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 الملخص

(i) 

 :الملخص 
 كما النقدية،ىدفت الدراسة إلى إبراز المفاىيم المتعلقة بالسياسة النقدية وكذلك التوجهات الحديثة للسياسة -

ىدفت أيضا الإلمام بالجوانب النظرية للازمات المالية ومؤشراتها وأسبابها والتركيز على الأزمة المالية العالمية 
 وسبل معالجتها من خلال التوجهات الحديثة للسياسة النقدية المطبقة من طرف بنك الاحتياطي 2008

. الفدرالي الأمريكي والبنك المركزي الياباني والبنك المركزي الأوروبي
 العوامل الرئيسية التي أدت إلى تزايد الاىتمام أحدوتوصلت الدراسة في الأخير إلى أن الأزمات المالية -

بالسياسة النقدية فإلى جانب ما تؤديو السياسة النقدية من وظائف عديدة أصبحت تشرف مؤخرا على 
الاستقرار المالي الذي يقتضي تبني تدابير مختلفة لمعالجة الأزمات المالية ومن ىنا يتجلى دور البنوك المركزية في 

 حيث كانت ردود أفعال مختلف البنوك النقدية،التصدي لهذه الأزمات وذلك بتطبيق أىم الأدوات السياسة 
 مسايرة مع التطورات التي .العقاريالمركزية مجابهة ىذه الظواىر المتمثلة في الأزمات المالية خاصة أزمة الرىن 

 الأدوات النقدية كسياسة التسيير الكمي أحدث بالتوصل إلى ،(العقاري الرىن أزمة)شهدتها ىذه الأخيرة 
 .الأزمة اللذان كانا لهما دورا ىاما في معالجة ىذه السالب،ومعدل الفائدة 
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Résumé : 

(ii) 

Résumé : 

L'étude visait à mettre en évidences, les concepts liés à la politique monétaire, ainsi que 

Sestendence, modernes, et elle visait également à se fanili arises avec les aspects 

théoriques. Des crises financières leurs indicateurs et leurs causes avec un focus sur la 

crise mondiale de 2008, et le moyen de les aborder à travers les tendances modenes de la 

politique monétaire appliquée par la réserue fédérale arnérieaine et la banque centrale du 

japon et la banque centrale européenne. 

   Enfin, L étude a conclu que le phénomène des crises financières est l'un des principausc 

facteurs qui ont conduit à un intérêt accru pour la politique monétaire, outre les  

nombreuses fonctions que remplit la politique monétaire, elle est récemment devenue la 

supervision de la satabté financière, ce qui nécessité l'adoption de diverses mesures pour 

faire face aux crises finan ciéres d ou le rôle, des banques centrales dans la gestion de ces 

crises en appliquant les outils de politique monétaire les plus importants, la ou les 

réactions des différentes banque centrales face à ces phénomènes représentés dans les 

crises financières, rétament la crise hypothécaire, se sont alignées sur les évolutions 

observées par ces dernières(cris hypothécaire) en accédant aux derniers outils monétaires 

comme la politique de l'assouplissement quantitatif et le taux d'intérêt négatif, qui ont joué 

un rôle important dans la gestion de cette crise. 

 

 



 

 

iii 
:الإهداء-  

iii 

 الإهداء

 نحمد الله الذي وفقنا لهذا ولم نكن لنصل إليه لولا فضل الله علينا 

  ثمرة جهدي،يأما بعد، اهد

إلى ملاكي في الحياة إلى معنى الحب والحنان، إلى من كان دعاءها سر نجاحي وحنانها بلسم -
 في الدنيا، إلى أعظم امرأة في الوجود، إلى التي منحتني الحياة وسهرت كجراحي، إلى اعز ما امل

 ." أمي،أمي، أمي"على تربيتي، إلى التي مهما قلت فلن أوفيها حقها، إليك حبيبتي الغالية 

