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 مݏݵص: 

والأقلشعبيةلدىالبنوɠالمركزʈة؛وɸي
ً
حاولنامنخلالɺذاالمقالمعاݍݨةتجرȋةالاقتصاداݍݨزائرʈمعأحدأنواعالسياساتالنقديةالأك؆فتطرفا

السياسةالنقديةغ؈فالتقليدية
ً
ولقد  .  طبعا

حاولنااستعراضتجرȋةȊعضالدولالصناعيةمعɺذاالنوعمنالسياساتالنقديةلفɺمشروطنجاحɺاوأسبابفشلɺا،كماحدثفياليابان،كم

فʋسنة   2016  اقمناȊعرضتجرȋةاݍݨزائرلسنة 
ً
  وعمليا

ݰناكيفيصعبتطبيقɺافيالاقتصاداݍݨزائرȎʈسȎبضعفالآلةالانتاجيةوالاعتمادالكب؈فعلىالصادراتالب؅فولية2017 .  ،ووܷ

 منخلالالنموذجالرʈاضيالمستخدم

،يتܸݰلناأنأʇسياسةنقديةغ؈فنظاميةفيظلال؅فكيبةالاقتصاديةاݍݰالي)MMEDERالنموذجالرʈاضيللانخفاضالأسيلسعرالصرف(

ةللاقتصاداݍݨزائرʈوفيإطارنظامالتعوʈمالمدارلسعرالصرف،ستضعفقدرةالبنɢالمركزʈاݍݨزائرʉعلىإدارةسعرالصرفوʈٔڈارمعɺاسعرال 

علىالاقتصاد
ً
،ولنتؤثر୒يجابيا

ً
 .صرفɢليا

 . اقتصادجزائري،سياسةنقديةغ؈فنظامية،سعرالصرف،نموذجرʈاضيللانخفاضالأسيلسعرالصرفالɢلمات المفتاحية: 

  .JEL :C65 , E52, E58تصɴيف  

Abstract: 

     In this article, we have tried to address the Algerian economy’s experience with one of the most extreme and least 

popular types of monetary policies for central banks; we tried to review the experience of some industrialized countries with this 

type of monetary policy to understand the conditions for its success and the reasons for its failure, as happened in Japan. We also 

presented the Algerian experience for the year 2016 and practically for the year 2017, and we explained how difficult it is to apply it 

in the Algerian economy due to the weakness of the productive side of the economy and the strong dependence on oil exports. 

Through the mathematical model used (the mathematical model of exponential depreciation of the exchange rate MMEDER), it is 

clear that any UMP within the framework of the current economic structure of the Algerian economy and within the framework of 

the managed floating exchange rate system, will weaken the capacity of the Central Bank of Algeria to optimally manage the 

exchange rate, and this will lead to an exponential depreciation of the exchange rate, and will obviously have no positive impact on 

exports and the economy. 

Keywords: Algerian economy, unconventional monetary policy, exchange rate, mathematical model of exponential depreciation of 

the exchange rate. 

Jel Classification Codes:C65, E52, E58.
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  مقدمة:   .1

 53  ،إڲ2014ʄ  دولارلل؄فميلسنة  99.19  ،أينأشاتالاحصائياتحئڈاإلىانخفاضالأسعارمن2014  منذاٰڈيارأسعارالب؅فولفʋسنة

 ,OPEC(  2015  دولارلل؄فميلسنة

ȊسȎبوطأةذلكعلىالم)2017
ً
علىالٔڈوضمجددا

ً
،ومعال؅فسيمالدوليلواقعصدمةب؅فوليةعكسيةكب؈فة،أصبحالاقتصاداݍݨزائرʉغ؈فقادرا

  . داخيلالمتأتيةمنتصديرȋراميلالب؅فولوتأث؈فɸاعلىالعمليةال؅فاكميةللاحتياطاتبالعملةالصعبةورأسالمال

  ȊعدسنȘينمنبدايةالصدمةالب؅فوليةالعكسية،أيخلالسنة 

فيإيجادحللإشɢاليةنقصالسيولةالنقديةفيالاقتصادالوطنيولدىالبنوɠاݍݨزائ2016
ً
متمثلا

ً
جديدا

ً
رئʋسيا

ً
،رسمتاݍݰɢومةحئڈاɸدفا

 Quantitative(  رʈة،وكماɸومعروفɢانالݏݨوءالمباشر୒لʂسياسةنقديةغ؈فتقليدية،منخلالاعتمادأداةالتʋس؈فالك׿ܣ 

easing( سنواتقادمةكحلوحيدلݏݵروجمنأزمةالسيولةالنقدية  5  ؛تُطبعفٕڈاالنقودلف؅فة  .

أثارɸذااݍݰݏݰفيظةورفضغالبيةرجالالاقتصادوالباحثʋنفيقضاياالسياساتالنقدية،وذلكȎسȎبأٰڈذاالنوعمنالسياساȖغ؈فالتقليدية 

لايمكنتطبيقɺافيحالةالاقتصاداݍݨزائرʈالرʉڥȊ،ʏسȎبالاختلالاتالكب؈فةالتʋيمكنأنتحدثفيالسوقالنقديةواȖساعالفجوةبيɴسوقالسل

  . عواݍݵدماتوالسوقالنقدية

)  أوالنظامية(  بالɴسبةللاقتصاديʋنوالأɠاديمي؈ن،Ȗعت؄فالسياساتالنقديةالتقليدية

أك؆ففعاليةوقبولمنالسياساȖغ؈فالتقليديةبصيغةالتʋس؈فالك׿ܣ،لذلكنȘساءلعɴسȎبݏݨوءالبنوɠالمركزʈةالٖڈذاالنوعمنالسياسات؟فع

؛منالممكنأنتݏݨأالبنوɠالمركزʈةالٖڈذاالنوعمنالسياساتتحتوطأةظروفنقديةقاɸرةعندماتنخفضفٕڈاالسيولةالنقديةفيالاقتصاد،و 
ً
لا

 عنطرʈقتخفيضمعدلاتالفوائدالاسميةالىالصفر )  الآلةالانتاجية(  ذلكمنأجلإعادةتɴشيطالاقتصاد

 )مصيدةالسيولةالكين؈قية(
ً
 Alan S. Blinder, November/December(   ،ولكنʋبقىاحتمالعدمنجاحɺدفإعادةالتɴشيطقائما

2010 .(  

 : شɢالية البحثإ.1.1

التالية  الإشɢالية  طرح  يمكن  تقدم  ما  ضوء   ʄعڴ  :

ɸلتعت؄فالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةفياݍݨزائركمصدرللسيولةالنقديةبدونخطر،أمʋɺسياسةتɴشيطللاقتصادالوطنيمعان 

 ɸيارأسيلسعرصرفالدينار؟

  : ومنأجلمحاولةالاجابةعلىاشɢاليȘنا،قمنابطرحالȘساؤلاتالتالية

  ماذاتخ؄فناجولةفيالأدبياتالاقتصاديةحولالسياسةالنقديةغ؈فالتقليدية؟   ـــ

؟ ـــ 
ً
  ماɸينجاحاتواخفاقاٮڈذاالنوعمنالسياساتدوليا

 ماɸوالأثرالذييمكنأنيɴتجفيالمدىالمتوسطȎسبȎتطبيقɺذاالنوعمنالسياساȖعلىالمتغ؈فاتالنقديةالɢليةكسعرالصرف؟ ـــ 

 : البحثفرضيات . 2.1

  للإجابة عن الإشɢالية العامة للبحث تمت صياغة الفرضيات التالية:

عنالسياسةالنقديةالتقليديةـــ         
ً
 .لاتقلالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةأɸمية

 . صعوȋةتطبيقالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةفياقتصادرʉعيبامتيازɠالاقتصاداݍݨزائري ـــ         

علىالمتغ؈فاتالماكرونقديةكسعرصرفالديناراݍݨزائري ـــ         
ً
  .يمكنأنتؤثرالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةسلبا
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  : البحث أɸداف. 3.1

