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  مݏݵص: 

 ࢭــʏ اسـتخدامɺا تـم الۘــܣ التقليديـة غ؈ـف النقديــة السياسـة أدوات إحـدى عڴـʄ الضــوء Ȗسـليط الورقـة ɸــذه خـلال مـن ٰڈـدف

 تـم والۘـܣ اݍݨزائـري، الاقتصـاد ࢭـʏ الك׿ـܣ التʋسـ؈ف تجرȋـة عـرض مـع الك׿ـܣ، التʋسـ؈ف سياسـة وۂـʏ ألا الأزمات لاحتواء الدول  من عدد

 مــن الرئʋؠــۜܣ الɺــدف أن وʈظɺــر والقــرض، بالنقــد والمتعلــق 10-17 القـانون  Ȗعــديلات وفــق التقليــدي غ؈ــف للتموʈــل ɠآليــة اسـتخدامɺا

 ܿݨـز تموʈـل لضـمان ،2014 لسـنة الب؅فوليـة الأزمـة فرضـته اسـتȞناǿي اسـت݀ݨاڲʏ حـل ɸـو اݍݨزائـر ࢭـʏ الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة تطبيق

   .جديدة نقدية إصدارات طرʈق عن مباشر Ȋشɢل العمومية اݍݵزʈنة

 .الازمة المالية ؛والقرض النقد قانون  التقليدي؛ غ؈ف التموʈل النقدية؛ السياسة الك׿ܣ؛ ف؈سيالȘ الɢلمات المفتاحية:

  .JEL: E52 ،E63تصɴيف 

Abstract: 

 The aim of this paper is to highlight one of the tools of unconventional monetary policy that has been used 

in a number of countries to contain crises by using the Quantitative easing policy tools, and analyze the 

experience of quantitative easing in the Algerian economy as a new model to manage monetary policy in Algeria 

confirmed by the last amendment of money and loan law. We have concluded that the main objective of 

implementing Quantitative easing monetary policy in Algeria is an exceptional emergency solution imposed by 

the 2014 oil crisis to ensure that the Treasury deficit is funded directly through new cash issues. 

Keywords: quantitative easing, monetary policy, unconventional financing, money and loan law; The financial 

crisis . 
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  . مقدمة: 1

ــاعا اݍݨزائـــري  الاقتصـــاد عـــرف 2014 ســـنة ٰڈايـــة مـــع ــʄ 110 مـــن(الب؅ـــفول أســـعار اٰڈيـــار عقـــب صـــعبة أوضـ  دولار 57.98 إڲـ

 إڲʄ اݍݰɢومة فݏݨأت العمومية، الاحتياطات  اسْڈلاك نȘيجة لاسيما استȞناǿي، وضع ࢭʏ البلاد جعل ما ،)2014 دʇسم؄ف ࢭʏ لل؄فميل

ــات  عــــن البحــــث ــة آليــ ــذه مــــن التخفيــــف أو لمعاݍݨــ ــندوق  الݏݨــــوء تــــم حيــــث الوضــــعية؛ ɸــ  العمــــلات احتيــــاطي الإيــــرادات، ضــــبط لصــ

 بقيـت العموميـة اݍݵزʈنـة أن إلا اݍݨɺـود ɸـذه ɠـل مـن وȋـالرغم ،2016 سـنة ࢭـʏ للدولـة الـوطۚܣ السندي القرض إڲʄ الݏݨوء الأجنȎية،

 المــدى عڴــʄ ٱڈــدد مــا متذبذبــة، مســتوʈات عنــد الب؅ــفول أســعار بقــاء مــع خاصــة ،2017 ســنة دج مليــار 500 يفــوق  تموʈــل إڲــʄ بحاجــة

 يرتكــز والــذي 2001 منــذ اݍݰɢومــة تبɴتــه الــذي للتنميــة الاقتصــادي النمــوذج تموʈــل مواصــلة عڴــʄ الدولــة قــدرة والمتوســط القصــ؈ف

ʄالطلــب تحف؈ــق عڴــ ʏــة حســب الكڴــȋ؛ الكي؇قيـــة المقارʏــل ظــل وࢭــɠ ــذهɸ ومــة ݍݨـــأت الضــغوطاتɢاݍݰ ʄــل إڲــʈمـــن التقليــدي غ؈ــف التمو 

 غ؈ـــف نقديــة سياســة طرʈــق عــن العموميــة اݍݵزʈنــة ܿݨــز بتموʈــل المركــزي  للبنــك ʇســمح Ȋشــɢل والقــرض النقــد قــانون  Ȗعــديل خــلال

  .الك׿ܣ بالتʋس؈ف ʇس׿ܢ بما Ȗعرف تقليدية

 للــدور  وذلــك الاقتصــادي، الإصــلاح أدوات أحــد Ȗعــد والۘــܣ النقديــة السياســة أɸميــة مــن أɸميتــه البحــث ʇســتمد :الدراســة أɸميــة

 المنتݤݨة التقليدية غ؈ف النقدية السياسة أدوات إحدى دراسة عند أɸميته وتزداد. الاقتصاد تحرʈك ࢭʏ النقود تؤديه الذي الكب؈ف

ʏڈا الۘܣ الدول  ك؄فيات ࢭ  التقليـدي غ؈ـف التموʈـل مجـال ࢭـʏ اݍݨزائرʈـة لݏݰالـة  تطرقɺـا إڲـʄ بالإضـافة والاقتصـادية، الماليـة الأزمـات مسـْ

  .مؤخرا عنه المعلن

 كمـــا النقديـــة، لسياســـةا لإدارة اݍݰديثـــة الاتجاɸـــات عڴـــʄ التعـــرف إڲـــʄ الوصـــول  الدراســـة ɸـــذه خـــلال مـــن ٰڈـــدف :الدراســـة أɸـــداف

  .وفقا لذلك النقدية سياسْڈا لتعديل اݍݨزائر دفعت الۘܣ الأسباب و୒ڲʄ الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة عڴʄ التعرف سʋتم

 التوجــه تجســيد ࢭــʏ الك׿ــܣ التʋســ؈ف سياســة دور  مــا: مفادɸــا أساســية إشــɢالية عڴــʄ الإجابــة الدراســة ɸــذه تحــاول  :الدراســة مشــɢلة

  اݍݨزائر؟ ࢭʏ النقدية السياسة لإدارة اݍݰديث

 نفسɺا ۂʏ العالم دول  ࢭʏ الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة تطبيق خصوصية أن مفادɸا فرضية عڴʄ الدراسة ɸذه بنʋت :الدراسة فرضيات

  . اݍݨزائر ࢭʏ المطبقة

 التʋســ؈ف سياســة لوصــف وذلــك الوصــفي المــنݤݮ عڴــʄ الاعتمــاد تــم أɸدافــه وتحقيــق البحــث إشــɢالية عڴــʄ للإجابــة :البحــث منݤݨيــة

 الرقميـــة والمؤشـــرات الإحصـــائيات لتحليـــل التحليڴـــʏ المـــنݤݮ اســـتخدام وتـــم التقليديـــة غ؈ـــف النقديـــة السياســـة أدوات ɠإحـــدى الك׿ـــܣ

 .  المدروسة بالظاɸرة المتعلقة

  :يڴʏ ما خلال من نقدمɺا :التقليدية وأدواٮڈا النقدية السياسة. .2

  :النقدية السياسة مفɺوم. 1. 2

Ȗع؄ــف السياســة النقديــة عــن الإجــراءات اللازمــة الۘــܣ تمكــن الســلطات النقديــة مــن ضــبط عــرض النقــود ليتماءــۜܢ وحاجــة 

عڴــʄ أٰڈــا" مجموعــة التــداب؈ف المتخــذة مــن قبــل الســلطات النقديــة قصــد  GEORGE PARIANTEالمتعــامل؈ن الاقتصــادي؈ن. وʉعرفɺــا

، كمـا Ȗعـرف عڴـʄ أٰڈـا دراسـة للعلاقـة بـ؈ن )53، صـفحة 2002(قـدي،  إحداث أثر عڴʄ الاقتصاد، وضـمان اسـتقرار أسـعار الصـرف

