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 :ملخــص
إن الهدف من هذا المقال هو دراسةةةع ليالاع السةةةااسةةةع النقدقع ل  التقم ا من ة ا الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةماع  تا التر    ل  
هذه الدراسةةةةةةع تمد التادقا  الت  توا ا جنا ال  اجر ل   ذل الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةماع دالا اي،توةةةةةةاد الرسةةةةةةم     ذلا تمد  

الدراسةةةةةةع تام ا اليواما الا،توةةةةةةادقع  الا تماياع الت  تةد  إلد  ياد  هذه  تتضةةةةةةمن ق هذا الهدف.  الأد ا  الت  قسةةةةةةتلدمها لتاق 
اتلاذها لموا هع   لمسةةم ع النقدقعالدتمع النقدقع ي ر الرسةةماع  م ا التضةةلا  تدم ال قع ل  الناام الموةةرل    اي راتا  الت  قم ن 

إلد أن السةااسةع النقدقع لها ليالاع ماد د  ل  إمتوةال الدتمع    ناتوصةمللال ذلا     من تق اا ليالاع هذه اي راتا     هذه اليواما
تمد    جنا ال  اجر   تدم ،در  تها  ناراً لتيق د اليواما الا،توةةةادقع  الا تماياع الت  تةد  إلد  يادال  اجرالنقدقع ي ر الرسةةةماع ل   

 .التا ا ل   ماع هذه اليواما
 : السااسع النقدقع  الدتمع النقدقع ي ر الرسماع  التضلا  اي،تواد الرسم . الكلمات المفتاحية

  .JEL : E52 ،E26 ،E31ترميز 
 

Abstract:  
The aim of this article is to study the effectiveness of monetary policy in reducing the size of 

the informal monetary mass, focusing in this study on the challenges facing the Bank of Algeria in 

attracting the informal monetary mass within the formal economy, as well as on the tools it uses to 

achieve this goal. This study includes an analysis of the economic and social factors that lead to an 

increase in the informal monetary mass, such as inflation and distrust in the banking system, and the 

measures that the monetary authority can take to confront these factors and evaluate the effectiveness 

of these measures, and through this we concluded that monetary policy has limited effectiveness in 

absorbing the informal monetary mass in Algeria,  due to the complexity of the economic and social 

factors that lead to its increase, and the inability of the Bank of Algeria to control all these factors. 

Keywords: Monetary policy, The informal monetary mass, Inflation, formal Economy. 
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 . مقدمة:1
يالبا بالتهرل    رتبطمشةةةةة مع ا،توةةةةةادقع  ب ر   ة   تالموا يع  ل  السةةةةةو   موضةةةةةوو الأموال المتدا لعيتبر  ق

 ل ماع إ،توادا  اليالا.تادقًا  قم ا ذلا الرسماع الضريب   الأنش ع المالاع ي ر 
ة   يتسةةةبل ذلا   تيد ال  اجر من أك ر البمدان الت  تيان  من توسةةةع  تنام  الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةماع 

ل  تهديد ايسةةةةةةتقرار المال  اليام  التنماع الا،توةةةةةةادقع   ذلا ل  تاكا القاتد  الضةةةةةةريباع   ت وي  ايرادا  مالاع  
ضةلمع   ل  إاار سةي  صةاني  القرار ل  ال  اجر لم الاع هذه المشة مع المسةتيوةاع  ل ا  الا ومع ال  اجريع  

  ةد  من أها السااسا  اللا مع لميال ع هذه المش مع ب يالاع .الد السااسع النقدقع نارا لأنها تيتبر  ا
 :مما سبق قم ن ارح ايش الاع التالاع 

 ؟2022-1990خلال الفترة  مامدى فعالية السياسة النقدية في إستعادة الأموال الموازية في الجزائر
 :ال رياع التالاعللإ ابع تمد ايش الاع الرجاساع ارتاينا الد ارح التساؤلا  

 ماه  أسبال تنام  الدتمع النقدقع ي ر الرسماع ل  ال  اجر؟ -1
الد أ  مدى ن ح جنا ال  اجر ل  التاث ر تمد  ماع النقود المتدا لع ل  السةةةةةةةةةةةةو  الموا يع تبر اسةةةةةةةةةةةةتلدام    -2

 الأد ا  الدماع ؟   
   : للإ ابع تمد هذه التساؤلا  قم ن ارح ال رضاا  التالاع

،مةع ال قةع ل  الناةام     :تنةام  الدتمةع النقةدقةع ي ر الرسةةةةةةةةةةةةةةماةع ل  ال  اجر ير ع الد تةد  أسةةةةةةةةةةةةةةبةال من ج نهةا  -1
 المورل     التهرل الضريب   التضلا   الد اليواما ال قافاع  اي تماياع.

 الاد ا  الدماع لبنا ال  اجر لا تدن ليالع ل   ذل الأموال الموا يع للإ،تواد الرسم . -2
  :تتضمن هذه الور،ع البا اع تد  أهداف  ه   الأت 

دراسةةةةةةةةةع ة ا  ت ور  ا من الدتمع النقدقع الرسةةةةةةةةةماع   الدتمع النقدقع ي ر   :تق اا الوضةةةةةةةةةع النقد  ل  ال  اجر-1
 الرسماع  مدى تاث رها تمد اي،تواد الوان .

 تام ا السااسا   الأد ا  الت  قستيممها جنا ال  اجر.-2
 الملتم ع الت  تةثر تمد ليالاع السااسع النقدقع ل  امتوال النقود الموا يع.دراسع اليواما -3

تا ايتتماد تمد المنهج الوصةةةةةة   التام م   ة   أتتمد أسةةةةةةمول الوصةةةةةةم ل  تقدقا الم اااا المتيمقع بالدراسةةةةةةع  
 ه  الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةماع   السةةةةةةااسةةةةةةع النقدقع  أما أسةةةةةةمول التام ا لتا إسةةةةةةتلداما ل  تام ا أثر أد ا  

 ل  إستق ال النقود ي ر الرسماع. النقدقع السااسع
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 :السياسة النقدية. 2
تيتبر السةةااسةةع النقدقع أها السةةااسةةا  اي،توةةادقع لما تمتا  با من لاتماع   ة ويع ل  سةةب ا الوصةةول إلد 

 .تاق ق أهداف ملتم ع  تديد 
 . مفهوم السياسة النقدية:1.2

 تلتمم تياربف السةةةةةةةااسةةةةةةةع النقدقع بالتلاف المدارلا اي،توةةةةةةةادقع  إلا أنها تشةةةةةةةتر  ل  الا راتا  تتنوو  
ة    .(462  صةةةةةةة اع  2012)جموال     المسةةةةةةةتلدمع من ارف السةةةةةةةم ع النقدقع  الأهداف النهاجاع المراد تا اقها

تتبيها ايدار  النقدقع لمراقبع ترض النقد جهدف جموغ هدف إ،توةةةاد   م موتع الوسةةةاجا الت   ":بانها  Kent ترلها
ــا تيرف   .(264  صةةةةة اع  2020)مسةةةةةوون    جم بالا    ".مي ن  هدف ايسةةةةةتلدام الداما م موتع    :بانها  أيضـ

النشةةةالإ اي،توةةةاد   الا اإ تمد إسةةةتقرار الأسةةةيار  لمتاث ر تمد    اي راتا   التداج ر الت  تتلذها السةةةم ع النقدقع
"  (Einzing).  ،د ترلها اي،توةةةةةاد  (Montoussé, 2000, p. 217)  تن اريق تنااا  ماع  تدم ع النقود.

السةةةةةةةااسةةةةةةةع النقدقع تشةةةةةةةما  ماع القرارا   اي راتا  النقدقع بوةةةةةةةرف النار تما إذا  ان  أهدالها نقدقع أ  ي ر  
 نقدقع  له   ماع اي راتا  ي ر النقدقع الت  تهدف إلد التاث ر ل  الناام النقد ".   

 تيرف أقضةا بانها"التاث ر ل  ة ا  سةاجا الدلع اي مالاع بالشة ا الذ  يةد  إلد إمتوةال السة ولع ال اجد   أ   
 .(239  ص اع 1984)النشرت    مد اي،تواد القوم  جتاار نقد  إضال  ل  ةالع نقص الس ولع"

 ماع اي راتا   التداج ر الوةةةةادر  من السةةةةم ع النقدقع لمتا ا ل   :  من للال التياريف السةةةةابقع قم ن القول أنها
 لتاق ق أهداف إ،توادقع مي نع من للال إستلدام أد ا   ماع  نوياع.المير ض النقد  

 :. أهداف السياسة النقدية2.2
 :تسيد السااسع النقدقع لتاق ق  ممع الأهداف التالاع 

النقدقع إلد مااربع التو را  المسةةةتمر   الينا ع ل  مسةةةتويا  الأسةةةيار  الت   تهدف السةةةم ع : إسةةةتقرار الأسةةةيار  -
  تةثر سةةةةةةةةةةمبا ل  قامع النقود  بالتال  ل  مسةةةةةةةةةةتوى الدلول  ال ر ا  ل نتج تن ذلا إنل اض الأدات اي،توةةةةةةةةةةاد 

 .(188-187  الو اا  2013)الد ر    السامراج   
تيما السةةةااسةةةع تمد التاث ر ل  ترض النقد ل نتج تمد ذلا إرتقاو الاسةةةيار ل تسةةةبل ذلا ل   :  اليمالع الداممع  -

