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ـ الضــوء سـليط الورقـة ــذه خـلال مـن ـدف ـ النقديــة السياسـة أدوات إحـدى ع ــ التقليديـة غ ا تـم ال  ــ اسـتخدام

ـ ألا الأزمات لاحتواء الدول  من عدد سـ سياسـة و ، الت ـ ـة عـرض مـع الك سـ تجر ـ الت زائـري، الاقتصـاد ـ الك ـ ا  تـم وال

ا ــل آليــة اسـتخدام ــ للتمو ــر والقــرض، بالنقــد والمتعلــق 10-17 القـانون  عــديلات وفــق التقليــدي غ ظ ــدف أن و ــ ال  مــن الرئ

س سياسة تطبيق زائـر ـ الك الت ا حـل ـو ا ي اسـت نا وليـة الأزمـة فرضـته اسـت ـل لضـمان ،2014 لسـنة الب  ـز تمو

نة ز ل العمومية ا ق عن مباشر ش    .جديدة نقدية إصدارات طر

لمات المفتاحية: ؛ سيال ال ل النقدية؛ السياسة الك  .الازمة المالية ؛والقرض النقد قانون  التقليدي؛ غ التمو

يف    .JEL: E52 ،E63تص

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

زائـــري  الاقتصـــاد عـــرف 2014 ســـنة ايـــة مـــع ــاعا ا يـــار عقـــب صـــعبة أوضـ ول أســـعار ا ـــ ــ 110 مـــن(الب ـ  دولار 57.98 إ

ميل سم  لل ي، وضع  البلاد جعل ما ،)2014 د نا يجة لاسيما است لاك ن أت العمومية، الاحتياطات  اس ومة ف  إ ا

ــات  عــــن البحــــث ــة آليــ ــ ــذه مــــن التخفيــــف أو لمعا ــــوء تــــم حيــــث الوضــــعية؛ ــ ــندوق  ال  العمــــلات احتيــــاطي الإيــــرادات، ضــــبط لصــ

ية، وء الأجن ـالرغم ،2016 سـنة ـ للدولـة الـوط السندي القرض إ ال ـود ـذه ـل مـن و نـة أن إلا ا ز  بقيـت العموميـة ا

ــ بحاجــة ــل إ ول أســعار بقــاء مــع خاصــة ،2017 ســنة دج مليــار 500 يفــوق  تمو ــ ات عنــد الب ــ ــدد مــا متذبذبــة، مســتو  المــدى ع

ــ الدولــة قــدرة والمتوســط القصــ ــل مواصــلة ع تــه الــذي للتنميــة الاقتصــادي النمــوذج تمو ومــة تب  يرتكــز والــذي 2001 منــذ ا

ــ ــ ع ــ الطلــب تحف ــة حســب الك يـــة المقار ــ؛ الكي ومــة ـــأت الضــغوطات ــذه ــل ظــل و ــ ا ــل إ ــ التمو  مـــن التقليــدي غ

ل والقــرض النقــد قــانون  عــديل خــلال ــل المركــزي  للبنــك ســمح شــ نــة ــز بتمو ز ــق عــن العموميــة ا ـــ نقديــة سياســة طر  غ

س س بما عرف تقليدية   .الك بالت

ميــة ميتــه البحــث ســتمد :الدراســة أ ميــة مــن أ ــ النقديــة السياســة أ  للــدور  وذلــك الاقتصــادي، الإصــلاح أدوات أحــد عــد وال

ك  النقود تؤديه الذي الكب ميته وتزداد. الاقتصاد تحر ة التقليدية غ النقدية السياسة أدوات إحدى دراسة عند أ  المنت

يات  ا ال الدول  ك ـ بالإضـافة والاقتصـادية، الماليـة الأزمـات مسـ ـا إ الـة  تطرق ـة ل زائر ـل مجـال ـ ا ـ التمو  التقليـدي غ

  .مؤخرا عنه المعلن

ـــداف ـــ الوصـــول  الدراســـة ـــذه خـــلال مـــن ـــدف :الدراســـة أ ـــ التعـــرف إ ـــات ع ديثـــة الاتجا  كمـــا النقديـــة، لسياســـةا لإدارة ا

تم س سياسة ع التعرف س زائر دفعت ال الأسباب و الك الت ا لتعديل ا   .وفقا لذلك النقدية سياس

لة ــ الإجابــة الدراســة ــذه تحــاول  :الدراســة مشــ الية ع ــا أساســية إشــ ســ سياســة دور  مــا: مفاد ــ الت  التوجــه تجســيد ــ الك

ديث زائر؟  النقدية السياسة لإدارة ا   ا

ت :الدراسة فرضيات ا فرضية ع الدراسة ذه بن س سياسة تطبيق خصوصية أن مفاد ا  العالم دول   الك الت  نفس

زائر  المطبقة   . ا

يــة ــ للإجابــة :البحــث من الية ع دافــه وتحقيــق البحــث إشــ ــ الاعتمــاد تــم أ ســ سياســة لوصــف وذلــك الوصــفي المــن ع  الت

ـــ ـــ النقديـــة السياســـة أدوات إحـــدى الك ـــ المـــن اســـتخدام وتـــم التقليديـــة غ  الرقميـــة والمؤشـــرات الإحصـــائيات لتحليـــل التحلي

رة المتعلقة  .  المدروسة بالظا

ا النقدية السياسة. .2 ا :التقليدية وأدوا   :ي ما خلال من نقدم

وم. 1. 2   :النقدية السياسة مف

ــ وحاجــة  ــ تمكــن الســلطات النقديــة مــن ضــبط عــرض النقــود ليتما ــ السياســة النقديــة عــن الإجــراءات اللازمــة ال ع

ــا عرف ن. و ن الاقتصــادي ــا" مجموعــة التــداب المتخــذة مــن قبــل الســلطات النقديــة قصــد  GEORGE PARIANTEالمتعــامل ــ أ ع

ن )53، صـفحة 2002(قـدي،  إحداث أثر ع الاقتصاد، وضـمان اسـتقرار أسـعار الصـرف ـا دراسـة للعلاقـة بـ ـ أ عـرف ع ، كمـا 

داف الاقتصادية ال ات  النظام النقدي، و الأ   .)293، صفحة 1984(باري،  عامةالمتغ

عرف ا و ـ والتداب الإجراءات مجموعة عن عبارة بأ ا ال يل ـ النقديـة السـلطات تتخـذ  النقـدي بـالعرض الـتحكم سـ