  .)293، صفحة 1984(باري،  عامةالمتغ؈فات ࢭʏ النظام النقدي، و الأɸداف الاقتصادية ال

 النقـدي بـالعرض الـتحكم سـȎيل ࢭـʏ النقديـة السـلطات تتخـذɸا الۘـܣ والتداب؈ف الإجراءات مجموعة عن عبارة بأٰڈا وȖعرف

ڈلاك، الإنتـــاج،" الɢليـــة الاقتصــادية المتغ؈ـــفات عڴـــʄ للتــأث؈ف  الأɸـــداف إڲـــʄ للوصـــول ...." والعمالــة الأســـعار الادخـــار، الاســȘثمار، الاســْـ

  .)19، صفحة 1985(الياس،  الاقتصادية للسياسة العامة

 :أɸدافɺا.  2.2

ʄســڥȖ ʄــداف، مــن مجموعــة تحقيــق إڲــɸــداف بــدءا الأɸــداف ثــم الأوليــة، بالأɸوصــولا الوســيطية، الأ ʄــداف إڲــɸالٔڈائيــة الأ 

 وخارجيـا، داخليـا الوطنيـة العملـة قيمـة عڴـʄ اݝݰافظـة خلال من الأسعار استقرار تحقيق ࢭʏ المركزʈة البنوك لأغلب تتݏݵص والۘܣ

ڈداف فيعۚܣ اݍݵارڊʏ، الصعيد عڴʄ أما ومستقرا، منخفضا التܸݵم إبقاء اݝݰڴʏ الاقتصاد مستوى  عڴʄ ذلك وʉعۚܣ  اسـتقرار اسـْ

  .)293، صفحة 1984(باري،  الصرف سعر
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  :التقليدية غ؈ف النقدية السياسة .3

ــاع يوجـــــد لا   ــ ــʄ إجمـ ــاء عڴــــ ــ ــــف إعطـ ــة لمضــــــمون  شـــــامل Ȗعرʈــ ــة السياســـ ــف النقديــــ ــة؛ غ؈ـــ ــ ــتم حيـــــث التقليديــ ــ ـــا يــ ـــن Ȗعرʈفɺــ  مـــ

  :  )60، صفحة 2013(صاري، جانب؈ن

 ســتخدم :المسـتخدمة الأدوات جانـب مـنȖ ـا مــن فيـتم الأزمـات زمـنɺيلات معـززا، ائتمانيــا دعمـا تنفيـذ خلالɺسـȖائتمانيــة، و 

 ذلــك ɠــل الأجنȎيــة،و  اݝݰليــة بــالعملات الســيولة وتــوف؈ف الماليــة، الأوراق أســواق وࢭــʏ العملــة ࢭــʏ وتــدخلات كميــة، وتʋســ؈فات

  المالية؛ الأزمات تداعيات من اݍݰقيقي الاقتصاد وحماية الماڲʏ، القطاع عمل س؈ف دعم ٭ڈدف

 المســـْڈدفات جانـــب مـــن: ʏالمعتـــادة غ؈ـــف والإجـــراءات الوســـائل مـــن مجموعـــة ۂـــ ʏا التقليديـــة النقديـــة السياســـة ࢭـــɺســـتخدمȖ 

  .معينة زمنية ف؅فة خلال محددة اقتصادية أɸداف ولتحقيق الاقتصادي، الɴشاط ࢭʏ للتأث؈ف النقدية السلطة

   ʄا يمكن العموم وعڴɺفʈعرȖ الماليـة الوساطة بدور  المركزي  البنك قيام" بأٰڈا ʏض الائتمـان عمليـة ࢭـʈالوسـاطة انقطـاع لتعـو 

 مجازفـة ولا قيـود بـلا اݍݰɢومـة سـندات إصـدار طرʈـق عـن الأمـوال عڴـʄ اݍݰصـول  سـɺولة ɸو وساطته ࢭʏ الأساسية والم؈قة اݍݵاصة،

   .(M-Gertler, 2010) "الاقتصاد لتحف؈ق وسيلة لتوف؈ف وذلك

 حالـة ࢭـʏ الاقتصـاد تɴشـيط إڲـʄ ٮڈـدف النقديـة السياسـة لإدارة جديـدة أدوات ظɺـرت :النقدية للسياسة اݍݰديثة الاتجاɸات.1.3

ــات، ـــن الأزمــ ــ؈ن ومـ ــذه بــ ــ؈ف نجــــد الأدوات ɸــ ــܣ التʋســ ــܣ الك׿ــ ــرة لأول  اســــتخدمت والۘــ ــʏ مــ ــد وɸــــذا اليابــــان، ࢭــ ــاش Ȋعــ ــه الــــذي الانكمــ  عرفــ

 غ؈ـف نقديـة سياسـة عـن عبـارة"  أٰڈـا عڴـʄ وȖعـرف الأزمات، حل ࢭʏ التقليدية الأدوات فشلت حئڈا ،1990 سنة ࢭʏ الياباɲي الاقتصاد

ــة ــتخدمɺا تقليديــ ــة البنــــوك Ȗســ ــاد لتɴشــــيط المركزʈــ ــة تصــــبح عنــــدما الــــوطۚܣ الاقتصــ ــة السياســ ــة النقديــ ــف التقليديــ ــة؛ غ؈ــ  حيــــث فعالــ

 للأصـول  بيعـا أو شـراء بـأك؆ف الأسـلوب ɸـذا وʈتم؈ـق الاقتصـاد، ࢭـʏ المتاحـة الأمـوال كميـة لزʈـادة الماليـة الأصـول  المركـزي  البنـك ʇش؅في 

 ). صفرʈة فائدة معدلات( اݝݰدد الɺدف قيمة عند السوق  ࢭʏ الفائدة معدلات عڴʄ اݍݰفاظ أجل من المالية

ــة أداة بأٰڈــــا أيضــــا وȖعــــرف   ــة حديثــ ــة، للسياســ ــܣ النقديــ ــندات Ȋشــــراء المركــــزي  البنــــك خلالɺــــا مــــن يقــــوم والۘــ ــادة الســ  لزʈــ

  .)02، صفحة D.williams ،     2014( النقدي المعروض

ـــا   ـــا يقصـــــد كمــ ــݸ" ٭ڈــ ــة البنـــــوك ܷـــ ــوال المركزʈـــ ـــر Ȋشـــــɢل للأمـــ ــʏ مباشــ ــاد ࢭـــ ــف الاقتصـــ ـــراء ع؄ـــ ــندات شــ ــة الـــــدين ســـ  اݍݰɢوميـــ

ــة والســـندات ــʏ المɺمـ ــاد ࢭـ ــܢ الاقتصـ ــاء علٕڈـــا تخفـــف حۘـ ــة الماليـــة الأعبـ ــʄ الم؅فتبـ ــة، جـــداولɺا عڴـ  مـــن الشـــرɠات تـــتمكن وȋالتـــاڲʏ الائتمانيـ

 الســـندات ʇشـــ؅في  الــذي المركـــزي  البنــك يقـــوم مــا وعـــادة الاقتصــادية، القطاعـــات ࢭــʏ الإنفـــاق مــن الـــدول  وتــتمكن والنمـــو الاســȘثمار

ـــا ــندات بȎيــــع لاحقـ ــܣ الســ ــ؅فاɸا الۘــ ــد اشــ ـــدوث Ȋعــ ـــن حـ ــادي، تحسـ ـــا اقتصــ ـــق ورȋمـ ـــا يحقـ ـــا أرȋاحـ ـــود حينمـ ــاد دورة Ȗعـ  للانتعــــاش الاقتصــ

  .)12، صفحة 2016(عبد القادر و راشدي،  " الاقتصادي

 شـــراء الأوڲـــʏ المرحلـــة أساســـʋت؈ن، بمـــرحلت؈ن يمـــر الك׿ـــܣ التʋســـ؈ف سياســـة تطبيـــق أن يتܸـــݳ الســـابقة التعـــارʈف خـــلال مـــن

 علٕڈــا الطلــب زʈـادة ȊســȎب أســعارɸا مـن يرفــع ممـا اݍݰɢوميــة الســندات الماليـة المؤسســات وȋـاࢮʏ التجارʈــة البنــوك مـن المركــزي  البنـك