إنل ةاض أ ور اليمةال الا ا اةع  ممةا قشةةةةةةةةةةةةةة ع أربةال اليمةا إلد تشةةةةةةةةةةةةةةو ةا م يةد من الأيةد  اليةاممةع ل يةاد  ة ا  
  تدلع المسةت مرين  المشةر تا    ،د يةثر ذلا ل  ال مل تمد الناتج الا اق  بسةبل تلضام ميدلا  ال اجد  الت

  صة اع  2021)،شةام   يبالا    تمد توسةاع أ   ياد  مشةارييها  مما ينتج تنا  ياد  ال مل تن الأيد  الياممع
49). 
من أها أهداف السةةااسةةع النقدقع أن بقوم البنا المر    جتمباع ةا ع    :تاق ق التمويا اللا م لمنشةةالإ الا،توةةاد -

 الق اتا  اي،توادقع الملتم ع تن اريق ايجتمان   لووصا ل  أ ،ا  الر اج اي،تواد .
تشةةةهد إ،توةةةادقا  الد ل ماقسةةةمد داجر  التقمبا  اي،توةةةادقع  ة   قشةةةهد    :تقمبا  اي،توةةةادقعالتا ا ل  داجر  ال -

للالهةةا الا،توةةةةةةةةةةةةةةةاد مراةةةا ملتم ةةع م ةةا مرةمةةع الر اج  مرةمةةع الر ود  هةةذه المراةةةا تةثر سةةةةةةةةةةةةةةمبةةا تمد الأدات 
اي،توةةةةاد   ميدلا  التوعاف تمد هذا الأسةةةةالا تميل السةةةةااسةةةةع النقدقع د را هاما ل  تلضام الأثار السةةةةمباع  
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النات ع تن هذه التقمبا  بانتهاج سةةةةةااسةةةةةع إجتماناع توسةةةةة اع ل  أ ،ا  الر ود  سةةةةةااسةةةةةع نقدقع إندماشةةةةةاع ل  ذر   
 .(2013)الد ر    السامراج    الر اج الت  تمتا  تاد  بميدلا  تضلا تالاع

الهدف الرجاسةةة  لمسةةةااسةةةع النقدقع هو تاق ق ميدل نمو مرت ع   منتاا  :   سةةةرييع تاق ق ميدلا  نمو إ،توةةةاد  -
  . (36  ص اع 2017)شمووم   تاق ق ايستقرار اي،تواد مع تقماص الاوولإ التضلماع بغاع 

 .تاس ن م  ان المدلوتا   -
  مع  تيبئع الادلارا  .                                                                 -

 . أدوات السياسة النقدية: 3.2
بغاع التم ن من إدار  السةااسةع النقدقع تسةتلد  البنو  المر  يع م موتع من الأد ا  الرجاسةاع  قشةار إل ها 
باسةةةةةةا المتو را  النقدقع لتول ر ايجتمان   السةةةةةة ولع اللا مع ب ريقع تتا ا ل  التضةةةةةةلا   تا   نمو اي،توةةةةةةاد   

  :"  تنقسا إلد نوت نأسلحة السياسة النقدية تسمد أد ا  السااسع النقدقع أقضا باسا" 
 أد ا   ماع. -
 أد ا  نوياع. -

 :. الأدوات الكمية1.3.2
تهةةدف الأد ا  الدماةةع إلد التةةاث ر ل  ة ا   م ةةع ايجتمةةان  بوةةةةةةةةةةةةةةرف النار تن تو اةةا ايجتمةةان إلد  

   ( 444  صةةةةة اع  2022)جو يد    إسةةةةةتلداما  مي نع   من ثا التاث ر تمد  ماع المير ض النقد  ل  اي،توةةةةةاد 
 : تتم ا هذه الأد ا  ل 

ققوةةةد جهذه الأدا  دلول البنا المر    لمسةةةو  النقدقع  المالاع تن اريق جاع أ     :عمليات الســوا المفتوحة -أ
 . (55  ص اع 2016)باصور   شرات الأ را  المالاع بورض تلضام أ   ياد  ة ا الدتمع النقدقع

اللوةةا هو سةةير ال اجد  الذ  يتقاضةةاه البنا المر    من البنو  الت اريع  سةةير إتاد     :معدل إعادة الخصـ   -ب
لقات إتاد  لوةةةا ما لديها من أ را  مالاع أ  نا ر ما ققدما إل ها من ،ر ض  سةةةمم مضةةةمونع ،با هذه الأ را   

 .  (125  ص اع 2012)ب رلا   أ  ي رها  ققوم البنا المر    د ريا جنشر الأسيار الذ  ققوم باتاد  لومها
ــبة  -ج تتم ا ل  إل ام البنو  الت اريع بالاةت اإ جنسةةةةةبع مي نع من إلت اماتها الااضةةةةةر      :الإحتياطي القانوني  نسـ

تمد ش ا رص د داجن لدى البنا المر     الذ  ققوم جتو  ر هذه النسبع تند الضر ر   لمتاث ر ل  ة ا ايجتمان  
 .(51  ص اع 2019)تبو   ،سول   تقدما البنو  الت اريعالت  

 :الأدوات النوعية 2.3.2
ققوةةةةةةةةةةةةةةةد جهةا الأد ا  الت  يتم ن من للالهةا ال نةا المر    تو اةا تةدلق ايجتمةان من الق ةاتةا  الأ،ةا  

 السةةةةةةةةةةةةةا ر  تمد ات اه     ، اتا  النشةةةةةةةةةةةةةالإ اي،توةةةةةةةةةةةةةاد الأهماع إلد الق اتا  الأك ر أهماع ، او مي ن من  
المضةةةاربع تمد أسةةةالا توالر الاجتمان الموةةةرل .  بالتال    يتا لدمع هذه الأهداف بشةةة ا   د لمواقع من للال 

 :.  يشما التداج ر النقدقع التالاعالأد ا  النوياع
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الدتمع النقدقع تبر الر،ابع تمد نشةةةةةةةةةةةالإ البنو   يتم ا ل  قاام البنا المر    ل  التاث ر تمد    :تأطير الإئتمان -أ
 ذلةةةةةةةةةةةةةةةةةا بالاتتماد تمد نسةةةل مادد  سةةةنويا إذ   الت اريع   لق إ راتا  إداريع  ،انوناع لتاديد سةةةقوف القر ض 

 .تيرض  إلد تقوبع من ارف البنا المر      إلاتدون البنو  الت اريع م بر  تمد تدم ت ا  ها 
 يقوةةةةةد با التو  ها   النوةةةةةاجح  التوةةةةةرياا  الت  ققوم جتو  هها البنا المر      :أســــلوب الإقناد الأدبي-ب

لمبنو  الت اريع من للال لقاتا  ت ميا مع مسةةةةل  هذه البنو   جتو،م ن اح هذا الأسةةةمول ال وت  تمد مدى  
قضةةةةةةة ر إلد ت ها البنو  الت اريع لسةةةةةةةااسةةةةةةةع البنا المر     ل  ةالع لشةةةةةةةا هذا الأسةةةةةةةمول  لان البنا المر     

 .(57  ص اع 2022)أي  ،اس  ت     استيمال أسمول التيماما    الأ امر اللا مع
ققوم البنا المر    باصةدار التيماما   الأ امر المباشةر  لمبنو  الت اريع  الت     :أسـلوب التعليمات و الأوامر  -ج

تمت م جتن  ذها  إلا تتيرض لميقوبا   هذا الأسةةةةةةةةةةمول ليال ل  الد ل الناماع الت  لاتن ح أسةةةةةةةةةةال ل الر،ابع الدماع  
 .(51)تبو   ،سول  ص اع   النوياع ل  تا اقها.

 ؟في الجزائر أدوات السياسة النقدية. 4.2
ل  جداقع  ا سةةةةةةةةةةنع مالاع   لدى جنا    قرض لتاق ق أهداف السةةةةةةةةةةااسةةةةةةةةةةع النقدقع الت  ةددها م م  النقد  ال

 ال  اجر أد ا  السااسع النقدقع التالاع:
  اجد .ال سير -
 .تمماا  السو  الم توةع -
 التسه لا .  -
 .مت مبا  الاةتااا الاد الأدند من  -
 إتاد  اللوا  المياملا  الاجتماناع. -

  المتيمق بيمماا  السااسع النقدقع  أد اتها  إ راتاتها. 2009ما   26المةرخ ل    2009لسنع    02القانون تدد 
 كيف يتدخل بنك الجزائر من خلال أدوات السياسة النقدية هذه؟. 1.4.2

إن أد ا  السةااسةع النقدقع هذه ه  الت  تسةمح لبنا ال  اجر بالتدلا ل  سةو  المال   من أ ا التا ا ل  
 أسيار ال اجد   تو  هها  تنااا الس ولع المورفاع.

