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 وتقدیرشكر 

 

 وأن والدي وعلى على أنعمت التي نعمتك أشكر أن أوزعني ربي":تعالى قال االله

 عبادك في برحمتك لنيوأدخ ترضاه صالحا أعمل

                                                                                        "الصالحین

 19 الآية النمل                                                                             

 هذه الدراسة إتمامالحمد الله حمدا كثیرا على 

أتقدم بالشكر الجزیل لأستاذنا المشرف بوبلوطة بلال الذي أحاطنا 

 .النهائي وإتمامه بشكلههذا العمل  وإرشادات لإثراء بتوجیهات

بقبول  قاموالجنة المناقشة الذین  لأعضاءكما نتقدم بالشكر الجزیل 

 تصحیح هذه الدراسة.تحملونا قراءة و مناقشة هذه المذكرة و 

كلیة العلوم  والموظفین في الأساتذةنتقدم بالشكر لجمیع  الأخیروفي 

 للكلیة. رون على السیر الجیددیة الذین یسهالاقتصا
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 لم نكن لنصل إلیه لولا فضل االله علینا أهدي ثمرة جهديالحمد الله الذي وفقني لهذا و 

إلى من لا یمكن للكلمات أن توفي حقها إلى من كان دعائها سر نجاحي، إلى والدتي العزیزة حفظها 

 االله وأطال عمرها.

إلى الإنسان الذي سعى جاهدا في تربیتي وتعلیمي، صاحب القلب الكبیر تاج رأسي أبي العزیز 

 ه.أطال االله عمر 

 إلى أغلى الناس وسندي في الحیاة أشقائي الأعزاء فوزي وادم.

 إلى أختي الكبیرة أمینة سندي بعد أمي أتمنى لهما الحیاة السعیدة هي وزوجها أمین.

 إلى أختي وجوهرة قلبي  لیلیا. 

 . إلى براعم العائلة رتاج ، سیرین و صهیب

 خطیبي بشیر و عائلتهمن كان رفیق دربي وسندي إلى 

  زملائي طلبة ماسثر اقتصاد دوليلى إ

 إلى صدیقاتي سمرة و ریمه

 أهدي لكم ثمرة جهدي وهذا العمل المتواضع.

 صبرینة

 
 



 

 

 الإهداء

من ارتحت كلما تذكرت ابتسامتھا في وجھي، إلىملاكي  إلى  

معنى الحب و الحنان إلى  

أغلى الحبایب إلىمن كان دعائھا سر نجاحي  إلى  

أطال الله عمرھا. أمي الحبیبة   

ھ بكل افتخارممل اسمن أح إلى  

ةالحیا يمن كان لي قدوة ف إلى  

أسكنھ فسیح جنانھروح أبي الطاھرة رحمھ الله و إلىاھدي ھذا العمل المتواضع   

 أبي الغالي

سیف عبد الحمید و إخوانيوإصراري  عزتي أستمد وبھم روحي من إلي أقرب منھم إلى
 الدین

 وردة أخواتي صباح البریئة والنفوس الرقیقة الطاهرة وبالقل إلى بجانبهم ترعرعت من إلى

 .جودي حفظهم االلهو  ألاءكتاكیت الصغار محمد حبیب قلبي ال إلى

 إلى زوجة أخي ماریا.

 من صور في الكثیر لي قدم والعطاء السند فكان معانیه بكل الحب جسد من أروع إلى

معك دائما خطیبي بلال أطال االله  الشكر سأعیش بل شكرا أقول لن والمحبة والآمل الصبر

 في عمره.

 دها أمي صدیقتي زینبتي لم تلي الأخت إلى

 صدیقتي سارة إلى

 ویكن ویحبني یعرفني من كل إلى لبي،ق ینساهم ولم لميق يفنس ذاكرتي في هم من كل إلى

 احترام. لي

 أسماء.                                                                             
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 عامة  مق�مة

تع$BC مA أه@ الأدوات ال<5$=1مة ل$>ق;:  تلع6 ال45اسة ال(ق01ة دورا هاما في ال()ا' الاق$#اد! و       

ال<Oلى، أو دل;ل الع<ل الM! ت($هEه ال5لKات ال(ق01ة مA أجل تIج4ه م5ار    الإس$Bات4E4ة العلي D<ا تBCز  

 الاس$قBار.  إلىت>ق;: ال(<I للIصIل الIح1ات الاق$#اد0ة الفعالة في الاق$#اد و 

خ#Iصا Zع1 ان1لاع  ح;X عBفV أدواتها اس$=1اما واسعا مA قCل الI)Cك لAU في الI)5ات الأخ;Bة و       

أثK V$C;ل ع<ل الC(Iك و ال$ي DانV ال6C5 في تع  ) أزمة الBهA العقار! (  2008ال<4ة   الأزمة ال<ال4ة الع

و و   م>1ود0ة   ال#1مات  في علاج  ل1یها  ال<5$=1مة  الIسائل  لهMه  نEاعة  تBاجع  ف)ه1  الاق$#اد،   d4()ت

و  تعBف  الأدوات،   eBأخ أدوات   Vتقل$�#ة  اس$ع<ل الغ$'  ال+ق�#ة  ال.-اسة  تعB;Cات  3أدوات  لها   VKوأع

وهMه    ،(CE)الB;54$ الائ$<اني    ،QEي<Uل، الB;54$ ا(ZIRP)م=$لفة مOل: س4اسة سعB الفائ1ة ال#فfBة  

و  ال<الي  الانه4ار   Aع ال(اج<ة  العIاق6   h4i=$ل  Vاس$ه1ف و الأدوات  kDح  ال(ق1!،   Aم ما  ل>1   Al>$ال

 ت1ا4mات الأزمة. 

الB;54$ الU<ي Dأداة ح1یOة مA أدوات ال45اسة ال(ق01ة الغ;B تقل;01ة ال$ي    آل4ة وق1 ت(اولV هMه ال1راسة       

وقV الأزمات ع(1 عqE ال45اسة ال(ق01ة عA تEاوزها ق1 شاع  ال5لKات ال(ق01ة D>ا اس$عEالي    إل;هاتلEأ  

أمIال   إص1ارأساسا على    الآل4ةاس$=1امها في الف$Bة الأخ;Bة مA قCل ع1ة دول م$ق1مة، ح;X تقIم هMه  

و  ض=<ة  lZ<4ات  الاق$#اد،ج1ی1ة  في  ال(ق1!    ض=ها  الاس$قBار  على   Bتأث أنه   الD!M<ا  على  0عBف 

fع1 أح1 أرDان الv;Cة و   ،أسعار ال#Bف وتIف;l4u Bل فائ1ة ملائ@   اس$قBارسعار،  اس$قBار ال<eI$5 العام للأ

 للاس$O<ارات سIاء DانV م>ل4ة أو أج(4Cة.  ال>ادZة

أن        ال(ق01ة    الإجBاءات D<ا  ال45اسة  ف;ها  ت$1خل  الw)C  ال$ي  مx5ول4ة   V<ت ت$@  ال<عBوض   dkyل

و  الفعل4ة  Zال<Bاkzة  0قIم   Iفه الU)Cي  الEهاز  في  مxس5ة  أه@   BC$0ع  !Mال  ،!qDB>وض الBلل<ع ال>}4}4ة 

 مIlناته. ال(ق1! و 

الاق$#اد0ة       ال<$غ;Bات  أه@   Aم ال(ق1!  ال<عBوض   BC$0ع  X;على  ذات ح  Bاشkم  B;ة    تأثK(الأن

و  ب;(ه   d}Bت ال$ي  الI~;1ة  العلاقة  نE4$ة  الاق$#اد!  الاس$قBار  یل�kه   !Mال ال1ور   6C5Z {;A  الاق$#اد0ة 

.eBامل الاق$#اد0ة الأخIالع Aالع1ی1 م 
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 ب   

ال/(ي    ال);>-,  آل;ة  إت:اعم+ أجل ت5ق-4 ه2ا الاس)ق,ار اع)(&ت ال/.-, م+ ال&ول ال()ق&مة على  و        

تNO;قها م+ دولة إلى أخ,M، ه2ه ال>;اسة و   إلىاللJKء    أس:اب دH Iال,غF م+ اخ)لاف  في A;Bلها الاق)<ا

 2WلV الات5اد الأوروUي.وعلى رأس ه2ه ال&ول نK& ال;اHان، الJلاRات ال()5&ة الأم,AP;ة و 

ال&ول ف(2X اس)قلالها و        W:اقي  الZKائ, فهي   I ال)ي شه&تها، سع]  أما ال(_)لفة  عN, الإصلاحات 

الق,ض غ-, تقل-&Rة، Hع& ص&ور قانJن الXق& و 5ق-4 الاس)ق,ار الXق&I م+ خلال ال>;اسة الXق&Rة ال)قل-&Rة و ل)

أص:5] ذات فعال;ة أكN, ح-h تF اع)(ادها WأسلJب ل)F;fX ت&اول ال(ع,وض الXق&I م+ أجل    90/10

.I&قXت5ق-4 الاس)ق,ار ال 

ال()(F للأم,   17/10لاحات ج&ی&ة ح-h جاء قانJن  ف(+ أجل م>ای,ة ه2ه ال)JOرات ال5اصلة قام] Hإص

 .) ال/(ي  ال);>-, س;اسة (ال)(PJلالق,ض لإرساء ه2ا لJXع م+ ال()علH 4الXق& و  03/11

 الإش+ال(ة: وه%ا ما "!ع�ا ت�� 

 ؟ )2017/2019(تأث@1 الCDE9ل غ@1 ال9قل@/0 على الاس9ق1ار ال�ق/0 في ال34ائ01  ما م/.

 الأس#لة الف���ة:  .1

v  غ�* ال!قل���ة؟ .&,ا �-,) الف*ق ب�) ال'&اسة ال#ق��ة ال!قل���ة و 

v ؟ ال!ي قام4 ب!:#�ها هل 6ان4 آل&ة ال!'��* ال3,ي فعالة في ال�ول 

v  *ائ*هل ه#اك تأث�* لل'&اسة ال#ق��ة غ�AB؟ال!قل���ة في ال 

 ف�ض�ات ال'راسة:  .2

            �CةقDوحةعلى ال!'اؤل ال*ئ&'ي و   الإجا*J,ة ال&K*لة الفLص&اغة ع�د م) الف*ض&ات    ،الأس Pت

  :كالاتي

v    لTU,م) أجل ت VلW6في ال'&اسة ال#ق��ة و P-X!ع�ة أدوات فعالة م) اجل الD YA6*,ال V#:م الUق�

 ال]TA#ة. 

v  ارب ال�ول&ة في ت:#يB!اح الBاد�ة و  ال!&'�* ال3,ي آل&ةنC!ة الاقL�:الD نUة.م*ه&Kالاج!,ا 

v  �#ائ* عABاءأث*ت ال'&اسة ال#ق��ة غ�* ال!قل���ة على الJإع .YA6*,ال V#:ة للT*X6امل ال 
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 أه$)ة ال$"ض"ع:  .3

في       ال%راسة  ه)ه  أه+*ة  3ال2*اس   ال%راسة إث/اءت-+,  و ال+7علقة  ال7قل9%8ة  ب=>ع9ها  ال=ق%8ة  غ9/  ة 

 في ال7أث9/ على الاس7ق/ار ال=ق%D في الBCائ/.  دورهاو  ال7قل9%8ة،

 أه-اف ال-راسة: .4

 مC+>عة م, الأه%اف تK+7ل I*+ا بلي: إلىت2عى ه)ه ال%راسة 

 ال7قل9%8ة في الBCائ/. غ9/ 8ة و مOاولة مع/فة م%N أه+*ة ال2*اسة ال=ق%8ة ال7قل%9  ·

 ت2ل*S الR>ء على أح% أهP أدوات ال2*اسة ال=ق%8ة غ9/ ال7قل9%8ة.  ·

 ال$5هج ال$12ع:  .5

�'ل ج2ان,ه ت8 الاع#-اد على ال5هج ال2صفي    الإل-امال,+* و   و(ش'ال&ةع$ ال#"اؤلات    للإجا�ة

ال5هج ال#+ل?لي في الIانH ال#FG&قي  غ?B ال#قل?<=ة، و و في اس#عBاض ال"&اسة ال5ق<=ة ال#قل?<=ة  

ال"&ا  B?وتأث  BائMIال في   N>ال5ق ال-عBوض  معG&ات  ت+ل?ل  خلال  على  سم$  ال5ق<=ة  ة 

 ال5ق<N. الاس#قBار

 أس1اب اخ-,ار م)ض)ع ال%راسة  .6

 ت#-Xل أه8 أس,اب اخ#&ار م2ض2ع ال<راسة U&-ا یلي: 

الB\,ة في دراسة ال-2اض&ع ال-#علقة �الاق#Yاد ال<ولي، وخاصة ال-#علقة �ال"&اسات   -

.BائMIال5ق<=ة في ال 

M[ة. - B̂-25ك الFوخاصة في ال BائMIال#قل?<=ة في ال B?أه-&ة ال"&اسة ال5ق<=ة ال#قل?<=ة وغ 

 . ارت,اa م2ض2ع ال<راسة ب#_5YYا -

 ال%راسة:  إ3ار .7

 : ت-+2رت ال<راسة في الMائB  ال78اني

ب?$    ال9ماني: ال<راسة  ف#Bة  على    2019-  2017ح<دت  ال5ق<=ة  ال"&اسة   B?تأث ل<راسة 

.BائMIفي ال N>ار ال5قBالاس#ق 

 صع)>ات ال%راسة:  .8

- N>?ال#قل B?اجع ال-#علقة �ال#-2[ل غB-قلة ال. 

 ال"ائ<ة في الFلاد.الBiوف  �"HF صعh2ة الال#+اق �الIامعة   -

 ال%راسات الAا@قة: .9

Ø  B9ء مDE را مق%مة(-Eوحة دI3ة، أK,L8ال  M(-Aة على مQ%قRال الA,اسة   Iأث ف-,Uة م9اشي، 

على للXU)ل  سZ,Y    م-Yل1ات  جامعة  الاق-XادQة،  العل)م  في  عل)م  دE-)راه  ،  1شهادة 



 مقدمة عامة 

 

 
 ث   

إلى  ،  2017 ال�راسة  ه�ه  لل&%اسة  ه�ف"  ال+*()  /ال.ان,  و الإحا0ة  ال67%5ة  ال+ق�3ة  م&:89 

 م�8 تأثA( ال&%اسة ال+ق�3ة على م&:89 ال67%5ة. ت9ض%ح آل%ة و و 

ال8�7 القAF( و   إلىحEA ن:." هDه ال�راسة   الO9Pل بM KAل مK ال&%اسة وج9د علاقة 0(د3ة في 

:Fاد3ة،  ارتفاع ال(فاW%ة الاق  إلىمQش( ال:+7%ة ال5T(Oة، حEA أن زOادة الع(ض ال+ق�) یQد)  ال+ق�3ة و 

 . ولKY ب+&Tة ض6%فة

Ø "ة و دورها في ض;: ال9ع%وض ال4ق/- في ال()ائ%  أكB/اسة ال4قDEال ،FDنHة مق/مة  ل%KLم ،

ه�ف" ه�ه  ،  2011، ال()ائ%،  3لT4ل شهادة ال9اجTOE% في العلHم الاقNOادBة، جامعة ال()ائ%  

و  تZلAل  إلى  ال.\ائ(  ال�راسة  في  مقابلاته  و  ال+ق�)  الع(ض  ت9Pر  الف:(ة  ت:Tع  -2000خلال 

ال+ق�3ة  2009 ال&%اسة  إدارة  م.ال  في  ال7&:.�ات  ال.\ائ(   c+ب م9اكTة  أه7%ة  إب(از  ومZاولة   ،

أن    إلىلh%ة الgالgة، ون:." هDه ال�راسة  ال+ق�3ة في ال.\ائ( خلال الأ مZاولة تقe%A أداء ال&%اسة  و 

  cب:ل مقارنة  مق9iلة   ejkت مع�لات  مع  الأسعار  اس:ق(ار   lAقZت في   "Z.ن ال+ق�3ة  ال&%اسة 

ال:ي س.ل فAها مع�ل تejk    2009و   2008ال7ع�لات ال7&:ه�فة ب�iا3ة Mل س+ة ما ع�ا س+:ي  

ارتفاعا عK ال7ع�ل ال7&:ه�ف، إضافة إلى أن ال&%اسة ال+ق�3ة تع7ل على ضoT الع(ض ال+ق�) 

r%ه ل.عل 7M%ة ال+ق9د ال7ع(وضة ت:+اس, مع 7M%ة الإن:اج الqZ%قي مK خلال اس:�jام ال:epZ  و 

 ال&لPة ال+ق�3ة. 

 #"!ل ال���:  .10

 ت56ل ال4راسة ثلاثة ف(�ل، ف(ل&+ ن.-,&+ وف(ل ت�ل&لي، وذل% على ال!�� ال�الي:

5ل ال5;�8 الأول ال5ع!�ن ت�B أساس@ات الA@اسة ال!ق74ة ال�قل&74ة أر<ع م;اح8، ح&8 67  الف'ل الأول 

أن�اعها أدواتها وIJل% ق!�ات الA@اسة ال!ق74ة ال�قل&74ة، أما    على مفه�م الA@اسة ال!ق74ة ال�قل&74ة وأه4افها،

أس;اب الل�Pء إل&ها، أما أه4اف ش-وN ت!ف&I الA@اسة ال!ق74ة غ&- ال�قل&74ة و   ال5;�8 الLاني K@56ل مفه�م

 !ق74ة غ&- ال�قل&74ة.                               ال5;�8 الLال8 ف&4رس أدوات الA@اسة ال

س5ي Tال�A&&- ال5Xي Jأداة ل��ق&V الاس�ق-ار ال!قK R4@56ل ال�ع-,T Uالاس�ق-ار ال!قR4 أما   ,اني'ل الالف

IJل% ق!�ات ان�قال س@اسة ال�A&&- ال5Xي وفي  ال5;�8 الLاني ف�5Z+ آل@ة ع5ل ال�A&&- ال5Xي أه4افه و 

 في ال5;�8 الLال8 ذJ-نا Tع\ ال�Pارب ال4ول@ة لA@اسة ال�A&&- ال5Xي.الف(ل  أخ-

ا̂ئ- و   الف'ل الأخ.-  Pاسة ال!ق74ة في ال@Aا̂ئ- ع-ف!ا ال Pاسة ال!ق74ة في ال@Aنا  567ل دراسة ت�ل&ل@ة لل-Jذ

 قR4.الإصلاحات ال!ق74ة وفي ال5;�8 الأخ&- دراسة ت�ل&ل@ة ل;ع\ ال5عای&- الع-ض ال!قR4 الاس�ق-ار ال!



 

أساسیات حول السیاسة  :فصل الأولـال

.التقلیدیة النقدیة  
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 ت$ه"!:   

إذ أنها تE,ل م5انة ج) هامة في الف@7  الاق,#اد'ةتع,>7 ال01اسة ال-ق)'ة أح) أه: الع-اص7 ال256نة لل01اسة      

 G)ح، Hجل0ا في   الاق,#اد Iه7 ذلJKلف ال6,غ(7ات الاق,#اد'ة، و,Nح لها دور حاس: في ال,أث(7 على مTأص

ال,NU:، وأسعار ال#7ف،  ال-26 الاق,#ادH، واس,ق7ار مK2,1ات  أدواتها  ارتTاV مK2,1ات  فعال0ة     إلا أن درجة 

 . وتN,لف ب(Z ال>ل)ان Yج7اءاتها ت,أثX 7ال7Jوف الاق,#اد'ة ال1ائ)ةو 

الأز      ال6ال0ة  ومع  أث>,a   ، 2008مة  و  ال>-2ك  ع6ل  تعb(ل  في   a6ساه العال6ي  الاق,#اد  بها  م7  ال,ي 

اس,c-ائ0ة  أدوات  ب,>-ي  ال>-2ك   aقام  G)ح ال#)مات،  علاج  في  ل)یها  ال16,ع6لة  ال2سائل  ونfاعة  مE)ود'ة 

 ال01اسة تb>(j واسع ال-bاق ح(G ع7فa أدوات هiه    ل01اسة نق)'ة ج)ی)ة ت)عى Xال01اسة ال-ق)'ة غ(7 ال,قل()'ة،

 . في ال)ول ال6,ق)مة
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 م$خل إلى ال-,اسة ال(ق$#ة ال)قل%$#ة   :الأولال���� 

ال)ولة م8 أجل تBق(A  تع,@) عل(ها    ال,ي  تع,:9 ال01اسة ال-ق)'ة م8 مق2مات ال01اسة الاق,#اد'ة ال4ل0ة        

 . الخ....ال#9ف والفائ)ةأسعار ثIات في مH2,1ات و  ال9ئ010ة ل,Bق(A اس,ق9ارلأدوات أنها م8 ا إذ أه)افها، 

 و أه$افها مفه4م ال-,اسة ال(ق$#ة ال)قل%$#ة  الأول:ال�3ل2 

     MلN@ا الO9ق في هN,-ال01اسة ال-ق)'ة و  س PH9افها) هأ إلى تع . 

 تع=>; ال-,اسة ال(ق$#ة ال)قل%$#ة    :أولا

سة ال-ق)'ة تS@ل إن ال01ا  )  (Einzigلل01اسة ال-ق)'ة فق) ع9فها الاق,#ادR    رPHاال,عدت  ) تع  :ال)ع=>; الأول  

و  الق9ارات  نق)'ةج@0ع  غ(9  أو  نق)'ة  أه)افها   VانW إذا  ع@ا   9X-ال Y#9ف  ال-ق)'ة  ج@0ع    ،الإج9اءات  OWل]  و 

R(ام ال-قX-9 في ال)1.الإج9اءات غ(9 ال-ق)'ة ال,ي ته)ف إلى ال,أث 

الBاني:   [9ف   هيال)ع=>;  م8  اس,ع@الها  و  ال-ق2د   Aخل ل@9ا_Iة  العامة  ال1لNات  ح2زة  في  ال,ي  ال2سائل 

 .2ال4ل0ةال2ح)ات الاق,#اد'ة حM1 ال@#الح العامة ال@B)دة في ه)ف ال01اسة الاق,#اد'ة 

الBال�:     ال,قل()'ة  ال)ع=>;  ال-ق)'ة  ال01اسة   PH9تع  8a@'أنهاY    و ال2سائل    و   الإج9اءات و    الأدوات مb@2عة 

 على ال-ق2د Y@ا في ذل] :   ال,أث(9تc,1)مها في ال9قاYة و   أوال1لNات ال-ق)'ة  إل(هاالق9ارات ال,ي تلbا 

ü . ال�ق�د الائ��ان$ة م, ح+* ح)' و ن�%$ة الائ��ان ال����ح 

ü  3الأس�اقال�ق�د القان�ن$ة م, ح+* �4$ة و مع2ل دوران ال�ق�د في. 

ال�ا�ع: أسعار   ال"ع���  مع2لات  و  ال�ق�د  �4$ة  في  ال�7849  ال;�:  ت=>'  و  %Aارة ع, س$?9ة  ال�قB2ة  الC$اسة 

الفائ2ة، Qغ9ض ت=ق+O أه2اف الC$اسة الاق�LادBة، ح+* تع�ل على زHادة �4$ة ال�ق�د و تE$FG أسع9 الفائ2ة 

 E$FGت و  الفائ2ة  أسعار  ورفع  الان�Sاش،  ف�9ات  به  في  ال��سع  ف�9ات  في  ال�ق�د  على 2 �4$ة  ال�=افVة  ف 

 4الاس�ق9ار و ال��ازن الاق�Lاد7.

ن الC$اسة ال�قB2ة ال�قل+B2ة هي م)��عة م, الإج9اءات و الأسال+Y ال�ي  أالCاQقة  ال�عXH9نG�CلW م,         

ت�G_ها ال2ولة ع, \OH9 سل?�ها ال�قB2ة م, اجل ال�=>' في �4$ة ال�ق�د Q^>ل B[�, الاق�Lاد ال�\�ي  ذل: 

حYC ال�ضc$ة ال�ي    خلال ف�9ة زم�$ة،ه2اف الاق�LادBة  الأ الائ��ان و ق2را م, الC+�لة Q`$ة ت=ق+O    ال=)' م,

 تc$^ها ال2ولة س�اء 4انf س$اسة ت�سc$ة  س$اسة ان�Sاش$ة . 

 

  98ص ،2005، جامعة CQ>9ة ال)8ائ9،  دار الف)9 لل�^9 و ال��زHع،  ال-ق&د و ال01اسة ال-ق$+ة مفه&م أه$اف الأدواتصالح مف�اح، 1

  .143، دی�ان ال�?;�عات ال)امc$ة، ال)8ائ9،ص  o ،4  ال�67فيتق-0ات وس0اسات ال"9GQ �221از Bع2ل ف2H9ة ،   2 

 3    ،O+خلة ت�ف Y=الاق"6اد ال-ق$8 و ال�67في م o ، اتH9Vات و ال�Cسs9 ال)امعي ، 1، دراسة ت=ل+ل$ة لل�Sة   ، دار الفH347، ص2011 ،الإس>�2ر. 

، دراسة حالة ب�: ال)8ائ9، م_94ة م>�لة ت2خل ض�, م�?لAات ن+ل شهادة  �ةدور ال=-C ال8AB�7 في م7ارسة ال�قا�ة على ال=-&ك ال">ار QادuB،    إ�Bان  4 

 .39، ص2012-2011ماس9x أكاد�Bي في عل�م ال�C++9، تWLG مال$ة، جامعة العv9ي ب, مه+72، أم ال;�اقي، 
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اف م�ها  � ه1ة ال%قل/�1ة ت0ق/. م-,+عة م) الأ ت#%ه�ف ال#"اسة ال�ق�   :  'ة ال*قل)�'ةثان"ا:أه�اف ال#"اسة ال�ق�

      نهائ"ة: أه�افو  ة وس"4" أول"ة أه�اف

تع%@? الأه�اف الأول"ة =,<ا=ة حلقة وصل ب/) أدوات ال#"اسة ال�ق�1ة و الأه�اف ال+س"4ة  :  أول"ة  الأه�اف .1

 -,+ع%/) م) ال,%غ/?ات:وهي ت%B+ن م) م

   :الاح*"ا,ات ال�ق�'ة 1.1

م)    ت%B+ن القاع�ة ال�ق�1ة  ح/K .  ال�ق�1ة و اح%"اJات ال+دائع الIاصة  ت%H,) هGه ال,-ام"ع  القاع�ة       

 . نق+د ال+دائعو  ،ال�ق�1ة و ال�ق+د ال,#اع�ة الأوراق الأخ/?ةهGه  ر، وتM+%0 ال�ق+د ال,%�اولة ل�L ال-,ه+ 

الاح%"اJات         (,H%ت ال%ي  ال,P?Q"ة  الاح%"اJات  م)   RلGS ال�ق�1ة  القاع�ة  ت%B+ن  و    الإجUارTةS,ا 

ال@�+ك  الإضاP"ة خYائ)  في  ال-اهYة   ال�ق+د  الاح%"اJات   إما  .وGSا  ت],ل  فهي  الIاصة  ال+دائع  الاح%"اJات 

 1.الأخ?L ل�L ال@�R ال,?MYS و ال+دائع في ال@�+ك   الإجUارTةالBل"ة م4?وحا م�ها الاح%"اJات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ال�ق�:   2.1 س/ق  م)  01وف  ال<ان"ة  م-,+عة  ع)  تH\    الأول"ة  الأه�افتع@?  وال%ي  ال�ق�1ة  لل#"اسة 

ال0?ة ال,?MYS ،  الأخ?L الفائ�ة    وأسعار  ال@�B"ة   الأرص�ةمع�ل  ، و الاح%"اJات   R�@ال 1,ارس عل/ها    ال%ي 

 

،م012ة م.%لة ت!خل ض%' 2009،2013  ف4%ة   أدوات ال�3اسة ال-ق+2ة في ض0/ ال.ع%وض ال-ق+* في ال)'ائ% دراسة حالة خلال  فعال�ة إ&%ان اسع!،   1 

N مال?ة و ب9Mك مL7لKات ن5ل شهادة ماس0H أكاد&%ي ،جامعة العF0ي ب' مهC!5 أم ال9Bاقي،كل?ة العل9م الاق37اد&ة و العل9م ال7>ار;ة وعل9م ال05567، ت34 

 .6ص 2016،2017

 

 الاح7?اZات الY03%?ة القاع!ة القان9ن?ة =الMق9د ال%7!اولة ل!V ال>%ه9ر +  

      + الاح7?اZات الإضاY?ة   الاح7?اZات الY03%?ة = الاح7?اZات الإجKار;ة

ا̂ئ' ال9MBك+ ة̂ في خ  ال>اه

 الاح7?اZات الإجKار;ة  –اح7?اZات ال9دائع ال4اصة = الاح7?اZات الaل?ة 
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الGH(Fة في    أوم2افق,هD ال491عة  و B#فة عامة ت,:<ل =9وف س2ق ال-ق) في ق)رة ال:ق,9ض(7  ، و رقا6ة ق42ة

 1.و ش+و1 الاق.+اض لأخ+*  الفائ'ة أسعاران#فاض  أومع)ل ن:2 الائ,:ان وم)I ارتفاع 

 

 

 

 

 ت.EFG في   ال.ي ی.@Dل في ال@عای<+ ال=س>4ة الأه'اف إس.+ات494ةاله'ف م5 اخ.4ار : ال)س&%ة الأه!اف.  2

 . ال=سH4اخ.4ار اله'ف 

ال=س4>ة ض+ورNا لان اله'ف ال=سH4   الأه'افال'ق<P والN+Oع ل@.غ<+  Kع.J+ ال4Iاس  :  لل/&اسالقابل&ة    1.2 

 2.امOارهخارج  أم XانW ال4Oاسة الRق'Kة تO<+ في ات9اه الGK TUقP اله'ف الRهائي  إذال@ا  إشارةه= 

  Y9K 4قةZد الOGا]ات  ت\=ن  ال'ق<P    أنل\ي  لل4Iاس  اله'ف  ات9اه   الإشارةKع.J+    لأنهK#^ع  تJ<5 ح4Iقة  ال.ي 

K#.لف م5 ال4Jانات    وcتاحةات9اهها ال@G'د لها    إbارخارج    أو س<+ ال4Oاسة الRق'Kة نG= تGق<P اله'ف الRهائي  

ما]ع' الROة   إلىال4Jانات ع5 الRاتج ال=Rbي ت.اح ]ع' ف.+ة ق' تeل    أماف4Jانات سع+ الفائ'ة م.احة ،  لأخ+م.غ<+  

الJل'ان    iعjب الGال  ه=  الm9ائ،ك@ا  مDل  م5    أخ+* وم5 جهة    ، +الRام4ة  دقة  اقل  ال=Rbي  الRاتج  ب4انات  فان 

الRق'Kة والع+ض   القاع'ة  الفائ'ة  ب4انات  ثE فان الاع.@اد على سع+  الفائ'ة وم5  ب4انات سع+    أو الRق'T أو م5 

الأولى تق'م    نلأ  ،على أه'اف أخ+* م5 الRاتج ال=Rbيب'لا م5 الاع.@اد    وس4>ةالع+ض الRق'T ل.\=5N أه'اف  

 3.د4Zقة وواضGة ع5 ات9اهات س4اسة الpRJ ال@+TmX  إشارات 

ما اس.#'م Xه'ف   إذاعلى ال4O>+ة على ال@.غ<+    قادراFK=ن الpRJ ال@+TmX    أنY9K    :الق!رة على ال3&%0ة  2.2

  ،H4ذاو وسc    TmX+@ال  pRJال مع+فة  ،فان   H4ال=س اله'ف  على  ال4O>+ة   TmX+@ال  pRJال OK.>4ع   E4اسة    أنلOال

>ال@ا لو   ،م الRاتج ال=Rbي Xه'ف وسNH4ق.+ح ]عi الاق.eادی<5 اس.#'او   ،الRق'Kة خ+جW ع5 ال@Oار ال@>ل=ب 

فان    أن عل4ه،  ضq<لة  س4>+ة  ل'Kه   TmX+@ال  pRJع@لال.OK    له X@+ش'  ال=Rbي  وضع  الRاتج  4r4Xة   أدوات في 

                                                                                                                س4اس.ه. 

الpRJ ال@+TmX له ق'ر        الRق'Kة    JX<+ في ]ال@قابل فان  القاع'ة  فالpRJ ال@+TmX   الفائ'ة،  وسع+ال4O>+ة على 

 5F@Kأن  Eرغ T'قRا على الع+ض الN=ارس اث+ ق@Kال أن pRJال EFGاملااث+ تX u4ل T'قRفي الع+ض ال TmX+@                                                                          .

 

 . 134، ص 2001الف4Rة، مe+،   الإشعاع، مj.Fة 1، ال>jعةال;ال&ة  والأس)اق ن708ة ال6ق)د أح@' أب= الف.=ح علي الRاقة،   1 

 .7نفu ال@+جع الOابP، ص  2 

ن=ال،م'*    3  الف>0ة قاس4@ي  الABائ0 خلال  دراسة حالة  ال!اخلي  ال>)ازن   EFقGت في  ال6ق!Jة  ال3&اسة  اولGاج،   ،جامعة2000،2017  فعال&ة   'RGأكلي م  

 .22،ص2017،2018كل4ة العل=م الاق.eادKة و ت9ارNة وعل=م ال.O<<+،ت#e{ اق.eاد نق'T و|R\ي،  الN=J+ة، 

 TmX+@ال pRJات الفائ^ة ل'* الbة = الاح.4ا+Gات الbات   –الاح.4اbالاح.4ا

 TmX+@ال pRJال@ق.+ضة م5 ال 
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، لC,ه لا 012& سع( الفائ6ة م=اش(ة  38حة ل8;6ی6 ال1ف67842م ع1ل"ات ال34ق   أن  012& لل-,+ أخ() وم& ناح"ة      

Eاملای8  أن ت;10ا   G6ال,ق الع(ض  في   K0;  ،اLعلى    وله الفائ6ة  سع(  على   GOE)1ال ال-,+  س"P(ة  ت8ف3ق  فق6 

2;6د    أن  ال-,+ الGOE)1 لا 012,ه  نأ  رأی,ا ولC&    الP"4(ة،س"P(ته على الع(ض ال,قG6 وفقا لQ1"ار الق6رة على  

  K7R8ة على ت3قعات ال)P"له س T"ل GOE)1قي لان ال-,+ ال"U;اسع( الفائ6ة الLلا 012& وضع   أخ()   وم(ة  وله

 العT0. أوEان 2فRل سع( الفائ6ة ال,ق26ة Eه6ف وس"Z  إذاح6 فاصل ل8;6ی6 ما 

#الا  .2 ال'&%$  ال&هائي:    ث/الق,رة على  اله,ف  الهامة هي    أح6   أنعلى  ال67841م    أنال1عای[(  ال81غ[(  302ن 

اسP8اع ال-,+ الd GOE)1"اس سع( ال,فZ في   إذافc1لا    ،اله6ف ال,هائيعلى    ب"هكه6ف له اث( 012& ال8,-_  

العال1"ة   وس"Z    أم0,هال34ق  Eه6ف  العال1ي   Zال,ف سع(  على  ت1اما  الe3,ي  الP"4(ة  ال,اتج  على  ی_ث( 

 G .1 الOgائ( 

 :نهائ6ة أه,اف .3

الاقj8ادG ال38ازن ب[& ال8Cلة ال,ق26ة و م384) ال,iاh    إg2اد تع1ل ال4"اسة ال,ق26ة على    الأسعار:  اس'ق/ار  1.3

Gال4لع و  أ Kgغ(ض  ال67مات، حk ة"l)mال4"اسة ال,ق26ة ال nو ال1فاضلة  إنعاشو ق6 اس8ع1ل Gادj8ال,31 الاق

 2.الK7R8ب[& ال=Pالة و 

 3.الع1الة الCاملة تع,ي ت3ف( ف(صة الع1ل لCل شq7 قادر على الع1ل وpاحo ع,ه الAاملة:الع?الة  .32

 ك1ا 2ع8-( هLا اله6ف مه1ا ل4--[&: 

      B%Cل في    :الأولالc18الة    أنیP=مع6ل ال s-42 اكل    ال1(تفعiة،م"tاكل   اج18اiح العائلات ت3اجه م=j8ف

                                                                    حU"U"ة.مال"ة 

تc18ل في ال[6 العاملة غ[(   إن8اج مع6ل Pkالة م(تفع R2"ع للاقj8اد ع,اص(    أنیc18ل في    :الB%C الDاني   

 4.هام اقj8ادGهي م3رد  وال8ي ،ال841ع1لة

ال4"اسة ال,ق26ة ت,Z"i الاقj8اد لyOادة   إج(اءات تT1    أنه6ف الi8غ[ل الCامل sg2    وت;ق[xول1;ارpة ال=Pالة  

 جانs ت,Z"i الPلs الفعال. إلى .زyادة الع1الة وpال8اليالاس1c8ار 

 

  . 119،120، ص ص 2004دی3ان الP1-3عات الgامQ"ة،الOgائ(،  في ال&H/Iات وال6Cاسات ال&ق,Gة، مFاض/اتعلي،  بلعOوز ب& 1

 72،ص2013ماG،  13،  الSQ&ي الأول حQل ال6Cاسات الاق'OادGة في الMNائ/ مFاولة لل'قK6Lال?ل'قى ص26قي مل"0ه ،   2 

مEL(ة م10لة مق6مة ل,[ل شهادة ماسc( أكاد12ي في العل3م الاقj8اد2ة، تqj7    تأثL/ ال6Cاسات ال&ق,Gة على سQLلة ال%&Qك ال'NارHة، ص[3د سهام،    3 

 .13، ص2013-2012مال"ة وp,3ك، جامعة الع(pي ب& مه[G6، أم ال-3اقي، 

(  8مق6مة ض1& مP8ل=ات ن[ل شهادة ماس مEL(ة ت7(ج    ال6Cاسة ال&ق,Gة على أداء ال%&Qك ال'NارHة دراسة حالة ال%&W الSQ&ي الMNائ/V،   اث/ت3اتي شه[,از،    4 

 .10، ص2018. 2017عل3م اقj8اد2ة الqj78 نقG6 و ب,Cي،  أكاد12ي، الQi=ة
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 إل0ه   ت1عى  الاق,#اد6ت>;0ع ال-29 الاق,#اد6 ه2 اله)ف    الاق78اد6:ت4ق01 مع,لات عال)ة في ال#"!      3.3

لائ9ة في مع)ل ن29 ال-اتج الE9لي وGHاد Jه تEق(I زHادة مG9,1ة و   ال9,ق)مةج09ع ال2DEمات في ال)ول ال-ام0ة و 

 .0QEقيالللفGد ال2اح) في م,2سP دخل الفGد  الإج9الي

و ت1E(] وضع رفاه(,هY    رفع مX2,1 و   الأفGاد حاجات    إشVاع بل2غ هTا اله)ف 0SJة    إلىتع,9) ال2DEمات       

  وفعال0ة  الE9ل0ة  الأسعارالE) م] ارتفاع مX2,1  و   الأج-_0ةم([ان ال9)ف2عات JالE#2ل على ال9[H) م] الع9لات  

                                                                         تأث(Gها على الاس,قGار `2اح) م] أهY مE)داته. >;0ع ل-29 الاق,#اد6 ت,Y م] خلالال01اسة ال-ق)'ة في ت

في عGض        Jال,الي  و  ال,;ارHة  لل9#ارف  ال-ق)'ة  الاح,0اcات  في  ال-ق)'ة  ال01اسة  تE)ثها  ال,ي  فال,غ(Gات 

  .ت مقابلة في سعG الفائ)ة ال,ي تE)د دورها ح;Y الاس,9hار الgاص ص2رة تغ(Gا  يال-ق) ت-عeD ف 

م  أسعار  فإJقاء       ب(jة   IلgJ ت91ح  م-gفlة  مH2,1ات  ع-)  ال0Q0QEة  ال,H29ل الفائ)ة  ل,1ه(ل  لائ9ة 

قائ9ة على زHادة عGض ال-ق) مع ما   نق)'ة ت2س0qةی,oلn ان,هاج س0اسة    الإجGاءه)ا    أنل9J [mا  و   الاس,9hار6،

 [D9'أن   Y;-ی 

                                                                                                                        1ع-ها م] أثار ت09glة فان هTه ال01اسة ق) ت2mن مقGونة 01Jاسة مال0ة ان9mاش0ة.