ʏالتـــاڲȋلـــة الفائـــدة أســـعار تـــنخفض وʈعـــن النقديـــة القاعـــدة وتوســـيع الأجـــل قصـــ؈فة ديـــن أدوات إصـــدار الثانيـــة والمرحلـــة الأجـــل، طو 

  .النقدي الإصدار طرʈق

 :الاقتصاد ࡩʏ الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة تأث؈ف قنوات .2.3  

 حــدٮڈا مــن التخفيـف أو الأزمــة عڴـʄ للقضــاء اݍݰقيقــي الاقتصـاد إڲــʄ الك׿ـܣ التʋســ؈ف سياســة ثـارآ لنقــل قنـوات عــدة ɸنـاك

  : )15-14، الصفحات 2016(عبد القادر و راشدي،  يڴʏ فيما أɸمɺا نوجز والۘܣ

 ذه تقوم: المالية اݝݰافظ توازن  قناةɸ القناة ʄسـت الماليـة الأدوات أن فـرض عڴʋا بديلـة لɺل الـبعض لبعضـɢشـȊ مطلـق ʏࢭـ 

 الـذي العائـد عڴـʄ يـؤثر للمسـȘثمرʈن الأدوات ɸـذه مـن المتـاح العـرض صـاࢭʏ ࢭـʏ التغ؈فات فإن وȋالتاڲʏ المسȘثمرʈن، محافظ

 تقليـل إڲـʄ تـؤدي الأجـل طوʈلـة السـندات Ȋشـراء المركـزي  البنـك فقيـام. لɺـا البديلـة الماليـة الأدوات تلـك عڴـʄ وكـذلك تحققه

 ســندات شـراء إڲــʄ المسـȘثمرʈن يــدفع الـذي الأمــر ،أسـعارɸا ارتفــاع وȋالتـاڲʏ العــرض لانخفـاض نȘيجــة علٕڈـا العائــد معـدلات

 أيضـا الأخـرى  الأصـول  عڴـʄ العائـد معـدل من يخفض ما وɸو الاستحقاق ومدة اݝݵاطرة حيث من اݍݵصائص ࢭʏ مشا٭ڈة

  ؛الإقراض ݯݨم من يزʈد مما



 اݍݨزائر ࢭʏ النقدية السياسة لإدارة حديث ɠاتجاه الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة
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 للبنوك السيولة بتوف؈ف المركزي  البنك قيام خلال من: السيولة قناة ʏلة الأصول  مقابل ࢭʈم مما الأجل طوɸساʇ ʏم ࢭɺإقبال 

ʄادة عڴʈن القروض تقديم زʈثمرȘات أفراد من للمسɠ؛وشر 

 تؤدي المركزي  البنك قبل من السيولة ܷݸ عملية إن: التܸݵم قناة ʄادة إڲʈالمتوقع التܸݵم ز ʏذا المستقبل ࢭɸيحفـز ما و 

  ؛اݍݰاڲʏ الوقت ࢭʏ الاسȘثمار عڴʄ المسȘثمرʈن

 ــادةؤدي تــ: النــدرة قنــاةʈالز ʏلــة الأصــول  شــراء ࢭــʈأساســا والمتمثلــة الأجــل طو ʏوميــة الســندات ࢭــɢاݍݰ ʄا ارتفــاع إڲــɸأســعار ʏࢭــ 

ــاه ࢭـــʇ ʏســـاɸم مـــا وɸـــذا الســـندات، عـــرض عڴـــʄ يـــؤثرممـــا  العائـــد وثبـــات الأخـــرى  الأصـــول  أســـعار انخفـــاض مقابـــل  ࢭـــʏ الاتجـ

 اݝݰفظـة قنـاة مـن جـزء القنـاة ɸـذه Ȗعت؄ـفو  خاصة، اݍݰقيقي الاقتصاد ࢭʏ والاسȘثمار الأجل قص؈فة الأصول  ࢭʏ الاسȘثمار

 .فقط الأجل طوʈل الأصول  تضم أٰڈا إلا

  :الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة تنفيذ شروط.3.3

  :)04، صفحة 2016(عڴʏ ،  مٔڈا نذكر الشروط، من مجموعة تتوفر أن يجب الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة لتنفيذ

 ــون  أن لابــدɢــان قــدر متناســبة تɢي الۘــܣ والاضــطراب التفكــك درجــة مــع الإمɲعــاȖ الۘــܣ الســوق  مٔڈــا ʄســڥȖ ʄــا، إڲــɸإنقاذ ʏوࢭــ 

 لا أن يجـب المركـزي  البنـك أن والواقـع للأسـواق، الكڴـʏ التعطيـل تجنب أجل من التداب؈ف تفصيل من لابد اݍݰالات أغلب

 ݯݨـم عڴـʄ اعتمـادا للسـيولة، الاعتيادي غ؈ف التوف؈ف مدة وȋخاصة المعيارʈة، غ؈ف أدواته نطاق تقليص أو توسيع ࢭʏ ي؅فدد

  ؛الماڲʏ النظام ࢭʏ اݍݵلل

 ـــون  أن لابـــدɢة التـــداب؈ف تȋـــة برســـائل مܶـــݰوʈقو ʄـــة البنـــوك إڲـــʈـــل بإعـــادة اݍݵاصـــة قضـــاياه لمعاݍݨـــة التجارʈصـــلاح التمو୒و 

ــات ــʏ الموازنــ ــد ࢭــ ــد البنــــوك لأن المتوســــط؛ الأمــ ــȖ ʄعــ ــد إڲــ ــف حــ ــة الأداة كب؈ــ ـــزي  البنــــك لــــدى الرئʋســ ـــل لإعــــادة المركـ ــف" التموʈـ  غ؈ــ

  ؛الأزمات حالة ࢭʏ خاصة أɸمية Ȗشɢل الرسالة ɸذه فإن" المعياري 

 ʏا، حالة ࢭȋي الاتحاد مؤسسات حث من لابد أوروȌالأعضاء الدول  عن فضلا -الأورو- ʄز عڴʈعزȖ من الاقتصادية، الإدارة 

 مجلـس أن والواقـع حـدا، عڴـɠ ʄـل الـدول  تɴتݤݨɺـا الۘـܣ بالموازنة واݍݵاصة الاقتصادية للسياسات اللصيقة المراقبة خلال

  ؛الأزمة بداية منذ القضية ٭ڈذه يتصل فيما كب؈ف حد إڲʄ واܷݰا ɠان الأوروȌي المركزي  البنك محافظي

 قدرȋعمل ما وȖ ا الۘܣ التقليدية غ؈ف التداب؈ف مجموعɸة البنوك تتخذʈالمركز ʏالمتقدمة الدول  ࢭ ʄغ عڴȖيوي  ؈فيɴب ʏئة ࢭʋالب 

 العــال׿ܣ؛ للتموʈــل الضــرورʈة الإصــلاحات عڴــʄ صــرʈحة مدافعــة تɢــون  أن حقɺــا فمــن العــال׿ܣ؛ للاقتصــاد والماليــة النقديــة

 .  الأطراف المتعددة المقرضة اݍݨɺات جانب من اݍݰاسمة والمساɸمة

  علاقته بالسوق المفتوحة وȋالإصدار النقدي:  .4

يمكـــن التـــذك؈ف عنـــد ɸـــذا المســـتوى أن سياســـة الȘســـي؈ف الك׿ـــܣ تختلـــف ࢭـــʏ عـــدة نقـــاط عـــن سياســـة الســـوق المفتوحـــة مـــن 

  عرض ذلك من خلال العناصر التالية:يمكن دي، حيث جɺة، ومن جɺة أخرى عن الإصدار النق

  من خلال اݍݨدول المواڲʏ:سʋتم ال؅فك؈ق عڴʄ ذكر أɸم الفروقات : المفتوحة. العلاقة مع السوق 1.4

  المفتوحة السوق  وعمليات الك׿ܣ التʋس؈ف عمليات ب؈ن الفروقات أɸم :1اݍݨدول 

  المفتوحة السوق  عمليات  الك׿ܣ التʋس؈ف عمليات

  سنوات لعدة وتمتد كب؈فة تكون  المالية القيمة
 تتعدى لا قص؈فة زمنية مدة خلال وتكون  أقل تكون  المالية القيمة