يتا تن  ذ تمماا  السةةةو  الم توةع ل  سةةةو  المال بمبادر  من جنا ال  اجر. ،د ق ون    عمليات الســوا المفتوحة:
( شةةةةةةهرًا 12( أقام )مياملا  أسةةةةةةبوياع( إلد اثن  تشةةةةةةر )7)لهذه المياملا  آ ال اسةةةةةةتاقا  تترا ح من سةةةةةةبيع 

 )مياملا  استاقا  أاول(.
 تنقسا الأد ا  الت  قم ن استلدامها ليمماا  السو  الم توةع إلد ثلاث لئا :

 المياملا  الي ساع
 ما قسمد بالمياملا  "المباشر " )شرات  باع الأ را  المالاع الا وماع( ؛

 سال النقود ي ر المضمونع.
 تمماا  السو  الم توةع ه   ما يم :
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تميل تمماا  إتاد  التمويا الرجاساع د رًا رجاساًا ل  تو اا أسيار ال اجد   إدار    :عمليات إعادة التمويل الرئيسية
السة ولع الموةرفاع. هذه ه  تمماا  ةقن السة ولع الت  لها تواتر  نضةج أسةبوياا. تشة ا هذه اليمماا  ،نا  إتاد   

 التمويا الرجاساع لمق او المورل .
هذه ه  تمماا  ضةةخ السةة ولع الشةةهريع    يم ن أن توةةا مدتها إلد اثن    عمليات إعادة التمويل طويلة الأجل:

 تشر شهرًا. تهدف هذه اليمماا  إلد ت  يد البنو  جتمويا إضال  اويا الأ ا.
السةةة ولع ل  السةةةو   إدار  أسةةةيار ال اجد   تهدف تمماا  الضةةةبط الد، ق إلد إدار   ضةةةع   عمليات الضــبا الدقي :

لمتلضاف من تاث ر التقمبا  ي ر المتو،يع. قم ن أن تدون تمماا  مسةاهمع أ  سةال السة ولع. تواتر  نضةج هذه  
 اليمماا  لاس  موةد .

ا أ     :العمليـات الهيكليـة ي ر  الميةاملا  الها ماةع ه  ميةاملا  ةقن السةةةةةةةةةةةةةة ولةع    الت  ،ةد ق ون تدرارهةا منتامةً
منتاا    مةةد  جايهةةا ي ر موةةةد . يتا إ راؤهةةا تن اريق الةةدتوا  اليةةادقةةع لممنةةا،وةةةةةةةةةةةةةةةا . قم ن ل ماع البنو   

 المةهمع المشار ع.
تهدف التسةه لا  الداجمع إلد تول ر أ  سةال السة ولع من البنو  ج ن تشةاع  ضةااها. تتا      التسـهيلات الدائمة:

 هذه اليمماا  بمبادر  من البنو  تمد ش ا:
 :. تسهيلات الإقراض الهامشي1

تسةةةةةه ا اي،راض الهامشةةةةة  هو تمماع قم ن لمبنا من للالها أن قاوةةةةةا من جنا ال  اجر   مقاجا تقدقا   
سةةةاتع بسةةةير مادد مسةةةبقًا. تا تاديد هذا الأل ر جتيماما  من جنا    24سةةةندا  مةهمع   تمد سةةة ولع تمد مدار 

 ادتها جهامش  ايتلان تنها مسبقًا.ال  اجر   مع ايشار  إلد ميدل تمماا  إتاد  التمويا الرجاساع الت  تم   ي
 :. تسهيلات الإيداد بفائدة2

سةاتع مع جنا ال  اجر. يتا تيويم هذه   24تسةه لا  اييداو ب اجد  ه  تمماع إيداو موةرل  تمد مدار  
الوداجع بسةير ال اجد  الذ  قادده جنا ال  اجر من للال التيماما    مع ايشةار  إلد ميدل تمماا  إتاد  التمويا  

يو د ةد لممبمغ النقد  الذ  ق و  لم رف  الرجاسةةةةةةةاع م ر ةًا منا الهامش. لا يو د ضةةةةةةةمان لم رف المقاجا. لا
 المقاجا إيداتا بمو ل تسه لا  اييداو المدلوتع الأ ر.

ما    26المةرخ ل    2009لسةةةةةةنع   02قشةةةةةة ا هذان المرلقان ممرًا لسةةةةةةير ال اجد  ل  سةةةةةةو  المال. القانون تدد 
  المتيمق بيمماا  السااسع النقدقع  أد اتها  إ راتاتها. 2009

 معاملات الخص  وإعادة الخص  والائتمان:
ق و  لبنا ال  اجر أن قلوةةةةةةةةةا الدمباالا  اليامع الت  توةةةةةةةةةدرها الد لع أ  تضةةةةةةةةةمنها    أن قي د لوةةةةةةةةةا  
الدمباالا  اللاصةةةةةةةةع المم عامع لممياملا  الت اريع  مياملا  التمويا    منح السةةةةةةةةمم  الاتتمادا  ل  الاسةةةةةةةةال 

ل تيهدا  تمد أذ ن الل انع  ال ار  لوةةةالح البنو   المةسةةةسةةةا  المالاع. ق ل ضةةةمان هذه الاتتمادا  من للا
 أ  الذهل أ  اليملا  الأ نباع أ  أذ نا  تامع  لاصع مةهمع يتاد  اللوا.
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المتيمقع بلوةةةةةةةةةةةةةةا ال وات ر اليامع    إتاد  لوةةةةةةةةةةةةةةا الدمباالا     2015لبراير    19المةرلع   01-15اللاجاع ر،ا  
 اللاصع    السمم  الاتتمادا  لمبنو   المةسسا  المالاع   الميدلع  الم ممع.

 الحد الأدنى من الاحتياطيات الإلزامية:
ل  إاار تن  ذ سةةااسةةتا النقدقع   ي م م جنا ال  اجر البنو  بان تشةة ا   تمد ةسةةاباتها ال اريع الم توةع ل  
ا من الاةتاةاااةا  ايل اماةع تمد شةةةةةةةةةةةةةة ةا  داجع. تتدون الاةتاةاااةا  الم موبةع لمبنو  من  ماع   دلةاترهةا   مبموةً

متيمقع باليمماا  لارج الم  اناع اليموماع باسةةةةةت نات  الت اماتها الماوةةةةةمع   / أ  المقترضةةةةةع بالدينار  الم موبا  ال
الالت اما  ت اه جنا ال  اجر. قم ن لوةةا الالت اما  المقترضةةع من البنو  الألرى بمو ل الشةةر لإ الت  قاددها  

 ٪.15٪   0جنا ال  اجر. ميدل مت مبا  الاةتااا  ج ن 
 .M + 1إلد الرابع تشر من الشهر  Mلتر  الاةتااا  ه  شهر  اةد   أ  من اللام  تشر من الشهر 

  لبنا  التمويا إتاد   تمماا   ميدلقم ن تيويم مت مبا  الاةتااا . ق ل ألا يت ا   ميدل الم الا  متوسةةةةةةةةةةةةط  
 .٪0 الميدل هذا قسا    أن قم ن. ال  اجر

الت  تاةةةدد شةةةةةةةةةةةةةةر لإ تدوين الاةةةد الأدند من الاةتاةةةاااةةةا     2004مةةةارلا    4جتةةةاريخ    02-2004اللاجاةةةع ر،ا  
 (2023)ال  اجر   ايل اماع.

 ):2022-1990(تطور أدوات السياسة النقدية خلال الفترة 
من للال تسةماط الضةوت تمد ت ور أد ا  السةااسةع النقدقع  قم ن ميرلع نوو السةااسةع النقدقع الت  ينته ها  

الا،توةةةاد الرسةةةم  . ال د ل ادناه  جنا ال  اجر بغاع تقم ا  ماع النقود المتدا لع ل  السةةةو  الموا يع   دم ها ل  
 2022-1990يوضح ت ور استلدام أد ا  السااسع النقدقع ل  ال  اجر للال ال تر  

 %)الوحدة (   )2022-1990(تطور أدوات السياسة النقدية خلال الفترة  :(01الجدول رق  )
أدا  إتةةاد   السنوا  

 %اللوا
نسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةع  
الاةةتةاةةةةةةةااة   

 % الال ام 

اسةةةةةةةةةةةةةةتر ةةةةاو  
السةةةةةةةة ولع  ل 

 أقام 7

اسةةةةةةةةةةتر او  
السةةةةةةةةةةةةةة ولةةةع 

 هرشأ 3ل

اسةةةةةةةةةةةةةةتر ةةةةاو  
 6الس ولع ل  

 أشهر

تسةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةة ةةةلا   
الوداجع المومةةةع 

 لم اجد 
1990 10.5      

1991 10.5      

1992 11.5      

1993 11.5      

1994 15 2.5     

1995 14 2.5     

1996 13 2.5     

1997 11 2.5     

1998 9.5 6.25     

1999 8.5 6.25     

2000 6.5 6.25     

2001 6 3     

2002 5.5 4.25 2.75    

2003 4.5 6.25 1.75    

2004 4 6.25 0.75    

2005 4 6.25 1.25 1.9  0.30 
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2006 4 6.25 1.25 2.00  0.30 

2007 4 6.25 1.25 2.50  0.75 

2008 4 8 1.25 2.00  0.75 

2009 4 8 0.75 1.25  0.30 

2010 4 8 0.75 1.25  0.30 

2011 4 9 0.75 1.25  0.30 

2012 4 9 0.75 1.25  0.30 

2013 4 11 0.75 1.25 1.50 0.30 

2014 4 12 0.75 1.25 1.50 0.30 

2015 4 12 0.75 1.25 1.50 0.30 

2016 3.5 8 0.75 1.25 1.50 0.30 

2017 3.75 4     

2018 3.75 10 3.50    

2019 3.75 10 3.50    

2020 3.75 3     

2021 3.75 2     

2022 3.75 3     

 من إتداد الباة  ن بالاتتماد تمد التقارير السنويع لبنا ال  اجر   أتداد ملتم ع . المصدر:       
   :. الكتلة النقدية غير الرسمية3

الدماع من النقود المتوالر  ل  لتر   مناع مي نع    تيرف أقضةةةةا بيرض النقود   يقوةةةةد جها    :مفهوم الكتلة النقدية
الت  ققوم جتاديدها ال نا المر      ما تيرف أقضةةةةةةا بانها  ماع النقود الت  تولرها  ماع  سةةةةةةاجا الدلع المتاةع.  