و   ،ال-ق)'ة دورا مه9ا في ت1E(] م([ان ال9)ف2عات   ال01اسةتلعn  ت4ق01 ال8!ازن في م1>ان ال",ف!عات :     4.3

نtام صGف   إتVاعو  داخل ال_ل)    إلىلل,GEك    الأم2الذلs م] خلال الع9ل على رفع سعG الفائ)ة ل;Tب  رؤوس  

یuد6     أج-_ي   nال9([ان    إلى م-اس  [1E' ال#Gف   Gسع  v0wg,ف  ، ال2اردات  م]   (Eوال ال#ادرات  ت>;0ع 

وارداته.  إذاال,;ار6    vوخف ال_ل)  صادرات  زHادة  في                                                                                              2                                              2ن;ح 

 ال8قلB,1ة الD)اسة ال#ق,Bة  أن!اع :الAانيال"?ل= 

على ذلD9' s] تقY01   ال01اسة، وz-اءالاس,g)ام هTه    إلى  الأسVاب ال)ا0yة  ، على'ع,9) ن2ع ال01اسة ال-ق)'ة   

 ن2ع(]: إلىال01اسة ال-ق)'ة 

 أولا: الD)اسة ال#ق,Bة ال8!سE)ة 

     nلoادة الH]لي، م]هي ال01اسة ال,ي تع-ى بmادة    الHالق)رة علىخلال ز  sاء، وذلG<2مة    الDE1عي الJإلى 

                                             الG#9في.ال;هاز  الأفGاد، وفي أی)6زHادة ح;Y ال-ق2د ال9,)اولة في 

2د  'g,1)م هTا ال-2ع م] ال01اسات في معا         G̀الة والoVالإضافةل;ة الJ ،[)ال_-اء    إلى  الاق,#ادی  Y0y(ت

 

 

 
HGاء ال)ورXG1' ،6 الG91ائي، 1  .190، ص2006ار ال0ازور6 لل->G وال,2زHع، الأردن، ، د الI#!ك ال"F<GHة ولD)اسات ال#ق,Bة ز̀
 .261،ص2009الأردن،   ، دار وائل لل->G وال,2زHع، �1  ال#ق!د و ال"7ارف و ال#FHJة ال#ق,Bة، ه(ل ع;9ي ج9(ل ال;-ابي،  2
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خل"   آل8ةفي ال�>ار;ع ال-8�9ة الاق-,اد7ة ع45    م4تفعة، وال�1اه�ةالاق-,اد* م( خلال ت%ق#" مع�لات ن��  

   1ال9ق�د.مDاعف  ال9ق�د، وB-أث4#

7%�ث هLا عادة ع�9ما   ،لى ت%ق#" رواج في الاق-,اد إة ت�س8Jة ع�9ما ته�ف Iأدواتها  ت�Gن ال81اسة ال9ق�7   

ول-D##" هLه   الان�Gاش8ة،8S%�ث ما �17ى Iالف�Rة    ع�9ما ت-QاPأ ق�O الع4ض   اق-,اد*، أ*ت�1د حالة ر�Mد  

 لل]8ام بهLا ال�ور، وت-Z عادة Iإح�اث  ق� 7قع الاخ-8ار على ال81اسة ال9ق�7ةالف�Rة ب#( الWلV والع4ض 

 ال-الي: على ال9%� ت�س8Jة وذل_ �Gن -لو أك[4 م( أدوات ال81اسة ال9ق�7ة أال-غ#4 ال�9اسV في أداة 

 ؛ الZ,bخفa مع�ل إعادة  -

 ؛ خفa نQ1ة الاح-8اPي القان�ني -

 ؛ خفa سع4 الفائ�ة -

 2ت�خل ال95_ ال�dM4* في ع�ل8ات ال�1ق ال�ف-�حة. -

                                                                   "ةال0ق.-ة الان+*اش ال'"اسةثان"ا:  

 ذل> مB خلال سعي ال<=>  و;أتي. اء على الف'5ة ال$#"34ة م$ى وج-ت والق# ت.$"-م في معال'ة ال$#"!،    

 CلDح الFGل ح'! ال=ق- ال4$-اول لJفي تقل KLMN4اء الNOل الق-رة على الJلي، وتقلGال 

ت.عى      في    إلىال5QRمة  وه=ا  ال4$-اولة  ال=ق5د  وال'هاز    أی-KتقلJل  مBال'4ه5ر   آل3ة خلال    الNU4في، 

 ال=ق-.العQ.ي على م5Qنات عNض  Xال$أثNJ ال4#اعف، وذل>

ال.3اسات       Bم BJال=5ع تRقJ\  ال=ق-]ة، لا  وفي Mلا   BQ4[ل    الآل3ةM اس$"-ام ی$! مB خلالها  إلا ال$ي    ن5ع، 

   3.س3اسةMل  ل$=فJ_  اللازمة الأدوات  Xاس$"-ام

 ثال5ا: ال'"اسة ال*34ل1ة

تع$4-   ال=ام3ة، ال$ين ه_ه ال.3اسة ت=اسC ال<ل-ان  أعلى    الاق$Uاد ذ ی$ف\ أكNa عل4اء  إي ح.C ال`Nوف  ه   

ال54س34ة   الLراعة  على   Cالغال الأول3ة  أفي  ال54اد   Nی-Uت على  وفيلى  إو  ال<=>  ال"ارج،  ی$Fع  الRالة  ه_ه 

   ،زراعة الR4اصJل یL;- مB ح'! وسائل ال-فع في مNحلة ب-ء الLراعة وت54;ل وa4Mال ،الKLMN4 س3اسة مNنة

 

 

 
1 ،j;Nعة الأولى،دار  ال0ق6د و ال607ك، ح4ال خFDاعة، ع4ان،  الFDو ال$5ز;ع و ال NO=ة للN.34111،  ص2002ال .  

 .231-230، ص 2004، الFDعة الأولى، دار وائل لل=NO وال$5ز;ع، ع4ان،  مفا="; ون>; اق83اد-ةإس4اعJل ع<- الNح4ان حnNي عN;قات،  2   

 .112مNجع ساب\، ص 3  
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                                                                                1..ثار ال;:9أ8ع ال27اص5ل في م2اولة م4ه ل12$ م0 ح/. وسائل ال(فع في م$حلة ب و�قلل

 ال,قل+%$ة ال*(اسة ال'ق%$ة  أدوات  ال"!ل� ال�ال�:

الAB$7@ في    أدوات ت;4<ع         C4Dال FG;9(مها  ال;ي  ال4ق(Gة  ال4ق<د    ال;أث5$ال8Fاسة  ال;K2. في   أوعلى ع$ض 

   أدوات و05T  ال;قلG)5ة، الأدوات عامة و�RلQ عل5ها م/7<عة  أدوات ال;4<ع ی;Pای0 ب05   ال4ق(@، وهMاال7ع$وض 

                                                                                             2.نفFهاخاصة تF;9(م في دولة دون الأخ$V، وت9;لف م0 ف;$ة لأخ$V داخل ال(ولة 

 ( غ+2 م4اش2ة ) اسة ال'ق%$ة(العامة لل* تالأدوا أولا:

أد     ثلاث  FG;9(مهات<ج(  رئ8F8ة  عامة  ال4ق(@  وات  الFلRة  أو   @AB$7ال  C4Dال4ق<د، و   ال ع$ض  على  لل;أث$5 

 وت;7^ل في: 

 س(اسة سع2 إعادة ال;89:  .1

یل/أ         ال;ي  ال17$في و    إل5ها Gع;D$ سع$ ال19. م0 الأسل2ة  لل;أث5$ على ح/. الائ;7ان   @AB$7ال  C4Dال

في    Cوذل ال4ق(@،  ال7ع$وض  ح/.  على  سع$   إaار`ال;الي  و  ال;قلG)5ة،  ال4ق(Gة  لل8Fاسة  ال7$س<مة  الأه(اف 

الM@   م. ال4D<ك ال;/ار�ة، أو  إل8هال19. ه< الFع$ ال19G @M. `ه الC4D الAB$7@ الأوراق ال;/ار�ة ال;ي تق(م  

1. أوراق ت/ار�ة سQD أخ71;ها هMه ال4D<ك لع7لائها م0 الF7;^7$�0 و ت;2(د العلاقة ب05 هMا الFع$ Gع5( `ه خ

تأث5$ هMا الFع$ على تdلفة ع7ل8ات    إaارو ق(رة ال4D<ك ال�AB$7ة على ال;K2. في ح/. ال7ع$وض ال4ق(@ في  

لع7لائها،   ال;/ار�ة  ال4D<ك  تق(مها  ال;ي  قام الائ;7ان  الB$7  فإذا   C4Dال  @Aاب ذلC  $فع سع$  ل19. ف5F;$تf على 

رفع سع$ الفائ(ة ال7(ی0    إلىال12<ل على الأم<ال ال7ق;$ضة ل(V الC4D ال;/ار@، م7ا R:G$ه  ز�ادة في تdلفة  

ال4D<ك   ت;ع7(  ق(  أو  لع7لائه،  Gق(مها  ال;ي  الق$وض  على   الإح/امعلى  م4ها  الائ;7ان ح$صا  في  ال;<سع  ع0 

ع4( ال<ق<ع في درجة مع45ة م0 ال5F<لة تdف5ها    إلىaات ال2$ة و ال;<صل بMلC  الاح;فاi `ق(ر Bاف م0 الاح;8ا 

الRلf على  الF<ق وت$اجع ح/.  الفائ(ة في  ارتفاع سع$  إلى  ذلB Cله  أ@ حالة م0 حالات الإرTاك, و یjد@ 

$ ال19.  الق$وض و `ال;الي ت$اجع ح/. الاس;^7ار، وهMKا ی;05D أن أسعار الفائ(ة في الF<ق ال4ق(@ ت;Pع `Fع

للC4D الAB$7@ ارتفاعا و ان9فاضا م7ا ق( 4K7Gه م0 ت<ج8ه ح$Bة الائ;7ان و `ال;الي ال;أث5$ على ح/. ال7ع$وض 

 2ر.ال4ق(@ و MBا ال7;غ5$ات الاق;1ادGة الdل8ة الأخ$V وم0 أه7ها ح/. الاس;^7ار و الادخا

 

 

1                                       :m`م;<ف$ على ال$ا               

 Https //www.startimes.com/f.aspxt=34068791 consulté le 5/04/2020    

فه7ي،   2  Bامل   05Fاسلامي   ح اق,9اد  في  ال"ABC2ة  الD'Eك  $*,;%مها  ال,ي  ال'ق%$ة  ال*(اسة  لل2P<ث   ، أدوات  الإسلامي    ال7عه( 

 .16،ص2006ال;(ر�f،ج(ة، و 
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 " ال() إعادةسع$  01 رق" ع��ان ال��ل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، 2008س�ة    ،2?دار وائل لل��$    ،ال�ق�د وال+)ارف م*خل ت9ل8لي و ن4$3   م2ل�ل،م�ه�ر    ،ح*اد  أك$مال*-,�ر  ال+)*ر:   

 . 186ص

  :ال+ف,�حةع+لHات ال�Gق  .2  

دونات الI9J-ة العامة للG>ه2ر في  وأهي ABارة ع5 ?0ام ال<-= ال>;:89 ب(5 س-)ات ال)ی5 العام    ال,ع$KL الأول: 

ال1عي   تل=    إلىحالة  وش;اء  ال-ق2د  :>0ة   O0PJرفع   الأدوات ت إلى  ال1عي  حالة  في  ال>;:89  ال<-=  ق<ل  م5 

 1مT2,1 ال-ق2د ال>,)اولة أ8 زIادة الع;ض ال-ق)8.

ال,ي ال01اسة ال-ق)'ة تY<0قا و خاصة في ال)ول    أدوات   أكU;م5    ع>ل0ات ال21ق ال>ف,2حة  تع,<;   ال,ع$KL الMاني:

أو م^,;Iا لل1-)ات ي [ائعا  لى دخ2ل ال<-= ال>;:89 لل21ق ال>الع  الأداة تع,>) ه]ه  و   ،ت>ل= س2قا مال0ا م,2Yرا

 

 
 . 148، ص 2002، دار مكتبة الكندي للنشر والتوزیع، عمان، والبنوك المبادئ والحسابات اقتصاد النقود  حسین بن ھاني، 1

ال*() ارتفاع سع# إعادة   

 ز3ادة ت9لفة الاق5#اض ال/(ارف ال45ار3ة م0 ال/(#ف ال/#.-, 

 تقل;ل اق5#اض ال/(ارف ال45ار3ة م0 ال/(#ف ال/#.-, 

 تقلDB ح4) احB5اAاتها ال?ق<=ة

 ة ق#وضها للأف#اد ( ع/لائها)  ت9لف رفع

الائ5/ان إح4ام ع/لائها عA 0لN الائ5/ان وتقلDB م?ح   

 ان*فاض ع#ض 

 النقد
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خف#    الأوراقو    ال���م�ة في  ذل)  -,اه(  م.ا  ال,ائ/ة  الاق12اد-ة  لل�الة  وفقا  ال7ق�د   أوال.ال�ة  ح8(  ز:ادة 

 . على ح8( الائ2.ان ال.2اح ل/B ال�7Aك  ال2أث<=ال.2/اولة في الاق12اد م> خلال 

ال��اد      و  ال!��د  حالة  ال.=FGH  ففي   (7Aال الاق12اد    إلى-,عى  في  ال7ق�د  الق�ة   به/فز:ادة ع=ض  دع( 

الMلي،الL=ائ  NلOال  F�2,ال2الي مPة  �ة و�Qنق/-ة ت�س -ق�م U,�اسة  ال,7/ات ال���م�ة و   وه7ا  م> خلال ش=اء 

  إم�ان�ة ال.ال�ة م.ا -ع7ي حق> الاق12اد �U.�ات نق/-ة ت,اع/ في ز:ادة ال7.� الاق12ادF م> خلال ز:ادة    الأوراق

 ال�7Aك في م7ح الق=وض.

تقل<ل ح8( ال7ق�د ال.2/اولة   إلىال7A) ال.=FGH -,عى فان  في حالة �ان الاق+0اد /عاني م, ال+*() أما   

فائ/ة مغ=:ة م.ا -�فG على   Uأسعار] -ق�م ب�Aع ال,7/ات ال���م�ة -,Y2/م س�اسة نق/-ة انM.اش�ة ح<  وPال2الي

  إم�ان�ةلة و م> ث( تY7ف# H.�ة ال7ق�د ن8�2ة ال�/ م> او تقل H.�ة ال7ق�د ال.2/   اليش=اء تل) ال,7/ات وPال2

        1.ع.ل ال._اعف للع=ض ال7ق/  آل�ةال7ق�د عA= ال�7Aك في خل[ 

G8Uء    تلتزم :الإج9ار8 الاح+6ا7ي  س6اسة  .3  Uالاح2فا`  ال82ار:ة  م>    أوال�7Aك  في ش�ل   أص�لهان,aة مع<7ة 

و:�[ لل7A) ال.=FGH تغ<<= هeه الa,7ة   ،القان�نيسائلة ل/B ال7A) ال.=O- FGHل[ عل<ها ن,aة الاح�2اcي    أص�ل

 ال.�دع<>. وق/ Hان الغ=ض ب/ءا م> تق/ی= ن,aة ال,<�لة ض.ان س<�لة ال7A) وح.ا-ة حق�ق  ال7ق1ان. أوUالG:ادة 

ف=فع هeه   .لل=قاUة على مق/رة ال�7Aك ال82ار:ة على ال�2سع في الائ2.ان  أداة   الأولىتU eY2ال/رجة    فإنهاحال�ا    أما

  =A2ة -عa,7إج=اءاال  U اش�ا مق�1د.Mه إقلالان    F7) ال82ارAو م> س<�لة الF/ه ال7قcم> اح�2ا =>AH ءGت8.</ ج ، 

ال�2سع في   -قلل م> مق/رته على  -قللالع�l مع ذل) ع7/ و   .الإق=اض م.ا  ال.=FGH م> هeه  ما   (7Aة   الa,7ال، 

:.�> Uال2الي م> ال��1ل على و   ،ال7A) ال.=FGH ال82ارF ال,ائلة  أص�لع> جGء AH<= م>    الإف=اجف.ع7ى ذل)  

م2قارPة H.ا    أوقات هeه ال,�اسة لا ت,Y2/م p�U=ة في    أنو:لاحo        ل�ات الائ2.انغOاء قان�ني اللازم ل�mامه Uع.

ما ی2=تN على ال2غ<<= ال.22اUع في ن,aة   إلى:=جع ال,NA في هeا  و هي ال�ال Uالa,7ة ل,�اسة ال,�ق ال.ف�2حة.  

ال�7Aك   س<=  في  ال�ق<>  وع/م  دائ(  اضO=اب  م>  ال,اسة  و   ال82ار:ة.ال,<�لة  aq#   ذات هeه  حالة  في  فعال�ة 

نق�د ال�دائع ال2ي تMفلها م>    إف7اء تA8= ال�7Aك ال82ار:ة على    إذ   الأسعار،الY_2( وارتفاع    أوقات الائ2.ان في  

p.Uل هeا الق/ر وهي لا ت2.2ع    الMلي.  الإنفاقYفاض في ح8( الع=ض الMلي لل7ق�د وم> ث(  ال.28.ع م.ا -ع7ي ان 

  أن   إلىو:=جع ال,NA في هeا    والM,اد.ال2=اجع    أوقات ع7/ما ت,Y2/م م> اجل r,U الائ2.ان في    م> الفعال�ة

-8عل م> ق/رة ال�7Aك ال82ار:ة م>    الأوقات ال�7Aك cلaا للائ2.ان في هeه    إلىp�U=ة    الأع.الع/م ال82اء رجال  

شانها  م>   lل�  N,ف� نs<=ة  ق/رة  م8=د  ال/ائ>  وال=ص</   F/ال7ق الاح�2اcي  ل,�اسة  ن8�2ة  الائ2.ان  هeا   r,U

                                                                       12.واقع مادF مل.�س إلىال��2ل 

 

إبراھیم سلیمان قطف،    1 الدین عیسى،  الكلي مبادئ و تطبیقاتنزار سعد  التوزیع، الأردن،  ط  ،   الاقتصاد  للنشر و   289، ص ص 2006،  1دار حامد 
.290 . 

 
 . 157ص ،  2003، ب23وت ل.�ان ، م��1رات حل.ي ال*ق�,+ة  ، الاق.'اد ال-ق+* وال)'&في  أساس"ات  ، م*() الف�لي  أسامة ،  ز��� ع�ض الله  2
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                                                                   ال.ق,+ة ال*(اش'ة لل$�اسة الأدوات ثان�ا:  

ال#اقع        في    إنفي  ال*()'  على  ال012/.  ال345  س5;   الأدوات على    لاق*18ال4ق#د    إدارةق6رة  ال*ي  ال<لاث 

وال*ي   عام  على  تأث1ذ10ها  EF)ل  ال2*6اولة  ال4ق#د                                                                                   .1أخO1 ع6ی6ة    وJج1اءات   أسالKL ت2Eل    وJن2ا،  H20ة 

ف  إن  :الق'وض  تأ02'  .1 الR/012ة  ال2*ق6مةال82ارف  ال5ل6ان   Tالع6ی6 م ال*WارRة تف1ض    ،ي  ال82ارف  على 

ت`#ر الE4ا_  (إ^قافت6L2W ( إلىه[ه ال]Hاسة قادت  .ل24# ق1وضها أق8ىمع6لا  (ال<انHة(ال82ارف مT ال6رجة 

مT ال(6   اعليلا ^]*`Hع ال182ف زRادة حW' ق1وضه 2Fع6ل   لأخO1 مT س4ة    ، لأنهمعTLال182في ع64 مع6ل  

  c5>2ال182ف  ال ق5ل   Tاوز  ال012/..مWت ال012/. 0ان ̂ و0ل  ال182ف  ق5ل   Tم علHه   Kإم)انه ال[.    ،عاقF  

علىالق ال2ع4ي  1ض  ال*Wار.  (،  ال182ف  دفات1ه  في  خاصة  ودائع   TR#gال012/.   أ.ت ال182ف  ).ه[ه دفات1 

  T(2Rو للف#ائ6  مW*4ة   1Lغ هي  ،وفي    أنال#دائع  الW*2اوز  ال52لغ  لL#از.  ح2Wها  ی*ع1ض   ال(الة  ه[ه^8ل 

 إعادة   إلى  pح ال182ف ال*Wار. ع64 ذل3 م4قnا ^F   8ال*أك6L .  ال182ف ال*Wار. ل*(2ل مlا1k خ]ائ1 ج]H2ة

م#از   ال*R#2ل فائ6ة  2Fع6ل  ال012/.  ال182ف  وp2qالغ   ل[ل3 الأقل،  على.  ع15  ال4ق6.  ال]#ق  في  ^]#د  ال[. 

ه[ه ال]Hاسة ل' تTg ت#ضح   أنه#    إلHه^Eار    أنلTg ما ^KW    .ال2#زعةتف#ق مpالغ الق1وض    أو ح*ىت#از.  

  ;L5`*ال /Lة  إلاحprة صH2ln1وف تs ذا  ،فيJاسة    وH[ه ال]01ان لهLلة   تأث*gع للR1[ح ال*`#ر الp0 فعال على

Hu)لةفهي  ،  سلH5ة  أثارا  أ^nا تtه1    فإنها  ،ال4ق6^ة  62Wت    TLب ال42اف]ة  ح6ة   Tم وتlفف  الق1وض  ت#زRع 

ال82ارف  ال82ارف،   ذل3    دی4ام)Hة ت6W نEاkها مع1قلا ،  الأك<1ذل3 لان  ت#زRع   إلىوق6 تxد. علاوة على 

                                                                                                                                                .غ1L 0اف للق1وض مقارنة مع حاجات الاق*8اد 

حW' الق1وض ال2ع`اة ب#اس`ة 0ل مT ال82ارف   إج2الي6L  تقL  إلىیه6ف    إذ ه[ا الt4ام ه# 20ي H5`Fع*ه     

                                                                                                       ال*WارRة.

 یلي: ض الypn ال2`ل#ب للق1وض وه[ا ^ع#د ل2او الق1Lk  1تأل' ^(ق; 

 .لل4R/lةعلى الق1وض ال2#جهة   تأث1Lه}Hاب   ·

 .تق6L ش6ی6 ل*R#2ل الاق*8اد  إج1اءر}pة ال]ل`ات ال4ق6^ة Fع6م  ·

الاق*1اض Fال4ق6   إلىح*ى  أوس64ات دیT  إص6ارالاق*1اض {2Hا ب4Lها ا والى  إلىW#ء ال1E2وعات ل ·

 . 2الأج54ي

 انK الان*قائHة في الع2ل ال182في ^ق#م ال345 الF ./012اس*6lام ه[ه الW#  :للائ7*ان*8,دات ان7قائ�ة ال .2

 .للق7اعات الاق�4اد3ة ال��2لفة ال�01حةالفائ+ة على الق&وض  %أسعارال�����   1.2

 .الائ��ان%7اقات  %اس�2+امللائ��ان  اعليت:+ی+ ح+  2.2

 

 . 324ص، 2001جامعة ع�ان الأهل?ة، ، الإدارDة والعل0م Cل?ة الاق�4اد  ،م$ادئ الاق!�اد ال�لين�ار سع+ ال+یA ال@?<ى،  1

 
 257ص 256ص  254ص 253ص  ، 2000، 1، دار ال�1هل الل1Qاني، Pة قOا3ا نق+3ة و مال?، ال,ق/د و ال.'اسات ال,ق(*ة ال(اخل'ةوسام ملاك،    2
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 .)ال3ال2ة الأس,اق)ال3ال2ة في ال-,رصات  الأوراقش�اء  لإع�اض ت%#ی# هام� الاق��اض   3.2

الHاب�ة في ال-G,ك ال�FارEة به#ف ال3%افBة   وال,دائعل=ع� الفائ#ة على ح=ا>ات ال�,ف;�    أعلىت%#ی# ح#ا       4.2

                                                                      ال=ائ#.لل,ضع الاق�IادM  وتLعاي على حالة الاس�ق�ار في الع3ل ال�I3ف

الفائ#ة    :ال-ف,+ل$ة  الفائ&ةر  اسعأس$اسة    .2 الMOP�3 سع�   QG-ال الق�وض   لل�أث;�  Pأسل,ب R�=S#م   VFفي ح

RGفZ على  S%#د ال-QG سع� الفائ#ة م  ت2FYعها،الGIاعة ال�3غ,ب في    أو، فالقWاع  لGIاعات مع;Gة  أولقWاع  

لها ال3ق#مة  و الق�وض  ت%#د  ،  ح;]  ف;ها  م�غ,ب  الغ;�  للGIاعات  >الL=Gة  على   أسعار_الع^[  م�تفعة  فائ#ة 

                                                                                                                   1.االق�وض ال3ق#مة له

ث̀� ال-QG الMOP�3    الإق3اع الأدبي:  فإذا   ی�Ldه.Pي ت��Iف >الاتFاه الMa    الأدبي   >الإقGاععلى ال-G,ك ال�FارEة  ی

الMOP�3 ی�f    إناف��ضGا    QG-ال ت�,سع في مGح الائ�3ان وان  ال�FارEة  العامة تق�hي    إن ال-G,ك   إلا الI3ل%ة 

  MOP�3ال QG-2^,ن >3ق#ور الi، Qة في ذلEارFك ال�,G-ح الائ�3ان    إنت�,سع الGة تقل;ل مEارFك ال�,G-ال jم kلWS

رفع ن=k الاح�2اnي القان,ني .وق# تلOم ال-G,ك   أو  ،سع�ا ل3PVIRي مع;�P jفع    إج�اءاتRاذ    إلى،دون ال%اجة  

ال-G,ك   إل2هه, بQG ال-G,ك الMa تلFا    .و_;j ال-QG الMOP�3   ل,ث2قة ب;Gهان�Bا للعلاقة ا،  الأدبي  >الإقGاعال�FارEة  

 وsرشادات Lrارة عj م�Fد ق-,ل ال-G,ك ال�FارEة ب�عل32ات    إذن  الأدبي  فالإقGاع  .للإق�اض   أخ;�  3PلFأال�FارEة  

 MOP�3ال QG-ص  أدب2اال,IR<  VS#لفة الائ�3ان تق�R3الاس�ع3الات ال k=2.وت,ج;هه ح 

 الAا@ع: ق3<ات إبلاغ ال>$اسة ال3ق&9ة ال-قل+&9ة ال78ل6 

الGق#Sة إلى اله#ف الGهائي تLعا ال=2اسة    أدوات " عj الvE�W الMa مj خلاله ی-لغ اث�    الإبلاغتع-� قGاة "     

.w2ات في أر_عة : لاخ�2ار اله#ف ال,س,Gه القaه �I%Gوت 

ال=2اسة الGق#Sة   أن  ال3G,، ذلQه#ف    إلىلان�قال اث� ال=2اسة الGق#Sة    تقل#Sهوهي قGاة    الفائ&ة: ق3اة سعA  أولا:  

 رأس الاس23ة م3ا Sع3ل على ارتفاع سع�ها ال%2zقي ومGه ارتفاع تyلفة    على ارتفاع أسعار الفائ#ة  ال�قل;#Sة، تع3ل

                                                                                                                           ال3ال.

  M̀د وال�%,ل    ،3Pا ق# hSعف nلk العائلات على ال=لع ال3ع�3ة  تقل2} الWلk على الاس�3Hار،  إلىوهaا ما ی

دM̀ في الGهاSة إلى انRفاض الWلk الyلي ومGه   .ال3G, إلى الاس�3Hار في العقار م3ا ی

 ت+�ع7ل إلى    وم- جهة أخ�4  جهة،لى ال/ادرات م- وت+�*(م ه'ه الق$اة لل�أث�� ع : الAEفق3اة سعA ثان$ا: 

 أن تأث�� تغ��ه H/ل  إلىوتعGد أهF7ة سع� ال/�ف  جانD مع(لات الفائ(ة في اس�ق@اب الاس�=7ار الأج$;ي.

 

 .311  310ص ص  ، 2006 ، ال�Sك  ، م�PR یOP( لل$L ،2، �N  ، ال*ق(د و ال+*(ك و ال%)س&ات ال%ال"ة مGفK علي خل�ل،  �،  ع;( الله ال@اه   1

 2   ،XGسG7ال )�Yاء مFأس4 عل1 الاق.-اد ضL ، ةF[امYان ال7@\عة الGء ال=اني ، دیPY47ص  46، ص  2011،   2، ال. 
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 1الاق,#اد الJ9لي مH خلال تأث(Cه على ح?< ال,?ارة الAارج0ة، وعلى ح?< ت)فقات الاس,:9ار الأج-7ي. إلى 

                                                                        ثال6ا: ق'اة أسعار ال2'1ات ال0ال/ة: -ه"ت ه+ه الق'اة م� خلال ن#"!��� هام���

ت%$#" للاس���ار: .1 ال'ق%$ة في    ق'اة  ال,+اسة  ت/د$ه  ال12  ال%ور  ت5ض+ح  ت6785  الاق:9اد1   أوقات حاول 

هي    الأساس+ة،وهي نA>Bة ح<K+ة في الاس:J@ار ،وفG<تها  q  ب'A>BةالG,اد م6 خلال نA>B:ه ال@ع<وفة  

ال,N5+ة    أن الO+@ة  ن,Pة  على  ی:5قف  ال',Pة    الإحلالتGلفة    إلى  ال<أس@الي  للأصلالاس:J@ار  ،وت,@ى 

   الإحلال$@Jل تGلفة  Rال@الي و للأصلت@Jل الO+@ة ال,N5+ة   Mمع    q=M/Rح7[ :q]@عامل 

ن,:J@<    أن$bc    أنه  إلى  أشار  K@ا  الاس:J@ار1،  الإنفاقوج% ت6785 علاقة ارتPا_ ب67 ه2ا ال@ع%ل و678     

$5dن   ال@ع%ل     .q  {1ع'%ما  $5dن  $ع'ي  qفع'%ما   eف2ل مقارنة مع    أنم'gفfا  ال@hارAع م'gفfة  تGلفة 

وتi%ی[   ال@h<وع  لاس:j%ال  الاس:J@ارAة  ت5 الآلات الGلفة  نA>Bة  فان  و8ال:الي  مع%ل ،  انgفاض  ف,<ت   678

ال7jG<    أزمةم,:A5اته في    أدنى  إلىالاس:J@ار     الأسهr   أسعارتف,7<ا لانgفاض    أعpq ،ك@ا  1929الG,اد 

ب%ا$ة    أسعارها م6  %10ما$عادل    إلى  1933عام   فان  1929في  ال'ق%ی5ن   u>ی نق%$ة    إتPاع،وK@ا  س+اسة 

K@+ة   فانgفاض ،1929  أزمة،كان سPjا رئ+,+ا في ح%وث  الأم<dA+ةK@ا ح%ث في ال5لا$ات ال@:i%ة انG@اش+ة 

الqلb على    إلى  أدM  uال'ق5د   انgفاض    الأسهrانgفاض   rت انgفاض مع%ل   PE  أسعارهاوم6  و8ال:الي 

q  6A>@J:,@ال[ دفع  اس:J@ارات   إلى،م@ا   rcح  w+xgت I    الق5مي ال'اتج  انgفاض                                                              .  Yو8ال:الي 

ال@<AzKة   الj'5ك  لcأت  الاق:9اد   }+h'وت الG,اد  معالcة  الائ:@ان   إلىو8ه%ف  وت5س+ع  ال'ق5د  زAادة ع<ض 

  wفg':قارب    إلىالفائ%ة    أسعار،ف$ ال@,:A>@J 0ما  و  ال@fار678  ما شcع  ال@ف<_ وه2ا  الاق:<اض  على   6

 أسعار Kانp    أی6،  الأم5الس5ق رؤوس    إلىالاس:J@ار الOi+قي بل وجهp    إلى،ح7[ لr ت5جه ه2ه الق<وض  

 rعلى    الأسه bلqادة الAز bjة وسfفg'مrالأسه    pم@ا    أسعارهاارتفع،uارتفاع ق@ة    أدq  و8ال:الي ارتفاع،

ال@,:6A>@J ت5جه5ا ن5i الاس:J@ار الOi+قي    أنمh<وعات ج%ی%ة ،أ1    و�نhاء  الآلات كلفة ال@h<وعات وش<اء  

الاس:J@ار  rcح ارتفع  فق%  Iو8ال:الي  الGلي   bلqال م5dنات  اح%  ه5  الاس:J@ار  أن   إلى ارتفاعه    أدu،(و8@ا 

 ار  الاس:J@],{ ب67 ال,+اسة ال'ق%$ة ال:5س�+ة و678 زAادة  إلىارتفاع ال'اتج الق5مي ).وم6 ه'ا اس:qاع ت6785 

2.: الاس�هلاك  على  ال�.وة  اث.  الاق:9اد1    أما   ق'اة   �g$ ال%ور   أوضح،فق%  �Modigliani+@ا  نA>B:ه  في 

  6d@$ 12ا_ الاق:9اد1 م6 خلال    أنالh'وة على الاس:هلاك ،ح7[   تأث7<ت/د$ه ال,+اسة ال'ق%$ة في ال>Jادة الAز

تi,67    أن  أوضح $iاول5ن   67Gادة  ال@,:هلAز م6 خلال  الzم6   >jع الاس:هلاكي   rد   الإنفاق م,:5اه%i$ ال12 

العاد$ة ،ح7[   الأسهrم6    أساسا]ال%خل الiالي وال@5ارد ال@9iل عل7ها م%u الi+اة ،ه2ه ال@5ارد ال:ي ت:5Gن  

ارتفاع   جه  أسعارهاع'%  وم6   rاس:هلاكه  %Azی و8ال:الي  ال@ال+ة   rث<وته  %Azأوضح:ه  ت  Modiglianiال,+اسة   أن

 

 
 . 78،.77الجزائر، ص ص  ، 2005، 2، دیوان المطبوعات الجامعیة، طمدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي،’    1
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 الأفCاد ،ف,H>) بFلE ثCوات    أسعارهاالعاد'ة و@ال,الي ارتفاع    الأسه=ز>ادة ال;ل: على    إلىال-ق)'ة ال,2س07ة ت5د4  

 الاس,هلاك ه2 اح) م2Vنات   أنالFیQ یCفع2ن مQ اس,هلاكه= مQ سلع والO)مات ،و@Mا  الأسه=هFه  أصJاب 

 ,هلاك ی5د4 إلى ز>ادة الإن,اج. ال;ل: الXلي، فان ز>ادة الاس

     [<C\  Qع ال-ق)'ة  ل01اسة   QVM'  ]0^ ت2ضJان   Q),<C`-ال   الأسه= (  الأص2ل  أسعارعلى    ال,أث(Cفان 

 1في ال,أث(C على ال-eاd الاق,#اد4.  )وال1-)ات 

تغ;;! سع!    أثارم8%/عة م5 الع/امل ال&ي ت(&0! و ت/زع    .أنهاق(اة الائ&%ان    تع!ف :الائ$#انق!اة  را�عا:       

                                      ال(ق?B.الفائ?ة ال(اج= ع5 تغ;;! الع!ض 

علاق&ه   سQMR وذلP    ئ&%ان على وضع الLMاسة ال(ق?Kة،ح8= الا  تأث;!ت!تHI ه?ه الق(اة على قاع?ة مه%ة هي   

، وت&/قف Zفاءة وفعالLة ان&قال اث! الLMاسة ال(ق?Kة م5 خلال ق(اة ت/ف! الائ&%ان للاق&Wاد  الIلي  .الإنفاقال/U;?ة  

الاق&WادKة ال%^&لفة. ال%!اكH ال%الLة لل/ح?ات  و   وم?\ ت/ف! الائ&%ان ال%W!في،  ،الائ&%ان  أس/اقع%ل    آلLةعلى  

 2وتقM= ه`ه الق(اة ب?ورها إلى ق(ات;5.

. ان^فاض ح8= ال/دائع ل?\ ال%Wارف   إلىح;d یbدB ان^فاض الع!ض ال(ق?B  ال#+'في :    الإق'اضق!اة    .1

e%%في ال!W%ح8= الائ&%ان ال fار ووم(ه ی(^ف%g&قلل م5 الاسK ه م%ا%K?م5 ال(%/.  5 تق ?hال&الي ال. 

ال#0س-ات:    .2 م56ان3ة  ال(ق/د  ق!اة  ع!ض  ان^فاض   Bدbات   إلىیMسb%ال Li%ة  صافي  في   ، الان^فاض 

 الk%انات ال&ي 5e%K لل%ق&!ض;5 تق?K%ها ع(? الاق&!اض.

الفائ?ة        ارتفاع سع!   Bدblإلىو   !Uم5 م^ا ?lHی م%ا  الWغ;!ة  ال%bسMات   /hن ال(ق?Kة  ال&?فقات   fLm^ت

 13.ما . وه/ ما یbث! على اس&g%ار القpاع ال^اص وoال&الي ن%/ ال(اتج ال%hلي ال^إق!اضها

 

 

 

 

 1   ،?%Wال ?qی?ة لإدارة ال-3اسة ال!ق=8ة في >ل الأزمة الاق$+اد8ةعلال/ ع=Aاهات الCي و أسعار الفائ?ة  الات%Iال !;;M&ة الo!8دراسة حالة ت ،

Kة و ال&8ارlة و عل/م ال&M;;!، جامعة أكل مh(?  ! في العل/م ال%الLة و ال%hاسLqة، ZلLة العل/م الاق&Wاد?خل ض%5 م&pلRات ن;ل شهادة ال%اس&الMالRة،م`Z!ة ت

 . 34،36ص 2017،2018اولhاج، الl/q!ة، 

 

مHاشي    2     ال-3اسة  ،  ف&hLة  م-$F اث'  على  ال#J3Kةال!ق=8ة   L   ،    شهادة على  الWh/ل  م&pلRات  م5  مق?مة  دوgZ/راه  أU!وحة  الH8ائ!،  حالة  دراسة 

 ،!;;M&ة و عل/م الlة و ال&8ارKادW&ة العل/م الاقLلZ ،zLpة، جامعة سKادW&راه  عل/م في العل/ الاق/&Z?53 52ص ص  2017.2018ال. 

 .79، صعq? ال%8;? ق?B، م!جع سq| ذZ!ه 3 
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 ال45اسة ال2ق'+ة غ,0 ال/قل,'+ة   إلىم'خل  :ل$اني ا ال���� 

هDا في ضل ف)ل ال$1@ك  و   2008ع+ ان+لاع الأزمة ال7ال4ة  ب"زت ال45اسة ال1ق+*ة غ#" ال.قل#+*ة !)'ل %$#" !    

