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 قال الله تعالى: )ولئن شكرتم لأزيدنكم (

 في البداية نشكر الله عز وجل الذي وفقنا لإتمام هذا العمل المتواضع
 كما نتوجه بالشكر الجزيل إلى كل من ساعدنا على إنجاز هذه المذكرة

ما يسعدنا أن نتقدم بأسمى التقدير وجزيل سواء من قريب أو من بعيد، ك
 الشكر

إلى الأستاذ المشرف * عبدالرزاق نذير * الذي وافق على الإشراف علينا 
فكان أبا قبل أن يكون أستاذا ولم يبخل علينا بنصائحه القيمة التي مهدت 
 لنا الطريق لإتمام هذا البحث ، و لا يفوتنا أن نتقدم بجزيل الشكر والعرفان

 ل من قدم لنا يد العون و المساعدةإلى ك
 دون أن ننسى طلبة السنة ثانية ماستر من قسم العلوم الاقتصادية ،وكل

 أساتذة وعمال قسم العلوم الاقتصادية بجامعة المسيلة.



 

 
 

 الاهداء           
 

 الحمد لله الذي أنار لي السبيل ,وهداني الى الصراط المستقيم وحبب لي
 لإنجاز هذا العمل وأعطاني القوة والصبر أهدي ثمرة عملي هذا طلب العلم   ووفقني

 الى صاحب السيرة العطرة والفكر المستنير , فلقد كان له الفضل الأول في بلوغي
 التعليم العالي بطلي الأوحد واستقامة ظهري "والدي الحبيب"

 التي  تقاوم الى من افضلها على نفسي , الى السند الذي علمني ان أقاوم حتى الأخير الى
 وتقاوم لكي ترا الابتسامة على شفاهي الى الصدر الحنون والقلب الطيب "أمي الغالية "

 الى القلوب التي احاطتني بالجد والرعاية " اخوتي واخواتي" وفقهم الله
 صورية, نوال , نادية , سهام ,كريمة , عزيزة ,شهرزاد, عبد الحليم , عمر, زكرياء

 حمزة, منال , إيناس , وفاء ,محمد إسلام ,نهال ,ليناالى أولاد أخواتي , 
الى كل زميلاتي في الدراسة خاصة رفيقات دربي هاجر ,هاجر, دنيا, بشرى , رندة , 

 مسعودة ,سناء
 الى كل الأهل والأقارب والاصدقاء , الى اساتذة كلية العلوم الاقتصادية

 2020الى كل طلبة ماستر دفعة "الحراك" 
 فني ويحبني من قريب أو بعيد ودعا لي بظهر الغيبالى كل من يعر 

 
 قاضي إيمان                                          

 
  
 



 

         
 الاهداء                            

 الى التي رافقني دعاؤها....روح والدتي الطاهرة التي تشهد نجاحي من بعيد
الثانية التي سعت الى توجيهي وتعليمي والوقوف                اسكنها الله فسيح جنانه... والى الأم  

 الى جانبي  بكل حب وأمان  جزاها الله خيرا  
الى من كلله الله بالهيبة والوقار الى من علمني العطاء بدون انتظار الى من احمل اسمه بكل افتخار 

نتظار وستبقى كلماتك نجوم أرجو من الله ان يمد في عمره ليرى ثمارا قد حان قطفها بعد طول ا
 اهتدي بها اليوم وفي الغد والى الأبد "أبي" أطال الله في عمره

 الى دفء البيت وسعادته الى عائلتي بل مصدر أحلامي اخوتي وأخواتي          
 "عبد العالي , فارس , زكرياء, حمزة , مسعودة ,دلال, رباب, سلمى "         

 ة التي لا يشعر بها الا من شعر بالمتعة معها " زوجة أخي"الى النعمة العظيم          
 الى العائلة الكريمة الى الأهل والأقارب                          

          الى من كانت أخلاقهم كريمة ومجالستهم غنيمة ونيتهم سليمة ومفارقتهم أليمة أعز صديقاتي                                           
لذين احاطوني بمحبتهم واهتمامهم الدائم  "هاجر, إيمان, رندة, سناء                             ا

 الى كل براعم أسرتي " فرح, ايوب , شيماء, عبد الباسط, أميمة, شهد, غفران,
 مي قطر الندى, ميرال خديجة ", الى جميع أساتذة قسم العلوم الاقتصادية             

 ,الى الذين يذكرهم قلبي ونساهم لساني.. 2020استر دفعة الى كل طلبة م
 أهدي هذا العمل .                                                      

                                                                    " 
 دغة هاجر                                                                           

    
  
  
 

            
  
 



 الملخص
 

إعاقة لنمو الاقتصاد أدت زيادة تنوع العمليات النقدية وظهور الأزمات المالية العالمية إلى شح في السيولة المالية و      
بشكل مناسب مما دفع البنوك المركزية إلى اتخاذ قرار باستحداث سياسات نقدية جديدة عرفت بالسياسة النقدية غير 

 تقليدية.
نحاول من خلال هذه المذكرة تسليط الضوء على أحد أهم السياسات التي تستخدمها الدول للقضاء على 

يات ألا هي التيسير الكمي وأسعار الفائدة السالبة وأسعار الفائدة الصفرية التي ظاهرة الانكماش التي تسود الاقتصاد
تعتبر أدوات غير تقليدية للسياسة النقدية، حيث يقوم البنك المركزي زيادة المعروض من المال عن طريق طباعة النقود 

فاظ على مستوى أسعار الفائدة وتعزيز ،شراء الأصول المالية ،شراء السندات قصيرة الأجل من أجل زيادة السيولة والح
 الإقراض للشركات والمستهلكين وتنشيط الاقتصاد القومي.

إن تطبيق سياسة التيسير الكمي وأسعار الفائدة السالبة وأسعار الفائدة الصفرية على حالة اقتصاد البلد حيث  
في مختلف بلدان العالم   2008اري وانتشر اثر أزمة الرهن العق1999كانت اليابان أول من قامت بتطبيقها سنة 

كالولايات المتحدة والاتحاد الأوربي مع التعرض لتجربة التيسير الكمي في الاقتصاد الجزائري ، والتي تم اتخاذها كآلية 
 للتمويل غير التقليدي ضمانا لاستمرارية تمويل التنمية الاقتصادية .

 الصفرية ،أسعار الفائدة السالبة ، التمويل غير التقليديالتيسير الكمي ،أسعار الفائدة الكلمات المفتاحية: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Abstract  
The increased diversification of monetary operations and the emergence of 

global financial crises led to a lack of  financial liquidity and impeded the 

growth of the economy in an appropriate manner ،which prompted the 

central banks to take a decision to introduce new monetary policies known 

as unconventional monetary policy. 

Through this research paper ، we are trying to shed light on one of the 

most important policies that countries use to eliminate the phenomenon of 

deflation that prevails in economies is not quantitative easing and negative 

interest rates and zero interest rates that are unconventional tools of 

monetary policy، where the central bank increases the supply of money 

through print money، buy financial assets، buy short-term bonds in order to 

increasa  liquidity and maintain the level of interest rates and enhance 

lending to companies and consumers and stimulate the national economy.   
The application of the policy of quantitative easing، negative interest rates 

and zero interzst rates on the state of the country’s economy where japan 

was the first to implement it in 1999 and the impact of the 2008 mortgage 

crisis spread in various countries of the world such as the united states and 

the European union with exposure to the experience of quantitative easing 

in the Algerian economy ، which was taken as a financing mechanism 

unconventional to ensure the continuity of financing for economic 

development.  

Key words: quantitative easing ،zero interest،negative interest 

rates ،unconventional financing.  
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 تمهيد 
تعتبرررل ياسة سرررد ياإحدةرررد ائررردس يال ررر  ت يمس سرررةد ياترررا تحرررية ويتمررر  ياسة سرررد ي  ت ررر دةد ي رررتة         

ئحتق أهديف هذه يمخترل  نإار  اارن نإر  مري ياسة سر ى يمخرلس يتتمترا أهمتتمر   را أإمر  يستخديمم  ات
ترررتل أتررلي  بتررلي ويررن ياإصرر ة ي  ت رر دإ ى ا  أرر  د ااررن أ  أإ خيررا  ررا أدير ياإصرر ة ياإحرردإ سررترتل 

خا وين أدير ياإص ة ي  ت  دإ م  ئتث معد ى ياإمي يمستيس ي إت ج يياتشريتا يتيت ري ياترلي  ييارد
 يائحةحا.

أدس تطرريل يايأرري ي  ت رر دإ ااررن صمرريل أتمرر ى م اةررد أتتررل ئررد  يياررذإ تررتيم  صميلهرر  مرري 
تبإررا يابإرريم يامل ت ررد اسة سرر ى إحدةررد تيسررعةد. أتبتررى يمدييى ياتحيتدةررد ايسة سررد ياإحدةررد ونتهرر   ررا 

يهرذي  2008-2007مع اند  هذه يمتم ىى ي صمل ذام ييأرئ  اعرد صمريل يمتمرد ياع امةرد يام اةرد  
 ةعإا  شا أدييى ياسة سد ياإحدةد  ا ئا هذه يمتم ى.

يتاعى يابإيم يامل ت د يال ةسةد ياتا تمتيى  را يابإرم يممل  را ييميليورا يياة ار إا اسة سر ى 
 إحدةد غتل تحيتدةد ييسعد ياإط ق اتي تل يائيي ت اتإشةط ياطي  .
يديى يابإررم يامل ررتإى يخسررر أسررع ل هررذه ياسة سرر ى ياتررا يإطرريى ويررن ياتيسرري ياتبتررل امينرر

ياس  رد  ويرن يامردس ياطي را ي رذام تسرمةمى ي تم إةررد ارسرل يياشرل  ىى يتردخمى  را ياعميرد يأسررييق 
يميليق يام اةدى ي رذي تةسرتليى  مةردى يسة سر ى إحدةرد ا سرع ل    رد   رسل د يتري تل ياسرتياد ار اعممى 

  ت  دإ.يامئيةد ييمنإبةدى  ا ذام اتعت ت ياإش ط ي 
 

 إشكالية الدراسة: –أولا 
 مم  سبق ةم   طلح ياتس رل ي ش  اةد يال ةسةد يات اةد:

 ؟ ما هي أدوات السياسة النقدية غير التقليدية  وهل طبقت في الجزائر
 يايي يل اان ي ن اد وين ياتس رل يال ةسا تة طلح منميود م  يمس يد ياسلوةد:

 آاةد ياسة س ى غتل ياتحيتدةد ؟ ها إنئى ياتن ل  يادياةد  ا تبإا .1
 ها ترتل أدييى ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد  ا ي ت  د ياديل؟ .2
ها سة سد ياتةستل ياتمرا يسة سرد أسرع ل ياس  رد  ياسر ااد يأسرع ل ياس  رد  يا رسل د تعتبرل بردةم  .3

 مدييى ياسة سد ياإحدةد؟
خررمل يسررتخدية أدييى ياسة سررد هررا تم رر  بإررم يانتي ررل مرر  تيطةررد ترردإا يامررييلد يام اةررد مرر   .4

 ياإحدةد غتل ياتحيتدةد؟
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 ب

 

ها س همى ياسيط ى ياإحدةرد يارن يوتمر د ياتمي را غترل تحيتردإ  ساةرد اسرد ونرت متتيإةرد ياديارد  .5
  ا يانتي ل يام ذي ؟

 ها تيند  لق بت  ياتمي ا غتل ياتحيتدإ ي ياتةستل ياتما ؟ .6

 فرضيات الدراسة: –ثانيا
شررر  اةد يال ةسرررةد ييمسررر يد ياسلوةرررد ترررة يأررري  لأرررة ى إسرررعن ويرررن أرررير مررر  طلئإررر ه  رررا ي 

  ختا له  ام  تتيي ق مي يادليسدى يتتمتا  ا يات اا:

  تينررد  ررلق بررت  ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ يياتةسررتل ياتمررا ى    تإرر   صمررلي إتتنررد ورردة  ع اةررد  .1
  .أدييى ياسة سد ياإحدةد ياتحيتدةد

ملهررررري  ا ابت رررررد ي  ت ررررر دةد  سررررر ى غترررررل ياتحيتدةررررردياسة إنررررر ح ياتنررررر ل  يادياةرررررد  رررررا تبإرررررا  .2
 يي نتم وةد. 

 ديل ياتا   مى ا ستخديمم .ياأتلى أدييى ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد  ا ي ت  دة ى  .3
سة سرررد ياتةسرررتل ياتمرررا يسة سرررد أسرررع ل ياس  رررد  ياسررر ااد يأسرررع ل ياس  رررد  يا رررسل د ارررة  بررردتيت   .4

  .ايسة سد ياإحدةد با م ميت  ام 
 رر  بإررم يانتي ررل ا ررسد نت ةررد مرر  تيطةررد ترردإا يامررييلد يام اةررد مرر  خررمل يسررتخدية أدييى تم .5

 ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد.
إعة س همى ياسيط ى ياإحدةد يارن يوتمر د ياتمي را غترل تحيتردإ  ساةرد اسرد ونرت متتيإةرد ياديارد  .6

 يذام اتس دإ ياينير ايحة ة اعميةد ي تلير ديخيةد أي خ لنةد.

 أهمية البحث:  –ثاثال 
 : إ  يهمةد ياميأيع تعيد اان إصلي ائديتد ياميأيع 

 أهمةد ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد. .1
 .ياتييتإ ى ي  ت  دةدياديل ياذإ ةم   أ  تيعاه ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد  ا تئحتق  .2
 امييتاد ياتطيليى ياع امةد. ياسة سد ياإحدةد  تيتل أس ات تتاي  .3
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 أهداف الدراسة: –عا راب 
 إسعن م  خمل هذه يادليسد ياي يل اان منميود م  يمهديف:

 .ابليت أسا   ياينير اان يستخدية أدييى ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد 
  ررا  2008تئدتررد انررليريى تطبتررق أدييى ياسة سررد ياإحدةررد غتررل ياتحيتدةررد اعررد يمتمررد يام اةررد 

 اعر ياديل يامتحدمد يياإ مةد.
 اي يف ويرن مختيرا ياتر ل يي إع  سر ى ي  ت ر دةد ييام اةرد ياإ تنرد ور  تطبترق هرذه أدييى ي

 ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد  ا مختيا يابيدي  مإم  يانتي ل.

 أسباب اختيار الموضوع:  –خامسا 

 د.معل د أيأ ع ياديل يامتحدمد يياإ مةد  ا صا تطبتق أدييى ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدة .1
 معل د ياصليف ي  ت  دةد اتطبتق ياتمي ا غتل ياتحيتدإ  ا يانتي ل. .2
ةعتبرل ميأريع أدييى ياسة سرد ياإحدةررد غترل ياتحيتدةرد مر  أتتررل يامييأرةي ئديترد إصرلي اتطبةحمرر   .3

و امةرر  اعررد يمتمررد ياع امةررد امررذي   ةعررلف ياتتتررل ورر  آترر له يويةرره   ادليسررد  تياررى ميأرريع 
 ت  ي ت دةمتت  ييامم لست .يهتم ة م  طلف ياا ئت

 يتلير يام تاد يان معةد يياائث ياعيما بدليسد تطبةحه احيد يام  دل ييامليني  ا هذي يامن ل. .4

 الدراسة: منهج -سادسا 
سرريف تررتة ي وتمرر د  ررا يإنرر ت هررذه يامررذ ل  ويررن يامررإمخ ياي ررساى يذاررم مرر  خررمل ي ررا 

حدةرد غترل ياتحيتدةرد ييأرعةد يارديل ي رذي ياتمي را غترل متيتليى يادليسد يامتمتيرد  را أدييى ياسة سرد ياإ
 ياتحيتدإ ييأعةد ي  ت  د يانتي لإ ي س  د ةح  ي يإه تمتة بتسستل ياعم د بت  هذت  يامتيتل  .

ئ را ويتمر  مر  طرلف يابإريم يامل ت ردى  م  تدوة يادليسد ي ستشرلي ةد ا ابة إر ى يياإسر  يامت
ةر ة بتئيترا مختيرا يامرشرليى ي  ت ر دةدى يام اةردى يياإحدةرد مر  أنرا ايحميتحةر ى  تح ل ل م اةردى نلي ردى

 معل د مدس  ع اةد يادليسد اميينمد يمتمد.
 
 حدود  الدراسة:  -سابعا 

  ا  ا دليسد هإ م ئديد تمإةد يم  إةدى ةم   ولأم    ات اا:
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تئررر د يميليورررا ىسيةسرررلي  : ترررة يختةرر ل ديلبياة اررر   ىياي ةررر ى يامتئرررد  يممل  ةررد ى ي الحددددود المكانيدددة
يختة ل يانتي ل ايلر انلير دليسرد تئيتيةرد  ىياسي د ىيادإم لم( ايلر ينلير دليسد تئيتيةد يتطبةحةد.

 يإصلي اتيإم  يادياد يامي لوةد يي  ل حةد يايئتد  ياسا  د اتبإا آاةد ياتمي ا غتل ياتحيتدإ.  يتطبةحةدى
مرر  تحرر ل ل يطإةررد يدياةررد يذاررم خررمل ياستررل  ياممتررد  مرر   : شررميى يادليسررد يئ رر  ة ىالحدددود الزمنيددة

 .2018يان غ ةد  2008سإد 
 الدراسات السابقة:  -ثامنا

مررر  ينرررا ياتعمرررق أتترررل  رررا ميأررريع ياائرررث ى ترررة ي سرررتع إد بررراعر يادليسرررد ياسررر احد يايطإةرررد مإمررر  
 ييمنإبةد:

غيدر التقليددف فدي  (:التحدديات والالاداحات الملاداحبة لسياسدة التمو دل2019أنفال نسيب) .1
 الجزائر

ئتررررث تمرررردف هررررذه يادليسررررد ياتعررررلف ويررررن أدييى ياسة سررررد ياإحدةررررد ياتحيتدةررررد يغتررررل ياتحيتدةررررد يأهررررة 
ياتطرريليى ياتشررل عةد ايسة سررد ياإحدةررد  ررا يانتي ررل ى يتئدتررد أهررة ياتئرردة ى ييا ررعيا ى ياتررا ةم رر  ي  

سد ياا ئتد و  هذه يادليسد م  خرمل تتعلر اينتي ل م  سة سد ياتمي ا غتل ياتحيتدإ ى يتختيا دلي
 ياتل تت وين أهة ياتطيليى ياتشل عةد ايسة سد ياإحدةد  ا يانتي ل 

(:ايدوات غيددر التقليديددة للسياسددة النقديددة ) لدد  ضددو  2018محمددد ايمدديي وليددد طالددب ) .2
 (2008- 2007ايزمة المالية

د ايسة سرد ياإحدةرد ياترا برلتى اشر ا تمدف هذه يادليسرد يارن تسريةط ياأرير ويرن يمدييى غترل ياتحيتدةر
يهرذي  را صرا  شرا يابإريم يامل ت رد  را  را  يمتمرد  2008- 2007 بتل اعرد يإرد ع يمتمرد يام اةرد 

 بييسطد يدييتم  ياتحيتدةد  سةم  أدي  أسع ل معدل ياس  د .
حدةررد اعررد يتختيررا دليسررد ياا ئررث ورر  هررذه يادليسررد مرر  خررمل ذ ررله ايتئرردة ى ياتررا تيينرره ياسة سررد ياإ

 .2008- 2007يمتمد يام اةد 

 (: السياسة النقدية غير التقليدية "ايدوات وايهداف"2013لاارف  لي ) .3

ئتث يستمد ى هذه يادليسد أدييى يأهديف ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةرد مر  خرمل ياتطرلق ا اتس رتا 
ياا ئرث ور  هرذه يادليسرد مر  ايتةستل ياتما يأسرع ل ياس  رد  يا رسل د يئرل  ياعمرمى يتختيرا دليسرد 

 خمل ياتل تت وين  ا تس  تا أدييى ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد.
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(: تقييم فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بعدد ايزمدة الماليدة 2018العشي وليد) .4
2008 

اعرررد يمتمرررد  طليئرررد : مررر  مررردس  ع اةرررد أدييى ياسة سرررد ياإحدةرررد غترررل ياتحيتدةررردي يشررر  اةد يام  إرررى 
ميأريع ياسة سررد ياإحدةرد غترل ياتحيتدةرد يمئ ياررد ادليسررد يارن ي ئ طرد يا؟ ئترث تمردف 2008ياع امةرد 

ابليت دلند  ع اتتم   ا مختيا ي  ت ر دة ى ياع امةرد  مر  تمردف اارن تحترةة ياتطريليى ياإحدةرد ياع امةرد 
ختيررا دليسررد ياا ئررث ورر  هررذه ياإصل ررد يياتطبةحةررد منررا ياخررليج برراعر ي سررتإت ن ى يياتي ررة ى يت

يادليسد م  خرمل ياتل ترت ويرن مئ يارد يبرليت دلنرد  ع اةرد ياسة سرد ياإحدةرد غترل ياتحيتدةرد  را مختيرا 
 ي  ت  دة ى.