إلى من خطى درب الصعاب من اجلنا، إلى صاحب القلب الكبنً، إلى رمز العطاء إلى الذي -
اقتلع من أمامي بذور التراجع وعلمني أن الحياة مضي إلى الأمام وسعي للنجاح، إلى أغلى ما 

 . أدامك الله تاجا فوق راسي"أبي الغالي" في حياتيكامل

إلى من جمعني به القدر ولاقتني به الأيام، إلى من جعل لحياتي معنى، إلى من زرع في قلبي -
 وكل أفراد "يزاك "خطيبيبسمة، إلى أروع من جسد الحب بكل معانيه، فكان السند العطاء 

 .عائلته

إلى من هم احن من النسيم على ذاتي واعز من أحبهم قلبي، وأكثر من عشقهم فؤادي، إلى -
" ءصفا، مروى، مريم"من تقاسمت معهم حلو الحياة ومرها إخوتي الاعزاء

" مرسي، اسيل، رؤيا، تسنيم، أمجد"الى الكتاكيت -

، سارة، ىلبن"الى من رافقوني في مشواري الدراسي وابهجوا ايامي بابتسامتهم وذكرياتهم الجميلة -
 ."نريا، اسيا، عريفة، مروى

 رانيا

 

 

 

 

عريفة 
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:الإهداء-  

iv 

 

 الإهداء

بسم الهه الرحمان الرحيم والصلاة والسلام على أشرف الرسلين سيدنا محمد وأصحابه 
.اجمعين الى يوم الدين  

:بعد جهد كبنً وتفاني في العمل، اهدي ثمرة عملي الى  

في  روح امي الطاهرة رحمة الله عليها، التي لطالما أحاطتني بحنانها وغمرتني بحبها، الى أغلى إنسانة 
حياتي التي كانت دائما تننً دربي بنصائحها ومنحتني القوة والعزيمة وعلمتني الصبر والاجتهاد، إلى 

 .رحمك الله وأسكنك فسيح جناته أمي الغالية

إلى من جرع الكأس فارغا ليسقيني قطرة حب إلى من كلت أنامله ليقدم لي لحظة سعادة، الى من 
. حفظه الله ليأبي الغاليحصد الاشواك على دربي ليمهد لي طريق العلم الى القلب الكبنً   

كما اهدي عملي المتواضع الى القلوب الطاهرة الرقيقة والنفوس البريئة، الى سندي وقوتي وملاذي 
 ، هشام، عنتر، عادل،هناء:بعد الله، الى من علموني علم الحياة اخوتي

."ل رسيا،عبدالقادر، تسنيم"والكتاكيت"حصلا  

الى من كانوا ملاذي وملجأ لي الى من تذوقت معهم أجمل اللحظات الى من جعلهم الله اخوتي 
."ة عريف، هناء، امينة،ايمان، شيماء، مروي، سارة، رانيا"بالله صديقاتي  

الى من يجمع بنٌ سعادتي وحزني، والى كل من أحبهم قلبي، وكل من قدم لي يد المساعدة في انجاز 
.هذا العمل  

 لبنى
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:شكر وعرفان  

 

 شكر وعرفان

 

على فضلو واحسانو، واشكره على توفيقو وامتنانو الذي ىدانا لطلب الحمد لله 
العلم فلو الحمد والشكر، واصلي وأسلم على المبعوث رحمة للعالمين نبينا محمد 

.وعلى الو وصحبو اجمعين  

أتقدم بجزيل الشكر وخالص التقدير والعرفان الى الأستاذ عزيزي محمد الصالح 
على قبولو الاشراف على ىذا العمل وعلى نصائحو وارشاداتو القيمة الذي 

.اسداىا لنا طيلة مرحلة انجاز الاطروحة  

كما أتوجو بوافر الشكر والتقدير الى السادة الأساتذة والدكاترة الذين قبلوا 
.مناقشة ىذه الاطروحة فلهم منا كل التحية والاحترام والتقدير  
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المقدمة 



 المقدمة

 

 