ـــ للتــأث ات ع ـــ ليـــة الاقتصــادية المتغ لاك، الإنتـــاج،" ال ثمار، الاســـ ـــ للوصـــول ...." والعمالــة الأســـعار الادخـــار، الاســ ـــداف إ  الأ

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

ا.  2.2 داف  :أ

ــ ســ ــداف، مــن مجموعــة تحقيــق إ ــداف بــدءا الأ ــداف ثــم الأوليــة، بالأ ــ وصــولا الوســيطية، الأ ــداف إ ائيــة الأ  ال

ص وال ة البنوك لأغلب تت افظـة خلال من الأسعار استقرار تحقيق  المركز ـ ا  وخارجيـا، داخليـا الوطنيـة العملـة قيمـة ع

ع م إبقاء ا الاقتصاد مستوى  ع ذلك و ، الصعيد ع أما ومستقرا، منخفضا الت ار داف فيع ا  اسـتقرار اسـ

  .)293، صفحة 1984(باري،  الصرف سعر
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ــاع يوجـــــد لا   ــ ــ إجمـ ــــ ــاء ع ــ ــــف إعطـ ــ ــة لمضــــــمون  شـــــامل عر ــة السياســـ ــ النقديــــ ـــ ــة؛ غ ــ ــتم حيـــــث التقليديــ ــ ـــا يــ ــ ف ـــن عر  مـــ

ن   :  )60، صفحة 2013(صاري، جانب

 ـا مــن فيـتم الأزمـات زمـن ســتخدم :المسـتخدمة الأدوات جانـب مـن يلات معـززا، ائتمانيــا دعمـا تنفيـذ خلال سـ  ائتمانيــة، و

ات ســ ــ العملــة ــ وتــدخلات كميــة، وت ليــة بــالعملات الســيولة وتــوف الماليــة، الأوراق أســواق و يــة،و  ا  ذلــك ــل الأجن

، القطاع عمل س دعم دف قيقي الاقتصاد وحماية الما   المالية؛ الأزمات تداعيات من ا

 دفات جانـــب مـــن ـــ والإجـــراءات الوســـائل مـــن مجموعـــة ـــ :المســـ ا التقليديـــة النقديـــة السياســـة ـــ المعتـــادة غ  ســـتخدم

شاط  للتأث النقدية السلطة داف ولتحقيق الاقتصادي، ال ة خلال محددة اقتصادية أ   .معينة زمنية ف

ا يمكن العموم وع    ف ا عر ض الائتمـان عمليـة ـ الماليـة الوساطة بدور  المركزي  البنك قيام" بأ  الوسـاطة انقطـاع لتعـو

اصة، ة ا ولة و وساطته  الأساسية والم صـول  سـ ـ ا ـق عـن الأمـوال ع ومـة سـندات إصـدار طر  مجازفـة ولا قيـود بـلا ا

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

ات.1.3 ديثة الاتجا ـرت :النقدية للسياسة ا ـ ـدف النقديـة السياسـة لإدارة جديـدة أدوات ظ شـيط إ  حالـة ـ الاقتصـاد ت

ــات، ـــن الأزمــ ن ومـ ــذه بــــ ــ نجــــد الأدوات ــ ســ ــ الت ــ ــ الك ــ ــرة لأول  اســــتخدمت وال ــ مــ ــــذا اليابــــان، ــ ــد و ــاش عــ ــه الــــذي الانكمــ  عرفــ

ي الاقتصاد ا ،1990 سنة  اليابا عـرف الأزمات، حل  التقليدية الأدوات فشلت حي ـ و ـا ع ـ نقديـة سياسـة عـن عبـارة"  أ  غ

ــة ا تقليديــ ــتخدم ــة البنــــوك ســ ــ شــــيط المركز ــاد لت ــة تصــــبح عنــــدما الــــوط الاقتصــ ــة السياســ ــة النقديــ ــ التقليديــ ــ ــة؛ غ  حيــــث فعالــ

ي  ـادة الماليـة الأصـول  المركـزي  البنـك ش ـ الاقتصـاد، ـ المتاحـة الأمـوال كميـة لز تم  للأصـول  بيعـا أو شـراء بـأك الأسـلوب ـذا و

فاظ أجل من المالية دف قيمة عند السوق   الفائدة معدلات ع ا دد ال ة فائدة معدلات( ا  ). صفر

عــــرف   ــــا أيضــــا و ــة أداة بأ ــة حديثــ ــة، للسياســ ــ النقديــ ــ ــــا مــــن يقــــوم وال ــندات شــــراء المركــــزي  البنــــك خلال ــادة الســ ــ  لز

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

ـــا   ـــا يقصـــــد كمــ ــ" ــ ــة البنـــــوك ـــ ـــ ــوال المركز ل للأمـــ ـــر شـــــ ــ مباشــ ــاد ـــ ــ الاقتصـــ ـــ ـــراء ع ــندات شــ ــة الـــــدين ســـ وميـــ  ا

ــة والســـندات مـ ــ الم ــاد ـ ــ الاقتصـ ـ ـــا تخفـــف ح ــاء عل ــة الماليـــة الأعبـ تبـ ــ الم ـ ا ع ــة، جـــداول التـــا الائتمانيـ ات تـــتمكن و  مـــن الشـــر

ثمار ي  الــذي المركـــزي  البنــك يقـــوم مــا وعـــادة الاقتصــادية، القطاعـــات ــ الإنفـــاق مــن الـــدول  وتــتمكن والنمـــو الاســ  الســـندات شـــ

ـــا يــــع لاحقـ ــندات ب ــ الســ ــ ا ال ا ــ ــد اشــ ـــدوث عــ ـــن حـ ــادي، تحسـ ـــا اقتصــ مـ ـــق ور ـــا يحقـ احـ ـــا أر ـــود حينمـ ــاد دورة عـ  للانتعــــاش الاقتصــ

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

ف خـــلال مـــن ـــ الســـابقة التعـــار ســـ سياســـة تطبيـــق أن يت ـــ الت ن يمـــر الك ن، بمـــرحلت ت ـــ المرحلـــة أساســـ  شـــراء الأو

ــة البنــوك مـن المركــزي  البنـك ـا التجار وميــة الســندات الماليـة المؤسســات و ا مـن يرفــع ممـا ا ب أســعار ـادة ســ ــا الطلــب ز  عل

التـــا لـــة الفائـــدة أســـعار تـــنخفض و ة ديـــن أدوات إصـــدار الثانيـــة والمرحلـــة الأجـــل، طو  عـــن النقديـــة القاعـــدة وتوســـيع الأجـــل قصـــ