 :ʏداف البحث فيما يڴɸيمكن تݏݵيص أ  

 تحديدالأسبابالعمليةوالتقنيةالتʋساعدȖعلىنجاحوفشلتطبيقالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةفيالاقتصادياتالصناعية؛ـــ         

ـــ         

تحديدالأسبابالعمليةوالتقنيةالتʋتجعلمنالصعبتطبيقالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةفيالاقتصاداݍݨزائري،ضمنخصاصالاقتصا

اليوم؛  2017 دالɢليالتيɢانȘسنة 
ً
 والتيلمتتغ؈فكث؈فا

  .محاولةبناءنموذجرʈاضيج؄فيٕڈدفإلىتوضيݲݵطرتطبيقالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةعلʂسعرصرفالديناراݍݨزائري ـــ         

  : البحث أɸمية. 4.1

  محاولةضبطإطارمفاɸيميدقيقللسياسةالنقديةغ؈فالتقليدية؛ـــ         

؛ـــ         
ً
  عرضأɸمتجارȋالاقتصادياتالصناعيةفيتطبيقالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةلفɺمكيفيةالتعاملمعɺامحليا

ــ          ـ

 ʂاعلɸاضيوج؄فييوܷݱݵطرʈامنخلالنموجرɺعدمنجاحȊذاالنوعمنالسياساتالنقديةوتحليلأسباɺمعʈةالاقتصاداݍݨزائرȋعرضتجر

  . سعرصرفالديناراݍݨزائري 

  : البحث منݤݮ. 5.1

.  ومنأجلالاجابةعناشɢاليةبحثنا،اعتمدنافيذكعلىالمنݤݨالوصفيوالمنݤݨالتجرʈۗܣ

  أينقمنابوصفتجرȋةالاقتصاداݍݨزائرʈمعالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةسنة

منخلالعلاقةج2017؄
ً
؛فيحينٕڈدفالمنݤݨالتجرȎʈيإلىتكميمرʈاضيللعلاقةبʋنالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةوسعرالصرف،وذلكطبعا

 .      رʈةبʋنمتغ؈فيالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةوسعرالصرف

  : عودةالىالأدبياتالاقتصاديةللسياسةالنقديةغ؈فالتقليدية.2

،انك  
ً
Ȗعت؄فالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةمنالسياساتالنقديةالتيلاتݏݨأالٕڈاالمصارفالمركزʈةإلافيظروفاقتصاديةحرجةجدا

ماشاقتصادي،رɠوداقتصاديأوأزمةماليةخانقة،Ȗ݀ݨزفٕڈاالسياساتالنقديةالتقليديةعنايجاداݍݰلولمنأجلاعادةإطلاقالɴشاطالاقت 

صادي،وذلكعندماتصبحأدواتالسياسةالنقديةالتقليديةللمصارفالمركزʈةغ؈ففعالةفيتɴشيط݀ݨلةالانتاجوالاسْڈلاكباستعمالمعد 

  ولكن،معبدايةأزمةالرɸنالعقارʉسنة .  لاتالفائدةالرئʋسية

.  ،فيالولاياتالمتحدةوتداعياٮڈاعلىالاقتصادالعالمي،لمتعدالفكرةالسلبيةالسائدةعٔڈاقائمةȊعدɸذاالتارʈخ2008

الىدورɸاالرئʋسيفʋشقالطرʈقنحواݍݵروجمنالأزمةالماليةوالاقتصاديةالتʋتعرضتلɺاالولاياتالمتحدةالأمرʈكية،برʈط 
ً
وʈراجعذلɢأساسا

  . انياومنطقةاليورو

لقدɠانْڈناكشɺاداتمɺمةحولɺذاالنوعمنالسياساتالنقدية،منطرفܨݵصياتاقتصاديةبارزةعلىالساحةالدولية،ɠالمداخلةالتيعرضْڈ 

،ʏنلاغارد"  االمديرةالتنفيذيةلصندوقالنقدالدوڲʋستʉكية2013  سنة"  كرʈفيالولاياتالمتحدةالأمر، :

  لاغاردكرʉست؈ن، (  » لقدساɸمتالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةمعبدايةالأزمةفيمنعاٰڈيارالنظامالماليوكذااٰڈيارالɴشاطالاقتصادي«

  ). 2013 أوت 23
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لɺذاالنوعمنالسياسات،بلɺناكمجموعةمنالتعارʈفالت 
ً
دقيقا

ً
واحدا

ً
عنداݍݰديثعنمفɺومالسياسةالنقديةغ؄فالتقليدية،لانجدمفɺوما

.  يتعطىحسبماȖسْڈدفɺالسياساȖغ؈فالتقليديةوكذلكحسبأنواعالأدواتوالاجراءاتالمتخذةمنأجلتحقيقɺذɸالأɸداف

ʏالتاڲɠفالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةʈستعرضتعرɴلذلك،س  )،ʏعڴʉ2016 صار : ( 

  :Ȗعرʈفالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةعلىأساسأɸدافɺا1.2

ɸيمجموعةمنالوسائلوالاجراءاȖغ؈فالمعتادةفيالسياسةالنقديةالتقليدية،Ȗستخدمɺاالسلطةالنقديةلɺدفالتأث؈فعلىالɴشا   

 . طالاقتصاديخلالف؅فةمحددةمنالزمن

  : Ȗعرʈفالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةعلىأساسأدواٮڈا 2.2

ʋɸسياسةيمكناستعمالɺاخلالالظرفالاقتصاديالمتأزم،وذلكمنأجلتوف؈فالائتماناللازمللقطاعالماليوالقطاعالاقتصادياݍݰق   

يقيمنخلالطرحȘسɺيلاتائتمانية،تقديمتʋس؈فاتكمية،التأث؈فعلىالعملة،التدخلفʋسوقالأوراقالماليةوتوف؈فالسيولةالنقديةبالعملتʋنا 

  . ݝݰليةوالأجنȎية

منخلالماتقدم،يتܸݰلناأنالݏݨوءالىالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةمرتبطبالوضعالاقتصاديالمٔڈار،كتباطؤحادفيالنموالاقتصاديال

.  ذييؤديمعالوقتال؉فɠوداقتصاديأوكساداقتصادي،كماحدثفياليابان

بالإضافةالىذلك،يتȎينلناأنالأدواتالمستعملةفيالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةɸيأدواتيمكنأنيɴتجعٔڈااحتمالاتتܸݵميةخط؈فةإذاماا 

ستعملتفوقحاجاتالاقتصادمنالتموʈلولأك؆فمنالمدةاللازمةلذلك،وɸومايخلقتحديآخرللبنɢالمركزʈمتمثلفياݍݰفاظعلىاستقرارالأسعا 

  . رمنأجلضمانقدرةشرائيةللأفرادȖسمح؄قيادةالاسْڈلاɠوتحرɢʈالانتاجوالاسȘثمار،كماحدثفياليابان

يمكننااسȘشعارملامحالنظرʈةالكي؇قيةفيالأɸدافالمنتظرةمنوراءتطبيقɺذاالنوعمنالسياسات؛زʈادةالانفاقاݍݰɢومي،تخفيضمعدلات

.  الفائدةلȘܨݨيعالاسȘثماراتوتخفيضالبطالة،وɸيفيحقيقةالأمرسياساتكي؇قيةبامتياز

لقدتطرقكي؇قمنذثلاثيɴياتالقرنالماضيإلىالعلاقةالقائمةبʋنالاسȘثمار؛وȋمعنىآخرȋيɴتɴشيطالاقتصادوالطلبالɢليمنجɺة،وʋȋنفعاليةا 

  . لسياسةالنقديةومعدلاتالفائدةɠأداةمنجɺةأخرى 

حسبالفكرالكي؇قي،يمكنلݏݰɢوماتأنتخرجمنوضعيةالرɠودالاقتصاديوتدɸورالانتاجمنخلالاعتمادɸاعلىتدخلالدولةفيالɴشاطالاق 