أجر ها    :تقوم السةةةةةم ع النقدقع تبر التاث ر بشةةةةة ا مباشةةةةةر تمد ة ا الدتمع النقدقع من للال إسةةةةةتيمال تد  أد ا  
  صةةة اع  2016)يريب    جوشةةةريط   تو  ر ايةتااا  ايل ام   سةةةااسةةةع السةةةو  الم توح  ميدل إتاد  اللوةةةا.

188) 
   :ينقسا ترض النقود إلد الم ميا  النقدقع التالاع   :مكونات الكتلة النقدية

 الت  تو ةةد لةةارج ال هةةا     الأموال المتوا ةةد  ل  اي،توةةةةةةةةةةةةةةةاد ه     B: القةةاتةةد  النقةةدقةةع    :Bالقـاعـدة النقـديـة  -1
بايضةةةالع الد اةتاااا     DP  الق ع النقدقع الميدناع  CP تسةةةمد النقود ايل اماع     را  نقدقعالأوةةةرل  من  الم

 البنو   تتم   القاتد  النقدقع 
 . B=CB+DP+CPل  أ   ،   للإستيمال  بس ولع تامع   اه  

الوداجع ال اريع  مضالا إل ها   Bع  قالقاتد  النقد   من  يتدون   هو الذ   M1:الضي     فهومملالنقدي با العرض  -2
 .تا  ال مل 

ــ   لالعرض النقدي با  -3 مضةةةةةالا الاا الواداجع   M1ميند الضةةةةة ق  للهو قشةةةةةما ترض النقد با  M2:مفهوم الواسـ
 .ماماعل هو ما ق مق تماا الس ولع الأ ا 

  مضةةةالا الاا  M2م هوم الواسةةةع  لاليرض النقد  بامن   تدون  الذ  ي  M3:موســ  لمعنى الالعرض النقدي با  -4 
)رةال     . مةسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةا  التام ن   جوالاص التام ن  دلاريعي البنو  ا  ال اريع لارج البنو  الت اريع  الوداجع ي ر

 (119  ص اع 2022
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ققود بالتسرل النقد  مقدار ما قات ظ با الألراد من نقود لارج ال ها  المورل  "تند ةوول   :التسرب النقدي
الألراد تمد ،ر ض فاقومون بالاةت اإ جها تمد ه ئع نقد سةةةةةةةةةةةةةةاجا  لايودو شةةةةةةةةةةةةةة ئا تند البنا هنا ل  هذه الاالع  

 .(1989)باشا     ريات   قادث تسرل نقد  لارج ال ها  المورل "
شة ر موة مح "التسةرل النقد " إلد ال  و  ج ن  ماع النقد الت  ققوم البنا المر    ب بيها  تدا لها ل  الا،توةاد  
 ب ن الدماع ال يماع من النقد المو ود ل  الا،توةةةاد.  ييتبر التسةةةرل النقد  أمرًا ي ر مريول فاا ل  الا،توةةةاد   

 ارت او مستويا  التضلا  تدم الاستقرار النقد .ة   يةد  إلد 
 :مفهوم الكتلة النقدية الرسمية

الدتمع النقدقع الرسةماع ه  اليرض النقد  الرسةم  الذ  يتا إصةداره من البنا المر     ل  يالل الأةاان  
 هو الدتمع النقدقع الرسماع. M2ق ون اليرض النقد  بم هوما الواسع 

  :مفهوم الكتلة النقدية غير الرسمية
ققوةد بالدتمع النقدقع ي ر الرسةماع اليرض النقد  المتدون من م موو النقود الورقاع   الميدناع    الوداجع 
النقدقع الت  يتا تدا لها ل  الا،توةةاد ي ر الرسةةم  بالاضةةالع الد النقود الالدتر ناع المسةةتلدمع ل  التدا ل لارج  

 اياار الرسم .   
  :. أهمية الفصل بين الكتلة النقدية الرسمية عن الكتلة النقدية غير الرسمية1.3

تقوم السةةةةةةم ا  النقدقع ب وةةةةةةا الدتمع النقدقع الرسةةةةةةماع تن الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةماع بورض ايةوةةةةةةات  
 التام ا اي،توةةةةةاد   إذا أن ال ر  ج ن الدتمت ن مها  ضةةةةةر ر   دا لتام ا  تق اا السةةةةةااسةةةةةا  المالاع  النقدقع    

 تق اا الناام المال    ا.
 ال د ل ادناه يب ن ت ور ة ا الدتمع النقدقع الرسماع   ي ر الرسماع.

 ( تطور حج  الكتلة النقدية الرسمية و الكتلة النقدية غير رسمية 02الجدول الرق  )
 )مليار دينار (.                              الوحدة 2022- 1990في الجزائر 

الةةةنةةةقةةةةةةةدقةةةةةةةع   السنوا   الةةةدةةةتةةةمةةةةةةةع 
  M2 الرسماع

الدتمةةع النقةةدقةةع ي ر  
 الرسماع

الةةدةةتةةمةةةةةةةع   نةةمةةو 
الةةةةةةةةةنةةةةةةةةةقةةةةةةةةةدقةةةةةةةةةع  

 %الرسماع

نمو الدتمةع النقةدقةع  
 %ي ر الرسماع 

1990 343.324 153.34 -- -- 

1991 414.745 239.078 20.80% 56% 

1992 544.456 376.005 31.27% 57% 

1993 584.183 448.929 7.30% 19% 

1994 675.928 521.202 15.70% 16% 

1995 739.895 706.649 9.46% 36% 

1996 848.250 849.899 14.64% 20% 

1997 1003.136 1009.974 18.26% 19% 

1998 1199.476 1102.248 19.57% 9% 

1999 1366.769 1404.92 13.95% 27% 

2000 1599.914 1388.286 17.06% -1% 

2001 2403.069 1439.9 50.20% 4% 

2002 2836.874 1531.376 18.05% 6% 
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2003 3299.459 1916.775 16.31% 25% 

2004 3644.293 2326.545 10.45% 21% 

2005 4070.442 2884.14 11.69% 24% 

2006 4870.071 3415.3 19.64% 18% 

2007 5994.608 4084.08 23.09% 20% 

2008 6955.969 4821.168 16.04% 18% 

2009 7292.694 4280.121 4.84% -11% 

2010 8280.740 5327.157 13.55% 24% 

2011 9929.188 6940.463 19.91% 30% 

2012 11015.000 8177.945 10.94% 18% 

2013 11941.500 7697.295 8.41% -6% 

2014 13686.700 8534.019 14.61% 11% 

2015 13704.500 8518.758 0.13% 0% 

2016 13816.300 8304.993 0.82% -3% 

2017 14974.500 9440 8.38% 14% 

2018 16637.000 10195 11.10% 8% 

2019 16510.684 10250 -0.76% 1% 

2020 17740.006 9240 7.45% -10% 

2021 20078.806 11400 13.18% 23% 

2022 22955.346 13625 14.33% 20% 

 بالاتتماد تمد التقارير السنويع لبنا ال  اجر   أتداد ملتم ع .من إتداد الباة  ن M2  - :المصدر     
باسةةال الدلا الموا   جناتا تمد نسةةبع الا،توةةاد الموا   من    2016-1990الدتمع النقدقع ي ر الرسةةماع من   -

 .(49  ص اع 2018)،ور    :الناتج الا مال  اللام هذه النسبع مودرها
 .من الناتج المام %50اةتسال الدتمع النقدقع ي ر رسماع تمد أسالا تا  2022-2017من  -
 
من ال د ل السةةاجق نلاةظ أنا هنا  تلا،ع  ثاقع ج ن نمو المير ض النقد    نمو الدتمع النقدقع ي ر الرسةةماع   

ة   أنا قم ن أن يةد  النمو السةةةريع لمدتمع النقدقع الرسةةةماع الد  ياد  التضةةةلا   نقوةةةان ثقع الألراد ل  الناام  
قد ي ر الرسةةةةةةةةةةةةم   قم ن أن يةد  هذا الد  ياد  ة ا  المال  الرسةةةةةةةةةةةةم   مما ينتج تنا  ياد  ل  ال مل تمد الن

 الدتمع النقدقع المتدا لع ل  السو  الموا يع. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 و الكتلة النقدية غير رسمية في الجزائر M2(: تطور الكتلة النقدية الرسمية 01الشكل رق  )
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 )مليار دينار جزائري ( الوحدة            (2022الى -1990)من  

 
 (.01ال د ل ر،ا )جناتا تمد  من إتداد الباة  ن :المصدر

 أسباب زيادة الكتلة النقدية غير الرسمية. 2.3
 :.أسبال تةد  إلد  ياد  الدتمع النقدقع ي ر الرسماعتد  