ق   .النقدي الإصدار طر

س سياسة تأث قنوات .2.3    :الاقتصاد  الك الت

ســ سياســة ثـارآ لنقــل قنـوات عــدة نـاك ـ الت ــ الك قيقــي الاقتصـاد إ ـ للقضــاء ا ا مــن التخفيـف أو الأزمــة ع  حــد

ا نوجز وال م   : )15-14، الصفحات 2016(عبد القادر و راشدي،  ي فيما أ

 افظ توازن  قناة سـت الماليـة الأدوات أن فـرض ع القناة ذه تقوم: المالية ا ا بديلـة ل ل الـبعض لبعضـ  ـ مطلـق شـ

ن، محافظ ثمر التا المس ات فإن و ن الأدوات ـذه مـن المتـاح العـرض صـا ـ التغ ثمر ـ يـؤثر للمسـ  الـذي العائـد ع

ـ وكـذلك تحققه ـا البديلـة الماليـة الأدوات تلـك ع لـة السـندات شـراء المركـزي  البنـك فقيـام. ل ـ تـؤدي الأجـل طو  تقليـل إ

ـا العائــد معـدلات يجــة عل التـا العــرض لانخفـاض ن ا ارتفــاع و ن يــدفع الـذي الأمــر ،أسـعار ثمر ــ المسـ  ســندات شـراء إ

ة صائص  مشا اطرة حيث من ا و الاستحقاق ومدة ا ـ العائـد معـدل من يخفض ما و  أيضـا الأخـرى  الأصـول  ع

د مما   ؛الإقراض م من يز
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 لة الأصول  مقابل  للبنوك السيولة بتوف المركزي  البنك قيام خلال من: السيولة قناة م مما الأجل طو م  سا  إقبال

ادة ع ن القروض تقديم ز ثمر ات أفراد من للمس  ؛وشر

 م قناة ادة إ تؤدي المركزي  البنك قبل من السيولة  عملية إن: الت م ز ذا المستقبل  المتوقع الت  يحفـز ما و

ن ثمر ثمار ع المس ا الوقت  الاس   ؛ا

 ــادةؤدي تــ: النــدرة قنــاة لــة الأصــول  شــراء ــ الز وميــة الســندات ــ أساســا والمتمثلــة الأجــل طو ــ ا ا ارتفــاع إ  ــ أســعار

ــ يـــؤثرممـــا  العائـــد وثبـــات الأخـــرى  الأصـــول  أســـعار انخفـــاض مقابـــل ـ ـــذا الســـندات، عـــرض ع م مـــا و ــاه ـــ ســـا ــ الاتجـ  ـ

ثمار ة الأصول   الاس ثمار الأجل قص قيقي الاقتصاد  والاس ـو  خاصة، ا فظـة قنـاة مـن جـزء القنـاة ـذه عت  ا

ا إلا ل الأصول  تضم أ  .فقط الأجل طو

س سياسة تنفيذ شروط.3.3   :الك الت

س سياسة لتنفيذ ا نذكر الشروط، من مجموعة تتوفر أن يجب الك الت   :)04، صفحة 2016(ع ،  م

 ــون  أن لابــد ــان قــدر متناســبة ت ــ والاضــطراب التفكــك درجــة مــع الإم ي ال ــا عــا ــ الســوق  م ــ ســ ال ــا، إ ــ إنقاذ  و

الات أغلب ـ التعطيـل تجنب أجل من التداب تفصيل من لابد ا  لا أن يجـب المركـزي  البنـك أن والواقـع للأسـواق، الك

دد ة، غ أدواته نطاق تقليص أو توسيع  ي خاصة المعيار ـ اعتمـادا للسـيولة، الاعتيادي غ التوف مدة و  ـم ع

لل   ؛الما النظام  ا

 ـــون  أن لابـــد ة التـــداب ت و ـــ ـــة برســـائل م ـــ قو ـــة البنـــوك إ ـــة التجار اصـــة قضـــاياه لمعا ـــل بإعـــادة ا صـــلاح التمو  و

ــات ــ الموازنــ ــد ــ ــد البنــــوك لأن المتوســــط؛ الأمــ ــ عــ ــ ــد إ ــ حــ ــ ــة الأداة كب ســ ـــزي  البنــــك لــــدى الرئ ـــل لإعــــادة المركـ ـ ــ" التمو ــ  غ

ل الرسالة ذه فإن" المعياري  مية ش   ؛الأزمات حالة  خاصة أ

  ا، حالة ي الاتحاد مؤسسات حث من لابد أورو ز ع -الأعضاء الدول  عن فضلا -الأورو  من الاقتصادية، الإدارة عز

اصة الاقتصادية للسياسات اللصيقة المراقبة خلال ـ بالموازنة وا ـا ال ت ـ ـل الـدول  ت  مجلـس أن والواقـع حـدا، ع

ي المركزي  البنك محافظي ا ان الأورو   ؛الأزمة بداية منذ القضية ذه يتصل فيما كب حد إ وا

 قدر ا ال التقليدية غ التداب مجموع عمل ما و ة البنوك تتخذ يوي  يغ ع المتقدمة الدول   المركز ئة  ب  الب

؛ للاقتصــاد والماليــة النقديــة ــا فمــن العــال ــون  أن حق حة مدافعــة ت ــ صــر ة الإصــلاحات ع ــل الضــرور ؛ للتمو  العــال

مة اسمة والمسا ات جانب من ا  .  الأطراف المتعددة المقرضة ا

الإصدار النقدي:  .4   علاقته بالسوق المفتوحة و

ـــ عـــدة نقـــاط عـــن سياســـة الســـوق المفتوحـــة مـــن  ـــ تختلـــف  ســـي الك ـــذا المســـتوى أن سياســـة ال يمكـــن التـــذك عنـــد 

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

م الفروقات : المفتوحة. العلاقة مع السوق 1.4 ك ع ذكر أ تم ال :س دول الموا   من خلال ا

دول  م :1ا ن الفروقات أ س عمليات ب   المفتوحة السوق  وعمليات الك الت

س عمليات   المفتوحة السوق  عمليات  الك الت

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

ور    أسبوع ح أو قليلة ش

( السيولة مصيدة حالة  الاقتصاد يكون  عندما المالية الأزمات حالة  ستخدم

ة الفائدة معدلات بة بقيم أو صفر   )الصفر من قر

الة  ستخدم ا للاقتصاد الطبيعية ا  معدلات ع التأث دف

ة الفائدة ة بقيم الأجل قص  جدا صغ

لة المالية الأوراق شراء المركزي  البنك يقوم دفة الأجل طو ا ودرجة مس  مخاطر

  مرتفعة الائتمانية
نة سندات شراء ز ة ا   خطورة الأقل الأجل قص

دف دف  النقدية الكتلة و الوسيط ال   الفائدة أسعار و الوسيط ال

ن إعداد من المصدر: ة ،)2018(أحمد  صديقي وليد، لع: ع بالاعتماد الباحث س تجر زائر،  الك الت   اقتصاديات مجلة ا

