكتلة ضبط ا ل أن   .يمكن

 صم ا إعادة والوسيلة: معدل البنوك ل تمو لإعادة استعمالا ك سلوب صم ا إعادة عملية ميةعت أ ك

النقدية السياسة لإدارة زائري ا المركزي البنك داف، لتدخل أ أحد مع توافق بالس سمح ذلك أن خاصة

النقدي صدار إ وء ال من د ا إ دف الذي النقدية   . السلطة

لتبلغ مستمرة ارتفاعات سعينات ال د ش حيث امة، تطورات صم ا إعادة معدل عرف اقد سنة% 15أقصا

ا1993 عد ليعرف م، الت والتحكم ئتمان من د ا دف صارمة لسياسة زائر ا بنك اج ان ب س وذلك

سنة استقراره غاية إ متتالية مستوى2004انخفاضات سنة% 4عند غاية إ ثابتا بقي لتحسن2016والذي نظرا

الس فائض ور وظ للمصارف المالية المركزيالوضعية البنك لدى ل التمو إعادة طلب ع ام إ أدى مما ا لد يولة

لسنة2001فمنذ النفطية زمة عد ولكن التقنية، ذه ل المصارف أ ت المصرفية2014لم السيولة كب تراجع ور   .وظ

ا ل تمو إعادة عمليات تفعيل بإعادة بنك قام فقد زمة احتواء محاولة أجل صمومن ا إعادة عمليات أي لمصارف

إ2016أوت صم ا إعادة معدل تخفيض تم المصارف% 3.75أين لدى السيولة ،( .دف زائر ا بنك

2015،2017(.  
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رقم دول ة): 03(ا الف خلال زائر ا صم ا إعادة معدل   2017-1990تطور

صم  السنة ا إعادة إعادة  السنة  معدل صممعدل صم  السنة  ا ا إعادة   معدل

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  

زائر: المصدر ا لبنك ة السنو ر   .2017،2015التقار

 لزامــي حتيــاطي ــ:معــدل عــھ وودا النقديــة أصــولھ مــن ســبة أو بجــزء بالاحتفــاظ تجــاري بنــك ــل زائــر ا بنــك يلــزم

والقــــرض النقــــد قــــانون حــــدد وقــــد المركــــزي، البنــــك لــــدى دائــــم رصــــيد ل المــــادة10-90شــــ يتعــــدى93ــــ أن يجــــب لا أنــــھ

لزامـــــــي ســـــــنة%28حتيــــــاطي ـــــــ و رقــــــم1994، التعليمـــــــة ا94-16أصـــــــدرت تلـــــــزم ـــــــ الماليـــــــةوال والمؤسســـــــات لمصـــــــارف

بـ التعليمـة ـذه ـ لزامـي حتيـاطي معـدل حددت وال ع، ودا ل ش ا لد حتياطات من معينة بمبالغ  ـبالاحتفاظ

التعليمة% 2.5 ذه من الثانية المادة ورة المذ العناصر مجموع الصفحات2010بوخاري،( ع ،277-278(.  

ح داة ذه دخلت سـنةلقد الفع التطبيق زائـر2001ز ا ـ النقديـة السياسـة أدوات إصـلاح عمليـات مـع  تماشـيا

من المعدل ذا برفع زائر ا بنك قام فقد المصارف لدى المتحقق السيولة لفائض سـنة% 6.25لتبلـغ2001سنة%  3ونظرا

ــ2003 إ لزامــي حتيــاطي عنــوان تحــت المودعــة ــع الودا بــذلك تفــع ل ايــة122.6، ــ دينــار مليــار43مقابــل2002مليــار

اية ليبلغ2001دينار رفعھ النقدية السلطة ستمر ل إ2009سنة8%، ليصل رتفاع ستمرار سـنة% 12ليواصل

رغبـة2013 ــ ع يــدل مزايــاممـا مــن ســتفادة ـ زائــر ا و بنــك داة امتصــاصـذه ــ ميــة أ ذات ـا يجعل ل شــ ــا تفعيل

مجديـة ـ غ قـروض ـ إ ـا توج حـال ـ مية ـ ت آثـار مـن عليھ ينجر قد لما تفاديا البنوك موظفة لغ سيولة ي،(م مـد

صـــــفحة2016 النف،)261، زمـــــة صـــــاحبت ـــــ ال الســـــيولة أزمـــــة عـــــد ســـــنةو معـــــدل2014طيـــــة بتخفـــــيض زائـــــر ا بنـــــك قـــــام ،