ال.قل#+*ة ال1ق+*ة غ#"   ، وفيالKL%"7ة في %Jح الأزمة ب@اسHة أدواتها  هDا الOPJ7 سH.1"ق إلى مفه@م ال45اسة 

   .ال.قل#+*ة

                                                     ةال/قل,'+ مفه9م ال45اسة ال2ق'+ة غ,0  :الأول ال�7ل6

 مع JYال7قارنة  العال47ة ال7ال4ة الأزمة في الHJل !R7ا!ة كانW  الKL%"7ة ال$1@ك أن نV+  الV@انU  مT الRS#" في   

 أش+  القل#لة ال7اض4ة  ال15@ات  في شاه+ناها ال.ي ال.قل#+*ة غ#" ال1ق+*ة ال45اسة كانW  ال.قل#+*ة ال1ق+*ة ال45اسة

 الS$#" ال5Sاد  فهاوKة ال5ق@d مT العالc إنقاذ  في الاس.1Rائ4ة الإج"اءات  هDه ساهW7  وق+  نHاقا، وأوسع [7@حا

  في الإفلاس حالة فلق+ أدت  العالc، ت"ا!k م+e في الj1" إعادة ف"صة أ*gا الأزمة ل1ا أتاحW  ولق+  أخ"e، م"ة

 1انه4ار الاق.mاد العال7ي. إلى 2000ال@لا*ات الP.7+ة الأم"K'4ة في عام 

تع"Kفها    ح#O  ال.قل#+*ة غ#"  ال1ق+*ة لل45اسة شامل تع"oK ی@ج+  لا      cإلىت  ،T#و    جان ال57.ه+فات   Uجان

 Uمة الأدوات جان+p.57ال.   T#جان Tال45اسة ال1ق+*ة غ#" ال.قل#+*ة م oK"تع T'7* اDهqه7او:                                                                                                

                                                                                               أولا: م? جان6 ال�5/ه'فات:

 ال1ق+*ة ال.قل#+*ة ال45اسة في ال7ع.ادة غ#" والإج"اءات  ال@سائل ان ال45اسة ال1ق+*ة غ#" ال.قل#+*ة مV@عة  

 زم41ة ف."ة خلال اق.mاد*ة مP+دة، أه+اف ول.Pق#u الاق.mادt، ال1)اd في لل.أث#" ال1ق+*ة ال5لHة تp.5+مها

                                                                                                   2.مع#1ة

  لل$1@ك ال.K@7ل الpارجيس4اسة ت5.ه+ف !)'ل مJاش" تSلفة و ت@اف"  إنهاوKقm+ !ال45اسة ال1ق+*ة غ#" ال.قل#+*ة 

                                                                3.يو ال)"%ات غ#" ال7ال  الأس"و 

                                                                                        ال�B/5'مة  الأدواتم? جان6 ثان4ا: 

 ت1ف#D  خلالها مT ی.c ح#O  زمات الأ أوقات  في نق+*ة تp.5+م س4اسة :!أنهاتع"ف ال45اسة ال1ق+*ة غ#" ال.قل#+*ة  

cائ.7اني دع  Lوت@ف#" ال7ال4ة الأوراق أس@اق وفي الع7لة في ك47ة وت+خلات   وت54#"ات  ائ.7ان4ة وت5ه#لات  زامع 

 

 1    T#.5K"% ،على م.@ف" مقال  ، ال/قل,'+ة  غ,0 ال2ق'+ة  لل45اسة العال�ي  ال�5اب  لاغارد : k!ال"ا 

http://www.inf.org/external/arabic/np/speechees/2013/082313 a.pdf.consulter le 17  /02/2020. 10 : 15 

2 Michael Joyce , David Miles, Quantitative Easing And Unconventional Monterey Policy, The Economic  

journal,nouvember,2012 ,p276  

 م$#ف� على ال�ا��:  3

https://www.sunshineprofits.com/gold-silver/dictionary/unconventional-monetary-policy-gold vue le 15/02/2020  

22 :15  
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 مE ال0D8قي الاق,#اد  وح5ا'ة  ال5الي الق@اع ع5ل ل)ع< س(=  ذل> كل والأج-09ة، ال85ل0ة 7الع5لات  ال1(2لة

 .1ةال5ال0 الأزمة ت)ا0Gات 

 ال0/ل. ال-اني: أه�اف ال()اسة ال%ق��ة غ�# ال!قل���ة 

 ال<=اسة ال;ق34ة غ($ ال0قل(34ة : أه4اف2/3! ال0/((. ب(! ثلاث ف()ات &%$# م!    

 )ال0Aي ال!)(�#( الاق!?اد في ال0!�اولةالأم=ال  ك0)ة م;  م5-ف 567ل ال#فعأولا: 

 الSلN  تل%=ة ال/$&.G  ال%;R وPQاول  الفائ4ة ن<N  تM/(4  عائJ تفادG إلى لل<(Eلة ال/D2ف  الBخ یه4ف      

 العاد3ة لا ال`$وف وفي الأمEال، ه[ه م]اش$ة س(;فقEن  أنهY أمل على الاقW0ادی(! ال/0عامل(! ق%ل م! ال;ق4  على

ال/4#  على  م<0ق$ غ($ ال;ق4  على  الSلN  لأن ال;ق34ة ال0bلة JQ$a  ع! ال/]اش$ة الق;اة ه[ه اس0ع/ال 2/3!

،$)Wائ=ة الف0$ات  في أما الق;D0ر الاس0ق$ار ع4م فإن الاسE&]/ال/4# على ال $)W2ل لا القd3 غال  عاملdان

 2/3! ح0ى الأح=ان gعi  في  أنه غ($ ،ك%($ة 2g/=ات  الأمEال لBخ  م<0ع4ا ال/$&.G  ال%;R أن aال/ا ك%($

 وله[ا   .م4Pود  غ($ ذاته ح4  في ال;ق4  على الSلN  كان ما إذا الإنفاق لP0ف(. 23في لا أن م4Pود  غ($ لع$ض 

 N%>ال Y0ج=ه یEد  ع$ض  تEال;ق EPا ال4ولة ن/g ال/0عامل أنها GادW0ح(4  الاقEال G]4 أنه م! ال&m/ال Jه[ه س(;ف 

 .ال/(.ان=ة عM. خلال م! الأمEال

 ال0!عامل�;: اس!Mاقات ت=ج)ه شأنه م; 07ا الفائ�ة ن(. م%F%ى ان�Fار على ال!أث�#ثان)ا: 

      !2/3 R;%لل  G.&$/2ل الال0.ام الdg حQ$قاء صgالإg في ال$ئ=<=ة الفائ4ة ن<]ة على  #E0>ج4ا  م iفq;م 

 ال]Sالة. أو  الYqB0 م! مع(! م<E0#  إلى الEصEل مDل QEaلةلف0$ة  الWف$ م<E0#  في وح0ى

 به�ف   الأس=اق هSه م; مMاش#ة ش#اء ال(%�ات خلالم;  الق#وض أس=اق في ال(�=لة إزالة ع=ائOثال-ا: 

 ال!أث�# الY�Z في م%ح الW0اV#ة:   

       !2/3R;%لل  G.&$/م أن الEل 3قPك مE;%ق  الE>ل والQE/0اد  لW0س=ع خلال م! م]اش$ة الاقE0ة   في الESخ 

 ال0ي ت/Dل ال<;4ات  م]اش$ة وG$0dQ  ت/QEلها، gإعادة 3قEم ال0ي للاقW0اد  ال//;Eحة الق$وض  مE/Mعة في أولى

 .ثان=ة خESة في )خاصة س;4ات  (للاقW0اد  ق$وضا

 ت/QEل  ف(ها یY0 ال0ي الاقW0اد3ات  في فاعل=ة  أكD$ تEbن  الإج$اءات  ه[ه أن إلى الإشارة وت4Mر 

  وفي  واسع، نSاق على  للأس$ ال//;Eحة روض  الJ ت<4ی4  ف(ها 3قع  وال0ي ال<Eق  ع%$  gالأساس ال/mس<ات 

 ال0=<($ الb/ي  إج$اءات  اس0ع/ال gالأح$#  یY0 الQE/0ل م!  الأع`Y  الM.ء  ال/v$W=ة الEساaة تEف$  ح(! ال/قابل

 .بها  ال/0عامل الفائ4ة ن<N  م;P;ى على تmث$ ال0ي تلR أو

 

1
  Michael Joyce , David Miles , op tic ,p276 . 
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  ل#=2د  ال9ئ10ي ال=#)ر ال=#-عة  الAل)ان في لاس0=ا ال=لائ=ة ال-ق)'ة ال01اسات  تع)  آخ9 جان6  وفي ·

 في ال9ئ010ة الف2ائ)  ن61  على الإJقاء ت2اصل لH ال=EFG9ة الA-2ك فإن وCالفعل  العال=ي، الاق,#اد 

 ع9A ش9اء   وخاصة ك=ي ت10(9 إج9اءات، ب,فع(ل أ'Nا قامS  بل ف61Q  تار0OEا مE2,1ات م-OفNة

 وجعل الاق,#اد  في ال1(2لة م^ مEF)  ضخ به)ف وذلZ الQالات  JعY  في غ(9 مQ)ود  VWJل أص2ل

 .الاق,#ادa ال-Wا_ تQف(F '91ا  وCال,الي أك`9 ال,=E2ل ش9و_

· FEFال-=2 تع aالاق,#اد Zل وذلNفJ إعادة ^E2bونات  تFQس1ات  مc=ة نفقاتها وارتفاع الEالاس,`=ار 

 الEFادة ن,d0ة الأسa9  الاس,هلاك زEادة ال=قابل وفي العقارEة، ال21ق  في ت)رdEي  ان,عاش فNلا ع^

 .الfgالة مe2,1  خفY  وCال,الي م)ا خ(لهافي  ال=ع,)لة

· F)فQل6  تfارجي  الOة صادراتها على  الd0,اخ,لال ن ^Eاتها   وضعف  ،م)ف2عات  م2ازd,-ال=-اف1ة   على  م

 الأسال(6  تO,1)م ال)ول هkه م^ 'dعل ما لها، م-اف1ة  نام0ة اق,#اد'ات  iه2ر 6A1J  ال)ول0ة ال21ق  في

 .ال,dارEة ال=gادلات  حG9ة اتdاه على ال,أث(9 في غ(9 ال,قل()'ة

 ش(و3 ت+ف$0 ال/.اسة ال+ق#"ة غ$( ال'قل$#"ة   :ال)ال&ال$#ل!   

 یلي:  23#ا ت.#0ل ل.�ف,+ها ال()و' م& م$#"عة ه�اك   

 إلى  تKعى ال.ي الK"ق  م�ها تعاني ال+G والاضE)اب  ال.ف>D درجة مع الإم@ان ق8ر م.�اس=ة ت>"ن  أن لاب8   أولا:

 الD�T أن وال"اقع  للأس"اق، ال>لي ال.عE,ل ت$�O  اجل م& ال.8اب,) تفR,ل م& لاب8  الQالات  اغلO  وفي إنقاذها،

 GUV(#ال  O$W أو ت"س2ع في ی.)دد ألا  X2اق تقلEة غ,) أدواته نZ[اصة   ال#]2ار الاع.2ادG   غ,))  م8ة ال."ف, و̂

 1للK,"لة اع.#ادا على ح$a ال[لل في ع#ل ال�`ام ال#الي. 

ة ال.8اب,) ت>"ن  أن 8 بلا  ثان.ا: "̂QRة ب)سائل مZ"ك إلى ق"�Tة الZای ل#عال$ة  ال.$ارdإعادة ال[اصة هاقf، 

ال.#"Zل   لإعادة ال#)GUV   الD�T لk8 ال)ئK2ة الأداة  ال�T"ك تع8  ولأن ال#."سj الأم8  في ال#"ازنات  وhصلاح ال.#"Zل

 الأزمات. حالة في  خاصة أه#2ة ت(@ل ال)سالة +هه فإن " ال#]2ارG  غ,)"

ق8ر  ثال8ا:  على تغ,,) ال#.ق8مة ال8ول في ال#)ZUVة ال�T"ك ت.[+ها ال.ي ال.قل,W8ة غ,) ال.8اب,) م$#"عة  تعa ما و̂

 G",ة في ب�o,Tة الW8اد  وال#ال2ة ال�قR.ة م)افعة  ت>"ن  أن اه حق ف#& العال#ي، للاقQZ(الإصلاحات  ص  ع& 

الQاس#ة ،يالعال# ال."ازن  في لل[لل  الd)ورG  وال.ع8یل العال#ي،  لل.#"Zل  الd)ورZة  جانO  م& وال#Kاه#ة 

 .الأp)اف ال#.ع8دة ال#ق)ضة ال$هات 

ا حالة في را;عا: ي، الاتQاد  مrسKات  حq  م& لاب8  ،أورو̂  الإدارة تعUZU  لىع الأعdاء ال8ول ع& فdلا الأورو̂

 على كل ال8ول اQهال.ي ت.f   2ال#"ازنة وال[اصة الاق.RادWة لل2Kاسات  الل2Rقة خلال ال#)اs=ة م& الاق.RادWة،

 

 
1  ،G8ان سعZل غ$( ال'قل$#> على الاق'@اد ال?<ائ(> رEFG'ل=ات ن,ل شهادة ما  -اس.()ا23ةدراسة  –  ،اث( الE.ة مق8مة ض#& م(V+ي، 0)  سم#Wأكاد    XR]ت  

 G8,و ب�>ي ، جامعة الع̂)ي ب& مه G8اد نقR.اقي ،  آماق"T18ص   2019 2018ال. 
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 القI<ة بهEه یABل ?<6ا ك0=5 إلى ح   واض-ا كان الأورو7ي ال23456  ال0/. م-اف*ي م'ل% أن وال#اقع  ا،ج

 E/ة مK1.ةالأزم ب ا  

   ال8قل/23ة ال67اسة ال5ق23ة غ/) إلىالل-,ء  أس*اب :ال)ا'عال$#ل!  

 ته شاه    ما ه#الBقل= Kة   غ=5 ال/ق Kة للO<اسات  م3Bای   STUل الR3456ة ال0/#ك ت0/ي وراءال5ئ<Oي   الN0O  لعل  

 Nات  أغلKادABق مة  الاقB6عافي في م5حلة ما   م\ الBع  الU ال/6# ^ل ح=[  ال6ال<ة، 2008 أزمة   R3أن  ب5غ_  ی

 الفائ ة سع5  الفائ ة و ال2E 4ان م'5د اح6Bال ت_ بل#غه بB/ف=E س<اسة سع5 س<اسة  لأسعارح  الAف5 الاس6ي  

 ق0ل الO<اسات  أدوات  ض6\ حBى ق0ل م\ وج#د لها SK\  ل_ ت اب=5 الR3456ة ال0/#ك تb/0  لهEا صفU 5الفعل،

 .ع5T س/#ات 

 الgلN   انeفاض  مع ال/اتج في ض6eة ف'#ات  م\ تعانيت3ال   لا الB6ق مة الاقABادKات  أغلN  أن ن'   ح=[   

 2. م- ودة Uاتb  ال45Tات  في الOB==5 ق#ة و7الBالي  أدنى، مR#BOات  إلى

                                                           أدوات ال67اسة ال5ق23ة غ/) ال8قل/23ة       :ال;ال9ال$*:9 
في الOB==5 ال6jي، مع ل الفائ ة الAفR5ة،   وتi6BلنB/اول في هEا الh6-[ أدوات الO<اسة ال/ق Kة غ=5 الBقل= Kة 

                                                                                .لائ6Bانيا الOB==5  وأخ=5امع ل الفائ ة الOالhة 

                         الA$ي                                                            مفه,م ال78//) :الأولال$#ل! 

     تع)DE ال78//) الA$ي :                                                                                           أولا :

 والBي الBقل= Kة، غ/) ت6O<ة عل=ها gKلm الBي ال/ق Kة الO<اسة أدوات  أح   على ال6jي الO>B=5 مgAلح ی ل     

\S6K ة لل0/#كR3456ع6لها أن الBOفي ت  nعU ة الأوضاعKادABائ<ة الاق/iBع ،ال6ال<ة كالأزمات  الاسh/Rع وUاgال 

 الBي الفائ ة مع ل أداة  في أساسا الi6B6لة الBقل= Kة الR3456ة ال0/#ك تS6\ ع م ع\ الأدوات  لهEه الBقل= 2 غ=5

 ال6فB#حة الO#ق  وأداة  الإجhار2، الاحB<اqي وأداة  ال0/#ك، ب=\ ما مع لات  أو الAe_على مع ل  تpث5 ب ورها

 قA=5 الفائ ة مع ل SK#ن  ل6ا إذن ال6jي الO>B=5 أداة  اسBع6ال یB_  .ال/ق Kة الBjلة في الS-B_ إلىته ف  الBي

  الفائ ة مع لات  خفn  ه# الأداة  هEه اسBع6ال م\ له فاو  الان6jاش، حالة تg#ل ول6ا  الAف م\ قNR5  الأجل

  ال0/. م=3ان<ة خA#م زRادة على ال6jي الO>B=5 م<Sان=3م وRق#م مhاش5ة، الاقABاد  ت/t>T  لإعادة الأجل الR#gلة

 

 

تwAe   ، 2018 - 2010الف8)ة ال67اد2ة خلال  ال3ی,ن  أزمة معال-ة  في ال8قل/23ة غ/)  ال5ق23ة ال67اسات  دور ام<6ة مOع 2، م5وv شhuاني،       1 

 19، ص2019 -2018اقABاد دولي، جامعة ج<'ل، الO/ة ال'امu<ة 
 دول حالة دراسة – الأس,اق ال5اشSة إلى ال)أس$ال6ة ال38فقات إدارة وRشPال6ة ال8قل/23ة غ/) ال5ق23ة ال67اسة ،شه=/از ب#ص0<عة، 54و2  فادKه 2

%SK 505ة   خلال الB54ة2015  2005الفE6الا مق مة ، مjBات اسhلgB65 شهادة ن=ل لBO6الع6#م في ال wAeة تKادABاد :الاقABنق 2  اق 

 . 29ص، 2017 2016 ،، جامعة ج<'لوj/7ي
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                                                                 1.ةال?F5- ك1-)ات  ال8?ا7D قل(لة أص2ل ت8Bل  ق)  م?,لفة أص2ل الأخ(7 ه;ا 'ق,-ي ح(9  ال45678 

                                                                   ال5"4(3 ال12يوم.-دات ت+*() س"اسة  ثان"ا: آل"ات

ت2XلW ه;ه ال01اسة  وUلا ،ابهتR)SP س0اسة ال,10(7 ال8Qي ی,PلO م28Nعة مI ال8عای(7 لاب) مI الال,5ام   إن    

 Iل  أداة مXأداة  إلى الأزمةل  Iالاب) مZ2X,ل  Iم OS7 ت2اجهه ال)ول  الأزمة   أس]اب م-ها \اع,]ارها سP7 خSواك

ت#ل  ال1Qاد الSQ(7 تع8ل الS-2ك الF5678ة على خفa مع)لات الفائ)ة وع-)ما   أوقات الP8]قة له;ه ال01اسة ،ففي 

ت0NBع الائ,8ان وcال,الي 'RSP س0اسة ال,10(7 ال8Qي S6)یل عI    'فق) الb-S ال45678 ف7ص,ه في  0% إلى

وت?a0f مع)لات الفائ)ة على   الأجلb ال7B\ 45678اء ال1-)ات F2Dلة ،0eق2م الS- ال,قل()'ةال01اسة  الأدوات 

 \فائa ل)k الb-S   ى الاح,فاj الS-2ك عل إi]التقل(ل  إلىالاح,0اDات الS-2ك ال,NارFة ال,ي 'X,فh بها م8ا یgد4 

القPاعات   في  الاس,8lار  على  '1اع)  ما  الائ,8ان   mNح زFادة  وcال,الي  ال0n0nXة ال45678                                                                                            . الاق,#اد'ة 

 I),8ي \78حلQس0اسة ال,10(7 ال R)SPوعل0ه '78 تI),)أساس: 

ü   س1اتg8ال وcاقي  ال,NارFة  الS-2ك   Iم ال45678   b-Sال مI  ش7اء  ی7فع  م8ا  ال2pXم0ة  ال1-)ات  ال8ال0ة 

 الأجل.الفائ)ة F2Dلة  أسعار\OS1 زFادة الPلO عل(ها وcال,الي ت-?فa   أسعارها

ü ق#(7ة  أدوات  إص)ار Iالأجلدی RF7D I2.ال-ق)4 الإص)ار وت2س0ع القاع)ة ال-ق)'ة في الاق,#اد ع   

                                       :                                                         س"اسة ال5"4(3 ال12ي ثال8ا: م7ا36

                                                                      :الع)ی) مI ال8?ا7D م-ها إلىق) تgد4 س0اسة ال,10(7 ال8Qي    

یgد4 ش7اء الb-S ال45678 لل1-)ات الع28م0ة إلى ارتفاع ال)یI العام فl8لا في انNل,7ا ارتفع ال)یI ال2pXمي   .1

 مI ال-اتج الX8لي الإج8الي. %100إلي 

تO)N,1   لأنهالO1Q ال2قW    الأزمات   أوقات ال1لPات في    إل(هاة تلNا  تع) س0اسة ال,10(7 ال8Qي وس(لة سهل.  2

الاق,#اد'ة،  الإصلاحات   إج7اءمI    أس7ع\pBل   لل01اسة  اللازمة  الS-2ك   الهp0ل0ة  ش7اء  م)ة  زادت  6ل8ا   bل;ل

ات?اذ    للأص2لالF5678ة   اح,8ال  قل  6ل8ا  ال7zورFة.  للإصلاحات ال1لPات  ال8ال0ة                                                     الهp0ل0ة 

ال45678    إن  .3  b-Sال الF2Pلة    لأوراقش7اء  ل;لb   إليیgد4    الأجلال8ال0ة  \ع)ة م7ات  م(5ان(,ه   mNاعف حzت

 الb-S ال45678. الفائ)ة ق) ی-,ج ع-ها خ1ارة في م(5ان0ة أسعارفال?7وج مI س0اسة ال,10(7 ال8Qي ورفع 

4.    Ip8'ال8,ق)مة    إن ال)ول  الP8]قة في  ال8Qي  ال,10(7  للSل)ان    الأس2اقتقل]ات في    إلىتgد4 س0اسة  ال8ال0ة 

ال8ال0ة   الأص2لمI ال)ول ال8,ق)مة عRF7D I الIF78l,18 في    الأخ(7ةله;ه    الأم2الال-اش|ة ن,N0ة ل,)فR رؤوس  
 

، جامعة الع�:ي ب' مه�&�،  2008  2007، على ض.ء الأزمة ال*ال-ة  الأدوات غ&) ال'قل&��ة لل$#اسة ال�ق��ةم+*& الأم�' ول�& %ال"، ن���ة قلاد�،    1

 . 212، ص  2019ج.ان  1، الع&د 6م=لة دراسات اق@?اد<ة، ال*=ل&

و    ، دراسة مقارنة ب�' س-اسات الاح@-ا%ي الف&رالي الأم�JKيل&��ة في معال-ة الأزمات ال+ال#ة دور ال$#اسات ال�ق��ة غ&) ال'ق ،  ، ن=�Iة ل+�لح هالة ف&سي2 

 .29، ص 2019/ 2018،  ، تY?Z اق@?اد دولي، جامعة ج-=ل  م�QXة ن�ل شهادة ال*اس�U في العل.م الاق@?اد<ة ،  الRST ال*��PQ الأورو:ي 
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ه5ه   س78  ث9  م=تفعة  ع2ائ)   Aع ورفع    الأم2الB8Cا  الGHي  ال,10(=  ب=امج  نها'ة                                                               الفائ)ة.   أسعار ع-) 

5.    ANG'ي    أنGHس0اسة ال,10(= ال OدPإلىت    R)ة حSTU=G2ك ال-Vأنضعف اس,قلال0ة ال  Gاء ال,ي  ع=Zل0ات ال

ارتفاع   إليق) '2Nن اله)ف م-ها تS2Gل ع_T الG(Tان0ة الع2Gم0ة فق^ مGا یPدO    الأجلل1-)ات ]S2لة  تق2م بها ل

 أه)افهال5لg '_7 على الV-2ك الSTU=Gة ت8)ی)    f0 م1,ه)فة،)لات ن2G وت9cde2 دون ت8ق(b معمع)لات ال,

                                                                                          .1ب)قة والعGل على ت0h8قها

                                                                                          ال01ل- ال,اني: ال()''& ال#"عي

 أداة   '#-ف   مA  الاق,#ادی(A  فAG   ال,10(=،  أشNال   مA  آخ=  شNل  على  ال-2عي   ال,10(=   م#jلح   ی)ل     

  على   Cال,=T)U  الأداة   ه5ه  ب2اسjة  الOTU=G   الg-V  وSق2م  الGHي،  ال,10(=  لأداة   خاصة  أداة   على  ال-2عي  ال,10(=

  أسه9   أو  س-)ات   ZC=اء  'ق2م  إذ   ال-ق)'ة،  قاع)ته   على  ال,=U(T  مA  ب)لا  م(Tان(,ه  أص2ل  في   ال2Gج2دة  الGال0ة  اقر الأو 

 إص)ار   خلال  مA  الOTU=G   الg-V   خ#2م  زSادة  إلى  تلقائ0ا  یPدO  الO5  الأم=  ع2Gم0ة،  أو  خاصة  معقGة  غ(=

 الأجل   ]S2لة   الفائ)ة  مع)لات   خفp   ق#)   الأص2ل  أسعار  رفع  إلى  ه5ه  الZ=اء  عGل0ات   )فته  و  ال1(2لة،

 T)ا  الاق,#اد،  وت8فGU  ا  )فیهd'0  أqcأن  ت شأنه   Aم ما  الcGا]=ة  علاوة   p اراتGB,الاس  T2'8ف .                                                      

    : أسعار الفائ8ة ال7ف&4ة                                                                  ال,ال2 ال01ل-

 مع)لات   انcفاض  إن ، عال0Gة eاه=ة ال(2م أصsح ال#ف= مA ق=sSة مS2,1ات  إلى الفائ)ة مع)لات  انcفاض      

 وج2د  حال  في سالsة  فائ)ة مع)لات  إلى ال0h0h8ة  الفائ)ة مع)لات  ت28ل إلى یPدO ال#ف= إلى  الاس0Gة الفائ)ة

 مA  جان7   ب,S28ل 'ق2م2ن  أنGا  ال2N8م0ة ال1-)ات  ش=اء في الAS=GB,1G أن دلg وSع-ي لل,9cd م2ج7  مع)ل

 م2دعاته9  ح2ل  ال2Gدع(A قلb إثارة إلى یPدO ال2ضع ه5ا  فان ك5لg ،لال)و  له5ه الSTU=Gة الV-2ك إلى ث=وته9

 ال1-)ات  ش=اء  في ال=svة الGB,1G=ون  'قاوم س2ف ال#ف=Sة الفائ)ة  أسعار  eل في  ن_)  ول)لg ، ال0u=#Gة

 في ت-Zا ت9 ومA  ال_Gه2ر ل)w ال1(2لة تفd(ل ازد'اد  إلى یPدO ما وه2 الV-2ك، في أم2اله9 إی)اع أو ال2N8م0ة

 عالKEYNES" 9"كان    العGل0ة ال-اح0ة مA ال8)وث  نادرة الأخ(=ة ه5ه وتع)  ال1(2لة GC#()ة 'G1ى ما الاق,#اد 

 '#ل  ال-ي ال8الة وهي الGاضي الق=ن  مA الVH(= العالGي ال1Hاد  خلال ال1(2لة م#()ة فH=ة ادخل ق)  الاق,#اد 

 الفائ)ة مع)ل بلغ 1933 عامفي ب)ا'ة  الBGال سV(ل على ، ال#ف مA 'ق,=ب  أو ال#ف= إلى الفائ)ة مع)لات  ف(ها

 م=ة الj1ح إلى ال1(2لة م#()ة عادت  وق) % 0.05 '1اوO  ما  أشه= ثلاث  لG)ة الأم=0NSة الSTc-ة ونات أود  على

 w=ان في ال,1ع(-ات  نها'ة في أخCال0ا  R)ح  pفcاما  الفائ)ة مع)ل انGاني ال-#ف في ال#ف= إلى تBال  Aم 

 ال,1ع(-ات مA الق=ن الGاشي.

 

 
، مجلة أفاق العلمیة ،  في الجزائر اثر سیاسة التیسیر الكمي على المستوى العام للأسعار ھدى ھذباء یونسي،ماجدة مدوخ،  1

                                                                                                                      .       339،340،ص 2،2019العدد

 
بالمركز الجامعي عبد الحفیظ   عرض تجارب دولتین،دكتوراه  ، دور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في تحفیز الاقتصادكمال قسول، 2

 . 54،ص2019بوالصوف ، میلة،
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 على ال@?%هل>2; ال:ف89ة الفائ#ة مع#لات  ت56ع ح12  ، الفائ#ة مع#لات  س-اسة العال' دول مع)' اس%$#م!     

 أثار م; ماSقلل الع@لات  P-@ة ت$N-O  على تع@ل وLMلK كG6H 92Iل الأسه' أسDاق ان%عاش على وت?اع#  ال96اء

U5عات  ال#اخلي العDان ال@#فU2@ل .                                                                   

 الائ%@ان  على الأف9اد   ح:Dل ت?ه2ل اجل م; ودلK الأزمات  حالة في ت?%$#م ال:ف89ة الفائ#ة سع9 أن ك@ا     

 أسعار   على ال%أث92 في ت?اه' ال:ف89ة الفائ#ة أسعار أن ك@ا ،عG?-ة Hعلاقة ت9ت_^ م[ه ال@]لZDة ال>@-ة و

 ال@?%fD  ع[#  الفائ#ة أسعار ب%2Id!  تقDم ال@8UM9ة الD]Iك أن M@ا  .للع@لات  ال#ول-ة الأسDاق في الع@لة ص9ف

 g9ن  ال:فDG-ة  ال?-اسة مع  م[?5@ا لSإلى الهادفة العامة الاق%:اد U2فhعلى الاق%:اد  ت D@]خلال  م; ال 

 وتع#یل ض_^ خلال م; ال%H '$kاس%ه#اف ال@8UM9ة الD]Iك تقDم هLا  إلى Hالإضافة ، ال@الي ال%hفU2 س-اسات 

 هDامn وجDد  أن ك@ا ، ال@?%ه#ف الأسعار  م?%fD  تhقm2 اجل  م; ودلK  ال:فg9  ال@?%fD  ع[#  الفائ#ة أسعار

 ال?89عة  ال@ال-ة لل%#فقات  ع9ضة ال@9تفعة الفائ#ة ذات  ال#ول اق%:ادSات  5Sعل  ال#ول ب2;  الفائ#ة أسعار في واسعة

 الأح-ان  مع)' في سD2لة و مال-ة م6اكل ع[ه ی[%ج والhot Money     gL »    ال?اخ[ة الأمDال رؤوس ل

 pالأخH  #]خ9وجها ، ع  gع[#ما إ qGد  هاته ت#فقات  تعDجه و ات5اهها ال[قD%ت  Dhرات    .ال$ارج نD[%وت926 ال 

 ح#وث  إلى  2014  عام  م; الdاني الZ9ع خلال والإقل-@-ة  العال@-ة ال@8UM9ة ال@:ارف ل#f الفائ#ة أسعار في

ال%غ92ات   NعH الفائ#ة أسعار  على  f#ل  NعH تغ92  دون  وث_اتها  ال@:ارف f#م:ارف  ل  f9قى فق#  ، أخHأ 

                                                                                         . ال%Dالي على ال$امq  للعام تغ92 دون  %0.21.ع[#  الأساس الفائ#ة سع9 على  الف2#رالي الاح%-اwي

 9I%ا و8عL2!  هId%ا ع[#  الفائ#ة ل?ع9 الLه  fD%?@ال  Nال@[$ف ) g9ةسة   ال?-ا مع م[?5@ا  )ال:فSالعامة  الاق%:اد 

 ونق#Sة  مال-ة س-اسات  خلال م; ال[@D على الاق%:اد  تhفU2  إلى الهادفة الأمG89-ة ال@%h#ة الDلاSات  في ال@%_عة

                                                                                                             تDسy-ة ع9I ما Sع9ف H?-اسات ال%hفU2 ال@الي.

 بDاقع 2011 ل?[ة  الdاني الZ9ع خلال الفائ#ة سع9 ب%$N-O  الأوروZي ال@gUM9  ال@:9ف قام الD2رو م[]قة وفي

 أHق!  ال@قابل   في  و ال?[ة، نفq  م; الأول الZ9ع  في %0.7 مع مقارنة0.5 % ل-:_ح أساس نق]ة  رZع

 Hان  عل@ا تغ92ات  أg دون  هي ك@ا الفائ#ة أسعار ال@%h#ة ال@@ل>ةو   ال-اHان م; كل في ال@8UM9ة في ال@:ارف

 89_ة م; ال:ف9. تلK الأسعار ال@%#ن-ة وق

  ال%k$'  اس%ه#اف س-اسة Hإت_اع تقDم ال@D@5عة هLه دول في ال@8UM9ة ال@:ارف HعN  أن ال@ع9وف وم; 

 هDامn  وجDد  أن ذلK إلى وk8اف ال@?%ه#ف، الأسعار م?%fD  ل%hقm2 الفائ#ة أسعار وتع#یل  ض_^ ت' ح12 

 الS gLع9ف ما وهD ال?89عة ال@ال-ة لل%#فقات  ع9ضة ال@9تفعة الفائ#ة ذات  ال#ول ب2;  الفائ#ة أسعار في واسعة

                                                                              1ی[%ج ع[ه م6اكل مال-ة 92dMة في مع)' الأح-ان.

 

، م9MLة مق#مة اس%>@الا  ال:-اسة ال9ق)3ة ب(7 الأدوات ال.قل()3ة و غ($ ال.قل()3ة دراسة حالة الاح.-ا+ي الف()رالي الأم$#"ي ، م-ادة  بDس^بDال[n ر8@ة، 1

 .  65 64، ص ص 2017/2018، جامعة ج-5ل  ، ولي ل@%]ل_ات ن2ل شهادة ماس9d في العلDم الاق%:ادSة ،ت$:p اق%:اد د
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 مع+ل الفائ+ة ال*ال% ال)'ل% ال#ا"ع:  

 مع)لات   ل01اسات  ال<ABC4ة ال8-2ك ت8-ي  @ع)  NIRP ال1ال?ة الاس<0ة الفائ)ة مع)لات  س0اسة ت8-ي ان,45      

.                                                                         العالO  في  ال<ABC4ة ال8-2ك مN ع)د إل(ها لKأت  ح(I  الأخ(4ة الآونة في واضDة @#2رة ZAIP ال#فA4ة الفائ)ة

 كYلX ،%0  مS2,1  ه2 الاس<0ة الفائ)ة مع)لات  إل0ه ت#ل أن '<NT مS2,1  أدنى أن ال-A4Qة ال-اح0ة مN 'ف,4ض 

Nا إلى الفائ)ة مع)ل '#ل ع-)ما أ']ا أنه ال<ف,4ض  مYه  S2,1>على ق)رتها أ\ هافعال(, ال-ق)'ة ال01اسة تفق)  ال 

 مع)لات  ت-dفc   أن  ال<,#2ر مN  لb0  كYلX ال)ن0ا ح)وده بلغ ق)  س2T0ن  بYلX لأنه الفائ)ة، مع)ل في ال,أث(4 

 تلKأ أن ال<<NT مN أنه  أثj8  العل<ي ال,i)8f أن غ(4 ال1الg، ال-fاق إلى أ\ صف4 دون  ما إلى الاس<0ة الفائ)ة

 اع,0اد\ غ(4 إج4اءات  ت<kل  وال,ي ال1ال?ة، الفائ)ة مع)لات  ب,8-ي ال,قل()\ غ(4 ال0dار هYا إلى ال<ABC4ة ال8-2ك

 ال-ق)'ة الأدوات  على  ت,4تg   أن '<NT ال,ي ال-,ائج  في ال-ق)'ة ال01اسة ص-اع ل)S ال0أس مN حالة عN  'ع48

 على ال1ال?ة الفائ)ة مع)لات  ت2nن  لا الغالg  في الع<(i، ال1nاد  حالة في الاق,#اد  أوضاع  معالKة في ال,قل()'ة

 ال2D' X-8ل ح(I  ال<BC4\، الX-8  ل)S ال,KارAة ال8-2ك ودائع على وqن<ا ال,KارAة ال8-2ك ل)S الأف4اد  ودائع

 \BC4>لا عقاب0ة أداة  إلى ل)'ه ال8-2ك ت]عها ال,ي ال2دائع  على الفائ)ة ال(rو  Nی)فع أن  م X-8ال Oال  \BCفائ)ة ر 

 أن  '<T--ا وrال,الي ال2دائع، بهYه الاح,فاu  على ع<2لة أو  رس2ما على 'D#ل فإنه ل)'ه  ال,ي ال8-2ك ودائع على

 مقابل في لD<ای,ها ذلX في ی4غg  ل<N ال-ق2د   لDفv خBانة م4Kد  إلى الDالة هYه في ال<BC4\  الX-8 ت2Dل ن,d(ل

 فائ)ة ف4ضj  ق)  ال<ABC4ة ال8-2ك أن 'ع-ي ال1ل8ي الفائ)ة  ف<ع)ل وم-ه ، ال,NABd هYا نQ(4 رس2ما ال<2دع ی)فع أن

 وهYا @الX-8 أم2الهO على للDفاu @ان,Qام ال)فع عل(هgK' O   وال<2دع(N ال2دائع، على ف2ائ)  دفع مN ب)لا سال?ة

.                                                                        1ال<ال وqنفاق لاس,k<ار والأف4اد  والC45ات  أكA4D@ 48ة الإق4اض  على ال8-2ك ل,0K5ع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، دراسة حالة الX-8 الاح,0اxي ال>عافي الاق>Aاد@ ت?ق2< في ال>قل2+8ة  غ2#  ال9ق+8ة ال*1اسة فعال1ة تق012  ، ن01<ه مD)اب  ،سلS2 بN الBغ)ة  1

 .72،ص2016 2015دول0ة، جامعة جK0ل  ومال0ة أكاد'<ي تz#d نق2د ال<اس,4 شهادة م,fل?ات ض<N مق)مة الف)رالي  الأمTA4ي،  م4CYة
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                                                                                                                  خلاصة الف�ل

الإج9اءات   Aمفه2م ال01اسة ال-ق)'ة ال,قل()'ة و ال,ي هي BCارة عA م@?2عة م  إلىت:9ق-ا في ه4ا الف#ل        

فهي تRث9 على   ل تNق(P أه)اف مع(-ة ت0L MNادة الK-2ك ال?HIJ9ة،و ال2سائل ال,ي ت:Bقها ال1ل:ة ال-ق)'ة مA اج

ال2ضع الاق,#ادU مA خلال م@?2عة مA الأدوات ال,ي 'N)دها الV-K ال?UIJ9 و ت-قT1 ه4ه الأدوات إلى أدوات 

وات مBاش9ة و أدوات غ(9 مBاش9ة. ون`9ا لل,:2رات ال,ي شه)ها الق:اع ال?الي ن,0@ة للاب,\ارات ال,ي ع9ف,ها أد 

أدوات  اس,c)ام  إلى  ال?HIJ9ة  dالK-2ك   Vذل  eوأد ال,:2ر  ه4ا  مع  ال,عامل  ال,قل()'ة  الأدوات  ت1,:ع   Tل ال,?H2ل 

 اس,f-ائ0ة ع9فd Mال01اسة ال-ق)'ة غ(9 ال,قل()'ة وال,ي ارت\Iت على ال,1((9 ال\?ي.

                                                                                      



 

ر الكمي كأداة یالتسی لثاني:فصل اـال

.لتحقیق الاستقرار النقدي  
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                                                                                                                                                   ت$ه"!: 

على الأن?<ة الاق#)اد%ة    تأث+! م:اش!م7ض7ع ال-ع!وض ال6ق34 م1 أه/ ال-#غ+!ات الاق#)اد%ة ذات    %ع#"!     