ام المركز والأعمال، المال  .257: ص ،2018 جوان ،6 العدد لميلة، ا
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ن عمليـــات  نــاكنلاحــظ أن  ــ ــ التقليديـــة و ــأـداة مــن أدوات السياســـة النقديــة غ ــ  ســ الك ن عمليـــات الت اخـــتلاف بــ

ــة؛ ــة التقليديـــ ــة النقديـــ ــ السياســـ ــ ــتخدم  ســـ ــ  ـــ ــة ال ســـــتخدم الأدوات التقليديـــــة لإدارة أن  حيثالســــوق المفتوحـــ ــة  ـــ البنــــوك المركز

ــا ــداف المرســومة ل ــالسياســة النقديــة مــن أجــل تحقيــق الأ ــ حالــة الأزمــات ، وت ــ التقليديــة  ــ الأدوات غ أ الســلطات النقديــة إ

لة    .الاقتصادية ال تتطلب إ عمليات انقاذ مست

ن العلاقة  . 2.4 س ب   :النقدي والإصدار الك الت

ــ أطلــق ســ ع ــ الت ــة البنــوك أعلنــت ذلــك، ومــع ،)النقــود طباعــة( مصــط الك ــ الأمــوال اســتخدام أن المركز  تمــت ال

ا سـ عن مختلفة حديثا طباع ، الت ـ ا يـتم حيـث الك وميـة السـندات لشـراء اسـتخدام ن ـ أخـرى، ماليـة موجـودات أو ا  حـ

ــ مــا عــادة النقــود طباعــة مصــط أن ــل ــ الأمــوال اســتخدام ع ــز مباشــر تمو ــومي المــا لل وميــة الــديون  لســداد أو ا  ا

ميد و أحمد،    .)132، صفحة 2014(ا

حظر ة البنوك ع و وميـة الـديون  شـراء قـانون  المتقدمـة الدول  معظم  المركز قـة ا ومـة مـن مباشـرة بطر بـل  ؛ا

ا يجــب ـــ الســـوق  مـــن شـــرا ـــ ،ةالثانو ن؛ ذات عمليـــة و يـــع حيـــث خطـــوت ومـــة ت ـــاص للقطـــاع الســـندات ا ا ثـــم ا  البنـــك شـــ

ا أطلق وقد المركزي، ن من العديد عل لل ن الفارقة والسمة ،)الديون  تنقيد( مصط ا س ب  أنـه ـ الـديون  وتنقيـد الك الت

س مع شيط النقود بطباعة المركزي  البنك يقوم الك الت ي عكس الاقتصاد لت ـل يـتم الـذي الثـا ـ الإنفـاق لتمو ـومي، وع  ا

س فإن العموم ة أداة الك الت ا إلا النقود؛ إصدار لأداة مشا ا تطورا أك أ ا، إجراءات  م ـ تنفيذ ـ ترتكـز و ن ع  عـامل

ن   :أساس

 ا ليتم السيولة توف   الاقتصاد؛  تداول

 ادة ي القطاع احتياطات ز  .البن

  :الدولية التجارب عض عرض.5

ع ناك ت أساسية نماذج أر س سياسة تب يجة الك الت ا ن  المتحدة والولايات اليابان و الاقتصادية، بالأزمة تأثر

كية، ي المركزي  البنك الأمر ن، الأورو ن عرض نكتفي المقال ذا و والص ت   .فقط تجر

ة 1.5    :اليابانية التجر

يات ايــة منــذ ــ  ســعي دايــةالقــرن الما  ســعر لتقليــل توســعية نقديــة سياســة اليابــان بنــك اســتخدم الثالثــة الألفيــة و

ــة الفائــــدة قيقيــ ــ ا ــ ـــفر( إ ــذه أن إلا) صـ ــة ــ ــأت لــــم السياســ ــائج تــ ــوة، بالنتــ ــتخدم وقــــد المرجــ ـــزي  البنــــك اســ ي المركـ ـــا ــرة لأول  اليابـ  مــ

ســ"  مصــط ــ الت ــ 2001 مــارس 19 ــ" الك ــ عتمــد انــت وال افظــة ع ــ ا  أرصــدة باســتخدام الســيولة مــن جيــد عــرض ع

ســاب ــاري  ا افظــة أيضــا البنــك، لــدى ا ــ ا ــادة ــدف للســيولة جيــد عــرض ع لك أســعار مؤشــر ز  يــتم كمــا الأساســية، المســ

ادة يات ز الية المش ومة سندات من ا لة اليابانية ا ون  عندما الأمد طو ميد و أحمد،  للسيولة حاجة ت ، صفحة 2014(ا

ـــق. )127 ــة ولتطبيــ ــ سياســــ ســـ ــ الت ــــ ــام الك ــ ـــزي  البنــــــك قـ ي المركــ ـــا ــــع اليابـــ ــاب برفــ ــ سـ ــاري  ا ــــ ـــن ا ــ 5 مــ ــــ ــــون  35 إ ليـ ـــن تر ــــلال يـــ  خــ

ليـون  5 عـادل مـا شـراء قـرر  كمـا ،)2004-2001(سـنوات4 لـة الأصـول  مــن يـن تر رـ  الأجـل طو  المعــروض رفـع قـرر  ثـم ،2010 أكتـو

ــ 40 مــن النقــدي ليــون  50 إ لــة الأصــول  شــراء قيمــة توســيع تــم أيضــا ،2011 أوت ــ يــن تر ــ 5 مــن الأجــل طو ليــون  55 إ  ــ يــن تر

ر ا ،2011 أكتو ليون  80   2013 سنة و وأخ   .  )18، صفحة 2016(عبد القادر و راشدي،  ين تر

ة 2.5 كية التجر   :الأمر

ــ ردا ــود ع ــ الر ة ــ الماليــة الأزمــة عــن الناجمــة المرتفعــة والبطالــة البطــيء والنمــو الكب ــ  البنــك ســارع ،2009-2008 الف