 الدراسة: هيكل – تاسعا
تمى هة يد خطد يادليسد أم  محدمد و مد ى   يتت  ى ا  أ  د يان خ تمد و مد تئتيإ ويرن أهرة 

 تم .ياإت  خ يامتي ا يا
ياس را يميل اعإريي : لإي طر ل ياإصرلإ ايسة سرد ياإحدةرد يياسة سرد ياإحدةرد غترل تحيتدةردلإ ئترث  سرة يارن 
مائترررت ى يامائرررث يميل ئررريل م هةرررد ياسة سرررد ياإحدةرررد ياتحيتدةرررد يياتطرررلق يارررن مسمرررية يأهرررديف يأدييى 

ةررد غتررل ياتحيتدةررد مرر  خررمل ياسة سررد ياإحدةررد ياتحيتدةررد ى أمرر  يامائررث ياترر إا ئرريل م هةررد ياسة سررد ياإحد
 ياتطلق يان تعل ا ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد شليط تإستذه  يأدييتم .

ياس ررا ياترر إا اعإرريي :لإ ي طرر ل ياتطبةحررا  سررتخدية أدييى ياسة سررد ياإحدةررد غتررل ياتحيتدةررد  ررا ياتمي ررا 
م ل أدييى ياسة سرررد غترررل ياتحيتررردإ  رررا يانتي رررللإى ئترررث  سرررة يارررن مائترررت  ىيامائرررث يميل ئررريل يسرررتع

ياإحدةررد غتررل ياتحيتدةررد  ررا اعررر يابإرريم يامل ت ررد ىئتررث يشررتما ويررن تطبتررق سة سررد ياتةسررتل ياتمررا ى 
تطبتق سة سرد أسرع ل ياس  رد  يا رسل د ى تطبترق سة سرد أسرع ل ياس  رد  ياسر اادى أمر  يامائرث ياتر إا  حرد 

ارن مسمرية ياتمي را غترل ياتحيتردإ خ ص ايتمي ا غتل ياتحيتردإ  را يانتي رل ى ئترث ترة ياتطرلف  ةره ي
 يأسا اه يياصليف ي  ت  دةد اتطبةحه  ا يانتي ل.

 لاعوبات الدراسة:- اشرا

  يد يامليني ياخ  د ا ادليس ى .1
 عياد يائ يل وين يامعييم ى يائدتتد يم دي تتم  ياترا تخردة يادليسرد ي ستشرلي ةد  .2

  د  ياس ااد.بذيى م  تعيق مإم  ا سع ل ياس  د  يا سل د يأسع ل ياس 

 



 

 

 

 

 الفصل الأول
ر  ي  ة  غ  دي  ق  اسة  الن  ري  للسن 

ظ  طار الن  الإ 
ة   دي  لن  ق   الن 
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 تمهيد 
ئرردس أدييى ياسة سررد ي  ت رر دةد  تعررد ياسة سررد ياإحدةررد مرر  أبررلت متيتررليى يابت ررد ي  ت رر دةد ييس

ذه ات  مي صميل يمتم ى يام اةد ييشتديده  أ ائى ه ياع مد يامرتل   ا ياإش ط ي  ت  دإ   اى
يمدييى ياتحيتدةد غتل   دل  وين ميينمد يمع اند تيرم يمتمر ى يممرل يارذإ أنبرل يابإريم يامل ت رد 
ويررن أررليل  اتنرر د ييسررتئديث أدييى ندتررد  ةطيررق ويتمرر  يسررة أدييى ياسة سررد ياإحدةررد غتررل تحيتدةررد 

يئدتتد  ا تة تطبتق آاةد ندتد   2018يمي مطيي سإد  يياتا تلتتت أس س  وين تإشةط ي  ت  د.
ياي ةر ى  يانتي ل مشر بمد مدي  ياتسرتتل ياتمرا يامطبرق  را مختيرا ي ت ر دة ى يارديل مإمر  ياة ار  ى

ياتا تة تبإتمر   را ياسرإييى ياحيتيرد يام أرةد يذارم بمردف أرم   ي يامتئد  يممل  ةد يمإطحد ياتيلي 
 ا ئث يات اةد  يويةه سإتإ يل  ا هذي ياس ا يام .يستمليل د تمي ا ياتإمةد ي  ت  دةد

  المبحث ايول : ماهية السياسة النقدية التقليدية 
    المبحث الثاني :ماهية السياسة النقدية الغير تقليدية 
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 ماهية السياسة النقدية  ايول:المبحث 

تعتبررل ياسة سررد ياإحدةررد ياتحيتدةررد مرر  أهررة ياسة سرر ى ي  ت رر دةد ياع مررد ياتررا تسررتخدمم  يادياررد 
يسة سد يمنريل ايتر تتل ويرن مسرتيس ياإشر ط  ى يمخلس   اسة سد يام اةدى ياتن ل دىبن إ  ياسة س 

يامعل رد ياسة سرد ياإحدةرد يلت تإر   ي  ت  دإى يتعتبرل ياسة سرد ياإحدةرد أهرة يصر  ا يابإريم يامل ت ردى
 أ  إتإ يل يامط ا  يات اةد :

 مفهوم السياسة النقدية التقليدية 
 يديةأهداف السياسة النقدية التقل 
 أدوات السياسة النقدية التقليدية 

 المطلب ايول : مفهوم السياسة النقدية التقليدية 

 تعددى تع ل ا ياسة سد ياإحدةد ياتحيتدةد إذ ل مإم  :

: لإ ا إم  نمةي يايس  ا ياترا تتاعمر  ي ديل  ياإحدةرد املي ارد ورلر ياإحرد بمردف Kantول م   .1
 1يات ما لإ.  بييغ هدف ي ت  دإ معت   مدف ي ستخدية

: لإوين أإم  تشما نمةي ياحليليى يي نليريى يايتل ياإحدةد ياترا تمردف اارن einzigةعل م   .2
 2يات تتل  ا ياإص ة ياإحدإ لإ.

:لإ وين أإم   ا م  تحية اه يائ يمرد مر  ومرا تررتل ا ريل   golbashول م  ي  ت  دإ  .3
احطرر ع غتررل يام ررل ا سرريير  ع اررد  ررا ئنررة يتل تاررد يامينرريديى ياسرر  يد ياتررا ةئررتس  بمرر  ي

 3  إى وميد أييدي ي أي سإديى ئ يمةد لإ. 
يهإ م م  ول م  ا إم  :لإ يات تتل  را ئنرة يسر  ا يارد ي ي نمر اا ا اشر ا يارذإ ترردإ اارن  .4

يمت ررر ص ياسرررتياد ياتي رررد  أي مرررد ي  ت ررر د ياحررريما بتةررر ل إحررردإ اأررر  ا  رررا ئ ارررد إحرررص 
 4ياستياد لإ

                                                 
 . 183ص ،  2005 ، عمان  ، دار وائل لنشر  ، الطبعة الاولى ، مدخل تحليلي ونظري ، النقود والمصارف ، مشهور  هذلول،  أكرم حداد 1
 . 185ص  ،  2006، عمان  ، دار اليازورى للنشر  ، البنوك المركزية والسياسات النقدية ، يسرى السمرائي ، زكريا الدوري  2

3G-L  Bash  ،federalreservepalicymaking  ،( N. YAlfredA.konpf -1950) p35.  
 . 239، ص  1984،  مؤسسة الثقافة الجامعية ، الاسكندرية ،  الطبعة الثانيةالسياسات النقدية والمصرفية  ، مصطفى النشرائي  4
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 إم  : وار ل  ور  نمةري يايسر  ا يامختيسرد ياترا تطاحمر  ياسريط ى ةم   تعل ا ياسة سد ياإحدةد ا
ياإحدةرررد يامخت رررد  رررا ياشرررري  ياإحررردإ يي  تمررر   اتئحترررق هررردف ي ت ررر دإ مئررردد يذارررم ا ئررررديث 
يات تتليى يامتمد وين ياإحدى يا امسمية ياييسري ةم ر  ياحريل أإمر  تعبرل ور  مي را ياسريطد ياسة سرةد 

يمنتمرري ياررذإ ةئ مررهى يوإرر ري ويةرره  ررإ  ياسرريط ى تحررية بتئدتررد اعررر يتنرر ه ياإصرر ة ياإحرردإ يارردياا ا
يمهرررديف ياحيمةرررد ياترررا تسرررعن اارررن تئحةحمررر  ويرررن يا رررعتد ي  ت ررر دإى يمررر  ترررة تسرررتخدة يايسررر  ا 
يامختيسرررد اتئحةحمررر  وررر  طل رررق اتاررر ع ياسة سرررد ياإحدةرررد يامإ سررراد يياترررا تسررر ود ويرررن خيرررق ياصرررليف 

 ررذام تعررلف ياسة سررد ياإحدةررد  1سررتخدية أدييى ياسة سررد ياإحدةررد .يامم مررد اتئحتررق  هررذه يمهررديف ا 
يياتديبتل يامتعيحد بتإصةة وميةد ي  ديل ياإحردإ ييال  ارد ويرن ي  تمر    ي نليريىأإم  :لإ منميود 

يتينةرره ياطيرر  ياإحرردإ  ررا ي تن هرر ى ياملغياررد خ  ررد مرر  ئتررث تإصررةة ياسرريق ياإحرردإ يأررم   
ة سد ي  ت ر دةد اشر ا ور ةى مييتارد برذام مختيرا ياصرليف ياسر  د   را يادوة يامإ س  ييامتة ايس

ي  ت  د م  خمل  تل  تمإةدى يامذي تن  أ  تتمتي انليريتم  يتديبتله  بدلند يامليإد ييام دي ةد 
 .2يامإ سبتت  مإ تيتتل ملغي   ا يمسييق خ  د  ا صا يمتم ى يام اةد

 اسة سد ياإحدةد ها :يم  خمل م تة ولأه ةم   ياحيل أ  ي

منميوررررد ياتررررديبتل يي نررررليريى ياتررررا تتخررررذه  ياسرررريط ى ياإحدةررررد  ديل   مةررررد ياإحررررد يتإصررررةة وميةررررد 
ا رررديله  ا اشررر ا يامإ سررر  مررر  ئترررث سرررلود يسرررمياد تررردييل يئرررد  ياإحررريدىيتإصةة ياسرررتياد ياع مرررد 

مئيررا يأهررديف أخررلس ام ت رر د يارريطإا اتئحتررق يمهررديف يامعإةرردىمإم  يائسرر ل ويررن  ةمررد ياإحررد يا
 ما شل  يغتل ما شل  تإتما ا ائس ل وين ي ستحليل ي  ت  دإ.

                                                 
 . 190ص  ، 2000طبعة  ، دار الفكر للطابعة والنشر ، الاقتصاد الكلي ، حسن أبو زيت  ، هيثم الزغبي  1
 . 186،  عمان ،  الأردن ، ص 2013دار اليازورى العلمية للنشر والتوزيع ،  الطبعة العربية البنوك المركزية والسياسات النقدية ، امرائي ، الس2
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 المطلب الثاني : أهداف السياسة النقدية التقليدية 

ةم   تعل ا يمهديف ياإم  ةد ايسة سد ياإحدةد وين أإم  تيم يامرشليى ياتا ةسرعن  را بيرد 
تررث تسررعن ياسة سررد ياإحدةررد ديمرر  ااررن بيرريغ ئ ااررن تئحةحمرر   ررا اطرر ل يمهررديف ي  ت رر دةد ياتيةررد.

هر  يمهديف ياع مد أي ياإم  ةرد ياترا تسرعن امر  ديمر  ياسة سرد ي  ت ر دةد ياع مرد يذارم إصرلي  وتا ل 
 يمهررديفأدي  أي يسررتيد مرر  يايسرر  ا ياصل ةررد ايسة سررد ي  ت رر دةد  ررا أإ ي ت رر د  رر   يويرريغ تيررم 

ديف أياةرد ييسررةطةد ياترا تعتبرل ئيحررد ياي ريل اتئحتررق ياإم  ةرد ار  ةرر تا ا  مر  خرمل يامررليل ا هر
يمهرررديف ياإم  ةررردى ي رررد تختيرررا مررر  ديارررد اارررن أخرررلس اعرررد  يوتاررر ليىى يتسرررتمدف ياسة سرررد ياإحدةرررد 
ا ادلند يميان يات تتل وين  مةد ياإحيد يامتديياد  ا ي  ت  د يمعد ى ياس  د ى   د يات تتل ويرن 

ةى يتسررعن ياسة سررد ياإحدةررد ااررن أررم    ياتررييت  ي  ت رر دإ مسررتيس يمدير ي  ت رر دإ اشرر ا ورر 
 1ياديخيا يياخ لنا.

 ايهداف النهائية للسياسة النقدية التقليدية  الفرع ايول:

 ياتأرخة (ى ع انردإتتند أم   يسرتحليل يامسرتية ى ياع مرد ارسرع ل بم ياتييت  ي  ت  دإ  تتئحق
يتئحتق ياإمي ي  ت  دإى أم  ياشرلط ياتر إا  تتمترا  را  تئحتق ياعم اد أي ياتشيتا يات ما بيااط اد

تررييت  متررتي  يامرررد يو ى مرر  خررمل أرررم   يسررتحليل  ةمرررد ياعميررد يايطإةررد ا امح لإرررد  مرري إصتليتمررر  
يمنإبةرررد يمئ يارررد تئحترررق ياترررييت   رررا مترررتي  ياتنررر لإى يامررر اا يالأسرررم ااى هرررذه يمهرررديف ياإم  ةرررد 

   اديل لإ .  اسئلإ لإيياتا ول م  ي  ت  دإ ي إنيتتإ لإ إة ي يملوعد تعلف ا هديف لإ ياملوي ي

 

 

 

 

                                                 
 . 50، ص   1994اتحاد المصارف العربية ،  بيروت استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة ، نبيل حشاد ،  1
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 ( :يوضح ايهداف النهائية للسياسة النقدية1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 MarrieDelaplace « Monnaie et Financement de:                الملادر
l’économie »édition    . 

 ةسرررةد يياإم  ةرررد ايسة سرررد ي  ت ررر دةد اشررر ا وررر ة وميمررر  هإررر م يتسررر ق ييسررري ويرررن ي  يمهرررديف يال 
 :  1يياسة سد ياإحدةد اش ا خ ص تتمتا  ا

 ؛تئحتق ي ستحليل  ا يامستيس ياع ة ارسع ل  
 ؛ياعم اد يات ميد  
 ؛تئحتق معدل إمي ي ت  دإ و اا  
 تييت  متتي  يامد يو ى.  
 

 

 

                                                 
 Friedman1 ،ton Mil ،» the optimum quantity of money and otheressay  «  ،London   ،Macmillan 1973  ،p 95  
. 

 معدل النمو الاقتصادي 

 pib)ميزان المدفوعات الجاري معدل التضخم         
%) 

 سعر الصرف 
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 ايهداف ايولية الفرع الثاني : 

ياسة سررد ياإحدةرردى يهررا متيتررليى ةئرر يل  اسررتليتتنةديحررد بديةررد  ررا تمتررا يمهررديف يمياةررد  ئ
يابإم يامل تإ أ  تتئ ة  تم  ايت تتل وين يمهديف يايسةطةدى  متم وإدم  تتحلل تيتتل معردل إمري 

يئتة طرر ى يابإرريم يصررليف ياسرريق يامتسحررد مرري ينمرر اا  ىياإحرريد ي نمرر اا  إإرره تنرر  تبإررا متيتررلي
دى يامذي   مهديف يمياةد م ها ا   يد ترلياط برت  أدييى ياسة سرد ياإحدةرد ياإحيد  ا يانا ياطي ي

 .1ييمهديف يايسةطةد

 يتتم  يمهديف يمياةد  ا منميوتت  م  يامتيتليى :

: ها منمع ى ي ئتة ط ى يتتأم  ياح ود  ياإحدةد يمنميع يئتة ط ى يابإيمى  المجمو ة ايول 
 ة ط ى غتل يامحتلأد يغتله .يئتة ط ى يايدي ي ياخ  دى ي ئت

: تتعيررق اصررليف سرريق ياإحررد يةئترريإ ويررن ي ئتة طرر ى يائررل  يمعرردل يمل ررد  المجمو ددة الثانيددة
 يأسع ل ياس  د   ا ياسيق ياإحد.

 الهدف ايول : مجمعات الاحتياطات النقدية 

  مر  تعلف ياح ود  ياإحدةد وين أإم  يم يل ياتا ةم ر   يسرتخديمم   را يامعر ممى ية ري 
تييةد يستخديم تم  م  ياعميد  ا ياتدييل يي ئتة طا ياإحدإ إصرلي اردس يابإي  امل ت رد ي ةمر  تخرص 
يامنمرري ي ئتةرر طا يمتتررل  ع اةررد يسررمياد  تاحررن يانرردل    مرر  ئيارره إصررلي م  هررذه ياسع اةررد تتعيررق 

 -يايدي ري–يد يامتديياد ا اتنلود ياة  ا اتإصتل  حطى ي ذي تئ ة ياسيط ى ياإحدةد  ا يامن مةي لإياإح
 2ي ئتة ط ى يام ل ةد لإ.

                                                 
 . 48، ص  1991، مصر كلية التجارة ،  جامعة الزقازيق "اقتصاديات النقود والبنوك " أبو علي محمد سلطان ،   1
 . 124،  مؤسسة شباب الجامعة ،  القاهرة ،  ص المالية " " نظرية النقود والبنوك والأسواق أحمد أبو الفتوح الناقة ،   2
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تمتا ي ئتة ط ى يامتي ل  اييدي ي ياخ  د ي ئتة ط ى ي نم اةد مطليئ  مإم  ي ئتة ط ى 
أمرر  ي ئتة طرر ى غتررل يامحتلأررد  مررا  ي نا ل رد ويررن يدي رري يائ يمررد ييايدي رري  ررا يابإريم يمخررلس.

 1.مخ يمد لإي ئتة ط ى يامحتلأد لإ  مةد ياحلير يا تس يإ ي ئتة ط ى ي نم اةد مطليئ  مإم 

 الهدف الثاني: ظروف سوق النقد 

تتي  هذه يامنميود م  ي ئتة ط ى يائرل ى معردل يمل رد ى يأسرع ل ياس  رد  يمخرلس ياترا ت
ةم ل  ويتمر  يابإرم يامل رتإ ل  ارد  يةردى يةعإرا اصرليف ياسريق وميمر   ردله يامحتلأرت  يمريي سمة 

يااطت ررد  ررا معرردل إمرري ي  تمرر   يمرردس يلتسرر ع أي يإخسرر ر مرر  أسررع ل ياس  ررد  يشررليط ياسررل عد أي 
 .2ي  لير يمخلس 

م  تخص ي ئتة ط ى يائرل   إإمر  تمترا ي ئتة طر ى ياس  أرد ايبإريم اردس يابإرم يامل رتإ ة 
مطليئررر  مإمررر  ي ئتة طررر ى ياترررا ي ترررلر مإمررر  هرررذه يابإررريم مررر  يابإرررم يامل رررتإ يتسرررمن  ررر  ا 

ير.ي د يستعميى صليف سيق ياإحد   ل  ة  ة سةد متا معد ى ياس  رد  ويرن أذيإر ى ياختيإرد ي  تل 
ي يميليق ياتن ل رردى معرردل ياس  ررد  ياررذإ تسلأرره يابإرريم ويررن ياعمررمرى يمعرردل ياس  ررد  ويررن  ررلير 

 يابإيم  ةم  بتإم .

 للسياسة النقدية التقليدية  الوسيطةالفرع الثاني : ايهداف 

يى ياإحدةررد ياح بيررد ايملي اررد مرر  طررلف ياسرريط ى ياإحدةررد يياملتاطررد اشرر ا ت بررى هررا يامتيتررل 
 3يمحدل ا مهديف ياإم  ةد متا محديل ياإمي ياسإيإ ايتتيد ياإحدةد.

 يتستخدة ياسة سد ياإحدةد يمهديف يايسةطةد إصلي اسيي ده  يها : 

 سررد ياإحدةررد أ  ترررتل ةم رر  ايم رر لف يامل ت ررد أ  ترررتل  ررا هررذه يامتيتررليى يوإم رر   ياسة .1
 وين تحيا ى يامنمع ى ياإحدةد وين سعل يا لفى يوين معد ى ياس  د  .