1 

 :المقدمة -

 التي تملك قدرة كبيرة في الاقتصادية،أصبحت السياسة النقدية تشكل إلى جانب السياسة الدالية أحد أدوات السياسة 
 فغالبا ما تلجا البنوك الدركزية غلى استعمال لستلف أدوات الدستقبلية،التأثير على الأوضاع الاقتصادية السائدة وحتى 

 .النقود التي عادة ما تصنف من طرف الاقتصاديين إلى أدوات كمية تؤثر في كمية أىدافها،السياسة النقدية بغية تحقيق 
 وأدوات كيفية تؤثر في نوعية الائتمان وكلفتو 

ومع التطور الذي شهدتو الدعاملات الدالية وأدوات التمويل في الأسواق الدالية للدول الدتقدمة ، وفي مقدمتها ازمة الكساد 
 ، التي انتقلت الى الاقتصاد الحقيقي وخلفت حالة من الركود الاقتصادي ، لشا دفع بعض البنوك الدركزية في الدول 1929

الدتقدمة الى استخدام تدابير وإجراءات جديدة للتعامل مع الأوضاع السائدة ، ولزاولة كسر حالة الجمود التي سادت من 
خلال إعادة الاستقرار للقطاع الدالي والنشاط الاقتصادي ، عرفت ىذه الإجراءات فيما بعد بالتوجهات الحديثة للسياسة 

النقدية ، ويعد التيسير الكمي ومعدل الفائدة السالب من أىم  أدواتها ، ونظرا إلى أنو نادرا ما يستخدمان فإنها من 
 الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية ، حيث تلجأ اليو البنوك الدركزية في ظروف غير طبيعية مثل الأزمات الدالية

 خاصة بعد أن فشلت في 2008 -2007وقد برز تطبيق البنوك الدركزية لذذه الأدوات غير التقليدية خلال الأزمة الدالية 
 .التقليديةإيجاد حل لذذه الأزمة بواسطة الأدوات 

 ما ىو دور أدوات السياسة النقدية غير تقليدية في معالجة :فيلشا سبق يمكن طرح التساؤل التالي لذذا البحث الدتمثل 
 الأزمات؟

 العقاري؟وكيف ساهمت ىذه الأدوات في معالجة أزمة الرىن 

 :التاليةويندرج تحت ىذه التساؤل الأسئلة الفرعية 

 الكلية؟-كيف يمكن للسياسة النقدية التأثير على أىداف السياسة الاقتصادية- 

 الدالية؟ما ىي الإجراءات الجديدة للسياسة النقدية الدتبعة في معالجة الأزمات - 

 ؟2008إلى أي مدى كان استخدام الأدوات الحديثة للسياسة النقدية فعالا في معالجة أزمة الرىن العقاري - 

 1:البحثفرضيات -

 :التاليةكإجابة أولية عن ىذه التساؤلات الفرعية نقتًح الفرضيات 

 .مباشرةأخرى غير  تعمل السياسة النقدية في التأثير على أىداف السياسة الاقتصادية من خلال عدة مباشرة وأدوات-
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.  الدالية الأدوات الدستخدمة في معالجة الأزمات أىم من ير الكمي ومعدل الفائدة السالبيستعتبر سياسة الت- 

 من خلال زيادة ،2008لقد كان استخدام الأدوات الحديثة للسياسة النقدية فعالا في معالجة أزمة الرىن العقاري - 
 .الاقتصاديمعدلات النمو 

: أهمية البحث - 2

تتبع أهمية الدراسة كونها من الدراسات النظرية الحديثة التي تتناول الأدوات الحديثة التي عرفتها  

 والتي تم استخدامها بشكل كبير من طرف العديد من الدول لمحاولة الخروج ،2008السياسة النقدية بعد الأزمة الدالية 
 .العقاريمن أزمة الرىن 

: أهداف البحث  – 3

يتمثل الذدف الرئيسي لذذا البحث في تسليط الضوء على السياسة النقدية التي تم اللجوء الى أدواتها الدختلفة للحفاظ 
على الاستقرار الاقتصادي، والتطرق إلى الأدوات الحديثة التي لجأت لذا غالبية البنوك الدركزية في الدول الدتقدمة لدعالجة 