ى إ الفائدة سعر خفض خلال من الاقتصاد لتحف رادالف ـ%0 من(الصفر بجانب قيمة أد ـدأ ،%)0.25 إ  الأوراق شـراء ـ و

ــة ــد ذات الماليــ ـــل الثابــــت؛ العائــ ــندات مثـ ــة الســ وميــ ــ ا ــ ــة وغ وميــ ،  ا ــ ــ ــد.  )170، صــــفحة 2018،  (ع ــام وقــ ــدرا البنــــك قــ  الفــ

ــي يل عمليــات الأمر ســ ــ لل ــ الك ات، ع ــ ة ففــي ف ــ ن مــا الف ــ دولار، مليــار 1025 بمبلــغ ـاـن 2010 ومــارس 2008 نــوفم بــ  و

ة ن ما الف لية إ 2010 نوفم ب ا دولار، مليار 600 بمبلغ 2011 جو ن وأخ   .دولار مليار700 بمبلغ 2014و 2012 سن ب
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ة .6 ة التجر زائر س ميدان  ا   :  الك الت

: ة كما ي ذه التجر تم عرض    س

ــل ســبق الــذي الاقتصــادي الوضــع تحليــل 1.6 ــ التمو ــ نقتصــر: ــ الــبلاد التقليــدي غ عــض الأوضــاع ا ع لاقتصــادية عــرض 

ا    :بالموضوع محل الدراسةحسب علاق

 ان مستوى  ع يجة: المدفوعات م يـار ن ول أسـعار لا ـ ـة الصـادرات عوائـد عرفـت2014ـ  الب زائر  ـذا مـن ا

ا، انخفاضــــا المنــــتج ــ ــ ات ومــــع كب ــتو ــة المســ ليــ ي ــعيفة ال ا الضــ ــات، خــــارج لصــــادرا روقــ ل ا ــ ــ ان ف ــ ــ ــاري  الم  التجــ

ن دولار مليار20.13 إ ثم 18.08: بــ متوالية وزات ن 2016و 2015 سن ب  دولار مليار 14.3 إ تراجع قد ان و

ــ ـــود لا وذلـــــك 2017 ـــ ـــن عــ ــ الصـــــادرات لتحســ ـــل الأول؛ الأســـــاس ـــ ـــود بــ ــ عــ ـــ ــة الإجـــــراءات إ ــة التقييديـــ ــ الممارســـ ـــ  ع

ـــز ـــذا. الـــواردات عكـــس ال ــ ا ـ ان ع ـــ عا متواليـــا انخفاضـــا بـــدوره عـــرف الـــذي المـــدفوعات، م ة لـــذات وســـر ـــ ؛ الف

ــغ  ــنة  26.3حيــــث بلــ ــل  ،2016مليــــار دولار ســ ــذه ــ ــات ــ ــعار تحكــــم مــــدى لنــــا عكــــس المعطيــ ــنفط أســ ــ الــ  المؤشــــرات ــ

لية الاقتصادية زائر ال ل ، ا م تطور  لنا يو التا والش ا أرصدة أ   . لمدفوعاتل ام

ل م تطور : 01 رقم الش ان أرصدة أ زائر  المدفوعات م ة خلال ا   2016-2012 الف

  
ر: المصدر زائر بنك السنوي، التقر زائر، والنقدي الاقتصادي التطور  ،)2016( ا ر ل   .54:ص ،2017فيفري  السنوي، التقر

 ـ ــ جـدا انخفـاض :النقديــة السـيولة مســتوى  ع ـ البنــوك ـ النقديــة للسـيولة كب  حيــث ،2016و 2015 سـن مــدار ع

ــ 2014 ايــة مــع 2731 مــن انتقلــت ســم ايــة ــ دينــار مليــار 1833 إ  ،2016 ايــة ــ دينــار مليــار 821 لتبلــغ ،2015 د

تم دينار مليار 512 ثم ية السوق  انتعاش إ أدى مما ،2017 س ة تلك  راكدة انت ال للمصارف البي (وليد و  الف

  . )259أحمد، صفحة 

 ــ ــ انيــــة مســــتوى  ع يلتــــم  :الإيــــرادات ضــــبط وصــــندوق  الدولــــة م ــ ات ــ ــتو ــة مســ ــعر لمتوســــط منخفضــ ول ســ ــــ  الب

زائــــري  ــنوي  ا عكــــس  الســ ــرهوالــــذي ا ــ المباشــــر أثــ ــ ية المــــداخيل ع ــرة الضــــر ــ المباشــ ــ ــرة، وغ ــ المباشــ ــ ــد وال ــــم مــــن عــ  أ

ــل مصــادر انيـــة تمو ة؛ ــذه ــ متتاليـــا ــزا أحــدث الـــذي الأمــر الدولــة، م ـــ انيــة ـــز قــدر حيــث الأخ  لســـنة الدولــة م

ــ 2016 نـــة ـــز أمــا ،2017 ســـنة دينـــار مليــار 795 مقابـــل 1567 بـ ز  عـــادل مـــا أي دينــار؛ مليـــار 2245 بلـــغف العموميــة ا

ــ بالإضــافة؛ 2017 ســنة ــ الــداخ النــاتج إجمــا مـن% 12.9 ت ذلــك إ ــ وميــة المراجــع مــن العديــد ر ــل ا  رصــيد تآ

ب عـدما 2018 سـنة ايـة الإيـرادات ضبط صندوق  ـوء سـ ـاز المكثـف ال ـ التنفيـذي ل  دينـار؛ مليـار 3400 ابـتلاع إ

ن الصندوق  موارد من دولار مليار 32 عادل ما أي ومة أقرت كما ،2016و 2014 سن ب ة ا زائر  المالية قانون   ا

ــاء 2017 لســــنة ســــقيف إلغــ ــو دينــــار مليــــار 740 دون  ال ــ ــندوق  المتوقــــع الانخفــــاض عكــــس مــــا و ــ الإيــــرادات ضــــبط لصــ  ــ

ســاع يكشــف ممــا  القادمــة الثلاثــة الســنوات ــز ــم ا انيــة ــ ال -www.eco-algeria.com( )http://www.eco(الم

algeria.com ،2018(  . 
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 ــ ــوزات أدت :الصــرف وأســعار الصــرف احتيــاطي مســتوى  ع ان ــ القياســية ال ــ لة المــدفوعات م ــ  و 2015 ــ الم

ــ 2016 ارجيــة؛ للصــدمات التصــدي ــامش مــن قلــل  ممــا للصــرف، الرســمية للاحتياطــات حــاد تراجــع إ  97بلــغ  حيــث ا