                                                 
 .  61،  ص  1984،  جامعة القاهرة ،  مكتبة نهضة الشروق ،  " النقود والبنوك "برعي محمد خليل ،  سويفي عبد الهادي ،   1
 . 124،  ص  2005،  دار الفجر للنشر والتوزيع ،  مصر ،  النقود والسياسة النقدية صالح مفتاح ،  2
 Monique Béziade3 ، » la monnaie et mecnismes  «  ،Parise 1989  ،P 99 .  
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تعتبل يمهديف يايسةطةد امت اد اوم  يابإم يامل تإ و  يسرتليتتنةد ايسة سرد ييامردف مر   .2
 ذام م تيا : 

  اوط ر يمويي  ي  ت  دتت  اط لي ملنعة  اتل تت يتينةه تي ع تمة 
 تئلم  ا ئ اد ودة بييغ هذه يمهديف يايسةطةدي اتتية  ا ا 

 مررا تمتررا يسررتحماةد اعمررا ياسة سررد ياإحدةرردى  مرر  تشررتلط أ   يايسررةطدوإرردم  تإتشررل هررذه يمهررديف 
ة ري  يامرردف يايسررةط ةع رر  يامرردف ياإمرر  ا يامإشرريدى يتترري  يمهررديف ييأررئد يسررميد ي سررتةع   

 سعل يا لف ييامنمع ى ياإحدةد. ىيمس سةدبت  يامتع ميت   مستيس معد ى ياس  د  

ييوتمرررد ياتإترررت   معررردل    رررد   مرشرررل يسرررتيد  مررردف يسرررةط بتإمررر  يوتمرررد ياإحررردتي   مةرررد ياإحرررد 
 : 1 مرشل يياح ود  ياإحدةد  مدف يسةطا يهإ م تمث إم ذج مم إد م  يمهديف يايسةطد يها

  مستيس معد ى ياس  د  يمس سةد 
  سعل يا لف 
  يامنمع ى ياإحدةد 

 لمطلب الثالث : أدوات السياسة النقدية التقليدية ا

تتدخا ياسيطد ياإحدةد و  طل ق ياسة سد ياإحدةد بت  د  أي تخسةر ئنة يامعلير ياإحردإ 
 و  طل ق مختيا أدييتم  ياتحيتدةد بياما شل  يغتل ما شل  ( 

 أولا: ايدوات غير المباشرة 

بمدف يات تتل  ا ئنة ي  تم   اير ياإصل و  تستخدة ياسيطد ياإحدةد يمدييى غتل ياما شل  
يسررتعم  ته يه ترره يمدييى تم رر  ياسرريطد ياإحدةررد مرر  ملي اررد تطرريل يايأررعةد ياإحدةررد  ررا ي  ت رر د 
اطل حررررد غتررررل ما شررررل ى يهررررا تسررررتمدف مرررر  خررررمل ه ترررره يمدييى ياترررر تتل ويررررن يابإرررريم  سررررتخدية 

 : 2 تم   ياتيا يه ته يمدييى هايئتة ط تم  ياإحدةد  ا ي  لير يياتيسي  ا ئنة ي 

                                                 
 . 363،  ص  2000،  ديوان المطبوعات الجامعية ،  الجزائر ،  " تقنيات وسياسات التسيير المصرفي " فريد  بخراز يعدل ،   1
 . 150،  ص  2005يع ،  مصر ،  ،  دار للنشر والتوز " النقود والسياسة النقدية " صالح مفتاح ،  2
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ةح د بم  تدخا يابإم يامل تإ  را ياسريق ياإحدةرد بةري أي شرلير  مليات السوق المفتوحة:  .1
يميليق يام اةد يياتن ل د يياسإديى يائ يمةد بمدف يات تتل وين ي  تم   م  خمل أخ أي 

 د .سئ  ياستياد ياإحدةد ئس  يائ ند يئس  ياصليف ي  ت  دةد ياس  
ةمترررا ي ئتةررر طا ي ناررر لإ إسررراد مررر  يايدي ررري اررردس يابإررريم نسدددبة الاحتيددداطي الاجبدددارف :  .2

ياتن ل دى تحية بإتديوم  ادس يابإم يامل تإ ا سد ينا ل رد يتتري  ويتمر     رد ى يةحرية يابإرم 
م  خمل  ه ته يمدير ا ات تتل  ا ئنة ي  تم   م  خمل ل ي أي خسر إساد ي ئتة طا 

 اسة سد ياإحدةدى تيسعةد   إى أي يإ م شةد ئسام  تميةه ياصليف ي  ت  دةد .ئس  إيع ي
هري معردل ةطاحره يابإرم يامل رتإ ويرن ياسرإديى   رتل  يمنراى ياترا سعر إ دادة الخلادم :  .3

ت تا بم  يابإيم ياتن ل د  و د  خ رمم  وإرد ئ نتمر  ايسرتيادى يورذام ةسرتخدة يابإرم يامل رتإ 
امين  يمختل الإ لير يويةه ترتل  ا ئنة ي  تم   مر  خرمل ل ري أي ه ته يمدييى ا وتا له ي

خسررر معرردل اورر د  ياخ ررة ئسرر  إرريع ياسة سررد ياإحدةرردى تيسررعةد   إررى أي يإ م شررةد ئسررام  
تميةررره ياصرررليف ي  ت ررر دةد يتينررر  ياةررره يابإررريم ياتن ل رررد ا رررسد خ  رررد وإرررد يمتمررر ى ياإحدةرررد 

غتل  ع اد  ا ئ اد يال ريد ي  ت ر دإى ي ع ارد  را ئ ارد  يم ةمتت ه ته يمدييى أإم  .1ييام اةد
يالييج  حط  م  أ  ياسيط ى ياإحدةد تستطةي م  خمام  تي تل ياسرتياد يام اةرد ايبإريم ياتن ل رد 
م  أنا دوة  دلتم  وين ي  تليرى ا  يإمر    تسرتطةي أ  تنبرل يموريي  ي  ت ر دتت  ويرن 

يسرررررتعم ام  ذي  ع اةرررررد مئرررررديد ى ي   رررررا ئ ارررررد يارررررلييج  ي  تررررلير مررررر  يابإررررريم يا اتررررر اا تاحرررررن
 ي  ت  دإى م  أنا يات تتل وين أسع ل ياس  د ى أي يستمديف ياتأخة  حط.

 

 

 

 

                                                 
 . 154-152،  ص  2012،  ديوان المطبوعات الجامعية ،  الجزائر ،  " الاقتصاد النقدي والبنكي " الظاهر لطرش ،   1
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 ثانيا : ايدوات المباشرة للسياسة النقدية التقليدية 

  إرررى يمدييى غترررل ياما شرررل  تسرررتمدف ياتررر تتل  رررا ئنرررة ي  تمررر    ررر   يمدييى ياما شرررل   
ف ت تتل ي  تم  ى يأ  د اان تحتتد ئل د يابإيم ياتن ل د  ا مم لسد اعر أإشرطتم  يام اةرد تستمد

يغ اارررر  م تسررررتخدة يمدييى ياما شررررل  ايترررر تتل ويررررن  ط ورررر ى دي  أخررررلس  ررررا ي  ت رررر دى ييمدييى 
 ياما شل  ياإحدةد ها   ات اا : 

ابإرريم ياتن ل ررد يهررا غتررل ميتمرردى : هررا تعيةمرر ى تلسرريم  يابإررم يامل ررتإ ااررن ي الاقندداع ايد ددي -1
تتأرررم  ه تررره ياتعيةمررر ى مئ يارررد ا إررر ع يابإررريم ياتن ل رررد اأرررليل  ل ررري أي تخسرررةر ئنرررة ي  تمررر   
ئسررر  يتنررر ه ياسة سرررد ياإحدةرررد يامطاحرررد احط وررر ى معتإرررد  رررا ي  ت ررر د دي  أخرررلس ي ترررلم يامنررر ل 

ياتررتية يابإرريم ياتن ل ررد بم ترره  ايبإرريم ياتن ل ررد اتئدتررد منرر  ى ي  ررلير يامإ سرراد امرر ى يةعرريد مرردس
ياتعيةم ى اان  ي  وم تم  مري يابإرم يامل رتإ يمردس ئ نتمر  ااةره يتلددهر  ويةره  را تري تل ياسرتياد 

 1ا وتا له  يامين  يمختل الإ لير .

ةسلر يابإم يامل تإ ئد أ  ن اسعل ياس  د  وين الحد ايقلا  لسعر الفائدة  ل  الودائع : – 2
سرةر ياسرتياد ياإ تنرد ور  يايدي ريى ي لتسر ع ويي رده ى يا اتر اا ت ر د   ردلتم  ويرن يايدي ي بمدف تخ

مررإ  ي  تمرر   ياررذام تترردخا يابإررم يامل ررتإ بتسررحتا سررعل ياس  ررد  ويررن يايدي رري بمرردف ياررتئ ة  ررا 
 .2ئنة ياستياد ي تئحتق ي ستحليل ي  ت  دإى ييائد م   دل  يابإيم ياتن ل د وين مإ  ي  تم   

تترردخا يابإررم يامل ررتإ بتعيةمرر ى يأييمررل ميتمررد بتسررحتا ي  تمرر   ياممإرريحى أطير الائتمدداي : تدد -3
يئنمرره يإسرربته ييتن هرره خررمل ياسررإد يام اةرردى ي ررق لتإ مررد تأررعم  يابإرريم ياتن ل ررد يةم رر  تمدتررده 
ستد أشمل أخلس شل طه أ    تتعردس ئنرة ياحرلير مر  ترة تئدترده مسراح  مر   برا يابإرم يامل رتإ 

 ه يمدييى تمدف اان أاط ئنة ياحلير ياميتود خ  د ي ستممتةد مإم  .يهذ

                                                 
 . 271-270،  ص  2001،  مؤسسة شباب الجامعة ،  الاسكندرية ،  " اقتصاديات النقود والبنوك " مجيد ضياء موسوي ،   1
،  رسالة ماجستر ،  غير " 2003-1990" دور السياسة النقدية والمالية ومكافحة التضخم في البلدان النامية  دراسة حالة الجمهورية اليمنية صالح الجلال ،   أحمد محمد 2

 . 64،  ص  2006منشورة ،  جامعة الجزائر ،  
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بتحترررده  أي ل عمررر  ئسررر  ملئيرررد يارررديل  ي  ت ررر دةدى يةأررر ف ااتمررر  إسررراد هررر م  ياأرررم   ويرررن 
 ي  تم   يامينه ايمأ لود  ا يمسييق يام اةد .

دةة ياحرلير احطر ع تئنة يابإيم ياتن ل د  ا اعر يمئة   ور  تحر  مليات ملارفية أخرى : -4
أس سا معت   ا ي  ت  د مسا   معتإدى يوذام تتدخا يابإم يامل تإ اسد هذي ياسرليغ يورذام ةحرية 
يابإم يامل تإ امإ  سد يابإيم ياتن ل د ا يل  دي مد أي مر تد مم  ةئدث آت ل ملغياد  ا ياسة سرد 

ه يمدي    تينر  ااتمر  يابإرم يامل رتإ ا  ياإحدةد ا  أ  ه ته يمدي  غ اا  م تتي  ام  آتر ل سريبةد يه تر
  ا ئ  ى إ دل  ندي .
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 المبحث الثاني: ماهية السياسة النقدية غير التقليدية 

دييتمررر  ياتررا صمرررلى يإمررى بإمررري أتطل إرر   ررا مائتإررر  ياسرر بق يارررن مسمررية ياسة سرررد ياإحدةررد ي 
اسة سررد ياإحدةررد  ررا ياتطرريل مرري مررليل ياي ررى احررد برردأى مسرر هةة  يأدييى ي يابإرريم يامل ت ررد يأهرردي م ى

 اتييت  ياتيتتليى ي  ت  دةد ييام اةد ئتن صمل مرخلي م  ةسمن ا اسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد 

 يسإئ يل م  خمل هذي يامائث ياتعلف وين:

 تعر ف السياسة النقدية غير التقليدية 
  شروط تنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية 
 ياسة النقدية غير التقليديةأدوات الس 

 المطلب ايول: تعر ف السياسة النقدية غير التقليدية 

 ةم   تعل سم  م  ن إبت  

ا إم  منميود م  يايس  ا يي نليريى غتل يامعت د   ا ياسة سد ياإحدةد مي جانب المستهدفات :  
( ئحتق أهديف ي ت  دةد مئردد دإ باتياتحيتدةد تستخدمم  ياسيطد ياإحدةد ايت تتل  ا ياإش ط ي  ت  

خررمل  تررل  تمإةررد معتإررد يمرر  هررذي ياتعل رراى إنررد أ  تعل ررا ياسة سررد ياإحدةررد غتررل ياتحيتدةررد تإطرريإ 
 وين يستمديف تئحتق متيتل ي ت  دإ ئحةحا بإميى تشيتا ...( 

 إإمرر  سة سررد إحدةررد تسررتخدة تمرر  يمتمرر ى تررتة مرر  خمامرر  تإستررذ مددي جانددب ايدوات المسددتخدمة : 
دوم  ي تم إةر  معرتتي يتسرمةمى ي تم إةرد يتةسرتليى  مةرد يتردخمى  را ياعميرد ي را يمسرييق يام اةرد 
يتي تل ياستياد ا اعممى يامئيةد يي نإبةد  را ذارم بمردف دورة سرتل ومرا ياحطر ع يامر اا يئم ةرد 

 . 1ي  ت  د يائحةحا م  تديوة ى يمتمد يام اةد

 ة ة يابإم يامل تإ بديل يايسر طد  را  ل ياتحيتدةد ا إم  م  ةم   تعل ا ياسة سد ياإحدةد غت
وميةررد ي  تمرر   اتعرريةر يإحطرر ع يايسرر طد ياخ  ررد مرر  أنررا سررمياد يائ رريل ويررن يممررييل ورر  

                                                 
،  ة النقدية في ظل الأزمة الاقتصادية ،  دراسة تجربة التسيير الكمي وأسعار الفائدة السالبة " " الاتجاهات الحديثة لإدارة السياسعلالو عبد الصمد ،  بوملاح أسامة ،  1

 . 28،  ص  2018- 2017مذكرة تدخل ضمن نيل شهادة الماستر في العلوم المالية والمحاسبية تخصص مالية المؤسسة ،  جامعة أكلي مهند أولحاج ،  البويرة ،  
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طل ررررق ي ررررديل ياسررررإديى يائ يمةررررد برررردي   ترررريد أي من ت ررررد يذاررررم اترررري تل يسررررتيد اتئستررررت ياتإمةررررد 
 .1ي  ت  دةد 

 إستإتخ:  يم  ياتعل س ى ياس احد ةم   أ 

ةم   ايبإم يامل تإ أ  تتدخا اتردوة ترد ح ى ي  تمر   يياعمرا  يسرةط ور  طل رق ي ترلير  .1
يممييل م  يامدخل   تة ي ليأم  ايمستتمل    ا  تل  ياأر  حد يام اةرد ياترا  رد تتعطرا  تمر  

 يايس طد يام اةد 
 يمسع ل ( هدف ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد هي يستمديف معدل ياتأخة ب يستحليل .2
هررردف ياسة سرررد ياإحدةرررد غترررل ياتحيتدةرررد ياتل ترررت ويرررن يسرررتمديف يامتيترررليى ياتمةرررد ب معررردل  .3

 تشيتا أي مستيس يإت ج معت  يمئدد ( 
يسرررتخدية ياتسرررتتل ياتمرررا يياتةسرررتليى ي  تم إةرررد ياس  رررد  يا رررسل د  رررا ياتع مرررا مررري مشررر يد  .4

 تت اتا ارإشطد ي  ت  دةد.ياستياد  ا ياإص ة يام ل ا ام  تي ل تمي ا    ا يودي  
 المطلب الثاني : شروط تنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية 

إصرررلي ايصرررليف ي  ت ررر دةد غترررل و دةرررد بئ ارررد يمتمررر ى ( ياترررا تإسرررذ  تمررر  ياسة سررر ى ياإحدةرررد غترررل 
يورد ياتحيتدةد ي ذام يستخدية يمدييى غتل يامعت د   ا ياسة سر ى ياإحدةرد  إإره تنر  أ  تتري ل منم

 م  ياشليط اتإستذ ياسة سد ياإحدةد غتل ياتحيتدةد هذه ياشليط ها:

 بد أ  تتي  متإ ساد  دل ي م    مي دلند ياتس رم يي أرطلي  ياترا تعر إا مإمر  ياسريق ياترا  -
تع إا مإم  ياسيق  إح ذه ى ي ا أغي  يائ  ى  بد م  تس تا ياترديبتل مر  أنرا تنإر  ياتعطترا 

ايي ي ي  يابإم يامل تإ تنر  أ   تترلدد  را تيسرةي أي تحيرةص إطر ق أدييتره غترل ياتيا ارسييق يي
يوتمرر دي ويررن ئنررة ياخيررا  ررا ومررا  –يخ  ررد مررد  ياترري تل غتررل ي وتةرر دإ ايسررتياد  –يامعة ل ررد 

 ياإص ة يام اا 

                                                 
1Mark Gertler and Peter Karadi  ، « Model of unconvention .a Manetary Policy    »  ،NY university  ،April 
2010  ، P 02 . 
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د  بررد أ  تترري  ياتررديبتل يام ررئياد بلسرر  ا  يةررد ااررن يابإرريم ياتن ل ررد امع انررد  أرر ة ه  ياخ  رر -
 بإو د  ياتمي ا يي مح يامييتإ ى  ا يممد يامتيسط .

 ررا ئ اررد أيليارر   بررد مرر  ئررث مرسسرر ى ي تئرر د يميليوررا  أررم ورر  ياررديل يموأرر ر ويررن  -
تعت ت ي ديل  ي  ت  دةد م  خمل ياملي ارد ياي رةحد ايسة سر ى ي  ت ر دةد يخ  رد ا امييتإرد ياترا 

  مئرر  صا يابإررم يامل ررتإ يميليوررا  رر   ييأررئ  ااررن ئررد تإتنمرر  ياررديل  ررا ئرردي ييايي رري أ  منيرر
  بتل  ةم  تت ا بمذه ياحأةد مإذ  بديةد يمتمد .

احرردل مرر  تعمررا منمرريع ياتررديبتل غتررل ياتحيتدةررد ياتررا تتخررذه  يابإرريم يامل ت ررد  ررا ياررديل يامتحدمررد  -
األيلإ ايخيا  ا ياترييت  وين تيتل بإتيإ  ا يابت د ياإحدةد ييام اةد ام ت  د ياع اماى يياتعدتا ي

 1ياع اماى ييامس همد يائ سمد م  ن إ  يانم ى يامتعدد  يمطليف .

 المطلب الثالث : أدوات السياسة النقدية غير التقليدية 

يتخرذى معصررة يابإريم يامل ت ررد منميورد مرر   2008مإرذ بديةررد يمتمرد يام اةررد ياع امةرد سررإد 
تحيتدةررد اميينمررد يايإ  ررا صررا أدييى ياسة سررد ياإحدةررد غتررل ياتررديبتل يي نررليريى يائدتتررد يياتررا تإطرر

 يامخ طل يامتتيتد  ارتم ى يام اةد يامتع  اد يياتا ةم   أ  ت إا اان : 

 أداة التسيير الكمي:-أولا

تدل م طي  ياتستتل ياتما وين أئد أدييى ياسة سد ياإحدةد ياتا ةطيق ويتم  تسمةد غتل ياتحيتدةد 
يامل ت ررد أ  تسررتعميم   ررا اعررر يميأرر ع ي  ت رر دةد ي سررتتإ  ةد   متمرر ى يياتررا ةم رر  ايبإرريم 

يام اةرررد ياتبرررلسى ي إاررري ياطررر اي غترررل ياتحيتررردإ امرررذه يمدييى وررر  وررردة تم ررر  يابإررريم يامل ت رررد مررر  
يسرررتعم ل أدييتمررر  ياتحيتدةرررد يامتمتيرررد أس سررر   رررا أدي  معررردل ياس  رررد  ياترررا برررديلهم  تررررتل ويرررن معررردل 

ى يأدي  ياسيق يامستيئد ياتا تمدف اان ي نا لإ ى م بت  يابإيمى يأدي  ي ئتة طا ياخ ة أي معد 
 ياتئ ة  ا ياتتيد ياإحدةد.