نحوالانتاج
ً
!  تصادʇعنطرʈقخلقطلبفعالعلʂسلعاسْڈلاكيةمنأجلالتجɺ؈قأوالتوجɺمباشرة

بقتفيمثلɺاٮڈالظروفالاقتصادية،كماحدثفياليابانخلالسنواتالȘسعيɴياتالماضية؛أينقامتاݍݰɢومةبمجموع 
ُ
وʋɸسياسةطلبحɢوميط

.  ةتداب؈فمحفزةمنخلالاق؅فاضالمالمنأجلاɲشاءقواعدɸيɢليةمتنوعةɠالطرقاتواݍݨسور،حتىوانلمتكنبحاجةالٕڈا

  ). 2010 بولكروغمان،( لقدساعدٮڈاٮڈالاجراءاȖعلىخلقفرصعمݏݨديدةودعمتالاقتصادالياباɲي

ʇعت؄فالݏݨوءإلٖڈذاالنوعمنالسياساتكحلأɲسبمنأجلاݍݵروجمنفخالسيولةأومصيدةالسيولةالكي؇قية،عندماتصبحالسياسةالنقدي

 ةالتقليديةغ؈ففعالةفيتɴشيطالاسȘثماروالاقتصادكɢلمنخلالتخفيضمعدلاتالفائدةلتقارȋالصفر

  وضعيةلميصلالٕڈاالاقتصاداݍݨزائرʈقبيلتطبيقالسياسةاݍݨديدةسنة(

،وɸياݍݰالةالتʋتخلقماʇسمىبفخالسيولةالكي؇قية،كماحدثفياليابان،الولاياتالمتحدة،منطقةاليورووȋرʈطانيامعبدايةالأزمةا )2017

  .2000 لماليةفيأواخرسنوات
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)  اݍݰɢومة (  يمكنناتقديمتعرʈفآخرلɺذاالنوعمنالسياساتالنقديةأوالتموʈلغ؈فالتقليدʇعلىأساسأٰڈʋسمحللدولة 

). Mustapha Bouakel et NaimaLabiad, Juin 2018(  بأنȘستعملمواردالبنɢالمركزʈمنأجلتغطيةسنداتاݍݵزʈنة

  ) :2016 صارʉعڴʏ،( وʈتمɺذاالتموʈلمنخلاݝݨموعةمنالاجراءاتɴستعرضɺافيالنقاطالتالية

  ):التʋس؈فالك׿ܣ( الرفعȎشɢلمكثففيكميةالأموالالمتداولةفيالاقتصادأــ 

ٱڈدفالمصرفالمركزʈمنوراءɸذاالاجراءال؉قيادةالسيولةالنقديةلمواجɺةتزايدالطلبعلىالنقودمنطرفالمتعاملينالاقتصادي؈ن،وɸوȋذلكيأ 

نفقɺاٮڈالسيولةفيالاقتصادمنأجلتفعيلالدورةالاقتصادية
ُ
Șملأن.  

  :التأث؈فعلىمنحنىɴسبالفائدةبمامɴشأٰڈتوجٕڈاسȘباقاتالمتعامل؈نب ـــ 

،وذل
ً
يمكنللمصرفالمركزʈأنيعلنعنالال؅قامبمعدلاتفوائدمنخفضةوصفرʈةلمدةزمنيةطوʈلة،معتحديدشروطرفعɺذɸالمعدلاتمستقبلا

  .كفيإطارالتحكيمبʋنالتܸݵموالبطالة

ـــ   علىمنحاݝݵاطرة ج 
ً
  إزالةعوائقالسيولةفيأسواقالقروضمنخلالشراءالسنداتمباشرةمٔڈذɸالأسواقّڈدفالتأث؈فجديا

  ): التʋس؈فالاق؅فاعۜܣ(

يمكنللمصرفالمركزʈأنيحلمحلالمصارفالتجارʈةوالسوقمنأجلالتموʈلالمباشرللاقتصادعنطرʈقالتوسيعفيالقروضالمقدمةللاقتصادك

للاقتصاد
ً
  . ،كخطوةثانية)سنداتخاصة( خطوةأوڲʄ،وʉش؅فيمباشرةالسنداتالتʋتمثلقروضا

3. 
ً
  تجارȋالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةدوليا

ȋماȖعودالشɺرةالواسعةالتيحظيتّڈاالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةالىالتجرȋةالطوʈلةلليابانمعɺذاالنوعمنالسياساتمنذ ر   

. Artus Patrick, 21 Février 2012(  2008  ،ومنثمالولاياتالمتحدةالأمرʈكيةمنذسنة1997  سنة  (

)  Désinflation(  لمتتمكناليابانمنتخطيموجةالرɠودالاقتصاديوانخفاضمعدلاتالتܸݵمفٕڈا 

لسنواتالȘسعيɴياتمنالقرنالماعۜܣ،بالرغممنوصولمعدلاتالفوائدإلىمعدلاتصفرʈةوتموقعالاقتصاداليابانيفيفخمصيدةالسيولةالكي 

  ). Liquidity trap( نزʈة

)  مخففة(  توسعية)  نظامية(  منالقرنالماضيوɸيتمارسسياسةنقديةتقليدية  90  دخلتالياباɲعشرʈةسنوات  

أخرى 
ً
،وسياسةانكماشيةتارة

ً
  فبعدانفجارفقاعةأسعارالأصولالماليةفيالياباɲسنة .  تارة

) BoJ(  ،نتجعنذلɢانخفاضفيمعدلاتالفائدةالإسميةالقص؈فةالمطبقةمنطرفبنɢاليابان 1989

لتصلإلىمستوʈاتصفرʈة،وɸياݍݰدودالتيلايمكنالقياممعɺابأيتܶݰيحنحوالانخفاضلأنالمتدخلينفيالسواقالماليةلايقبلونبأنʋتمالدف

.  Ibrahima, 2009 Soumare(  علɺمبمعدلاȖسالبة،لتنخفضمعدلاتالتܸݵمفياليابان   (

  ةجنوȌشرقآسياسنةتواصلتالسياساتالنقديةالتوسعيةفياليابانخلالنفسالعقدوارتفعتتدخلاتȎنɢاليابان،خاصةȊعدأزم

 ,El Bernoussi Rim(   2000  معبدايةسنة%)  0(  بمعدلاتفائدةإسميةرئʋسيةبمعدل  2000  ،لتدخلالياباɲعقدسنوات1997

Février 2018  .   لكنقبلالوصولإلʂسنة ) 

،عرفالاقتصاداليابانيموجةمنمراحلالرɠودوانخفاضاتكب؈فةفيمعدلاتالتܸݵموالتܸݵمالمتوقع،جعلتمنمعدلاتالفائدةاݍݰق 2000

  . يقةمنخفضةلدرجةʇستحيلمعɺاتوظيفرأسماݍݨديدأوخلقاسȘثماراتجديدة

. 1992  ،دخلالاقتصاداليابانيفيمرحلةتباطؤاقتصادʇسنةȊ  1989عدانفجارفقاعةالأصولالماليةفيالياباɲسنة

 15000  الذيانخفضإلىمستوى )  Nikkei 225(  225  تم؈قٮڈذɸالمرحلةبانخفاضكب؈ففيمؤشراتالبورصة،كماحدثفيمؤشرنيɢاي

فيالناتجالداخلياݍݵام1989  منمستوىانخفاضسنة%  60  نقطة،وɸوانخفاضيمثلأك؆فمن 
ً
سالبا

ً
فصليا

ً
). PIB(  ،مماخلقنموا
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% 4.5  ثم%  5  ،%5.5  إڲʄ  1991  دفعɺذاالوضعبنɢاليابانإلىاعتمادسياسةنقديةتوسعيةمخففةمنخلالتخفيضمعدلاݍݵصمسنة 

. 1993  و  1992  فيɢلمɴشɺرجوʈلية،نوفم؄فودʇسم؄فعلىالتواڲʏ،وكذلكفʋسنۘܣ 

لقدنتجعٔڈذاالنوعمنالسياساتتدɸورفيأسعارالأراضيوانخفاضمعدلاتالتܸݵمبطرʈقةمث؈فةعلىعكسماتنصعلٕڈالنظرʈةالɢليةالنق 