عــادل  2017مليـار دولار ســنة  اد، مقابــل 19.4؛ أي مـا  را مـن الاســت ــو  2018 سـنة ايــة مــع دولار مليـار 79.80 شــ  مــا و

را 18.8 عــادل اد، مـــن شـــ ــل  الاســـت ر أفر ايـــة شـــ ـــ  ـــ يصـــل أنيتوقـــع  كمــا مليـــار دولار ، 72.6فقـــد وصـــل  2019أمــا   إ

ـ  2020 سـنة دولار مليـار 47.8 ـ عــام  33.8ليصــل إ ر 12أقـل مــن( 2012مليــار دولار اد مــن شـ ـذا الاطــار)الاسـت ــ   ، و

ل أدى زائر  الصرف احتياطات تآ ساع ا م فارق  وا ا الت ن بي ا و ا ن شر ن التجار س  قيمة انخفاض إ الرئ

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

ــ ــ ــ دينــــار 109.47 إ ســــبة انخفــــاض أي ؛2016 ــ ــ ،%8.2 ب ــ ــ الوقــــت و ــة انخفضــــت هنفســ زائــــري  الــــدينار قيمــ ســــبة ا  ب

ـــل% 8.03 ن الأورو مقابــ ـــن بــــــ ــــغ ،2016و 2015 ســـ ــــار 121.18 لتبلــ ـــلأورو دينــ ــد لــ ــ الواحــــ ـــل ،2016 ــــ ــــار 111.44 مقابـــ  دينــ

لت فقــد آخــر جانــب ومــن جانــب، مــن ــذا ،)64، صــفحة 2017،  ( 2015 ــ لــلأورو ــة الأســعار ــ  قياســية؛ أرقــام المواز

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

ر الأو من   .2019جزائري  الأش

ل 2.6 صلاح التقليدي غ التمو زائر  النقدية السياسة و : :ا تم عرض ذلك فيما ي   س

  :17/10 القانون  قبل النقدي الإصدار قواعد 1.2.6

ــون  والقــرض، بالنقــد والمتعلــق 03/11الأمــر مــن 38 للمــادة وفقــا              زائــر ــ النقديــة الكتلــة مقــابلات تت ــ ا ــ وال  غطـــاء عت

  : )2003،  ( من النقدي للإصدار

 ب يـــة والعمـــلات النقـــدي الـــذ ن عنـــد جديـــدة نقـــود طبـــع يـــتم :الأجن ـــو ـــ المصـــدرة الـــدول  لـــدى فـــوائض ت  يـــتم لا أنـــه غ

ا ا يتم وعليه محليا، تداول ل ب بفـوائض التغطيـة نظـام وفـق النقـود إصـدار وسـقف. وطنيـة عملـة إ تحو  النقـدي الـذ

ية والعملات لية القيمة  الأجن   ؛للفوائض ال

 نــــة ســــندات ز يقات خــــلال مــــن :ا ــ ســ ــ ال ــ ــــا ال ــة تطل نــ ز ــة ا زائــــر بنــــك مــــن العموميــ ــة ا ــــز لتغطيــ ــ ال ــة ــ انيــ  الم

ــة، ــادة وتــــنص العموميــ ــد والمتعلــــق 04-10 الأمــــر مــــن 46 المــ ــ والقــــرض بالنقــ ــ ــة أن ع يقات قيمــ ــ ســ  مــــن% 10 تتعــــدى لا ال

ـ الماضـية، للسـنة للدولـة العامـة الإيـرادات ـون  أن ع زائــر بنـك يقـوم كمـا يومـا، 240 خـلال الأمـوال ـذه اســتحقاق ي  ا

نة لسندات شراء عملية ز ن السوق  خلال من والشراء البيع عملية وتمر القيمة، ذه ا   ؛البنوك ماب

 صـــم إعــادة ــة الســـندات خصـــم ــ وتتمثـــل :ا ـــ التجار ـــا تحصــل ال صـــم عمليـــة مــن البنـــوك عل زائـــر بنـــك لــدى ا  ا

ــ سيحصــل والــذي صــومة الســندات ـــذه خصــم مقابــل أو عمولـــة ع مكــن البنـــوك، طــرف مــن ســـلفا ا  ـــذه ســمية و

ــة ــياق، الــــوط بــــالإقراض العمليــ ــــذا الســ ــ  ــ ــه أ؛ وتجــــدر الاشــــارة  ــنــ زائــــر ــ ن تفصــــل لــــم ا ــوان ــ المصــــرفية القــ  الأوراق ــ

صم لعملية المقبولة زائـر، بنك طرف من ا بقـى ا الـة ـذه ـ النقـدي الإصـدار سـقف و ـ ا  المركـزي  البنـك تقـدير إ

ــداف ــة، النقديــة السياســة وأ زائــر بنــك حــدد 2016 مــارس 24 ــ المؤرخــة 2016-02 رقــم التعليمــة ففــي المنت  ــذه ا

  :بـ السندات

 نة سندات ز نة سندات  وتتمثل :العمومية ا ز ة ا ا( الأجـل قصـ نـة وسـندات ،)سـنة عـن تقـل مـد  متوسـطة خز

اوح( ا ت ن مد ن ب ت سقف ،)سنوات وخمس س زائر بنك و   ؛للسندات الإسمية القيمة من% 90 بـ نا العملية ا

 شــمل :خاصــة ســندات ــة لعمليــات الممثلــة الســندات و ــ تجار زائــر ع ــ أو ا ــارج، ع ــ ا  المتبقيــة المــدة تتجــاوز  لا وال

ا ر، 6 لاسـتحقاق نـة لقـروض الممثلــة السـندات أشـ ز صـم لإعــادة القابلـة الأجـل متوسـط وللقــرض ا ة ا ـ ر 6 لف .  أشــ

ســقف زائــر بنــك و ــ نــا العمليــة ا ســبة الاســمية القيمــة مــن% 70 بـ ــة، للعمليــات بال ســبة% 50و التجار  للعمليــات بال

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

ــل مـــن النـــوع ــذا لإرســـاء والقـــرض بالنقــد المتعلـــق 11-03 الأمـــر ليــتمم 10-17 رقـــم القـــانون  جــاء ســـ سياســـة( التمو  الت

ــ ــ مكــرر  45 المــادة نصــت حيــث ؛)الك ــام ــل عــن النظــر غــض" أنــه ع الفــة، الأح زائــر بنــك يقــوم ا  ــذا دخــول  مــن ابتــداء ا