مـن ـة التجار للبنـوك جبـاري ـ%12حتيـاطي ـ2016سـنة% 8إ إ ــ2017سـنة% 4ثــم نخفـاض ض عـو ـدف ـذا و ،

ـــز ال مـــن جـــزء ســـديد مـــن ومـــة ا مكـــن ممـــا الـــنفط، أســـعار بضـــعف المـــرتبط المصـــرفية دينـــار350(الســـيولة عـــد) مليـــار و

س لتبلغدخول للارتفاع المصرفية السيولة دفع وال التقليدي غ ل التمو سـنة1380.6ياسة ايـة دينـار ونظـرا2017مليـار ،

زائــري، ا قتصــاد ــ ع ــامح ا م ــ الت خطــورة ولتفــادي السياســة، ــذه إطــار ــ الســيولة ــ ــ زائــر ا بنــك اســتمرا ــ

سـ من ول السدا خلال زائر ا بنك مـن2018نةقام لزامـي حتيـاطي معـدل ـ% 4برفـع سـنة%  8إ ثـم2018بدايـة

ــ جــوان% 10إ بلغــت2018ــ فــوائض بتعقــيم ســمح مــا ــو و الســيولة، ــ فــائض أي عقــيم جزائــري659غيــة دينــار  مليــار

)، زائر ا   .)2017بنك
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رقم دول لزامي) : 4(ا حتياطي معدلات ةتطور الف خلال زائر   ).2017-1994(ا

  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  السنوات

حتياطي   3  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  معدل

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنوات

حتياطي   8  8  6.5  6.5  6.5  6.5  6.25  4.5  معدل

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

حتياطي   4  8  12  12  12  11  9  9  معدل

العدد: المصدر زائر ا لبنك الثلاثية حصائية شرة   .41،2018ال

 المفتوحة السوق ا: عمليات استحقاق مدة تجاوز لا ال العمومية السندات بالمتاجرة والقرض النقد قانون سمح

جما المبلغ يتعدى لا أي ر أش السنداتستة ذه السنة% 20ل انية م رت ظ ال للدولة العادية يرادات من

المركزي  البنك قبل من صم ا لإعادة القابلة اصة ا والسندات السابقة ة( المالية ور م ل الرسمية دة ر ا

ة، زائر سنة)1990ا والقرض النقد قانون عديل عد ولكن بألغ)  03-11مر(  2003، السندات سقف  ـشرط

النقدية20% السياسة داف وأ ظروف تقضيھ ما حسب فتوحا مر41المادة( وجعلھ   . )11،2003- 03من

مــــ ــــالرغم ــــنو يــــة تجر بصــــفة واحــــدة مــــرّة إلا ــــا يطبق لــــم زائــــر ا بنــــك أن إلاّ داة ــــذه ســــم30فعاليــــة 1996د

قــدره مبلغــا فائــدةم4وشــملت بمعــدل دج ســنة% 14.94متوســطليــون النقديــة الســوق ــ الفائضــة الســيولة موجــة عــد و ،

وميـة2001 ا السـندات سـوق لضـعف نظـرا السـيولة فـائض لامتصـاص العموميـة السـندات بيع من زائر ا بنك يتمكن لم

ا بتعــديل ســمح فعالــة نقديــة كــأداة القنــاة ــذه لاســتعمال تبــذل ــودات مج نــاك تبقــى ولكــن زائــر، ا المصــرفيةــ  لســيولة

زائر،( ا صفحة2005بنك ،161( . 

 بالمناقصــة السـيولة جاع اســ ســنة:تقنيـة مــن ول ـع الر مــن ابتـداء البنــوك لـدى للســيولة المســتمر التحسـن 2002أدى

بـ س جديدة أداة باستعمال النقدية السوق زائر ا بنك تدخل إ السيولة فائض من ا ع ترتب جاع" وما اسـ

بالمناقصــة ز "الســيولة ا بنــك ا اســـتحد ــ ال التقنيـــات إحــدى التقنيـــة ــذه ـــ عت الســـيولة، فــائض ب ـــ ل كأســلوب ائـــر

التعليمـة صـدور عـد التنفيـذ حّ ـل11ـ2002-02دخلت النقديـة2002أفر السـوق مـن السـيولة جاع باسـ والمتعلقـة

ـــاز ل لة المشـــ ـــة التجار البنـــوك اســـتدعاء خــلال مـــن بيـــاض ـــ ع الســـيولة جاع اســـ زائــر ا لبنـــك يمكـــن أنـــھ ـــ ع وتــنص

ا ـــ ع لوضـــع لمـــدةالمصـــر ـــع ودا ل شـــ ـــ ا ســـيول مـــن ـــم ـــ24يـــار ع يحســـب ثابـــت فائـــدة بمعـــدل لأجـــل أو ســـاعة

زائر ا بنك ا عل مناقصة ا مشارك ع وذلك ستحقاق، ة ف وتومي،( أساس ع صفحة2020بن ،57(.  