تدم ال قع ل  الناام الموةةةةةةةةرل  الرسةةةةةةةةم : تدم ال قع ل  الناام الموةةةةةةةةرل  الرسةةةةةةةةم  ي يد من ة ا النقد ي ر  -
 .الرسم    ة   ،د ق ضا الألراد  الشر ا  تل ين النقد بش ا ي ر رسم 

اي راتا  القانوناع  الضةةريباع: قم ن لبيم البمدان تشةة اع الألراد  الشةةر ا  تمد اسةةتلدام النقد ي ر الرسةةم  -
 .من للال لرض إ راتا  ،انوناع  ضريباع صارمع تمد الأموال الماولع إلد الناام المورل  الرسم 

الرغبع ل  التهرل الضةةةريب : قسةةةتلدم بيم الألراد  الشةةةر ا  النقد ي ر الرسةةةم   وسةةة مع لمتهرل الضةةةريب    -
 .مما يةد  إلد  ياد  ة ا الأة ام النقدقع ي ر الرسماع

الأنشةةة ع الا،توةةةادقع ي ر المشةةةر تع: ،د تسةةةتلدم الأنشةةة ع الا،توةةةادقع ي ر المشةةةر تع   م ا جاع الملدرا  -
 الأسةماع  الات ار جها   النقد ي ر الرسةم   وسة مع لوسةا الأموال   مما يةد  إلد  ياد  ة ا المبالغ الدب ر  من  

 .الرسم النقد ي ر 
  الدتمعالار ف الا،توةادقع ي ر المسةتقر : قم ن لم ما  الا،توةادقع  السةااسةاع  الا تماياع أن ت يد من ة ا ا-

)تبةد الم مةل  بر    .النقةدقةع ي ر الرسةةةةةةةةةةةةةةماةع ة ة  يباة  الألراد تن ار  يتةداد النقةد ل  الأ ،ةا  الوةةةةةةةةةةةةةة بةع
 (525-522  الو اا  2015
 . أساليب السياسة النقدية في تقليل الكتلة النقدية غير الرسمية1.2.3

تسةةةتلدم السةةةااسةةةع النقدقع تددا من اسلاا   الأسةةةال ل لتقم ا الدتا النقدقع ي ر الرسةةةماعا من ج نها اسلاا   
  : الأسال ل التالاع

النقدقع ي ر المسة مع أك ر  اذجاع  لضةمان تدلق الأموال أسةيار لاجد  أتمد: تسةتلدم هذه اسلاع ل يا الأصةول  -
 .إلد الناام المورل  الرسم 
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تنااا الناام الموةةةةةرل : ق و  لم ها  الملتوةةةةةع تنااا الناام الموةةةةةرل  لتم  ن الألراد  الشةةةةةر ا  من إيداو  -
 .الأموال ل  الناام المورل  الرسم 

تي ي  اي راتا  التنااماع  القانوناع: ق و  لمسةةةةةةم ا  الملتوةةةةةةع تن  ذ التداج ر القانوناع اللا مع لتي ي  الر،ابع  -
 .تمد الأنش ع المالاع  تق  د استلدام النقد ي ر المس ا

تول ر جداجا آمنع: قم ن لما وما  تشةةةةةةةةةة اع الألراد  الشةةةةةةةةةةر ا  تمد الاةت اإ باموالها ل  الناام الموةةةةةةةةةةرل  -
الرسةةةةةةةةةةم  من للال تقدقا جداجا آمنع للاةت اإ بالأموال   م ا السةةةةةةةةةةندا  الا وماع أ  الاسةةةةةةةةةةابا  الموةةةةةةةةةةرفاع  

 .المضمونع من ،با الا ومع
تي ي  ال قع ل  الناام الموةرل  الرسةم : قم ن لما وما  تي ي  ال قع ل  الناام الموةرل  الرسةم  من للال -

أن قا   هذا الألراد  تول ر الم يد من الميموما   الشةةةةة افاع ةول الناام الموةةةةةرل   ةماقع ةقو  اليملات. قم ن  
 . الشر ا  تمد الاةت اإ باموالها ل  الناام المورل  الرسم 

 ,Besimi) .تاسةةةةةة ن الب ئع الا،توةةةةةةادقع  المالاع: قم ن لما وما  تاسةةةةةة ن الب ئع الا،توةةةةةةادقع  المالاع اليامع-
2022) 

 . تحليل وتقيي  فعالية السياسة النقدية في الحد من الكتلة النقدية غير رسمية 3.3
اةتوات الدتمع النقدقع ي ر رسةماع سة تا الت ر  ل  هذا الماور إلد تام ا  تق اا ليالاع السةااسةع النقدقع ل  

ل  التاث ر تمد  ماع النقود المتدا لع ل  السةةةةةةةةةةةةةةو     مدى ن اح البنا المر    ال  اجر   دالا الداجر  الرسةةةةةةةةةةةةةةماع
الموا يع بالتر    تمد الأد ا  الدماع لمسةةةةةةةااسةةةةةةةع النقدقع  ه  اتاد  اللوةةةةةةةا    سةةةةةةةااسةةةةةةةع السةةةةةةةو  الم توةع     

 الاةتااا  الال ام  
تيتبر تمماع إتاد  اللوةةةا الأدا  الأك ر أهماع لتدلا السةةةم ع النقدقع ال  اجريع يدار  السةةةااسةةةع    :إعادة الخصــ -

  هذا الأمر ققما من الاصةةدار النقد  مما قاقق اةد اسةةتيمالا يتاد  تمويا الموةةارفالنقدقع   الوسةة مع الأك ر 
 (505  ص اع 2022)جودجود    راضاع موداو   اهداف السااسع النقدقع.

 :. تأثير أداة إعادة الخص  على الكتلة النقدية غير رسمية1.3.3
تمد الدتمع النقدقع ي ر الرسةماع ل  ال  اجر  ق ل تام ا    بغاع ميرلع تاث ر التو  ر ل  نسةبع إتاد  اللوةا

  :اليواما التالاع
تند الرلع من نسةبع إتاد  اللوةا ترت ع أسةيار ال اجد   مما ينتج تنا  ياد  تدم ع الا،تراض   :نسةبع أسةيار ال اجد -

  صيوبع ل  الاوول تمد ،ر ض  هذا ،د ققما من الدتمع النقدقع ي ر الرسماع.
تند ارت او أسيار ال اجد  قم ا الالراد الد الاةت اإ بم يد من النقد الساجا   قم ن أةةةن يةد   :ال مل تمد النقد -

 ذلا الد تقم ا  ماع النقود المتدا لع ل  السو  السودات.
تند  ياد  نسةبع إتاد  اللوةا  لان ت ار السةو  السةودات سةااتا ون إلد دلع   :تدالاف التشةو ا لمسةو  الموا يع-

لاجد  أتمد الأموال الت  ققرضةةةةةةونها  هذا ققما إسةةةةةةتيداد الألراد ل  الم وت الد السةةةةةةو  السةةةةةةودات  من المم ن أن  
 يةد  ذلا إلد التقم ا من الدتمع النقدقع ي ر الرسماع .  
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 الش ا الباان  التال  يوضح التو را  ل  نسبع اتاد  اللوا  أثرها تمد الدتمع النقدقع ي ر الرسماع
 الرسمية في الجزائر غير الكتلة النقدية التغير في نسبة إعادة الخص  ونمو (: 02رق  )الشكل 

 (1990-  2022 ) 

 
 (02)  (01)بالاتتماد تمد ال د ل ن :المصدر

  ة   سةةة ا 1994-1990من ما سةةةبق قم ن تقسةةةاا ت ور ميدل اللوةةةا إلد أربع مراةا  الا لد من  
  هو ما سةاها ل  تلضام نسةبع النمو السةنويع ل  الدتمع    %15إلد   %10.5ميدل اتاد  ارت اتا  متتالاع من  

 .%16إلد  %56النقدقع ي ر الرسماع من 
إلد   %14  ة   سةةةةةةةة ا ميدل إتاد  اللوةةةةةةةةا انل اضةةةةةةةةا  متتالاع من  2003-1995 ل  المرةمع ال اناع من  

الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةةماع  ة      هذه التلضاضةةةةةةةا  المتتالاع لا تسةةةةةةةاها ل  تلضام نسةةةةةةةبع النمو ل   4.5%
 %.25ثا %-1إلد  % 36س م  هذه الال ر  تذجذبا  ج ن الارت او  الانل اض ل  نسبع النمو من 

 .%4  ة   شهد  ثبا  ميدل إتاد  اللوا تند نسبع 2015الد  2004المرةمع ال ال ع تمتد من 
  2016ل  سنع    %3.5الد    %4الد يومنا هذا   تا تلضام نساع إتاد  اللوا من  2016المرةمع الرابيع من  

 . 2017ثا تا رلع النسبع جربع نق ع مئويع سنع
قسةتيما جنا ال  اجر أدا  إتاد  اللوةا يتاد  التمويا لمبنو    ذلا ماق سةر ترا ع البنو  تمد الم وت الد البنا  

  ة    2016-2001المر    من أ ا إتاد  التمويا بسةبل أنها شةهد  تاسةن ل  الاالع المالاع ل  ال تر  ج ن  
   2020)ا بةةع   اهرا      مماةةار دج 170.5ر  الال ر  الت  تا ل هةةا إتةةاد  التمويةةا بمقةةدا 2000تيتبر سةةةةةةةةةةةةةةنةةع  

 . (767ص اع 
اتاد   انل اض ة ا السةةةةةةةةةةة ولع الموةةةةةةةةةةةرفاع  ،رر جنا ال  اجر الم وت الد   2014بسةةةةةةةةةةةبل الا مع الن  اع  