                                                 
 .  5-4ص2016،  ، الجزائر ، جامعة الشلف، 1مجلة الاقتصاد و المالية،  العدد ، ''البنوك المركزية في الدول النامية و قدرتها عل الممارسات غير التقليدية'' ، صاري علي1
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تتة يستعم ل يدي  ياتستتل ياتما اذ  ام  ة ي  معدل ياس  د    تل يمنا  ل   مر  يا رسل 
اس  رد  ياطي يررد امردف مر  يسررتعم ل هرذه يمدي  هري خسررر معرد ى ييي امر  تطريل ئ ارد ي إ مرر  ى ي 

يمنررا  ورر د  تإشررةط ي  ت رر د ما شررل ى يةحررية مة رر إتتة ياتسررتتل ياتمررا ويررن ت رر د  خ ررية متتيإةررد 
يابإررم يامل ررتإ ئتررث ةحتإررا هررذي يمختررل أ رريل مختيسررد  ررد تشررما أ رريل  يتيررد يامخرر طل  سررإديى 

يى يياسرررإد ( dettes d’agences)ياخت إرررد أي أ ررريل أخرررلس أتترررل خطرررلي  ررردتي  ياي ررر  ى 
 (MBS)متا سإديى ياله  ياعح لإ  (ABS)يامدويمد ا  يل 

أيل  2006ي  2001غتل ياتحيتدةد ياترا يتخرذه  بإرم ياة ار   برت  ور ما  ي نليريىش يى 
ئ اد تستعما  تم  أدي  ياتستتل ياتما م  طلف ود  بإيم مل ت د وين غرليل ي ئتةر طا ياستردلياا 

يوإررم ياة ارر   ي  (BOE )ى بإررم يإنيتررلي  (BCE)وررا ى يابإررم يامل ررتإ يميل  (FED)يممل  ررا 
(BOJ)  . مل  أخلس  

ا  أإمر  أتترل   ( Planche à billet)ةعتبرل ياتسرتتل ياتمرا أدي  مشر بمد مدي  ي رديل ياإحريد 
 تطيلي مإمم   ا ينليريى تإستذه ى يها تلتتت وين و ميت  أس ست  هم  : 

   تي تل ياستياد اتتة تدييام 
 ى ياحط ع يابإ ا ت  د  يئتة ط  

ةعتبررل ياع مررا يميل  ررا ئ اررد يمتمرر ى يام اةررد ورر مم نيهل رر  ئتررث تسررتطةي يابإرريم يامل ت ررد  
ى  را ئرت  ةسرم  ياع مرا ياتر إا بتئسترت يابإريم ياتن ل رد  ( la déflation)بتئحةحره تنإر  ياتسر د 
 .1وين ي  لير منددي 

  أدييى يابإررررم يامل ررررتإ غتررررل يامعترررر د ى يومررررذي إسررررتإتخ أ  ياتةسررررتل ياتمررررا مرررر  هرررري ا  أدي  مرررر
ةسررتعميم ايمئ  صد ويررن  ررئد ي  ت رر د  ررا ئ اررد ي إخسرر ر ياشرردتد مسررع ل ياس  ررد  يي تليبمرر  مرر  
يا رررسلى يذارررم اتتتئسرررت يامسرررتميتت  ويرررن ي إسررر ق مررر  خرررمل أرررخ ياإحررريد أي ت ررر د  ياسرررتياد  رررا 

 .ي  ت  د
                                                 

،   1،  العدد  6،  مجلة دراسات اقتصادية ،  المجلد ( "  2008- 2007" الادوات غبر تقليدية للسياسة النقدية )على ضوء الأزمة المالية محمد الأمين وليد طالب ،  1
 . 213-212،  ص  2019جامعة العربي بن مهيدي ،  أم البواقي ،  
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 تط يق آلية التيسير الكمي: إجرا ات -1

تخدية سة سرد ياتةسرتل ياتمرا وإردم  ة ري  إمري ياإر تخ يامئيرا اطت ر ى  را هرذه يائ ارد تتة يس
ةحية يابإ  امل تإ بت  د  يامعلير ياإحدإ يتحيتا معدل ياس  د  انذ  يامسرتتمل   يد رق يامت رد مر  

ل يابإرم يامل رتإ ةس ر ترتيليممييل  ة   ت  دى وإدم  ت را معرد ى ياس  رد  اارن يا رسل تحل ار ى ي  
 .م  ي نليريى ياديومد   إه ةطبق ياتةستل ياتما  ا يتخ ذ يامت د

 ررا يابديةررد ةحررية يابإررم يامل ررتإ ا سررتئديث إحرريد ااتتليإةررد أي لإطا وررد يامرر للإى ويررن ياررلغة مرر  
ودمإإشرررر ر أإ أمررررييل إحدةرررررد.  خطرررري  ت إةررررردى ةحررررية اشرررررلير أيليق م اةررررد متعررررردد . تتأررررم  ياشررررر ا 

ة يابإرررم يامل رررتإ اشرررلير ياسرررإديى يائ يمةرررد بسرررإديى ياخت إرررد(ى ئترررث ياتمسرررة ا ايتةسرررتلياتما  ةررر 
ةئ ررا ئرر ميي ياسررإديى ويلرر ممييل يةأررتا يابإررم يامل ررتإ ياسررإديى االمتتإتترره ياع مررد    رريلى 
يمرري ذارررم  ررإ  سرررإديى ياخت إرررد اةست اشرر ا يايئترررد مرر  يميليق يام اةرررد ياترررا ةم رر  ايبإرررم يامل رررتإ 

تلس يابإ ررر امل تإ يميليوررا سرررإديى ياحطررر ع ياخرر صى ي ررر ة يابإرررم شررليره . ويرررن سررربتا يامترر لى يشررر
 ي ئتةرررررررررررررررررررررررررررررر طا ياسترررررررررررررررررررررررررررررردلياا اشررررررررررررررررررررررررررررررلير  ررررررررررررررررررررررررررررررلير مدويمررررررررررررررررررررررررررررررد ا الهإ اعحرررررررررررررررررررررررررررررر لإ.
يتنرررردل ي شرررر ل  اارررررن أ  وميةرررر ى ياشرررررلير هررررذه   تررررتة اطل حرررررد ما شررررل  أإ مررررر  يانمررررد يام ررررردل  

إمررر  تحرررية يابإررريم يامل ت رررد اشرررلير يميليق يام اةرررد مررر   ياسررريق يات إيةررردى ييس  ات إرررى اريلي  ام اةررردى ييس
ي حر  ايحر إي  .وميةد تستةمادتي  يياتا تعتبل غتل   إيإةد  ا ياسة س ى ياإحدةد ام ت  ديى ياتبرلس 

ي  ت  دإ يمس ساى تردإ تد ق يممييل  ا ي  ت  د يت ر د  يممرييل ياح بيرد امسرتخديمسا ياإصر ة 
ييامرسس ى يام اةد يمخلس أسع ل  حيا يابإيم ياتن ل دت يا ات اا يام اا اان تي تل يممييل يالخة د

ياس  د  اتشنةي ياشل  ى ييم ليد وين ي  ترلير أتترلى   يمر  يلتسري يإسر ق ياشرل  ى يي  رليد يلتسعرى 
 1مستية ى ياعم اد يياتأخة يا ات اا تتعتت ياإمي ي  ت  دإ 

 

 
                                                 

، التسيير علوم ماستر شهادة لنيل مقدمة مذكرة، " 2018- 2001 الفترة الجزائرفي حالة لى بالإشارةإ والنامية المتقدمة الدول بين التيسيرالكمي آلية تقييم"،  زيوانسامية1
 . 65ص ،  2018 ،  أمالبواقي ،  مهيدي بن جامعةالعربي



 الإطار النظري للسياسة النقدية والسياسة النقدية غير التقليدية ــــــالفصل الأول 

 

23 

 

 

 أسعار الفائدة اللافر ة: -ثانيا

 سررد أسررع ل ياس  ررد  يا ررسل د  ررا ئ اررد يمتمرر ى مرر  أنررا تسررمتا تتارري يابإرريم يامل ت ررد سة
ئ رريل يم ررليد ويررن ي  تمرر   م  ياعم ررد بررت  أسررع ل ياس  ررد  ويررن ي  تمرر   يياتمةررد يامطيياررد مإرره 
تررلتاط اعم ررد و سررةدى ئتررث يلتسرر ع سررعل ياس  ررد  ويررن ي  ررلير ةحيررا مرر  ياطيرر  ويررن ياحررلير 

اس  ررد  يال ةسررةد يائحةحةررد يامإخسأررد استررليى طي يررد يغيرر  أسررع ل ي ىئتررث سرر دى 1يياع رر   ررئة  
ياي ةررر ى يامتئرررد   سررريير ( 2008ي  ت ررر دة ى يامتحدمرررد خرررمل صرررليف يمتمرررد يام اةرررد ياع امةرررد ب

يممل  ةردى ي تئرر د يميلوراى يياة ارر   ...يارخى ئتررث تتخرذ يابإررم يامل رتإ  ررليل خسرر معرردل ياس  ررد  
مرري ي  ت رر دإ مرر  ينررا أررخ  مةرر ى  بتررل  مرر  ياسررتياد اررد ي  ررا معررد ى ياإ روإرردم  ةمئرر  اررط

ئل د ي  ت ر د اشر ا ور ة ات را اارن ملئيرد ي إتعر   ي  ت ر دإى يتلتترت هرذه يمدي  مر  خرمل 
ي اتتية يا ل   أي ياأمإا ايبإم يامل تإ ايئسر ل ويرن معردل ياس  رد  يال ةسرا ياحل ر  مر  يا رسل 

تلسررتخ ياتي عرر ى يامسرررتحبيةد اسررعل ياس  ررد  وإرررد مسررتيس نرررد  استررل  معتإررد ي مررردف هررذي ي نررلير اارررن
مررإخسر ممرر  تررردإ ا اأررليل  ااررن يإخسرر ر معرردل ياس  ررد  ييلتسرر ع تي عرر ى ياتأررخة ياتررا تياررده  

يومإره ور  مسرتيس تأرخة أويرن مر   ام  إةرداارن  اأ  دياسة سد ياإحدةد يامإتمند ايبإم يامل تإى 
ياتسرر دى ئتررث  رر ة يابإررم يامل ررتإ يميلوررا ارر تتل مرر  وشررل  ياسرر بق ياررذإ سرر د  ررا  تررل  يمتمررد أي 

يذارم اميينمرد  2008تخسةأ ى متت اةد مسع ل ياس  د  يال ةسةد مإذ يإد ع يمتمد يام اةد ياع امةد 
يال ريد يي إ مرر   ي  ت ر دإ ييسررتمل يايأرري ويرن ئ ارره  را صررا أتمررد ياردتي  ياسررة دةد يميليوةررد 

 .2اةئحق مستية ى  ة سةد 

 

 

 

                                                 
 . 100،  ص  1997ة ،  منشأة المصارف ،  الاسكندري" اقتصاديات الائتمان المصرفي " ،  محمد كمال خليل الحمزاوي ،   1
،   1،  العدد  5،  مجلة الاقتصاديات المالية البنكية وادارة الأعمال ،  المجلد " التحديات والاصلاحات المصاحبة لسياسة التمويل غير تقليدي في الجزائر " انفال نسيب ،   2

 . 16،  ص  2019جامعة محمد خيضر ،  بسكرة ،  
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 أسعار الفائدة السالبة: –ثالثا

مرر  ياإ ئةررد ياإصل ررد  رر   أدإررن مسررتيس ةم رر  أ  ة ررا ااةرره سررعل ياس  ررد  هرري يا ررسل  ررا يام  رردى 
يمإرر امستلر  ررذام أإرره وإرردم  ة ررا معرردل ياس  ررد  ااررن يا ررسل تسحررد ياسة سررد ياإحدةررد  ع اتتمرر   ررا 

أإرره مرر  يامم رر  أ  تينرر  ياسرريط ى طل ررق هررذه يااةرردى غتررل أ  ياتطبتررق ياعميررا أتبررى  ياترر تتل ورر 
ياس  رد  اارن مر دي  يا رسلى اتر  هرذي يامعردل ترتة ياتع مرا اره مر  برت   تخسرةر معرد ى ياإحدةد اان 

إمرر  هررا ييابإرريم يامل ت ررد يابإرريم ياتن ل ررد  ى ائتررث تحتررلر يابإرريم أمرريي  ي  تررد ي ويتمرر     ررد  ييس
تأرطل يابإريم ياترا تحرية بإترديع أمييامر  ى  را يامح برا سيامحلأرد ستئ ا وين    د  م  يامرسسرد

بد ي إساد    د  وين اتديو تم .  ا ئت  أإه   يابإم يامل تإ ادس يابإيم ياتن ل د يمخلس أي ادس 
سةئ رريي   يم ررليديم ررليد ييابإرريم ياتن ل رردى بررا  تررتة تطبتررق هررذه ياس  ررد  ياسرر ااد  ررا ياتعرر ممى بررت 

يم يامل ت ررد مرر  خررمل تطبتررق هررذه يمدي  ااررن ياي رريل ااررن تمرردف يابإرر .ويررن و  ررد احرر ر اتررديو تمة
 نميد م  يمهديف أهمم 

ورردة ياسررم ح ايبإرريم ياتن ل ررد بإاحرر ر يممررييل  ررا ئسرر ا ى يابإررم يامل ررتإ يتئستررتهة ويررن   .1
 ياحلير ام ت  د. تحدةة يامت د م 

  مسرع ل يلومراإع   ي  ت  د وبل ت  د  ي ستتم ل يارذإ ةسر هة برديله  را اإمر ر يإ مر   ي .2
ياتأرررخة اشررر ا طبةعرررا يمسترررد ام ت ررر دى  مررر  أ  أسرررع ل ياس  رررد  ياسررر ااد تحرررية  ل ررري إسررراد

 بتخسةر  ةمد ياعميدى يهي م ةعطا متت  سعل د تإ  سةد ايم دل    ا يمسييق يمنإبةد؛
تشنةي ياحط ع ياخ ص ويرن ت ر د  ي إسر ق يدورة يسرتحليل يمسرع ل ور  طل رق ت ر د  تةسرتل  .3

ياإحدةرررردي يام اةرررردى  مرررر  ةم رررر  امررررذه ياسة سررررد  ررررا ئ اررررد ي  ت رررر دة ى يا رررريتل  يميأرررر ع 
ييامستيئررد أ  تسرر هة  ررا يائررد مرر  ياتررد ح ى يالأسررم اةد يايي ررد  يتخسررةر أررييط ى يلتسرر ع 

 أسع ل يا لف.
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دوة ياحي  ياشلي ةد يد ي يامييطإت  الإإس ق أتتل مإمة سةئ يي  وين  لير لخة د م   .4
إسررراد    رررد  أ ررراى يأمررر  مررر  ةميتررري  يممرررييل  سةأرررطلي  الإإسررر ق مررر دية ياتن ل رررد ب يابإررريم

 1م دةد يأ   ةمتم  ستتستا م ديمى ياس  د  س ااد. ي دخ ل   تني  امة مإ  ي
 حرب العمات :  -رابعا

يياتا   إى أبرلت مس وتيمر   ى2008و د صميل م طي  ئل  ياعممى اعد يمتمد يام اةد ياع امةد 
ديله يمس سررا  عميررد ي ئتةرر ط ياع امةررد ي عميررد ياتارر د ى ياتن ل ررد ياع امةرردى يوررليت   حرردي  يارردي ل

ايستررليى يا ررعاد. ئررل  ياعمررمى تشررتل ااررن  ةرر ة  ي مخررتي   ياررذه   عميررد يئتةرر ط  ررا ياعرر اة ديل
مترا بةري ياعميرد يامئيةرد  دياد م  ا اتدخا  أع ف وميتم  ومديًى يهذي تتة مر  خرمل ورد  يسر  اى

ياعميرد يامئيةردى  وممى أنإبةدى خسر ياس  د ى يسة س ى ياتةستل ياتما اطا ود يامت رد مر  يشلير
 2بمدف دوة يا  دليى ي  ط ع ياعما.

أإ أ  ياسيطد ياإحدةد تين  اان تخسةر ياعميد يامئيةد  أس ر متت  سعل د تإ  سرةد ويرن مإتن تمر  
خ لج وين ت  د  ياطي  وين   دليتم ى مم  يمسييق ياع امةدى يهذي م  ةشني يامستيلدت  م  يا  ا

تحيةص ياعنت ياتن لإ ايدياد أي ى يتشنةي ي ستتم ل يياتشيتا ت إة ى يمإه تئحتق ياإمري  ةس هة  ا
 ي  ت  دإ ايبيد.

 

 

 

 

 

                                                 
 ، مجلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، "-دراسة تجارب بعضالدول-''سياسة أسعار الفائدة السالبة كاتجاه حديث لادارة السياسة النقدية ، وانبن عروس رض ، خليل عبد القادر1

 . 123- 122ص2018،  ، الجزائر2، جامعة البليدة 9، العدد 
 .  70 -69،  ص 3، جامعة الجزائر 4لجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية ،  العدد المجلة االسياسة النقدية غير التقليدية : الأدوات والأهداف " صاري علي ، "2
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 خاتمة الفلال ايول 

تإ ياإرر   ررا هررذي ياس ررا أهررة يامسرر هةة يامتعيحررد ا اسة سررد ياإحدةررد  ررا شررحتم  ياتحيترردإ يغتررل  
ياتحيتررردإى يأيأرررئإ  أ  ياسة سرررد ياإحدةرررد يلتاطرررى  تترررلي ا متمررر ى ي  ت ررر دةدى  ررر  يستعلأرررإ  أهرررة 

 .2008يمدييى غتل ياتحيتدةد ياتا تة يستخديمم  اعد أتمد 

تعتبرررل أدي  ياتسرررتتل ياتمرررا أهرررة أدي  ويرررن ي طرررمق اسرررميل تطبةحمررر  يت تتليتمررر  ياحيةرررد ويرررن  
 اس  د  يا سل د أ  ياس ااد ها يمتديديى ايتستتل ياتما.أسع ل ياس  د . اذام  إ  أسع ل ي

 
 

 
 

 

 
 

 

  



 

 

 

 

 الفصل الثاني
اسة   دوات  السن  دام ا  خ  ي  لإسن 

ق  ن  ظن  طار الن  الإ 
ي  
دي  ف  لن  ق  ر الن  ي  ل غ  ي  الت موي 

ة  ف  دي  لن  ق  ر الن  ي  ة  غ  دي  ق  الن 
ر ائ  ر   الج 

 
 

 

 



الإطار التطبيقي لاستخدام أوات السياسة النقدية غير التقليدية في  ـالفصل الثاني 

 التمويل غير التقليدي في الجزائر
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 مركز ة التقليدية في بعض ال نوك ال ايول: استعمال أدوات السياسة النقدية غير المبحث
ندترد   را سة سرتم  ياإحدةرد ويأرى بمر   أدييى  مى ياعدتد مر  يابإريم يامل ت رد ا سرتعم ل 

متررا  ي ئتةرر طا ياسترردلياا يممل  رراى بإررم ياسترردلياا  2008يمدييى ياتحيتدةررد خررمل يمتمررد يام اةررد 
تخدية يمدييى ييابإررم يامل ررتإ يميلورراى يتم إررى يابإرريم يامل ت ررد وبررل يسرر يممل  رراى بإررم ياة ارر  ى

غتررل ياتحيتدةررد مرر  ياررتئ ة  ررا تطرريل معرردل ياس  ررد  طي ررا يمنررا ياررذإ ارره ترر تتل ئ سررة ويررن تمي ررا 
 . ي إت نامدتيإةد ياديل يياحط ع 

غتل ياتحيتدةد ياتا يتاعتمر  ورد  بإريم  يي نليريىسإئ يل  ةم  تيا أ  إيأ  مختيا ياتحإة ى 
 يات اةد : مل ت د اتن يت يمتمد يام اةد  ا ياإح ط

  تط يق سياسة التيسير الكمي 
  تط يق سياسة أسعار الفائدة اللافر ة 
  تط يق سياسة أسعار الفائدة السالبة 

 ايول: تط يق سياسة التيسير الكمي  المطلب

يام اةرد  يمتمردصمريل  أ  ا  يوتبلى ياة ا   أيل دياد   مى بتطبتق سة سد ياتةستل ياتمراى
ة سررد ياتةسررتل ياتمررا مرر  بتإمرر  ياي ةرر ى يامتئررد  يممل  ةررد ي ي تئرر د نعررا ياررديل تينرر  اس  2008

 يميلوا .

 تيسير الكمي: لالتجربة اليابانية ل – أولا

ئرردث يإمةرر ل  ررا يامسررتيس ياعرر ة ارسررع ل اعررد يإسنرر ل  ح وررد  1991ي 1990بررت  سررإتا 
خسأى يائ يمد  1995أسع ل ياسإديى م  أدس اان ئديث ل يد  ا ي  ت  د ياة ا إاى  سا سإد 

يهررذي اسأررا ياسة سررد ياإحدةررد غتررل ياتحيتدةررد ياتررا طاحمرر  يابإررم   %0.5ياة ا إةررد معرردل ياس  ررد  ياررن 
 03ى0ياررن 1999اترر  ا رريل  اطت رردى ئتررث ي ررا معرردل ي سررما سررإد 1990 يامل ررتإ ياة ارر إا 

  25ى0 ارناييلتسي معدل ياس  د  ي سما  ى% 8ى2يلتسي يامعدل ياع ة ارسع ل    2000سإد %
يهذي ياي ى   ة يابإم يامل تإ ياة ا إا اطرلح سة سرد ياتةسرتل ياتمرا  ر دي  اميينمرد هرذي ي لتسر ع %

 .%0يان  0.3ي  % 0.2يإخسر معدل ياس  د  ي سما م  2000ي 1990م  بت  
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ي رر    2001مرر ل   19برردأ يابإررم يامل ررتإ ياة ارر إا سة سررد ياتةسررتل ياتمررا ميل مررل   ررا 
هي مإي يإخس ر يمسع ل يدوة ياإمي ي  ت  دإى ئتث بدأ تطبتق سة سد ياتةسرتل هد ه يمس سا 
 م  يإخسر مرشل  تل يتي  ت ى 35ي 30م  بت   اانيلتسي  2004تل يتي  ت  مي  5ياتما اأخ 

ى ياسأرررا ت ررر د  ياسرررتياد  رررا ي  ت ررر د يلتسررري 2004ي  2002برررت   % 28إة رررا ياة اررر إا بإسررراد 
ى  رر ة يابإررم يامل ررتإ ياة ارر إا ارر اخطييى يات اةررد اتطبتررق 2006 ل  مرري مرر %20يامرشررل ائرريياا 

 سة سد ياتةستل ياتما.

 – 2001سرإييى ب 4تل يتري  تر  خرمل  5*   ة يابإم يامل تإ ياة ا إا بل ي يائس   يان لإ م  
2004 .) 

أتتريول تل يتي  ت  م  يم يل طي يرد يمنرا  را  5*  لل يابإم يامل تإ ياة ا إا شلير م  ةع دل 
2010. 

تل يتي  ت   ا أيى  50 اانتل يتي   40*  لل يابإم يامل تإ ياة ا إا ل ي يامعلير ياإحدإ م  
2011. 

تل يترري  ترر   ررا  5*  ررلل يابإررم يامل ررتإ ياة ارر إا تيسررةي  ةمررد شررلير يم رريل طي يررد يمنررا مرر  
 .2011تل يتي  ت   ا يتتيول  55أتتيول يان 

 %5ى1تل يتي  ت  ئتث سنا ي  ت  دى إمي بيغ  80إ ياة ا إا أخ يابإم يامل ت  2013* سإد 
. 

 2013.1ي  2001يمم  سبق تمتتى متتيإةد يابإم يامل تإ ياة ا إا ا  لتس ع م  بت  

 احد   إى سة سد يابإم يامل تإ وين ود  ل   ت:

 * يامئ  صد وين ولر نتد م  ياستياد بمدف ت  د  مرشل أسع ل يامستميم يمس سةد.