زا ا بنـك ـا يمنح ـ ال ة ر ا المناقصة ع السيولة جاع اس آلية مرونة ر المفـاوضوتظ الفائـدة سـعر تحديـد ـ ئـر

وخاصـة لزامـي، حتيـاطي سياسـة ـ ع ـا تحقيق يمكـن لا ـ وال السـوق، مـن ا ـ ـ يرغب ال السيولة م وف عليھ،

منذ النقدية السوق أسبوعية بصورة لية ده يتدخل أصبح زائر ا بنك مـن2002وأن ليـة ـذه بـھ تتمتـع لمـا ونظرا ،

لبنكم النقدية السياسة تنفيذ سية الر داة تمثل أصبح فقد منذرونة، زائر س،( 2002ا صفحة2013را ،198(.  

 التقليــــدي ــــ غ ــــل التمو جديــــدة: سياســــة ولكــــن ــــة، القو للاقتصــــاديات ســــبة بال ديــــدة با ســــت ل السياســــة ــــذه ــــ عت

ـ تتمثـل زائـري، ا للاقتصـاد سبة ـة المركـزي  البنـك ـا يقـوم ممارسـات بال ـود لمجا ـد قتصـادي الر اتـھ مـن وا ـ تأث  ع

وذلـــك قتصـــادية شــطة قيقيــة، خـــلال ا ــو النقـــود، مــن فـــائض إصــدار مــن  مـــن جديـــدة كميــة إصـــدار عكــس عمليـــة ف

ا النقود دون   وطرح ا مقابل قتصاد   (Claude, 2013) ل
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رت ل صيغة ظ زائري  قتصاد  التقليدي غ التمو ة جديدة كآلية ا استمرار ل لضمان  التنمية نموذج تمو

تھ الذي قتصادية ومة تب ة ا زائر كز والذي ، 2001منذ ا تحف بالأساس ي ، الطلب ع و الك  بمخططات عرف ما و

ي ومع النمو، لتحف قتصادي عاش برامج منذ أسعار تد ول الكب بالإضافة ، 2017 اية غاية إ 2014 الب عتماد

الموارد ع زائري ا وال للاقتصاد من النفطية أك انية من% 60و الصادرات، إجما من% 95تمثل  ولتجنب  الدولة، م

وء ار الدين إ ال تم ح يقدر الذي ا حّ  4 من بأقل 2018 س التقنية ذه إدخال تم دولار منمليارات بداية التنفيذ

نوفم ر رقم2017ش والقرض النقد قانون لتعديلات ر11المؤرخ17/10وفقا نة2017أكتو ز ا يمكن والذي ،

ولمدة شروط بدون زائر ا بنك من اض ق من نة5العمومية ز ل العامة ة المدير أصدرت ذلك ع ناءا و سنوات،

است مدة مالية سندات نالعمومية ب ا فائدة30و5حقاق معدل و بقيمة%  0.5سنة زائر ا بنك دج2500لفائدة مليار

سنة أواخر سنة2017خلال من ول ي طبع2018والثلا تم حيث سنة2185؛ خلال دج عادل2017مليار ما 19أي

ي أمر دولار سنة.  مليار جانفي بمبلغ2018وخلال تقليدي غ ل تمو إصدار تم1400 تم س ر ش و جزائري، دينار مليار

مبلغ2018 تم تم420، س ر ش اية العمومية نة ز ل تقليدي غ ل التمو مجمل بلغ ذا و دينار، 2018مليار

ا4005حوا م دج و1470مليار العمومية، نة ز ا ز لتغطية موجھ دج الدين1261مليار ل لتمو دج مليار

نوفم.وميالعم قدره2018و ل تمو غ1187.2طلب ل التمو قائم ليصبح اليوم، حد إ ستعمل لم والذي دينار مليار