ل     %3.5الد   %4اسةةةةتيمال أدا  إتاد  اللوةةةةا لتول ر م يد من السةةةة ولع لمبنو   ة   تا تلضام النسةةةةبع من 
  549.663مماار دج      327.224  مما سةةةمح لبنا ال  اجر باتاد  تمويا البنو  بما مقداره ج ن  2016أكتوبر  

   (2023)جنا ال  اجر   مماار دج
نلاةظ ان السةةةةةم ع النقدقع ل  ال  اجر ترا ي  تن اسةةةةةتيمال أدا  إتاد  اللوةةةةةا  تمد الريا من ان هذه الال ر   
قم ن أن تسةةةةاها ل  تقم ا نمو الدتمع النقدقع لارج السةةةةو  الرسةةةةماع  قم ن ت سةةةة ر هذا الامر أن تو ا السةةةةااسةةةةع  

 د  التمويا لمبنو   المةسسا  المالاع لقط.النقدقع ل  ال  اجر باستلدام أدا  إتاد  اللوا هو من أ ا إتا
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 :. تأثير عمليات السوا المفتوحة على الكتلة النقدية غير رسمية2.3.3
هذه السةااسةع    م التنااا ترض النقود ل  الا،توةاد. تت  السةم ع النقدقعأدا  تسةتلدمها    :سـياسـة السـوا المفتوحة

شةةةرات أ  جاع الأ را  المالاع الا وماع من ،با البنا المر    ل  السةةةو  الم توةع. تندما قشةةةتر  البنا المر    
الأ را  المالاع  لانا قضةخ الأموال ل  الا،توةاد. تندما يباع البنا المر    الأ را  المالاع  لانا قسةال الأموال 

  تيد  ذلا من أها أد ا  السةةةةةااسةةةةةع النقدقع الت  تسةةةةةمح لمبنو  المر  يع بضةةةةةخ  (Paul, 2019)  من الا،توةةةةةاد 
السة ولع أ  اسةتر اتها من السةو  النقدقع للال مد   مناع مادد    بالتال  التاث ر ل  ة ا النقد المتدا ل   تمد  

 .(2022)جمودن ن   القدر  الاجتماناع لمبنو 
قم ن أن ق ون لسةةةااسةةةع السةةةو  الم توةع تاث ر إق اج  تمد الدتمع  لتأثير الإيجابي لســياســة الســوا المفتوحة: ا

النقدقع ي ر الرسةةةماع ل  ال  اجر من للال تا    النمو الا،توةةةاد   لمق لرل تما. قم ن أن يةد  ذلا إلد 
 الأموال إلد الناام المورل  الرسم . ياد  ال قع ل  الناام المال    ذل الم يد من 

ا تاث ر سةمب  تمد الدتمع  التأثير السـلبي لسـياسـة السـوا المفتوحة:   قم ن أن ق ون لسةااسةع السةو  الم توةع أقضةً
النقدقع ي ر الرسةةةماع ل  ال  اجر إذا لا يتا تن  ذها بشةةة ا صةةةااح. تمد سةةةب ا الم ال  إذا اشةةةترى البنا المر    

. قم ن أن يةد  ذلةا إلد الةدينةارالد  ر من الأ را  المةالاةع  لقةد يةد  ذلةا إلد  يةاد  التضةةةةةةةةةةةةةةلا  انل ةاض قامةع 
 ياد  ة ا الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةةماع ة   يم ا النالا إلد اسةةةةةةةتلدام اليملا  الأ نباع أ  أصةةةةةةةول ألرى ي ر  

 .رسماع لتل ين أموالها
  :عمليات إعادة التمويل

شةةةةةةة م  تاجقا لاسةةةةةةةتلدام هذا النوو  من    2014الوضةةةةةةة اع ال  د  لمل ينع اليموماع ،با الوةةةةةةةدمع الن  اع  
تمماا  السةةو  الم توةع الت  تدمن ليال تها ل    ود سةةو  سةةندا  تموماع  اسةةيع الن ا   الا ا  لم لا جمو   

مماار    2547.7الموةةةةةرفاع  مماار دج ل  ة ن  ان  السةةةةة ولع  285.5ماقامتا    2008السةةةةةندا  اليموماع سةةةةةنع  
 .(141  ص اع 2022)كن د    دج   

إلت ا جنا ال  اجر إلد إسةةةةةةتلدام تمماا  إتاد  التمويا بسةةةةةةبل إنل اض ة ا السةةةةةة ولع ل  السةةةةةةو  النقدقع  
  178  سةةةةةما  هذه اليمماا  جتمويا إضةةةةةال  لمبنو  ترا ة  قامتا ج ن  2014 رات تداياا  الوةةةةةدمع الن  اع  

 .(2023)جنا ال  اجر   2017مماار دج ل  نولمبر762.570   2017مماار دج  ل  مارلا 
  إرت ي  السةة ولع الموةةرفاع  2017ل  عا تن  ذ ال  اجر سةةااسةةع التمويا ي ر التقم د  اجتداتا من نولم ر 

  2017  أدى ذلا إلد إققاف تمماا  إتاد  التمويا الرجاسةةاع ج ن نولم ر  2018مماار دج نهاقع    1557.6لتبمغ  
 .2019  أ   

  انلوضةةة  السةةة ولع الموةةةرفاع لتوةةةا إلد 2019نتا ع ت م د سةةةااسةةةع التمويا ي ر التقم د  ل   ويماع  
  ،رر جنا ال  اجر اتاد  استلدام تمماا   (140  ص اع  2019)جنا ال  اجر     2019مماار دج نهاقع  1100.9

 . 2019إتاد  التمويا الرجاساع اجنداتا من أ   
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  تقموةةة  السةةة ولع الموةةةرفاع بشةةة ا ةاد  ة   ترا ي  من  19بسةةةبل الاثار الا،توةةةادقع ل اجاع الدول د 
ا   ب تت  رلع  جنا ال  اجر   2020مماار دج نهاقع سة تمبر    461.8لتوةا إلد   2019مماار دج نهاقع    1100.9
ام إلد شةةةةةةةةةهر  اةد  ق( أ7يع )با من سةةةةةةةةةيع القاجمع لمت ا ض  تمديد لتر  إتاد  التمو ماا السةةةةةةةةةندا  اليمو يإتاد  تمو 
 .(140-138  الو اا  2020)جنا ال  اجر    .ا الموارفيا  إتاد  تمو با ام  ،بول 

تسةةةتلدم السةةةم ع النقدقع ل  ال  اجر تمماا  السةةةو  الم توةع لضةةةخ أ  إمتوةةةال لاجم السةةة ولع  تيان   
ال  اجر من  تنام  ة ا الدتمع النقدقع الموا يع   ت ضةةةة ا الالراد لاسةةةةتيمال السةةةة ولع النقدقع ل  تياملاتها المالاع  

اسةةةتلدام هاتا الادا  لتول ر السةةة ولع لمبنو   ال وماع  هذه المشةةةاكا تسةةةبل أ ما  سةةة ولع قضةةة ر جنا ال  اجر الد 
مم ون متياما  ا  ان تمماا  السو    27 لرلع الضوط تمد المةسسا  المالاع لاصع جريد ال  اجر الذ  لدقا  

 الم توةع  نتا ع للا ما   لا  أدا  لماد منها لاصع ا مع النقد المتدا ل ل  السو  الموا   .  
 

 على الكتلة النقدية غير رسمية: نسبة الاحتياطي الإلزاميتأثير  3.3.3
سةةةةةنع   6.25ثا إلد %  2002سةةةةةنع    4.25إلد %  2001سةةةةةنع   3من %  نسةةةةةبع الاةتااا  ايل ام   ارت ع

 ذلا نارا ل اجم السةةةةة ولع المتاقق لدى الموةةةةةارف    2007لتبقد مسةةةةةتقر  تند هذه النسةةةةةبع لواقع سةةةةةنع    2003
مماةار دينةار ل     122.6لةارت ية  جةذلةا الوداجع المودتةع تاة  تنوان الاةتاةاا  ايل ام  إلد    2002 جةداقةع من 

الاةتااا     نسةةبع رلع  تا  2008 سةةنع  ل    2001قع  هان  دينار  مماار  43  مسةةتوى   تند    ان   بيدما  2002نهاقع  
)جن تم        2013  سةةةةةةنع  12ل واصةةةةةةا الاسةةةةةةتمرار ل  الارت او لاوةةةةةةا إلد %  2009سةةةةةةنع    8ايل ام  إلد %

تا ل م نسةةبع    2014  بسةةبل نقص السةة ولع النا ا تن تداياا  الوةةدمع الن  اع  (56  صةة اع  2020توم   
   2017الد يةاقةع أ      2016ج ن ال تر  الممتةد  من مةا    %4ثا الد   %8الد    %12الاةتاةاا  الال ام  من 

 من ا ا اتاد  تمويا البنو  الت اريع   تول ر الس ولع ل  عا تها   أسيار الن ط.
اسةةةةةتقرار مسةةةةةتوى السةةةةة ولع الموةةةةةرفاع بيد تمماا  ضةةةةةخ السةةةةة ولع من ،با جنا ال  اجر ل  إاار تمماا   

السةةةةة ولع بيد تمماا  التمويا ي ر التقم د    ادى ذلا الد دلع جنا ال  اجر الد السةةةةةو  الم توةع  نمو مسةةةةةتوى  
جداقع من  وان    %10  ثا الد 2018جداقع من  ان      %8الد   %4الرلع من نسةةةةةةةةةةةةةبع الاةتااا  الال ام  من  

 .2019جداقع من فا ر   %12  ثا الد 2018
  :بسبل الودمع الم د  ع 2020 ا ه  ال  اجر أ مع س ولع ةاد  سنع 

تو،م ايمل النشةةااا  الا،توةةادقع اليالماع بسةةبل تداياا     :الوةةدمع الا،توةةادقع النا مع من الا مع الوةةااع-
  اجاع الدول د.