كم ل التنفيذ ح ا ي ش نا نة عن مباشر شراء سنوات، خمس ولمدة است ز ا ال المالية السندات العمومية ا  ذه تصدر

ة ـــ ــ الأخ ـ صـــوص وجـــه ع ـــل احتياجـــات غطيـــة:  ـــ ا نـــة، تمو ز ـــل ا ، العمـــومي الـــدين تمو ـــل الـــداخ  الـــوط الصـــندوق  تمو

ثمار ر 11  المؤرخ 10-17 رقم القانون  من  مكرر  45مر الذي تم تفصيله  بنود المادة الأ ، للاس  11-03 للأمـر المـتمم 2017 أكتو

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

ــذه ووفقــا ديــدة المــادة ل زائــر لبنــك يــرخص ا نــة عــن الصــادرة للســندات المباشــر بالشــراء القيــام ا ز  غطيــة قصــد ا

ـــا، حاجــات ل ــل تمو نــة والســـماح ،)ســـيادية ســندات( الـــداخ العمــومي الـــدين ســـديد وتمو ز اجــة عنـــد ل ـــد ا و  الصـــندوق  ب

ثمار الوط مات إطار  بموارده للاس ثمارات  الدولة مسا لات أو الاس لة التمو امج الأجل طو ثمار ل  أن ع. العمومي الاس

زائر، بنك أصول  ضمن المنتجات تلك ل ل ا زائر بنك أن أي خصومه؛ ضمن القروض و ة سـيولة سـيوفر ا ـ  لقـاء كب

نة سندات   .مضمونة سيادية خز

ر فــإن الملاحــظ ومــن ليــة العلاقــة مــس فقــد التعــديل جــو ن التمو نــة المركــزي  البنــك بــ ز  ــذه خــلال فمــن العموميــة، وا

ــادة ــد المــ ــاء تــــم فقــ ــام إلغــ ــ ــادة أح ـــن 46 المــ ـــر مـ يقات قيمــــة( 04-10الأمـ ــ ســ ـــن% 10 تتعــــدى لا ال ــة الإيــــرادات مـ ــة العامــ  للســــنة للدولــ

ــــا وأصــــبح ،)الماضــــية ا ــاب فــــتح بإم ــاري  حســ ــ جــ ــ ــان ســــقف دون  المكشــــوف ع شــــروط للائتمــ ــ و ــ ــت أك التــــا ا؛ســ ــإن و  ســــقف فــ

ــ أصــبح الإصــدار نــة لإيــرادات غطيــة بمــدى بــل معينــة؛ بقيمــة محــدد غ ز ــا ا تلفــة لنفقا ــا ا اب اتجــاه وديو ــ  الســندات أ

نـــة ســـندات النمــو، أجـــل مـــن الــوط القـــرض ســـندات(2016 لســنة ز ـــي الــدين شـــراء مقابـــل الصــادرة ا  وســـندات لســـونلغاز البن

نة ز   ).سوناطراك لفائدة الصادرة ا

ــ زائــر بنــك أصــبح التعــديل ــذا ظــل و ــ ا نــة الماليــة الأصــول  شــراء يقــوم الدولــة تــاجر أنــه عت ز  غــض العموميــة ل

ـاطر معـدل عن النظر ـا اعتبـار ودون  ـا، المرتبطـة ا ـب لا التعـديل قبـل اـن عـدما الماليـة ود  الماليـة الأوراق ـ إلا فقـط يكت

ــودة؛ العاليــة التــا ا نــة ائلــة مــوارد ســيوفر التعــديل ــذا فــإن و ز ــا العموميــة ل ــل، احتياجــات تــوف مــن تمك غطيــة التمو  و

  .العمومي الدين

س سياسة آفاق 3.2.6 زائر  الك الت   : ا

ة عرفــت ــ ومــة إعــلان ف ــة ا زائر ا، جــدلا والقــرض النقــد قــانون  عــديل قــانون  مشــروع عــن ا ــ رات رغــم كب ــ ــ الم  ال

ا ر وتأكيد قدم ـ بصراحة المالية وز سـ سياسـة ـ السياسـة ـذه أن ع ـ الت ـ الك ـا يـتم ال اج ـ أ،. م. الـو ـ ان  يـتم ـذا وع

  .2018 سنة بداية مع النقدية السياسة لمسار جديدة مرحلة يل

ــل ــ فالتمو تم الــذي التقليـــدي غ اجــه ســـ ل النقــود إصـــدار ــ يتمثـــل ان  لتغطيـــة المركــزي  البنـــك طــرف مـــن مباشــر شـــ

نــة ــز ز ل العموميــة ا ــو ســنوات، خمــس لمــدة مباشــر شــ ــ مــا و ومــة؛ ــز مرتبطــة النقــود طبــع عمليــة أن ع ــ ا مع  و

ل سيجعل آخر نـة ـز ـ دالـة التقليدي غ التمو ز ـذه العموميـة، ا ة و ـ  فـإن منـهو  والنفقـات، الإيـرادات ـم ـ دالـة الأخ

ل سقف ستمر  امحدد غ يبقى التمو ل آليات استحداث يتم لم ما وس   .الدعم سياسات عن التدر والتخ حقيقية تمو

ـــادة نأ الاقتصـــادية الأدبيـــات ـــ المعلـــوم ومـــن ـــا النقـــدي المعـــروض ـــ الز مي اتـــأث  ل ـــ  ـــذا يفرضـــه الـــذي فالتحـــدي ،ات

ل من النوع زائري  الاقتصاد ع التمو اسو  النقدية الكتلة ارتفاع   التحكم كيفية و ا ع م، معدلات ع ذلك ا ـ  مـع الت

زائــر بنــك أن العلــم شــر لــم ا امج ــذه قيمــة ي ــ ليــة ال ــ التمو ــر تأكيــد رغــم( التقليديــة غ  2659 ىتتعــد لــن المبــالغ بــأن الماليــة وز

ــذا ،)دج مليــار ــ ســلبا يــؤثر مــا و م، توقعــات ع ــ شــاؤمية، نظرتــه الــدو يالنقــد صــندوق ال أبــدى فقــد آخــر جانــب ومــن الت  ال

م معـدلاتـ  اارتفاعـ توقع حيث ـ ـ الت ـ إ ـ إضـافة ،تهسـتقلاليلا المركـزي  البنـك فقـدان مـع% 10 مـن أك يل إ  نمـو معـدل ـ

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

ن الدراسة ذه خلال من   :أن لنا تب

 شــه الــذي الاقتصــادي الوضـع أدى ــ الظــروف عـد الــدول  مــن العديــد ع ــز) الأزمــات حالــة(الاعتياديــة غ  السياســات و