م1   الع4ی4  ب+1  و  ب+6ه   HI!ت ال#ي  الK7+4ة  العلاقة  ن#MNة  الاق#)اد3  الاس#ق!ار  في  یلQ:ه   3Rال ال4ور   S"TU

،V!الأخ الاق#)اد%ة  على   الع7امل  یYث!  مف!Kة  U)7رة  ال6ق34  ال-ع!وض  ال6?ا[   الأسعار  ف\]ادة   V7#Tم و 

Na-ة الع-لة الN6K7ة و نق)انه Uأك_! یYد3 إلى ت4ه7ر    إلىأو سل"Nة ^-ا أنه یYد3    ا%MابNةالاق#)ادU 3)7رة  

 b+">أت الع4ی4 م1 ال4ول ال-#ق4مة إلى تMل c+ال6ق4%ة ح انe-اش في ال6?ا[ الاق#)اد3 وقلة في ال-4ف7عات 

الا  b+قf#ل ^أداة  الe-ي   !++T#ال مالNة  آلNة  أو  اق#)اد%ة  أزمات  ف+ها م1  تعاني   hان^ ال#ي  الأوقات  س#ق!ار في 

الNاUان، ال4ول  هRه  رأس  الأم!]Njة، وعلى  ال-#4fة  الأورو  ال7لا%ات  الأس:اب الاتfاد  اخ#لاف  م1  l:ال!غ/  Iي، 

ال6هائي ألا وه7 م7اجو  اله4ف   oنف إلى  إنها تTعى  هة حالة الأه4اف وراء ت<"+b هRه الآلNة في ^ل دولة إلا 

 .  اق#)اداتهاالانe-اش في 

 ثلاث م:احc ح+c: إلىففي هRا الف)ل ق-6ا ب#قNT-ه    

 مفه6م و معای". الاس/ق.ار ال-ق!+  ال$()' الأول

 ي ع$ل ال/?"". ال<$  آل=ةال$()' ال;اني 

.BCارب ال!ول=ة لآل=ة ال/=?". ال<$ي ال$()' ال;ال' ق$-ا بG/ال  . 
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       مفه/م ومعای*& الاس'ق&ار ال%ق#" الأول:  ال����

ال$#"!       ه&ا  في  مفه0م    إلىس-,+*ق  م4  ال-ق56  الاس,ق*ار  ?=<=ة و م>ش*ات  و مع*فة  ?&ل@ 

ال-ق56  إلى  BالإضافةحDاBه،   ال$ع*وض  مع*فة  ?=<=ة  و   م"اولة  مع*فة  س-"اول  وأخH*ا  م0Lناته 

        .N=اس مM=ار الاس,ق*ار ال-ق56

  الأول: مفه/م الاس'ق&ار ال%ق#"ال�4ل2 

و ت0ف* أسعار الU*ف  اس,ق*ار ،للأسعارنه اس,ق*ار ال$S0,D العام Rع*ف على أتع&56 الاس'ق&ار ال%ق#":  أولا: 

V,ة للاسBاذXال الYHZة  أر?ان  أه]  اح6  Rع6  و  فائ6ة ملائ]  أج-Z=ة^=Lل  أو  م"ل=ة  ?ان`  Rع*ف   .$ارات س0اء  ?$ا 

الأسعار   اس,ق*ار  حالة  ع4  ال-ق56  الU*ف(الاس,ق*ار  وأسعار  الفائ6ة  ال$-,Xات،أسعار  الbمان     )أسعار   *Zع

ال-قR6ة و   وال$Lان،   الc,لة   4Hب ثاب`   fت-اس ه-اك  0LRن  أن  ذل@  Rع-ي  و  الأس0اق  س=ادة ح*gة  إhار  في  ذل@ 

ال-قR6ة لا تقابلها زgادة أو نقj م$اثلة في ال-اتج الh0-ي س0ف  فcل زgادة أو نقj في الc,لة    وال-اتج الh0-ي،

̀  (تkل به&ا الاس,ق*ار  1.اخ,لاليRع,Z* ق0ة  )أ5 به&ا ال$-0Dب الVاب

 B$>ش*ات الاس,ق*ار ال-ق56 تل@ ال0mاه* ال,ي LR$4 م4 خلالها   Rق6U :  ثان>ا:م;ش&ات ت�ق*8 الاس'ق&ار ال%ق#"

                                                                     * ما یلي:ن&? ق,Uاد ما، وم4 أه] ال$>ش*ات لاال"L] على اس,ق*ار ال0ضع ال-ق56 

وم,+ل#ات   .1 ال-ق6  ن$0 ع*ض  مع6ل   4Hب الانXDام   qHفي    الإنفاقالعام خاصة    الإنفاقت"ق الاس,هلاكي 

                                                                                                                                             إنفاقهاعلى حX] ال$bHان=ة الاع,=ادRة و الD=+*ة 

ال,6فقات الDلM=ة و ح0Uل ت0  .2  4Hي بZDة لا تقابلها  ازن نR6ال-ق ال-قR6ة لأن أRة زgادة في الc,لة  ال,6فقات 

                                                                                            ال,ku].و  الأسعار،ف0Xة وtال,الي ح0Uل  إلىزgادة في ال,6فقات الDلM=ة ت>د5 

د زgادة   .3 الائ,$ان  فاعل=ة  ج$=ع    ال$$-0ح ال$U*فيور  إلى  العام  للق+اع  ال$U*في  الXهاز  قZل  م4 

الق+اعات، أ5 أن الائ,$ان fXR أن ی0جه للق+اعات الاق,UادRة الDلM=ة لgbادة الإن,اج وtال,الي زgادة 

.[ku,م0جه لل v=>kلعي وتDال$ع*ض ال                                                                

ال$Uارف   .4 على  وت0س=ع  الD=+*ة  لgbادة  م0جها  0LRن   !H"B ال$U*في  نwاhها  وt*مXة  الاخ,Uاص=ة 

.xاح فقtالأر qHل,"ق y=اص ولkال+اقات الإن,اج=ة للق+اع ال                                                                                                              

5.  fاتLم zاwة على ن*+=Dة على ال$ع*وض ال-ق56   ال*+=Dة للR6اسة ال-ق=Dلة م4 الHعلها وسXفة ل*HUال

                               ول=y لل$uارtة.

                                                                       واس2ق0ار الأسعار في ال)'ق ال%$ل"ة. ت����  .6

 

  مDت%0،م)C$2ثات الع%ل ال%@0في في س'ر?ا في ت<ار ،  دور ال4%3ك ال012/-ة في إرساء ال*(اسة ال%ق#"ة   ، ال�=> ال%0;:9 الأردني م"ة 7'قان،م$اف4 أ 1

 ،ص  2005ج'?ل"ة 3عF0"ة و عال%"ة، 
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 ال78اف0ة على ن0ام سع+ ص+ف ی"لاءم مع حاجان الاق"!اد ال���ي.  .7

 .إن"اجAة الاس"E:امات الأكB+   إلىت�جAه الائ"8ان و ال8=اع:ة في ت�ف>+ ال=>�لة ال�ق:9ة  .8

9.  Fالق� Gم Hم�اس F�"=على م Iارجي. ال8=اع:ة على ال7فاEال"�ازن ال:اخلي و ال L<1العاملة وت7ق 

                                                                        ثال1ا: ح/اب معامل الاس'ق&ار ال#ق! 

       LلMا ی�Nار هAP8ال Gة مQ+0ة ال�A8Rال"ي  لل�ق�د  ال  F+ادة أن تQSة في الA8ادة لاتقابلها ال"ي ال�ق�د  كQفي ز 

 ال�ق:[ الإنفاق   في  الاخ"لال ن"A]ة ال"X YEZه�ر على م=اع:ا م�اخا ت�Rن  الAW7قي الEام ال78لي ال�اتج

Lقي وال":فAW7مات. لل=لع ال:Eوال 

 : ال"الAة `ال8عادلة الاس"ق+ار معامل عG وQع^+  

      

:B ال�ق:[ الاس"ق+ار معامل. 

2M/2M∆:  ةa=لة ال�ق:9ة مع^+ ع�ها في العادة ب :  ن"R2ال"غ>+ في الM 

Y/Y∆ : .ن,+ة ال(غ'& في ال$اتج ال!�لي ال�ام                                                                       

ال$اتج   وتغ'& ال$ق02ة لل9(لة ال(غ'& ن,+ة في ت,او/  ه$اك أن 0ع$ي ذل7 فإن  صف&ا  B  فع$2ما 0,او/  -

 ال�ام و ه=ا 0ع$ي أن الأسعار م,(ق&ة.                                                            ال!�لي

                     الارتفاع ن�F Gالأسعار ی2فع  تB!�Cا ضغ@ا ه$اك أن  0ع$ي فه=ا B>0إذا <ان  -
-

  12الان�فاض. ن�G ت(Lه الأسعار أن  0ع$ي فه=ا B >0<ان إذا  

                                                                           ال4ق12 وم/.ناته ال+اني: ال$ع&وضال$#ل!  

                                                                           ال$ع&وض ال4ق12 مأولا: مفه.      

  

الع!لة ال!(2اولة في ال,Gق غ'& ال(ي في الLهاز ال!O&في مCافا إل'ها الGدائع ت�M    الأول: هيال$فه.م   .1

                               أو شWBات ال!,اف&UV ال(ي ت2Oر في مTس,ات غ'& ب$Gك الGدائع. الGدائع ال@لR في الG$Qك

 

 
1
 .   19س,-),*،ص،75535،ج*($ة ال)$'،الع$د  ال�7اسة ال5ق34ة لل'قل1ل م. -اه"ة ال'+*( في الاق'&اد الع"اقي فاعل�ة  #اتع خل�فة،  

 
م2C*ة مق$مة لاس<@)ال م<=ل>ات   ، 2014-1999علاقة ب'غ1"ات أسعار ال?'"ول <الاس'ق"ار ال5ق4= في ال>;ائ" خلال ف'"ة  ص,*(:ة ب6 ع,$ة 2*()ة سل�2،0

 .22ص2015،2016،جامعة الع*Qي ال<>Pي الNOائ*، 2016ماس-* أكادH)ي دفعة شهادة
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 :ال7ال6ةالأول 4الإضافة إلى م.!نات  م+ ع(اص& ال$فه!م ال,اني: وت'&!ن ال$فه!م  .2

 . ق@?&ودائع الادخار ذات فائ>ة وال!دائع لأجل  2-1

 .ال!دائع الIم(6ة H$4الغ تقل ع+ مEلغ مB>د  2-2

 .أرص>ة تع!د لأشOاص أو وسNاء مال?!ن أو س$اس&ة في الاسK7$ار ال$7J&ك 2-3

ال$فه!م الأوسع والJامل لع&ض ال(ق!د وS7T!ن م+ ع(اص& ال$فه!م الKاني 4الإضافة    RعE7&  :ال,ال/ ال$فه!م .3

 إلي:

 ودائع زم(6ة تZ7اوز مEلغ مB>د في مYسXات وف7&ة اسB7قاق مB>دة. 3-1

 اتفا]6ة إعادة الJ&اء.  3-2

 وال>ولار. ودائع ال?!رو  3-3

 الق@?& في س!ق ال(ق>. الأجلص(ادی\ الاسK7$ار ال$7J&ك ذات  3-4

 عق!د إعادة الJ&اء الأص!ل ال$ال6ة في ال$YسXات ال$ال6ة وودائع ال?!رو وال>ولار ال7ي R$لSها   3-5

 ال$!ا^(!ن في الف&وع الأج(6Eة 4اسK7(اء مYسXات ال!دائع.

الX?!لة في هgه ال$فاd6e ال$7Oلفة فS7!ن أعلى في ال$فه!م الأول والأقل وc$ا نلاح` _6اب درجة     

 iالK1.في ال$فه!م ال 

 م8!نات ال$ع6وض ال5ق23ثان0ا:       

  الأوراق وال$ي ت$>7ن م:   في ال,ق7د القان7ن5ة ال$ي 012رها ال-,+ ال#()'&،ت$#"ل  :Mₒ  ال%ق#"ة  ةالقاع3  :1  

ولها    إل@هاال,ق20ة م<افا   ال,ق20ة  الCلAة  ل(قاDة  وتG<ع  ال>املة  DالC@7لة  ت$1ف  ،وهي  ال#Cاع0ة  الع#لة 

الS'ء ال#$0اول    وTن#ا )ل ال#S#ع    ع,0 حCاب ال>$لة ال,ق20ة لا 2أخO   ك#ا انه )-@(ة في خلK ال,ق7د،  أه#5ة

 Uهاز ال#1(في فقSأ&خارج ال ، Uه7ر فق#S7زه الW2 5 أماماX)1ات  مY5#"ل اح$5اX اقيZة في ال 

    2. حCاDات ال-,7ك ال$Sار\ة أو الCWاDات الSار\ة ل0] ال-,+ ال#()'&  

في         م<اعفة  ز\ادة  إلى  د̀&  س$ ف@ها  ال'\ادة  لان  ال,ق7د  م: ع(ض  هاما  ج'ءا  ال,ق20ة  القاع0ة  تع0 

على حالها) ولعل هOا الd-C الO& م: اجله أ2<ا تC#ى    الأخ(] ال#ع(وض م: ال,ق7د (مع Dقاء الع7امل  

   والاح$5اYات لة القاع0ة ال,ق20ة Dال,ق7د عال5ة الق7ة القاع0ة ال,ق20ة تCاو& مS#7ع الع#لة ال#$0او 

 

 

أب7 شاور   1 ال#ه0&م,@( إس#اع@ل  الأولى    ، نق'د و)%'ك  ،ود)$7ر ام0S ع-0  ،الZAعة  لل,h( وال$7ز\ع  الع(iي    159،ع#ان الأردن ص2011مZ$jة مS#ع 

 .160ص
مO)(ة    ، 2014-1990تقل<ات أسعار ال%ف; في الأس'اق ال#ول5ة على ال56اسة ال%ق#"ة في ال01ائ* خلال ف+*ة  ت0ا5qات    ، خ<(ة ع"#ان5ة ،خ7له س(اج  2

-2015، جامعة الع(iي ال$CZي الS'ائ( ،قsC عل7م الاق$1اد2ة ،تr1G مال5ة ونق7د ،س,ة  2016ل م$AلZات شهادة ماس$( أكاد2#ي دفعة  مق0مة لاس$>#ا

 .9ص 2016
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 1. + الاح'4ا?ات  وال0ع"ن4ةأ! أن: القاع"ة ال$ق"9ة= الع0لة ال0'"اولة ال6ر45ة 

 :(M1)ع-ض ال&ق+د *ال)ع&ى ال#"! . 2

ل,Cة   في  الاق'Eاد9ة  ال6ح"ات  G,6زة  ت61ن  ال'ي  ال"فع  وسائل  ال$ق"9ة وهي م60Lع  ال1'لة  أO9ا  و02Qى 

مع+$ة.  ت0Rل    زم$4ة  فهي   TلUVو  W"ل الXاص  للقYاع  الLارQة  ال6دائع  إل+ها  مOافا  ال0'"اولة  الع0لة 

، ال'LارQة  ع0لة    الE0ارف   Zم ال$ق"9ة  الE0&]4ة  ال6ح"ات  بها  ت,'ف[  ال'ي  الأرص"ة   Tذل  Zم وتa'2ع" 

تa'2ع"   TلU.و الQb.&0ة  ال$ق"9ة  ال2لYة   W"ل ال6دائع   Zم ال'LارQة  الE0ارف  ت6ع"ه  وما  خbاناتها  داخل 

 6eم4ة .ال6دائع ال,

وان ج40ع م6eناته تع'g&    ،از ب'0'ع ع$اص&ه Gال2+6لة ال'امةالع&ض ال$ق6د Gال0ع$ي الO+* 09'  أن  وQلاح[

 .الق6ميال'bامات على الLهاز الE0&في ال$ق"! وحقا لل0Lه6ر على ال$اتج 

 ): M2ع&ض ال�ق�د $ال"ع�ى ال�اسع ( .3

و���ل   ال#اخل�ة  أو  ال�%ل�ة  ال)'&لة  أ+*ا  (و�)�ى  الآجلة  ةإضاف (M1م/&نات  ال6م�5ة(  ال&دائع  ) إلى 

                                                                   ال>&ف'? ل#< ال�=ارف ال>;ار�ة.وودائع 

                                                وه5اك ج�لة مK الأسIاب ال>ي اس>#عH ال>&سع في ال�فه&م ع?ض ال5ق&د أه�ها:   

ال�ال�ة   تL&ر    ال�&ج&دات   Kم>5&عة م ت&اف? Nائفة  اس>#عى  م�ا  ال�>ق#مة  للاق>=اد+ات  ال�الي  اله�/ل 

م وQ/لفة  R)ه&لة  دفع  وسائل  إلى  لل>%&�ل  أن  القابلة  +�/5ها  وال>ي  6T�Uن T5ف*ة  ال5ق&د  و�Vفة  ت%اكي 

ح)اRات ال&دائع الآجلة وال>&ف'?�ة ت>�ح لل&ح#ات الاق>=اد+ة ف?صة ال%=&ل على ال#خل    أن�Uا    .لل��Xة

فائ#ة، ^�ع>�# ع?ض    في ص&رة  الإف?ا_   a#ل ال�ال�ة  ال�&ج&دات   bل>?اك فعالة  آل�ة  الفائ#ة  ی&ف? سع?  وdQا 

 عامل'K ه�ا: ىعل (M2ال5ق&د 

ü   الإن>اج�ة الق#رات  ب�6ادة  ال�?ه&نة  ال&دائع   eوخل الع�لة  إص#ار  على  ال�=?في  ال;هاز  ق#رة 

 وال>=#ی?�ة للاق>=اد الق&مي.

ü =<ه ال&ح#ات الاقR تق&م adالاخ>�ار ال K'روالادخا  الإنفاقاد+ة ب.                                      

                                                                       :(M3) الأوسعع&ض ال�ق�د $ال"ع�ي  .4

خارج ال�=ارف ال>;ار�ة (مgس)ات  الادخار)م*افا إل'ها (M2و�ع?ف على أساس انه ال)'&لة ال�%ل�ة     

)ij ال?ئ�)ي وراء  الو   الادخار ،ب5&ك الادخار ال��>?Uة ،ج��hات الإق?اض والادخار وص5ادیe الادخار )

تع?�l ع?ض ال5ق&د Rال�ع5ى الأوسع ه& تL&ر الk5ام ال�الي لاق>=اد+ات ال�>ق#مة وما ن;b ع5ه مK ازد+اد 

وات)اع  ال&س�Lة  ال�ال�ة  ال�gس)ات  الad هي    ع#د  الأم?  ال�>T==ة  �ة  وال�=̂? ال�ال�ة  الT#مات  نLاق 

لل)'&لة                                                                                           إم/ان�ة إن>اج وت)&�e أش/ال ج#ی#ة 

 

1     ،nی&ن ال"ال-ة، م%�&د  والأس�اق  وال.��ك  ال�ق�د  س5ة    اق01اد/ات  الإس/5#ر�ة،  وال>&ز�ع،  وال�5?  للILاعة  ال;امعي   bال>عل� ص  2013دار  ص   ،

264 265   
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                                      ال,+*لة العامة للاق#"اد                                              5

 0J5ل ع&ض ال$ق:د 0Dع$اه ال:اسع زائ" CD@ة الأص:ل ال0ال@ة ال00ل:.ة م= ق>ل ال:ح"ات الاق'7اد5ة غ+&      

الJ0&وعات   أم  ال,K:مة  أص"رتها  س:اء  لق&وض  الN00لة  وال2$"ات  العامة  ال0ال@ة  .الأوراق  الO&70@ة 

ال,K:م@ة  وال:دائع  العقارPة  وال70ارف  ال77Q'0ة  الاس'0Nار  ش&.ات  ت7"رها  ال'ي  وال2$"ات  الQاصة 

1ال'VارPة.وس$"ات الادخار والأوراق 
                                                                                      

 مK:نات ع&ض ال$ق"  :2رق0  ال/.ل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

،ص  2009،ع7ان 5،1دار صفاء لل012 وال#.ز-ع  ،م*اد( عل& الاق#"اد وح2+= ل[@\، .ا]Z الف'لاو!  ،.امل علاو!  ال3"1ر:

241 . 

                                                                            ثال)ا:م&ا$# ال"ع�وض ال�ق��

Dأنه@ع0ف م<اعف ع0ض    Eد    ال2قEع Gارة ع*H ة وال#ي   ت<اعف م0ات@Eال2ق القاعEة   0Lتغ E2ع Eع0ض ال2ق

 .ال7ف#.حةفي القاعEة ال2قE@ة ب.اس^ة ع7ل[ات ال\.ق   تأث0Lهی#WX& بها الS2T الPQR07 مG خلال 

 

 1 ،Pكامل علاو ،d]^ل GL\وح Pالف#لاو &eاR  ،239،240،ص ص2009،ع7ان، 1دار صفاء لل012 وال#.ز-ع، 5 م1ادئ عل. الاق+*اد. 

 السیولة الكلیة                                                         

 الأوراق المالیة و السندات                                                  

                                                                                            M3                       

 الادخار لدى مؤسسات الادخار                                            

M2                                                  

                                           الودائع الزمنیة                                       

 التجاریة ودائع الادخار أو التوفیر في المصارف                       

M1 

     النقد المتداول                     

                       الودائع الجاریة 

 
M0 

 النقدیة  القاعدة
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وع'ض   ال&ق$5ة  القاع$ة  ماب,6  وحلقة وصل  وث>قة  علاقة  إذال&ق$ وه&اك  (  أن  ،  ماب,6  و(Msالعلاقة   (B هي  (

   الأتي: العلاقة )ال&�لت#اغ   أن م!ه�ا و����ح!,لة ناتج مEاعف ل1ل  

 ق1د  : ع/ض ال!Ms أن إذ  §

§ B  القاع4ة ال!ق34ة: 

§ rd الإل<امي :ن>;ة الاح67ا5ي  

  : Hالأتيال7غF/ ت#;ح ال�عادلة  أساسوفي حالة تق4ی/ ال�عادلة على 

Ms=M*B.........................................................)1( 

 الأتي: القاع4ة ال!ق34ة ���6N ص6اغ7ها على ال!1K  أما

B=C+R ......................................................... (2) 

R=E+Rd+Rt.................................................... (3) 

B =C+E+Rd+Rt  .............................................(4) 

في   م7KفS بها أو:الاح67ا5ات الفائUة ال7ي ت7KفS بها الQ!1ك  الP7ار�ة  م�ا ل4یها على ش�ل نق4ا  Eإذ أن 

. W>H/ال� X!Qال 

Rd=rdD  م� الQ!1ك  ت>7قZعه   W[ال ال!ق34ة  6اح67ا5 :ال�Qلغ  ال1دائع    الإل<اميا5ي  )الاح67   للإ3فاءاتها  على 

 1.الPار�ة )الع�لة ال�Kلي

rtT= :RT1ك م� اح67ا65اتها ال!ق!Qعه الZت>7ق W[لغ الQالإل<امي)الاح67ا5ي    للإ3فاء34ة  ال�    /Fعلي ودائع ال17ف

 )الع�لة ال�Kل6ة.   لأجلو 

rd ل6ة إلى الإل<امي :ن>;ة الاح67ا5يKار�ة )الع�لة ال�Pودائع الrd 

rt: إلى الإل<امي ن>;ة الاح67ا5ي  /Fل6ة  ولأجلودائع ال17فKالع�لة ال�(. 

D ل6ة:ال1دائعKار�ة )الع�لة ال�Pال . 

T /Fل6ة  ولأجلودائع ال17فKالع�لة ال�(.  

 C=KD ه1ر على ش�ل نق4 ،وهي ج<ء م� : ال�;الغ�Pبها ال S7فK3 ال7ي K  ار�ةPإج�الي ودائعه ال 

 

 .2،3ص  ،2017، س!ةوال!d/�ات، ورقة )6cKة )ع!1ان ع/ض ال!ق4 ومال�ة  نق%$ة ال!�اض�ة س�اسات ز�!ة ض6اء ع4Q علي،  1 
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:E=eD ال>;الغ م8 الاح.4ا45ات الفائ2ة ال.ي ت/.ف, بها ال'&%ك و هي ج!ءe 8إج>الي ودائع    م 

 الA>ه%ر ل@یها. 

 :T=tDال>;الغ  BCل ودائع ت%فFف, بها على ش./K وهي ج!ء م8 ولأجلال.ي t   8م&4ة. ودائعه ال إج>اليم! 

H=hD:  ل    ال.ي  ال>;الغFش على  الA>ه%ر  بها  ج!ء    ، مال4ة  أوراقK/.ف,  م   إج>الي   مh   8م8وهي  8  ودائعه 

                                                                                                            ال>%ج%دات

  O!PB<ال  Q&'وال ال.AارRة  وال'&%ك  الA>ه%ر  م8  Pل  ال.%سع   تأثBCاوR>ارس   V@وم ال&ق%د  عBض  في  واض/ا 

ال'&Q ال>O!PB    إذ والانZ>اش 4Yه   ال&ق%د م8 خلا  إنK[.\4ع  ل ق@رته على  K>ارس دور ال>aثB في ع>ل4ة خل` 

BC4ة  ال.أثc4P ة فيRارA.ارات ال'&%ك الBا.وال.!اماته أص%لها إدارةفي ق                                             

هhی8 العاملK 8Cع.>@ان    أن  إلا   ب.غBC القاع@ة ال&ق@Kة وg>2اعف عBض ال&ق%د،  ی.أثBتغBC عBض ال&ق%د    إن     

4ا45ات ال'&%ك اع@ة ال&ق@Kة تع.>@ على اح. الق  أن  إذ   ،تaثB في عBض ال&ق%د   إنعلى م/@دات مi.لفة قادرة على  

وR[.\4ع ال'&Q ال>O!PB م8 خلال س4اسات معC&ة P[عB الjki وع>ل4ات ال[%ق ال>ف.%حة   ،ال.AارRة والA>ه%ر

القاع@   أن الAانl الاح.4ا5ي م8  ال&ق@ ل@n   VالإمFانانه    ال&ق@Kة، P>اة  یaثB في  م>ارسة ضغ%o م>اثلة على 

 Ohه%ر ال<Aم4ةال%F/اء ال[&@ات الBق'ل على شK.1 

                                                                                                     معای- 12اس الاس.ق-ار ال,ق*(  :ال)ال& ال$#ل!

                                                                                          أولا:معامل الاس.ق-ار ال,ق*( أو ال8غ9 ال.78$ي

م8      Pل   BCCتغ إمFان4ة  اع.;ارها  في  ت@خل  ال.ي  ال&P%Cلاس4F4ة  الZ>4ة  نRBpة  م&\`  إلى  ال>4qار  هhا   @&.]K

تغBCC ال\لl على ال&ق%د أو سBعة دورانها و5;قا لهhه ال&RBpة الاس.قBار   إمFان4ةال@خل أو ال&اتج الق%مي، وأ2Kا  

                                                     .ΔM/Mتعادل ال.غBC في P>4ة ال&ق%د   إذاال&ق@O ی./ق` ع>%ما 

   ، وه&ا kK;ح الفBق بC&ه>ا أو معامل الاس.قBار ال&ق@ΔY/YOمع مع@ل ال.غBC في إج>الي ال&اتج الق%مي  

                                                                               
 ال>.اح  Kف%ق   الBwائ4ة  الق%ه في فائv  وج%د  ی'8C  ما وه%  م%جl، الاس.قBار  معاملا  F4Y%ن  م%ج;ا  كان إذا أما    

 الق%V  حjA ن>%  إلى BCwK الارتفاع في الفBق  هhا اس.>Bار أن و ال>.احة، و ال>&.Aة الi@مات  و ال[لع م8

 ال.غK BC>ارسه ما الاع.;ار  في الأخh  مع ال&ق@O الاس.قBار معامل ع&ها Kع'B ك>ا ال.i2>4ة فالق%V  .ال.i2>4ة

 

 .4نفx ال>Bجع ال[اب`،ص  1 
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 ن=' ال7>;7+ ات:اهها الأسعار  في ال67اه4  الارتفاع وراء  ت0'ن  دورانها س+عة أو ال(ق'د على ال#ل!  في

                                                                                                          1 2الارتفاع.

                                                                                            ثان(ا:م*(ار فائ% ال#ل!    

 الF@ادة على ی;+ت!  لJ إذا أنه م(ها ال;ي G>;فاد  و الفعال ال#ل!  في @ةF الE0( ال(D+@ة إلى الBC7ار هAا و@>;(4     

 الX';<7  رفع على Vال0امل أث+ه  ی(R!  فائP ال#ل!  فإن الإن;اج ح:J في م(اM+ة ز@ادة  الفعال ال#ل!  ح:J في

 الف:'ة أو ال#ل!  فائP  إج7الي Baاس و@J_  ^`7م^ ال;[ حالة الق'مي الاق;Rاد  ی'اجه حZE  للأسعار العام

 الBRغة Vاس;_4ام للأسعار ال7;'اصل الارتفاع في أو جFئBا  كلBا انع`>d  وال;ي ساVقة  ف;+ة خلال ال;[_B7ة 

 ال;الBة 

r+ I ) = Yg + CP ( CX =D.....................(5) 

  :ZEحX D =ال#ل!  إج7الي Pفائ.   

         PC الأسعارV ال:ار@ة. = الاس;هلاك ال_اص 

      gC .الأسعار ال:ار@ةV الاس;هلاك ال:7اعي = 

          I الأسعار ال:ار@ةV 7ارj;الاس = . 

        rY   .قيBk=إج7الي ال(اتج ال7=لي ال 

nال;الي فانه إذا زاد الإنفاق أو ال#ل! الفعال Vالأسعار ال:ار@ة على إج7الي ال(اتج ال7=لي ال=Bkقي، ی(6أ و     

 Pب الأسعار إلى الأعلى.فائA:ة تB7_]ت X'ق oة ت_لB7_]ل! أو ف:'ة تp2 

                                                                                   ال5ق23  الإف0ا/ثال.ا:م*(ار 

 $و@>;(4 هAا الBC7ار إلى نD+@ة الB70ة ال7عاص+ة و ال;ي ت+X أن ال;غE+ في نER! ال'ح4ة ال7(;:ة م^      

  +R@الأسعار، و X';<في م +Eي في إح4اث ال;غ:Bالاس;+ات +Eة ال(ق'د ه' ال7;غB7دمان  و@ل;'ن ك+Eرائ4 م4رسة   ف

ال>ل#ات ال(قG4ة #'@لة لا ی;=قo إلا ب(:اح  ال(ق4یE^ على أن الاس;ق+ار في الX';<7 العام للأسعار في ال47ة ال

  X';<م على   rاف=G لا  sي  G>'د  أن  لاب4   tAال  J:=ال  uذل ال(ق'د،  لB70ة  الأمjل   J:=ال اس7اه  ما  ت=4ی4  في 

 ^Eی;ع tAال J:=ال uة ال(ق'د ه' ذلB70ل لjالأم J:=ار و الv;ة م'ض'ع الاعB)مFالأسعار ال>ائ4ة في ب4ء الف;+ة ال

 ومع4ل تغE+ ال#ل! على  E+ه في sل ف;+ة زم(Bة الأث+ ال7G tAارسه مع4ل تغE+ ال(اتج الق'مي،أن یلغى مع4ل تغ 

 

1
ص ص    ب4%وت ل9'ان،  الع%2,ة،  دار ال'ه7ة،   ، جامعة ب4%وت الع%2,ة  ال01ارة،   ل/ل,ةل+,اس,ة لل!+ا*ات ال'&%$ة  ا  ،لاق!�اد ال�لي  م!�� ع�ت غ�لان،   

189 190 

 
 .217الاقC1اد جامع1ي الإس@'�ر$ة و42%وت الع%2,ة ص ق+<  ب4%وت ل9'ان،  ار ل'ه7ة الع%2,ة،د ،إق!�اد ال'ق%د وال$�ارفم!�� ع�ت غ�لان 2
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                                                                                                    .أو س'عة دورانها م-اف=ا على م2)83 الأسعار ال2ائ$ في ف)'ة الأساس  ال&ق3د 

 وDق-*ح ال6?-;ر رمC8 ز?ي ص&غة لA@اب ?%&ة ال=ق;د ال8ائ6ة ع4 ح2%ها الأم0ل وت-%0ل م-غ+*اتها '&%ا یلي: 

tM –t y0 = Qext M..........................(6) 

   :F+ح 

extM = C6ال=ق Hالإف*ا K2ح 

0 Q  = 6=قي م4 ?%&ة ال=ق;د ال%-6اولة ال@ائ6ة في س=ة الأساس ع&MAلي الA%ال;ح6ة م4 ال=اتج ال O+Pن Rم-;س

 م@-;T مع+4 م4 الأسعار.  

 tY = قي&MAلي الA%ال=اتج ال K2حU .الأسعار ال0اب-ة في ال@=ة 

tM الفعل في ال@=ة.= ?%&ةU ال=ق;د ال%-6اولة                                                                                             

   *X=الU نلاح] أنه  إلىو C8غة ال-ي اق-*حها ال6?-;ر رم&Pعلى  اف-*ض ال Oث_ات ال^لa4  الاح-فاcال=ق;د، ولU

، و لهhا ی-ع+4 أخ6 هhا الانc%اشن-;قع تغ+* ال^لO على ال=ق;د أو س*عة دورانها وخاصة في أوقات ال-Kde و  

معادلة  الاع-_ارفي   في  ال=ق;د  على   Oال^ل تغ+*  أث*   4+%eت  4j%k و   ،C6ال=ق  Hالإف*ا معامل  ح@اب   ع=6 

دج ?%عl* عn 4لO الأف*اد للاح-فاU aال=ق;د، و ی-Aقm  في معادلة ?امl*   (k)ال6?-;ر رمU ،C8اس-6dام ال%-غ+*  

ك%عl* ع4 تغ+* ن@_ة ما ی*غ0K/IK   Oهhا ال-ع6یل eU*ب ال%ق6ار الo&Mk Ch الK2A الأم0ل لc%&ة ال=ق;د في  

Uه م4    aأرص6ةالأف*اد الاح-فا    m+قAو ت mال-ي ت-ف ال=@_ة في س=ة الأساس و  Uال%قارنة مع هhه  في أC س=ة 

 1و بhلt تP_ح ص&غة معامل الإف*اH ال=قC6 ?الأتي: الأسعارال%@-;T  الاس-ق*ار في

tM -0 K/IKt    Y0 = Qext M............................................... (7                          

                                      

 ع$ل ال0&/.- ال,$ي   ةال*اني: آل& ال$#"! 

تع-l* س&اسة ال-@++* الc%ي م4 الأدوات غ+* ال-قل+k6ة ال-ي اس-ع%ل-ها الع6ی6 م4 ال6ول D*^Uقة      

 FA_%ا الhس=ق;م في ه F+م4 أثار الأزمة ال%ال&ة العال%&ة، ح u&vd-م4 أجل ال tاس-ع2ال&ه وذل

ال-^*ق   Uاإلى  علاق-ه  الأه6اف،   F+ح م4  الc%ي  ال-@++*  ق=;ات س&اسة   tلh?و  C6ال=ق لإص6ار 

 ان-قال س&اسة ال-@++* الc%ي. 

 

 
1
 . 219نفس المرجع السابق، ص 
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   ال"2ل0 الأول: أه-اف س)اسة ال()'&% ال#"ي 

 ال0)غ,'ات  على الإB>اب7ة الأه$اف م< م>30عة على ال01ي ال)27,' س7اسة اس):$ام ع0ل7ة ت&#34     

 إلى  دولة م< ال01ي ال)27,' تN4,+ أه$اف ت)Jای< وق$  الأزمات، ك-الة ال!JKة الI'وف في خاصة الاق)!ادBة

 O'أن إلا أخ Pه أهR07ا ت)�0ل الأه$اف هS یلي:                                                                

 N2B\ ان:فاض  الأجل V3Zلة الأص3ل XY'اء الVW/'0ة الN&3ك 7Uام: الأجل ?<=ل الفائ-ة مع-ل في ال(أث&%  أولا:

 ال=0ي،  ال$;:2# خلال ب#امج م4 عل2ها ال0$/ای-  ال+ل(  ث'ات  اف$#ض!ا إذا ال20)�V'0<؛ قNل م< م&ها ال0ع'وض 

IEJلة مع-لات  وانMفاض  الأجل IEJلة  الأصEل أسعار ارتفاع  في @:اه< م0ا الأجل.                                                                                              الفائ-ة 

 وذلU الفائ-ة سع# في ال$غ2#ات  لM+# ال:!-ات  أسعار ت$ع#ض  حR2  :ال/.-ات أسعار م*ا() م& ال$قل!ل ثان�ا:

لW#امج أه< ف40 ولهVا ال:!-،  م-ة  EJل خلال  على الM0اJ#  هVه م4 ال$قل2ل هE ال=0ي ال$;:2# الاع$'ارات 

 ما هVا ،والاس$_0ارIة ال$[ار̂  ال:!-ات  م4 العائ-  على إ@[ا\ا  ت]ث# ال$ي ال:;اد@ة ال:!-ات  م!ها خاصة ال:!-ات 

                                    .                           ال:Eق  في م!اس'ة سE2لة وخلb ت-اولها على الa@ 4I#0_$:0[ع

   الEفاء على ال0ق$#ض42 ق-رة وع-م الإفلاس @ع$W#  :ال=ال�ة ;الال$8امات ال7فاء وع-م الإفلاس ت1!!- ثال0ا:

 @ع0ل   ال=0ي ال$;:2# س;اسة تW!ي أن إلا ال0ال;ة، الأزمات  مeاه# أه<  م4 ال0ق#ض42 ات[اه  ال0ال;ة  \ال$/اماته<

 م4 أصEلها  على والfفاi للإفلاس القابلة لل0]س:ات  مال;ة إنقاذ  كM+ة یEف#ه ما وفb الأث# هVا ت22f-  على

 العال< م4 أخ#n  م!اbJ  إلى ذلU ت-اm;ات  ان$قال م4 والf-  ال0ال;ة، للأسEاق الj#k0;ة ال_قة واس$عادة الانه;ار،

 . العال0;ة ال0ال;ة الأسEاق وت#ا\p ال0ال;ة العEل0ة oل في

 مع-ل  رفع وqال$الية:  ال.ق-E وال=ع)وض ال=A)في الإق)اض زCادة ()C? ع& الاق$Aاد@ الان$عاش ت1ق!?را;عا:  

>Mr$ات  إلى  الIE$:ص#ح فق-  م:$ه-فة، م Eeافfك مE!Wة الI/s#0ي ال;ا\ان، ( ال_لاث  الqادالأوروfا \أن ،)الاتVه 

  ال=0ي.  ال$;:2# وراء ت+b2W الأول @ع$W# اله-ف

 رئ�/�ة  أه-اف ثلاثة ت1ق!? إلى ع=7ما الH=ي ال$�/!) س�اسة ته-فخام/ا: 

 تEف#  ال$ي الإن$اج;ة الق+اعات  إلى ال_اب$ة الاس$_0ار أدوات  م4 ال0ال;ة ال$-فقات  م:ار تغ#22 -1

 الkادرات. ح[< م4 وت#فع ع0ل ف#ص 

2-  uادة الع0لة ص#ف سع# خفI/ة لEائع ال$!اف:;ة القr'ة لل;!JE2#اتها مقارنة الe!ال-ول م4 ب 

 n#ق  في الأخE:ل;ة الf0ووفقا ة. والعال0; ال b+!0اد^، للk$ع0لة  م4 ال!ق-^ ال0ع#وض زاد  كل0ا الاق 

 ضw;فة،  ال-ولة ع0لة كانv  وsل0ا وال+ل(، الع#ض  معادلة ح:(  الع0لة ص#ف سع# انMفu  ما،

 vاع$ها كانr\ .xأرخ 

 )...تk-ی# تaغ2ل، إن$اج، ( الاق$kاد^ ال!aاz ل'عy@  Rفي \0ا وتEف2#ه الW!=ي الائ$0ان ت:ه2ل -3

 ):!qة فائ-ة وI#مغ ) )I#ي  )مع-ومة أو مع-ومة تقWة، الق#وض  ل+ال;=!Wال Eدة ال_قة @ع/ز ما وهEال0فق 
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                                                                                    .1ال$الي ال"!ام في

 ع$ل ال0'789 ال6$ي و أه4افها في ال2,ل ال0الي:  آل'ةو -$,+ ت(ض'ح   

 آل'ة ع$ل ال78890 ال6$ي و أه4افها :03ال��ل رق� 

 

م7PQة مق4مة   ،2018-2001حالة الHIائ7 في الف70ة    إلى  Dالإشارةال0'789 ال6$ي ب8+ ال4ول ال$0ق4مة وال"ام'ة    آل'ةتق8'?  ،  ز<(ان سام'ة  :رال#"! 

 .71صمال'ة  إدارةتSTU  ، 7ل"8ل شهادة ماس70 ،عل(م ال0'89 

 

 
، ال$\ت7 ال4ولي العال$ي ال$Z,?، إدارة  ال+<11& ال=#ي ;آل4ة لإدارة و اح+6اء الأزمات ال#ال4ة ب1/ ال+(ارب ال!ول ال#+ق!مة و ال+(&*ة ال()ائ&%ة غ"ام نW'$ة،  1

 .2019مارس 785، جامعة الbارف، الأزمات الاقT0اد-ة في عال? صغ 
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 ال�0ي و الإص+ار ال-ق+* (ال)اني: ال$#"!ال��ل� 

  ،أنها )&Aاعة ال+ق*د ( م?<لح ال>2ي ال:1489 على ال2ال4*ن  وال32لل*ن  ال012/.ة ال,+*ك (ع'  أ&لق$  لق!       