سةبل انهاار اسةيار الن ط ترا ع لياجدا  الم ر ،ا  بشة ا  ب ر أدى الد تسة  ا ت      :انل اض أسةيار الن ط-
 .2020مماار د لار سنع  16.37ل  م  ان المدلوتا  ،دره 
 :اد  الودمع الم د  ع الد

مماار د لار ل  نهاقع    17ا48إلد   2019مماار د لار ل    62,75اةتاااا  الوةةةرف الت  انتقم  من    را عت-
 (8-4  الو اا  2020)جنا ال  اجر    .2020
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٪ مقاجا    09ا9ع  بجنسةةةةةةةةةةةة  2020ع  ق نها 2019ع  قال  اجر ج ن نهانل م سةةةةةةةةةةةةير الدينار  إانهاار قامع الدينار   -
 .(2020)جنا ال  اجر    ٪ مقاجا الأ ر  9ا16    ي الد لار الأمر 

 رت او ال مل تمد الأموال منذ جداقع ال اجاع  ارت او نسبع القر ض البنداع المتي ر إ-
مماار    85ال  اجريع ة ا القر ض المتي ر  لدى البنو  ل  السةةةةةةةةةةةنوا  اليشةةةةةةةةةةةر الأل ر   بما قيادل  تقدار الا ومع 

 .(2021)كاال   د لار باليممع الماماع
الد   2019مماار دينار1100.9تسةةةةةةةبل  ا ما سةةةةةةةبق ل  انل اض ةاد ل  مسةةةةةةةتوى السةةةةةةة ولع الموةةةةةةةرفاع من   

  مما أ بر جنا ال  اجر تمد اتلاذ ة مع تداج ر اارجع لميال ع الوضةةةةةةةةع  2020مماار دينار سةةةةةةةةبتمبر    461.8
  2019ل  ال تر  الممتد  ج ن الريا   %3الد   %12لاصةةةةةةةةةع ل م ميدل الاةتاااا  الال اماع تبر مراةا من 

سةاها ذلا ل       2020عقار دينار ل  نهاامم  1ا632ع اجمو  السة ولع الموةرف   2020الد ياقع نهاقع سةبتمبر  
  .2020(2020)جنا ال  اجر   مقارنع جنهاقع سبتمبر  %36.1رلع نسبع الس ولع المورفاع ل 

مماار دينار  أ  ج ياد  ميتبر   دًا   1  95ا331لتبمغ    2021ارت ي  السةةةةةة ولع الموةةةةةةرفاع بشةةةةةة ا ةاد ل  سةةةةةةنع  
 .(2021)جنا ال  اجر    %110.64،درها

 الش ا الباان  التال  يوضح التو را  ل  نسبع ايةتااا  ايل ام   أثرها تمد الدتمع النقدقع ي ر الرسماع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نسبة الإحتياطي الإلزامي ونمو الكتلة النقدية غير الرسمية :)03(الشكل رق  
 )2022-1990(خلال الفترة 
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تقا نسةةةةةةبع النمو ل  الدتمع النقدقع ي ر  نلاةظ من الرسةةةةةةا الباان  انا  مما يرلع ميدل الاةتااا  الال ام   

الرسةةماع  ة   ان الرلع من ميدل الاةتااا  الال ام  قين  أن البنو  سةةتات ظ جنقد اك ر  مما ينقص من  ماع  
 النقد المتدا ل ل  الا،تواد  ،د قساها هذا ل  تقم ا الدتمع النقدقع ي ر الرسماع. 

 على الكتلة النقدية غير رسمية: علاوة سعر الصرف الموازي تأثير . 3.3.4
دتمان  ارتبااًا  ثاقًا  ة   أنهما يمرتب ان جبيضةةهما  ا د ا اع سةةير الوةةرف  الدتمع النقدقع ي ر الرسةةماع 

بيضةهما البيم. ليندما ق ون هنا  هامش  ب ر ج ن سةير الوةرف الرسةم   سةير الوةرف الموا    لانا قلمق  
 .ةالً ا لمنالا لشرات اليملا  الأ نباع  الاةت اإ جها لارج الناام المورل 

 (300  ص اع 2018)جمهاشم    يا     هذا الهامش قسمد تلا   سير الورف الموا   
 أسباب زيادة علاوة سعر الصرف الموازي 

  - ضوابط الورف الأ نب : توا ا المةسسا   الألراد  صيوبع ل  الاوول تمد  اليملا   الأ نباع       
بش ا ،انون  لأن ال  اجر ت رض  ضوابط صارمع تمد الورف الأ نب . هذا يدلع النالا إلد  

(BOUCHETA, 2014, p. 81).الأسوا  الموا يع  
- تدم الاستقرار الا،تواد : تاند الا،تواد ال  اجر  ل  السنوا  الأل ر  بسبل انل اض أسيار الن ط  

 تواما ألرى.  ،د أدى هذا الوضع إلد انل اض  ال قع  بالدينار     ياد  ال ر  ج ن  سير الورف الموا     سير  
 الورف الرسم . 

تتو ر منذ ذلا الو،   هذا المبمغ ضئ ا  دا لاا اا  الس ر  لذلا يت ا االبو اليممع    الت  لا :مناع الس ر -
 ( 300  ص اع 2018)جمهاشم    يا    الد السو  الموا يع ريا ارت او الأسيار ل ها. 

- ضيم ال ها  المورل   ندر  اليممع الأ نباع ل  البنو   ققم البنا المر    تا  ا ت ن تم باع رغبا  االب  
  الأمر الذ  يدلع االب ها الد شراجها باتمد سير  الش ت الذ  قش ع مالد  اليممع من جايها  ع الو بعماليم

 ل  السو  الموا يع جدلا من الرسماع. )جودلال   2002  ص اع  170( 
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- تلضام قامع الدينار: تا تلضام قامع الدينار ال  اجر  تد  مرا  ل  السنوا   الأل ر   هذا اي رات تاد   
ققمص من تلا   سير الورف الموا     الا ان هنا  بيم اليواما الت  تمنع تلضام قامع الدينار من  
تقماص ال ار  ج ن سير الدينار الرسم    سيره ل  السو  الموا يع  م ا ضوابط تمد ةر ع النقد الأ نب   

  ةالع تدم ثقع الألراد ل  تمماا  تلضام قامع الدينار. 
 الش ا الباان  التال  يوضح التو را  ل  نمو هامش الورف الموا    أثرها تمد الدتمع النقدقع ي ر الرسماع 

 نمو علاوة )هامش( سعر الصرف الموازي ونمو الكتلة النقدية غير الرسمية :)04(الشكل رق  
 )2022-1990(خلال الفترة  

 
 من إتداد الباة  ن بايتتماد تمد جاانا  البنا الد ل . :المصدر        

ينتج ذلا  اليلا  ( ج ن سير الدينار الرسم    سيره ي ر رسم   (من ال د ل نلاةظ انا  مما  اد الهامش 
  ياد  ل  نسبع نمو الدتمع النقدقع ي ر الرسماع  الي   صااح.

ا د ا اع سةير الوةرف   تنام  تلا   سةير الوةرف الموا   تشة لان تاجقا  تادقا ة ا اا امام السةم ا  النقدقع  
لتاق ق الاسةةةةةتقرار النقد    تقم ا الدتمع النقدقع المتوا د  ل  السةةةةةو  ي ر الرسةةةةةماع  مما قاد من ليالاع الاد ا  

 النقدقع بش ا  ب ر. 
 :. تأثير الكتلة النقدية غير الرسمية على تحقي  أهداف السياسة النقدية4.3

 لدتمعةد  اتيةثر ة ا النقد ي ر الرسةةةةةةةةم  تمد أهداف السةةةةةةةةااسةةةةةةةةع النقدقع ب ر  ملتم ع. أ لا   قم ن أن  
إلد  ياد  التضةةلا.  السةةبل ل  ذلا هو أن الدتمع النقدقع ي ر المسةة مع لا تلضةةع لسةةا ر    عي ر الرسةةما  عالنقدق

البنا المر     يم ن أن ت يد بشةةةةةةةة ا تشةةةةةةةةواج  د ن سةةةةةةةةا ر .  هذا جد ره قم ن أن يةد  إلد  ياد  ال مل تمد  
 .السمع  اللدما     بالتال  إلد  ياد  الأسيار
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النقدقع ي ر الرسةماع إلد  ياد  تدم الاسةتقرار المال . لأنا قم ن اسةتلدام  ماا    دتمعثاناا   قم ن أن تةد  ال  -
كب ر  من الأموال ي ر المسةةةة مع ل  أنشةةةة ع ي ر ،انوناع م ا يسةةةةا الأموال  تمويا ايرهال.  هذا ،د يةد  إلد 