 يامئ  صد وين ولر نتد م  ياستياد ا ستخدية أل د  يائس   يان لإ ادس يابإم.* 

                                                 
، تجربة كل من اليابان والولايات المتحدة الأمريكية " –"سياسة التيسير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمات مطاي عبد القادر ، راشدي فتيحة ، 1

 . 18 - 17ديسمبر ،  ص  20،  الوادي و الجزائر ،   11العدد  مجلة رؤى اقتصادية ، 
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* ت رر د  يامشررتل  ى يام اةررد مرر  سررإديى يائ يمررد ياة ا إةررد طي يررد يممررد وإرردم  تترري  هإرر م ئ نررد 
 ايستياد.

 حررد   إررى وميةرر ى ياتةسررتل ياتمررا  ررد بييررى امنميمرر  ئرريياا خمسررت   2011 ررا ورر ة  أمرر 
 ي يى يان تم إي  تل يتي . 2012تل يتي  ي ا 

 احد تلت  وين ياتةستل ياتما  ا ياة ا   ود  يستإت ن ى مإم : 

 .ةم   يوتا ل يات  د   ا يمس   ياإحدإ وميةد سميد   
 .ي  ياإط ق يام ل ا و ما أس سا  ا إن ح ياعميةد 
  تئسررت   تحيتررا ياسررإديى طي يررد يممررد ممرر  تإررتخ وإررد ااررنيسررتخدية ياتةسررتل ياتمررا تررردإ  ا

 تمي ا ياحط ع ياخ ص متيسط يطي ا يممد.
  اة تتأ  اعد  ةسةد يأي تي ع ى د ةحد ايتأخة ياإ شئ تئدتدي و  هذه ياعميةد 
 ياتةستل ياتمرا ويرن أإره سة سرد دي مرد  ر   اره أترل تيسرعا مر  خرمل تسرمتا  اانإصلإ   اذي

 د.ياحتيد يام اةد يا ات اا تعت ت ياطي  يامتليتة خمل  تل  ياسس 
 التيسير الكمي في الولايات المتحدة ايمر كية تجربة –ت إة 

  ة يابإم يامل تإ ياستردلياا يممل  را امأر وسد متتيإتتره اعرد تمترد أشرمل يميارن مر  أتمرد 
ميتري  دي ل مر  ياخت إرد خرمل ياسريق  700ى  حبا يمتمد   ة يابإم ياستدلياا اأخ ئريياا 2008

تل يتري   2دي ل أسبيوة ى أم  اعد يمتمد   ة يابإم ياستدلياا اأرخ  ميتي  100يامستيئد أإ امعدل 
 بيتي  دي ل م  ياسإديى يائ يمةد طي يد يمنا شمل   .10دي ل م  ياخت إد متبيو  اشلير 

ياترا بردأى  را إري مبل  QE1  ة يابإم ياستدلياا بتطبتق ياخطد يميارن مر  سة سرد ياتةسرتل ياتمرا 
بيتري  دي  ل شرمل    100ير سإديى ياله  ياعحر لإ ياترا بييرى  ةمتمر  ئتث ل تى وين شل  2008

تل يتري  دي ل مر  سرإديى يارله   25ى1 ر   يابإرم ياستردلياا ةئتنرت  2010سرإد   QE1مي يإتم ر
بيتررري  دي ل مررر  دتررري   175بيتررري  دي ل مررر  ياسرررإديى يائ يمةرررد ي  300ياعحررر لإ يامسرررتلنعد ي 

 ياي   ى .
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 رر ة خمامرر  يابإررم  QE2دأ تطبتررق ياخطررد يات إةررد مرر  سة سررد ياتةسررتل ياتمررا برر 2010ي ررا إرري مبل 
ي ررررا  . 2011بيتررري  دي ل مرررر  ياسررررإديى يائ يمةرررد يتيي رررريى ئترررن نرررريي   85ياستررردلياا اشررررلير 

يياتررا  QE3 ررلل يابإررم ياسترردلياا يتارر ع ياخطررد يات اتررد مرر  سة سررد ياتةسررتل ياتمررا  2012سرربتمبل 
بيتري  10تحرلل ياتخسرةر مر  ياسرإديى يائ يمةرد يامشرتليى    ى ئترث2013طاحى ئتن دةسرمبل 
بيترري  دي ل مررر   85 رر ة يابإررم ياستررردلياا اشررلير   2013ااررن دةسرررمبل  2012دي ل  مرر  سرربتمبل 

بيترررررري  دي ل سررررررإديى ياررررررله  ياعحرررررر لإ  40بيترررررري  دي ل سررررررإديى ئ يمةررررررد ي 45ياسررررررإديى مإمرررررر  
ا يممل  ررا يسررتخدة سة سررد ياتةسررتل ياتمررا وررد   مرر  أ  يامنيرر  ي ئتةرر طا ياسترردليا يامسررتلنعد.

ى ييإتمرر ر ارر مختل  ياتررا 2008مررليى اعررد يمتمررد يام اةررد ياع امةرردى برردري ا اخطررد يمياررن  ررا إرري مبل 
يامني  إم ةد  اوم تل يتي  دي ل  با  4ى4يذام اأخ إئي  2014يإتمى  با شمل   م  إم ةد 

 1ن ه ياسة سد ياتيسعةد بل ي سعل ياس  د .ي ا ياخطدى اتبدأ ياتممتد ايع   ا ت 2014

  أثر تط يق سياسة التيسير الكمي في الولايات المتحدة ايمر كية  ل  سعر الفائدة 
 (: أثر تط يق سياسة التيسير الكمي في الولايات المتحدة ايمر كية  ل  سعر الفائدة01الجدول رقم )

 الفرق  بعد أثنا  ق ل  الفترة  ال لد   

 -1ى1 7ى2 3ى3 9ى3 2008سبتمبلQE1 أالو.م.

 7ى0 5ى3 9ى2 8ى2 2010إي مبل QE2 الو.م.أ

 -1ى2 0ى2 4ى2 2ى3 2012دةسمبل الو.م.أ

 -1ى0 7ى1 6ى1 8ى1   2012بتمبل QE3 الو.م.أ

SOURCE :Daniel Gros and othersىopcitىp1 

 

                                                 
 . 128- 127،  ص 20العدد 2المجلد ،، جامعة تكريت، للعلوم الإدارية و الاقتصادية جامعة كركوكمجلة ، بشرى عبد البارئ أحمد1
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اترر  اررة  QE1اعررد تطبتررق  %1ى1إمئرر  مرر  خررمل يانررديل يإخسرر ر معرردل ياس  ررد  ااررن 
ينريي   2010يسرنا يلتسر ع خرمل ياسترل  مر  برت  إري مبل QE2ةستمل هرذي ي إخسر ر اعرد تطبترق 

اسررب   ررليليى يابإررم ياسترردلياا ارر اتطبتق ياترردل نا اسة سررد ياتةسررتل ياتمررا تخي رر  مإرره مرر   2011
ل  ررا ياتأررخة اسررب  ياح وررد  ياإحدةررد ياتررا دوررة بمرر  ي  ت رر د خررمل ياستررل  يام أررةدى يهررذي مرر  صمرر

  2ى1ئتث سنا معدل ياس  رد  يإخس أر   ردل    2012ئتن سبتمبل  2011ياستل  م  بت  نيي  
يهررري ةعتبرررل أ رررا إسررراد  %1ى1إمئررر  يإخسررر ر  رررا سرررعل ياس  رررد   ررردل    QE3ياعرررد تطبترررق %

اسررإديى يامشررتليى خررمل هرررذه يإخسأررى ياتمرر  سررعل ياس  ررد  اسررب   ررليل يابإرررم ياسترردلياا تخسررةر ي
 .ياستل 

 (: مليات التيسير الكمي لاحتياطي الفيدرالي.02ل رقم )الجدو

 يايئد  : مية ل دي ل    

       QE1        QE2         QE3 خطط التيسير الكمي 
 2012سبتمبل     2010إي مبل    2008إي مبل     التار خ          

 40          600        750        الم لغ         

 التسدهيل الكمدي ودورف فدي السياسدة النقديدة"د ياعت ت شية  وبد يائمتد ياشلس وبد ياا لإ أئمدى لإوبالملادر : 
 . 130ى ص2014ى 2ى ياعدد 4ىمنيد ن معد  ل يم ايعيية ي ديل د يي  ت  دةدى يامنيد 

 (:  مليات التيسير الكمي لاحتياطي الفيدرالي02الشكل )

 
 (.02: م  اوديد ياط ابتت  ا  وتم د وين معطة ى يانديل ل ة بالملادر
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بدأ يابإم ياستدلياا يممل  ا بتطبتق سة سد ياتليني ور  تطبترق سة سرد ياتلينري ور  تطبترق سة سرد 
 ياتةستل ياتما م  خمل ياطلق يات اةد:

  ئث يامحلأت  وين تحيةص ئنة ياحلير يامطيياد 
 . تسيةد ياحلير و  طل ق ياخ ة 
  يال ي م  سعل ياس  د  وين يايدي ي اتشنةي يامستتمل   وين يتديع أمييامة ادس يابإيم 
 . يال ي م  إساد ي ئتة طا ايبإيم ياتن ل د ادس يابإم يامل تإ 
 . 1يستخليج  ةمد ياسإديى و  طل ق بةعم  م  خمل ومية ى ياسيق يامستيئد 

 ( 2014- 2009ة مقا ل الدولار للفترة )(: تطور أسعار لارف العمات ايجن ي03الجدول رقم )

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 
الجنيددددددددددددددددد  

 الاسترليني 

 
  564ى1

 

 
 546ى1

 
 604ى1

 
 585ى1

 
 564ى1

 
 572ى1

 
الددددددددددددددددددددددديي 

 الياباني 

 
 011ى0

 
 011ى0

 
 013ى0

 
 013ى0

 
 010ى0

 
 

 
 0098ى0

 
 اليورو 

 
 393ى1

 
 327ى1

 
 391ى1

 
 286ى1

 

 
 328ى1

 
 329ى1

ال ندددوك المركز ددة فدددي الدددول الناميدددة وقددددرتها  لدد  الممارسدددات غيدددر : ويرررا  رر لإى لإر الملاددد
 .9ىص  2016ى 2منيد ي  ت  د ييام اةد ىياعدد التقليدية " ،

                                                 
مجلة ، تجربة كل من اليابان والولايات المتحدة الأمريكية " –دية في ظل الازمات سياسة التيسير الكمي كأسلوب لإدارة السياسة النق" ، راشدي فتيحة  ، مطاي عبد القادر 1

 . 19ص  ، ديسمبر  20، الجزائر  ، الوادي  ،  11العدد  ، رؤى الاقتصادية 
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 2014- 2009( : تطددددور أسددددعار لاددددرف العمددددات الاجن يددددة مقا ددددل الدددددولار للفتددددرة )03الشددددكل )

) 

 ( .03ياط ابتت  وين معطة ى يانديل ل ة ب: م  اوديد الملادر

إمئررر  خرررمل ياشررر ا اررر   سرررعل  رررلف ومرررمى يارررت  ياة اررر إا يياتررريلي مح برررا ياررردي ل  رررا تررردهيل 
مستمل وبل ياسإييى ياحيتيد ىأم  ا اإساد اسرعل  رلف وميرد يانإةره ي سرتلاتإا  را  رعيد يهبريط 

اشرر ا  2014ى 2013ى 2012اترر  يإخسررر اعرده   ررا ورر ة  604ى1يلتسرري اارن  2011 سرا ورر ة 
 تدل نا .

 تجربة التيسير الكمي في الاتحاد ايوربي: –3 

ي رررد ئررر يل  2008 اررر  ا ي  ت ررر دة ى يمخرررلس تررر تل ي  ت ررر د يميلورررا ا متمرررد يام اةرررد ياع امةرررد 
ى 2015نر إسا  22يوتبلى أتتله  غتل ياتحيتدةردى يخلهر   ر    را  انليريىتن يته  م  خمل ود  

يارررن يابإررريم يامل ت رررد يمخرررلس بإومإررره تبإرررا سة سرررد  BCEابإرررم يامل رررتإ يميليورررا أتررر  يإأرررة ي
ييارذإ تمردف أس سر    APPببلإر مخ يم ريل  BCEياتةستل ياتما أي م  ة طي  ويةره  را اريي   

 2ى0ااررن يخررليج أيليارر  مرر  يال رريد ي  ت رر دإ ياعمتررق يميينمررد يإخسرر ر ياتأررخة ب ياررذإ سررنا 
 يات   ل   مإه . %2خمل يستمديف معدل أ ا م   ( م  2014 ا دةسمبل  –%
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اترري تل يامرر ل اتمي ررا شررلير  (SEBC)ةعتمررد هررذي يابلإرر مخ ويررن ياإصرر ة يميليوررا ايبإرريم يامل ت ررد 
ااررن  2015ميةرر ل ترريلي شررمل   مرر  مرر ل   60يميليق يام اةررد  ررا ياسرريق يام اةررد يات إيةررد امعرردل 

ىهرررذه يامشرررتل  ى مينمرررد أس سررر   2017 ل  ميةررر ل تررريلي شرررمل   ئترررن مررر 80ى ترررة 2016مررر ل  
 . 2016اريليق يام اةد ياخ  د يوتا لي م  م ل  

 2015مية ل تيلي م  م ل   1680تمدف هذه ياسة سد اان أخ ستياد  ا ياديي ل يام اةد احةمد 
يم  يام ميل أ  تتة إحا آت ل هذي ياتيسي ياإحدإ  ا ياحط ع يام اا ايحط ع غتل  2017يان م ل  

 1م اا يي  ةم   م  تنإ  ي إ م   ياذإ تمدد مإطحد ياتيلي .يا

م  خمل تحيتا شليط ياتمي ا يد ي ياتيلي اان يمسساى ي د ومرد منير  مئر  صا يابإرم يامل رتإ 
يميلوا تخسةر مبيغ ياشلير ياشملإ ا سد تدل نةد يويرن مليئرا اتنإر  ائرديث أإ  ردمد ويرن 

ى ئترث خسرر 2018ي ا بلإ مخ ياتةسرتل ياتمرا إم ةرد سرإد مستيس يمسييقى تممتدي مإه  وم  
ى يم  تة اارن 2017مية ل تيلي يبتديري م  أ ل ا  60مية ل تيلي اان 80مبيغ ياشلير ياشملإ م  

 13مية ل تيلي  حط  ا أتتيول اإس  ياسإدى ي ا  15اة ا اان  2018مية ل تيلي  ا بديةد  30
ى شرلير يم ريل لإ ويرن أسر   ت ترد ياتي عر ى ويرن و  يإم ر وميةر   BCEأوي   2018دةسمبل 

إط ق ييسي ييستمليل ياحي  يمس سةد ايطي  يامئيرا  را تعت رت ياتحرد  را ياتحر ل  يامسرتمل ايتأرخة 
 2إئي هدف يابإم يامل تإ يميليوا .

 

 

 

 

 

 

                                                 
 Gilbert  Koenig 1 ، "la politiqued’asouplissement quantitatif ilimites et alternative "  ،2016  ،. 12-p11  
 apport annuel 2018 de la BCER2 ،accessible sur  :https  ://publications ،France.fr .-banque  
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 (:  رامج التيسير الكمي التي قام  ها ال نك المركزف ايوروبي.04الجدول )

 الم لغ                 المشتر ات  نوع الفترة           
إلد  مدارس  2015مي مارس 

2016 
شرررررررلير سررررررررإديى ياحطرررررررر ع ياعرررررررر ة 

PSPP  يسرررررررررررررررررإديى ياحطررررررررررررررررر ع
 ABSPPي CBPP3ياخ ص 

 مية ل تيلي شمل    60

إلد  مدارس  2016مي مارس 
2017  

 CSPPسرررررررررررررررإديى ياشرررررررررررررررل  ى 
 اان يابليمخ ياس احد  اأ  د

 مية ل تيلي شمل    80

إل  ديسم ر  2017مي افر ل 
2017 

شرررررررلير سررررررررإديى ياحطرررررررر ع ياعرررررررر ة 
PSPP يسإديى ياحط ع ياخر ص

ي      CBPP3ب
ABSPP يCSPP  ) 

 مية ل تيلي شمل   60

إلدددددددد   2018مدددددددي جددددددددانفي 
  2018س تم ر 

شرررررررلير سررررررررإديى ياحطرررررررر ع ياعرررررررر ة 
PSPP يياخر ص بCBPP3 

 (CSPPيABSPPي

 مية ل تيلي شمل    30

إلدددددددد   2018مددددددددي أكتددددددددوبر 
 2018ديسم ر 

ير سررررررررإديى ياحطرررررررر ع ياعرررررررر ة شرررررررل 
PSPPيياخررر ص بCBPP3 

 ( CSPPي  ABSPPي

 مية ل تيلي شمل    15

ى 2016ى 2015:ا  وتمررررررر د ويرررررررن ياتحررررررر ل ل ياسرررررررإيةد ايبإرررررررم يامل رررررررتإ يميليورررررررا اسرررررررإييى الملاددددددددر
 .2018ى2017

ويرررن ياسرررإييى ياتمترررد يام أرررةد تئررريل بلإررر مخ شرررلير يم ررريل اارررن يمدي  يمس سرررةد احةررر   
سرد ياإحدةرد  ررا مإطحرد ياتريليى ي را يايي رري تا تإرى أئنر ة شرلير يم رريل مر   برا يابإررم يأري ياسة 

 2017- 2016ميةررر ل تررريلي شرررمل    رررا ياسترررل   80يامل رررتإ يميليورررا ىئترررث بييرررى ذليتمررر  وإرررد 
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تل يتررري  تررريلي ايبإرررم يامل رررتإ  3ى2ياشررر ا وررر ة أأررر ف بلإررر مخ شرررلير يم ررريل مينررريديى احةمرررد 
 . 2017تل يتي  تيلي  ا  9ى1خيق  يي ر  ا ي ئتة ط ى احةمد  يميليواى مم  س هة  ا

س هة بلإ مخ ياتةستل ياتما بتحيتا تتيسد ياحرلير يام رل ةد ممر  شرني ي ترلير ياشرل  ى يا ريتل  
أهرة آتر ل  اتنر تييمسل وبل مإطحد ياتريليى يهرذي مر  أوطرن د عرد مممرد ايإمري ي  ت ر دإى يةم ر  

 يميليوا  ةم  تيا : ياتةستل ياتما وين ي  ت  د

  ردلى    2017يلتس ع معد ى ياإمي ياتر  بريتتل  اطت رد أتر  ترة تسرنتا أويرن إسراد سرإد 
إتتنرررد ايتطررريليى غترررل يامييتةرررد خرررمل ياعررر ة  2018سرررإد  %8ى1يإخسأرررى يارررن  %5ى2

 يياتا يتلى اش ا خ ص وين    ا يا  دليى ييات إةي 
 ى يهرري أدإرررن مسرررتيس اررره مإرررذ أتتررريول 2018 رررا دةسرررمبل % 8ى7تلينرري معررردل يااط ارررد يارررن

  أم و  أييط ت  ودةد تت اتا يمنيل . 2008
  2015يلتسرر ع معررد ى ياتأررخة ا ررسد متسرر لود ئتررث سررنيى معررد ى تأررخة سرر ااد  ررا 

 ا  %7ى1ياتإم  أخذى  ا ي لتس ع اعد ذام ات ا يان  2016ي ا ياتمتا يميل م  
 . 2018يامتيسط سإد 

 ى ئترررث ي ررريى إسررراد لأ  يامررر ل ي نم اةرررد 2018اعررر ة  رررا وررر ة تعت رررت مليإرررد ياحطررر ع ي
 را إم ةرد ياعر ةى ييإخسأرى ياحرلير يامتعترل   %2ى14ايمرسس ى يال ةسةد يان يامستيس 

ميةر ل تريلي  را يملور ع ياتمترد يميارن مر  ياعر ة يإسراد  94امحديل  (NPL)غتل ياع ميد 
مح لإررررد مرررري % 2ى4حررررد ياترررريليايمرسسرررر ى ياتبررررلس  ررررا مإط ي نم اةرررردياحررررلير يامتعتررررل  

  ا ياع ة ياس بق  %2ى5
يإه ةم   ياحيل أ  مإطحد ياتيلي اة تتم   ئتن  ا س اح   ااتم يلغة ياإت  خ ي تن بةد يامش ل 

يا  م  تن يت أتمد يادتي  ياسرة دةد ياترا م تيارى تتحرا   هرا يابإرم يامل رتإ يميليورا  مري ةعتبرل 
 طلى امعإرررن يإررره ةمتيرررم إسررراد  بترررل  مررر  ياررردت  ياعررر ة ايرررديل يابإرررم يامل رررتإ يمتترررل ولأرررد ايمخررر

يموأ ر يا ات اا     ياتخيا و  ياسديد تمدد متتيإتته ياعميمةد  ا ئ اد يإمة ل ي تئ د يميليوا 
يأ  د يان ذام  عين يالغة م  يلتس ع معدل ياتأخة ياتيا يامعي  ةصا يامعدل يمس سا ايتأخة 

  ر يابإم يامل تإ يميليوا وين سة سد إحدةد تيسعةد .أعةس ى م  ةعإا ئتمةد ااح
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 المطلب الثاني : تط يق سياسة أسعار الفائدة اللافر ة 