 الأم*ال ال:ي ت2$  اس:L!ام ن أ ال012/.ة ال2?ارف أعل+$ ، ذلK ومع ال+ق!I للإص!ار ج!ی!ة ص9غة

 ح!یPا ل1Vاء &Aاع:ها ت2$  ال:ي الأم*ال اس:L!ام ی:U حT4  ال>2ي، ال:1489 عS مL:لفة ح!یPا &Aاع:ها

 ]ع+ي  ما عادة ال+ق*د  &Aاعة م?<لح ن أ حS4 في أخX1، مال9ة م*ج*دات  أو الW3*م9ة ال8+!ات 

 ال!ی*ن  ل8!اد  أو الW3*مي ال2الي للع^/ مAاش1 ت2*.ل في ح!یPا &Aاع:ها ت2$  ال:ي الأم*ال اس:L!ام

 .الW3*م9ة

 مAاش1ة  (<1.قة الW3*م9ة ال!ی*ن  ش1اء قان*نا ال2:ق!مة ال!ول مع_U في ال012/.ة ال,+*ك على ]2+ع        

Sمة م*W3أو ال  a8+ج!ا، قل4لة ب  a^.ش1اؤها و Sال8*ق  م ،I*انPال  a2*جdه وfالع2ل9ة ه U:ی  Kذل 

،S4ت*>L)  T4مة ت,9ع ح*W3اص  للق<اع ال8+!ات  الLال U1.ها ث:V[ K+,ال ،I/012وق!  ال hعل4ها أ&ل Sالع!ی! م 

S4والف1ق  ،)ال!ی*ن  ن:ق4! ( م?<لح  ال32لل  I1ال^*ه  S4هي  ال!ی*ن  وت+ق4!  ال>2ي ال:1489  ب  Sخلال س9اسة  أنه م 

ل:2*.ل  الIf الPاني عmW الاق:?ادI ال+Vاk ل:3ف4/ ال+ق*د  (<Aاعة الI/012  ال,+K ]ق*م ال>2ي ال:1489  U:ی 

 ومL:لف  ال8+!ات الW3*م9ة ب9ع إعادة في  ن4:ها عS ال012/.ة ال,+*ك مS الع!ی!  أعل+$  ولق!  الW3*مي، الإنفاق

 وال<1.قة ال>2ي، ع2ل9ة ال:1489 عmW وdال:الي العال2ي الاق:?اد  ی:عافى ع+!ما ال8*ق  في ال2ال9ة ال2*ج*دات 

 ال2عل+ة، أه!افه مع ال+8,ي مقارنة أدائه  هي ال!ی*ن  ب:+ق4!  قام ق!  الI/012  ال,+K كان إذا  ما ل:3!ی!  الفعالة ال*ح4!ة

S2ق*م لا أن ال2:32ل ف[ K+,ال  I/012ن  ع+!ما ال!ی*ن  ب:+ق4!  ال*W[  ULr:ال82:ه!ف، ال2ع!ل ف*ق  ال X!ول 

                                           1.(الاق:1اض  ال:2*.ل  مع مVاكل الW3*مة

 ال��ل� ال)ال4: ق-2ات ان$قال آل#ة ال$#"!( ال�0ي  

  :ال$2قعات ق-اة أولا:   

 س:ق*م ال:ي ال82:ق,ل9ة الإج1اءات  مع ی:^اوd*ن  الاق:?ادیS4 الأع*ان جعل إمWان9ة على ال:*قعات  ق+اة ت:01/    

 الأزمة ال9w1?2ة خلال الPقة على ال3فاv في ال>2ي ال:1489  ب1امج ت8اهU كt9 وت,S4  ال012/.ة، ال,+*ك بها

 أن ال,+K وال82:هل>S4 للS.12P:82 ورها ب!  ت0y!  ال:ي 9 والPقة  الإشارة ق+*ات  الاع:Aار (عS4 تأخf  أنها ك2ا ال2ال9ة،

 I/012مع  ت:2اشى نق!]ة س9اسة (?9اغة قام وق!  ال82:ق,ل9ة، الاق:?اد]ة  ن_1ته وراجع إج1اءاته ب:ع!یل قام ال

Uح:ى &2*حاته U:قة اس:عادة یPلف في ال:L1ج .الأس*اق مL2ال*ح4!  فال Sه*  ال48*لة م?4!ة حالة  م UW3:في  ال

   .الاق:?ادیS4 الأع*ان ت*قعات 

 

 
1

ال�ار�،   الع*'* ش)'&،%$#" ع��  ال�ق��ة   ع��  ال$#اسة  في  ال()ي ودوره  للعل)م الاق/.اد-ة،   ،ال-$ه+ل  ال#ا%ع،ع�د  م6لة جامعة 3#3)ك  ،الع#اق 2م6ل� 

 . 132،ص2014
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 AE09  ال01ي ال)25,' س5اسة خلال مA ال)=قعات  ت-ف,> أن  ت</$   ال&,=/,&>;ة، الاق)!اد9ة الأدب5ات  وح32       

وت-'/ات مع$لات الفائ$ة   (Eyt+1)   م'تJ KLالإن)اج ال0)=قع  E9(Yt)=ن ذات فعال5ة /H,'ة، فالإن)اج ال-الي    أن

 ال-5S5Sة و الاس50ة ال-ال5ة و ال20)قHل5ة ال0)=قعة، وذلQ /0ا ت=ض-ه ال0عادلة ال)ال5ة :

     Aخلال م +,HTال01ي ال)25,' س5اسة ت AE09 الاق)!ا الأع=ان ت=قعات  تع$یلA,لي ال20ار ح=ل دیHال20)ق 

 ق';Lة اس50ة فائ$ة مع$لات  تX2,ل مJ Aال'غY ال0ال5ة الأزمة ل)Xاوز اللازمة الفعال5ة لها 9ع,$  م0اال&ق$9ة،   لل52اسة

 .ال!ف' مA ج$ا

     $Xقى ال01ي ال)25,' س5اسة فعال5ة أن إلى الإشارة وتLة تTLال^'ورة م'تJ ك ال)>ام  ب$رجة=&Hب)&ف,_  ال0'/>;ة ال 

 1.ال0'/>;ة الH&=ك م!$ا`5ة درجة 0Jع&ى ع&ها ال0علA الإج'اءات 

 :ال�ق!د ثان�ا: ق�اة 

    Aة ال&اح5ة م;'a&لل&ق=د  ال 'H(ره وق&اة ال&ق$#، ال0ع'وض  في ص$مة أنه على ال01ي ال)25,' س5اسة تع=Hع 

 حYX  س5غ,' ال&ق$9ة القاع$ة في تغ,' ف1ل الH0$أ  ه_ا -32 ف ،ال&ق$# ال0^اعف مH$أ d';+ عAE09 A ت-ل,لها

ال&ق$9ة،  ه_ه لA1 ال&ق=د، دوران وس'عة ال>مA في  إس)ق'ار;ة ت2)ل>م  ال&ق$# ال0^اعف  ع0ل فT';قة  ال1)لة 

 القاع$ة في ال)غ,' E9=ن  ال-الات  Jعi  في لأنه ،دائ0ا م)=ف'ة  غ,' "ال&ق$# ال0^اعف اس)ق'ار  الhاصة الف'ض5ة

  )<2MM0 ( ال&ق$9ة ال1)لة في ال)غ,' مA أكH' ال&ق$9ة

 م<=قة غ:ار على, 2008 العال"4ةال"ال4ة   الأزمة خلال العال"4ة الاق0/اد.ات  م- الع&ی&  في ح&ث  م$ل"ا   

 OعN  في الM"ي الI40@: س4اسة آثار .فI: أن ."E- لا  ال<ق&H ال"Gاعف مE4ان@Dم أن نق?ل هAا وعلى ،وال@?ر 

 .الاق0/اد.ات 

    Pلة ج"4ع أن ال"لاح?@Iال0ي ال<ق&.ة ال Sها تVفعل ضO س4اسة :@I40ي ال"Mال  Yل?Zفي  ت:اك"ات  إلى ت 

 ال"cسIات  م- الع&ی&  ه<اك أخ:b  جهة م- الإج`ارH، الاح40ا_ مع&ل تN4^V  م- Oال:غS ال[<4Mة الاح40ا\ات 

 وأسهS س<&ات  إص&ار \:ef ع- ال"ال4ة اح40اجاتها ض"ان أجل م- ال"الي الI?ق  إلى Oاللd?ء قامY   ال"ال4ة غ@:

 هAا الd0ارfة، ال[<?ك  ل&b الاح40ا\ات  ت:اكS في ساهS ما أ.Gا هAا Oالاق0:اض، ال[<Mي الf?"0ل  إلى اللd?ء دون 

 . ال[<Mي الاح40ا\ات  تf:Z: أجل م- ال?دائع على سال`ة  فائ&ة مع&لات  ت=[@e إلى  ال<ق&.ة OالIل=ات  دفع ما

 ال"ال4ة العال"4ة:  الأزمة ف0:ة خلال ال@?رو في ال<ق&.ة والقاع&ة2M ال"<Z<ى ال0الي ی?ضح تغ@:ات ال0Mلة ال<ق&.ة  

 

 

 

 

 

 

 
1

    ،mf:ش Hت�ا"!ات ال��مة  ب?در ال,+ائ() ل'&اجهة  ال�ی-ار  الع&د  ، ال-ف4!ة ج�و3 س!اسة ت01!/   ، إف:4pfا  اق0/اد.ات ش"ال  ،جامعةالsلف 16مdلة 

 .78ص 2017الDdائ:، 
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 والقاع#ة ال�ق#"ة  M2: تغ*(ات ال)'لة ال�ق#"ة 04م���ى رق� 

 

 
 ال1/#ر:

Kouamé Désiré Kanga,Essais sur l’impact des mesures de politique monétaire  

non conventionnelle  dans la zone euro ,université d’Orléans ,la France,2017 , p 39. 

 ثال8ا: ق�اة سع( الأص2ل: 

 ال@ال  رأس  A/@ة  ارتفاع ن4/<ة  الأص3ل، أسعار ارتفاع  م8 ت156  ال34س2/ة ال)ق01ة ال"/اسة فإن الق)اة ه%ه ح"!    

 أساس  على ال@M6NF  الK(L 0ق3م  ال"3Jلة ق)اة خلال ف@8 الأص3ل، لFGاء خارج/ة  ص1مة  Cفعل ال")1ات  وA/@ة

 الاح4/ا] ب)C Kه قام مYل@ا إلF4Uون/ة أو ورA/ة نق3د   W5FX ع8 ال)قM1 الإص1ار Cع@ل/ة  الU@ي الFJ"/4 بFامج

 ،الأس3اق في اللازمة ال"3Jلة ض@ان أجل  م8 ه%ا ، 2008 العال@ي  ال@ال/ة الأزمة فF4ة  خلال الأم5F[ي الف1رالي

 ل4فادM الأجل 53Xلة والأص3ل  ال)ق3د  ب8J كامل غFJ إحلال وج3د  الأص3ل أسعار على تأثFJها لإن<اح و5<! 

 الأع3ان  و5ل تf ع@ل/ة  ب4"هJل ت"@ح أنها C@ا ،ض القFو  Cق)اة ت"@4Jها 0@[8 أنه ك@ا  ال)قM1، الاك4)از cاهFة

 8Jادیh4ع8 الاق W5FX  8J"iة  ت@/A  !الأص3ل جان f0"@ح م@ا  ل1یه fله f011ة ض@انات  ب4قJ3ك  ج(Lمقابل  لل 

fاضهFإق. 

     fاء ع@ل/ة ت"اهFف م8 الأص3ل شFX K(Lال  M6NF@ل في الJم8 ال4قل f>6ون  حkم Kالأص3ل تل M%ه  الU0@ل

 ال)1رة،  أثC Fفعل  وال53lل ال@34سn  الأجل في ح4ى  أسعارها  على  یmثF م@ا ال@ال8JJ  وال3سlاء ال@"F@Y4ون 

 تع1یل ق)اة  .ال@iفqة تع1یل Cق)اة 0"@ى ما وه%ا ال@"85F@Y4 مiفqة p/[ل وتع1یل ال@kاFX  ال4قلJل م8 وoال4الي

 على 53Xلة الأجل الأص3ل شFاء ع@ل/ة  تع@ل حrJ  ال6م)/ة، ال@1ة ق)اة  أثW5FX  F ع8 تU@ل4ها 0@[8  ال@iفqة

 0غF"C FJعة م@ا م)kفsة مkاFX  ب1رجة ال@"F@Y4ون  0@لUه ال%M الأص3ل ل@6kون  ال6م)/ة ال@1ة م34سn تقلJل

 الU@ي.  الFJ"/4 بFامج W5FX ع8 الأص3ل أسعار في

                                                                                            :ال/(ف سع( را;عا: ق�اة
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الفائ"ة  مع"لات  كانI  ح+G  الع0لات، ص&ف أسعار على ك?+& <=4ل ال01ي ال';2+&  س;اسة  ت7ث& أن 3405     

 ال?$Y أXلقها ال'ي ال01ي ال';2+&  ع0ل;ة <الW.& ونVR  تU?;قها، تS ع$"ما م$RفQة مOP'2ات  في الاس0;ة

الف"رالي  كانI  ، 2008 ةس$ خلال الأم&4Oي  الاق'\اد  ل"عS ال0ف'Pحة الP2ق  ل]$ة في الأم&4Oي الاح';اXي 

 ت"ف* س?c  م0ا العالS؛ دول مR'لف شه"تها الأمPال ل&ؤوس ك?+&ة وح&.;ة ال2$"ات  ض0Rة ل?;ع ع0ل;ة ن';]'ها 

 الاق'\اد5ات  في  خاصة ال0ال رأس دوران وس&عة ال1?+&ة الP0$ مع"لات  م3 الاس'فادةفي   رefة لل"ولارات  هائل

 في عل+ها الUلc  وزOادة ال"ولار مقابل ع0لاتها ب;ع في ساهS  م0ا  ،( شه& دولار .ل مل;ار 150 حPالي) ال$اشgة

ال"ولار، j;0'ها ارتفاع وiال'الي ال\&ف سPق   ت$اف2ي وضع في ال$اشgة ال"ول صادرات  وضع ما هWا مقابل 

،k;lة ال$اح;ة م3 لأنه ضO&n$فاض  الR0ة ان;j ال0,ل;ة  ال"ولة  صادرات  ت$اف2;ة على إ5]ا<ا ی7ث& الع0لة 

 الP'20رد  ال'SRQ مع"لات  ارتفاع ) تPقعات ال'SRQ 5عpز م0ا الP'20ردة ال2لع أسعار في  ارتفاع ه$اك  <ال0قابل

سالeة  فائ"ة مع"لات  تU?+* في  م$ها ال$اشgة خاصة ال"ول اق'\اد5ات  +3ب q;0ا ك?+&ة  ت$اف2;ة ه$اك أنه والأك+" 

 ال']ارO+3، ال=&.اء ح2اب  على ولP صادراتها ت$اف2;ة وتعpOp ال"ولار، مقابل ع0لاتها تr;sR  على الع0ل  ق\" 

 ض&ائc  <ف&ض  "ت&امc  دونال" " ال&ئ;t عه"  في الأم&4O;ة ال2لUات  ه"دت ح+G  الع0لات  <,&ب ما 5ع&ف وهWا

 3405 ما  .ال\+$ي لل+Pان وال20'0& ال0'ع0"  ال'r;sR  ج&اء ال\+$;ة ال2لع على % 40 إلى ق" ت\ل ج0&.;ة

ج" وال'ي العال0;ة، الاق'\اد! الP0$ مع"لات  ب'PUر  أساسي <=4ل م&تwe الق$اة هWه فعال;ة أن قPله  Iكان 

 في  ساهS 2014 ص;k م3 ب"ا5ة ال?'&ول أسعار فانRفاض  الأخ+&ة، العال0;ة ال0ال;ة الأزمة خلال م$RفQة

 r;sRمات  ال2لع أسعار ت"Rال'الي والiقعات  خل* م3 ال,"  وPا5]اب;ة ت SRQ'تعافي أجل م0ا  لل  rع>  

 1.م3 ان01اشها العال0;ة الاق'\اد5ات 

 5ارب ال4ول1ة لآل1ة ال!01/. ال-+ي ال+*(& ال)ال&: %ع# ال!  

وقPعها    ق?ل  تفادیها  وم,اولة  ح"وثها  <ع"  العال0;ة  الأزمات  أثار  م3  لل,"  ال"ول  س;اسات   <إتeاعت2عى 

وت,ق+* ال'$0;ة وم2ای&ة الع\&نة وال,"   أولىواس'&ات];ات ت40$ها م3 ال0,افnة على اس'ق&ار اق'\اد5اتها ب"رجة  

 .الاق'\اد5ةم3 الR0اX& وال0=4لات 

 ال+>ل9 الأول: ت6.5ة ال1ا%ان

نه;ار في اح"ث    1991-1990ب+3 س$'ي     تع'?& ال;ا<ان أول دولة قامI ب'U?+* س;اسة ال';2+& ال01ي.    

ح)وث ر89د في الاق45اد ال3ا*اني، ففي   إلى  أد0ال.-)ات ما    أسعار*ع) انف%ار فقاعات    للأسعارالP'20~ العام  

فCل ال.3اسة ال-ق)Iة غLJ ال5قلI(Jة ال5ي وهGا *  ،%0.5  إلىخفBC الA@8مة ال3ا*ان3ة مع)ل الفائ)ة    1995س-ة

إلى   1999س-ة   الاسQيل\] *84رة *YJZة، حXJ وصل مع)ل الفائ)ة    UV1990قها الR-S الOP9LQ ال3ا*اني م-)  

  %0.25  إلى  الاسQي، وارتفع مع)ل الفائ)ة  %2.8ب    للأسعارالQع)ل العام    أرتفع  2000، ففي س-ة  0.03%

 

1  ، (Qقي احI(ص، (Jي ولcال ،الع)د  ،ال*()'� ال&%ي في ال�!ائ� ت���ة لعQال والاعQات الI255256،ص ص 2018،ج8ان 16م%لة اق45اد  . 



 ال)2,,' ال01ي /أداة ل)-ق,+ الاس)ق'ار ال&ق$#                                                               الف!ل ال�اني         

 

 

47 

ال4&3   قام  ال7ق6  ه8ا  ال>ا;اوفي  /أداة  ال0'/=#  ال01ي  ال)>2,'  ه8ا  ني ;?'ح س>اسة  ب,C  الارتفاعل70اجهة  أما   ،

 . %0ث5 إلى   %0.03  إلى %0.02م/  الاس,ي مع%ل الفائ%ة  ان#ف!  2000و  1990ال2&7ات 

 ب%أ الKLM ال,<=8J الIاHاني في اس:#%ام هEا ال,فه>م الD%ی% ل,>اجهة حالة ال<=>د الاق:9اد8 والان7,اش        

لVلDا الKLM ال,<=8J   %0  إلىالفائ%ة    أسعارحUV وصلR    2006ح:ى Hع%    واس:,<  2001ال8E ب%ا مL% عام  

 . الأزمةخXة اق:9ادWة ب%یلة ل,>اجهة  إلىالIاHاني 

 الأساسي و=ان ه%فه    2001مارس   19م<ة في    لأول[M\ الKLM ال,<=8J الIاHاني سIاسة ال:I]V< ال7,ي         

ث<لV>ن ی/    5> الاق:9اد8، حUV ب%ا تVMX\ سIاسة ال:V[I< ال7,ي bHخ  ,ودع5 الL  الأسعاره> مLع ان#فاض  

 ث<لV>ن ی/.                                                     35-30ما بV/  ارتفع 2004مع 

  X#الH انيHاI8 الJ=>,ال KLMال7,ي:  قام ال >V[I:اسة الIس \VMX:ة لIات ال:ال< 

-2001سL>ات (4ث<لV> ی/ خلال  35ث<لV>ن ی/ إلى  8J=>5 ب<فع الh]اب الDار8 م/  قام الKLM ال, -

2004( 

 q<]2010لة الأجل في أكm<n<  الأص>لث<لV>ن ی/ م/ 5ق<ر الKLM ال,<=8J الIاHاني lH<اء ما Wعادل  -

رفع   - الIاHاني   8J=>,ال  KLMال م/  ال,ع<وض ق<ر  إلى    40الLق8%  ی/  في  50ث<لV>ن  ی/   أوت ث<لV>ن 

2011. 

ث<لV>ن ی/   55ث<لV>ن إلى  q<]5لة الأجل م/    الأص>لق<ر الKLM ال,<=8J الIاHاني ت>سIع It,ة ش<اء  -

 .2011في 

 .%1.5ن,>ا بلغ  الاق:9اد ث<لV>ن حUV سDل 80ضخ الKLM ال,<=8J الIاHاني   2013 -

 1. 2013و  2011مابH   /Vالارتفاعم,ا سM\ ت,JVت مJVانIة الKLM ال,<=8J الIاHاني  

 ت.-,ة ال*لا)ات ال�'&%ة ال$اني:ال��ل� 

) وm<نامج ت,%ی% أجال الاس:hقاق  QEأعل/ الاح:Iا[ي الف%رالي ع/ ثلاثة ب<امج لل:]هVلات الLق%Wة الI,7ة (

م/   الف%رالي   KLMال  y>:اش م/  ال:ي   >nأك و[>qلة    4خلالها  م:>سXة  ال,الIة  الأوراق  م/  دولار  ت<qلV>ن 

العقارqة    الأجل، ال<ه/  على  ال,]:L%ة  ال,الIة  والأوراق  ال#LqJة  سL%ات  ع,لIات    MBSوت:,nل  Hاس:#%ام 

الإص%ار الLق%8 الال7:<وني أو بIع م>ج>دات قV9<ة الأجل ل:,>qل تلK ال,q>:lات.                                                   

 . و|I,ا یلي سL]:ع<ض أه5 ب<امج ال]Iاسة الLق%Wة غV< تقل%Wه Hال>لاWات ال,:h%ة الام<=Iة

 

 

مDلة رؤy اق:9ادWة ،جامعة الlهV% ح,ه    ، ة ال32اسة الBق%)ة في ?ل الأزمات ;أسل*ب ح%ی6 لإدار س3اسة ال'123- ال�0ي    ، مXا8 عM% القادر،راش%8 ف:hIة 1

 .18 17،ص ص 2016،دM,[W< 11ل#b<،ال>اد8 ،الJDائ<،الع%د
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 ال'&نامج الأول:  )1

،مع ب0ان ص<في أعل;  2008ن&ف46)  25ب-ا الاح�0ا/ي الف-رالي ب)امج ش)اء الأص&ل ال$اصة !ه ب�ار�خ 

ت-ع6ها ال<E&مة و 100ع; خAB ل@)اء   ال�ي  الJ6سHات  مل0ار دولار م;  500مل0اردولار م; سK-ات 

) القار�ة  ال)ه;  على  الK�H6-ة  ال6ال0ة  ع;  MBSالأوراق  في .تGSE)الPادرة  الف-رالي  الاح�0ا/ي  ا!ع 

!60Tة  2009مارس  18 إضا0Uة  م@�)�ات  ع;  أعل;  عK-ما   Wات  100ذل-Kس في  دولار  مل0ار 

GSEفي  دولار    مل0ار 750،وMBSة /&�لة الأجل،30،وK�\$ات ال-Kح_^ أن ه[ا    مل0ار دولار م; س

ه .وق- ضاعف`  الأص&ل  أس&اق  في  ج-ا  4b_)ة  تأث_)ات   e4H! م�&قعا   ;Eg  hل ال6@�)�ات  الإعلان  [ه 

ز�ادة 4b_)ة في الفائm م; اح�0ا/ات الWK4   ،ر م; القاع-ة الKق-gة الأم)�0Eةت)�ل_&ن دولا725,1ال6ق-رة  

 MBSو   bGSEان` م)تBpة !@Eل مpاش) ل-عh س&ق العقار ،ودعh دی&ن   ، لى ذلWالف-رالي ،علاوة ع

 .QE1م; م@�)�ات %80!أكq) م; 

 ال,اني:  ال'&نامج )2

ولu; الK@اt ال<0Tقي لازال    اس�عادت الأس&اق ال6ال0ة تعاف_ها،  ، 2010!<ل&ل الPKف الqاني م; عام       

الان<Hار    !v_Bا.  (Bخ ل_\ال  الأم)�Eي  اح_^   Wهل�H6ال أسعار  مJش)   mوان$ف،  wالأف في   x(عHل

في   % 1 إلي الف_-رالي  الاح�0ا/ي   WK4ال أعل;    h$yال� مع-لات  ول�<ف_\   Wذل وت ا10،لاح�&اء 

،انه س0<اف} على حhz وت&ازن م_\ان0ة أص&له م; خلال إعادة اس�6qار ال6-ف&عات ال)ئ0H0ة على  2010

الف-را  WK4ة . وق- أعل; رئ0| الK�\$ات ال-Kا!قة في سHي " ی&م  الأص&ل الuم;  2010ت أو   27لي "ب)نان

!أن الأس&اق   (_b]ت E6g;    خلال  الف_-رالي  الاح�0ا/ي   WKم\�- م;    أنب x(�@gغي    الأص&لpKی   أن ح_^ 

Wة ل[لpاسK66; ال�)وف الyت. 

،ب0ان اللKzة الف-رال0ة للH&ق ال6ف�&حة b)ر ال6$اوف !@أن ال�h$y الK6$فm وت&جه  2010س46�4)   21في

للqلاثة   الKق-gة  ،  أشه)ال0Hاسة  ال6  إعلانالقادمة  للH&ق  الف_-رال0ة  في  اللKzة  ل@)اء    2010ن&ف46)  3ال0ة 

للان�عاش الاق�Pادx والH6اع-ة   أق&� تع\�\ وت_)ة  الأم)�0Eة م; الKH-ات ال$\انة  إضا0Uةمل0ار دولار  600

و  تام_;  لل�h$yفي  ال�H6ه-فة  ال6ع-لات   w_ت<ق،    mل$ف  Wل]bلة    أسعارو�&Bال ال<0T0Tة   الأجل الفائ-ة 

  h$yال� مع-ل  تع�4)    إلىوتع\�\  الف_-رالي لاس�ق)ار    )أكqم�H&�ات  الاح�0ا/ي  مع ه-ف مzل|  اتHاقا 

 . الأسعار

̀ 2011ردا على تz-د ال6$اوف م; ال)b&د وارتفاع 4b_) في مJش) ال�$&ف ال6الي في ص�0 عام  Kأعل ، 

  الأص&ل، 6Hgي ن&ع ج-ی- م; ب)امج ال�H0_) ال6uي ل6<ف�ة    2011س46�4)    21ال6ف�&حة في  لKzة الH&ق 

̀   !الإضافة   الاس�6qار.  لإعادة   وس0اسة  الاس34قاق  أجالت/-ی-  ب)نامج   Kق    أعل&Hلل الف_-رال0ة  اللKzة 

 MBSاس�6qار سK-ات  إعادة أنها س�4-أال6ف�&حة 
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  أجال م/ ب7امج ت5-ی-    ال�34.ة، اله-فب-لا م/ س.-ات    MBSال$,الة    اس"(قاقها، ودی$ن ال"ي وصل تار�خ  

  الأجل، وHال"الي الفائ-ة ق7FGة    أسعار   إلىالفائ-ة على الA-5 ال@$�ل ن<=ة    أسعارالاس"(قاق ه$ ل4ف9  

 العائ-. ، م.(.ى" Twistال"$اء "

بMPع ما5MN"ه   الفF-رالي  ال7Pنامج ال5لقX Yع5لMة ت$�<V Wق$م م/ خلاله ب.S الاح"MاQي  ملMار    400و,ان 

م/   ش7اء    الأجلق7FGة    الأص$لدولار  م/    400مقابل  دولار  ل[    ،الأجلال@$�لة    الأص$لملMار   ^Fح

ع5لMة   ال.ق-Vة    Twistتع5ل  القاع-ة  ت$سMع  بMع    الأمM_�7ةعلى   YP>X7ة  الأص$لFGل"5$�ل    الأجل  ق

ماVع7ف ب7Pنامج ال"7F>M الائ"5اني  وه$    ،ال.ق-b  الإص-ارب-لا م/ ع5لMة    الأجلQ$�لة    الأص$لم`"�7ات  

 ال#ال":ال��نامج ) 3

       W.ة  أعل.dفي    الل ال5ف"$حة  لل<$ق  اخ"لف   2012س7P5"P  13الف-رالMة  ال5iي   7F>M"لل ثال^  ب7نامج  ع/ 

QE3    ^Fقة م/ حXال<ا ال7Pامج  M5_Xة معF.ة،  أنهاع/   kMال`7اء ول MlM_Xة  الb3,75   مل"3مة   S.Pال حV ^Fق$م 

الفF-رالي X`7اء   ت$قعات س$ق الع5ل   أن، Qال5ا  MBSشه�7ا م/ س.-ات    أم�7_يملMار دولار    40الاح"MاQي 

 . الأسعارلات<dل ت(</ ,7FP في سMاق اس"ق7ار 

ل$مات ت"pMi مع ال5ع أنYdV   ال"قلV-Fةال<Mاسة ال.ق-Vة الM5iة غ7F  أن"الهM_ل ال5`7وn لل7Pنامج ی"فm مع حdة 

 ال$اردة ع/ حالة الاق"Gاد". 

  MEP  الأجلم`"�7ات ال�34.ة Q$�لة    أن  2012د7P5>V    12أعل.W اللd.ة الفF-رالMة لل<$ق ال5ف"$حة في      

، لi/ هsه ال5`"�7ات ت[ ت<$�"ها م/ خلال بMع س.-ات ال�34.ة ق7FGة ملMار دولار شه�7ا  5X 75">45ع-ل  س"

 ، وHال"الي فال5`"�7ات في ال5<"قPل س"ع5ل على ت$سMع القاع-ة ال.ق-Vة.الأجل

ال      ال<Mاسة  ف"7ة  خلال  الف-رالي   nاM"الاح  S.ب ل5$ج$دات  ال"ار�4ي  ال"قلV-Fة  ال"@$ر   7Fغ   أن  أثW"P .ق-Vة 

مقارنة Xف"7ة   لاح"MاQي الفF-رالي ق- ت$سعX W<7عة خلال ف"7ة ال<Mاسة ال.ق-Vة غ7F ال"قلV-Fة،ال3F5انMة الع5$مMة ل

الاح"MاQي الفF-رالي X`_ل ,7FP    أص$لتغ7Fت تF,7=ة    ذلS،  إلى  XالإضافةماقPل ت@mFP مع-لات الفائ-ة الGف�7ة  

.ة ولل$,الة وس.-ات ال-ع[  لل�34  الأجلحF^ قام ب.S الاح"MاQي الفF-رالي X`7اء ,M5ات ,7FPة م/ ال<.-ات Q$�لة  

 1وسعW م/ القاع-ة ال.ق-Vة. ال"قلV-Fةمعx[ ب7امج ال<Mاسة غ7F  أن)، وعلى هsا نق$ل MBSال5الي (

  mFP@7 م7احل ت,s.ات ال5"(-ة    أدوات وفي مایلي سVال$لاX ةV-F7 ال"قلFة غV-اسة ال.قM>ة الM_�7تقار�7   الأم Y>ح

 :الأم�7_يالS.P الف-رالي 

ü 18    7P5"Pل  2007سG"ل الف-رالMة  الفائ-ة  مع-لات   9Ml4"ب قام  الف-رالي  الاح"MاQي   S.Pال   إلى : 

4.75% . 
 

1   ،-Fة ادرار  أ  ،2008  ت6%5 فعال%ة أدوات ال3%اسة ال1ق)+ة غ,� ال/قل,)+ة *ع) الأزمة ال&ال%ة الع`ي ولVل شهادة د,"$راه ،جامعة اح5- دراF.7وحة مق-مة لQ

 .233 232 231،ص ص ص 2018،ال3dائ7 ،كلMة عل$م اق"GادVة تdار�ة وعل$م ال"<7F ،ق<[ عل$م اق"GادVة ،تG4| نق$د ومالMة ،س.ة 
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ü 31 &56'فاض مع"لات الفائ"ة الف"رال>ة ب 2007  أكBة  0.25:انGل  أساسنقI'4.5ل % . 

ü 11  &K02Lفاض 2007دBة  0.25ل0ع"لات الفائ"ة الف"رال>ة ب  آخ&: انGل  أساسنقI4.25 إليت%  . 

ü 21  فاض حاد 2008جانفيB6رصات العال0>ة . لل'6 ض>فات :انKلف ال'Bال0ال>ة في م 

ü 22  فاض مع"لات الفائ2008جانفيBة   0.75ب   "ة الف"رال>ة:انGل الى أساسنقI'3.5ل  % 

ü 30  فاض 2008جانفيBة  0.5ب  آخ&: انGل  أساسنقI'3 إلىل% . 

ü 11    !&ف<X2008 ة بYالاح'>ا`ي الف"رالي ی'6قع خ2ائ& على م2'6] ال&ه6ن العقار a$Kمل>ار    400: ال

 دولار .

ü 12  2ائ& 2008مارسB0ة ال<b مل>ار دولار . 2000  إلى: ت6قع وص6ل 

ü 18فاض 2008مارسBة  0.75مع"لات الفائ"ة ب :انGل   أساسنقI'2.25ل .                                      

ü 7  &K0'Kاء  2008س&cd الف"رالي   a$Kال b>ام  مg  100  مf>0'ه:  دولار    MBS ال0ال>ة  الأص6لمل>ار 

Fannie Mae  وFreddie Mac .                                                                                             

ü 15  &K0'Kالإعلان: 2008س  gل>0ان   إفلاسع a$Kب&ادرال Lehman Brother.                                        

ü 16 &K02L2008د) g+فاض مع"لات الفائ"ة الف"رال>ة ل''&اوح مابBش&اء   والإعلان)  %0.25-%0:ان gع

                                                                    وس$"ات ال6.الة .  MBSمل>ار دولار مg 1350 مf>0'ه

ü 18    س$"ات 300ب&نامج ل2>اسة ال'>2+& ال01ي، وش&اء    الأول  الإعلان :  2009مارس gمل>ار دولار م

 sت !tنامج ال&Kادة على الYلة الأجل زY6` ة$YuBالإعلانال  ،&K02Lع$ه في د                                               

ü 27    ح  2010أوثY&Iب&نا ن1ي: ت    a$Kال w<ةالف"رالي أن    الاح'>ا`يرئ$xة م2'ع"ة ال62ق ال0ف'6ح  ل

.aوف ت2'"عي ذل&yال zة إذا .انL"+الإج&اءات غ+& ال'قل gم "Yu0الd ام<fلل                                     

ü  &K02010ن6ف  sة ب&نامج ال'>2+& ال01ي رقLال2$"ات ال,|6م>ة. 600و ش&اء  02: ب"ا gمل>ار دولار م 

ü 21  &+0}Kال'  الائ'0اني  ال'2++&دخ6ل س>اسة    2011س  u+ما ح الف"رالي عg ش&اء   a$Kال إعلان  و   t+ف$

س$ة مقابل ب>ع    30-6ما ب+g    اس',قاقها  أجالمل>ار دولار مg س$"ات الYuB$ة ال'ي ی'&اوح  b400>0'ه  

                                                   س$6ات. 3أقل مg  اس',قاقهانفw الf>0ة مg ال2$"ات ال'ي L|6ن اجل 

ü 20  اء   لائ'0اني+& ا :ع0ل>ات ال'2+2012ج6ان&cd &0'2<إعلان أنه سd الف"رالي a$Kق6م الL �+م2'0&ة ح

مل>ار دولار .ل   fd45>0ة    201س$"ات `Y6لة الأجل مقابل ب>عه ل2$"ات قI+&ة الأجل غلى غاLة س$ة  

                                                                                    شه&.

ü &K0}K2012س:    sب&نامج ال'>2+& ال01ي رق gالف"رالي ع  a$K03إعلان ال    gاء م&cع0ل>ات الd ام<fو ال

MBS   0'ه<b ع" عاف+'ه.40ماd "2'عL  sمل>ار دولار .ل شه& مادام أن س6ق الع0ل ل                    

ü 18 &K02Lإ 2013د :c0ة ع0ل>ات ال<b �<�B'أنه س>ق6م ب !u.&0ال a$Kاء  علان ال&MBS    gمل>ار  40م

إلى   شه&  .ل  ت�B>�  35دولار  و  شه&  .ل  دولار  الYuB$ة    آخ&مل>ار  س$"ات  ح>ازة  ع0ل>ات  لf>0ة 

 مل>ار دولار .ل شه&.40.ل شه& إلى مل>ار دولار 45مg  الأجل`Y6لة 



 ال)2,,' ال01ي /أداة ل)-ق,+ الاس)ق'ار ال&ق$#                                                               الف!ل ال�اني         

 

 

51 

ü 29   إلى  الأص3لت.-), ع*ل)ات ش&اء    2014جانفي دولار  30ال=ه&;ة  مل)ار  35و  MBSمA  مل)ار 

 دولار لFDGات ال.D;Eة.

ü 19    25ت.-), ع*ل)ات ش&اء الأص3ل ال=ه&;ة إلى    2014مارس    Aمل)ار دولار مMBS   مل)ار  30و

 دولار مA سFDات ال.D;Eة. 

ü 30 إلى    2014اف&;ل ال=ه&;ة  الأص3ل  ع*ل)ات ش&اء  دولار مA  20ت.-),  مل)ار  25و   MBSمل)ار 

 دولار مA سFDات ال.D;Eة. 

ü 18    إلىت.   2014ج3ان ال=ه&;ة  الأص3ل  دولار مA  15-), ع*ل)ات ش&اء  مل)ار  20و   MBSمل)ار 

 دولار مA سFDات ال.D;Eة 

ü 30 إلى    2014ج3;لة ال=ه&;ة  مل)ار    15و  MBSمل)ار دولار مA  10ت.-), ع*ل)ات ش&اء الأص3ل 

 دولار مA سFDات ال.D;Eة. 

ü 17  &M*NMمل)ار دولار م5ت.-), ع*ل)ات ش&اء الأص3ل ال=ه&;ة إلى    2014س   AMBS  مل)ار    10و

 دولار مA سFDات ال.D;Eة. 

ü 16 &M*GPرال)ة إلى  2015دFة الفFلات الفائF1.%0.5رفع مع 

 رو"ي  الات*اد الا  ال)ال&: ت$#"ةال��ل�   

العال*)ة    ^الأزمةرو[ي  الاقTUاد الأ  تأث&  الأخ&WX Yاقي الاقTUادPات    س1اب ت�0/. ال-$#"ة:الأ    2008ال*ال)ة 

أیA   ،2015جانفي    22أخ&ها Xان في  غd& تقلPFdة    أكN&هااعMU&ت    إج&اءات تbاوزها مA خلال عFة  وقF حاول  

  hEX&*ال  iDMال  jkالأورو[يان BCEة    إلى;EX&*ال الn*ي    ^إعلانه  الأخ&Y ال3DMك   &dG(Uال س)اسة  ما    أوتDMي 

مA ر3Xد   أورو[ا  إخ&اج  إلى  أساسا یهFف    الhsو   APP  ص3ل الأبM&نامج ش&اء    pTPBCEلح عل)ه في الل3ائح  

td*ع hادTUل ب    ،اقbس hsال  j.kUال مA خلال اسUهFاف   2014في دM*GP&    %0.2وم3اجهة ان.فاض 

 Aل اقل مF2مع% . 

) ل3Uفd& ال*ال لU*3;ل ش&اء الأوراق (PSEBCعF*U هsا الM&نامج على الuDام الأورو[ي لل3DMك ال*&EX;ة  إج#اءاته:  

مل)ار 80، ثj  2016إلى مارس  2015مل)ار ی3رو شه&;ا مA مارس  60ال*ال)ة في ال3Gق ال*ال)ة الNان3;ة ^*عFل  

)ة ال}3zم)ة، لAn ت*y ز;ادة حTة ال*ال  للأوراق  أساسا. هsه ال*=U&;ات م3جهة  2017ی3رو شه&;ا حUى مارس

ال.اصة   ال*ال)ة  الأوراق  الG)اسة  2016مA مارس  اعWUارام=U&;ات  هsه  تهFف  الFوائ&   إلى،  ال3dGلة في  ضخ 

أثار هsا ال3Uسع یjU نقل    أن.ومA ال*3Uقع  2017إلى مارس  2015مA مارس    ی3رمل)ار  1680ال*ال)ة ^~)*ة  

hFقDال    �Dbت Aم Az*P ال*الي وأن &dاع غpاع ال*الي للقpاشفي الق*n3رو  الانdقة الpDد مFیه hsال F*ع Fوق.

  hEX&*ال  iDMال م}افuي  ل$#"!   الأورو�يمbل�  م)احل  وعلى  ت0ر/#.ة  34فة  ال7ه)5  ال7)اء  م9لغ  ت>;.: 

تDه0Cا م"هالأس<اقأ5 ص0مة على م?$<=    ح0اث إ  ،  Eال  (C?.$ال ب)نامج  نهاNة  لإعلان وقف  ،حD2018 SCي 
 

1
 .234 233م)جع سابT ص ص  
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م3   ال6ه'#  ال6'اء  م9لغ  إلى  80خف:  ی?رو  اف'Cل  60ملAار  م3  إب)$اءا  ی?رو  إلى 2017ملAار   Iث وم3   ،

د902M'   13م3 نفR ال2&ة، وفي    أك)?P'ملAار ی?رو فقO في  15لA!ل إلى    2018ملAار ی?رو في ب$اMة  30

                                                                                   1الأص+ل.ع* إنهاء ع&ل$ات ش!اء BCE أعل3 2018

الق!وض  ن�ائ�ه:   ت3لفة  تقل6ل  ال3&ي م*  ال:9$!  ب!نامج  الAغ6!ة   اق:!اض م&ا شCع    ال&A!فيساه=   الF!Gات 

  *H&Iو ،JادA:الاق +&Lى دفعة مه&ة للOا ما أعPقة ال6+رو، وهOLم !Qازوالأس! عCRأثار ال:$69! ال3&ي   أه=  إ

                                                                           W$&ا یلي: الأوروTيعلى الاق:Aاد 

إلى   وانcفab   %2.5ق]رت ب    2017مع]لات الL&+ ول3* ب+ت6!ة Y6OZة أی* ت= ت6C9ل أعلى نX9ة سLة    ارتفاع

 HGZل خاص على صافي الAادرات   أث!ت ن:$Cة لل:O+رات غ6! ال&+ات$ة خلال العام وال:ي    2018سLة  1.8%

                                                                                       .وال:LA$ع

ü  الة إلىOX7.8ت!اجع مع]ل ال%!Q&9R2018في د  PLله م j+:9وه+ أدنى م ،!T+:لا ع*    2008  أكbف

                                                                                   الbغ+m ال:Aاع]Rة على ت3ال$l الأج+ر.