  أسبوع حۘܢ أو قليلة شɺور 

( السيولة مصيدة حالة ࡩʏ الاقتصاد يكون  عندما المالية الأزمات حالة ࡩȖ ʏستخدم

  )الصفر من قرʈبة بقيم أو صفرʈة الفائدة معدلات

 معدلات عڴʄ التأث؈ف ɸدفɺا للاقتصاد الطبيعية اݍݰالة ࡩȖ ʏستخدم

 جدا صغ؈فة بقيم الأجل قص؈فة الفائدة

 مخاطرɸا ودرجة مسْڈدفة الأجل طوʈلة المالية الأوراق Ȋشراء المركزي  البنك يقوم

  مرتفعة الائتمانية
  خطورة الأقل الأجل قص؈فة اݍݵزʈنة سندات شراء

  الفائدة أسعار ɸو الوسيط الɺدف  النقدية الكتلة ɸو الوسيط الɺدف

  اقتصاديات مجلة اݍݨزائر، ࡩʏ الك׿ܣ التʋس؈ف تجرȋة ،)2018(أحمد  صديقي وليد، لعʋآۜܣ: عڴʄ بالاعتماد الباحث؈ن إعداد من المصدر:

 .257: ص ،2018 جوان ،6 العدد لميلة، اݍݨامڥʏ المركز والأعمال، المال
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اخـــتلاف بــ؈ن عمليـــات التʋســ؈ف الك׿ــܣ ɠــأـداة مــن أدوات السياســـة النقديــة غ؈ــف التقليديـــة وȋــ؈ن عمليـــات  ɸنــاكنلاحــظ أن 

ــة؛ ــة التقليديـــ ــة النقديـــ ــʏ السياســـ ــتخدم ࢭــ ــܣ Ȗســـ ــة الۘـــ ــة Ȗســـــتخدم الأدوات التقليديـــــة لإدارة أن  حيثالســــوق المفتوحـــ البنــــوك المركزʈـــ

أ الســلطات النقديــة إڲــʄ الأدوات غ؈ــف التقليديــة ࢭــʏ حالــة الأزمــات ، وتݏݨــالسياســة النقديــة مــن أجــل تحقيــق الأɸــداف المرســومة لɺــا

   .الاقتصادية الۘܣ تتطلب إڲʄ عمليات انقاذ مست݀ݨلة

  :النقدي والإصدار الك׿ܣ التʋس؈ف ب؈ن العلاقة  . 2.4

 تمــت الۘــܣ الأمــوال اســتخدام أن المركزʈــة البنــوك أعلنــت ذلــك، ومــع ،)النقــود طباعــة( مصــطݏݳ الك׿ــܣ التʋســ؈ف عڴــʄ أطلــق

 حـ؈ن ࢭـʏ أخـرى، ماليـة موجـودات أو اݍݰɢوميـة السـندات لشـراء اسـتخدامɺا يـتم حيـث الك׿ـܣ، التʋسـ؈ف عن مختلفة حديثا طباعْڈا

 اݍݰɢوميــة الــديون  لســداد أو اݍݰɢــومي المــاڲʏ لل݀ݨــز مباشــر تموʈــل ࢭــʏ الأمــوال اســتخدام ʇعۚــܣ مــا عــادة النقــود طباعــة مصــطݏݳ أن

  .)132، صفحة 2014(اݍݰميد و أحمد، 

بـل  ؛اݍݰɢومـة مـن مباشـرة بطرʈقـة اݍݰɢوميـة الـديون  شـراء قـانون  المتقدمـة الدول  معظم ࢭʏ المركزʈة البنوك عڴʄ وʈحظر

 البنـــك ʇشـــ؅فٱڈا ثـــم اݍݵـــاص للقطـــاع الســـندات اݍݰɢومـــة تȎيـــع حيـــث خطـــوت؈ن؛ ذات عمليـــة وۂـــʏ ،ةالثانوʈـــ الســـوق  مـــن شـــرا٬ڈا يجــب

 أنـه ۂـʏ الـديون  وتنقيـد الك׿ܣ التʋس؈ف ب؈ن الفارقة والسمة ،)الديون  تنقيد( مصطݏݳ اݝݰلل؈ن من العديد علٕڈا أطلق وقد المركزي،

 اݍݰɢـومي، وعڴـʄ الإنفـاق لتموʈـل يـتم الـذي الثـاɲي عكس الاقتصاد لتɴشيط النقود بطباعة المركزي  البنك يقوم الك׿ܣ التʋس؈ف مع

 عـامل؈ن عڴـʄ ترتكـز وۂـʏ تنفيذɸا، إجراءات ࢭʏ مٔڈا تطورا أك؆ف أٰڈا إلا النقود؛ إصدار لأداة مشا٭ڈة أداة الك׿ܣ التʋس؈ف فإن العموم

  :أساس؈ن

 ا ليتم السيولة توف؈فɺتداول ʏالاقتصاد؛ ࢭ  

 ادةʈي القطاع احتياطات زɢالبن. 

  :الدولية التجارب Ȋعض عرض.5

 المتحدة والولايات اليابان وۂʏ الاقتصادية، بالأزمة تأثرɸا نȘيجة الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة تبɴت أساسية نماذج أرȌع ɸناك

  .فقط تجرȋت؈ن Ȋعرض نكتفي المقال ɸذا وࢭʏ والص؈ن، الأوروȌي المركزي  البنك الأمرʈكية،

  :اليابانية التجرȋة 1.5 

 ســعر لتقليــل توســعية نقديــة سياســة اليابــان بنــك اســتخدم الثالثــة الألفيــة وȋدايــةالقــرن الماعــۜܣ  Ȗســعيɴيات ٰڈايــة منــذ

ــة الفائــــدة ــʄ اݍݰقيقيــ ـــفر( إڲــ ــذه أن إلا) صـ ــة ɸــ ــأت لــــم السياســ ــائج تــ ــوة، بالنتــ ــتخدم وقــــد المرجــ ـــزي  البنــــك اســ ـــاɲي المركـ ــرة لأول  اليابـ  مــ

 أرصــدة باســتخدام الســيولة مــن جيــد عــرض عڴــʄ اݝݰافظــة عڴــȖ ʄعتمــد ɠانــت والۘــܣ 2001 مــارس 19 ࢭــʏ" الك׿ــܣ التʋســ؈ف"  مصــطݏݳ

ڈلك أســعار مؤشــر زʈــادة ٭ڈــدف للســيولة جيــد عــرض عڴــʄ اݝݰافظــة أيضــا البنــك، لــدى اݍݨــاري  اݍݰســاب  يــتم كمــا الأساســية، المسـْـ

، صفحة 2014(اݍݰميد و أحمد،  للسيولة حاجة تɢون  عندما الأمد طوʈلة اليابانية اݍݰɢومة سندات من اݍݰالية المش؅فيات زʈادة

ـــق. )127 ــة ولتطبيــ ــ؈ف سياســــ ــܣ التʋســـ ــام الك׿ــــ ــ ـــزي  البنــــــك قـ ـــاɲي المركــ ــــع اليابـــ ــاب برفــ ــ ــاري  اݍݰسـ ـــن اݍݨــــ ــʄ 5 مــ ــــون  35 إڲــــ ـــن ترʈليـ ــــلال يـــ  خــ

 المعــروض رفـع قـرر  ثـم ،2010 أكتـوȋرࢭـʏ  الأجـل طوʈلـة الأصـول  مــن يـن ترʈليـون  ʇ 5عـادل مـا شـراء قـرر  كمـا ،)2004-2001(سـنوات4

 ࢭــʏ يــن ترʈليــون  55 إڲــʄ 5 مــن الأجــل طوʈلــة الأصــول  شــراء قيمــة توســيع تــم أيضــا ،2011 أوت ࢭــʏ يــن ترʈليــون  50 إڲــʄ 40 مــن النقــدي

  .  )18، صفحة 2016(عبد القادر و راشدي،  ين ترʈليون  80  ܷݸ 2013 سنة وࢭʏ وأخ؈فا ،2011 أكتوȋر