يقارب نة ز ل لسنة% 28التقليدي الداخ الناتج إجما سم( 2017من د زائر، ا   .)2018بنك

ع سر جد أثر ور ظ إ التقليدي ل التمو إ وء ال أدى لتبلغقد ارتفعت إذ ، المصر النظام سيولة 1380.6ع

سم د ر ش اية دج ا482.4مقابل2017مليار قدر نمو سبة ب أي السنة نفس من ر أكتو ر ش اية دج  77مليار

%)، زائر ا النقدية.  )2017بنك للسياسة المناسبة دوات زائر ا بنك وضع المصرفية السيولة تطور سمحوحسب وال

التقليدي غ ل بالتمو الصلة ذات المحتملة السيولة فوائض   .بامتصاص

  :خاتمة .5

النقـــود عـــرض ـــ خاصـــة بصـــورة تـــنعكس أثـــار مـــن ـــا ل لمـــا قتصـــاد، ـــ ع للتـــأث فعالـــة وســـيلة النقديـــة السياســـة عـــد

قتصــاد ـ تحـدث ـ ال ارجيــة ا ات ـ التغ فـإن أخـرى ــة ج ومـن ئتمـان، ــووفـرة المح النقـدي الوضـع ــ ع أثـر ـا ل العـال

مخطــط نظـام مـن زائـري ا قتصـاد انتقـل فقـد ـذا ول المحروقـات، قطـاع ـ ع ليـا عتمـد الـذي قتصـاد طبيعـة ـ إ بـالنظر

ســنة الســوق مــات ان مي ــ إ ند ســ نظــام ــ اســتوجب1990إ ممــا ات، ــ التغ مــن العديــد أفــرز والــذي المســتدام للنمــو كبــديل

والقــرض النقـــد قـــانون ـــا م وأ التحــول ـــذا لمواكبـــة ن وقـــوان سياســات صـــياغة زائـــر ا ــ النقـــدي10-90ع انـــب با والمتعلـــق

 .للبلاد

التالية:النتائج. 1.5 النتائج إ التوصل البحثية الورقة ذه خلال  :من

  قانون ـة تحـول  نقطـة1990سـنة) 90/10(والقـرض لنقداعد ر إصـلاح جو ـذا المصـر النظـام ـ وضـع حيـث زائـري، ا

دور وإبــــراز الماليــــة، الوســــاطة وظيفــــة شــــيط ت بإعــــادة ــــ يتم جديــــد، تطــــور مســــار ــــ ع زائــــري ا المصــــر النظــــام القــــانون

النقدية؛ والسياسة  النقود

 وا النقـد قـانون صـدور عـد إلا ـا وأدوا ا ـداف أ ـا ل العـالم ة ـ وا نقديـة سياسـة زائـر ا عـرف والــذي10-90لقـرضلـم

النقدية؛ السياسة وتنفيذ إعداد أك استقلالية زائر ا لبنك  منح



بودب رة مصداعودةز   راضية
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 والقـرض النقـد قانون المباشـرة10-90منح ـ غ النقديـة السياسـة أدوات اسـتعمال ـ زائـر ا لبنـك ـ أك سـعر(اسـتقلالية

لزامــــي، حتيــــاطي ســــبة صــــم، ا داري ...)إعــــادة للتــــدخل حــــد ووضــــع فــــتح، خــــلال مــــن والمصــــر المــــا القطــــاع ــــ

يعھ؛ و جن ثمار س  مجال

 ــوض وال ـا، أدوا وتفعيــل النقديـة للسياسـة ي المؤسســا طـار بخلـق والقــرض النقـد بقـانون اللاحقــة التعـديلات سـمحت

م وتحقيــــــــق م، ــــــــ الت ــــــــة ومعا النقــــــــدي ســــــــتقرار تحقيــــــــق ــــــــدف زائــــــــري ا المصــــــــر للنمــــــــوبالقطــــــــاع عاليــــــــة عــــــــدلات

 قتصادي؛

 مـــع العالميــة، الــنفط أســواق دتھ شــا الــذي نتعــاش بفعــل زائـــر ل الماليــة المؤشــرات وتحســن ديــدة ا لفيــة بدايــة مــع

ــ النقديـة السياسـة اعتمـدت السـيولة فـائض وأمـام ، ـ الك قتصــاد تطـور ـ مّ الـذي المـا سـتقرار ـز عز دعـائم إرسـاء

ــــد أ فعـــــلاتحقيــــق ســــمح ممـــــا الســــيولة جاع اســــ آليـــــة مثــــل جديـــــدة أدوات اســــتحداث مــــع المباشـــــرة ــــ غ دوات ـــــ ع ا اف