  سنة %)  0(  الىمعدل  1992  سنة %  2  دية،حيثانخفضالتܸݵممن 

%. 0.5  ،لʋستقرعندمعدل1995  ،معتواصلسلسلةالتخفيضاتفيمعدلاݍݵصمكردفعلعلىالتباطؤالاقتصاديالىغايةسȎتم؄ف1995

  ليتلاشٖڈذاالمعدلفيالنصفالثانيمɴسنة %  3  ،عرفتاليابانمعدلنموايجابيوصلإڲ1996ʄ  وȋحلولسنة

،ȊسȎبالأزمةالماليةݍݨنوȌشرقآسياوأزمةالبنوɠاليابانيةȊسȎبمشكلالقروضغ؈فالانتاجيةالمقدمةللاقتصادالوطۚܣ،وɸوماأزموض 1997

  ،ȊسȎبانخفاܷݰادف؈فأسمالالبنوɠواٰڈيارأسعارالأصولالمالية،لتبدأفصولأزمةماليةسنة 1998  و  1997  عالأسواقالماليةبيɴسنۘܣ

1998 )Ibrahima, 2009 Soumare .(  

لمتتمكنالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةمنإعادةالاقتصاداليابانيعلʂسكةالنمو،بالرغممنأنمعدلاتالفائدةɠانتفيتماسالعتبةالصفرʈة 

  ،كماحدȜسنة 

،بݏݵلقتنوعمنالضعفالماليلدىالبنوɠاليابانيةȊسȎبالقروضغ؈فالانتاجيةالممنوحةللاقتصاد،والتʋيمكنارجاعسبّڈافيضعفمعد 1995

  م݀ݰلولسنة .  لاتالتܸݵمالتيلاȖܨݨعالمؤسساȖعلىالانتاجوالتوظيف

 400  ،واعتمادسياسةتʋس؈فكميبمبلغ%)0(  ،قامبنɢاليابانمرةأخرىȎتخفيضمعدلالفائدةاليوميإلىمعدل2000

،وذلكمنذمارس 
ً
وصلتإڲʄ 2006  وم݀ݰلولشɺرمارس .  2001  مليارɴʈشɺرʈا

ً
 ،ارتفعمعدلالتܸݵمبɴسبةمحȘشمةجدا

 تواصلȘسياسةتخفيضورفعمعدلالفائدةمنجوʈلية .  سنوات  5  ترʈليونʋنخلالمدة  155  ،لينْڈي؄فنامجالتʋس؈فالكميبمجموع0.5%

 ،بمبلغ2010  علىالتواڲʏ،قبلأنيعتمدبنɢالياباɲسياسةتʋس؈فكميثانيةفيأكتوȋر %  0.1  إڲʄ%  0.25  ،من2008  إلىغايةدʇسم؄ف  2006

.  ،معالال؅قامباݍݰفاظعلىمعدلاتصفرʈةإلىغايةاستقرارالأسعار%]0  -%  0.1[  مليارʈنوتخفيضالمعدلاليوميب؈ن  35000

فيفري   2011  مليارʈنȎينأوت  65000  مليارʈنإڲʄ  50000  تواصلْڈذɸالاجراءاتليصݏݱݨمالمبالغالتيܸݵتفيالاقتصادمن  وشɺر 

 QQME) (El(   ،وɸوتحولفيالسياسةالنقديةمنخلالاعتمادالتʋس؈فالنقديالكميوالنوڤʏ%1  ،معاسْڈدافمعدلتܸݵمبɴسبة2012

Bernoussi Rim, Février 2018.(  

سياساتتدخلالدولةمنخلالبنɢاليابانف؈قيادةمعدلاتالتܸݵموتɴشيطالاقتصاد،وذلكراجعفيالأساسإلىانخفاضمعدلال 
ً
لمȘساعدكث؈فا

معانخفاضالتܸݵماݍݨارʈوالمتوقع،يجدالبنɢالمركزʈنفسɺملزمعلىتخفيضمعدلاتالفائدةا 
ً
فائدةالاس׿ܣ؛عندانخفاضɺذاالأخ؈فتزامنا

.  لاسمية

لايمكنأنʋنݬݰالأمر٭ڈذɸالسɺولة؛معانخفاضمعدلاتالتܸݵموتوقعاتتܸݵميةنحوالانخفاض،يɴتجفيالاقتصادمعدلفائدةحقيقيم

%). 0(  وجببالرغممنمعدلالفائدةالاسميبɴسبة 

يمكنلɺذاالمعدلأنيɢونأك؄فمنذلɢالمطلوȋمنأجلإخراجالاقتصادمنوضعيةالانكماشوانخفاضالتܸݵم،وذلكȎسȎبأنمعدلاتالفائدةالاس

. ميةلايمكٔڈاأنȘنخفضتحتالصفر

فيظلɺاٮڈالظروف،يفضلالمقرضʋناݝݰتملينامتلاɠالسيولةعلىإقراضɺابمعدلاȖسالبة،وɸيحالةأوخاصيةȖسمىباݍݰدالأدنىلمعدلاتال

 . la limiteinférieure pour les tauxd’intérêt/Lower interest rates)((SoumareIbrahima.  2009)( فائدة

 Shinzo،عɴسياسةجديدةمنطرفالوزʈرالأولىالياباɲي2013  تمالاعلانفيجانفي 

AbeوالتيأطلقعلٕڈاAbenomics اليابانبعمليةإعادةشراءغ؈فمحدودةللأصول،معمضاعفةمعدلالتܸݵمالمسْڈɢابنɺيقوممنخلالɴأي،
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ʄل%.  2  دفإڲʈاليابانفيأفرɢيْڈف؈ففعالقاعدةالنقديةمن 2013  أعلنكذلكبنɴ60000  ،عن  ʄ70000  إڲ   
ً
 575  إڲʄ   490(  مليارɴʈسنوʈا

)  مليارʈورو

 ʋعوائدسالبة،فȖوميةذاɢاليابانإلىدرجةشراءسنداتيابانيةحɢومة،ليصلبنɢسنداتاݍݰɴعنطاقوݯݨممش؅فياٮڈمʉمنخلالتوسيعوتنو

للسياسةالنقديةمنخلالرفعقاعدٮڈالنقديةإڲ2014ʄ  سȎتم؄ف 
ً
جديدا

ً
  80000  ،قبلأنيحددɸدفا

فيفيفري 
ً
،معبقاءالتܸݵمصفرʈا

ً
  ). El Bernoussi Rim, Février 2018( 2016 مليارɴʈسنوʈا

Ȋعدأزمةالرɸنالعقارʈفيالولاياتالمتحدةوتحولɺاإلىأزمةماليةعالمية،لميجدبنɢالاحتياطيالفدراڲʏ،البنɢالمركزʈالأوروȋيوȋنɢإنجل؅فامنحلل 

نقصالسيولةوحالةالانكماشإلاتجرȋةالسياسةالنقديةغ؈فالتقليدية،وذلكفيإطارأɸدافمحددةوزعتبʋنماɸيفيالمرتبةالأولىمنحيثالأ 

  ) :ɸ )Bulletin économique, 2 Mars 2015مية،وʋȋنماɸيفيالمرتبةالثانيةمنحيثالأɸمية

يتمثلالɺدفالأولوالرئʋسيلɺذاالنوعمنالسياساتفيȘسɺيلوصولالسيولةالنقديةالɺائلةاݝݰقونةإلىالاقتصاداݍݰقيقيمنأجݏݵلقالنموا 

  الȘشغيل،الدين، (  لاقتصادياللازملتحقيقالأɸدافالɺيɢلية 

  :،أمافيمايخصتلɢالأɸدافالتʋتأتيفيالمرتبةالثانية،فɺيȘتݏݵصكمايليبالɴسبةللاقتصادياتالصناعية...)