تتارري يابإرريم يامل ت ررد سة سررد  أسررع ل ياس  ررد  يا ررسل د  ررا ئ اررد يمتمرر ى مرر  أنررا تسررمتا ئ رريل 
ةررد يامطيياررد مإرره تررلتاط يم ررليد ويررن ي  تمرر  ى م  ياعم ررد بررت  أسررع ل ياس  ررد  ويررن ي  تمرر   يياتم

اعم د و سةدى ئتث أ  يلتس ع سرعل ياس  رد  ويرن ي  رلير سريف ةحيرا مر  ياطير  ويرن ياحرلير 
يياع ر   ررئة  يويةره  ررإ  مإئإرن ياطيرر  ويرن ي  تمرر   تتخرذ شرر ا مإئإرن ياطيرر  ياعر دإ ئتررث 

سرع ل ياس  رد  تإئدل مر  أويرن مسرسا ييارن نمرد ياةمرت  ىيهري م تإشرده يابإريم يامل ت رد مر  خرمل أ
يا رررسل دى  رررا ياتررر تتل ويرررن أسرررع ل  رررلف ياعميرررد  رررا يمسرررييق يادياةرررد ايعمرررمى مررر  خرررمل وررردد 

 1يايئديى م  ياعميد يامئيةد ياتا ةم   بم  شلير يئديى م  وميد أخلس 

(: أسعار الفائددة المطبقدة فدي مجمو دة مدي الددول المتقدمدة فدي أ قداب ايزمدة الماليدة 05جدول رقم )
 2008 العالمية

 2013 2012 2011 2010 2009 يادياد  ياعمية ى
 

 سعر الفائدة 
 قلاير ايجل 

(%) 

 4ى0 7ى0 5ى0 5ى0 1ى1 ياي ة ى يامتئد  
 2ى0 3ى0 3ى0 4ى0 7ى0 ياة ا   

 2ى0 6ى0 4ى1 8ى0 2ى1 مإطحد ياتيلي
 2ى1 يامميتد يامتئد  

 
 3ى0 8ى0 9ى0 7ى0

 2ى1 2ى1 2ى1 8ى0 7ى0  إدي 

 
 الفائدة  سعر

 طو ل ايجل 
(%) 

 3ى2 8ى1 8ى2 2ى3 3ى3 ياي ة ى يامتئد  
 7ى0 8ى0 1ى1 1ى1 3ى1 ياة ا   

 0ى3 9ى3 4ى4 6ى3 7ى3 مإطحد ياتيلي 

 4ى2 9ى1 1ى3 6ى3 6ى3 يامميتد يامتئد  
 1ى2 9ى1 8ى2 3ى3 2ى3  إدي 

منيد ا  ل  الممارسات غير التقليدية "،ال نوك المركز ة في الدول النامية وقدرتهلإ   لإ وياىالملادر:
 . 11ىص 2016ى ن معد ياشياى يانتي لى 02ى يامنيد 01ي  ت  د ييام اةدى ياعدد

                                                 
 .54ص ،  2019جانفي  20 ، مجلة منشورة ، دور السياسة النقدية غير التقليدية في تحفيز الاقتصاد عرض تجارب دولية ""، عمر عبو  1
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ورد  دليسر ى ابةر   أسرا   تيترل سررعل  رلف ياعمرمى يمنإبةردى يمر  هرذه يادليسر ى بةرر    أنل رى
إطررررق ترررريئا ارررر   أتررررل تيتررررل إسرررراد ياس  ررررد  ويررررن أسررررع ل  ررررلف ياعمررررمى يمنإبةرررردى ئتررررث ي  يام

يامستتمل   تتينمري  ابةري ياعميرد ذيى ياس  رد  ياحيتيرد يشرلير ياعميرد ذيى ياس  رد  ياملتسعردى ممر  تررتل 
 1سيا  وين سعل يميان ييتن ا  وين يات إةد يوذام ترتل وين أسع ل  لف هذه ياعممى .

يالوي يات إا مر   م  أ  ياتطيليى  ا أسع ل ياس  د  ادس يام  لف يامل ت د ياع امةد خمل 
تشررتل ياررن ئررديث اعررر ياتيتررليى ويررن أسررع ل ياس  ررد  ارردس اعررر يام رر لف يتا تمرر   2015سررإد 

دي  تيتررل ارردس م ررر لف أخررلسى  حرررد أاحررن ي ئتةررر طا ياسترردلياا ويرررن سررعل ياس  رررد  يمسرر   وإرررد 
 2دي  تيتل ايسإد ياخ مسد وين ياتيياا . 0.25%

ذي يامسررتيس يامررإخسر بيا ررسلإ( مإسررنم  مرري ياسة سررد يةعتبررل هررذي ياتتبتررى اسررعل ياس  ررد  وإررد هرر
ي  ت رر دةد ياع مررد يامتاعررد  ررا ياي ةرر ى يامتئررد ى يام د ررد ااررن ئسررت ياإمرري ي  ت رر دإ مرر  خررمل 

 3سة س ى إحدةد يم اةد تيسعةد وبل م ةعلف اسة س ى ياتئستت يام اا .

 لمتقدمة(: أسعار الفائدة المطبقة في مجمو ة مي الدول ا06الجدول رقم )

تددددددددار خ آخددددددددر        2015 2014 الدولة 
 يالوي يميل يالوي يالياي يالوي يات إا  يالوي يات إا  التعديل 

الولايددددددددددددددددددات 
 المتحدة

 16/12/2008 25ى0 25ى0 25ى0 25ى0

 04/01/2014 050ى0 050ى0 50ى0 15ى0 منطقة اليورو
المملكدددددددددددددددددددة 

 المتحدة
 05/03/2009 50ى0 50ى0 50ى0 50ى0

 03/12/2014 -725ى0 -725ى0 00ى0 00ى0 را سويس
 19/12/2008 10ى0 10ى0 10ى0 10ى0 الياباي 

                                                 
كلية   ، أطروحة دكتوراه ، قياس أثر نسبة الفائدة والتذبذب الضمني مجتمعين في استطلاع أسعار العملات العالمية الرئيسية ""نحو نموذج رياضي ل، عبد العزيز فريد صايمة 1

 .4ص ، 2009، جامعة عمان العربية  ، والمالية  الإداريةالدراسات 
 . 4ص،  2013تموز، الربع الثاني  ، سادسالالعدد  ، نية سلطة النقد الفلسطي، "نشرة الأسواق العالمية " ، دائرة الأبحاث والسياسات النقدية2
 . 142العدد ،  2013يناير، القبس الاقتصادي  ، " حرب العملات تطل برأسها مجددا "، محمود عبد العزيز الأحمد3
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 23/07/2014 50ى3 50ى3 50ى3 25ى3 نيوز لندا
 21/11/2014 35ى5 60ى5 00ى6 00ى6 اللايي
 03/12/2014 75ى12 75ى11 0ى11 0ى11 ال راز ل

 20/12/2014 50ى7 75ى7 25ى8 75ى8 تركيا 
 19/09/2013 75ى8 75ى8 75ى8 75ى8 ملار 

ى سررريطد ياإحرررد ياسيسرررطتإةد نشدددرة ايسدددواق العالميدددة "دي رررل  يمائررر ث يياسة سررر ى ياإحدةررردىلإالملاددددر: 
 4ى ص2015ىياعدد يات اث وشلى إةس   

يمرر  يامعررليف أ  اعررر يام رر لف يامل ت ررد  ررا ديل هررذه يامنميوررد تحررية ا تارر ع سة سررد 
ع ل ياس  رررد  اتئحترررق مسرررتيس يمسرررع ل يامسرررتمدفى يسرررتمديف ياتأرررخة ئترررث ترررتة أررراط يتعررردتا أسررر

ةأرر ف ياررن ذاررم أ  ينرريد هررييم  ييسررعد  ررا أسررع ل ياس  ررد  بررت  ياررديلى تنعررا ي ت رر دة ى ياررديل 
 (hot money)ذيى ياس  رد  ياملتسعرد ولأرد ايترد ح ى يام اةرد ياسرل عدى يهري مر  ةعرلف ا سرة      

  ى يتتاي يابإريم يامل ت رد سة سرد أسرع ل ياس  رد  ياذإ تإتخ وإه مش تا م اةد  تتل   ا معصة يمئة
يا سل د  ا ئ اد يمتمر ى مر  أنرا تسرمتا ئ ريل يم رليد ويرن ي  تمر   م  ياعم رد برت  أسرع ل 
ياس  د  وين ي  تم   يياتمةد يامطيياد مإره ترلتاط اعم رد و سرةدى يويةره ب ر   مإئإرن ياطير  ويرن 

ئترث تإئردل مر  أويرن يارن أسرسا ييارن نمرد ياةمرت  (ى  ي  تم   تتخرذ شر ا مإئإرن ياطير  ياعر دإ
 مررر  تسررر هة أسرررع ل ياس  رررد  يا رررسل د  رررا ياتررر تتل ويرررن أسرررع ل  رررلف ياعميرررد  رررا يمسرررييق يادياةرررد 

 .م   بم  شلير يئديى م  وميد يخلس ايعممى م  خمل ودد يايئديى م  ياعميد يامئيةد ياتا ة

 السالبة تط يق سياسة أسعار الفائدة  المطلب الثالث:

تعتبل يائ يمد ياسيةسل د أيل مر  طاحرى سة سرد أسرع ل ياس  رد  ياسر ااد ويرن ي ت ر ديتم   را أيي را 
ياساعتإ ى ئتث صملى آت ل هذه يمختل  وين ي ت  ديتم ى  م  يتاعتم  منميود م  يارديل يمخرلس 

 إئ يل يياتا سإئ يل يتن ته    ات اا:
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 التجربة السويسر ة: -1

ئ يمرد ياسيةسرل د أيل مر  تبإرى سة سرد أسرع ل ياس  رد  ياسر ااد يذارم  را أيي را ياسراعتإة ى   إى يا
يامإ ررلةى مرر  أنررا تخسررةر  ةمررد ياسلإررم ياسيةسررلإ ياررذإ أ ررا  مررمذي آمإرر  انرر  ااةرره  مرر  ياحررل  

ياتأخة ياملتسي  ا شتن أإئ ر ياع اةى  م  تبإى يائ يمد ياسيةسرل د  ياتتتل م  يامستتمل   اسب 
بتخسررةر معرردل ياسيي ررد ويررن ي ئتة طرر ى يابإ ةررد مرر  2015دتررد هررذه ياسة سررد  ررا بديةررد ورر ة مر  ن

ييانررديل يامرريياا 2015 ررا نرر إسا ى%0.75-تررة ااررن 2014 ررا دةسررمبل %0.25 -ااررن %0.5
 .تيأ  هذه ياتطيليى

 (:تطورات أسعار الفائدة السالبة في ال نك المركزف السويسرف 07الجدول رقم )

 السياسة التكميلية المعدل        التار خ      ال نك المركزف 

ال نددددددددددددددك الددددددددددددددوطني 
 السويسرف 

تئنررررةة ياطيرررر  ياتبتررررل  -25ى0  2014دةسمبل 
 -75ى0   2015ن إسا  وين ياسلإم ياسيةسلإ 

"الاتجاهددات الحديثددة ةدارة السياسددة النقديددة فددي ظددل ومارري وبرد يا ررمدىبيممح أسرر مدى الملادددر:
مذ ل  تدخا أم  إترا اسة تجربة التيسير الكمي واسعار الفائدة السالبة"، در  -الازمة الاقتلاادية

ى ص 2017مإررد ييائرر جى يابرري ل  ىشررم د  يام سررتل  ررا ياعيررية يام اةررد ييامئ سرربةد ىن معررد أتيررا م
83. 

 تجربة السو د والدنمارك:– 2

ق مرر  امإرري تررد %1.1 -يسررتخدمى ياسرري د أسررع ل    ررد  سرر ااد امعرردل  2010ي2009بررت  ورر ما 
يهررا لري  يممررييل ياتررا تتررد ق مرر  دياررد مخررلس ايئ رريل ويررن م  سرر  money Hotةعررلف ربررر

ياس  د ى يهرذي ياإريع مر  ي مرييل ترردإ اارن وردة يسرتحليل ياسريقى ي رد ئرذى  سل عد م  تيتل أسع ل
ئرت  و إرى مر  ترد ق لري  يممرييل 2012ياخطري   را ور ة  ا تخ ذهر  إسر  يادإم لم ئرذي ياسري د

 1و  ياسيي د ياسل عد. ياا ئتد

                                                 
،  مرجع سبق دراسة تجربة التيسير الكمي وأسعار الفائدة السالبة"-"الاتجاهات الحديثة لإدارة السياسة النقدية في ظل الازمة الاقتصاديةعلالو عبد الصمد،  بوملاح أسامة ، 1

 .83-81ذكره ، ص
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 (:تطورات أسعار الفائدة السالبة في ال نك المركزف الدنماركي08الجدول رقم )

 السياسة التكميلية  المعدل       التار خ       ال نك المركزف 
 
 

ال نددددددددددددددك الددددددددددددددوطني 
 الدنماركي

  -20ى0       2012نيي   
ي  يامرررررررردف مرررررررر  هررررررررذي 
ي نررررررررلير هرررررررري تنمتررررررررد 
وميةررررررررد ا ديلسررررررررإديى 

 دتد  ن

 -05ى0       2014سبتمبل 

 -20ى0       2015ن إسا 

 -75ى0       2015 ةسلإ  

"الاتجاهدات الحديثدة ةدارة السياسدة النقديدة فدي ظدل بريممح أسر مدى  وماي وبد يا مدىالملادر:
  إترا مذ ل  تدخا أمدراسة تجربة التيسير الكمي واسعار الفائدة السالبة"،  -الازمة الاقتلاادية

ى ص 2017شررم د  يام سررتل  ررا ياعيررية يام اةررد ييامئ سرربةد ىن معررد أتيررا ممإررد ييائرر جى يابرري ل  ى
81. 

 التجربة اليابانية: –3

  إى ياة ا   أةأر  مر  يييخرل يارديل ياترا يسرتخدمى يسرع ل ياس  رد  ياسر اادى ئترث   ن بإرم ياة ار   
   د  سيبةد ايمل  يميان  ا ت ل خرهى ئترث  يمسييق ياع امةد ا وتم ده مسع ل 2016 ا بديةد و ة 

ويرن ي ئتة طر ى ياترا تيدومر  يامرسسرد ادةره ئترث  %1ى0-أوي  أإه سةطبق    د  سر ااد امعردل 
    يامدف م  ذام تئستت ياإمي يياخليج م  يميأ ع ي  ت ر دةد يامتردهيل  ىياحرد لأس  تترل مر  

 ررا  اأرر  اةمررد ياررت  ياة ارر إا  بررا ئررديث تلينرري ياخبررلير  ررا ياخطرري  ياة ا إةررد ياسرربتا يل تخسررةر  
وميد يا ت  لإياتيي لإ يياتا تعتبل يامإ    ياتن لإ يال ةسا اية ا  ى يم  يامتي ي ي  تستمل ياة ا   
 ا اتا ع سة سد أسع ل ياس  د  ياسيبةد ئتن تتم   م  اإع   ي  ت  د يامئيا يتس لع يتتل  إميهى 

  ررد  ياسرر ااد يإخسرر ر  ةمررد ياعميررد يامئيةررد ممرر  تررردإ ياررن ت رر د  يذاررم مرر  أترر ل يتخرر ذ معررد ى ياس
تإ  سرتتم  ياخ لنةردى ياتر  ذارم سررة ي  ويرن ئسر   شرل   م   را ياتنرر ل  مر  يارديل يمخرلسى غتررل 
أإه م  يامستلر أ  تعتت هذه ياخطي  م  ياإصل  ياتس راةد ئيل مسرتحبا إمري ي  ت ر د  را ياة ار   

 صى يياررذإ ةعتبرررل أهررة  طرر ع  إتحرر ل تررر تتل معرردل ياس  ررد  ياسررر ااد مرر  ن إرر   طرر ع يمومررر ل ياخرر
 ام ت  د يائحةحا 
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 (:تطورات أسعار الفائدة السالبة في ال نك المركزف الياباني09الجدول رقم )

 الهدف المعدل التار خ ال نك المركزف 

 
  نك الياباي      

 
  2016بديةد  

 
 %1ى0-    

تئستررررت ياإمرررري يياخررررليج 
أرررررررررررررررررررررر ع مرررررررررررررررررررررر  يمي 

ي  ت رررررر دةد يامترررررردهيل  
بيسرررررررررررررررررتحليل يسرررررررررررررررررع ل 
يا رررررررررررررررررلف يتتبترررررررررررررررررى 

 تي ع ى ياتأخة(
 م  يوديد ياط ابتت  وين يامعطة ى ياس احد.الملادر: 

 %9ى0ياحد أدى هذه ياسة سد  ا ياة ا   ا اسعا اان يإع   ي ستممم يل ي معدل ياإمي مر  إئري 
 د  يا ر دليى  مر  يلتسري معردل يذارم إتتنرد يارن ت ر 2017 را ور ة   %7ى1يارن  2016 را ور ة 

ئترث مر  يهرديف بإرم ياة ار   تسر دإ ي إ مر    را ي سرع ل يارذإ  ر   تمردد  %7ى0ياتأخة إئري 
 يامرشليى ي  ت  دةد اة تشمده ياة ا   مإذ سإييىى ئتث شمدى  تل  طي يرد هذي ياتئس   ا ياامد

 1م  ياتا طر ي  ت  دإ.

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .18-17،  ص  2018،  ملتقى اتحاد شركات الاستثمار ،  سبتمبر "التغير في أسعار الفائدة وأثرها على حركة الاقتصاد"حسن الحاج ، 1
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 المبحث الثاني: التمو ل غير التقليدف في الجزائر 
بلإرر مخ يائ يمررد هرري ي وتمرر د ويررن ياتمي ررا مرر   ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ ياررذإ ةح ررد ارره ا 

خرررمل طا ورررد يميليق يام اةرررد بررردي  تيطةرررد اعرررد تعررردتا  ررر إي  ياحرررلر يياإحرررد ي رررد برررت  بلإررر مخ ي  
ياتمي ا غتل ياتحيتدإ هي يارذإ ةحرية ويرن أس سره يابإرم يامل رتإ برإ لير ياخت إرد ياعميمةرد ما شرل  

يتري تل مرييلد م اةرد ا رإديق  ىياردت  ياعمريما يارديخيام  أنا تمي ا ونت متتيإةد يادياد يتمي را 
 يايطإا امستتم ل.