ü  فة    ارتفاعAZ  =cb:ال في    م9ارعةمع]لات  سالXة   =cbت مع]لات   aلCس n6لاثي  2015حpال وفي 

                               .2018في ال&:+سs سLة  Z1.7%ع] ذلr ل:Aل إلى  الارتفاعفي   أخ] ولL3ها  2016الأول

ü   عام في  ال&الي  القOاع  م!ونة   tItال&ال    ،2018تع رأس  نX9ة   aوصل  n6س9ات  حu&لل الإج&ال$ة 

 j+:914.2ال!ئ$9$ة إلى م%   abفcة العام، وانRة غ6! العاملة (  في نها!pالق!وض ال&:عNPL  ق]ار&Z (

في    94 ی+رو  الإج&ال$ة  الأرTع مل$ار  ال&:عp!ة  الق!وض  ونX9ة  العام،  م*  الأولى  لل&uس9ات   الpلاثة 

                                                               |.في العام ال9اب %5.2مقارنة مع  % 4.2الj!Q3 في مOLقة ال6+رو  

م*    الآن ساZقا إلا انه H&R* الق+ل أن مOLقة ال6+رو ل= ت:&H* ح:ى    إل6ها ال&Gار    الاCRاب$ة ورغ= الL:ائج      

مازالa    أزمةتCاوز   ال:ي  ال9$ادRة  فه+  ال]ی+ن  الأوروTي   JtF!&ال  rLQال Fاهل  ال&!JtF تpقل   rLQال  !Q:عR

الأكp! ع!ضة لل&cا�!، Z&عLى انه R&:لr نX9ة 6QF!ة م* ال]ی* العام لل]ول الأعbاء و Zال:الي فان ال:cلف 

ع* ال9]اد یه]د مt6ان6:ه الع&+م$ة في حالة انه$ار الات�اد الأوروTي إضافة إلى ذلr فعلى ال!غ= م* ارتفاع  

لأساسي لل:cb= ض�$فا، م&ا RعLي ح:&$ة إZقاء الrLQ ال&!JtF  مع]ل ال:cb= ال3لي ال&عل*، �Rل ال&ع]ل ا

 2الأوروTي على س$اسة نق]Rة ت+س�$ة.

 

 

 

1
 Gilbert koenig, " la politique d’assouplissement quantitatif :limites et alternative"  ,2016 accessible 

sur :https://opee.unistra .fr/ IMG /PDF/bulletinopee34 koenig.pdf p.11-12 

2 Rapport annuel 2018de la BCE, accessible sur : https://publications.banque-France .fr  
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 :الف"لخلاصة 

ل)-ق,+          /أداة  ال01ي  ال)23,'  س3اسة  و/363ة ع0ل  ال&ق$#  الاس)ق'ار  مفه7م  إلى  الف!ل  ه;ا  في  ت?'ق&ا 

 .ال&ق$#الاس)ق'ار 

إلى ت-3Jقه وذلH لا مC ال$ول والG&7ك الEF/'0ة  اف ال)ي ت2عى /ل  ه$ ن الاس)ق'ار ال&ق$# ه7 مC أهB الأإ     

  C0الاق)!اد# ی$ار ض MاN&أتي إلا إذا /ان الO #$الاس)ق'ار ال&ق Cة سل03ة ت)�0ل في وج7د ن7ع مOة اق)!ادR,ب

                                                                                                   .     والاق)!اد#

       Cال$ول  وم  Cم ال�1,'  اع)0$ت  الاس)ق'ار  ه$ا  ت-ق,+  علىاجل  في ال)  آل3ة  إتUاع  ال0)ق$مة  ال01ي   ',23

مC دولة إلى أخ̂' فهي تN)'ك في الل[7ء وت?G,+ ه;ه ال32اسة    أسUاب ]Z3لها الاق)!اد# وY'غB مC اخ)لاف  

ي  وعلى رأس ه;ه ال$ول ال)ي اتUع` آل3ة  ال)23,' ال01   اق)!اداتهاه$ف واح$ وه7 م7اجهة حالة الان01اش في  

 3Zة والات-اد الأورYي.  Eم' ال7لاOات ال0)-$ة الأ و ال3اaان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

الف.ل ال,ال+: ال*(اسة ال&ق��ة غ�$ ال!قل���ة 

 ال0/ائ*  الاس+ق*ار ال&ق$# فيو 
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 ت$ه"!      

ت@8ق0ا في الف+ل الأول و ال<اني إلى ال>ان: ال7890 له6ه ال!راسة، ح"1 ت0اول0ا في الف+ل الأول الإ'ار      

ال7890 حKل الMNاسة ال0ق!Eة بK0ع"ها الHقل"!Eة و غ"8 الHقل"!Eة، مع ذ8C أدواتها و أه!افها أما في الف+ل ال<اني 

 ر ال0ق!7 مع ذW 8CعU الH>ارب ال!ولMة له6ه الأداة  ف0Hاول0ا MTه  آلMة ع$ل الNH""8 الR$ي لQHق"P الاسHق8ا

في   ال0ق!7  الاسHق8ار  على  ال0ق!Eة  الMNاسة  وتأث"8  ال>]ائ8  حالة  ل!راسة  ن\++ه  سKف  ال<ال1  الف+ل  أما 

مع ذ8C الإصلاحات الHي ل>أت إل"ها ال>]ائ8 ق$0ا بHقcMN الف+ل   2019إلى غاEة    2017ال>]ائ8 ب!اEة م[  

 ثلاث مgاح1:  إلى

 ال23اسة ال&ق$-ة في ال��ائ�. إصلاحاتت@?ر ول: ل>;:4 الأ ا

 ال23اسة ال&ق$-ة في ال��ائ�.  أه$اف وأدوات ال>;:4 ال5اني:

 2017/2019في ال��ائ� خلال الف)�ة  ت@?ر الاس)ق�ار ال&ق$# ال>;:4 ال5ال4:
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 تDEر إصلاحات ال23اسة ال&ق$-ة في ال��ائ�   : الأول ال;:49

ال&%$ه"ة      الاق$*اد)  ال%-ام  إلى 01/عة  ت5جع  ال$ي  ال$89رات  <الع>ی> م:  ال"@ائ5  ال%ق>Bة في  الE/اسة  م5ت 

الO) ی%عMN أسل8ب إدارته على الE/اسات الاق$*ادBة ال&J9قة ع&8ما وIالE/اسة ال%ق>Bة <*فة عامة، وم: اجل 

ال89$  هOه  أهR  مEای5ة  إب5از  وس%Tاول  <ع>ة إصلاحات  ال"@ائ5   Xقام ال&%8Yدة  الأه>اف  وتTق\]  الTاصلة  رات 

 معالR الE/اسة ال%ق>Bة في تل_ الإصلاحات.

 واقع ال12اسة ال.ق,+ة في ال'&ائ$  ال"!ل� الأول:

ü  10/90أولا: قان7ن ال.ق, والق$ض 

والق5ض   ال%ق>  قان8ن  ب$ارfخ    B90/10ع>  <ال"@ائ5 ه8  1990افf5ل  15ال*ادر  ال%ق>Bة  أهR الإصلاحات  ، م: 

  O%ة ال$ي ش5ع ف\ها مBالإصلاحات الاق$*اد i<عي ج>ی> لf5Yت jل9ات وه8 م: ب\: 1988نEم: 51ف ال

  X%\ب ال$ي  الأساس/ة  وال$f5Yعات  اق$*اد االق8ان\:   8Tن لان$قال  ال">ی>ة  ال&Eائل    ل$8جهات  lل  وNYfل  ال8Eق 

م5اJmة ال0%8ك ومعای\5 تE\\5  أن9Yة ال0%8ك، ال&$علقة <ال%ق> والق5ض س8اء تعل] الأم5 <الNYل القان8ني لل0%8ك،

 وت%ف\O الE/اسة الاق$*ادBة.

ü  <اد+ة ال",ع"ة م@Aثان1ا: الإصلاحات الاقFMI  

قان8ن   الO) أع  10/ 90<ع> ص>ور  ال%ق> والق5ض  <قان8ن  <اع$Jاره أهR  ال&$عل]  تغ\\5 صلاح\$ه  ال"@ائ5  ب%_  اد 

الE/اسة  م8Nنات   i<إحl ال"@ائ5  في  ال%ق>Bة  الE/اسة   Rمعال ذل_  <ع>  و5Iزت  ال&*5في،  ال"هاز  في  مpسEة 

 الاق$*ادBة.

ع5فX ال"@ائ5 ق0ل هOه الف$5ة وضr/ة اق$*ادBة س\qة لأزمة أسعار ال0$5ول ال$ي س"لX ف\ها ال"@ائ5 ع"@ا 0l\5ا 

ن م>ف8عاتها ولR تu: لها ف5صة لإصلاح ذل_ إلا الل"8ء إلى ص%>وق ال%ق> ال>ولي ل9لt ال&Eاع>ة وم:  في م\@ا 

الأول في ما)  الائ$&اني  الاس$ع>اد  ی$&vل في  الأول  الاتفاق  ال%ق>Bة، وlان  الE/اسة  ذل_ ف5ض عل\ها إصلاح 

 19911$ع>اد الائ$&اني الvاني لE%ة ثR الاتفاق الvاني في الاس 1989

Ø اني الأول"Aع,اد الائAب$نامج الاس: 

في   ال>ولي  ال%ق>  اتفاق مع ص%>وق  أول  م>ته  1889ما)  B31ع50$  تامة  في سf5ة  الاتفاق   i5ج y\12، ح 

 مل\8ن دولار أمNf5ي،  200مل\8ن وح>ة حق8ق الtTE خاصة ماBعادل    7.155شه5ا، تT*لX ال"@ائ5 على  

 

(   ،وآخ5ون حل/&ة تl5ي،     1  الفA$ة  ال'&ائ$ خلال  ال.ق,O في  تSقQR الاسAق$ار  ال.ق,+ة في  ال12اسة  م5lOة مق>مة لاس$u&ال    ، ) 2016-2005م2اه"ة 

اكادمي،  ماس5$  شهادة  ت~*j   م$9لJات  الاق$*ادBة،  العل8م   REق  ،5\E/$ال وعل8م  وال$"ارfة  الاق$*ادBة  العل8م  lل/ة  <ال8اد)  ل~�5  ح&ه  الYه\>  جامعة 

%Iي اق$*اد نق>) وu2017-2018 34ص. 
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")ا اس,فادت م< ت-ه>ل ت).�لي تع.�7ي لل)فاجأة مق*رة   ،1990ج.ان    30ل$-,+*م ال)'لغ "ل$ا "!���ة في  

ن�Lا لان+فاض أسعار ال',�ول   مل>.ن أم��Iي،  300مل>.ن وح*ة حق.ق ال-�G خاصة أD ما Cعادل    2.315ب 

 1989سMة 

 :و"ان الاتفاق یه*ف إلى ت�ق>Q ش�وR لاس$)ا م,علP Qال-$اسة الMق*Cة نO"� مMها

 .$\ ح]Z ال).ازنة العامةم�اXYة ت.سع الV,لة الMق*Cة وتقل §

 .ت���� الأسعار وت])>* الأج.ر وت^'>Q أسعار الفائ*ة §

 ال�* م< ال,Z+7 وت+Y `$a$)ة ال*یMار.  §

فق* ت)>iت Pاخ,لالات "'>�ة وم,ع*دة مMها    ماI(C< ق.له في هOه ال)�حلة ب*اCة دخ.ل الاق,bاد ال-.ق،

Qال-$اسي،  ماتعل وأ7Cا  والاج,)اعي   Dادb,الاق  Gال]انP    ةMس الأح*اث   Zتفاق اس,قالk   1991وأمام 

ال)فاوضات مع صM*وق   في  ل,+لفها  ال).ال$ة  ال�I.مة  وجاءت  الاتفاق  هOا  Pإب�ام   kقام ال,ي  ال�I.مة 

 1الMق* ال*ولي ول�n >Vوفها أس.ا م< ساPق,ها. 

Ø  1991الاس%ع(اد الائ%$اني ال"اني ج�ان : 

،  1991أف��ل    27تZ الاتفاق الpاني مع صM*وق الMق* ال*ولي وثZ ت���� رسالة الM$ة في    1991ج.ان    03  في

  ZC*تق Zا الاتفاق تOه Gج.(P300  ،خاصة Gلغ    مل>.ن وح*ة حق.ق س�'(P عة ش�ائح "ل ش���ةsمق-)ة إلى أر

 .مل>.ن وح*ة حق.ق س�G خاصة 75

 . 1991الأولى في ج.ان  §

 . 1991الpان$ة س',)'�   §

§  �'(-Cة في دpالp1991ال . 

 . 1992ال�اPعة مارس  §

 t.,�(اك لOائ��ة آنi[مة ال.Iه لع*م اح,�ام ال�Xس� Z,ی  Zع لPال�ا u-الأولى إلا أن الق Rثلاث أق-ا Gس� Zت

 .الاتفاY$ة

 یه*ف هOا الاتفاق إلي:

ت!]$ع الادخار وت�ش>* الاس,هلاك ع< Q��y الuX7 الإدارD لأسعار ال-لع وال+*مات و"Oلw أسعار   §

 ال�bف وتVلفة الMق.د 

§  .uفMت���� ال,]ارة ال+ارج$ة وال*اخل$ة م< خلال الع)ل على رفع صادرات ال 

§ .Dائ�i[ار الMار لل*یX,عادة الاعzف و�bة سع� ال($Y `$a+ت 

 

1 ،D*خال Dائ� ،  ال$8اة ال6اشفة ل2/(وق ال/ق( ال(ولي، الهادi[196، ص1996دار ه.مة، ال 
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  !ائج ال!ال(ة:خلال ه$ه الف!�ة حقق� ال� 

 مل(ار دج فائF في رص8$ ال�BCDة ن!(@ة ت<=8> س(اسة ال!�ش8$ في ال�فاقات العامة ورفع الإی�ادات. 14 §

H)Iة   §  Jال!@ار الC8Hان  الفائF في  الOاردات ب   4.70بلغ  ر مل(ار دولا  8.03مل(ار دولار حP8 ق$رت 

 .مل(ار دولار 12.73والTادرات ب 

§   Vم الDارج(ة  الH$یOن(ة   �XفDس�ة    28.37ان دولار  س�ة    27.67إلى    1990مل(ار  دولار  مل(ار 

إلى  1991 س�ة    26.7ث\  دولار  مV    ،1992مل(ار  ان!قل�   P8ح  Vال$ی خ$مة  ن_^ة  في  ارتفاع  مع 

 . 1992س�ة  %76.5الى 1991س�ة   73.8%

ر جCائ�J مل(ار دی�ا  100س@ل رص8$ ال�BCDة ع@Cا ق$ر ب 1993لVd رغ\ هbه ال�!ائج إلا إن ب$اaة س�ة        

  Vم الDام  ال=!�ول  سع�   FفDان  P8ح  gال�ف أسعار  انه(ار   i=_j الإی�ادات  H)Iة   �XفDدولار   21.07وان

مع ارتفاع سع� ال�Tف حP8 ارتفع سع� ال$ولار مV مع$ل  1993دولار س�ة  17.65إلى  1992لل=�م8ل س�ة 

إلى    21.82 خ  23.25دی�ار  ال@Cائ�  عاش�  وkال!الي  الف!�ة   lنف  Vم اج!Hاm(ا  دی�ار  وضعا  الف!�ة  هbه  لال 

 21واق!Tادaا صعi جعلها في حاجة إلى تBOHلات ج$ی$ة.

Ø  :الاس#ع'اد الائ#"اني ال�ال�  

       Vم الف!�ة   Pالoال الائ!Hاني  الاس!ع$اد  اس!ه$ف� 1995مارس    31إلى    1994  اف�Bل  01لق$ غ<ى  .وق$ 

ال_(اسة ال�ق$aة خلال هbا ال=�نامج دع\ سع� ال�Tف ال$ی�ار وذلj rالq$ مV الXغg ال!HDXي ل8!قارب م_!Oاه 

خلال  %14إلى   M2مV م_!BOاته ال_ائ$ة في ال=ل$ان الtB�uة اق!Tادaا وهbا ب!قل(s مع$ل تOسع الd!لة ال�ق$aة  

 : Hwا اس!D$م� jعF الOسائل ل$ع\ ال$ی�ار م�ها ،1993في   %21ا wان الف!�ة ال=�نامج، jع$م

 . %15رفع مع$ل إعادة الTD\ إلى  §

§   xO!_ة ع�$ مa$ق ال�قO_في ال JCw�Hال r�=20جعل مع$ل ت$خل ال% . 

 . %24مع$ل ال_iq على الOutHف لل=�Oك على ال=�r ال@Cائ� aعادل  §

ال�HاI^ة   § وسائل  اس!عHال   Vع في  ال!Dلي  الاق!Tاد  لق�وض  للاس!عHال  1994الH^اش�ة  ت�8Xqا   ،

 ال!$رB@ي لOسائل ال�قاjة غ�8 الH^اش�ة. 

 وق$ اس!D$م� م@OHعة أدوات ل!qق8> الأه$اف أعلاه، وهي: 

 . %40,17دج لل$ولار الأم�tBي، أJ تF){D ال$ی�ار Hjع$ل   36تع$یل مع$ل ال�Tف ل(T^ح  §

 ال$اخلي الإجHالي. مV ال�اتج  3,3%تF){D ع@C الC8Hان(ة إلى  §

 

 
)، مجلة دفاتر بوادكس  2015-1989دراسة تحلیلیة للفترة الممتدة بین (– برامج الإصلاح الاقتصادي وأثرھا على الاقتصاد الجزائريبوخاري أمنھ،  1

  89،90،جوان ص 09،العدد رقم 
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 .ت)&'& ال#ع"لات ال#"ی�ة لل���ك §

 . رفع ال#ع"لات ال"ائ�ة ال#78قة على الادخار ال#الي لأجل تع�,+ه §

 : ف�Cع&ضها HI#ا یلي ،هF ال�+ائج ال�ق"Dة ال#)ققة على ال#B�+C الاق+@اد ال?<ائ&= أ أما 

، إذ أن هWا ال#ع"ل 1994ة  س�%0,4ت)قPQ ال�#� سل�ي على ال#B�+C ال�اتج ال#)لى ال)HNقي M#ع"ل   §

 . %3كان MعQ"ا عX مع"ل ال�#� ال#C+ه"ف 

 .%29تQ?Cل مع"ل ال+[\M Fال&قF الHNاسي لأسعار ال#C+هل] CDاو=  §

ملHار دولار، وهWا مادB إلى ت\aHb الع?< الfلي في ال#Q<انHة   25,7تF ت\aHb إج#الي ال�فقات M#�لغ   §

 ال#C+ه"فة في ال�&نامج. %5,70مقابل %4,40  العامة Mال�7Cة لل�اتج ال#)لى الإج#الي إلى

حlQ ان\فa مع"ل ال"ی�ن ال#�جهة إلى ال)�jمة    ت\kHb ال)�jمة ل#"ی�نQ+ها ات?اه ال?هاز ال#@&في، §

 .1995و  1994ل�C+ي %  13,04و   %  11,22ب�7Cة 

الC#اح لل���ك ال+?ار'ة  تF الاع+#اد سع& إعادة ال\@F لل���ك ال+?ار'ة دون ال#ع"ل ال#)"د دولHا لأجل   §

 الHNام Mع#لHة ال+�سع الائ+#اني.

في حXQ أن ال<'ادة ال#ق"رة في ال�&نامج oانn ع�"    ،1994عام       %10ارتفاع الائ+#ان ال#)لى ب�7Cة   §

  B�+Cه"فة .%14,2م+C#7ة الCال� Xمع"ل ن#� الائ+#ان ال#)لي ع pqت7ا rjعD اWوه. 

Mال�7Cة  % 6,90أ= ما Dعادل    ملHار دولار،  M2,8#ق"ار  1995تQ?Cل ع?< في ال)Cاب ال?ار= ل�Cة  §

مق"اره   ع�ه ع?<   F?ن ال�ق"=   &Qغ ال#ال  ال&أس  أن حCاب  إلى  إضافة  الإج#الي،  ال#)لي  ال�اتج  إلى 

 . 1995ملHار دولار س�ة  4,71ملHار دولار م#ا أدB إلى ع?< إج#الي في ال#Q<ان ق"ره  1,91

 .1995بXQ ال���ك في دCD#�&   الإعلان فعلHا عX إقامة س�ق لل@&ف §

ساMقا،      Pم+)ق خلال   Xم اس+�+اجه   Xj#Dما ال�Cق،  أن  آلHات  اع+#اد  ال?<ائ&  اس+ه"اف  ب+فعQل   ه�  وذل] 

yلغاء الCق�ف و   ،1994الأدوات غQ& ال#7اش&ة للHCاسة ال�ق"Dة، وهWا ماDفC&ه ارتفاع مع"لات الفائ"ة خلال س�ة  

Cة أو  على الف�ائ" ال#"ی�ة س�اء في الD"ا�ق ال�ق#HI    XQاب#o ،7ة    ال���كCف&ض ن Fي إل<امي،   %25تqاH+احo

ت�لغ   فائ"ة  Mأسعار  ال\<'�ة إص"ار س�"ات  Mاش&ت  ال?<ائ& Woل] %16.5ك#ا  ال�ق"Dة في  الCل8ة   nوق" ع#ل .

، إذ على ت\aHb مع"ل ال<'ادة في ال�QCلة ال#)لHة M#ا ی+#اشى وأه"اف مQ<ان ال#"ف�عات والأسعار  1995س�ة  

وWoا  ال+?ار'ة،  لل���ك   =>o&#ال ال��]  q&ف   Xم ال#ق"م  ال+#�'ل  إعادة   X#ض F@\ال إعادة  ن7Cة   aHb\ت  Fت

م<ای"ات   شjل  في  وهWا  ال�ق"Dة  ال�Cق  في  العل�ي  Mال#<اد  ال�Hع  وت)"ی" أسل�ب  الC)|   الق&وض،   B�+Cم

  lQ(M ال#)قP مq X&ف    لQ+?اوزال#j{�ف  الأع#ال   FارقWوه ،XQقا   15"ة  ل#  ال#+عاملH�8ت أق@ى   "(o ی�ما

 31لق�اع" ال+QQC& ال)Wرة. 

 

 .H~(M5،6،7ة، ص، ورقة اث� ب�نامج ال#2/وق ال2ق/0 ال/ولي على أداء ال�هاز ال$#�في في ال��ائ�ع�" الف+اح دح#ان، 1
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Ø   1995اتفاق الق"ض ال��سع:  

ال#ولي   ال%ق#  وص%#وق  ال*(ائ'  ب,+  ال01سع  الق'ض  اتفاق  ت5,67  ما> 21الى  1992ما>    22م+    اب9#اءت8 

 إج'اءات الFNاسة ال%ق#Mة في هIا الاتفاق  1FGا یلي :  ، وتB19ل1998

الفائ#ة الFXFXYة ال01جWة مقاس على أساس ات*اهات ال8UV9 ال1ق#رة للBلاثي ال'اRع س%ة  اع19اد مع#لات   §

1995. 

 .اع19اد على سFاسة ال1ع#لات إعادة الU_8 مع إدخال ن\ام ال1(ای#ة على الق'وض  §

 .إلغاء الق,0د على اله0امa مع#لات الفائ#ة، إدخال ع1لFات ال0Nق ال1ف09حة §

1FGا   ملاح\9ه   +e1M gانf  وما  WGع#ما   8UV9ال ل1ع#لات   ',6hال الانUفاض  هIا  ب%9ائج  س%ة   %29,8ی9عل5 

إلى    1995  f1998س%ة    %5وصل Iوه الFNاسة   ا،  أه#اف  على  الاتفاق  لهIا  الاM*ابFة  الآثار  على  دل,ل 

 1ال%ق#Mة.

 :وت%ق8N إلى )2014-2000ثال=ا:م"حلة الإنعاش وال/�� الاق,+اد) (

Ø   الإنعاش  Cدع  EFGم) الI>    ) :2004-2001الاق,+اد)  الاق9_اد>  الإنعاش  دع8   n7Uع69' مM

Wsارة ع+ مU__ات مالFة م0زعة على 0rل ف9'ة ال6'نامج ، وه#فه تع(o( ال7لq  2001اق' في أف'oل  

الأن7tة   ،ودع8  الأساسFة  الF%6ة  في  الع01مFة  الأم0ال  اس1B9ار  خلال  م+  الw0ائف  وخل5  الإج1الي 

xo'Yة ،أ> تFف,(    الإن9اجY9الإضافة لR اتهF0د في م*1ل آلgه رWع#ما عانى م+ شR <ا} الاق9_ادt%ال

 الاس1B9ار ال#اخلي والUارجي وغ,'ها ،والأه#اف ال'ئFNFة له هي : 

 .مeافYة الفق' ·

 خل5 ف'ص الtغل.   ·

 .ال*ه0> تYق,5 ال09ازن  ·

Ø ) (ال/�� الاق,+اد Cدع EFGة إعادة    ):2009-2005مFeFال6'نامج ض1+ دی%ام   الأع1ار ی%#رج هIا 

س%ة   مWاش'ته   f1ت ال9ي  الاق9_اد>  الإنعاش  دع8  ب6'نامج  س%0ات   'tع ق6ل   fان7لق ال9ي  الr0%ي 

2001 xم9احة في ذل fانg على ق#ر ال01ارد ال9ي.fة  ال0قFNFفي:وح#دت أه#افه ال'ئ 

 .تNY,+ م09N~ ش'و} م{tFة الeNان ·

· Y9ة الF%6ة الF1%اكل تFالهR اصةUة الF9.ةM#القاع 

 الاق9_ادMة. دع8 الF1%9ة  ·

 ع_'نه الU#مات.   ·

 

  . 39.. 37ال1'جع الNاب5 ص   ت'gي، نف�حل1Fة   1
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 1ت,0(ة ال/-,+ل+ج(ة ال'&ی$ة في م�ال الات�الات. ·

 10/ 17ق,اع1 الإص1ار ال3ق01 ق/ل قان,ن  ال*اني:ال$#ل!  

ال,ق&Cة في ال�Bائ4 وال/ي تع/@4 ت/-+ن مقابلات ال-/لة   وال0/عل> ;ال,ق& والق4ض،03/11م6 الأم4  38وفقا لل0ادة  

 :2003غGاء للإص&ار ال,ق&D م6  

ü   ه! ال3ق01 والع$لاتAةالC/3الأجK/4 انه    : یNال&ول ال�0&رة غ O&ل P6 ف+ائQ+-ع نق+د ج&ی&ة ع,& تTU

ت&اولها    K/وعل(ه لای ع0لة    م'ل(ا،  إلى  ت'+Qلها   K/وسقفی ال/غG(ة    وU,(ة.  ن]ام  وف>  ال,ق+د  إص&ار 

 للف+ائP.ال,ق&D والع0لات الأج,@(ة هي ال`(0ة ال-ل(ة ;ف+ائP ال^ه\ 

ü   س13اتG3ة: مIJKفي    ال Bة الع�)Gائ4 ل/غBال� a,ة الع0+م(ة م6 ب,QBbل@ها الGقات ال/ي ت)@c/خلال ال

وال0/عل> ;ال,ق& والق4ض على أن h(0ة ال/c@(قات 04/ 10م6 الأم4  46ت,e ال0ادة   الع0+م(ة،الBN0ان(ة  

  O&ة  م6 الإی4اد %10ل//ع,cلل لل&ولة  العامة  kC+ن اس  ال0اض(ة، علىات  /'قاق ه^ه الأم+ال خلال  أن 

ع0ل(ة ال@(ع وال4oاء   ال`(0ة، وت0n40ا Cق+م ب,a ال�Bائ4 ;ع0ل(ة ش4اء لc,&ات الQBb,ة به^ه    ،ی+ما  240

 ال@,+ك. 6ما بNم6 خلال الc+ق 

ü   LMKة ال/ي ت'�ل  إعادة الQات ال/�ار&,cال Kوت/0$ل في خ�:  O&ل K�bها ال@,+ك م6 ع0ل(ة الNعل

4Uف  م6  سلفا  ال�b0+مة  الc,&ات  ه^ه   Kخ� مقابل  أو  ع0+لة  على  س('�ل   D^وال ال�Bائ4   a,ب

 Kائ4 لBاق ،انه في ال�)cي ،وت�&ر الإشارة في ه^ا ال,U+0(ة ه^ه الع0ل(ة ;الإق4اض الc6 تk0Qال@,+ك و

لع0ل(ة ال0ق@+لة  الأوراق  في  الr4�0(ة   6Nالق+ان سقف    تف�ل  ،وTQقى  ال�Bائ4   a,ب 4Uف  م6   K�bال

،ففي   ال0,/ه�ة  ال,ق&Cة  الc(اسة  وأه&اف   DBn40ال  a,@ال تق&ی4  إلى  ال'الة  ه^ه  في   D&ال,ق الإص&ار 

 Kرخة في 2016-02ال/عل(0ة رقt0ات ب: 2016مارس  24ال&,cائ4 ه^ه الBال� a,ح&د ب 

 ت )، س,&الأجل (م&تها لاتقل ع6 س,ةوت/0$ل في س,&ات الQBb,ة ق�4Nة ا س13ات ال3IJKة الع$,مCة:   ·

وخx0  ( م/+سGة  الQBb,ة    6N/,س  6Nب م&تها  وcQقفت/4اوح  ه,ا    س,+ات)،  الع0ل(ة  ال�Bائ4   a,ب

 للc,&ات. م6 ال`(0ة الاس0(ة %90ب 

وت0oل الc,&ات ال00$لة لع0ل(ات ت�ارQة على ال�Bائ4 أو على الbارج، وال/ي لا ت/�اوز    خاصة:س13ات   ·

م/+سz الأجل القابلة    ال00$لة لق4وض الQBb,ة و للق4ض   أشه4، الc,&ات  6ال0&ة الT/0`(ة لاس/'قاقها  

 

ال&ی6ملازم  1  6Qل   ، ز�)r الاقMRاد0   ، س&ایQ4ة  ال$3,  ال3قU1ة على  الCVاسة   Wائ4    -  اثBال� (   –حالة  h(اس(ة  مق&مة ض60 1990-2012دراسة  )،م^4nة 

،جامعة   الاق/�ادCة  العل+م  في  ال0اس/4  نNل شهادة  اق/�ا  1945ماD    8م/GلTات  عل+م   Kcق،   4Nc/ال وال/�ارQة وعل+م  الاق/�ادCة  العل+م  nل(ة  دCة قال0ة 

 159،ص 2013-2012،تe�b تQ+0ل ال/,0(ة ،الc,ة ال�ام|(ة 
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لف��ة   ال!��  و)'قف6لإعادة  ه+ا    اشه�.  الع1ل/ة  ال45ائ�  ;ال+' %70ب  ب+7  الاس1/ة  ال</1ة  Aة  م? 

 1الأخ�C. للع1ل/ات ;ال+'Aة %50و  للع1ل/ات ال�5ار)ة،

 17/10ال23اسة ال&ق$-ة Fع$ قانBن   حال5ال4: إصلاال;:ل9 

ال�1علR ;ال+قQ والق�ض لإرساء هPا ال+Gع م? ال�G1)ل (س/اسة   03/11ل�1�L الأم�    17/10جاء القانGن رق�      

  �L'/ال� SLح ال1ادة    ال1Wي)،   Xر  45ن��Zب+7    م ]قGم  ال1!الفة،  الأحZام  \ل  ع?  ال+[�  ;غ^  انه  على 

س+Gات ;�dاء مAاش� م? ال!4)+ة م? دخGل هPا ال�Ze ح4L ال�+فZd; PLل اس�c+ائي ولQ1ة خb1    اب�Qاءال45ائ�  

تغj/ة اح�/اجات تG1)ل ال!4)+ة،   في:العG1م/ة ال'+Qات ال1ال/ة ال�ي ت�Qرها هPه الأخ�Lة على وجه ال!�Gص  

 تG1)ل الQی? العG1مي الQاخلي تG1)ل ال�+Qوق الlG+ي للاس�1cار 

ل   الA1اش�  ;ال�dاء  ال</ام  ال45ائ�   7+nل  oی�خ الQ5یQة  ال1ادة  لهPه  ق�Q ووفقا  ال!4)+ة  ع?  ال�ادرة  ل'+Qات 

، وال'1اح لل!4)+ة ع+Q الeاجة  س/اد]ة)تغj/ة حاجات تG1)لها، وتG1)ل ت'QیQ الQی? العG1مي الQاخلي (س+Qات  

Gl)لة  ال�G1)لات  أو  الاس�1cارات  في  الQولة  م'اه1ات  إlار  في  ;G1ارده  للاس�1cار  الlG+ي  ال�+Qوق   Q(ب�4و

أن ت'5ل تل7 ال1+�5ات ض1? أصGل الn+7 ال45ائ�، وت'5ل الق�وض   على   العG1ميالأجل ل�nامج الاس�1cار  

 مG1tنة. ض1? خ�Gمه أs أن ب+7 ال45ائ� سGLف� سGLلة \�Lnة لقاء س+Qات خ4)+ة س/اد]ة 

ف1?       العG1م/ة،  وال!4)+ة   s4\�1ال  7+nال  ?Lب ال�G1)ل/ة  العلاقة   bم Qفق ال�عQیل  فان جGه�   uال1لاح وم? 

هPه   ال1ادة  خلال  أحZام  إلغاء  ت�   Qفق الأم�    46ال1ادة  ت�عCQ    04/ 10م?  لا  ال�'n/قات  v/1ة  م?   10%( 

الإی�ادات العامة للQولة لل'+ة ال1اض/ة )، وأصAح ;إمZانها ف�ح ح'اب جارs على الGdZ1ف دون سقف للائ�1ان  

بل معL+ة  ;</1ة  غ�L مQeد  أصAح  الإصQار  فان سقف  ،وzال�الي  ت/'�Lا   �cأك تغj/ة لإی�ادات   و�dzو|   CQ1;

( س+Qات الق�ض الlG+ي م? اجل ال+G1،   2016ال!4)+ة ل+فقاتها ال1!�لفة ودیGنها ات5اه أصeاب ال'+Qات ل'+ة  

 س+Qات ال!4)+ة ال�ادرة مقابل ش�اء الQی? الW+nي ل'Gن لغاز وس+Qات ال!4)+ة ال�ادرة لفائQة سGنا �lاك ).

هPا        ~ل  أصAحوفي  لل!4)+ة   ال�عQیل  ال1ال/ة  الأصGل  ;�dاء  ]قGم  الQولة  تاج�  \أنه   �nع�[ ال45ائ�  ب+7 

العG1م/ة ;غ^ ال+[� ع? معQل ال1!ا�l ال�1تjAة بها، ودون اع�Aار لG5دتها ال1ال/ة ;عQما \ان قnل ال�عQیل لا 

د هائلة لل!4)+ة العG1م/ة فان هPا ال�عQیل سGLف� مGار   الG5دة، وzال�الي]���Z فق� إلا في الأوراق ال1ال/ة العال/ة  

 2العG1مي.تZ1+ها م? تGف�L اح�/اجات ال�G1)ل وتغj/ة الQی? 