للبلاد؛ النقدي ستقرار بذلك مدعما م الت والتحكم النقدية السوق من الفائض  بامتصاص

 سـنة منتصـف منذ العال بالاقتصاد عصفت ال النفطية زمة أثرت ـ2014لقد ع ـ، كب ل شـ زائـري ا قتصـاد

ــ ع فـرض ممــا للدولـة، الماليــة المـوارد ف اســت والـذي العموميــة نـة ز ل المــا ـز ال تزايــد ـ ب ســ ، ـ ر اقتصــاد ـون ل

تقليديـة ـ غ النقديـة السياسـة أدوات ـ تب ـ إ ـوء ال خـلال مـن النقديـة للسياسـة إدارتـھ أسلوب من التغي زائر ا بنك

اســم التقليــدي" تحـت ــ غ ــل والقــرض" التمو النقــد قــانون بتعــديل وذلـك ســنوات، خمــس ولمــدة ي نا اســت 90/10كـإجراء

رقم القانون ر11الصادر17/10بموجب نـة2017أكتـو ز ا مـن الماليـة السـندات شـراء زائـر ا لبنـك سـمح والـذي

الـذي ز ال غطية دف النقدية وراق طبع ق طر عن ـالعمومية توازنـات تحقيـق انتظـار ـ ة، ـ خ ـذه منـھ ي عـا

لية ال قتصادية المدفوعات(  المؤشرات ان م للدولة، العامة انية  ؛)الم

 ـــ ع بالمحافظـــة التقليــدي ـــ غ ــل التمو ـــ ع عتمــاد ظـــل ــ زائـــر ا بنــك طـــرف مــن النقديـــة السياســة إدارة ســـمحت قــد

الســ ــ المصــرفية الســيولة مخــاطرمســتوى واحتــواء ، الــوط قتصــاد احتياجــات مــع لتتوافــق البنــوك ن بــ مــا النقديــة وق

؛ القص المدى السيولة فائض عن الناتجة مية الت  الضغوط

 ــا نفقا غطيــة ــ ع الدولــة قــدرة ــادة ز ــ زائــر ا ــ التقليــدي ــ غ ــل التمو ــ لاكية" ن ســ المــواد دعــم فــوات جــور،

العمــوميفــوات  ثمار ة" ســ ـــ وخط ة ــ كب بتــداعيات ينـــذر ب الــذ أو ــ جن النقـــد مــن غطــاء بــدون النقـــود طبــع ــ ولكـــن

واقتصــادية علميـة أســس ـ ع ترتكــز محكمـة ــة تنمو اتيجية إسـ العمليــة ـذه ترافــق لـم إذا ــل والطو المتوسـط المــدى ـ ع

اجتماعية رؤى ا م   .أك

  :التوصيات. 2.5

فعالية وتفإن والمالية النقدية السوق وضيق المصر از ا لضعف بالنظر محدودة زائر ا النقدية السياسة

صدار ق طر عن العامة انية الم ز ل تمو عن بالأساس ناتجة قتصاد ة كب نقدية سيولة ووجود كتناز، رة ظا

ع النقدية السياسة فعالية من فالرفع ذا ول قتصادالنقدي، جوانب جميع تمس شاملة إصلاحات إجراء اتخاذ ع تمد

ي ما البحثية الورقة ذه اية ا إدراج يمكن ال التوصيات م أ ن ب   :ومن

 الـــوط قتصــــاد ـــع النفطيـــةتنو ــــ غ شـــطة ــــ ــــبالتوســــع المح ثمار ســــ ودعـــم ، والصــــنا ـــ الزرا القطــــاع نميــــة ب

؛ جن  و

  ــز إعــادةعز بــأدوات العمــل عــودة خــلال مــن ة ــ المتغ الســيولة لظــروف المناســب التعــديل وتــوف المباشــرة بــالأدوات العمــل

المفتوحة؛ السوق عمليات وتفعيل ل  التمو
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 وتوجيـــــھ شـــــراف و المراقبـــــة ـــــ النقديـــــة الســـــلطة دور ـــــز عز و الماليـــــة، للمـــــوارد ـــــي والعقلا مثـــــل ســـــتغلال نحـــــو التوجـــــھ

؛قتص الوط  اد

 ي القانو ا إطار وتحديد سلامية البنوك شاء إ يع خلال من سلامي ل التمو صيغ تب نحو  . التوجھ
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