 بنييإ  يامائث سيف تتة ياتطلق يان ياإح ط يات اةد: ي ام ةيم  أنا 
 .مفهوم التمو ل غير التقليدف 
 .أسباب التمو ل غير التقليدف 
 .الظروف الاقتلاادية لتط يق التمو ل غير التقليدف في الجزائر 

 في الجزائر ول: مفهوم التمو ل غير التقليدفالمطلب اي 
تعررددى ياتعل سرر ى  ةمرر  تتعيررق ا اتمي رررا غتررل ياتحيترردإ ائسرر  ياتييةرر  ياترررا تإصررل مإمرر  ياةرره ييإمررر  

ئترررث ترررتة دليسرررد   رررل  ى يشرررتل ى نمةعمررر   رررا ياعإ  رررل يمس سرررةد اررره يياترررا تتمترررا  رررا خ    ررره
عل رررا ياحررر إيإا يياتعل رررا ياتمي رررا غترررل ياتحيتررردإ  رررا تخ رررةص يوإررر ري ويرررن ذارررم إتطرررلق يارررن يات

 ي  ت  دإ.
 الفرع ايول: تعر ف وخلاائص وط يعة التمو ل غير التقليدف

 أولا: تعر ف التمو ل غير التقليدف  -
 . التعر ف القانوني:1

يامررر اا ياعمررريما ذيى ياطررر اي يسرررتتإ  ا تحرررله  ررررررر ياتمي رررا غترررل ياتحيتررردإ هررري طل حرررد ئدتترررد ايتسرررتتل
 يام اا ياع ة دي  ياتسل ط  ا يامش ل ي ياتإميةد ؛ ياتييت   يائ يمد تمدف اان او د 

 .1سإييى5رررر ياتمي ا غتل ياتحيتدإ هي ي تلير ياخت إد ياعميمةد م  يابإم يامل تإ امد  
رررررر ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ هرري تمي ررا ما شررل ايخت إررد ياعميمةررد مرر  طررلف بإررم يانتي ررل ايةررد يائسرر ل 

 ت  دةد يي نتم وةد .وين دتإ مة ةد ياتإمةد ي  
 

                                                 
، الصادرة 57جريدة رسمية عدد 11/10/2017المؤرخ في  17/10المتعلق بالنقد والقرض المعدل والمتمم بالقانون رقم  26/08/2003المؤرخ في  03/11من الأمر  45المادة  1

 .12/10/2017في 
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رر ياتمي ا غتل ياتحيتدإ يتس ق ةحلر امحتأ ه يابإم يانتي ل مبييً  م  يام ل ايدياد أي ائدس اديلتم  
 .1سإييى5سإيةد يامد   مح با تعمده  بد ي    د 

 التعر ف الاقتلاادف  -2
ي امعطةر ى سرإييى     رن ئرد ي خأر5ياتمي ا غترل ياتحيتردإ هري  أرةد تسرتل ي ت ر دإ امرد  ددد 

 خت  ص يستتينه ياسيط ى ياع مد تدل نة  سإد اعرد سرإد ايتحيرةص مر   يدليسد ي ت  دةد معمحد
 ياتستتل يتئحتق ياتييت   ا يامتتيإةد.  ةمد هذي ياتمي ا م  طلف يابإم يامل تإ ئتن تتم   م 

يسررديد  يي ررده  ي ررق ررررر ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ هرري تيررم يامارر اغ ياتررا تسلأررم  يادياررد يتتعمررد اسررديده  
  .شليط مئدد 

 2سإييى5ررر ياتمي ا غتل ياتحيتدإ هي ميلد يستتإ  ا  تليديى يادياد م  ينا تمي ا إسح تم  طتيد 
ةح بيمرر  مرر  يئتةرر طا ياررذه  أي ائسرر   رري   تطارري ياإحرريد ا  احرردل مرر  ررررر ا  يامعمرريل ارره ورر د  أ 

خردم ى  را يارامد أي يئتةر طا ياإحرد يمنإبرا اتر  ايسريي ي يا ةح بيمر  مر  اإتر ج  عيرن ي  ت  د يم 
 ياإحدةد بدي  مح با. ياتمي ا غتل ياتحيتدإ ةعما و   هذي ياحيل أإ طاي يميليق أسيي تبإا 

ررر ياتمي ا غتل ياتحيتردإ هري  ةر ة يائ يمرد بتري تل ياتمي را مغرلير ياتإمةرد مر  خرمل ا رديل إحريد 
ي رتة ى دي  يائ نرد  دخر ل مسربق   تمر ي ر ياتيسي ي يذام ايل  ندتد  م  طلف يابإم يامل تإ 

ياع مرد ي إرتخ ور  هرذي ياإريع  ياينير يان هذي ياإيع م  ياتمي ا اتيطةد ياعنرت يائ  را  را يامييتإرد
ةشرررني لري  يممرررييل  مررر  ياتمي رررا صررر هل  ياتأرررخة ئترررث أ  يلتسررر ع يمسرررع ل  رررا يارررديل ياإ مةرررد

  ةحت ررل  ااررن تإشررةط وميةررد ياتإمةررد ى  اتمي ررا ياتأررخما ي إتحرر ل ااتمرر  ممرر  تررردس يمنإبةررد ويررن
ي ي وتمر ديى أمر ة يامإتنرت  يأ رئ    وين ا رديل يطاري ياإحريد برا أ   رت  يائسر ا ى ي  تم إةرد

 3يموم ل ا اشليط يامم مد
تسررررتخدمم  يابإرررريم يامل ت ررررد اتإشررررةط  ياتحيتدةرررردرررررررر ياتمي ررررا غتررررل ياتحيترررردإ هرررري سة سررررد إحدةررررد غتررررل 

ياإحدةرد ياتحيتدةرد غترل  ع ارد ئترث ةشرتلإ يابإرم يامل رتإ    دإ ياحيما وإدم  ت را  ياسة سردي  ت
ياسة سرد ياإحدةرد  يممييل يام اةد ات  د   مةد يممييل يامت ئد  ا ي  ت  دىي تمتت هذي يمسريي  ور 

                                                 
 المتعلق بالنقد والقرض ،  المعدل والمتمم ،  مرجع سابق  26/08/2003المؤرخ في  03/11ر من الأمر مكر  45المادة 1
 .07/03/2018بتاريخ  15جريدة رسمية عدد  05/03/2018المؤرخ في  18/86المرسوم الرئاسي رقم 2
 2019فيفري  5و4تقى الدولي الثاني النظام المالي واشكالية تمويل الاقتصاديات النامية يومي ،  الملالتمويل غير التقليدي وأثره على الأداة الاقتصادية"مداخلة بغداد نبيل،  "3

 .06/03/2019جامعة محمد بوضياف المسيلة تاريخ الاطلاع عليه 
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ياسريق وإرد يامعت د  ار تتل شرلير يي بةري يممرييل يام اةرد مر  أنرا يائسر ل ويرن معرد ى ياس  رد   را 
 .1يامئددبمعد ى ياس  د  يا سل د(  ةمد يامدف

ياتمي ا غتل تحيتردإ هري سة سرد تت رد  را شر ا متتيإةرد يابإرم مر  أنرا إمري ياح ورد  ياإحدةرد ياإةرد -
يامتيسطد امئسصد يممييل يةم   ياحيل ي  ياتمي ا غترل ياتحيتردإ ويرن  ىيتتبتى ياستياد ييامخ طل

ياسرررتياد ي رررذي يامتيسرررطد مررر  أنرررا يات ررر د  ا شررر ا متتيإةرررد يابإرررم  تتبترررى اارررنيإررره طل حرررد تمررردف 
 يامل تإ.

يأري تعل را شر ما ايتمي را غترل ياتحيتردإ :ويرن يإره :لإسة سرد 2يم  خمل ياتعل ا ياسر بق ةم ر  
ةستخدمم  يابإم يامل تإ اتإشرةط ي  ت ر د ياريطإا وإردم  ت را  أدييى ياس سرد  إحدةد غتل تحيتدةد
 مين  ايبإم يامل تإ لإ. أخلل  ع ادى يتعتبل ياإحدةد ياإمطةد غت

 : إند  ةم تين2017ي ياستل  2003يم  أهة يامستنديى ياتا ئدتى بت  ياستل  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .64،  مرجع سبق ذكره ،  السياسة النقدية غير التقليدية ،  الأدوات والأهداف"علي صاري،  "1
،  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر الأكاديمي ،  تخصص اقتصاد نقدي غير التقليدي على الاقتصاد الجزائري دراسة استشرافية" " أثر التمويلريان سعدي، 2

 .60،  ص 2019وبنكي قسم العلوم الاقتصادية،  جامعة العربي بن لمهيدي،  أم البواقي ،  
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 (: الفرق  يي ايسلوب التقليدف وايسلوب غير التقليدف10الجدول رقم )
 ايسلوب غير التقليدف  ايسلوب التقليدف 

  ياإحرررد يياحرررلر ىبإرررم يانتي رررل مررر   ررر إي 46ي رررق يامررر د  
ةحررلر ياخت إررد ياعميمةررد ارر   ةسررت  امرر  ئسرر ا   ةم إرره أ 

مرررر  انمرررر اا ي تررررليديى ياع دةررررد  ن ل رررر  ويررررن يام شرررريف
ايدياررررررد ايسررررررإد  ياترررررر    تتنرررررر يت ل ررررررتده   ةرررررره10ى%

يام أرررةد ى مرررتم ارررة ة ررر  ا سرررتط ود ياخت إرررد ياعميمةرررد 
ياعررر ة ميتررري  دتإررر لي 5ى343ي ترررلير سررريس مررر   تتنررر يت 

ويررررررررن ئنرررررررة انمرررررررر اا ي ترررررررليديى ايعرررررررر ة  بإررررررر ريً 2017
ميةر ليً 3435يامتتيإةرد امبيرغ  يياتا تة ل رده   را2016

 دتإرررررررررررررررررررر ل دي  يئتسرررررررررررررررررررر   اتررررررررررررررررررررليديى ياأررررررررررررررررررررلي  
 ياإسطةد

وستررررى ياخت إررررد ياعميمةررررد مرررر  هررررذي ياشررررلط ارررر   ةسررررت  ي 
ويرررررن يام شررررريف دي  سرررررحا ام تمررررر    ئسررررر   نررررر لس 

ياتسررررحتا تترررري   ي وسرررر ر مرررر  ياشرررلط أتتررررل سررررتليًىيومذي
 ندتد يغتل تحيتدإ. يستس دى م  ميلد م اا ياخت إد  د

ةسم  ايبإم يامل تإ اشرلير سرإديى ياخت إرد ياعميمةرد   
يات إيةررررد بسرررريق ياترررردييل ( يمرررر  يابإرررريم  ا   ررررا ياسرررريق 

 ياتن ل د ييامرسس ى يام اةد

ةسم  ابإم يانتي رل اشرلير سرإديى ياخت إرد ياعميمةرد  را 
 يمياةد ياسيق 

يابإررم يامل ررتإ   ة تترر   حررط ا  يميليق يام اةررد و اةررد 
يي ررررق  ررررييإت  يسررررتحماةد يابإررررم يامل ررررتإ  يانرررريد  ى مرررري

تتع مررررا  ررررا ياسرررريق  ةعتبررررل متعرررر مم ي ت رررر دة  مسررررتحم
 ياإحررردإ ي رررق يمسررر ات  ي سرررتتم ل د يامعمررريل بمررر  ىممررر 
نعيررره ةعرررتف وررر  ي تإررر ر سرررإديى ياخت إرررد إصرررل ائ اتمررر  

 اغتررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررل يانتررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررد ى  مرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر
  ا غ ابم  أ يل ذيى نيد  و اةد.

سرريف ةحررية بإررم يانتي ررل اشررلير يم رريل يام اةررد ايخت إررد 
يانتي ل رررد ايرررر ياإصرررل وررر  معررردل يامخررر طل  ياعميمةرررد

يامررلتاط بمرر ى يدي  يوتارر ل انيدتمرر  يام اةررد  مرر  يسرريف 
سررتياد ه  يررد ايخت إررد   ليأررم ى م سرريف ترري ل ةمرردد مررد 

مررررييلد  عنررررت يدوررررةتم إمرررر   ررررا د رررري م ويةرررره يتيطةررررد يا
 . يايطإا  إديق ي ستتم ل

  ةم رر  ايبإررم يامل ررتإ طا وررد وميررد اأرر  ةد ا  ي ررق 
 .ئس ا ى ي ت  دةد د ةحد ئيل يأعةد ي  ت  د

اررر ى بإم ررر   يابإرررم يامل رررتإ يامت رررد مررر  ياررردتإ ل اتيبةرررد 
ياخت إررد ياعميمةرردى يهررذي ةعتبررل م رردل تمي ررا  ئ نةرر ى

 ام ت  د غتل تحيتدإ
ملاادر التمو ل غير التقليدف للخز ندة العموميدة الجزائر دة آليدات تمو دل حديثدة فدي إيل يادت  نييدإ لإى: الملادر
 .https:// wwwويرن يامي ري ي اتتليإرا  13/09/2017ى 04لإىنل رد  ياتئل رل يانتي ل ردى ياعرددتقليددف اقتلااد

althair.onlin_ com/ara_articles/271591  14:25د وين ياس و 07/03/2020بت ل خ. 
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 ثانيا: خلاائص التمو ل غير التقليدف
ياتمي ا غتل ياتحيتدإ ة ري  إحرديً ئترث تردخا يارن ياخت إرد ياعميمةرد ور  طل رق : م لغ مي المال -

 يائس   يان ل  امستيح ام   ا يابإم يامل تإ ا وتا له بإم يادياد.
اد ن معد طي تي طاحى  ا  ا هذه ياطل حد يائدتتد يختلوم  لإل ش ليإللإيأاحتى اطي:حديث النشأة-
 نلير يمتمد يام اةد ياتا و سى ا استياد ئتإم .2008بل ط إة  يأمل    و ة  م 
ترتة امينر  وحرد يامحتلربياخت إرد ياعميمةرد( ييامحلربيابإرم يانتي رلإ( : التمو ل غيدر التقليددف-

   يارذإ تتعمرد بررإ لير يامرسسر ى يام اةرد يامئيةررد أي ياخ لنةرد أي ديارد أنإبةرد يهرريي ياردي أي أئردس
مبيغ م  يام ل اان يامحتلأيياذإ تتمتا  ا يادياد يياتا تتعمد برلد مبيرغ ياحرلر مأر  ً  ااةره  يي رد 

 "ياسإيةد لإوم د دي إةد
  اتمي ررا غتررل ياتحيترردإ ةعررد مرر  ي تررليديى ي  تم إةررد  حررد تئترر ج ااررن تيطةررد : إجددرا  اسددتثنائي -

يسرتإسدى    رد اتليديتمر  ياع دةرد  مري مريلد مر  مرييلد ياديارد ياترا   إسح تم  يامتتيترد  اعرد أإتتري   رد 
تت ا ا اديل د يي إتص ة با ةعتبل م  ينمد إصليً ياس ل ياتحيتدإ ميلديغًتل و دس تين  ااةه يادياد 

 .1ا يل  يستتإ  ةد ائتد   يإتح اةد م  أنا تيطةدإسح ى و دةد
سرد مر  ي نرليريى تمردف اارن تئسرت  يائ  مرد تأرم  مخطرط ومرا يائ يمرد ياسي:تقرف الحكومدة_

يام اةد ايامد وإطل ق و لإد اديل  يام اةد يياحط ع يابإ ا يسيق يام اةد ي ذام انلير ندتد تتمترا 
ياتحيترردإ يامينرره ئ ررل   امتتيإةررد ي سررتتم ل يذ   مرري وميةررد  ي سررتتإ  ا ايتمي ررا غتررل  ررا ياينررير

 سة سةد.
ياتشل عةد ياتا تتة ياتحل رل امينبمر  امرذي ياتمي را ياما شرل ايئت إرد يةح د اه يا ةيد :إجرا  مقني-

يامرررلف  ررا 01/03ياعميمةررديمذ  يا ررل   ايبلامرر   مرر  خررمل تعرردتا  رر إي  ياإحررد ي ياحررلر ل ررة 
 .11/10/2017يامرلف  ا 10/17م لل ي ق ياح إي  ل ة 45يأمه ام د  يئتد  2003أيى 26
مرر   رر إي  ياإحررد يياحررلر يامررذ يل أوررمه وميةررد 01م ررلل 45ي ررق يمئ رر ة يامرر د  :محدددد المدددة-

 سإييى.5ياتمي ا غتلياتحيتدإ مئدد  يامد    
تمرردف ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ خررمل ياخمرر  سررإييى ايررلر معررت  ةئرردده  رر إي  ا ررديله :الهدددف -

تررررتي  يامتمتررررا  ة اي رررريل ايتييتإرررر ى يام اةررررد ياع مررررد سرررريير  رررر   تررررييت  يامتتيإةررررد ياع مررررد ايدياررررد أيم
 2تئحتق يام يئد ياع مد يامد يو ى يادياد يا ات اا  مد ه

                                                 
 .07/03/2016بتاريخ  14جريدة الرسمية عدد  06/03/2016المؤرخ في  16/01مم بالقانون رقم المعدل والمت 1996من الدستور الجزائري 80المادة 1
 المتعلق بالنقد والقرض ،  مرجع سابق  03/11مكرر من الأمر  45المادة 2
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 المطلب الثاني: أسباب اللجو  إل  التمو ل غير التقليدف
تعددى أسا   انير يادياد إئي ياتمي ا غتل ياتحيتدإ ئس  م تحأةه ياأليل  ايإش ط ي  ت ر دإ 

 تينه ي ت  دإ اه أسا   ائس  ياتييةد يامإصيل ااتم .   ا
  تينر  اارن ي  رديل ياإحردإ  ي رلإ ياتتر   ياتحيتردتي  أ  ويرن ياديارد أ    :التقليدديوي  ند

ونرت متتيإتتمر  مممر   يسمر  يممرل يذارم اعرد  أسرا   مإمر  تمسر مة يامطيرق   يستيد اتيطةرد
ياسرريبةد ايحررلير ياع مررد يياتررا تتمتررا  ررا  ياترر لخرري مة مرر   اأررليل  تررييت  يامتتيإةررد يمإمرر 

تتلتررر  وررر  ذارررم آتررر ل أررر ل  ويرررن  يمررر  ييإخسررر ر ياحةمرررد يائحةحةرررد ايإحررريديلتسررر ع يمسرررع ل 
 يي ستتم ل ييات دتل ي ي ستتليد ييسو د  تيت ع ادخا ي  ت  دإ. ي ستممم يي دخ ل

  تإررت  حررد أارر ئيي ايدياررد ياينررير ااررن  لأسررمةأمرر  ياتترر   يامئرردتي  يويررن  : نددد الكنز ددوي 
 ى ياع مررد يياخ  ررد  ررا  تررليى ياتسرر د ي  ت رر دإياإحرردإ  يسررتيد اتيطةررد ياإسحرر  ي  ررديل

ياحي  ياع ميد وين أ  تتي ا يادياد  يليً و  يستعم ل هذه يايستيد  ييإتش ل يااط اد بت  أ ليد
وررر  ذارررم يلتسررر ع ئررر د  رررا  تمخرررري إتررر نا ا اديارررد ييس   اذي ترررة ياتشررريتا يات مرررا اينمررر ت

 يمسع ل.
 ذيى يمنمرت  ي إت نةرد يامختيسرد  رإ  ويتمر  أ  تئرذل  أم  يابيردي  ياإ مةرد :أما الدول النامية

م  ياينير االمذه يايستيد اتمي ا ونت متتيإتتم  م  ومية ى ي  ديل ياإحردإ ياندترد ور د  
مستلتم  ياتإميةد خ  د و  طل ق ت ر د  تتيسرد يامشرليو ى  م تتمخر وإه آت ل ست دوين

طاحررر ى ياسحترررل  اررر امنتمي أواررر ر متتيترررد  ياتإميةرررد ىي ي أرررليل امترررتي  يامد يو تيتئ رررتا يا
 .1 تتي ا مي مستية ى دخيامة يامئديد 

 المطلب الثالث: الظروف الاقتلاادية لتط يق التمو ل غير التقليدف في الجزائر
 ظروف تط يق التمو ل غير التقليدف بالجزائر: -1

ل ياتحيتردإ اعرد  سرم ى بتإممر  تمتت ي  ت  د يانتي لإ خمل ياستل  ياس احد ااةد تطبتق ياتمي ا غت
 ييام اةد م  خمل أهة يامرشليى ي  ت  دةد  م تيا: يائ اد ياإحدإ

ئتررث يإتحيررى مرر  2016ي 2015يإخسرر ر لهترر  ايسررتياد ياإحدةررد  ررا يابإرريم ويررن مررديل سررإتا -
اتبيررررغ 2015ميةرررر ل دتإرررر ل  ررررا إم ةررررد دةسررررمبل 1833ااررررا 2014دتإرررر ل مرررري إم ةررررد  ميةرررر ل2731
 .2016دةسمبل  ل  ا إم ةدمية ل دتإ 821

                                                 
 .107ص ، 10ص ، إدارة المالية العامة"" ، عبد المعطي عساف وعلي العربي1
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مم  أدس اال إتع   ياسيق يابتإةد ايم  لف 2017مية ل دتإ ل  ا إم ةد سبتمبل ى512تة تسنتا -
   إى ليتد   ا تيم ياستل . ياتا
يستمليل ت تا يئتة طا يا لف يانتي لإ  يا م  ه م  يات دإ اي دم ى ياخ لنةد ىئتث م  -

ى شرملي مر  ي سرتتليد18ى8أإ م ةعر دل 2018ل مي إم ةرد سرإد مية ل دي 85ى2يامتي ي أإتبيغ  ةمد 
شررمل مرر  ي سررتتليد(  بررا ي  18ى4امعرردل ب 2019ميةرر ل دي ل سررإد 79ى7 اارراة ررا   مرر  أإرره  ررد
 شملي م  ي ستتليد(.17ى8ب 2020مية لدي ل سإد 76ى2تبيغ  ةمد 

ا اسرررعل ياملنعرررا تسرررنتا مسرررتية ى مإخسأرررد امتيسرررط سرررعل يابترررليل يانتي رررلإ ياسرررإيإ مح لإرررد -
ئتررررث تشررررتل ائ رررر  ة ى مإصمررررد يمياررررم ااررررن أ  يابتررررليل يانتي ررررلإ أإمررررن سررررإد   وررررديد يامتتيإةررررد

مح بررررا تئدتررررد يائ يمررررد اسررررعل ملنعررررا 2016دي ل  ررررا سررررإد  28ى44دي ل ي54امتيسررررط 2017
يهررذي م هرردد ياتييتإرر ى يام اةررد 2016ى دي ل  ررا سررإد45ي 2017دي ل  ررا ى50ايبتررليل ةحرردل   

 .2014ت  د يايطإا يتس  ة يمتمد ياتا تعةشم  ياامدمإذ  تا سإد ام 
اارا 2016ميةر ل دي ل  را سرإد 13ى20 م  سنيى يانتي ل تليني  ا ونت يامتتي  ياتن لإ مر  -

إمر  اتحيرةص لخرص 2017مية ل دي ل  ا سإد 3ى14 يهذي اة  ليني اتطيل يا  دليى يانتي ل د ييس
 .1د ياسة ليىي ستتليد خ  دمإم  لخص يستتلي

ى ميةرر ل دتإرر ل  ررا سررإد795مح بررا 2016ميةرر ل دتإرر ل  ررا سررإد 1567ونررت متتيإةررد يادياررد  رردله -
مررر  انمررر اا ياإررر تخ 9ى12ميةررر ل دتإررر ل مررر  ةعررر دل 2245أمررر  ونرررت يائت إرررد ياعميمةرررد بيرررغ 2017

أأعا  ا  أ  د اان تدإا ياحدل  ياشلي ةد ايدتإ ل يانتي لإ ياذإ ةعتبل م 2017ياديخيا  ا سإدى
سعل  رل ه إئري  رةة ت ل خةرد مح برا أهرة ياعمرمى ياع امةرد خ  رد مإمر   ياعممى  ا أ ل حة  يلتس ع

دتإررر ل نتي رررلإ  رررا ياسررريق يالسرررمةد مررري أرررييط ى ياسررريق 140ياتررريليى ئترررث ييئرررد أيلي ةسررر يس 
إ دتإر ل نتي رل 220يامييت د وين  ةمد ياعميد يايطإةد ئتث ي يى  ةمديئد  ييئد  م  ياتيلي اان 

تخسرةر  ةمرد ياعميرد يايطإةرد أتترل مرر   مر ئتة ويرن بإرم يانتي رل ويرن وردة ياينرير اارن ئرا ىهرذي 
 رر دليى ياررإسط وإررد  أنررا تخطررن يمتمررد يام اةررد ىي ررد تررة ياينررير ااررن ذاررم سرر اح  ال رري اتليديتمرر  مرر 

د ياخ  رر مرري اتارر ى ياعدتررد مرر  يادليسرر ى  شررا متررا هررذه ياسة سرر ىى تئي يمرر  ااررن ياعميررد يايطإةررد
 اسعل يا لف  ئتيير تديوة ى يا دمد يابتلياةد.