  :الأمرʈكية التجرȋة 2.5

 البنــك ســارع ،2009-2008 الف؅ــفة ࢭــʏ الماليــة الأزمــة عــن الناجمــة المرتفعــة والبطالــة البطــيء والنمــو الكب؈ــف الرɠــود عڴــʄ ردا

 الأوراق شـراء ࢭـʏ وȋـدأ ،%)0.25 إڲـʄ%0 من(الصفر بجانب قيمة أدɲى إڲʄ الفائدة سعر خفض خلال من الاقتصاد لتحف؈ق راڲʏدالف

ــة ــد ذات الماليــ ـــل الثابــــت؛ العائــ ــندات مثـ ــة الســ ــف اݍݰɢوميــ ــة وغ؈ــ ــʏ،  اݍݰɢوميــ ــد.  )170، صــــفحة 2018،  (عڴــ ــام وقــ ــدراڲʏ البنــــك قــ  الفــ

 وࢭــʏ دولار، مليــار 1025 بمبلــغ ɠـاـن 2010 ومــارس 2008 نــوفم؄ف بــ؈ن مــا الف؅ــفة ففــي ف؅ــفات، عڴــʄ الك׿ــܣ للȘســɺيل Ȋعمليــات الأمرɢʈــي

  .دولار مليار700 بمبلغ 2014و 2012 سنۘܣ ب؈ن وأخ؈فا دولار، مليار 600 بمبلغ 2011 جوʈلية إڲʄ 2010 نوفم؄ف ب؈ن ما الف؅فة
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  :  الك׿ܣ التʋس؈ف ميدان ࡩʏ اݍݨزائرʈة التجرȋة .6

:ʏة كما يڴȋذه التجرɸ تم عرضʋس  

لاقتصــادية عــرض Ȋعــض الأوضــاع ا عڴــʄ نقتصــر: ࡩــʏ الــبلاد التقليــدي غ؈ــف التموʈــل ســبق الــذي الاقتصــادي الوضــع تحليــل 1.6

  :بالموضوع محل الدراسةحسب علاقْڈا 

 ʄيجة: المدفوعات م؈قان مستوى  عڴȘالب؅ـفول أسـعار لاٰڈيـار ن  ʏـة الصـادرات عوائـد عرفـت2014ࢭـʈـذا مـن اݍݨزائرɸ 

ــفا، انخفاضــــا المنــــتج ــتوʈات ومــــع كب؈ــ ــة المســ ــعيفة الɺيɢليــ ــات، خــــارج لصــــادراٮڈا الضــ ــقان فܦــــݨل اݝݰروقــ ــاري  الم؈ــ  التجــ

 دولار مليار 14.3 إڲʄ تراجع قد ɠان و୒ن 2016و 2015 سنۘܣ ب؈ن دولار مليار20.13 إڲʄ ثم 18.08: بــ متوالية ܿݨوزات

ʏــ ـــود لا وذلـــــك 2017 ࢭـــ ـــن ʇعــ ــʏ الصـــــادرات لتحســ ـــل الأول؛ الأســـــاس ࢭـــ ـــود بــ ــʇ ʄعــ ــة الإجـــــراءات إڲـــ ــة التقييديـــ ــʄ الممارســـ  عڴـــ

؛ الف؅ـــفة لـــذات وســـرʉعا متواليـــا انخفاضـــا بـــدوره عـــرف الـــذي المـــدفوعات، م؈ـــقان عڴـــʄ اɲعكـــس ال݀ݨـــز ɸـــذا. الـــواردات

ــغ  ــنة  26.3حيــــث بلــ ــل  ،2016مليــــار دولار ســ ــذه ɠــ ــات ɸــ ــعار تحكــــم مــــدى لنــــا Ȗعكــــس المعطيــ ــنفط أســ ــʏ الــ  المؤشــــرات ࢭــ

ݳ التاڲʏ والشɢل ،ࢭʏ اݍݨزائر الɢلية الاقتصادية   . لمدفوعاتل ڈام؈قاٰ أرصدة أɸم تطور  لنا يوܷ

  2016-2012 الف؅فة خلال اݍݨزائر ࢭʏ المدفوعات م؈قان أرصدة أɸم تطور : 01 رقم الشɢل

  
  .54:ص ،2017فيفري  السنوي، التقرʈر لݏݨزائر، والنقدي الاقتصادي التطور  ،)2016( اݍݨزائر بنك السنوي، التقرʈر: المصدر

 ʄالنقديــة للسـيولة كب؈ــف جـدا انخفـاض :النقديــة السـيولة مســتوى  عڴـ ʏالبنــوك ࢭـ ʄحيــث ،2016و 2015 سـنۘܣ مــدار عڴـ 

 ،2016 ٰڈايــة ࢭــʏ دينــار مليــار 821 لتبلــغ ،2015 دʇســم؄ف ٰڈايــة ࢭــʏ دينــار مليــار 1833 إڲــʄ 2014 ٰڈايــة مــع 2731 مــن انتقلــت

(وليد و  الف؅فة تلك ࢭʏ راكدة ɠانت الۘܣ للمصارف البيɴية السوق  انتعاش إڲʄ أدى مما ،2017 سȎتم؄ف دينار مليار 512 ثم

  . )259أحمد، صفحة 

 ʄــݨيلتــــم  :الإيــــرادات ضــــبط وصــــندوق  الدولــــة م؈قانيــــة مســــتوى  عڴــــ ــتوʈات Ȗܦــ ــة مســ ــعر لمتوســــط منخفضــ  الب؅ــــفول ســ

ــنوي  اݍݨزائــــري  ــرهوالــــذي اɲعكــــس  الســ ــʄ المباشــــر أثــ ــرة الضــــرȎʈية المــــداخيل عڴــ ــف المباشــ ــرة، وغ؈ــ ــܣ المباشــ ــد والۘــ  أɸــــم مــــن Ȗعــ

 لســـنة الدولــة م؈قانيــة ܿݨـــز قــدر حيــث الأخ؈ـــفة؛ ɸــذه ࢭــʏ متتاليـــا ܿݨــزا أحــدث الـــذي الأمــر الدولــة، م؈قانيـــة تموʈــل مصــادر

ــ 2016  ʇعـــادل مـــا أي دينــار؛ مليـــار 2245 بلـــغف العموميــة اݍݵزʈنـــة ܿݨـــز أمــا ،2017 ســـنة دينـــار مليــار 795 مقابـــل 1567 بـ

 رصــيد تآɠــل اݍݰɢوميــة المراجــع مــن العديــد رܧــݰت ذلــك إڲــʄ بالإضــافة؛ 2017 ســنة ࢭــʏ الــداخڴʏ النــاتج إجمــاڲʏ مـن% 12.9

 دينـار؛ مليـار 3400 ابـتلاع إڲـʄ التنفيـذي لݏݨɺـاز المكثـف الݏݨـوء ȖسـȎب Ȋعـدما 2018 سـنة ٰڈايـة الإيـرادات ضبط صندوق 

 المالية قانون  ࢭʏ اݍݨزائرʈة اݍݰɢومة أقرت كما ،2016و 2014 سنۘܣ ب؈ن الصندوق  موارد من دولار مليار ʇ 32عادل ما أي

ــاء 2017 لســــنة ــو دينــــار مليــــار 740 دون  الȘســــقيف إلغــ ــندوق  المتوقــــع الانخفــــاض ʇعكــــس مــــا وɸــ ــʏ الإيــــرادات ضــــبط لصــ  ࢭــ

-www.eco-algeria.com( )http://www.eco(الم؈قانيــة ࢭــʏ ال݀ݨــز ݯݨــم اȖســاع يكشــف ممــا  القادمــة الثلاثــة الســنوات

algeria.com ،2018(  . 
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 ʄالقياســية ال݀ݨــوزات أدت :الصــرف وأســعار الصــرف احتيــاطي مســتوى  عڴــ ʏالمܦــݨلة المــدفوعات م؈ــقان ࢭــ ʏو 2015 ࢭــ 

2016 ʄــامش مــن قلــل  ممــا للصــرف، الرســمية للاحتياطــات حــاد تراجــع إڲــɸ 97بلــغ  حيــث اݍݵارجيــة؛ للصــدمات التصــدي 