 

 

 

 
، مجلة المنھل الاقتصادي، جامعة الشھید حمھ لخضر  سیاسة التیسیر الكمي كاتجاه حدیث لإدارة السیاسة النقدیة في الجزائربن طالبي فرید وآخرون،  1

 . 199 ص،  2019ر، دیسمب02د، العد02بالوادي الجزائر، المجلد 
 

 . 200البي فرید وآخرون، نفس المرجع السابق صبن ط 2
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 وأفاق ت:C.D س2اسة ال)32.� الB;ي في ال��ائ�   بال�ا@ع: أس>اال;:ل9 

 ت:C.D س2اسة ال)32.� الB;ي في ال��ائ�   أولا: أس>اب

ال=/ي وت�عل9 ج/�عها 7أسعار ال-ف3 وس-%ض'ها �0/ا ه-اك ع+ة أس*اب أدت إلى ل)%ء ال'&%مة ل��اسة ال�����  

 یلي 

أسعار   .1 ع-ف+ان)فاض  إلى    ال1ف0:  ان&ف$#  ح()  الأخ(+ة  ال0/.ات  خلال  23(+ا  ت5ه.ر  ال/ف7  أسعار 

ر  دولا 109   بح() ق5رت  2013و 2014دولار لل2+م(ل Gع5ما بلغ# أقBى م0<.@اتها س/<ي  50ح.الي  

 ق<Bاد الWXائ+U 3.ن أن قTاع الSQ+وقات أهR م5Bر لل2+م(ل مQا أدO إلى خلل على مO.>0 الا

 .ل5Qا خ(ل ال5ولة 

الWXائ+ ح()    الBادرات في[Q\ل قTاع الSQ+وقات ال5BQر الأساسي لإی+ادات    ال;ادرات:ع7م ت41ع   .2

 إلىمQا جعل الاق<Bاد الWXائ+U ش5ی5 ال0Sاسaة لأسعار ال/ف7 فان&فاضه أدO  %97[0اهab Rه ب/0_ة  

  UارX>ان الW)Qال WXع 

ناجQة عg    تآكل اح?<ا=ات ال;-ف : .3 ال.اح5 والعg@+i ف.ائh مالaة  الق+ن   g5ی5ة مXال ع+ف# الألakة 

 WXادرات الB0ي للa5ر ال+ئBQل الli] وقات+SQاع الTا أن قQmارتفاع أسعار ال/ف7 ،و  nذل Oائ+@ة أد

س/ة   في  ق5رت  وال<ي  الأج/2ي  الB+ف  اح<aاoات   Rت+اك Gع5ما  162.615ب  2010إلى  دولار  ملaار 

، وواصل اح<aاoي الB+ف  %1266.51ملaار دولار أG Uارتفاع ق5ره  11.9ح.الي  2000بلغ# س/ة  

وmلغ   ال/ف7  أسعار  ارتفاع  مع  ارتفاعه  س/ة  194.297الأج/2ي  دولار  ا  2013ملaار  أن  ل5Bمة غ(+ 

ح()   ال/ق5[ة  للx<لة  مقابل   Rأه Gاع<_اره  الأج/2ي  الB+ف  اح<aاoات  تآكل  إلى  أدت  الأخ(+ة  ال/فaTة 

 . 2013مقارنة 0G/ة  %45اU ب/0_ة 2017ملaار دولار في س/ة   97.614ان&فh إلى 

4.   DEع ال2<+ولaةتع5    الDIJان<ة:تغG<ة  شlل#    الX_ا[ة  ح()  ال5ولة  م.ارد   Rالإی+ادات %66.55أه  gم

( ال ف<+ة  خلال  الW)Qانaة  2014-2000عامة   WXع Rتفاق إلى   Uی|د ال/ف7  أسعار  ان&فاض  جعل  مQا   (

ملaار دی/ار في  2128.8ملaار دی/ار Gع5ما 3ان  3103.7الى  2015العامة لل5ولة ح() ارتفع في س/ة  

س/<ي  2013س/ة   في   hو   2285.9إلى    2017و2016ل(/&ف دی/ار  دی/ار   1234.7ملaار  ملaار 

 .20191ش(5 ال/فقات وتQX(5 الع5ی5 مg الiQار@ع ال</Q.@ة الQق+ر تف/(5ها ق2ل ن<Xaة ل<+ 

 تQIRG س<اسة ال?<IP- الJOي في الDEائ-   ثان<ا: أفاق

في سaاسة   الWXائ+  الهlaلي ،دخل#  وال<\2(#  الاس<ق+ار  ،a�iGه  الWXائ+  في  الهlaلي  ال<ع5یل  ب+نامج  ان<هاء  Gع5 

الإنعاش الاق<BادU ،الQQ.لة 3لaا مg رmع القTاع الWQده+ ،ت0<ه5ف إنعاش الاق<Bاد عo g+@� سaاسة مالaة 

 

، السنة  02د، العد11، مجلة أفاق علمیة، المجلد  السیاسة التیسیر الكمي على مستوى العام للأسعار في الجزائر  ھدى ھذباء یونسي، ماجدة مدوخ، أثر  1

 . 350 349، ص ص 2019
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7ازنة ال@&7,ة ،وال(ي ما ف(?< ت=ق; ع89ا مال3ا س&ة  ت7س35ة ،ك$&3ة في خلف$(ها الف.-,ة ،ی() ت&ف$#ها م� خلال ال�

م� إی-ادات %10تلL7 أخ-L ،ی() ت�7,له في الغالI م� خلال ت@3Gقات م� H-ف الF&G ال�-D8E ،في حBود ال

ی7م ل$() اس(-دادها ،ك�ا �T�U   240ال@&ة الفارHة في ال�7ازنة العامة ،على أن لا ت(عLB هاته ال(@3Gقات مBة  

&Gل V38,&ة الع�7م3ة ،على أن ت7جه لال(-خX3قا للG@ائ3ة ت&Z)ح \]فة اس&�U ال89ائ- أن F  ی7ن3ةBل(3@$- ال&_^ لل�

 \أD حال م� الأح7ال اع(aارها م� ع�ل3ات ال(3@$- ال.�ي.  �لا T�Uهاته الع�ل3ة   ،الXارج3ة

 ال89ائ': س*اسة ال+#<=ل ;الع89 وتقار3ها مع س*اسة ال+*()' ال$#ي في  .1

ال�����   س�اسة  مع  (الع'&  ال�-,+ل  س�اسة  فيت�.ارك  ال�2لة    ال2-ي،  45ع  (-67أ  ;أخ8  م=ه-ا  ?لا  أن 

أنه-ا ت�Lلفان ج8ر+ا مD ح�I اس�ع-الات هاته ال=ق,د    ال-�?&F، إلاال=ق6;ة مD الف�اغ ال�ي ;ق,م بها ال7=@  

ال-��ف�6یD    وجه�ها،و   Dادی�Oالاق� نا�S@والأع,ان  الغ�ض    م=ها،   Dوعل�هع إلى    م=ها،  ن.��  فإن=ا 

إلى ال��Wق ل��اسة 45ع ال�2لة ال=ق6;ة    ال=ق6;ة، (الإضافةالإ5ار القان,ني ل4Wع ال=ق,د ومقابلاتها ال�2لة  

 . 10/ 17ال�ي اق�ها قان,ن ال=ق6 والق�ض 

قWاع ال-�aوقات الF8 ;ع��7 ال-6Oر الأول في ت-,+ل ال-,ازنة العامة  `4ع6 ال6Oمة غ�� ال-,ات�ة ل    

ل',ء   ،ال�ي ح�ض�ها   Dادی�Oالاق� ال�ل�7ة مD �5ف الأع,ان  الفعل  ال'&ائ� مD جهة ،وbع6 ردود  في 

ال�لWات إلى ز+ادة ال�hائg ل�ع,+f ت�اجع م6ا خ�ل ال=فe مD جهة أخ�d، ل'أت ال'&ائ� إلى س�اسة  

? ال2-ي  تق�hي ال�����  ،وال�ي  الاق�Oادی,ن  الأع,ان   d6ل ال�ل�7ة  الفعل  الال�فاف على ردود   Dع م,=

ال7=@ ال-�?&F مD اجل ت-,+ل ال-,ازنة العامة في ال'&ائ� ل�=ة    d6لها مقابل ل iنق6;ة ل� (4Wع ?�لة 

ال=ق6 والق�ض  2018 قان,ن  ،والF,�a; F8  2017/ 10/ 11ال-mرخ في  17/10،وذل@ مD خلال ص6ور 

ال-mرخ في  03/11مD الأم�  47وال-ادة  46م�pر،ال�ي تع6ل ال-ادة  45ح6ة ووح�6ة وهي ال-ادة  مادة وا

 ال-�علu (ال=ق6 والق�ض .  1990/ 04/ 14ال-mرخ في 90/10،الF8 ب6وره ;ع6ل القان,ن  2003/ 08/ 26

انه  ;'6 أن ال7=@ ال-�?&F (إمp  10/ 90ال-�علu (ال=ق6 والق�ض وق7له القان,ن  11/ 03إن ال-�Oفح للأم�  

  Dب=6ی خلال   Dم الpa,م�ة  العامة  ال-,ازنة  أوت-,+ل   ،Dل�-,+ل    أساس��  D�5+ق�� ه=اك   dأخ� (�Oغة 

 الاتي: ن8?�ها على ال=a,  ال-,ازنة العامة في ال'&ائ�،

ال-p.,ف   § على   gaس u+�5 Dع ت��7قات  في شpل  الع-,م�ة  الL&+=ة  ;-,ل  أن  ال'&ائ�  ل7=@   Dp-;

ل6;ه،    Fال'ار ل�'اوز  (ال�aاب  الفار5ة،  %10ت-,+لا  ال�=ة  إی�ادات   Dم6ة   م ت�'اوز  أن  ;-p=ها  ولا 

 ال�=ة.أن ت2,ن م�ة واح6ة في  م��ال�ة، علىی,م م��ال�ة أو غ��  240

أن    الفار5ة علىمD إی�ادات ال�=ة  %20ك-ا ;-p=ه أن ;ق,م (.�اء س=6ات الL&+=ة الع-,م�ة في ح6ود   §

;OL{ ال�=6ات ال-pف,لة لOالح    الأمانة وأنن ;أخ8 تa| ن}ام  ;-p=ه أ   أشه�، ?-ا  06ل��عd6 م6تها  

 اشه�. 03مaاس7ي الL&+=ة وال-��aقة خلال 
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ب&أت مع س"ة        ال(ي  ال-ال+ة  ال"ف/.ة  3ع& ال1&مة  انه   الDقB اض/;،وت@ای&ت ح&تها مع م;ور  2013إلا 

ال-ل/ات الIال.ة في الS@ائ; إلى إت+اع س.اسة مال.ة تقلN&Oة ،مG خلال ال(Dسع في الL;ائJ ،الI+اش;ة مG خلال 

  Gاش;ة م+Iال ;Oها ،وغ;Oم.ة وغDIمات الع&Vم للDال;س Gر ،والع&ی& مDات والأجY;Zرفع  مع&لها عل الأر]اح ال

إلى الع&ی& مG ردود   أدd الDقDد وغO;ها ،كل هbا    خلال رفع ال;سa على ال`.Iة الLIافة ،نا_.^ عG رفع أسعار

لل-"Dات   الIال.ة  قانDن  الDIافقة على  ال-لf.ة وال;افLة مe G;ف الأعDان الاق(1ادیSI3 ،GO;د  -2013الفعل 

ال(.-O;  2018وح(ى  2017 إلى س.اسة  لSأت  ال-ال+ة هbه  الفعل  ت(فادl ردود  قانDن    الImي مG،وح(ى  خلال 

،والdb تa مG خلاله وضع الإeار ال(p;Zعي والقانDني الoI11 /10 /2017 dbرخ في  ال10/ 17ال"ق& و الق;ض  

للf"^ الsZ3 d@Y;Iل اس(r"ائي لI&ة   الIال.ة ال(ي ت1&رها الp@V"ة العDIم.ة مI-N5  Gح  س"Dات Z3;اء ال-"&ات 

 اجل الI-اهIة على وجه الD1Vص في :

Ø  ة"p@Vل للpDI)م.ة. تغ/.ة اح(.اجات الDIالع 

Ø Gل ال&یpDIمي ال&اخلي تDIالع. 

Ø  ي"eDل لل1"&وق الpDI)ار. الIr)للاس 

ب;نامج الإصلاحات الاق(1ادNة واله.sل.ة والOI@ان.ة وال(ي ی"+غي أن تقLي    ت"فbO ت"ف& هbه الآل.ة لI;افقة  

 إلى:في نهاNة الف(;ة الDYbIرة Yأق1ى تق&ی; 

 ال&ولة.تDازنات خ@p"ة  §

 الI&فDعات.تDازن مO@ان  §

لا ی(Lح له أd س.اسة واض{ة وان الf"^ الd@Y;I سO"ف& س.اسة 17/10نDن ال"ق& والق;ض  إن الI(ف{| لقا    

معO"ة ،وهbا 3ال"~; إلى أن الf"^ الN d@Y;IقDم Z3;اء س"&ات الp@V"ة العDIم.ة م"b ص&ور قانDن ال"ق& والق;ض 

شsل    10/ 90 في  الDIجهة  ت-f.قات  خلال   Gل  أمpDI)ل مDجهة  خ@p"ة  ش;اء ذونات  ،وbYل^  ال-"pDة  الDIازنة 

الإنعاش   ل-.اسة  الIVاس.ة  ال("pDIة  الVI//ات  ال(pDIل  إلى  الDIجهة  و  ال-"&ات   a1خ و�عادة  ال-"&ات 

 Jإج;اء م1احY ال.ةIازنات الD)اجل ال Gلها ش;اء ال-"&ات مfه ال-.اسة  وقbه bOل في ت"فD3ع& ال&خ dالاق(1اد

Oات ال(-عD"لي سs.1"ات.ل-.اسة ال(ع&یل اله 

 ال23ائ!:ل0!وف ال�-$+ة ب%+*"( س$اسة ال%$#"! ال��ي في ا

 اق(1ادd، مG إذا أردنا ت{لOل واقع إمsان.ة اس(عIال آل.ة ال(.-O; الImي في الS@ائ; مG اجل ت{ق�O إنعاش  

ي ،ح(ى تDmن فعالة في  نDmن إمام ع&ة اع(+ارات ت(/لfها آل.ة ال(.-O; الIm   خلال س.اسة نق&Nة مoازرة ،فإن"ا 

 : الاتياف الI/لD]ة  م"ها هbه الاع(+ارات نYb;ها على ال"{D & هت{ق�O الأ 

 

ت/�Of س.اسة ال(.-O; الImي في   لأفاقدراسة ت{لOل.ة ن~;pة  - ح7ی;ة ل%+*"( ال#$اسة ال9ق67ة س$اسة ال%$#"! ال��ي 5آل$ة  م{I& هاني، مOلDد وعOل،   1 

 .263 ص ، 262، ص2018، جDان 04د، الع&03 وال&راسات، الSIل&الS@ائ;، مSلة ال("I.ة والاس(Z;اف لل+{Dث 
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ü   ل��� �'&ن #%�$ا #فا�ة  ال-ال,ة ،وال%+&ك )،�() أن  234,ه (س&ق الأوراق  ال�-&7لي  ال8&ق  أن ع-9 

ال�(ار7ة   ال%+&ك  م;  نف8ها  ت-&ل  ال-@س8ات  تA&ن  أن   ()� انه  ،ك-ا  الA-ي  ال�,$�8  آل,ة  تفع�ل 

ار7ع 4الKرجة الأولى ،وم; س&ق الأوراق ال-ال,ة ع; L$97 الK+8ات ،وهIا ما لا ی+F%9 على ال-3

الاق�Vاد�ة في ال(Uائ$ ،إذ أن ضعف س&ق الأوراق ال-ال,ة وعKم ثقة ال(-ه&ر في ال%+&ك ال(هاز  

  U�#$9 هاته الآل,ة م; أساسها ،ك-ا أن ال%+&ك ال�(ار7ة ذات ال��%Fة ت$Aفي ب$م�ه ،ی+8ف ف$V-ال

أم&الها    �Zمع، ع-&م,ة  ب+&ك  هي  ال(Uائ$  في  ال-3ار7ع  ت-&ل  وال�ي  العالي  م;  ال-V$في  م]ال,ة 

الA%$[ (س&نلغاز، و   لل-(-عات الاق�Vاد�ة  نا_,^ ع; أن     كس&ناL$ات&�L; مV$في  ....الخ)، 

الاق�Vاد f4اجة إلى إصلاحات _,'ل,ة جIر7ة ،ح�ى �'&ن قادرا على تفادb الآثار ال(ان%,ة لل�,$�8  

 الA-ي . 

ü ا ال+Zام  الأم&ال في   K7Uه+اك م #ل-ا #ان  انه  اق�Vاد�ا  4ه  ال-8ل�  ،كل-ا #ان سع$  م;   bادVلاق�

)على   م+ها  والVغ�$ة  ال-�&سFة  (خاصة  الاق�Vاد�ة  ال-3ار7ع   Uفf� ،ما  اقل  س,'&ن  الفائKة 

الاق�$اض ،إلا انه في ال(Uائ$ ق+اة سع$ الفائKة لا ت@ث$ في الأع&ان الاق�Vادی�; في تعKیل ق$اراته�  

; على الادخار في  ال-Kخ$7  ك تf$ لاالاس�]-ار7ة ،م; جهة أخ$[ فان معKلات الفائKة على ال&دائع  

ال-V$في خارج    4الإضافة  ،ال(هاز  ت��  الاق�Vاد�ة  ال-3ار7ع  ب�;  ال-ال,ة  ال-عاملات  #ل  أن  إلى 

ال(هاز ال-V$في ب$م�ه ،ما �(عل الاق�Vاد في حالة مK�Vة ال�8&لة لا نهائ,ة ،في حالة اس�]+ائ,ة  

 الA-ي تA&ن بلا جKو[ في هIه الfالة . تkl الاق�Vاد ال(Uائ$b فقj ،وعل,ه فأن آل,ة ال�,$�8

ü اد�ة وانغVم ف�ح رؤوس الأم&ال لل-@س8ات وال3$#ات الاق�Kلاقها ع; نف8ها م; ناح,ة ال�-&7لع ،  

الآل,ة، تF%�9 هIه  إلى عKم   bال�(ار7ة    4الإضافة  ی@د ال%+&ك  ال�-&7ل م;  اتfاد ق$ار  ف�$ة  إن  إلى 

م$ونة ال(هاز الإن�اجي في ال(Uائ$ ت@دb إلى L&7لة جKا هIا م; جهة وم; جهة أخ$[ فان عKم  

على اع�pار انه اق�Vاد ر7عي �3'ل الاس��$اد o,ه حVة    فقKان #ل ال8,اسة مال,ة أو نق�Kة فعال��ها،

ك%�$ة م; ال+اتج ال-fلي الإج-الي ،وه+ا فان إم'ان,ة تF%�9 آل,ة ال�,�8$ الA-ي تA&ن ع�K-ة الفعال,ة 

 قادر على ز7ادة الإن�اج أو تs,tlه .لان ال(هاز الإن�اجي غ�$ 

ü  U7Uف تعKبه، jفق bادVاش الاق�-Aن ذات فعال,ة في حالة الان&Aه الأداة ه& أنها تIه U�-� إن ما

ال دون   �lsال� معKل  �'&ن  أن   u$34  bادVالاق� ال+ق�Kة  %2ال+-&  ال�Aلة  أن  اع�pار  ،على 

  w,ل ال-$#7Uةال-F$وحة  ال%+&ك   bKل مقابلات  ال�,�8$  وxال�ال  ،لها  أن  #-ا   �lsت ت3'ل  فهي  ي 

،م; الاق�Vادی�;  للأع&ان  م&جهة  ال+ق�Kة  ال�Aلة  تA&ن  أن   u$�3� الاس�]-ار    الA-ي   Uف�fت اجل 

ال�ي    ،والاس�هلاك الA%�$ة  ال-ال,ة  وال-@س8ات  ال�(ار7ة  ال%+&ك   b$�8-ل أرxاح  ش'ل  في  تIه)  ولا 

_,^ ع; م$اعاة ال3$#اء ال�(ار�7; ومbK نا  ،تقادها 4اع�pارها مf$#ا للاق�Vاد �() على الf'&مة ا

س,اسات    أو  ،ح�ى لا ی�� الKخ&ل في ح$ب ع-لات   داة ووض},ة الاق�Vاد لKیه�،اس�ع-اله� لهIه الأ
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ت�م���ة ،����عي  ح%ائ"ة  الع#لة  ل'&#ة  خف)  إلا  ماهي  ال/#ي  ال�&�01  ع#ل&ة  أن  اع�2ار  على   ،

 خف) م#اثل م9 ق?ل ال=0>اء ال�;ار:91 لع#لاته5 .

Lال2�Dة إلى ع#ل&ة تI (&JK&#ة الع#لة فان ال�لGات ت��ه�ف م9 ورائها ت#B:ل ال#Bازنة العامة ع�D تBC:ل    

م�اخ1ل القGاع ال#Qده0 إلى ال�یDار ال;QائS0 ول&R تCفQ1 الPادرات على اع�2ار أن ال;هاز الإن�اجي غ01 م0ن  

ت^5K م��Bرد ، وم9 جهة أخ0[ فان   بل الع\R ت/Bن ق� حفQت قGاع الاس�01اد والSY ب�وره یVدS إلى

تI (&JK&#ة ال�یDار ال#��ال&ة وان >انc ت/�b الاق�Pاد ال;QائS0 مQ1ة تDاف�&ة (م9 الDاح&ة الD`0:ة )فان ع#ل&ة 

وfال�الي فان   ،والB1رو وه#ا ال=0>اء ال�;ار:91 ال�&�01 ال/#ي ماهي إلا الBجه الآخ0 لع#ل&ة تI (&JK&#ة ال�ولار

روfي یVدS إلى إلغاء ال#\��2ات ال#0غfBة م9 هYه  أو  أم0:\ي�یDار ی�2عه ال�&�01 >#ي  تI (&JK&#ة ال

 1الع#ل&ة.

 ال67اسة ال4ق&2ة في ال/.ائ,   وأدواتأه&اف  :ال$انيال���� 

اق�Pاد�ة        أغ0اض   h1قCت في  هاما  دورا   bتلع >Bنها  الاق�Pاد�ة  الBسائل  أه5  م9  الDق��ة  ال�&اسة  تع�?0 

 i101ة حjه ال�&اسة  كYالاه�#ام بهL 0ائQ;ال cلاس&#ا س&اسةقام  cقام SYال S�1ل غ01 ال�قل:B#اع�#اده خلالال�L 

 . 2017سDة 

 ال�?ل= الأول: م7ار ال67اسة ال4ق&2ة في ال/.ائ,  

م9 خلال الأوضاع ال2pPة ال�ي م0ت بها ال;Qائ0 في نها�ة الj#انD1ات دفعc ال�لGات إلى إج0اءات  ع�ة      

الDق� و الق0ض   الjالjة حi1 ت5 اص�ر قانBن رق5   10-90إصلاحات أه#ها قانBن  و اس�#0 إلى غا�ة الألJ&ة 

م9    45ال#ع�لة و ال#�##ة لل#ادة    04-10ال#�علL hالDق� و الق0ض ، ت5 ص&اغة هYا القانBن ض#9 م    17-10

، به�ف ال�#اح ل?yD ال;Qائ0 و L=\ل اس�Djائي و ل#�ة خ#R سBDات L=0اء م2اش0ة ع9 الD:QKة 11-03الأم0  

الع#Bم&ة س�Dات مال&ة وذلy م9 أجل تغG&ة اح�&اجات ت#B:ل الD:QKة، ت#B:ل ال�ی9 الع#Bمي ال�اخلي، و ت#B:ل 

تDف1 للاس�j#ار،  الDzBي  الQ1#ان&ة. ص�Dوق  و  الاق�Pاد�ة  اله&\ل&ة  الإصلاحات  ب0امج   Y1فDل� الآل&ة  هYه   Y2                     

وذلy ن�&;ة انKفاض أسعار ال?�0ول في ال�Bق ال�ول&ة أد[ إلى الل;Bء إلى إص�ار هYا القانBن ال#ع0وف ت�#&ة 

 3#ال&ة ال�ي ت#0 بها ال?لاد في تلy الف�0ة.ال�#B:ل غ01 ال�قلS�1 ل#Dع الل;Bء إلى ال#�یBن&ة لل0Kوج م9 الأزمة ال

 

 . 266ص ،265ص ،264نفR ال#0جع ال�ابh ص   مC#� هاني، م1لBد وع1ل،  1 
  57/12ال;0:�ة ال0س#&ة، الع�د  والق0ضال#�علL hالDق�S  11-03ال#�#5 الأم0  2017أك�0fB  11ال#Vرخ في  01-17رق5  القانBن   ، ال;Qائ0:ة ال;#هBر:ة   2

 0fBقع  2017اك�B#الإل/�0وني م9 ال  . 

 https://www.joradp.dz/FTP/JO-ARABE/2017/A2017057.pdf :  لاعz01ال#ادة   ) 30.10.2020تار:خ الا(. 
،  07الع�د   02واب0از ال�ع�یلات الGارئة عل&ه، م;لة العلBم ال�&اسة و القانBن، ال#;ل� ،تقH6I اصلاح قانCن ال4ق& و الق,ض ال/.ائ,@ أبL B\0 خBال�،  3

 . 201،202، ص،ص 2018الQ<0# ال��#ق0اzي العf0ي، ب0ل91، أل#ان&ا، 
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 2017/2019خلال الف)�ة ال@?ل< ال5اني: أه$اف ال23اسة ال&ق$-ة في ال��ائ� 

 ال(:8/ في ال(34/ و ه+ف اس(ق'ار الأسعار   .1

 %الDح+ة) 2019 2017 (تDEر مع+ل ال(34/ خلال الف('ة :01ال=+ول رق/

 2019 2018 2017 الJKة

 2.00 4.3 5.9          الMع+ل

 algeria.dz-of-www.bank الM`+ر م\ إع+اد الEال^([\ ]الاع(Mاد على بWJ ال=Vائ' على الDMقع  

  إذ ل78 ه5اك ت23" واضح في مع�ل ال&%$"     نلاح- ت�ب�ب في مع�لات ال&%$"،  رق"  م� خلال ال��ول

، خارج  OPQRM2 ال&Hسع ال5ق�N، خHMصا ذلK الJ&علI ب&Hسع الF&لة ال5ق�Cة    2017س5ة  %5.9س�ل  

س5ة   في  أما  اله28لي،  ال&%$"   Kذل في  JRا  ال&%$"   TUاVت مع  مع�ل   2018الW3Jوقات  أن  لاح%5ا 

اللH3م و أسعار ال5J&�ات   [أسعارسعار  ان$فاض الأ  OPQR ودلK    2017ال&%$" ان$فY مقارنة 5QRة  

ارتفاع    إلىف5لاح- ان$فاض [W^P مقارنة Rال5Qة الفائ&ة و ذلK راجع    2019و غ^Wها أما في س5ة    الفلاحة

 أسعار الاس&هلاك. 

 ال&%$"  معامل :04ال2cل رق" 

 

 01رق" لاع&Jاد على مع8gات ال��ول الgالR �^&Pا  إع�اد ال�MJر: م� 

 ه+ف تDازن م[Vان الM+فDعات: .2
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ال&ق$#ة في ال��ائ�   ن; عل/ها قان3ن    وال6ي#ع�56 م/�ان ال4$ف3عات م. ب/. الأه$اف الأساس(ة لل*(اسة 

هGا اله$ف ی4E6. وضC(ة م/�ان ال4$ف3عات م. جهة، واس6ق�ار أسعار ال�Aف    و@�ت<= .  والق�ض ال&ق$  

ت<قى   لGا  ال�I4وقات،  AJادرات  5K/�ة  ب&*<ة   Lم6عل ال��ائ�  م$ف3عات  م/�ان  أن  ون�$   ،Mأخ� جهة  م. 

وضC(ة ره/&ة أسعارها في ال*3ق العال4(ة، أما أسعار ال�Aف فهي ت<قى على ب&P ال��ائ� تOI(قها. م.  

 61ق�ار أسعار ص�ف ال$ی&ار الOI(قي.خلال اس

الاق��اد�: .3 و    ال%$#  ال&ق$#ة،  لل*(اسة  الأساس(ة  الأه$اف  أح$  م�تفعة  ن34  مع$لات   L/قIت #ع�56 

J[\ل م*�46 م4ا #ع&ي تفع/ل الVلZ الYلي ع.    الإن6اج(ة یI6قL ال&34 الاس4W6ار و تP@�I الVاقات  

ت3سC(ة. نق$#ة  س(اسة   L@�^2    س&3ات خلال  ال��ائ�  في  الYلي  الاقA6اد  ت3Vر  ت4/�    2000وق$ 

  2009ال3اضح ال4*�ل في هGا ال�4ال خلا س&ة    ال6آكلخار على الاس4W6ار، رغJ  bفائa في الاد 

 Z5*J    �@تع� و  ال4$ف3عات،  ل4/�ان  ال�64ای$  Jالان6عاش  الف�6ة  هGه  ت4/�ت  وق$  الiارج(ة،  الA$مة 

ه$ه   ت4/�ت  4Kا  الاقA6اد،  ت34@ل   jفي ش�و  .*I6ال و  ال4الي  الادخار   bت�اك مع  ال4ال(ة  ال3ضC(ة 

نق$#ة    الإنعاشEا بL/5V6 ب�نام�ي  أ#    الف�6ة  ال&34 الاقA6ادm، و الmG جعلا س(اسة  الاقA6ادm و 

 3ت3سC(ة.

                                                              ال>;اسة ال%ق67ة في ال12ائ/ تال-ال,: أدواال$(ل' 

 لI6ق/L الأه$اف ال3KG4رة قام ب&P ال��ائ� Jاسi6$ام ع$ة أدوات س&ق3م ب�KGها Jال6*ل*ل:

ال?�<:   .1 ق$رة  إعادة  على  لل6أث/�  ال��ائ�   P&ب اس6ع4لها  ال6ي  الأدوات  أق$م  م.   bAiال إعادة  مع$ل  #ع�56 

اف ال*لVة ال&ق$#ة،  ال5&3ك في م&ح الق�وض، فهي س5/ل لإعادة ت34@ل ال5&3ك أو الI$ م&ها ت4اش(ا مع أه$ 

 . والق�ض وازدادت أه6/4ها Jع$ ص$ور قان3ن ال&ق$ 

 2019-2012ت3Vر مع$ل إعادة الbAi في ال��ائ� خلال الف�6ة   :02ال72ول رق< 

 2019-2017 2016 2015-2012 ال*&3ات 

 bAi3,75 3,50 4 مع$ل إعادة ال 

                 ، م! ال%Pقع الالM@0وني:2019، د480B%EFإع#اد ال;الA@B! اع@%ادا على ال%ع;*ات ب82 ال46ائ0 ال012ة الإح$ائ*ة رق'  ال%$#ر: م!

algeria.dz/pdf/bulletin_48a.pdf-of-https://www.bank]   خRلاع الا، تارU: )10-09-2020( 

 

، م0abة م`%لة ت#خل ض%! م@;ل^ات نAل شهادة ماس0Z أكادF%ي في علPم ال6ع.وض ال$ق"3 حالة ال01ائ.  دور ال*(اسة ال$ق"!ة في ض��سP2سي خ#6Fة،    1

  2014الPBاقي، ال@0AAE، تf$g مال*ة وP2dك، جامعة العd0ي ب! مهc#A، أم 
دراسة تحلیلیة للأثار الاقتصادیة لسیاسة الصرف الأجنبي، مكتبة حسین   ، النقدیة الصرف الأجنبي وعلاقتھا بالسیاسة لحلو موسى بوخاري، سیاسة  2

  .78، ص 2010بیروت،   التوزیع، للطباعة و النشر و 
  .89سنوسي خدیجة نفس المرجع السابق، ص 3
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إلى س"ة   2012م> خلال ال;4ول ال#اب9 نلاح7 أن مع4ل إعادة ال(012 في حالة اس(ق'ا خلال ال#"!ات        

Sع4ها   OS05-16!جQ ال(علOFة    %،3,50إلى    2016%، لD"1فI ت4رF;Gا خلال س"ة  4حCD ق4ر ب    2015

ال(علOFة    2017  % س"ة3,75ع'ف ارتفاعا FUVفا    Qج!OS Xذل الOالFة   17-03و  ل(]#D> ال!ضFYة   Xذل و 

  QلV ع>  الإح;ام  إلى  أد[  مOا  ال(G!Oل لل^"!ك  غا`ة    إعادة  إلى   bثاب الOع4ل  یdقى  و   fgh'Oال  X"^ال ل4[ 

                              ،وذلX راج إلى ارتفاع مع4لات ال(2019012

 ال.-! إعادة : مع%ل06رق!  ش�ل

 

  . 02رق0 الkال^(S <Dالاع(Oاد على معFkات ال;4ول  إع4اد م>  :ال2-%ر

 :  ع2ل<ات ال>7ق ال2ف78حة .2

ت(sOل هrه الأداة في ش'اء و بFع ال^"X الfgh'O في ال#!ق ال"ق4`ة لل#"4ات العO!مFة، ت#(]9 في أقل     

الO^لغ الإجOالي لهrه م> س(ة أشه' وس"4ات خاصة قابلة لل0u1 أو م"ح ق'وض، ولا `;!ز أن ی(ع4[  

الOالFة،  %20العOلFات   ال#"ة  مgDانFة  في  الsO^(ة  لل4ولة  العاد`ة  الإی'ادات  ت0    م>  ق4  ال#قف  أن   'Dغ

الO(علS 9قان!ن ال"ق4 و الق'ض Ohا لا `#Oح له Sال(4خل في    111-03  (ال(1لي ع"ه م"4 ص4ور الأم'

الGg1"ة ال#!ق   2002في س"ة   ال#!ق الأولFة لل]u!ل على س"4ات  ال(O}> م> اس(عOالها في  ی(0  ل0 

ال]}!مFة ال#"4ات  ال;gائ' Q^#S ضعف تk!ر س!ق   X"ب قام    2017وفي مارس    .2ال"ق4`ة م> V'ف 

 .3ب"X ال;gائ' Sإعادة إدراج هrه الأدلة به4ف ضخ ال#D!لة ب(!ارGخ اس(]قاق م1(لفة

 

 
،  وال("FOة م;لة إس('اتF;Fة  ، 1999 9201الفB8ة أثB الانف8اح الاق8-ادM على فعال<ة ال><اسة الJق%Hة في الDEائB خلال م'اد ته"ان، رض!ان ب> ع'وس،  1

  68 67، ص ص 2018، الع4 ال1ام� ع�'، 08الO;ل4 

 2  ،4^Oرس!ل حBائDEة في الHة الاخ8لافات الاق8-ادEة و ال2ال<ة ل2عالH%قJال WX8ل ال>اسXاد`ة   ،تفعu)راه في العل!م الاق!)hل شهادة دD"وحة مق4مة ل'Vأ

 . 172ص 2017-2016، ال;gائ' 03ت�u1 ت]لDل اق(uادf،جامعة ال;gائ'

 ، في الO!قع الال�('وني:2018ج!GلFة ، 2017ال(ق'G' ال#"!f  ،الDEائBفي  والJق%Mال7Z8ر الاق8-ادM   ، ب"X ال;gائ'   3 

 2017, pdfof algeria dz/pdf rapport  ttps://www/bankh  130ص 28.08.2020تار%خ الا"لاع. 
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 ثلاث ف5ات: إلى ت2ق"0 الأدوات ال�ي -�,' اس�ع�الها ض�' ع�ل$ات ال"�ق ال�ف��حة

ü :9ائ< =أح; أو وضع الأوراق    ع=ل2ات ال)&ازل ال=>ق@Aال B2هي الع�ل$ات ال�ي م' خلالها -ق�م ب

ال�ق�Sلة على سRSل الأمانة، و2�Pح ق<وض م��Mنة ب�اسKة ال�2ازل ع' الأوراق الJاصة وهHه 

 تي:  الع�ل$ات ت�0 وفZ ش<وX خاصة =الف�ائ; ال�WKقة على ال�2ازل ال�VقU وهي Tالأ

ع2ها،   ال��2ازل  =ال�"�]قات  م��Mن  ق<ض  ش,ل  في   ،UقVال� ال�2ازل  ع�ل$ة  على  الف�ائ;  ت];د 

ال]"اب   لقاع;ة  \Wقا   ]$"Wال الفائ;ة  مع;ل   ZRSKللأ-ام   د الع;   (ال�ال$ةب� مSلغ    على)360/ال]_$قي 

 ال;ی'.

ال�أخ�ذة   الأوراق  إعادة  سع<  في  الع�ل$ة  اس�]قاق  تارPخ  ع2;  ال�Kل�gة  الف�ائ;  سRSل  ت"�ح  على 

 ال�Mان. 

ته;ف ع�ل$ات ال�2ازل ال�VقU الJاصة =الWM[ ال;قZR ال�ي ت"RR< وضh$ة ال"�Rلة في ال"�ق وHTا  

 ال�قلWات الفAائ$ة. أث<ال�],0 في مع;لات الفائ;ة وذلB لل�قلRل م' 

ü :ال&هائ2ةC ال=3=اة  ب$ع    الع=ل2ات  أو  =j<اء  الA@ائ<   B2ب خلالها  م'  -ق�م  ال�ي  الع�ل$ات  هي 

الع�ل$ات إلا لأه;اف l$,لة أو =غ<ض الWM[ نها ت�0 هHه  ال�ق�Sلة. ولا  ال"2;ات  ئي في س�ق 

ت أن  الع�ل$ات  لهHه   ',�-  .ZRلةخ; ش,ل م"اه�ة  أ ال;ق�R"الع�ل$ات )نهائي  عب$   (=ال تقام هHه   .

اس�]قاق   تارPخ  -ق2'  أن   ',�- ث2ائ$ة.  إج<اءات   Zوف أو  ال�2اقnة  ع'  الإعلانات   ZP>\ ع' 

�T ا -�,' ألا -ق2'. ال�2ازل 

ü :لة على ب2اضI.3�2ك   في إ\ار  اس)�جاع الSة، -�,' أن تق�م ال$p2Sلة ال�R"لل ZRال;ق ]WMال

ب;ع�ة م' بB2 الA@ائ< ب��r$s ال"�Rلة ع' \<ZP إعلانات ع' ال�2اقnة ل;q بB2 الA@ائ< في 

ل$"U م�ح;ة.   ول2pهاش,ل ودائع. وت�0 ع�ل$ات اس�<جاع ال"�Rلة هHه وفZ ت�ارPخ اس�]قاق ثاب�ة  

ال��د  الأم�ال  مقابل  ض�ان   tأ -ق;م  على  ولا  ال�دائع  هHه  على  ال�";دة  الفائ;ة   u"[وت عة. 

ال]_$قي  د ع;   (مS;أأساس   الع�ل$ات ع' \<ZP الإعلانات ع'  )360 /الأ-ام  ، و0�P إج<اء هHه 

 .BلHهلة لV�2ك ال�Sل الT ةTارjال�= vJة وتn13ال�2اق 

ال�ادة  الاح%$ا#ي الإج�ار�  .3 أك$#"!    93: ح��  ال*ق( والق!ض، وفي  قان#ن  ال�!02/ 1994م-  ال6*5  قام   ،

% م- ال#دائع @الع�لات ال8LMة، ورغD أح(اث هIه الأداة إلا أنها لD تA6B  3@ف!ض اح$<ا=ي إج8ار/ ب*�8ة 

، و"ه(ف ، لان وضL<ة ال�^#لة في ال6*#ك 2ان[ ضL<فة ولD ت]- ت��ح ب$6B<قها2001فعل<ا إلى غاUة أف!Tل 

في  الأداة  لهIه  الع�لي  الإ=ار   Dوت الأداة،  هIه  إلى  ال`0ائ!  ب*5  ل`أ  ال�b!M<ة  ال�^#لة   cفائ ام$Mاص 

 .04-02@�#ج� ال*eام   2004س*ة

 

 
 . 140نفg ال�!جع ال�ابA، ص 1
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 تع)B$ ه@ه الأداة على:

ü لاح':ا9ه. كأساس ال"ع'"%ة ال"3الغ م  % 28 الإل/امي الاح',ا*ي ی'ع%$ أن #"!  لا 

ü س:ات  القان?ن  أخ>عB"قا ال"ال,ة ال,DEفيصارما   ت IJKLا تMأ ه%K"ا  الO3ةب مال,ة مةالغ:R 01 ب  تق%ر 

 1الإل/امي. الاح',ا*ي م:'?$  على الفائT  م  ال"Kلغ %

ü أل/م YRب Oائ/Zك ال?RKار]ة الZ'ال IJKL'ة الإج3ار\  الاح',ا*ي س,اسة بO'ة لف[Oاوح شهO'م م  م%تها ت?Jال 

 2ال"?الي. الaهO م   14الJ?م إلى شهO كل م  15

ü  !"#  س:اتB"ة لل,bRKفع أن وال"ال,ة الOالاح',ا*ي ن:3ة م  ت  %Rورة، عO<اها الLوأع YلMإم!ان,ة ك 

 . ال':ل,d أساس على  إج3ار\  وضع اح',ا*ي

ü  د%E# YRKال  \/eO"ه الM3ة ه:R3قا ال* OJوف ل'غOgاد  اله,!ل,ة الh'ي  للاقR*?ي ح'ى الLع#   OKأك

 ال?*Rي. الاق'hاد  قOوض  وتL?ر الRق%#ة الb'لة بJ  للعلاقة اس'قOار

ü ل ع%م حالة فيJ!aة اح',ا*ات  ت,kة كاO'ة لفOK'مع YRKس:ة أو لBا فإن مال,ة، مMه YRKس:ة أو الB"ال 

 ل'b?]  اس'Rpائ,ة م%ة لها #"Rح أن #"!  الM\ الZ/ائO بYR ل"Eافn تف:OJ تق%#m على مOKZة  ةال"ال,

 3ال"kOh,ة. للRZة إدار]ة الاح',ا*ي، أو]ق'Oح عق?qات 

ü ج%ی%ة تعل,"ة ص%رت  ك"ا mام م'علقة 2001  01رقgRرخة الاح',ا*ي بB"م'علقة   2001  02  11في   ال

 04 إلى الإج3ار\  الاح',ا*ي مع%ل رفع على وتuR  ال:ا9قة، ال'عل,"ة تع%ل الاح',ا*ي الإج3ار\ بgRام 

 دفاتO في ال"ف'?حة الZار]ة للE:ا9ات  الEال,ة الف'Oة خلال ال"'Eققة ال%ائRةالأرص%ة   على وتIKL ؛%

YRب ،Oائ/Zال  m<ق%#ة الأرص%ة، وتRق?د  الأوراق الRار ال"ع%ن,ة والRزها  ال'ي 9ال%ی?Eك ت?RKس:ات  الB"وال 

 .ال"ال,ة

ü  wه أضافMی%ة ال'عل,"ة ه%Zاب  حالة في أنه ال,x ح[Ohة  الآجال في ت,RK"الاح',ا*ي ل":'?$  ال 

 وال"'?س} ،% 10 ب/]ادة ال:ا9قة  للف'Oة الاح',ا*ي نفz ه?  س,!?ن  ال"ع'OKة للف'Oة ال"IKL  الإج3ار\ 

 وتIJKL ص%ور م  أشهO 10 وqع%  ؛% 25 ب'~{,T  ال:ا9قة للف'Oة س,!?ن  للأرص%ة ال"3Lقة الJ?مي

رقm    بYR أص%ر ال'عل,"ة؛ هMه  $Oأخ تعل,"ة   Oائ/Z2001-06ال  Iام  ت'علgRالإج3ار\،  ب  الاح',ا*ي 

 uRأن على ت: 
 

 

 

1    mرخة في   94– 16ال'عل,"ة رقB"1994/04/09ال . 
 