  بالɴسبةللولاياتالمتحدةتمثلالɺدفالثاɲي،فيتدعيمالأسواقالماليةلكيتخلقأثرال؆فوة؛ـــ   

ـــ   

،تمثلالɺدفالثانيفيالبحثعنكيفيةتخفيضعملةالينمنأجلȘܨݨيعالصادراتوزʈادةأسعارالسلعالمستور 
ً
بالɴسبةلليابان،كمارأيناسابقا

  دةمناݍݵارج،وȋذلɢاݍݵروجمنوضعيةالانكماش؛ 

ـــ   

بالɴسبةل؄فيطانياالعظ׿ܢ،تمثلالɺدفالثانيفيȘܨݨيعالاسْڈلاɠاݝݰليمنخلالتقديمقروضاسْڈلاكيةمنجɺة،وȖܨݨيعالصادراتمنجɺةأ 

  خرىمنخلالتخفيضسعرصرفاݍݨنٕڈالإس؅فليۚܣ؛ 

ـــ   

بالɴسبةلمنطقةاليورو،يتقيدالɺدفالثانيمعطبيعةالبنɢالمركزʈالأوروȌي؛فالمعاɸداتالأوروȋيةتمنعالبنكمنالتدخلالمباشرفيالأسواقمنأ 

% 2  جلشراءديونالدولالأعضاء،بلينحصرɸدفɺفيالتحكمبالتܸݵمعندمستوىقرʈبولكنأقلمن 

حتʂيمنعمنطقةاليورومنالتعرضلظاɸرةانخفاضالتܸݵمومٔڈالانزلاقفيدوامةالانكماش
ً
  .           سنوʈا

  فينوفم؄ف )  QE2(  ،ليȘُبعبالتʋس؈فالكميالثاɲي2008  فيدʇسم؄ف)  QE1(  قامالاحتياطيالفيدراليالأمرʈكيبإطلاقالتʋس؈فالكميالأول 

 2014  معتوقفعمليةالشراءفيأكتوȋر (  2014  ،وم݀ݰلولسنة2012  فʋسȎتم؄ف)  QE3(  والتʋس؈فالكميالثالث   2010

 2500  ملياردولارأمرʈكيمنالأصول،مٔڈا  ɠ،  4000انالاحتياطيالفيدراليالأمرʈكيقدجم݀ݰواڲʏ)فقط

.  ملياردولارأمرʈكيكسنداتخزʈنةمتفوقبذلكعلىماتمتلكɺالصʋنواليابانمجتمعتان

استمرارʈةال؄فنامجإلىغايةسȎتم؄ف 2015  بالɴسبةللمصرفالمركزʈالأوروȌي،لميعلنعنالتʋس؈فالكميالأوݍݰتىغايةجانفي
ً
. 2016  ،معلنا

  ،عنتمديدالتارʈخإلىغايةالفصلالأولمɴسنة 2015  أعلنالمصرفالمركزʈالأوروȋيفيدʇسم؄ف 

.  ،وكذلكتوسيعأنواعالأصولالمش؅فاتمنأجلضمالديناݝݰليواݍݨɺوي،وɸوȋذلكيɢونقددخلفيتʋس؈فكميثاɲي2017

  80  مليارʈورو୒ڲʄ  60  ،أعلنالمصرفالمركزʈالأوروȋيعنارتفاعفيݲݨمالمش؅فياتالشɺرʈةللأصولمن2016  وȌعدمرورثلاثةأشɺر،مارس

 مليارʈورو،معتو 
ً
ثالثا

ً
كميا

ً
 Thimann Christian, Mars(   سيعأنواعالأصولالتʋيمكɴشراؤɸا،كديونالمؤسسات،وɸومايمثلتʋس؈فا

2016 .(  
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 ɺاختلافاتفيكيفيةتفعيلɠانْڈناɠةالثلاثةمطابقللإجراءالكميالمتبعفياليابان؛ʈس؈فالكميللمصارفالمركزʋلميكناجراءالت،
ً
كماذكرناسابقا

).  Joyce Michael, 2012(  ذاالاجراء،بالإضافةإلىاجراءاȖغ؈فتقليديةأخرى 

فيكيفيةتطبيقالتʋس؈فالكميبʋنȎنɢاليابان 
ً
  منذسنة(  والبنوɠالمركزʈةالأخرى )  1997  منذسنة (  لقدɠانالاختلافضرورʈا

2008( ȘودالاقتصاديورفعمعدلاتالتܸݵمفٕڈمنأجلɠذاالاجراءالكميفياخراجالاقتصاداليابانيمنوضعيةالرɺبعدمنجاحȎسȎوذلك،

  ܧݨيعالاسȘثمار،بدونأننɴس؉قيادةالرسمعلىالاسْڈلاɠالذيأقرٮڈاݍݰɢومةفيأفرʈل

كنȘيجةحتميةفيظلالاوضاعالتʋتعʋشɺاال2014
ً
،والذيمɴشأٰڈأنيعطلالطلبالɢليالناتجعنالعوائل،بالإضافةالىتدɸورالعرضمستقبلا

.  El Bernoussi Rim, Février 2018(  1998  يابانمنذ  (

لمتعملالاجراءاȖغ؈فالتقليديةللسياسةالنقديةفيالولاياتالمتحدةالأمرʈكيةوالياباɲعلىاعادةتوزʉعالقروض،مععدمالاق؅فاضللقطاعاݍݵ 

علىالاقتصاداݍݰقيقي 
ً
واܷݰا

ً
ايجابيا

ً
)  اݍݸ...    البطالة،الاسȘثمار،الانتاج (  اصفٕڈا،ولكنɢاٰڈناɠأثرا

ʄكية،لميتحققفياليابان،وذلكراجعإڲʈفيالولاياتالمتحدةالأمر )Artus Patrick, 21 Février 2012: (  

ـــ   

فيم؈قانيةالعوائلولʋسفيم؈قانيةالمصارف؛ف
ً
ɠانȘتموʈلاتالسيولةالفعالةفيالولاياتالمتحدةالأمرʈكية،تلɢالتموʈلاتالتʋتمܸݵɺامباشرة

)  العوائلوالمؤسسات(  ماɸيالفائدةمنوراءܷݵالسيولةفيالمصارفاذاɠانالقطاعاݍݵاص

لايرʈدالاق؅فاض،وɸومالمʋسْڈدفɺالتʋس؈فالكميالتقليديفيالياباɲعندماɠان؅قيادةسيولةالمصارففقط،فيظلوضعيةغ؈فمواتيةمععزوفا 

.  لقطاعاݍݵاصعنالاق؅فاض

ڈناكفقطانخفاضفيمعدلاتالفائدةعلىالمدىالطوʈلوالتيلاتؤديإلىاعادة وحتىمعتموʈلالمصارفݏݰɢوماٮڈا،كماɠاناݍݰالفياليابان،سيɢوٰ

  تɴشيطالاقتصاد؛ 

علىالاقتصاداݍݰقيقيـــ    
ً
سلبيا

ً
)  استعمالغ؈ففعالللادخاروتدɸورالطلباݝݰڴɠ  )ʏانللادخارالكب؈فللمؤسساتفياليابان،أثرا

وكذلكعلىفعاليةالسياسةالنقدية،وذلكراجعفيالأساسإلىالفائضاݍݵارجيالم؅فاكمفيالاقتصادالياباɲي،الذيأدىإلىارتفاعسعرصرفاݍ 

ʏكية،فيحينأنال݀ݨزاݍݵارڊʈورالصادراتاليابانيةالتيأصبحتأقلتنافسيةمعنظ؈فاٮڈاالأمرɸي،ومٔڈتدɲحقيقيلليناليابا  

  .للولاياتالمتحدةالأمرʈكيةأدىإلىانخفاضسعرالصرفاݍݰقيقيللدولارالأمرʈكيوȋذلكزʈادةالصادرات) ܿݨزاݍݰساباتاݍݵارجية(

فياليابانȎسȎبعزوفالعوائلعنالاسْڈلاك،وذلكراجعف 
ً
منالواܷݰأنالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةمنخلالأداةالتʋس؈فالكميلمتنݬݰك؆فا

  يجزءمٔڈذاالعزوفإلىانخفاضالقدرةالشرائيةȊسب؄قيادةالرسمعلىالاسْڈلاɠالذيأقرٮڈاݍݰɢومةفيأفرʈل