 مــا وɸــو  2018 سـنة ٰڈايــة مــع دولار مليـار 79.80 شــɺرا مـن الاســت؈فاد، مقابــل 19.4؛ أي مـا ʇعــادل  2017مليـار دولار ســنة 

 إڲـــʄ يصـــل أنيتوقـــع  كمــا مليـــار دولار ، 72.6فقـــد وصـــل  2019أمــا ࢭـــʏ ٰڈايـــة شـــɺر أفرʈــل  الاســـت؈فاد، مـــن شـــɺرا ʇ 18.8عــادل

 ، وࢭــɸ ʏـذا الاطــار)الاسـت؈فاد مــن شـɺر 12أقـل مــن( 2012مليــار دولارࢭـʏ عــام  33.8ليصــل إڲـʄ  2020 سـنة دولار مليـار 47.8

 قيمة انخفاض إڲʄ الرئʋس؈ن التجارʈ؈ن شرɠا٬ڈا وȋ؈ن بئڈا التܸݵم فارق  واȖساع اݍݨزائر ࢭʏ الصرف احتياطات تآɠل أدى

 2015 ࢭـʏ الواحـد للـدولار دينـار 100.46 مـن للـدينار السـنوي  الصـرف سـعر متوسـط انتقـل حيث الرس׿ܣ؛ الصرف سعر

ʄــ ــʏ دينــــار 109.47 إڲــ ــʏ ،%8.2 بɴســــبة انخفــــاض أي ؛2016 ࢭــ ــ الوقــــت وࢭــ ــة انخفضــــت هنفســ  بɴســــبة اݍݨزائــــري  الــــدينار قيمــ

ـــل% 8.03 ــ؈ن الأورو مقابــ ـــنۘܣ بــــ ــــغ ،2016و 2015 ســـ ــــار 121.18 لتبلــ ـــلأورو دينــ ــد لــ ــʏ الواحــــ ـــل ،2016 ࢭــــ ــــار 111.44 مقابـــ  دينــ

 قياســية؛ أرقــام الموازʈــة الأســعار ܥــݨلت فقــد آخــر جانــب ومــن جانــب، مــن ɸــذا ،)64، صــفحة 2017،  ( 2015 ࢭــʏ لــلأورو

دينـــار  19.99ليـــنخض إڲـــʄ أقـــل مـــن ، 2018 ســـنة ࢭـــʏ جزائـــري  دينـــار 220 إڲـــʄ اليـــورو مـــن واحـــدة وحـــدة قيمـــة وصـــلت حيـــث

 .2019جزائري ࢭʏ الأشɺر الأوڲʄ من 

  سʋتم عرض ذلك فيما يڴʏ: :اݍݨزائر ࡩʏ النقدية السياسة و୒صلاح التقليدي غ؈ف التموʈل 2.6

  :17/10 القانون  قبل النقدي الإصدار قواعد 1.2.6

 غطـــاء Ȗعت؄ــف والۘــܣ اݍݨزائــر ࢭــʏ النقديــة الكتلــة مقــابلات تتɢــون  والقــرض، بالنقــد والمتعلــق 03/11الأمــر مــن 38 للمــادة وفقــا             

  : )2003،  ( من النقدي للإصدار

 بɸيـــة والعمـــلات النقـــدي الـــذȎن عنـــد جديـــدة نقـــود طبـــع يـــتم :الأجنʈـــوɢيـــتم لا أنـــه غ؈ـــف المصـــدرة الـــدول  لـــدى فـــوائض ت 

 النقـدي الـذɸب بفـوائض التغطيـة نظـام وفـق النقـود إصـدار وسـقف. وطنيـة عملـة إڲʄ تحوʈلɺا يتم وعليه محليا، تداولɺا

  ؛للفوائض الɢلية القيمة ۂʏ الأجنȎية والعملات

 نــــة ســــنداتʈيقات خــــلال مــــن :اݍݵزȎــ ــܣ الȘســ ــة تطلّڈــــا الۘــ ــة اݍݵزʈنــ ــة اݍݨزائــــر بنــــك مــــن العموميــ ــʏ ال݀ݨــــز لتغطيــ ــة ࢭــ  الم؈قانيــ

ــة، ــادة وتــــنص العموميــ ــد والمتعلــــق 04-10 الأمــــر مــــن 46 المــ ــʄ والقــــرض بالنقــ ــة أن عڴــ ــȎيقات قيمــ  مــــن% 10 تتعــــدى لا الȘســ

 اݍݨزائــر بنـك يقـوم كمـا يومـا، 240 خـلال الأمـوال ɸـذه اســتحقاق يɢـون  أن عڴـʄ الماضـية، للسـنة للدولـة العامـة الإيـرادات

  ؛البنوك ماب؈ن السوق  خلال من والشراء البيع عملية وتمر القيمة، ٭ڈذه اݍݵزʈنة لسندات شراء Ȋعملية

 وتتمثـــل :اݍݵصـــم إعــادة ʏــة الســـندات خصـــم ࢭــʈاݍݨزائـــر بنـــك لــدى اݍݵصـــم عمليـــة مــن البنـــوك علٕڈـــا تحصــل الۘـــܣ التجار 

 ɸـــذه Ȗســمية وʈمكــن البنـــوك، طــرف مــن ســـلفا اݝݵصــومة الســندات ɸـــذه خصــم مقابــل أو عمولـــة عڴــʄ سيحصــل والــذي

ــة ــياق، الــــوطۚܣ بــــالإقراض العمليــ ــɸ ʏــــذا الســ ــه أ؛ وتجــــدر الاشــــارة ࢭــ ــʏنــ ــوان؈ن تفصــــل لــــم اݍݨزائــــر ࢭــ ــʏ المصــــرفية القــ  الأوراق ࢭــ

 المركـزي  البنـك تقـدير إڲـʄ اݍݰالـة ɸـذه ࢭـʏ النقـدي الإصـدار سـقف وʈبقـى اݍݨزائـر، بنك طرف من اݍݵصم لعملية المقبولة

 ɸــذه اݍݨزائــر بنــك حــدد 2016 مــارس 24 ࢭــʏ المؤرخــة 2016-02 رقــم التعليمــة ففــي المنتݤݨــة، النقديــة السياســة وأɸــداف

  :بـ السندات

 نة سنداتʈوتتمثل :العمومية اݍݵز ʏنة سندات ࢭʈنـة وسـندات ،)سـنة عـن تقـل مـدٮڈا( الأجـل قصـ؈فة اݍݵزʈمتوسـطة خز 

  ؛للسندات الإسمية القيمة من% 90 بـ ɸنا العملية اݍݨزائر بنك وʉسقف ،)سنوات وخمس سɴت؈ن ب؈ن مدٮڈا ت؅فاوح(

 شــمل :خاصــة ســنداتȖــة لعمليــات الممثلــة الســندات وʈتجار ʄأو اݍݨزائــر عڴــ ʄالمتبقيــة المــدة تتجــاوز  لا والۘــܣ اݍݵــارج، عڴــ 

.  أشــɺر 6 لف؅ـفة اݍݵصـم لإعــادة القابلـة الأجـل متوسـط وللقــرض اݍݵزʈنـة لقـروض الممثلــة السـندات أشـɺر، 6 لاسـتحقاقɺا

ــ ɸنــا العمليــة اݍݨزائــر بنــك وʉســقف  للعمليــات بالɴســبة% 50و التجارʈــة، للعمليــات بالɴســبة الاســمية القيمــة مــن% 70 بـ

 . )217، صفحة 2018(حمزة،  الأخرى 
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 :10-17 رقم لقانون  وفقا النقدية السياسة إصلاح  2.2.6

 التʋســـ؈ف سياســـة( التموʈــل مـــن النـــوع ɸــذا لإرســـاء والقـــرض بالنقــد المتعلـــق 11-03 الأمـــر ليــتمم 10-17 رقـــم القـــانون  جــاء

 ɸــذا دخــول  مــن ابتــداء اݍݨزائــر بنــك يقــوم اݝݵالفــة، الأحɢــام ɠــل عــن النظــر Ȋغــض" أنــه عڴــʄ مكــرر  45 المــادة نصــت حيــث ؛)الك׿ــܣ