ـــ التقليديـــة ـــور  إ ـــا يطلـــق النقديـــة السياســـة لإدارة جديـــدة أدوات ظ ـــ الأدوات عل  عـــد النقديـــة للسياســـة التقليديـــة غ

شاط؛ تحف  التقليدية النقدية السياسة أدوات ز  السيولة؛ مصيدة حالة  انت الأسواق لأن ال

 ـــي سياســــة سـ ــ ال ــ ــ الك ــات ــ ــ سياســ ــ ــة غ ـــا تــــم تقليديــ ـ اج ــ ان ـــن عــــدد ــ ـــا، الــــدول  مـ ـ م ــو اليابــــان، أ ا أ،. م. الــ ــ ــ  انجل

ــي والاتحــاد ل الأورو تقــل قنــوات عــدة نــاك كمــا عــام، شــ ــا مــن ت ســ سياســة آثــار خلال ــ الت ــ الك  مــن الاقتصــاد إ

م وقناة السيولة قناة المالية، للمحافظ التوازن  إعادة: خلال ا الت   القنوات؛ من وغ

 زائر عت س طبقت ال القليلة النامية الدول  من ا لا، جانب إ الك الت و ت ف ل ذا أن و زائر  التمو  ا

نائية الظـــروف فرضـــته ـــ الاســـت وليـــة الصـــدمة ـــا جـــاءت ال ـــوء تـــم حيـــث ؛2014 لســـنة الب ـــل لضـــمان لـــه ال ــ تمو ـ  غ

ز تقليدي نة ل ز س العمومية؛ ا   التقليدية؛ النقدية السياسة أدوات فعالية لعدم ول

 س زائر  المعتمد الك الت   غطية؛ دون  النقود طباعة  يتمثل ا

 ــل سياســة ــ التمو زائــر ــ المطبقــة التقليــدي غ ــ شــبه ا ســ سياســة عيــد حــد إ ؛ الت ــ ــا شــروط أن إلا الك  تطبيق

  مختلفة؛

 ــ اخـــتلاف نــاك ن كب ــة بـــ ــة المتقدمـــة الـــدول  تجر زائـــر وتجر ســـ ميـــدان ــ ا ــ الت ــ أن ـــون  الك زة تتمتـــع الأو  بـــأج

ات ســتجيب مرنــة إنتاجيــة ــ م بمعــدلات وتمتــاز النقديــة الكتلــة لتغ ــ نمــا ؛%2 تتعــدى لا منخفضــة ت زائــر ــمتت ب  ا

روقات خارج الإنتاجية ضعيف باقتصاد م معدلاتو  ا   الدولة؛ مالية شاشة إ بالإضافة ،مرتفعة ت

 ـــدف ـــل مـــن ال ــ التمو ـ ــ التقليـــدي غ زائـــر ــ ــو ا ــة مـــوارد تـــوف ـ ــة ائلـ نــ ز ــة ل ـــا العموميـ ــات تـــوف مـــن تمك  احتياجــ

ل، غطية التمو   ؛الصندوق  موارد ودعم العمومي الدين و

 ــ النقــــدي الإصــــدار ســــقف زائــــر ــ ــة ــــز مــــرتبط 10-17 للقــــانون  وفقــــا ا نــ ز ــة ا التــــا العموميــ ــإن و ــــل فــ ــ التمو ــ  غ

نــة ــز ــ دالــة أصــبح التقليــدي ز ــذه العموميــة، ا ة و ــ التــا والنفقــات، الإيــرادات ــم ــ دالــة الأخ  ســقف فــإن و

ل    محدد؛ غ يبقى التمو

 زائــر بنــك أصــبح نــة الماليــة الأصــول  شــراء يقــوم الدولــة تــاجر 10-17 للقــانون  وفقــا ا ز  عــن النظــر غــض العموميــة ل

اطر معدل   ا؛ المرتبطة ا

 ــ التعــديل ــل والقــرض النقــد لقــانون  الأخ ومــة  المباشــر للتمو اســب ــدد ل ققــة المركــزي  البنــك اســتقلالية م  ــ ا

زائر   .اسابقا

  :خاتمة .8

ي  نا ـــة اجـــراء اســـت زائر ومـــة ا ـــت ا ـــق تب انيـــة عـــن طر ـــز الم ـــل  ـــللتمو ـــ التمو ـــ  التقليـــدي غ  إصـــداروالمتمثـــل 

ل النقــود ب تراجــع رصــيد صــندوق ضــبط ، المركــزي  البنــك طــرف مــن مباشــر شــ ــي ســ انيــة وعــدم التوظيــف العقلا اايــرادات الم

ــا الســـلبية عـــن  ـ ــ التخفيـــق مـــن آثار ـ مية يجـــب العمـــل ع ـــ ـــتج عنـــه ضـــغوط ت تلـــف ادوات السياســـة النقديـــة، الامـــر الـــذي ي

ق:    طر

 ول، الاقتصادية التبعية من التحرر  ع العمل ع ع والعمل للب   الاقتصاد؛ تنو

 بــة الآثــار دراســة ســ المــدى والبعيــدة القر ــ للت زائــر ــ الك ــذا العمليــة ســقيف مــن لابــد كمــا البــدائل، لتحديــد ا  و

ــلبية للآثــــار ــة الســ تملــ ــ ا ــ ــاع الشــــرائية القــــدرة ع م وارتفــ ــــ ـــا الت ـــراع ســــيدفع ممـ ــ للإسـ ــد ــ ــات تحديــ مــ ان  إقفــــال مي

ــة ــعية، السياســ ــ التوســ ــ ــ العمــــل جانــــب إ ــ ــتقلالية مؤشــــرات دعــــم ع زائــــر بنــــك اســ ــد عــــدما ا ــــا الــــبعض فقــ ــ م  ــــذا ــ

؛ التعديل  الأخ
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  لفــة ومــن انيــة بأقــل ت ــز الم ــل  ج التمــو الميثــا لتمو ضــوررة تفعيــل مختلــف ادوات السياســة النقديــة لتحديــد المــز

مية؛   دون ضعوط ت

 نة سديد كيفية تحديد ز ذه العمومية ا ا ديونا عت ال الأموال ل خ عند عل    الاستحقاق؛ تار

 ســ بــرامج ــم عــن الكشــف ــ ومصــداقية شــفافية وجــود مــن لابــد ــ الت زائــر، ــ الك مــات وتحديــد ا ان  إقفــال مي

 .العملية
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