.  ،وفيجزءآخر୒لىميولالعوائلإلىالادخار2014

لقدعملɺذاالوضععلىانخفاضالطلبالɢليالناتجعنطلبالعوائل،وɸومايمثلɴسبةكب؈فةفيالنظرʈةالكي؇قية،بالرغممنخلقطلبحɢومي،وا 

ȊسȎبانخفاضمعدلاتالتܸݵمالتيلمتكنȘܨݨعالعرضوالانتاج
ً
.  لذيلميكنفعالا

لمʋسمحɺذاالوضعالقائمعلىܸݰالسيولةالكب؈فةالتʋتواجدتفيالبنوɠوالأسواقالماليةداخلدائرةالاقتصاداݍݰقيقي،لذلɢلمتنݬݰعملي 

  المسْڈدفسنة %  1  أوحتىعلىالأقلمعدل %  2  ةاسْڈدافتܸݵم 

 . ،بلالنȘيجةاݍݰتميةالتʋتواجدفٕڈاالاقتصاداليابانٕڈيمعدلاتفائدةصفرʈة2012

 تجارȋالسياساتالنقديةغ؈فالتقليدية. 4
ً
  : محليا

فيالاقتصاداݍݨزائري،فإننابالتأكيدنرجعإلىالقرارالذياتخذٮڈاݍݰɢومةا   
ً
عنداݍݰديثعنالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةمحليا

.  ،بتȎنٕڈذاالنوعمنالسياساتمنخلالالطبعالمباشرللنقودمنأجلتموʈلاݍݵزʈنةالعموميةوالبنوك2016  ݍݨزائرʈةسنة 
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  لقددفعالوضعالنقديالصعبالذʇعاʇشْڈاݍݨزائرمنذالصدمةالب؅فوليةالعكسيةفيصائفة

علىأنيحافظعلʂسعرصرفالديناراݍݨزائرʈفيمستوʈاتȘسمحباݝݰافظةعلىالقدرة 2014
ً
،إلىتقليصɺامشتحركبنɢاݍݨزائر،ولميعدقادرا

  الشرائيةالداخليةللعوائل؛فالنفقاتاݍݰɢوميةغ؈فالانتاجيةالمعتمدةمنذأواخرȖسعيɴياتالقرنالماعۜܣ

 ،تتطلبنفقاتܸݵمة،ولكنمعالصدمةالب؅فوليةالعكسيةلسنة )اݍݸ...    بناءالقواعدالɺيɢليةللبلاد،بناءمساكن(

المواصلةفٕڈذاالنوعمنالانفاق،والمداخيلالنفطيةمْڈاوʈة2014
ً
.   ،لميعدممكنا

لݏݵروجمٔڈذاالمأزقالنقدي،قامتاݍݰɢومةاݍݨزائرʈةالسابقةمنخلالوزارةالمالية،باعتمادسياسةنقديةغ؈فتقليدية،انطلقالعملّڈافيأك

  . سنوات،معامɢانيةالاق؅فاضالمباشرلݏݰɢومةمنȎنɢاݍݨزائر 5 ؛وʋɸسياسةتʋس؈فكميتعتمدعلىالطبعالمباشرللنقودلمدة2017 توȋر

علʂسعرصرفالديناراݍݨزائري،إذستخلقضغوط 
ً
ستؤثرالسياسةالنقديةغ؈فالتقليدية،بالإضافةإلىالصدمةالب؅فوليةالعكسية،سلبا

منخلالاٰڈياركب؈فلسعرا 
ً
وذلكمنخلالارتفاعمضاعفلمعدلاتالتܸݵمعنالشرɠاءالتجارʋʈنلݏݨزائر؛وخارجيا

ً
مباشرةعلىاستقرارɸمحليا

ً
ا

.  لصرفيɴتجعٔڈاس؅فادسلعأجنȎيةمرتفعةالسعرȖساɸمɺيالأخرىف؈قيادةاضعافالقدرةالشرائيةللعوائل

تܸݵميةومزʈدمنالانخفاضفʋسعرصرفالدينار؛ففياقتصادرʉڥʏ،يɴتجعنالزʈادةفيالمعروضالنقديالاسمياخ 
ً
خلقɺذاالوضعضغوطا

ʏبضعفالانتاجالسلڥȎسȎنالسوقينʋومايؤديإلىعدمتوازناقتصاديبɸو،ʏنالسوقالنقديوالسوقالسلڥʋب
ً
كب؈فا

ً
  . تلالا

 ،إذاعلمناأنالسياسةالنقديةالتقليدية )التموʈلات(  رȋمافيظلɺذɸاݝݵاطر،نȘساءلعɴسȎبالݏݨوءإلٖڈذاالنوعمنالسياسات

  !فياݍݨزائرلمتصلقطإلىوضعيةمصيدةالسيولة،أومعدلاتالفائدةالصفرʈة؟) النظامية(

ʏسرة،سواءًعلىالمستوىالإقليميأوالدوڲʋشروطدينمȎاالمالɺومةلمتكنلتجدمنيقرضɢيأناݍݰɸساؤلإجابت؈ن؛الأولىمباشرة،وȘلل 

)ʏالدوڲɢمجموعةالبن،ʏاݍݸ...  صندوقالنقدالدوڲ  .(

فيحيɴتعكسالاجابةالثانيةغ؈فالمباشرة،عدمفعاليةالسياسةالنقديةالتقليديةالمعتمدةعلىمعدلاتفائدةصفرʈة،لأٰڈذاالنوعمنالسي 

. اساتفيحالةاݍݨزائرʈضعɺافيحالةمصيدةالسيولةالكي؇قيةفقط

كماɸومعروفأنالآلةالانتاجيةفياݍݨزائرمعطلة،بالإضافةإلىوجودبʋئةاعمالغ؈فمحفزة،بالتاليلايوجدأيارتباطميɢانيكيبʋنمعدلالفائ 

  . دةوالاقتصاداݍݰقيقي

) نظرʈة(  منالمؤكدأنالتقرʈرالذيأصدرɸبنɢاݍݨزائرحولالتموʈلغ؈فالتقليدي،يؤكدعلىوجودɸوامش

للسياسةالنقديةالتقليديةمنالممكنأنتعتمدعلٕڈابحكمأٰڈذاالنوعمنالسياساتلميصلبعدإلىحدودɸالعملية،معمعدلاتفوائدرئʋسية 

.  Ȋعيدةعنالصفر،كمايمتلكبنɢاݍݨزائرɸامشتحركمتمثلفيالاحتياطاتالإجبارʈة

شّڈاݍݰالاتالمقدمةمنطرفمجموعةعملاݍݰɢومة 
ُ
ȘعدمنأنȊفوضعيةاݍݨزائرأ  )Task force / Force 

opérationnelle( لبالاعتمادعلىاݍʈالتاليلايمكنت؄فيرالݏݨوءإلٖڈذاالنوعمنالتموȋاواليابان،وȋكية،أوروʈيحالةالولاياتالمتحدةالأمرɸو،

  ). Banqued’Algérie, Sans date( حالاتالمذɠورةكمرجع

  Ȋعدتطبيقالتموʈلغ؈فالتقليديفيأواخرسنة 

 فʋسȎتم؄ف %  25  ،وصلالمبلغالمقدممنطرفبنɢاݍݨزائر୒لىاݍݵزʈنةالعموميةمنأجلتغطيةمباشرةوصرʈحةلم؈قانيةمرتفعةبمعدل2017

). PIB) (AlbyStéphane, T1/2019(  منالناتجالداخلياݍݵام %  19  ملياردينار،أيماʇعادل  4005  ،إلىماقيمته2018

بالف؅فةالوج؈قةالتيطبقفٕڈاالتموʈلغ؈فالتقليدي،خاصةإذاماأضفنالɺامبالغالتموʈلاتالتيجاءتبعدɸذاالتار 
ً
ʇعت؄فɸذالتموʈلكب؈فمقارنة