 .تدم الاستقرار ل  الناام المال    ياد  ل ر ةد ث أ مع مالاع
ي ر   الدتمع النقدقعثال ا   قم ن أن تةد  الم الا  النقدقع ي ر الرسةةةةةةةةةماع إلد  ياد  ال قر.  ير ع ذلا إلد أن   -

المسةةةةةةةةة مع لا ت ال لارج ن ا  الناام المال  الرسةةةةةةةةةم    مما ي يد من صةةةةةةةةةيوبع ةوةةةةةةةةةول ال قرات تمد القر ض 
 . المدلرا .  هذا جد ره قم ن أن قاد من ،در  ال قرات تمد انتشال أن سها من جراثن ال قر

 الش ا الباان  قم ا مقارنع نمو الدتمع النقدقع ي ر الرسماع جنسل بيم أهداف السااسع النقدقع 
 نمو الكتلة النقدية غير رسمية و بعض أهداف السياسة النقدية  (05) : الشكل رق 

 
الرسةةةماع  اد ميدل التضةةةلا  انل م نمو  من الشةةة ا التال  نلاةظ أنا  مما إرت ع نمو الدتمع  النقدقع ي ر  

الناتج المام  اي مال   نلاةظ أقضةةةا انا  مما إنل م نمو الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةماع انل م ميدل التضةةةلا  
   ارت ي  نسبع النمو اي،تواد .
الناتج المام   ةد  إلد التضةلا   انل اض نسةبع نمو  ت.   ب ر ا،توةادقع   يضةمع ياد  الدتمع النقدقع ي ر الرسةماع م
 .  تةثر سمبا تمد سااسا  السم ع النقدقع ل  سب ا تاق ق أهدالها.اي مال    الأنش ع ي ر الرسماع
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ل  تقماص ة ا الدتمع النقدقع ي ر الرسةماع موضةوو ميقد  قااد باهماع  موضةوو ليالاع السةااسةع النقدقع   
ليالاع السةةةةةااسةةةةةع النقدقع ج ن د لع  ألرى ةسةةةةةل الار ف الماا ع ب ا  كب ر  ل  أ سةةةةةالإ الباة  ن  ة   تتماي   

 د لع .
تيد ال  اجر من أك ر البمدان الت  تيان  من توسةةةع  تنام  الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةماع  ذلا ير ع أسةةةاسةةةا 
الد اا مع الا،توةةةةةاد الوان    ضةةةةةيم الناام  الوت  الموةةةةةرل   الا ما  الا،توةةةةةادقع الملتم ع  تا تقدير هذه  

 من الناتج المام  اي مال   %50  %40الدتمع جنسبع تترا ح ج ن 
 :من للال الور،ع البا اع توصمنا إلد النتاجج التالاع

تهدف السةةااسةةع النقدقع تادً  إلد تاق ق أهداف مي نع  م ا اسةةتقرار الأسةةيار أ  النمو الا،توةةاد . ل  بيم    -
ا     ل  ةالع ال  اجر لا تدن الدتمع  الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةماعضةةةبط  الاالا   ،د تسةةةتهدف السةةةااسةةةع النقدقع أقضةةةً

 .النقدقع الموا يع هدلا مباشرا سوى ل  السنوا  الال ر  بيد الودمع الن  اع   بسبل تداياا   اجاع  ور نا.
ضةةةةةةةيم ليالاع أد ا  السةةةةةةةااسةةةةةةةع النقدقع ل  اةتوات الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةةماع  تمد الريا من ليالاع بيم    -

الأد ا  ل  المسةةةاهمع ل   ذل هذه الدتمع الد الا،توةةةاد الرسةةةم   م ا  ياد  أسةةةيار ال اجد  الا انها لا تسةةةتلدم  
 بيد.
لا ت ال الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةماع مشةةةةةة مع  ب ر  تةر  اي،توةةةةةةاد الوان   هنا  تد  تواما تقما من ليالاع    -

 السااسع النقدقع ل  إمتوال الدتمع النقدقع ي ر الرسماع  من ج نها 
ل  الناام الموةةةةرل   لمن المر ح أن    ال رد ال  اجر  لدقا ثقع منل ضةةةةع :ال قع ل  الناام الموةةةةرل   إنل اض   -

 .انل اض ليالاع السااسع النقدقع ل ذل الأموال إلد الناام المورل  ل ذلا يةثر باموالا نقدًا.  قات ظ
إذا  ان  الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةةماع تسةةةةةةةتلدم ل    :الاسةةةةةةةتلداما  ي ر القانوناع لمدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةةماع  -

الأنشةةةة ع ي ر القانوناع  لقد ق ون من الوةةةةيل تمد السةةةةااسةةةةع النقدقع أن تدون ليالع ل   ذل هذه الأموال إلد 
 .الناام المورل 

ا  ا د ا اع سةةير الوةةرف  تنام  تلا   سةةير الوةةرف الموا     - ؤد  تنام  تلا   سةةير الوةةرف الموا   أقضةةً
إلد  يةاد  ال مةل تمد النقةد. تنةدمةا تدون تلا   سةةةةةةةةةةةةةةير الوةةةةةةةةةةةةةةرف الموا   تةالاةع  ق ون لةدى النةالا ةةال  أكبر  
لما اإ تمد أموالها ل  السةةةةةةةو  الموا   جدلًا من الناام الموةةةةةةةرل . قم ن أن يةد  هذا إلد  ياد  الدتمع النقدقع  

 يا من الويل تمد السااسع النقدقع أن تدون ليالع ل  السا ر  تم ها.ي ر الرسماع  مما ق 
  لقد ق ون من الوةةةيل تمد النالا الوصةةةول إلد االمال  ضةةة ا   شةةةمولإذا  ان ال :ضةةةيم الشةةةمول المال     - 

 .اللدما  المورفاع  مما ق يا من الويل تمد السااسع النقدقع أن تدون ليالع
قما يم  بيم التوصةةةةةةاا  اللا مع لرلع ليالاع السةةةةةةااسةةةةةةع النقدقع ل  امتوةةةةةةال الدتمع النقدقع ي ر الرسةةةةةةماع ل   

 ال  اجر:
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جدلامن   تمد إيداو أموالها ل  البنو ال قع ل  الناام الموةةةةرل : قم ن أن قسةةةةاتد ذلا ل  تا    النالا    ياد   -
  الموةةةةرل   ةماقع ةقو    تاق ق ذلا من للال تاسةةةة ن الشةةةة افاع  المسةةةةاتلع ل  الناام  نقدا. يم ن  الاةت اإ جها
  .ا الأموال  م الاع يس المودت ن 

 أموالها.  إن ا   تمد  النالا   تا    النقد   تمد  ال مل   انل اض  إلد ذلا  يةد   النمو الا،توةاد : قم ن أن دتا  -
 لمق لرل   المتوسةةةةةةة ع  الوةةةةةةةو ر   الشةةةةةةةر ا     دتا  التاتاع  البناع تاق ق ذلا من للال الاسةةةةةةةت مار ل     يم ن
 اليما.

 لمتهرل  اسةتلدام الا،توةاد ي ر الرسةم   تقم ا الرسةم :قم ن أن قسةاتد ذلا ل   ي ر للا،توةاد  ال يال  التنااا  -
 الق او    الد لع   تي ي  التيا ن ج ن الد لع إشةراف  ليالاع  ياد  تاق ق ذلا من للال  المواجح. يم ن  الضةراجل   من

 اللال.
ال اجد  بشةة ا   أسةةيار المر  يع  البنو  ت يد   ،د  الم ال   تمد سةةب ا ليالاع.  ك رالأ  اسةةتلدام أد ا  السةةااسةةع النقدقع-

السةةةةةو    مياملا    توسةةةةةاع ن ا  المر  يع  لمبنو   الاسةةةةةت مار ل  الأصةةةةةول المالاع أك ر  اذجاع. قم ن ل يا أكبر
 لملراد   الت  تقةدمهةا  القر ض   هةذه البنو  تمد  يةاد    تشةةةةةةةةةةةةةة اع  الت ةاريةع  الأموال المتةاةةع لمبنو   ل يةاد   الم توةةع
 . الشر ا  

توة د أسةةةةةةيار الوةةةةةةرف  أ  ل م الضةةةةةةراجل تمد التاويلا  المالاع  أ   ياد  الشةةةةةة افاع ل  سةةةةةةو  الوةةةةةةرف -
 الأ نب .

ضةةةةةةةر ر  إ باريع اسةةةةةةةتيمال الدلع ايلدتر ن  ل  المياملا  الت اريع     بايضةةةةةةةالع إلد هذه التوصةةةةةةةاا   
   ميرلةةع ةر تهةةا    هتهةةا   تقماص  موا يةةعلتم  ن الا ومةةع من مراقبةةع الدتمةةع النقةةدقةةع المتةةدا لةةع ل  السةةةةةةةةةةةةةةو  ال

مسةاتلع مودت ها  سةتولال هاتا الدتمع النقدقع   اليما تمد اسةتق اجها بيدم  إالتضةلا تبر لتح الاسةت مار من أ ا 
تاويمها إلد السةةةةةةةو  الرسةةةةةةةم    تدم السةةةةةةةماح باتاد  اسةةةةةةةتلرا ها إلا تبر المياملا   سةةةةةةةه اتن موةةةةةةةدرها  لت

 .ايلدتر ناع
 
 :. المراج  والهوامش5
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