 .الأزمة الدالية

ونهدف ايضا عبر ىذا البحث إلى تسليط الضوء على أبرز الدسائل الاقتصادية الدعاصرة إلا وىي الأزمات الدالية التي 
 .أصبحت تشكل ىاجسا حقيقيا أمام النمو الاقتصادي للدول

:  أسباب اختيار الموضوع - 4

إن السبب الرئيسي الذي دفعنا إلى اختيار ىذا الدوضوع ليكون لزلا للبحث ىو رغبتنا في مواكبة البحوث الاقتصادية 
 لدراسة وتحليل الدشكلات الاقتصادية ، فتطرقنا للمشاكل التي تواجو الاقتصاد ت تولي مكانة خاصةالراىنة التي أصبح

العالدي والاقتصاد الدولي خاصة ، لشا يدفعنا للقول بان الأزمات الدالية وسبيل معالجتها تعتبر اليوم من بين القضايا 
الأساسية الدطروحة للنقاش على الصعيدين العلمي والعملي ، وعليو نسعى من خلال ىذه الدراسة العلمية إلى تقديم 

إضافة ولو بسيطة للبحوث الاقتصادية التي تتناول قضية الأزمات الدالية وسبل معالجتها من خلال السياسة النقدية غير 
.  تقليدية 

:  منهج الدراسة - 5

قصد اختبار مدى صحة الفرضيات سابقة الذكر ومسايرة منا للتطور التحليلي لدوضوع البحث اعتمدنا على منهجية 
 .مكتملةنعتبرىا الأنسب في دراسة مثل ىذا الدوضوع وأكثر ملائمة لو تعمل على مناىج بطريقة 
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ثم الاستعانة في إلصاز ىذا البحث بالدنهج الوصفي الذي يسمح لنا بعرض عدة عناصر أساسية على غرار توجهات 
 واعتمدنا الدنهج التحليلي الذي يمكننا من فهم الدالية،حديثة للسياسة النقدية والتسلسل الزمني لأحداث الأزمات 

  .2008وتوضيح التوجهات الحديثة للسياسة النقدية وفعالية أدواتها في معالجة الأزمة الدالية 

 :الدراسةصعوبات - 6

 :أهمهاواجهنا خلال فتًة قيامنا بإعداد ىذه الدراسة العديد من الصعوبات 

ندرة الدراسات التي تناولت دور التوجهات الحديثة للسياسة النقدية في معالجتها الأزمة وتحديد مدى فعالية ىذه - 
 .والجزائرالتوجهات التي انتهجها بعض الدول على غرار الولايات الدتحدة الأمريكية ودول الاتحاد الأوروبي واليابان 

 .البحثقلة توفر الدراجع الدتعلقة بدراسة ىذا - 

 :السابقةالدراسات - 7

 فكل موضوع لصد فيو النقدي،لقد حظي موضوع السياسة النقدية بعدة دراسات وأبحاث من طرف لستصين في الديدان 
 :وأهمهاالعلاقة بين السياسة النقدية وأحد أىدافها سواء في الأطروحات او الدداخلات في الدلتقيات أو في المجلات 

( 2008/2009) مذكرة ماجستير نظرية،دراسة " النمو الاقتصادي النقدية،اسة يالس" بناني فتيحة تحت عنوان - 
 .جامعةبومرداس،الجزائر

تناولت ىذه الدراسة أىم  ىدف تسعى الحكومات إلى تحقيقو ويتمثل في النمو الاقتصادي ، وذلك من خلال سياستها 
الكلية التي من بينها السياسة النقدية ، ىذه الأخيرة تؤثر على النمو الاقتصادي ، ومعظم الاقتصاديين يقرون بهذا التأثير 