 ɸذه تصدرɸا الۘܣ المالية السندات العمومية اݍݵزʈنة عن مباشر Ȋشراء سنوات، خمس ولمدة استȞناǿي Ȋشɢل التنفيذ ح؈ق اݍݰكم

 الـــوطۚܣ الصـــندوق  تموʈـــل الـــداخڴʏ، العمـــومي الـــدين تموʈـــل اݍݵزʈنـــة، تموʈـــل احتياجـــات Ȗغطيـــة:  ࢭـــʏ اݍݵصـــوص وجـــه عڴـــʄ الأخ؈ـــفة

 11-03 للأمـر المـتمم 2017 أكتوȋر 11 ࢭʏ المؤرخ 10-17 رقم القانون  من  مكرر  45مر الذي تم تفصيله ࢭʏ بنود المادة الأ ، للاسȘثمار

  .والقرض بالنقد والمتعلق 2003 عشت 26 لـ الموافق 1424 عام الثانية جمادى 27 ࢭʏ المؤرخ

 Ȗغطيــة قصــد اݍݵزʈنــة عــن الصــادرة للســندات المباشــر بالشــراء القيــام اݍݨزائــر لبنــك يــرخص اݍݨديــدة المــادة لɺــذه ووفقــا

 الصـــندوق  ب؅قوʈـــد اݍݰاجــة عنـــد لݏݵزʈنــة والســـماح ،)ســـيادية ســندات( الـــداخڴʏ العمــومي الـــدين Ȗســـديد وتموʈــل تموʈلɺـــا، حاجــات

 أن عڴʄ. العمومي الاسȘثمار ل؄فامج الأجل طوʈلة التموʈلات أو الاسȘثمارات ࢭʏ الدولة مساɸمات إطار ࢭʏ بموارده للاسȘثمار الوطۚܣ

 لقـاء كب؈ـفة سـيولة سـيوفر اݍݨزائر بنك أن أي خصومه؛ ضمن القروض وȖܦݨل اݍݨزائر، بنك أصول  ضمن المنتجات تلك Ȗܦݨل

  .مضمونة سيادية خزʈنة سندات

 ɸــذه خــلال فمــن العموميــة، واݍݵزʈنــة المركــزي  البنــك بــ؈ن التموʈليــة العلاقــة مــس فقــد التعــديل جــوɸر فــإن الملاحــظ ومــن

ــادة ــد المــ ــاء تــــم فقــ ــام إلغــ ــادة أحɢــ ـــن 46 المــ ـــر مـ ــȎيقات قيمــــة( 04-10الأمـ ـــن% 10 تتعــــدى لا الȘســ ــة الإيــــرادات مـ ــة العامــ  للســــنة للدولــ

ــاب فــــتح بإمɢاٰڈــــا وأصــــبح ،)الماضــــية ــاري  حســ ــʄ جــ ــان ســــقف دون  المكشــــوف عڴــ ــف وȌشــــروط للائتمــ ــتʋ أك؆ــ ــإن وȋالتــــاڲʏ فا؛؈ســ  ســــقف فــ

ڈــا اݝݵتلفــة لنفقاٮڈــا اݍݵزʈنــة لإيــرادات Ȗغطيــة بمــدى بــل معينــة؛ بقيمــة محــدد غ؈ــف أصــبح الإصــدار  الســندات أܵــݰاب اتجــاه وديوٰ

 وســـندات لســـونلغاز البنɢـــي الــدين شـــراء مقابـــل الصــادرة اݍݵزʈنـــة ســـندات النمــو، أجـــل مـــن الــوطۚܣ القـــرض ســـندات(2016 لســنة

  ).سوناطراك لفائدة الصادرة اݍݵزʈنة

ʏــذا ظــل وࢭــɸ عت؄ــف اݍݨزائــر بنــك أصــبح التعــديلʇ أنــهɠ شــراء يقــوم الدولــة تــاجرȊ  نــة الماليــة الأصــولʈغــض العموميــة لݏݵزȊ 

 الماليـة الأوراق ࢭـʏ إلا فقـط يكتȘـب لا التعـديل قبـل ɠاـن Ȋعـدما الماليـة ݍݨودٮڈـا اعتبـار ودون  ٭ڈـا، المرتبطـة اݝݵـاطر معـدل عن النظر

 وȖغطيــة التموʈــل، احتياجــات تــوف؈ف مــن تمكٔڈــا العموميــة لݏݵزʈنــة ɸائلــة مــوارد ســيوفر التعــديل ɸــذا فــإن وȋالتــاڲʏ اݍݨــودة؛ العاليــة

  .العمومي الدين

  : اݍݨزائر ࡩʏ الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة آفاق 3.2.6

 الۘــܣ الم؄ــفرات رغــم كب؈ــفا، جــدلا والقــرض النقــد قــانون  Ȗعــديل قــانون  مشــروع عــن اݍݨزائرʈــة اݍݰɢومــة إعــلان ف؅ــفة عرفــت

 يـتم ɸـذا وعڴـʄ أ،. م. الـو ࢭـʏ انْڈاجɺـا يـتم الۘـܣ الك׿ـܣ التʋسـ؈ف سياسـة ۂـʏ السياسـة ɸـذه أن عڴـʄ بصراحة المالية وزʈر وتأكيد قدمْڈا

  .2018 سنة بداية مع النقدية السياسة لمسار جديدة مرحلة Ȗܦݨيل

 لتغطيـــة المركــزي  البنـــك طــرف مـــن مباشــر Ȋشـــɢل النقــود إصـــدار ࢭــʏ يتمثـــل انْڈاجــه ســـʋتم الــذي التقليـــدي غ؈ــف فالتموʈــل

 وȋمعۚــܢ اݍݰɢومــة؛ Ȋ݀ݨــز مرتبطــة النقــود طبــع عمليــة أن ʇعۚــܣ مــا وɸــو ســنوات، خمــس لمــدة مباشــر Ȋشــɢل العموميــة اݍݵزʈنــة ܿݨــز

 فـإن منـهو  والنفقـات، الإيـرادات ݯݨـم ࢭـʏ دالـة الأخ؈ـفة وɸـذه العموميـة، اݍݵزʈنـة ܿݨـز ࢭـʏ دالـة التقليدي غ؈ف التموʈل سيجعل آخر

  .الدعم سياسات عن التدرʈڋʏ والتخڴʏ حقيقية تموʈل آليات استحداث يتم لم ما وسʋستمر  امحدد غ؈ف يبقى التموʈل سقف

 ɸـــذا يفرضـــه الـــذي فالتحـــدي ،اتܸـــݵمي اتـــأث؈ف  لɺـــا النقـــدي المعـــروض ࢭـــʏ الزʈـــادة نأ الاقتصـــادية الأدبيـــات ࢭـــʏ المعلـــوم ومـــن

 مـع التܸـݵم، معدلات عڴʄ ذلك اɲعɢاسو  النقدية الكتلة ارتفاع  ࢭʏ التحكم كيفية ɸو اݍݨزائري  الاقتصاد عڴʄ التموʈل من النوع

 2659 ىتتعــد لــن المبــالغ بــأن الماليــة وزʈــر تأكيــد رغــم( التقليديــة غ؈ــف التموʈليــة ال؄ــفامج ɸــذه قيمــة يɴشــر لــم اݍݨزائــر بنــك أن العلــم

 الȘشــاؤمية، نظرتــه الــدوڲʏ يالنقــد صــندوق ال أبــدى فقــد آخــر جانــب ومــن التܸــݵم، توقعــات عڴــʄ ســلبا يــؤثر مــا وɸــذا ،)دج مليــار

 نمـو معـدل Ȗܦـݨيل إڲـʄ إضـافة ،تهسـتقلاليلا المركـزي  البنـك فقـدان مـع% 10 مـن أك؆ـف إڲـʄ التܸـݵم معـدلاتࢭـʏ  اارتفاعـ توقع حيث

  .2018 سنة ࢭʏ% 1.5 بـ يقدرضعيف 
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  :النتائج تحليل .7

  :أن لنا تب؈ن الدراسة ɸذه خلال من

 شــه الــذي الاقتصــادي الوضـع أدىʋعȖ عـد الــدول  مــن العديــدȊ ݨــز) الأزمــات حالــة(الاعتياديــة غ؈ــف الظــروف  السياســات وܿ