 .  1994- 28الصادرة بتاریخ  94-73من التعلیمة رقم  03المادة رقم   2

 
 م.1994، 11-28ال*ادرة ب&ار)خ  94-73ال&عل#�ة رق� م�  11ال�ادة رق�  3
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 .2001 د456�7 15 تار2خ م/ ان.لاقا % 4,25 ب  ح+دت  الإج�ار)  الاح$#ا!ي ن��ة §

 الMA5ك، سMNلة في لل$JKL  هامة أداة  الإج�ار)  الاح$#ا!ي  جعل في الDEائ4 بA@ ر?�ة على ی+ل وه9ا

 بMادر WهMر حالة في ب$S#VRها 7قMم أن AK67ه ك6ا ت6RS#ة، ح+وث ت#ارات  حالة في ی4فعها  أن وAK62ه

  .ان6Xاش أ)

 الDEائ4 بA@ أعاد  ال6ق+مة، الAق+7ة  لل�#اسة وس#\ كه+ف الأساسي  الAق+  لE6ام#ع  الDEائ4  بA@ وضع  ومع  

 \#]Aت 

̀  أجل م/  وذل@ 2001 _#ف4)  م9A  الإلDامي الاح$#ا!ي أداة   مAع و  سMNل$ها ت�4NN ح�/  على الMA5ك ح

 1.ال4b6_#ة  ال�MNلة على الRارج#ة للb+مات  ال�ل5ي الأث4

 %ال/ح�ة:                     : ت1/ر مع�ل الاح*(ا)ي الإج$ار" 03ج�ول رق�

 مع�ل الاح*(ا)ي الإج$ار"  ال78ة

2017 4 

2018 8 

2019 12 

�@Aالاع$6اد على  /ر: مالd /N$5ال6ع.#ات إع+اد ال.ال@Aائ#ة،   بb4ة الإح]Aائ4، الDE2013ال   

dال6ائة سAة    4نلاحk م/ خلال الE+ول رقJ مع+ل الاح$#ا!ي الإج�ار) سEل انRفاضا 4N5iا إلى        

أ) س#اسة ال�Mق ال6ف$Mح، أما أدd nالMA5ك إلى ال�6اح للMA5ك Sdخ سMNلة أك45 في ال�Mق    وه9ا  2017

سAة   عل   2018في   pانi ما  ارتفاع ضعف   kالع6ل نلاح ب+ا7ة  إلى  راجع  وه9ا  ال6اض#ة  ال�Aة  في  #ه 

مع+ل الاح$#ا!ي في ارتفاع م�$46 ح�d2019    `N#اسة ال2M6$ل غ4N ال$قلN+)، أما ما یلاحk في سAة  

 وه9ا م/ أجل ال2Dادة في ال�MNلة الXA5#ة. ،%12ق+رت ب 

 

 

 

 
 

 .14-13ص   ص،  G ،2004ة H(ة ال7ق�Gة و سEF ال8(اسة ال7ق�ال/ض م6L+،  لXاسي  1 
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 2017/2019 الإج/ار. مع+ل الاح'&ا$ي  :07ال��ل رق�

 

 . �03  إع+اد ال<الC 5D'Eالاع'8اد على مع<&ات ال>+ول رقال68+ر م5 

                                                                                أداة اس'NOاج الKDLلة CالJ8اق6ة: .4

 ه6ه تع*A( 3@-?  ، 2002 م< أف(>ل شه( م61  ال*1ف-6  ح-4 3ال12اق/ة ال.-,لة اس*(جاع آل%ة دخل!      

 ال.-,لة، فائT  ل.@S  كأسل,ب  الH1A ه6ا اس*@Mثها ال*ي ال*ق1%ات  إحLM ال4Kائ( بG H1(ف  م< الآل%ة

 م< ح2Kا لM\ه اخ*%ار>ا  تZع أن  ال2/(في، للKهاز الWX2لة  ال*Kار>ة ال1A,ك ال4Kائ( بH1  اس*Mعاء  على

 على S.@3  ثاب!  فائMة ل2عMل اس*@قاقها مقابل في لأجل أو ساعة 24 الM2ة  ودائع شWل في س-,ل*ها

                                                   .ال4Kائ(  بH1 \عل1ها م1اق/ة في  مXارb*ها عA( وذلn/ H   360الاس*@قاق  ف*(ة أساس

)A*ا الآل%ة ه6ه وتعc,ات  لآل%ة م2اثلا أسلMمها ال*ي الق(وض  على ال42ایMf*اس H14ائ( بKءا الMس1ة  م< ب  

 ال*ي ال.-,لة إف(اi حالة أن غ-( ال.-,لة في ع4Kا عان!  ح-?  ال*Kار>ة ال1A,ك ت2,>ل أجل م<1995

 !@jذاته، الأسل$ب  اس*6+ام إلى ال(4ائ2  ب"0 دفع.  ،2001 س"ة ,ع+  ال*(ار)ة ال%"$ك  م"ها  تعاني   أص 

 1الAق*2ض. ال2Cف AB@ل إذ  ,ع<= الأ>2اف، ل;:

وهي   ال&%ه#لات  ال,ائ*ة:ال&%ه#لات   .5 م"ها،  سG%ها  او  ,الHI$لة  ال%"$ك  ل*A$)ل  مJJ6ة  ال+ائAة 

:L(2< :ادرة م: ال%"$ك عNA, O*ات تPلAع 

ü  :0    ت%ه#لات الق3ض الهام/يNلة م: ن$Hل على سJGB م: خلالها ل%"0 ما أن :>AB ةPلAهي ع

ساعة ,Aع+ل مG+د مNIقا مقابل تق+OB أوراق مق%$لة. ت*O الIAاهAات ,الHI$لة في    24ال(4ائ2 لA+ة

 

  .والق3ض ال>ق,  قان8ن  م6   55الAادة  1
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لل=فاوض أو الأوراق ال;اصة    والقابلةالق7ض الهام6ي 4أح1 الأوراق الع*.م,ة ال*(هلة    ت%ه#له إ�ار  

ا س?#ل  على  ل*1ة  ال*(لهة  الهام6ي   24لأمانة  الق7ض  ت%ه#لة  على  الفائ1ة  ن%Gة  ت1Hد  ساعة، 

ب=عل,*ة مR بPQ الNOائ7، على أساس ن%M الع*ل,ات الأساس,ة لإعادة ال=*.Kل مJافا إل#ها هام6ا،  

 1وال*علR عQه م%Gقا.

ü  للفائ*ة:  ت9ه4له الAغلة  أوت    الDدائع  في  الأداة  هUه  الأداة  2005أن6أت  هUه   X#?Yت وجاء   ،

4انOاز   لل?Q.ك  الNOائ7\، وال=ي ت%*ح  ال?Q[ي  الQ^ام  ال%#.لة في  انعbاسا لاس=*7ار `اه7ة فائ_ 

ل*1ة   ال%#.لة  24ودائع  فائ_   d, ت̀.  Rع الآل,ة  هUه  وتع?7  الNOائ7،   PQب  f1ل لل?Q.ك    ساعة 

ع*ل,ة تأخU ص.رة ق7ض ت*HQه ال?Q.ك ل?PQ الNOائ7 وت%=XH  ، في شbل  7ال=OارKة لf1 بPQ الNOائ

فائ1ة ثاب1Hj kده بPQ الNOائ7، ت*Qح هUه ال.س#لة    ومع1لفائ1ة تM%H على أساس ف=7ة الاس=Hقاق  

.7#mالق  f1*ال في  ال;QKNة  ت7##%  مOال  في  واسعة  م7ونة  في   لل?Q.ك  الأداة   هUه   nوت%اه

  Rع  1KNت بG%Qة  ال%#.لة  فائ_  هUه   %40ام=mاص   kبلغ  p#ح ال%#.لة،  فائ_  إج*الي  ن 

q,*ة   نهاjة  49.7ال=%ه#لات  في  إلى  2005مل,ار  ل=mل  q,*=ها   kارتفع  nث دج 456.7،  مل,ار 

ال=ي  2006سQة   4ال*Qاقmة  ال%#.لة  اس=7جاع  q,*ة  تOاوزت  ال.دائع  ت%ه#لات  q,*ة  أن   p#ح  ،

  kك ا450بلغ.Q?ف.ائ_ ال kا ان=قل*v ،ةQ%ال wمل,ار دج في نف  Rه ال=%ه#لات مUفة في ه ل*̀.

483.11    7?*%jد نهاjة  دیQار  ج.ان    1031.75إلى    2007مل,ار  نهاjة  دیQار  مل,ار 

ال.دائع ال*غلة   ت%ه#له، وق1 4ق#k  2008مل,ار دیQار نهاjة دj%*?7    1400.4.ل=mل إلى  2008

سQة  م1ار  على  الQقj1ة  لل%,اسة  نY6ة  تقلmها  2012أداة  4ع1  ال%#.لة  �?,عة  مع  ی=*اشى  ،م*ا 

 M?%42 ال1mمة ال;ارج,ة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 21الجریدة الرسمیة مرجع سبق ذكره، ص   1

 
 .86، ص ذ+)ه م)جع س%$  س#"سي خ���ة،    2
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 2017/2019ال78ائ* خلال الف+*ة ت/.ر الاس+ق*ار ال)ق&% في ال"!�� ال�ال�: 

ارت)'& س%اس#ها       ال#ي  ال.ل,ان  ب0/  ال56ائ3 م/  ال#قل9,0ة  تع#.3  ال>ق,9ة غ30  م/ أجل    وذل?<ال=%اسة 

ال>ق,9ة في   الD#غ30ات   Eب,راسة <ع نقFم  الHI(D سFف  ال>ق,9ة، في هJا  ال=F0لة  ال56ائ3 في  تLMI ب>? 

 ال>ق,W.  والاس#ق3ار، م/ ب0>ها الع3ض ال>ق,W 2019إلى   2017ال56ائ3 وذل? خلال الف#3ة 

   72017/2019ائ* الع*ض ال)ق&% في ال8 ةالأول: دراسال"/ل? 

شه,ت أ9^ا ت'Fر في ال[#لة ال>ق,9ة، فD/ أجل   ا نق,9ا، \Dع3ف& ال56ائ3 خلال ال=>Fات الأخ30ة تFسعا  

 أهL مقابلاتها. وت'Fردراسة ال=%اسة ال>ق,9ة في ال56ائ3 وجa ت#)ه ت'Fر ال[#لة ال>ق,9ة 

ال[#لة ال>ق,9ة في ال56ائ3 م/ الD#اح ال>ق,9ة الDع.3 ع>ها <الD6Dع ال>ق,W    ت+H.ن   :ال)ق&Iةت/.ر الH+لة   .1

1M  ام ال.>[يc<3ف الd /إدارتها م L#د ال#ي تFد ال>قFةوأش)اه ال>ق<f5gم%ة وال#ي والFDن م/:  العF]#ت 

تع&<) أح/ أه; ال%:9نات الأساس4ة لل3&لة ال1ق/.ة في ال+*ائ)، وت&%$ل في   ال$ق�د ال�ر��ة: .1.1

 نق/.ة.  وقDعت/اول ال1ق9د ال9ر4Bة م@ ال<91ك 

ال)'اب�ة: .1.2 ال3&اGة    ال$ق�د   HI(J ع@  ت/اولها  أخ)،  ی&;   O1ب حQاب  إلى   O1ب حQاب  م@ 

ال+و  الQSاب  م)اك*  وودائع  ال&+ارIة،  ال<91ك   U/ل  VلDال  WSت ال9دائع  وص1ادیH  تX%ل   Zار

 ال\اصة ال%9دعة ل/U ال\*1Iة.  والأم9الال&9ف]) 

ال$ق�د: .1.3 الاق&[اد.ة،    أش*اه  للأع9ان  الa9%فة  الأم9ال  ل/U   وتX%لت%$ل  لأجل  ال9دائع 

على ت9Dر ال3&لة    وال9ق9فال<91ك ال&+ارIة، وال9دائع ال\اصة ال%Q])ة م@ ق<ل مcسQات الق)ض.  

 ع)ض م:9ناتها م@ خلال ال+/ول ال&الي:  ال1ق/.ة في ال+*ائ) خلال الف&)ة س]&;

 ) 2019  2017 (ت�Aر ال)'لة ال$ق1? في ال2>ائ6 خلال الف'6ة: 03ال12ول رق- 

 ال�ح1ة: مل�ار دی$ار ج>ائ6?                                                                   

 

 الL$�ات

ال$ق�د 

 ال�ر��ة 

 

 ال$ق�د ال)'اب�ة 

 M1ال$ق�د 

 ال�ر��ة ال)'اب�ة 

 

 أش*اه ال$ق�د

 

 M2 ال)'لة 

2017 4716.9 5549،1   10266.1    4708.5 14974.6 

2018 4926.8 6477.3 11404.1 5232.6 16636.7 

2019 5421.4 5794.9 10216.3 5394.0 16611.1 

 . 2019د.Q%<) 48إع/اد الDال<&]@ Gالاع&%اد على الX1)ة الإح[ائ4ة ال$لاث4ة رق;  م@ال1MNر:
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 )2019 2017(ال;)لة ال8ق45ة في ال/.ائ' خلال الف)'ة  ت$#ر: 06ال��ل رق�

 

 4الاع$2اد على مع).ات ال-(ول رق+ إع(اد ال)ال%$#" "م الA@5ر:              

ل67ة     ال%$8ول.ة  الأزمة  ال6ق(<ة    42014ع(  ال@$لة   Aع8ف  C8ائE-ال الاق$Fاد  ع8فها    ومقابلاتها ال$ي 

 ع8فA شUه اس$ق8ار.  2015/2016س6$ي  وفيانNفاضا، 

ل67ة  و      ال6ق(<ة  ال@$لة  مWXنات  ت)Wر   Yنلاح ال7اب]  ال-(ول  ال@$لة    2017/2018م"   Aارتفع ح#^ 

الWX2نات  الأساس.ة   2017ولى م" س6ة  خلال ت7عة أشه8 الأ  M2ال6ق(<ة   ، و ق( خb ه`ا الارتفاع 

لأجل،    الh8%(<ة الWدائع لل@$لة ال6ق(<ة، وهي الWدائع تAf ال)لe على مdW$7 مFارف و م8اكE الWXFك  

ال6ق(<ة   ، و خلال الفFل الأخM2 8#ال$(اول ال6ق(C، ون$.-ة ل`لk ارتفعA حFة ال$(اول ال6ق(C لل@$لة 

ال$قل#(C، و في س6ة  ا  2017م" س6ة   ال$6ف#` الhW2$ل غ8#   E#ضع حWة ن$.-ة ل.m8F2لة الW#7ال Aرتفع

ال6قWد    2018 674ة  11404.1ب    M1ق(رت  مقارنة  حF#ل$ها   Aارتفع ح#^  دج،  ال$ي    2017مل.ار 

4ع(   2018مل.ار دج س6ة  4926.8مل.ار دج، 2oا ارتفعA ال6قWد الWرn.ة إلى  10266.1كانA تق(ر ب  

مل.ار    6477.3ق(رت ب    2018مل.ار دج، أما 4الU76ة لل6قWد ال@$اب.ة س6ة    4716.9ب    ما oانA تق(ر

مقارنة ب س6ة   ق(رت ب    2017دج،  ال@$اب.ة  5549.1ال$ي  ال6قWد  في  ال@%#8ة  الhEادة  وه`ه  دج،  مل.ار 

Nال الWادة في ودائع الأمhEال kل`o ة، وhك ال$-ارW6%ال d)ة لhدائع ال-ارWراجعة إلى ارتفاع ال  d)اصة ل

 ال6hENة. 

راجع   وذلkمل.ار دج،    5794.9نلاحY انNفاض في n.2ة ال6قWد ال@$اب.ة إلى    2019أما في س6ة      

وق(    انNفاض في ودائع الأمWال الNاصة في ال6hENة، دون أن ن76ى انNفاض في ق)اع ال8f2وقات.  إلى
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ح8 أنها ان6ف34 مقارنة  مل(ار دج، نلا  16611.1+*()ة    2019س�ة    M2ق�رت ح$ة ال#"لة ال�ق��ة  

ب    ال"ي  2018+:�ة   تق�ر  و 16636.7<ان3  دج،  ال�قCد  مل(ار   DلE>M1   ب ق�ر  ان6فاض  شاه�ت 

س�ة    11217.1 دج  و 2019مل(ار  ا،  ق�  ت#Cن  س�ة  HهEا  عل(ه  <ان3  م)ا  و 2018ن6ف34  هEا ، 

 KL("Lس Kفي شه N�Oال"قل KOل الغRC("ال Sت6ل3 ع KائUVه أن الWL2019الان6فاض س. 

 ال2,ل1 ال0اني: ت,+ر مقابلات ال$#لة ال�ق��ة 

 ل�^ ال)CجCدة ال�ول(ة ال�فع وسائل مV)Cع ال6ارج(ة الأصCل تY)ل :ال9ارج7ة الأص+ل صافي .1

 الVهاز

 +ال$ادرات  أساسا مKتaWا ف#ان ال�bCي الاق"$اد  في  تCaرها أما الأج�L(ة، والع)لات  الEه_  مS ال)$Kفي

 Sم 

 .والعef ال6ارج(ة الأصCل معها ارتفع3  كل)ا مKتفعة ال�فd أسعار كان3  كل)ا أنه نلاح8 لEلD الK"Lول،

 الVهاز مS ال))�Cحة القKوض  هي للاق"$اد  ال)ق�مة القKوض  :للاق#?اد ال2ق�مة الق=وض .2

 للأعCان ال)$Kفي

SOالاق"$ادی KOغ SOOال)ال Sاجهة أجل مCوض: مKالق Sم SOعCل ن(Yوت kاجاته)"اح 

حاجاته8 م% ال67.لة ال)ق#5ة  ل2ل/3ة ال2,ار0ة ال/).ك إلى ال,+ائ� ب)' &�ف م% ال$ق#مة الق�وض  §

   أ5?ارفي 

 .ال8FG إعادة وس3اسة م)ه الاق�2اض  الع$ل3ات 

 وأدوات  الL3Mات  Kاس2ع$ال الاقF2ادی6% الأع.ان لFالح ال2,ار0ة ال/).ك م% ال$ق#مة الق�وض  §

 NO7ال. 

 للG+0)ة ال,+ائ� ب)' O($5ها ال2ي ال3/72قات  في الG+0)ة ق�وض  تQ$2ل :لل'&%$ة ال#ق"مة الق�وض

 .العامة

 ال$Vس7ات  ودائع الأشGاص، وح2ى ال2,ار0ة ال/).ك &�ف م% العامة الG+0)ة س)#ات  في الاك22اب      

 .1ال/�0#5ة ال7OاKات  م)ها وال2ي الG+0)ة في ح7اKات  والأشGاص 

 

 

 
 

 
،  2014،  07م,لة رؤY الاقF2اد5ة، الع#د   ،2000/2013،للف�5ة ال3&ائ� في ال$ق/د ع�ض س,اسة صارW،علي   1

 . 31ص
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 2017/2019ال�9ائ7  ال6ق�5ة فيت/.ر مقابلات ال'&لة : 04رق! ال��ول 

 ال.ح�ة: ملAار دج

الأص.ل   ال6D.ات  صافي 

 الHارجAة

 ق7وض مق�مة للJK.مة  ق7وض مق�مة لل�ولة 

2017 11227.4 8880.0 4691.9 

2018 9485.6 6325.7 9976.3 

2019 7971.2 10780.3 6660.0 

 48-47-46رقH  الإحEائCة وال&B(ةة *ال@ال?-<! =الاع-;اد على ال-قار*( ال'&%  إع#اد م! ال�LMر: 

الف-(ة   خلال  الMNائ(  في  ال&ق#Qة  الR-لة  مقابلات  في  ت#ب#ب   Uال'اب الN#ول  خلال  م!   Vنلاح

2017 /2019   

ان-قل[ ه]ه الاح-CاYات    الأص.ل الHارجAة  لLافي=ال&'Xة   =ال#ی&ار الMNائ̂( أ^  أ^ اح-CاYات الE(ف 

دQ';?(  11227.4م!   شه(  دج  دQ';?(    9485.6إلى    2017ملCار  نهاQة  دج  وذلb   ،2018ملCار 

ن(i أن    2019راجع الى انhفاض في أسعار ال?-(ول أ^ ت(اجع في م#اخ<ل ال#ولة الMNائ(*ة، ففي س&ة  

الhارجCة   الى    l[ انhفصافي الأص%ل   )>?m لnB=7971.2    الى    وه]ا،  2018مقارنة ب س&ة راجع 

 الانhفاض الR?<( في أسعار ال?-(ول.

ملCار    8880.0بلغ[ الق(وض ال;%جهة للاق-Eاد ال%Y&ي    الMق�مة للاق&Lاد  للق7وضأما =ال&'Xة       

س&ة   ب    2018دج  وه] ملCار    6325.7مقارنة  ال;;&%حة    إلىراجع    ادج.  الق(وض  للق@اع  ارتفاع 

س&ة   م!  س&ة    وm]لb،  2018س&ة    إلى  2017الع;%مي  الhاص  للق@اع  ال;%جهة  الق(وض   pCqhت

لل;rس'ات   2018  )>?m =nBل  الMNائ(  ق#م-ها  ال-ي  الق(وض  ن&'ى  أن  دون  ال'ا=قة،  =ال'&ة  مقارنة 

رة  لاحu&ا ارتفاع m?<( في Ct;ة الق(وض ال;%جهة للاق-Eاد ح<s ساه;[ =E%   2019، أما س&ة  والأس(

 ك?<(ة في ال-%سع ال&ق#^.

ال-;%*ل غ<( ال-قل<#^ م!    إلىه&اك ت#ب#ب ح<s لNأت ال?&%ك    للق7وض الMق�مة للJK.مةأما =ال&'Xة     

 s>ح ال-;%*ل،  م!  حاجاتها  ل-غ@Cة   bوذل الMh*&ة  س&#ات  الMNائ(   b&ب م! Y(ف  ال;Xاش(  ش(اء  خلال 

للny%مة ب   ال;ق#مة  الق(وض  ن  دحملCار  4691.9ق#رت  س&ة    2017هاQة  في  في  نلاحV    2018أما 

م%اصلة الny%مة في XYع ال&ق%د ع! U*)Y    إلىملCار دج، وه]ا راجع  9976.3ارتفاع ملz%yا ق#ر ب  

س&ة    Vال;لاح أما   ،MNالع ل-;%*ل  الآلCات  م!  Qع-?(  ال]^  ال-قل<#^  غ<(  الق(وض   2019ال-;%*ل  أن 
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ت�لي ال7"ائ4    إلىو ذل3 راجع    2018مل,ار دج مقارنة ب س�ة  6660.0  إلىال)ق&مة لل�"!�ة ان�ف�  

 ال=ي لا تعEد Gال�فع على ال&ولة ال7"ائ4!ة. الآل,ات ع; س,اسة ال=)E!ل غ4B ال=قلA&B، لأنه اع=>4 م; 

 2017/2019في ال12ائ"  ال/.ل, ال+ال*: م)'ار الاس#ق"ار ال�ق��

 إلى تRP,قه ال)A"Q4  وال>�3 الEOPمة م; كل تMعى ال=ي ه&افالأ أهK م; Jع=>4 ال�ق&A الاس=ق4ار إن    

 م; وجEد نEع في ت=)\ل سل,)ة اق=WادJة بZBة ض); ی&ار الاق=WادA ال�VاU كان إذا إلا ی=أتى لا وذل3

 .والاق=WادA ال�ق&A الاس=ق4ار

ال+اب#ة ل?�ة الأساس ال�ق�� Bالاع#/اد على إج/الي ال�اتج ال/Cلي Bالأسعار    ح?اب معامل الاس#ق"ار

2001 

Nح?اب: 05ال�2ول رق A&2017/2019في ال7"ائ4 خلال الف=4ة   م^,ار الاس=ق4ار ال�ق 

 

 

 ال?�Tات

 

 ال+لاث'ات 

 

ال/Cلي  ال�اتج

 الWC'قي 

 

 الY#لة ال�ق�Xة 

 

"Zفي  ال#غ

 ال�اتج 

 

ال#غZ" في 

 الY#لة

 

معامل  

الاس#ق"ار  

 ال�ق�� 

 

2017 

Q1 2402.62 14307,1 -0,01 0,02 -3,85 

Q2 2375.75 14406,1 -0,01 0,01 -1,81 

Q3 2399.69 14573,8 0,01 0,01 -0,15 

Q4 2407.80 14974,6 0,003 0,02 -2,41 

 

2018 

Q1 2507.31 15638,3 0,04 0,04 -0,29 

Q2 2486.24 15995,4 -0,01 0,02 -3,12 

Q3 2533.33 16159,2 0,01 0,01 0,86 

Q4 2456.07 16636,7 -0,03 0,02 -6,00 

 

2019 

Q1 2502.82 17314,5 0,01 0,04 -2,17 

Q2 2423 .89 16938,7 -0,03 0,02 -0,98 

Q3 2445.30 16611,1 0,01 -0,01 2,81 

 

 م; إع&اد الiال>=G ;Bالاع=)اد على ال�4Vة الإحWائ,ة   ال/\�ر:
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مل*ار دج   2402,62856ب  2017ق8ر ال"اتج ال12لي الإج2الي ال01*قي ل-لاث*ات الأولى م$ س"ة       

،2375,75036و دج  وال-الE    2399,69008مل*ار  ال-اني  ال-لاثي  في  انه   Iنلاح  EKح دج   مل*ار 

ال- في  Mان عل*ه  2Nا  مقارنة   OفQ"تق8ر ب م الاسSهلاك   UشWأسعار م  YانM وم$ جهة   ، الأول  لاثي 

وق8ر ال"اتج    2017مل*ار دج  ل-لاث*ات الأولى م$ 193,60مل*ار دج ثZ    193,24مل*ار دج و  191,74

مل*ار دج  وفي ال-لاثي الأخUK  4645,8مل*ار دج  و  4590,9مل*ار دج و  4606,8ال12لى الاس2ي ب 

ج8̂ ارتفاع لW2شU   4750,6[ل إلى  نلاحI ارتفاع ال"اتج الاس2ي ل* مل*ار دج ، وbMلa م$ جهة أخÙ ی

إلى   الceائU في حcK  197,30أسعار الاسSهلاك ل*[ل  ل̂  ناجZ ع$ دخ ن̂  fg مل*ار دج وهbا الارتفاع 

  Uî Sفي أك k8Kتقل UKل الغm̂ 2Sل bKف"S2017ال. 

مل*ار دج    204,66الاسSهلاك ل*[ل إلى  نلاحI ارتفاع لW2شU أسعار    2018أما p*2ا oQg س"ة       

مل*ار دج وMان ال"اتج ال12لى ال01*قي    5026،6، حEK ق8ر ال"اتج ال12لي الاس2ي ب الأخUKفي ال-لاثي  

ال"قg8ة    2456،07ب  الSqلة  شاه8ت  وق8  دج،  إلى    M2مل*ار  لS[ل  UKrMا  ا̂  دج  15995،4ن2 مل*ار 

دج وهbا ناتج ع$    مل*ار  14307،1حEK ق8رت ب   2017مقارنة 2Nا MانY عل*ه في ال-لاثي الأول لs"ة  

 ال"قk8.ارتفاع ح[ة ال8Sاول 

الأخUK م$ س"ة        ل-لاثي   k8ال"ق الاسSقUار  ق8ر معامل  ) نلاحI  -70377ب 6,004ب ( 2018وق8 

a زmادة في الSqلة ال"قg8ة ل-لاثي الأخUK مقارنة 2Nا MانY عل*ه في ال-لاثي ال-الbM Eل  سالx، وه"اكNأنه  

 yة م$ نف"sفاض في ال"اتج ال12لي ال01*قي)، و 2018( الQان . 

وارتفاع الSغUK في الSqلة ال"قg8ة ما أد` إلى   ال"اتج ال12لىوم$ جهة أخÙ انQفاض في الSغUK في       

  للأسعار."ى أن ه"الa زmادة مU2Ssة الmcادة في الZQzS وهbا 2Nع 

نلاحI أن الSغUK في ال"اتج ال12لى م"QفO مقارنة 2Nا Mان عل*ه في ال-لاثي    2019أما في س"ة       

س"ة   م$  الSqلة    2018الأول  في   UKغSال في  الmcادة  gقابله  حEK وهbا  تق8ر    ال"قg8ة   Y1}أص

2fN*0,4074125ب  د̂  ال"ق إلى �{ع  وه8ا راجع  دج،  لS[{ح مل*ار   kcMU2ال  a"rال UKrMة م$ �Uف  ات 

ارتفاع   ع"ه  ی"Sج  م2ا  الsلع  على   xال�ل الmcادة  إلى   kدWی ما  وهbا  U-fNة  الs^ق  في  ال8S2اولة  د̂  ال"ق

 الZQzS.الأسعار وiهbا زmادة 
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ه4اك ز5ادة في ال&غ$# في ال4اتج ال.-لي وان*فاض في ال&غ$# في    2019وفي ال'لاثي الأخ!� م� س�ة  

4ق@Eة م.ا یLدK إلى ان*فاض في ال&H*I وهGا الأخ$# CDEن في صالح ال@ولة، وم< جهة أخ#:  ال8&لة ال

.K@$5ل الغ$# تقلC.&اسة الRائ# ع< سUVت*لي ال WXس 
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 خلاصة الف!ل: 

ال&%$ه"ة،     الاق$*اد)  ال%-ام  إلى 01/عة  ت5جع  ال$ي  ت89رات  ;ع:ة  ال"=ائ5  في  ال%ق:?ة  الB/اسة  م5ت 

للF*8ل على   ال:ولي   G%0وال ال:ولي  ال%ق:  الل"8ء ل*%:وق  ال"=ائ5 على  أج50ت  ال-5وف  هIه  أن   KLح

  N;8اOال Pه:ه الإج5اءات في م"&8عة م P&Rح اخ$لافاتها وت/F*$ال8صفة العلاج/ة ل   X5وY8د والLوالق

 ال$ي ت^[ ال"ان] ال%ق:). 

      _8$Bا ع:ة ت89رات على مO?ا شه:ت أ&a ،5ة ت8سعا نق:?اL8ات الأخ%Bال"=ائ5 خلال ال cوق: ع5ف

 الR$لة ال%ق:?ة ومقابلاتها وIaلG على مB$8_ مd/ار الاس$ق5ار ال%ق:).

 

    

 

 



 

ة ـمـالــخــات  
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  خاتمة عامة:      

جها و یعتبر البنك المركزي من أهم المؤسسات الحكومیة التي تعتمد علیه الجزائر  في تنفیذ برام     

ته وإدار  الاستقرار الاقتصاديسیاساتها الاقتصادیة وذلك من خلال الدور الذي یؤدیه هذا البنك في تحقیق 

ر ي تسییغیر التقلیدیة ف النقدیة  زائر إلى إتباع أدوات السیاسةیاسة النقدیة. وبهذا اتجه بنك الجللس

وقد  مالي،الانهیار ال عالي، وتجنب السیاسة النقدیة لإدارة الأزمات المالیة، من أجل تحقیق نمو اقتصادي

 التسییر الكمي و النوعي وكذلك سیاسة سعر الفائدة المخفضةتمثلت هذه الأدوات في الأساس سیاسة 

 نتائج الدراسة:  

ü  تحقیق لیقوم البنك المركزي بالتحكم و السیطرة على كمیة النقود و معدلات أسعار الفائدة و ذلك

زي المرك أهداف السیاسة الاقتصادیة، تقوم بزیادة النقود و تخفیض أسعار الفائدة، كما یقوم البنك

الوساطة في عملیات الائتمان لتعویض انقطاع الوساطة الخاصة. حیث تهدف السیاسة  بدور

اف استهد النقدیة التقلیدیة إلى معدل التضخم، أصبحت السیاسة النقدیة الغیر التقلیدیة ترتكز على

 .)الفرضیة الأولى (المتغیرات الكمیة، وهذا ما یثبت صحة

ü یاسة ، حیث قامت بالتخلي عن الس2008لمالیة العالمیة تأثرت الاقتصادیات الأوروبیة بالأزمة ا

لكمي، التسییر أدواتها المتمثلة في ا إحدىالنقدیة و تبنت السیاسة النقدیة الغیر التقلیدیة باستعمال 

 ) وهذا ما ینفي صحة الفرضیة الثانیة (.،حیث تساهم في نمو اقتصاد بعض الدول

ü قبلا زمة في الجزائر اذ لا یمكن الاعتماد علیه مستیعتبر التمویل غیر التقلیدي كحل ظرفي للأ

 الایجابیة على الاقتصاد كضمان لتغطیة عجز المیزانیة وتجنب الآثاربالرغم من أن له بعض 

یة السلب الاستدانة الخارجیة، حیث یعتبر التمویل غیر التقلیدي في الجزائر غیر مجدي نظرا للآثار

 .)رضیة الثالثةالف(الناجمة عنه.وهذا ما یثبت صحة 
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 التوصیات:

عالیة أن یكون الهدف النهائي والوحید للسیاسة النقدیة هدف الاستقرار النقدي حتى تضمن أكثر ف ·

 للسیاسة النقدیة من خلال التحكم في تسیر الفائض النقدي.

 رارضرورة التنسیق بین السیاسة النقدیة و المالیة أن یكون هذا الانسجام عاملا یحقق الاستق ·

 النقدي و المالي، ویدفع باتجاه تحقیق أعلى معدلات نمو اقتصادي، على أن یدعم ذلك تنسیق

 السیاسة الضریبیة مع العالم الخارجي.

 التاليالسعي لزیادة الناتج المحلي الإجمالي بتنویع المنتجات ،وزیادة كفاءة عناصر الإنتاج وب ·

عملة الآثار التضخمیة وكذا انخفاض قیمة الزیادة الإنتاجیة وتوفیر الموارد اللازمة للحد من 

 .الوطنیة

لعل من أنجح الحلول في الخروج من الأزمة التي تمر بها الجزائر هو اللجوء إلى التمویل  ·

 الإسلامي و الاعتماد على الصكوك الإسلامیة.

 الدراسة: أفاق

 :في المستقبلبعد التعمق في دراسة البحث نقترح بعض المواضیع تفتح الباب للطلبة الباحثین 

 .دور السیاسة التسییر الكمي في زیادة النمو الاقتصادي .1

ل الحلو ل المشاكل التي تواجهها الجزائر و تطبیق سیاسة التسییر الكمي في ظ رأثانتائج و  .2

 .المقترحة

 .في الاستثمار في الجزائرر تقلیدي تأثیر التمویل الغی .3

 دور البنوك المركزیة في تحقیق الاستقرار النقدي. .4

 أثر التسییر الكمي في الحد من التضخم. .5



 

  قائـمة المراجــع



 قائمة المراجع

 

 أولا: الكتب  

 

الفنیة،  الإشعاع، مكتبة 1، الطبعةنظریة النقود و الأسواق المالیةأحمد أبو الفتوح علي الناقة،  .1

 .2001مصر، 

، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر مفاهیم ونظم اقتصادیةإسماعیل عبد الرحمان حربي عریقات،  .2

 .2004والتوزیع، عمان، 

، دیوان المطبوعات الجامعیة،  4، ط وسیاسات التسییر المصرفيتقنیات بخراز یعدل فریدة ،  .3

  الجزائر

دیوان المطبوعات  محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،بلعزوز بن علي،   .4

 .2004الجامعیة،الجزائر، 

والتوزیع، ، دار مكتبة الكندي للنشر اقتصاد النقود والبنوك المبادئ والحساباتحسین بن هاني،  .5

 .2002عمان، 

أدوات السیاسة النقدیة التي یستخدمها البنوك المركزیة في اقتصاد مل فهمي،كاحسین  .6

 .2006للبحوث و التدریب،جدة، الإسلامي،المعهد إسلامي

المیسرة للنشر و التوزیع و الطباعة، عمان،  الطبعة الأولى،دار النقود و البنوك،حمال خریس،  .7

2002. 

، دار الیازوري للنشر و البنوك المركزیة و السیاسات النقدیة، السامرائيزكریاء الدوري، یسرى  .8

 .2006التوزیع، الأردن، 

، منشورات حلبي أساسیات الاقتصاد النقدي و المصرفي ،أسامة محمد الفوليزینب عوض االله،  .9

 .2003الحقوقیة، بیروت لبنان، 

، جامعة بسكرة الجزائر،  النقود و السیاسة النقدیة مفهوم أهداف الأدواتصالح مفتاح،  .10

 .2005دار الفجر للنشر و التوزیع، 

، الجزء الثاني ، دیوان المطبعة الجامعیة ، أسس علم الاقتصادضیاء مجید الموسوي،  .11

 .2011،  2ط

، 2، ط،النقود و البنوك و المؤسسات المالیةلي خلیل، عبد االله الطاهر،  موفق ع   .12

 .2006مركز یزید للنشر، الكرك، 

، دیوان المطبوعات الجامعیة، السیاسات الاقتصادیة الكلیة إلىمدخل ’ عبد المجید قدي، .13

 .، الجزائر2005، 2ط



 قائمة المراجع

 

 .،القاهرة1طالعربیة،، مجموعة النیل السیاسات الاقتصادیةعبد المطلب عبد الحمید،  .14

كامل علاوي ،كاظم الفتلاوي وحسین لطیف ،مبادئ علم الاقتصاد ،دار صفاء للنشر  .15

 .2009،عمان 1والتوزیع ،ط

 دراسة تحلیلیة ،سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیةلحلو موسى بوخاري، .16

للأثار الاقتصادیة لسیاسة الصرف الأجنبي، مكتبة حسین للطباعة و النشر و التوزیع ، 

 .2010بیروت،

 .2004 الوضعیة النقدیة و سیر السیاسة النقدي،لكصاسي محمد، .17

، دراسة تحلیلیة للمؤسسات و النظریات  الاقتصاد النقدي و المصرفيمحب خلة توفیق،   .18

 .2011كندریة، ، دار الفكر الجامعي،  الإس1، ط

،التجارة،جامعة الحسابات النظریة السیاسیة الكلیةمحمد عزت غزلان ،لاقتصاد الكلي ، .19

 190 189بیروت العربیة ،دار النهضة،العربیة،بیروت لبنان،ص ص 

 ،دار لنهضة العربیة،بیروت لبنان،قسمإقتصاد النقود و المصارف ،محمد عزت غزلان .20

 .الاقتصاد جامعتي الإسكندریة وبیروت العربیة

، دار التعلیم الجامعي النقود والبنوك والأسواق المالیة اقتصادیاتمحمود یونس،  .21

 2013للطباعة والنشر والتوزیع، الإسكندریة، سنة 

محمود یونس، اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، دار التعلیم الجامعي للطباعة  .22

 2013التوزیع، الإسكندریة، سنة والنشر و 

،مكتبة مجمع  نقود وبنوكمنیر إسماعیل أبو شاور ودكتور امجد عبد المهدي مساعدة ، .23

 160ص 159،عمان الأردن ص2011العربي للنشر والتوزیع ،الطبعة الأولى 

،  الاقتصاد الكلي  مبادئ و تطبیقاتنزار سعد الدین عیسى ، إبراهیم سلیمان قطف ،  .24

 .2006، 1دار حامد للنشر و التوزیع، الأردن،  ط

 .1996،دار هومة ،الجزائر ، المراة الكاشفة لصندوق النقد الدوليالهادي خالدي ، .25

، دار وائل للنشر 1ط النقود و المصارف و النظریة النقدیة،هیل عجمي جمیل الجنابي،  .26

 .2009و التوزیع،الأردن،
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                                                                                                           الملخص 

تبیان اثر التمویل غیر التقلیدي على الاستقرار النقدي في الجزائر  إلىتهدف هده الدراسة     

 أتتفقد  ،فعالة في تحقیق الاستقرار النقدي أداةسیاسة التیسیر الكمي  أنعلى اعتبار  2017/2019

سیاسة التمویل الغیر تقلیدي المتمثلة في التیسیر الكمي ومدى الدراسة لمحاولة البحث عن اثر هده 

الاقتصادیة التي تصاحبها في عرقلة تطورها  الاختلافاتدول التي تتبناها في مكافحة مساعدتها لل

سیاسة التیسیر الكمي في سنة غیر فعالة في الجزائر حیث تخلت عن  بأنها،وخلصت هده الدراسة 

ادیة السائدة الاقتص الأوضاعسیاسة التیسیر الكمي تتماشي حسب  أن إلى، ونتجت هده الدراسة 2019

 .للدول التي تتبناها

 الكلمات المفتاحیة :

 النقدي.الاستقرار  ،التیسیر الكمي دیة،یتقلالدیة الغیر السیاسة النق ،دیةیالسیاسة النقدیة التقل

  Abstract : 

    This study aims to demonstrate the impact of unconventional financing on 

monetary stability in Algeria 2017/2019, given that the quantitative easing 

policy is an effective tool in achieving monetary stability. This study came to try 

to search for the impact of the non-conventional financing policy represented in 

quantitative easing and the extent of its assistance to countries that It adopts it 

in combating the economic differences that accompany it in hindering its 

development, and this study concluded that it is ineffective in Algeria as it 

abandoned the quantitative easing policy in the year 2019, and this study 

concluded that the quantitative easing policy is in line with the prevailing 

economic conditions of the countries that adopt. 

Key words : conventionnel monetary Policy, unconventional monetary 

Policy,quantitative easing, and monetary stability. 