                                                 
،  2018،  جامعة أحمد دراية أدرار ،  الجزائر ، 2018،  مجلة اقتصاديات المال والأعمال العدد السادس ، جوان سير الكمي في الجزائر"تجربة التيالعشي وليد وصديقي أحمد ،  "1

 .260-259ص
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 رررا ورررلر  ررردة ئررريل يامررريلد مررر  ياعميرررد يا رررعاد ياترررا تتشررر ا بإسررراد  بترررل  مررر  اليديى 
مي ياتليني يامستمل مسع ل يابتليل 2014مإذ ياسديسا يات إا ل سإد  يامئلي  ى تتحيص تدل نة 

يإتتنررد امررذي ياتينرره 2017ى ةررد ني يةررديإم 2014إم ةررد مرر إ  دي ل ايبلمتررا مرر بت 58ياتررا  حرردى 
يإتحيى  ةمرد يا ر دليى يانتي ل رد مر  يامئلي ر ى  ياسيبا مسع ل يابتليل ياخ ة  ا يمسييق يادياةد

اررن سررإد 60ى3مرر   اررن 2015دي ل ااررن سررإد  ميةرر ل 32ى7ااررن 2014ميةرر ل دي ل ييس ميةرر ل 27ى1ييس
 يميان م  ياع ة يان لإ. أشملمية ل دي ل خمل ياستد 18ى7اان 2016دي ل ي اان سإد 

 موقف لاندوق النقد الدولي مي تط يق التمو ل غير التقليدف في الجزائر -2
 ياتحيتدإ يائ يمد يانتي ل د اان ياتمي ا غتل راشد  اني  يإتحد  إديق ياإحد ياديااى يممل ا بديةد 

ذه ياتنلورد أترد ويرن أ  يات  وإدم  س لى يانتي ل  را هر ى ياخت إد ياعميمةد   ئا اسد ياعنت  ا
يائا اة ة   وين ي طرمق ياخةر ل يامإ سر  ي يم أرا ىإصرليً اارن  ياتن ل  ياع امةد أتبتى أ  هذي

ت تتليته ياتبتل  وين يئتة ط ى يابإم يامل  ت ييلتس ع معد ى ياتأخة ىا  أ  يانتي ل أ دمى ويرن 
 يةص ياعنت ييوتبل أ  م   مى اه يانتي ليتخ ذ نميد تديبتل اعد تليني أسع ل ياإسط مم  س هة  تتح

 را  أةأ  أ  يانتي ل تتةسى سل ع ً      أمل نتديً س هة  ا تليني ياعنت  ا متتيإةد يادياد يأيأ 
 را أيأر ع يامتتيإةرد  ي ط ل ياندتد مسع ل ي أسرييق يارإسط ياع امةرد ىيأدس ذارم ئسراه اارن تئسر 

 .1ياع مد ييائس   يان لإ 
تحيتدإ ياذإ أ لته يائ يمدى يوتبل خطرل ويرن يئتة طر ى يابإرم يامل رتإ ا  ياتمي ا غتل يا

يأةأرر  مسرر همته  ررا يلتسرر ع معررد ى ياتأررخة ىاحررد سرر هة ياينررير ياسرريط ى ياإحدةررد ااررن  ييسررتحماتته
ياتحيتدإ  ساةد اسد ونت متتيإةد يادياد اتس دس ياينير ااا ياحة ة اعميةد ي تلير  يوتم د ياتمي ا غتل

أ  تتي  مي  إديق ياإحد ياردياا متيمر   ر   يائر ل ويةره  را برليمخ  خ لنةد م  يامم   ديخيةد أي
 ياتسعتإ ى. ياتتبتى يياتعدتا يامة يا يتديوة تم  سإييى

يوين هذي  إ       إديق ياإحد يادياا تي ا اميي يد تإستذ ياتديبتل يامتخذ  ما شل  اعرد 
ندتررررد  يملتسعررررد يياتخيررررا ياترررردل نا ايرررردوة  تلشررررتد ي ررررلر معررررد ى أررررل اد  يا رررردمد يابتلياةررررد

يسرتحماةد بإررم يانتي رل ييمتتررد أإره ورر لر تطبترق هررذه يمدي   ي نتمر وا ... يارخ مرري يائسر ل ويررن
اتسررببم   ررا يلتسرر ع معررد ى ياتأررخة ااررن أتتررل  ياإحدةررد غتررل ياتحيتدةررد إصررلي يئسرر  تي عرر ى خبلي رره

اارن تر تتليى سريبةد ودترد  ئترث تي ري  اأ  دى ذاممي  حدي  يستحماةد يابإم يامل تإ يتديوة ى 10
هذي م  برت  إصلتره 2018ى  ةسإد5ى1 إديق ياإحد يادياا يتسنتا امعدل إمي ي ت  دإ ةحدل   

                                                 
 .261العشي وليد وصديقي أحمد ، مرجع سبق ذكره،  ص 1
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ياتش رمةد امذي ياإيع م  ياتمي ا مري أ  ي سرتحمل يامر اا ايديارد أهرة مر  ي سرتحمل ياتإسترذإ ايبإرم 
 .1عتمده  يانتي ل  ا مختيا  ليليتم  ي  ت  دةديامل تإ ئس  يامح لإد ياسة دةد ياتا ت

ا  ياررديل ياتررا تبإررى سة سررد ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ   اة ارر   يول ط إةرر  يأمل  رر  بمرر  ومررمى  ررعاد 
 ا يا إ دتق ياسة دةد يام  م  ةح با م  اإت ج يطإا يمي ذام اة تسرية ور  يمتمر ى   يةد تستعما

ييامئييت  ي  ت  دتت   ا يانتي ل  رإ  يوتمر د هرذه  خبلير ئس   اعر يا خ  د يالهي  ياعح ل دى
 ندترررد  سرررتردإ اارررا تررري تل  مةرررد  بترررل  مررر  ياإحررريد يايهمةررردى ياسة سرررد مررر  خرررمل ياحةررر ة بإ رررديليى

سررتردإ ااررن ت رر د  ياطيرر  ويررن ياسرريي ممرر  تررردإ ااررن ياتأررخة أسررع ل يااأرر  ي يمإمرر  يإمةرر ل  ةمررد 
تر رد مئييري  يخبرلير أ  ياسة سرد  يانتي رلإ  را ياي رى يائر اايادتإ ل يهي مر  ةعر إن مإره ي  ت ر د 

سرتإ ل ي  إرتيةم ياترا  ياتا تبإتم  يائ يمد يانتي ل د تإطريإ ويرن مخر طل  بترل يةعترد اارن يمذهر  
أس سررر   يوتمررردى إسررر  ياحرررليليى يتيينررره ياترررية ئ ارررد ا رررم ى يةعتحرررد مئييررري  أ  هرررذي ياخةررر ل يلتررراط

د مسرريل يمائر ث  را لإس تسريإةم لإ ئترث أ  هرذي ياخةر ل تتعر لر تر  يهذي م  2019بل  سة ىى 
مع اس ل ي  ت  دإ يهيي امت اد هلي  اان ي م ة يا  ةع اخ يايأي با تردس اان ت تمهى ذام م  

 ياتأخة يامسلط ييإمة ل  ةمد ياعميد. خمل
ةرد يارتئ ة ياتئدإ يمخل ياذإ ةسلأه هذي ياإيع م  ياتمي ا وين ي  ت ر د يانتي رلإ هي ةس

يترر تتل ذاررم ى  ررا يلتس و اسررتياد يام ررل ةد مررييتي  مرري يلتسرر ع ياسررتياد ياإحدةررد  ررا ي  ت رر د يامررييتإ 
وين معد ى ياتأخة ىمي ياعية أ  بإم يانتي ل اة تإشل  ةمد هذه يابرليمخ ياتمي يةرد غترل ياتحيتدةرد 

 .2مم  سترتل سياً  وين تي ع ى ياتأخة
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 خاتمة الفلال  الثاني 
ياتحيتدةرررد خرررمل يمتمرررد  غترررل  يمدييى ياترررا طاحرررى  ترررة يسرررتعلير أهرررة ياتنررر ل  ياع امةرررد 

ييابإررم  ىبإرم ياة ار   ىبإرم ياستردلياا يممل  ررا ىمترا  ي ئتةر طا ياسترردلياا يممل  را 2008يام اةرد 
 ررا مرر  ياررتئ ة  ياتحيتدةررديتم إررى يابإرريم يامل ت ررد وبررل يسررتخدية يمدييى غتررل ى يامل ررتإ يميلوررا

 .ي إت ناتطيل معدل ياس  د  طي ا يمنا ياذإ اه ت تتل ئ سة وين تمي ا مدتيإةد ياديل يياحط ع 
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 ى 2008 أتمد اعد ياتحيتدةد غتل ياإحدةد ياسة سد أدييى يستخدية دليسد هذي ائتإ  يستمدف

 تبة   تة  حد أهدي ه تئحتق  ا ال ةسدي يامل تإ  يابإم يستيد ا وتا له  ياإحدةد مهمةد ياسة سد يإصلي
 يمدإ ياتحيتدةد غتل ياإحدةد ياسة سد أدييى  ستخدية ياتطبةحا ياإصلإ ي ياإ ئةد م  ياميأيع

 ى يياإحدةد يام اةد يميأ ع تستل  ا ندتد يوتا له  مإمخ يةم   ى بم  يامإيطد ارهديف تئحتق
 ا دييتم  يامل ت د يابإيم م  وما  ع  مم  ى 2008 يام اةد يمتمد اعد يامل ت د يابإيم ول ته

  ا ياديل  سةم  يامل ت د يابإيم وين ئتة م  ىهذي 2008 يام اةد يمتمد يئتييه  ا ياتحيتدةد
 وين ييات تتل ي ت  دةد تييتإ تم  يستع د  مئ ياد ياإحدةد ايسة سد اديلتم  مإمنةد تيتل أ  يامتحدمد

  ا مليإد أتتل ياإحدةد يياسة سد يامل ت د يابإيم أ ائى  اايا ات ى ياديل  ي  ت  دةد إش ط
 .. ياإت  خ م  منميود تي يإ  يان ي د يام اةد يمتم ى يئتيير
 :الدراسة نتائج

 :مإم  ياإت  خ م  نميد يان يادليسد هذه   دتإ 
 ياتشل ع ى يتتلت يستيتة ياتحيتدةدى غتل ياإحدةد ياسة سد أدييى اه تتمتت ياذإ ياتحيتدإ غتل ياط اي-
 ياتحيتدةد غتل يمدييى م  ياإيع هذي تطبتق تل ر إسم  اة يامل ت د ايتإيم أنا  ياسم ح م 

 ئتمةد؛  انليريى   إى مإم 
  ا ي  ت  د يي يع يام اةدى يمتم ى ئ اد  ا ياتحيتدةد غتل ياإحدةد ياسة سد أدييى تطبتق تتة-

 ياستياد؛  م تد 
 ياإحدةد؛  ايسة سد تحيتدةد غتل ياإحدةد يمدييى بت  تت ميةد وم د تيند

 يستع د  هي ياتحيتدةد غتل ياإحدةد ياسة سد مدييى يمس سا يامدف أ  يان يادليسد تي يى-
 يادلي  ي  ت  دةد؛ ئل ةد

 ة ع  ئدتتد أدييى اتيإم  ياإ مةد ي ت  دة ى  ا ياإحدةد ياسة سد أدييى تطبتق يا ع  م 
 ي ت  دة ى تعتبل ياإ مةد يي  ت  دة ى يامتحدمد ياديل بم  صملى ياتا بإس  يااةد تطبةحم 
 تحيتدةد؛
 سة سد تطبتق و  مرشل   ةعتبلي  ياتما ياتةستل بليمخ  ةة يتخسةر ياس  د  معد ى يلتس ع
 ي ئتة طا يابإم تنلود  ا ممئصد تمى م  يهيي ياتحيتدةد غتل ياإحدةد ملئيد ياسة سد م  ياخليج
  2018سإد  اعد خ  د يممل  ا اياسدليا
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 ياسة سد ا ليتيى م  2018 سإد بديةد مي يانتي ل ااةه ان ى ياذإ ياتحيتدإ غتل ياتمي ا ةعتبل
 ا مدييى ياإ مةد ياديل  ا ياإحدةد ياسة سد مإمخ ت تل ام  إةد وين تدل مم  غتل ياتحيتدةدى ياإحدةد
  .ياتحيتدةد غتل ياإحدةد

 :التولايات
 سة س ى  سةم  ياإ مةد ياديل  ا ياتحيتدةد غتل ياإحدةد يمدييى تطبتق  م  إةد يس ىبدل  ياحة ة

 ياإ مةد؛ ياديل  ا بتطبةح تم  ت تله  اعد خ  د ياتينةه يامسبق
 يائ يل أنا م  يامتحدمد ياديل  ا تحيتدةد غتل ياإحدةد ياسة س ى تطبتق ياإ مةد ياديل يستيمل

 ياستياد؛  ئنة يلتس ع م  ويةه ت تتل  م  خمل ياتمي ا م  وين
 تتيسد يإخس ر صا  ا ياع امةد يام اةد يمسييق اان ياينير يانتي ل د ياتن ل د يابإيم سعا أليل 
 يتي ل  ياتمي ا
 نمد م  يمنإبا ا اإحد ياتمي ا وين يائ يل أنا م  ياإحدةد ياسة سد تطبتق اعد ياإحدةد ياستياد

 أخلس  نمد م   ايام ل  نم ت اتمي ا أم   م  دل
 



 

 

 

 

 

 قائمة المراجع
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 المراجع بالعربية 
 الكتب أولا: 

 . 1991ن معد يات  ت قى ىم ل  يةد ياتن ل ى أبي ويا مئمد سيط  ى ي ت  دة ى ياإحيد ييابإيم .1
 ياح هل . ىمرسسد شا   يان معد ىإصل د ياإحيد ييابإيم ييمسييق يام اةد ىأئمد أبي ياستيح ياإ  د .2
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 .2001 ىي س إدل د ىمرسسد شا   يان معد ىي ت  دة ى ياإحيد ييابإيم ىمنتد أة ر ميسيإ  .9

 .1997 ىي س إدل د ىمإش   يام  لف ىي ت  دة ى ي  تم   يام ل ا ىمئمد  م ل خيتا يائمتييإ  .10
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-خيترا وبرد ياحر دلى بر  وررلي  لأريي ى   سة سرد أسرع ل ياس  رد  ياسرر ااد   تنر ه ئردتث  ديل  ياسة سرد ياإحدةررد .18
 يانتي ل. ن معد يابيتد ى ى9ياعدد ى منيد ي  ت  د ي ياتإمةد يااشل دى-دليسد تن ل  اعأ اديل
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ياعرردد  ى2يامنيررد ن معررد تتل ررىى منيررد ن معررد  ل رريم ايعيررية ي ديل ررد يي  ت رر دةدى اشررلس وبررد ياارر ل، أئمرردى .19
20. 
ياتمي رررا غترررل ياتحيتررردإ آاةرررد نترررد  اميينمرررد يمتمرررد أة خطرررل مئررردق ا  ت ررر د يانتي رررلى منيرررد  ىطررر هل بخترررد .20

 .2019ى 01ى ياعدد 05ل  يموم لى يامنيد ي  ت  دة ى يام اةد يابإ ةد ييدي
ياسة سررررد ياإحدةررررد غتررررل ياتحيتدةررررد : يمدييى ييمهررررديف  يامنيررررد يانتي ل ررررد ايعيامررررد يياسة سرررر ى   رررر لإ ويرررراى .21

 .3ىن معد يانتي ل 4ي  ت  دةدى ياعدد 
نيرد ي  ت ر د ي   لإ وياى   يابإيم يامل ت د  ا ياديل ياإ مةرد ي  ردلتم  ورا يامم لسر ى غترل ياتحيتدةرد  ى م .22

 .2016ىن معد ياشياى يانتي لى1يام اةدى ياعدد
 2008- 2007غبل تحيتدةد ايسة سد ياإحدةرد بويرن أرير يمتمرد يام اةرد  يمدييى ىمئمد يممت  ياتد ط ا 1 .23
 .2019 ىأة يابيي ا ىن معد ياعلوا ب  ممتدإ ى1ياعدد  ى6يامنيد  ىمنيد دليس ى ي ت  دةد ى(

 ياعررردد ى2013تإ تلىياحرررا  ي  ت ررر دإ ىيمئمررردى ئرررل  ياعمرررمى تطرررا بلأسرررم  منررردديمئمررريد وبرررد ياعت رررت 1 .24
142. 
منيرد ي  ت ر دة ى  ىيام  ئاد اسة سرد ياتمي را غترل تحيتردإ  را يانتي رل يي  مئ ىياتئدة ى ىإست  أإس ل .25

ديل يام اةد يابإ ةد   .ى2019 ىاس ل  ىن معد مئمد خةألى ياعدد  ى5يامنيد  ىيموم ل ييس
 –سة سد ياتةستل ياتما   سيي   ديل  ياسة سد ياإحدةد  را صرا ي تمر ى  ىليشدإ  تةئد ىإ وبد ياح دلمط 1 .26

 20ىيانتي ررررل ىياررررييدإ ى11ياعرررردد  ىمنيررررد لرس ي  ت رررر دةدىتنلوررررد  ررررا مرررر  ياة ارررر   يياي ةرررر ى يامتئررررد  يممل  ةد
 .دةسمبل

 
 رابعا: المواد والمراسيم  

يامتعيق ا اإحد يياحلر يامعدل ييامتمة ا اح إي  ل رة  26/08/2003ف  ا يامرل  03/11م  يممل  45يام د   .27
 .12/10/2017ىيا  دل   ا 57نل د  لسمةد ودد 11/10/2017يامرلف  ا  17/10
 06/03/2016يامرررلف  ررا  16/01يامعرردل ييامررتمة ا احرر إي  ل ررة  1996مرر  يادسررتيل يانتي ررلإ 80يامرر د  1 .28

 .07/03/2016بت ل خ  14نل د  يالسمةد ودد 
 .07/03/2018بت ل خ  15نل د  لسمةد ودد  05/03/2018يامرلف  ا  18/86ياملسية يال  سا ل ة 1 .29
 

 خامسا: ملتقيات وأبحاث 
 

سربتمبل  ىياتيتل  را أسرع ل ياس  رد  يأتلهر  ويرن ئل رد ي  ت ر دى ميتحرن يتئر د شرل  ى ي سرتتم لىئسر  يائر ج .30
2018. 

ياعررردد ياسررر د ى يالوررري  ىسررريطد ياإحرررد ياسيسرررطتإةد ىل  يمسرررييق ياع امةرررددي رررل  يمائررر ث يياسة سررر ى ياإحدةررردى إشررر .31
 .2013تميتىيات إا
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ايديد إبتاى ياتمي ا غتل ياتحيتدإ يأتله ويرن يمدي  ي  ت ر دةدى ياميتحرن ياردياا ياتر إا ياإصر ة يامر اا ييشر  اةد  .32
تيد تررر ل خ ي طرررمع ويةرررره ن معرررد مئمرررد بيأرررة ف يامسررر 2019 ةسرررلإ  5ي4تمي رررا ي  ت ررر دة ى ياإ مةرررد تررريما 

06/03/2019. 
 سادسا: مذكرات الماستر 

ل رر   سررعدإى أتررل ياتمي ررا غتررل ياتحيترردإ ويررن ي  ت رر د يانتي ررلإ دليسررد يستشررلي ةدى مررذ ل  محدمررد أررم  1 .33
تخ ص ي ت  د إحدإ يوإ ا  سة ياعيرية ي  ت ر دةدى ن معرد ياعلورا بر   ىمتطيا ى إتا شم د  يام ستل يمت دةما

 .60ص ى2019 ىأة يابيي ا اممتدإى
 ررا ياستررل   اررن ئ اررد يانتي ررلا ا  شرر ل ياتمررا بررت  ياررديل يامتحدمررد يياإ مةررد  تحتررةة آاةررد ياتةسررتل ىسرر مةد ت رريي 1 .34

 .2018 ىأم ابيي ا ىن معدياعلوا ب  ممتدإ مذ ل  محدمد اإتا شم د  م ستل ويية ياتستتلى ى2018- 2001
 ىن هرر ى يائدتتررد  ديل  ياسة سررد ياإحدةررد  ررا صررا يمتمررد ي  ت رر دةدي ت ىبرريممح أسرر مد ىومارري وبررد يا ررمد .35

مذ ل  تررردخا أرررم  إترررا شرررم د  يام سرررتل  رررا ياعيرررية يام اةرررد ىدليسرررد تنلورررد ياتسرررتتل ياتمرررا يأسرررع ل ياس  رررد  ياسررر ااد
 .2018- 2017 ىيابي ل  ىن معد أتيا ممإد أيائ ج ىييامئ سبةد تخ ص م اةد يامرسسد
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