 Ȋعـــد النقديـــة للسياســـة التقليديـــة غ؈ـــف الأدوات علٕڈـــا يطلـــق النقديـــة السياســـة لإدارة جديـــدة أدوات ظɺـــور  إڲـــʄ التقليديـــة

 السيولة؛ مصيدة حالة ࢭɠ ʏانت الأسواق لأن الɴشاط؛ تحف؈ق ࢭʏ التقليدية النقدية السياسة أدوات ܿݨز

 ـــي؈ف سياســــة ــܣ الȘسـ ــʏ الك׿ــ ــات ۂــ ــة غ؈ــــف سياســ ـــا تــــم تقليديــ ــʏ انْڈاجɺـ ـــن عــــدد ࢭــ ـــا، الــــدول  مـ ــو اليابــــان، أɸمɺـ ــفا أ،. م. الــ  انجل؅ــ

 مــن الاقتصــاد إڲــʄ الك׿ــܣ التʋســ؈ف سياســة آثــار خلالɺــا مــن تɴتقــل قنــوات عــدة ɸنــاك كمــا عــام، Ȋشــɢل الأوروȌــي والاتحــاد

  القنوات؛ من وغ؈فɸا التܸݵم وقناة السيولة قناة المالية، للمحافظ التوازن  إعادة: خلال

 عت؄فȖ س؈ف طبقت الۘܣ القليلة النامية الدول  من اݍݨزائرʋالك׿ܣ الت ʄلا، جانب إڲʈتܸݳ ف؇قوʈذا أن وɸ لʈالتمو ʏاݍݨزائر ࢭ 

 غ؈ـــف تموʈـــل لضـــمان لـــه الݏݨـــوء تـــم حيـــث ؛2014 لســـنة الب؅فوليـــة الصـــدمة ٭ڈـــا جـــاءت الۘـــܣ الاســـتȞنائية الظـــروف فرضـــته

  التقليدية؛ النقدية السياسة أدوات فعالية لعدم ولʋس العمومية؛ اݍݵزʈنة ل݀ݨز تقليدي

 س؈فʋالمعتمد الك׿ܣ الت ʏيتمثل اݍݨزائر ࢭ ʏغطية؛ دون  النقود طباعة ࢭȖ  

 ــل سياســةʈالمطبقــة التقليــدي غ؈ــف التمو ʏشــبه اݍݨزائــر ࢭــȖ ʄعيــد حــد إڲــȊ ســ؈ف سياســةʋــا شــروط أن إلا الك׿ــܣ؛ التɺتطبيق 

  مختلفة؛

 نــاكɸ ــة بـــ؈ن كب؈ــف اخـــتلافȋــة المتقدمـــة الـــدول  تجرȋاݍݨزائـــر وتجر ʏســـ؈ف ميـــدان ࢭــʋـــون  الك׿ــܣ التɠ أن ʄزة تتمتـــع الأوڲــɺبـــأج 

 اݍݨزائــر ق؈ــمتت بʋنمــا ؛%2 تتعــدى لا منخفضــة تܸــݵم بمعــدلات وتمتــاز النقديــة الكتلــة لتغ؈ــفات Ȗســتجيب مرنــة إنتاجيــة

  الدولة؛ مالية ɸشاشة إڲʄ بالإضافة ،مرتفعة تܸݵم ȋمعدلاتو  اݝݰروقات خارج الإنتاجية ضعيف باقتصاد

 ـــدفɺـــل مـــن الʈــف التمو ــʏ التقليـــدي غ؈ـ ــو اݍݨزائـــر ࢭــ ــة مـــوارد تـــوف؈ف ɸـ ــة ɸائلـ ــة لݏݵزʈنــ ــات تـــوف؈ف مـــن تمكٔڈـــا العموميـ  احتياجــ

  ؛الصندوق  موارد ودعم العمومي الدين وȖغطية التموʈل،

 النقــــدي الإصــــدار ســــقف ʏــ ــة Ȋ݀ݨــــز مــــرتبط 10-17 للقــــانون  وفقــــا اݍݨزائــــر ࢭــ ــة اݍݵزʈنــ ــإن وȋالتــــاڲʏ العموميــ ــف التموʈــــل فــ  غ؈ــ

 ســقف فــإن وȋالتــاڲʏ والنفقــات، الإيــرادات ݯݨــم ࢭــʏ دالــة الأخ؈ــفة وɸــذه العموميــة، اݍݵزʈنــة ܿݨــز ࢭــʏ دالــة أصــبح التقليــدي

   محدد؛ غ؈ف يبقى التموʈل

 شــراء يقــوم الدولــة تــاجر 10-17 للقــانون  وفقــا اݍݨزائــر بنــك أصــبحȊ  نــة الماليــة الأصــولʈغــض العموميــة لݏݵزȊ عــن النظــر 

  ٭ڈا؛ المرتبطة اݝݵاطر معدل

 ــل والقــرض النقــد لقــانون  الأخ؈ــف التعــديلʈومــة  المباشــر للتموɢاســب ٱڈــدد لݏݰɢاݝݰققــة المركــزي  البنــك اســتقلالية م ʏࢭــ 
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 إصـــداروالمتمثـــل ࢭـــʏ  التقليـــدي غ؈ـــف التموʈـــللتموʈـــل ܿݨـــز الم؈قانيـــة عـــن طرʈـــق تبɴـــت اݍݰɢومـــة اݍݨزائرʈـــة اجـــراء اســـتȞناǿي 

اايــرادات الم؈قانيــة وعــدم التوظيــف العقلاɲــي ȊســȎب تراجــع رصــيد صــندوق ضــبط ، المركــزي  البنــك طــرف مــن مباشــر Ȋشــɢل النقــود

ــا الســـلبية عـــن  ݝݵتلـــف ادوات السياســـة النقديـــة، الامـــر الـــذي يɴـــتج عنـــه ضـــغوط تܸـــݵمية يجـــب العمـــل عڴـــʄ التخفيـــق مـــن آثارɸـ

   طرʈق:

 العمل ʄوالعمل للب؅فول، الاقتصادية التبعية من التحرر  عڴ ʄع عڴʉالاقتصاد؛ تنو  

 بــة الآثــار دراســةʈســ؈ف المــدى والبعيــدة القرʋالك׿ــܣ للت ʏســقيف مــن لابــد كمــا البــدائل، لتحديــد اݍݨزائــر ࢭــȖ ــذا العمليــةɸو 

ــلبية للآثــــار ــة الســ ــʄ اݝݰتملــ ــاع الشــــرائية القــــدرة عڴــ ـــا التܸــــݵم وارتفــ ـــراع ســــيدفع ممـ ــʏ للإسـ ــد ࢭــ ــات تحديــ  إقفــــال ميɢان؈قمــ

ــة ــعية، السياســ ــʄ التوســ ــʄ العمــــل جانــــب إڲــ ــتقلالية مؤشــــرات دعــــم عڴــ ــد Ȋعــــدما اݍݨزائــــر بنــــك اســ ــʏ مٔڈــــا الــــبعض فقــ  ɸــــذا ࢭــ

 الأخ؈ف؛ التعديل



 اݍݨزائر ࢭʏ النقدية السياسة لإدارة حديث ɠاتجاه الك׿ܣ التʋس؈ف سياسة
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  لفــة ومــنɢــل ܿݨــز الم؈قانيــة بأقــل تʈلتمو ʏالميثــاڲ ʏڴʈج التمــوʈضــوررة تفعيــل مختلــف ادوات السياســة النقديــة لتحديــد المــز

  دون ضعوط تܸݵمية؛

 سديد كيفية تحديدȖ نةʈذه العمومية اݍݵزɺعت؄ف الۘܣ الأموال لȖ خ عند علٕڈا ديوناʈالاستحقاق؛ تار   

 ومصــداقية شــفافية وجــود مــن لابــد ʏســ؈ف بــرامج ݯݨــم عــن الكشــف ࢭــʋالك׿ــܣ الت ʏان؈قمــات وتحديــد اݍݨزائــر، ࢭــɢإقفــال مي 
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