  ملياردينار  1600  لوحدɸابمبلغ  2017  لقدطالبتمجموعةالعملأنيɢوناݍݵلقالنقديلسنة .  يخ

،فيحينأٰڈذاالنوعمنالتموʈلɢانȎنɢاݍݨزائرقدفاقɺفياݍݵمسةأشɺرالأولىفقطم )إعادةاݍݵصم،عملياتالسوقالمفتوحةوالتʋس؈فالك׿ܣ(



ائرلسنة   . ،وخطرالانخفاضالأسيلسعرصرفالديناراݍݨزائري 2017 تجرȋةالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةفياݍݨز
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  ،إلىغايةأخرجانفي 2017  معبدايةتطبيقالتموʈلغ؈فالتقليدي،ومنمنتصفشɺرنوفم؄ف .  ،بدونالݏݨوءإلىالتʋس؈فالك׿ܣɲ  2017سنة

 ، 2017  ملياردينارخاصȎسنوات  2470  ملياردينارلݏݵزʈنةالعمومية،ɠانتوجɺْڈاإلىتموʈل݀ݨزاݍݵزʈنةبمبلغ  6556.2  ،قدممبلغ2019

لسنة   2018
ً
  ملياردينارللدينالعامللشرɠاتالوطنية   1813  ؛كذلكمبلغ2019  وجزئيا

) CNR(   ملياردينارلصاݍݰالصندوقالوطنيللتقاعد  500  ،معتموʈلالقرضالإجبارʈمنأجلالنمو؛كذلكمبلغ)سوناطراɠوسونلغاز(

 945.1  ملياردينارللصندوقالوطنيللاسȘثمار؛الاحتفاظ؄فصيد  1773.2  ؛كذلكمبلغ)CNAS(  منأجلإعادةتموʈلالديناتجاه

  656.7  ملياردينارفيحساباݍݵزʈنةلدىȎنɢاݍݨزائرلميحقنبعدفيالاقتصاد؛بالإضافةإلىمبلغ

 1830  ملياردينارفيحسابالصندوقالوطنيللاسȘثمارلدىاݍݵزʈنةمنأجلاستعمالɺعنداݍݰاجة؛وفيالأخ؈فمبلغ

  ) . Banqued’Algérie, Sans date( ملياردينارمعقممنطرفبنɢاݍݨزائرمنخلالأدواٮڈالمستعملةفٕڈذاالنوعمنالسياسات

منخلالتوزʉعالتموʈلغ؈فالتقليدي،يتܸݰأنوجɺةالتموʈللمتكنلتɴشيطالاقتصادوالانتاجمنأجلتخفيضالبطالةأودعمسعرالصرفالدي

.  نارمنخلالايجادبدائلللمداخيلالب؅فولية،بلɺيعمليةتموʈلل݀ݨزɸيɢليفياݍݵزʈنةالعموميةوصناديقالمعاشات

  نȘساءلالآɲعناحتماليةٮڈاوʈالوضعيةالماليةللاقتصادȊسȎبالانفاقالم؅قايدلݏݵزʈنةالعمومية

  ،فيظلضعفأسعارالب؅فولوتطبيقسياسةنقديةغ؈فتقليديةحتʂسنة )زʈادةال݀ݨز(

2022 
ً
  !!،رȋماسيؤدٱڈذاالوضعإلىظɺورضغوطتܸݵميةمستقبلا

  : الأثرعلʂسعرالصرف. 5

سنعملفٕڈذااݍݨانبمنالبحثعلىمحاولةتقييمأثرالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةعلىأحدالمتغ؈فاتالنقديةاݝݵتارة،والمتمثلةفʋسعرصرفا

 5  لقدقمنابصياغةنموذجرʈاضʋيحاولتجسيدسʋنارʈومنخلالɺيمكنناإعطاءقيمةسعرصرفالديناراݍݨزائرʈبعد .  لديناراݍݨزائري 

  . سنوات؛معاف؅فاضاٰڈيارمتواصللأسعارالب؅فول،والݏݨوءالم؅قايدللتموʈلغ؈فالتقليديفيظلغيابأيبديلللمداخيلالب؅فولية

  : فرضياتالنموذج  

  ʏالتܸݵممتغ؈فخارڊ )Exogenous variable( ؛  

  ؛)Intertemporal analysis / Continuous case( تحليلبي؇قمۚܣ   

  ).Temporal inconsistency( يمكنأنʋتعرضالنموذجلوضعيةالتناقضالزمۚܣ   

معالزمن 
ً
)  t(  رȋماسʋبقʂسعرصرفالديناراݍݨزائرʈتحتوطأةɸاٮڈالمتغ؈فاتوسʋتجɺ؇قولا

إلىغايةملامسةحدودالانخفاضالأسيالذييمكنناالتعب؈فعلٕڈبالصيغةالرʈاضيةالتالية؛وذلكمعاف؅فاضأنمعدلاتالتܸݵم؈فمزلɺابالرم 

  ):π( ز

𝑁𝐸𝑅(𝑡)  =  න 𝑁𝐸𝑅(0)𝑒ିగ
௬

଴

𝑑𝑡 

𝑁𝐸𝑅(𝑡)  =  𝑁𝐸𝑅(0) න 𝑒ିగ௧
௬

଴

𝑑𝑡 

𝑁𝐸𝑅(𝑡)  =  𝑁𝐸𝑅(0) [−
1

𝜋
𝑒ିగ௧]0

𝑦
 

𝑁𝐸𝑅(𝑡)  =  [
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𝜋
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𝑁𝐸𝑅(𝑡)  =  [
−𝑁𝐸𝑅(0)

𝜋
𝑒ିగ ] − [

−𝑁𝐸𝑅(0)

𝜋
𝑒ିగ(଴)] 

𝑁𝐸𝑅(𝑡)  =  
𝑁𝐸𝑅(0)

𝜋
[1 −  𝑒ିగ ]       

ݰالمعادلةالٔڈائيةالانخفاضالأسياݍݰاصلفʋسعرالصرفالاسميللديناراݍݨزائرʈفيظلسʋنارʈوȖغيبفٕڈالتدخلاتالɴشطةلب   توܷ

نɢاݍݨزائرفيتوجٕڈسعرالصرف،وȋالتالييع؄فسعرالصرفالمتحصلعلٕڈعنالقيمةالاسميةاݍݰقيقةلسعرصرفالدينارفيظلسياساتنقدية 

) 1(   كذلك،فينموذجناالرʈاضيالمعروضفيالمعادلة.  غ؈فتقليديةنȘيجْڈاالٔڈائيةارتفاعمؤشراتالاسْڈلاɠومٔڈمعدلاتالتܸݵماݝݰلية

فʋسعرالصرفالاسميللف؅فاتاللاحقة)t(  تɢونمتغ؈فاتالتܸݵموسعرالصرفالاسميللف؅فةالسابقةخلالالزمن
ً
  .،منالمتغ؈فاتالتʋتؤثرمباشرة

حساȌي    ڲʄ،يصلإ2018  سنعتمدعلىفرضيةثباتمعدلالتܸݵمعندمتوسطحسابيلفصلينمɴسنة   𝑋തمتوسط  =

  مؤشراتنقديةلبنɢاݍݨزائر، (   فʋشɺرجوان%  6.49  ،ثمبمعدل %3.15  معدل بحدود    ɠ  2018انالتܸݵمالاجماليفيمارس ،4.82%

2018  .(ʄكيالذيوصلإڲʈمقابلالدولارالأمرʈسعرالصرفالاسميللديناراݍݨزائرʂسنة   110.9610  بالإضافةإلʋدينارف  

،نتحصلعلىالنȘيجةالتالية) 1( ،ومٔڈبعدتطبيقالمعادلةرقم2017
ً
  : المتحصلعلٕڈاسابقا

𝑁𝐸𝑅(5)  =  
110.9610

0.0482
[1 − 𝑒ି଴.଴ସ଼ଶ(ହ)] 