، فزيادة ضخ الكتلة النقدية ساىم في تشجيع النشاط الاقتصادي وبالتالي النمو الاقتصادي ، إذا كانت ىذه الزيادة 
معقولة وتتماشى مع طاقات الإنتاج الحقيقي ، وخاصة الدراسة إلى أم الزيادة الكبيرة في النمو الاقتصادي قد تسبب 

 وتوجيو حجم اكبر من ادخاراتهاضغوطات تضخمية تؤثر سلبا على الادخار ، الذي يدفع بالعائلات إلى التقليل من 
الدخل للاستهلاك ، لانخفاض الادخار يؤثر سلبا على مستويات الاستثمار وبالتالي الدخل القومي لشا ينخفض من 

.  معدلات النمو الاقتصادي 

لزمد أمين وليد طالب ، دور السياسة النقدية في معالجة الأزمات الدالية ، حالة البنك الدركزي الأوروبي للازمة الدالية - 
 ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلو الاقتصادية ، جامعة لزمد خيضر بسكرة 2007/2008
 ، حيث تناولت ىذه الدراسة الجانب النظري للازمات الدالية وعرض تحليلي للازمة الدالية العالدية خلال 2015/2016
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 واختصت في لزاولة عرض ضعف أدوات السياسة النقدية التقليدية خاصة أداة معدل الفائدة في 2007/2008الفتًة 
.  معالجة ىذه بالأزمة ، الأمر الذي دفع البنك الدركزي الأوروبي لتبني أدوات جديدة لدعالجة الأزمة 

الأدوات والأىداف في المجلة الجزائرية للعولدة والسياسة :تقليديةدراسة جاري علي تحت عنوان السياسة النقدية غير - 
 وقد تناولت ىذه الدراسة التعريف بالسياسات النقدية غير تقليدية أىراس بالجزائر، سوق الرابع، العدد الاقتصادية،

 غير تقليدية الدستخدمة في تحقيق أىم الأدوات وكذلك الاقتصادي،وفعاليتها في تحقيق الأىداف الدنشودة وتقرير النمو 
 .الدرغوبةالأىداف 

دراسة العشي وليد وصديقي احمد بعنوان تجربة التسيير الكمي في الجزائر الدنشورة في لرلة اقتصاديات الدال والأعمال ، - 
 ، قدمت ىذه الدراسة تشخيص للتجربة الجزائرية في لرال التمويل الغير تقليدي ، ومدى 2008العدد السادس جوان 

تطابقها مع سياسة التسيير الكمي التي اعتمدتها الدول الدتقدمة من خلال الأزمة الدالية العالدية ، من خلال تحليل ظروف 
وآليات تطبيقو بالإضافة إلى تداعياتو الاقتصادية ، وقد خلصت الدراسة إلى أن تجربة التسيير الكمي في الجزائر ساهمت 

ير الكمي الدطبق في باقي الاقتصاديات خلال الأزمة يسفي الكشف عن وجو آخر لذذه الأداة النقدية الحديثة ومقارنة بالت
.  الدالية الذي ساىم بشكل أساسي في ضمان فعالية السياسة النقدية 

 :البحثهيكل - 8

 :التاليةللإجابة عن التساؤل الجوىري للدراسة قسمنا ىذه الأخيرة إلى المحاور الرئيسية 

 وأىداف أهمية إشكالية الدراسة،وفرضياتها، حيث تحتوي على عدة عناصر أهمهاللبحث،الدقدمة والتي تضم البناء الدنهجي 
 .السابقة الدراسات الدراسة،

 ثم أدواتها، تناولنا في الفصل الأول مفهوم السياسة النقدية من حيث التعريف واىم فصلين،الجانب النظري اشتمل على 
 .لذا الدالية والنظريات الدفسرة أىم الأزماتفي الفصل الثاني تطرقنا لدراسة 

إما من الجانب التطبيقي فتناولنا فيو دراسة تطبيقية لدور أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في معالجة الأزمات 
 وذلك بتطبيق ىذه الأدوات من طرف بعض الدول كمحاولة لدعالجة تداعيات ،2008وبالتحديد الأزمة الدالية العالدية 