𝑁𝐸𝑅(5)  =  2302.0954 [1 –  0.7858] 
𝑁𝐸𝑅(5)  =  493.1088 

يتܸݰلناأنمعدلاتالتܸݵمالناجمةعنالسياساتالنقديةغ؈فالتقليديةوضعفالانتاج،سȘساɸمفقطفيتخفيضأسʋبمرورالز   

.  للاقتصادالɢلياݍݨزائري )  اذابقيتعلىحالɺا (  منلسعرالصرفالاسميللديناراݍݨزائرʈفيظلالظروفاݍݰالية 

علىݲݨمالاحتياطاتمنالعملاتالصعبة،ارتفاعأسعارالب؅ 
ً
أضفإلىذلك،يمكنلɺذاالانخفاضالأسيلسعرالصرفأن؈فتفعأوʈنخفضاعتمادا

  .رولوتطوراتمعدلاتالتܸݵماݝݰلية

  : تحليلالنتائج.6

،يمكنناالوصولإلىالنتائجالتالية
ً
علىالفرضياتالمق؅فحةسابقا

ً
  :اعتمادا

ــ          ــ

عنالسياسةالنقديةالتقليديةفيإɲعاشالاقتصادالوطۚܣ،ولكنيمكنأنيɢونللسياسةال
ً
؛لاتقلالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةأɸمية

ً
فعلا

سلبيةفيحالعدمتوف؈فالبʋئةالماكرواقتصاديةوالنقديةالملائمةلɺا؛
ً
  نقديةغ؈فالتقليديةأثارا

ـــ          ـ

يɢونجاɸزفʋشقɺاݍݰقيقي؛بمعنىضرورةوجودآلةإنتاجيةمتطورةكفايةلاسȘيعا
ً
؛يتطلبتطبيقسياسةنقديةغ؈فتقليديةاقتصادا

ً
فعلا

.  بولامتصاصالعرضالنقديالɺائلللبنɢالمركزي 

فيظلنظامالتعوʈمالمدارلسعرالصرفوضعفالانتاج
ً
  . وɸومايȘنافىم݀ݰالةالاقتصاداݍݨزائري،خاصة

ــ           علʂسعرصرفالديناراݍݨزائري 2017  يمكنأنتؤثرالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةعلʂشاɠلةالتʋس؈فالكميلسنةــ
ً
.  ،سلبا

.  لقدساعدناالنموذجالرʈاضيللانخفاضالأسيعلىتقديمتفس؈فرʈاضيج؄فيدقيقلاحتماليةالانخفاضالأسيلسعرصرفالديناراݍݨزائري 

وضمنالإطارالماكرواقتصاديوالنقديا 
ً
ݰعدمملاءمةالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةللاقتصاداݍݨزائرʈحاليا ʇعدɸذاالتفس؈فɠإطارʈوܷ

ʏݍݰاڲ.  
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  خاتمة.7

مɺمةلدىȎنɢالاحتياطيالأ   
ً
منالواܷݰأنالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةلاتقلأɸميةعنالسياسةالنقديةالتقليدية،لقدɠانتأداة

. مرɢʈي،المركزʈالأوروȌي،بنɢانجل؅فاوȋالأخصلدىȎنɢاليابانلݏݵروجمنمصيدةالسيولةالكي؇قية

لقداثبȘتالتموʈلاȖغ؈فالتقليديةالمنتݤݨةمنطرفالبنوɠالمركزʈةاݝݵتلفةقدرةɸذاالنوعمنالتموʈلاȖعلىإخراجالاقتصادمنحالاتالانكما 

ڈناكسوقماليةقادرةعلىاسȘيعاباݍݱݨمالɺائلمنالسيولةالنقديةالمقدمةللاقتصاد،معضرورةوجودقدراتانتا  شوالرɠود،Ȋشرطأنتɢوٰ

جيةيمكنأنتوجɺɺذاالاصدارالنقدينحوالاقتصاداݍݰقيقينوȋالتاليتحسʋنمستوʈاتالȘشغيل،الإنتاجيةوتفاديالضغوطالتܸݵميةالت

منخلالالتناقضالزمنيالذييمكنأنيɴشئعٔڈذاالنوعمنالتموʈلات
ً
  .ييمكنأنتحدثمستقبلا

منالمفارقةأٰڈذاالنوعمنالتموʈلاتأعادإحياءفكرةتدخلالدولةفياݍݰياةالاقتصاديةكماتنصعلٕڈالنظرʈةالكي؇قية،منخلالܸݵتموʈلاٮڈ 

  . ائلةفيالاقتصادوحتىمنخلاݍݵلقطلبحɢوميلتɴشيطالانتاج،كماحدثفياليابانخلالسنواتالȘسعيɴياتالماضية

للاقتصاداݍݰقيقيالوطۚܣ،فقدذɸبإلىȘسديدܿݨزكب؈ففياݍݵزʈنةالعمومية،معȘس 
ً
لميكنالتموʈلغ؈فالتقليديالذيمنحɺبنɢاݍݨزائرمفيدا

.  ديدالدينالعامللمؤسساتالعموميةوȖسديدمعاشاتالمتقاعدينوأمورمتعلقةبȘسي؈فال؅قاماتحɢومية

إلٖڈذاالواقع؛لمʋستفيدالاقتصاداݍݰقيقيمنأيامتيازاتتموʈليةأومشارʉعاسȘثمارʈة 
ً
  اسȘنادا

  .،قادرةعلىامتصاصالبطالةالم؅قايدةوخلق؆فوةجديدةفيالاقتصاد)خارجقطاعاݝݰروقات(

 Ȗعت؄فالسياسةالنقديةغ؈فالتقليديةالمنتݤݨةمنطرفبنɢاݍݨزائر،كسياسةنقديةبي؇قمنيةيمكنأنتظɺرآثارɸاالعكسيةعلىالاقتصاد

ȊسȎبالتناقضالزمنيالذييمكنأنيقعفٕڈɺذاالنوعمنالسياسات...)    التܸݵم،سعرالصرف(
ً
.  مستقبلا

 The mathematical model of exponential depreciation of(   لتوضيحɺذɸالفكرة،قمنابصياغةنموذجرʈاضيللانخفاضالأ؟ۜܣ

the exchange rate MMEDER (

،إذاماتواصلتالتموʈلاȖغ؈فا 
ً
ʇعملعلىحساب،فيظلسʋنارʈومع؈ن،ݯݨمالانخفاضالذييمكنأنيحدثفʋسعرصرفالديناراݍݨزائرʈمستقبلا

. لتقليديةللاقتصادفيظلغياȊسوقانتاݦݰقيقيةȖسمحباسȘيعا٭ڈذاالتموʈلواعادةتوزʉعɺعلىقطاعاتالاقتصاد

  . منخلالɺذاالعمل،نؤكدܵݰةفرضياتناالثلاثةالمذɠورةفيبحثنا،وɸوماتوصلناإلٕڈمنخلالاجابȘناعلىاشɢاليةبحثنا
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  أوت 23. (لاغاردكرʉست؈ن .1

ڈول،الولاياتالمتحدةالأمرʈك )2013 ،اݍݰسابالعالميللسياساتالنقديةغ؈فالتقليدية،ɠلمةمديرعامصندوقالنقدالدوڲʏ،مدينةجاكسوٰ

ʏلمةمتوفرةعلىالرابطالتاڲɢية،ال:file:///C:/Users/Micro/Downloads/082313apdf%20(2).pdf2018 ،نوفم؄ف.  

2. ʏعڴʉصار  .

،البنوɠالمركزʈةفيالدولالناميةوقدرٮڈاعلىالممارساȖغ؈فالتقليدية،مجلةالاقتصادوالمالية،ɠليةالعلومالاقتصاديةوالعلومالت)2016(

-https://www.univ-chlef.dz/ref/wp: ،متوفرعلىالرابطالتاڲ1ʏ ،العدد2 جارʈةوعلوم الȘسي؈ف،جامعةالشلف،اݝݨلدرقم

content/uploads/2016/12/2016N02S01A04.pdf 2018 ،نوفم؄ف  .  
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4. ʏاݍݨزائرمتوفرةعلىالرابطالتاڲɢمؤشراتنقديةلبن:  
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