 .الكميير س عرض تجربة الجزائر في تطبيقها لآلية التيالعالدية،بالإضافة إلىالأزمة الدالية 

 .الدستقبليةالخاتمة والتي ضمت استعراض النتائج بسياقها النظري والتطبيقي غالى تقديم توصيات الدراسات 



 

: الفصل الأول

الإطار النظري للسياسة النقدية 
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:  تمهيد
ل الدولة في النشاط الاقتصادي من خلال السياسة النقدية التي يتم التخطيط لذا في البنك الدركزي بهدف تتدخ

تحقيق جملة من الأىداف الدسطرة السياسية الاقتصادية وذلك بتطبيق لرموعة من الأدوات النقدية سواء التقليدية أو 
 أبان فتًة الأزمات الدالية، حيث طبقت من طرف عديد من البنوك الدركزية كأسلوب حديث ىاالحديثة، التي كان بروز

للسياسة النقدية أو ما يعرف بالسياسة النقدية غتَ التقليدية التي استهدفت متغتَات اقتصادية كمية غتَ معتادة في البنوك 
. الدركزية كمعدل الفائدة السالب وسياسة التيستَ الكمي

:  وللتفصيل أكثر في لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالتوجهات الحديثة للسياسة النقدية قسمنا ىذا الفصل إلذ مبحثتُ
 . مفهوم السياسة النقدية:المبحث الأول -
 .مفهوم التوجهات الحديثة للسياسة النقدية: المبحث الثاني -
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  ماهية السياسة النقدية التقليدية: المبحث الأول
 تعريف السياسة النقدية وأهدافها:لب الأولالمط

  تعريف السياسة النقدية التقليدية: الفرع الأول-
 في القرن التاسع عشر فقط، غتَ أن الاقتصادإن مصطلح السياسة النقدية ىو مصطلح حديث نسبيا، ظهر في أدبيات 

الذين كتبوا في السياسة النقدية كانوا كثتَين، وكانت كتابتهم تبرز بتُ الحتُ والآخر بأن الأزمات وفتًات عدم 
 من قبل الدنظرين اختلافها، كما شهد ىذا القرن بدء الدراسة الدنتظمة لدسائل السياسة النقدية على الاستقرارالاقتصادي

.  التطبيقي أو العملي بالاقتصاد وكذلك من قبل الدهتمتُ الاقتصاديتُ
تشمل )من أن السياسة النقدية  (Einzig) التي ظهرت في خصوص السياسة النقدية ىو ما أشار لو التعاريفمن أىم 

عل جميع القرارات والإجراءات النقدية بصرف النظر عما إذا كانت أىدافها نقدية أو غتَ نقدية، وكذلك جميع 
 1.(الإجراءات غتَ النقدية التي تهدف إلذ التأثتَ في النظام النقدي 

 تستخدمها الحكومة في تقرير التوسع أو استًاتيجيةاقتصاديةبأنها  (monetary policy)تعرف السياسة النقدية - 
 من خلال البنك الدركزي إذ تلعب دورا مهما في السيطرة على الطلب ويتم تطبيقهاالتقلص في عرض النقد في البلاد 

 على السياسة النقدية في الدولة من خلال الاقتصادي،وتتم السيطرة على التضخم وبالتالر السيطرة للنقود والعرض الكلي
.   تغيتَ القيود الائتمانية في الدولةألر بالإضافة الوطتٍ،وتغيتَ أسعارالفائدة،شراء أو بيع الدين 

 اقتصاديةعرفت السياسة النقدية بأنها الإجراءات التي تستخدمها السلطات النقدية لدراقبة عرض النقد وتحقيق أىداف 
 معتُ اقتصاديمعنية أو ىي لرموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدية لدراقبة عرض النقد بقصد تحقيق ىدف 

بأنها أي عمل واع تقوم بو السلطات النقدية  (Shaw)في حتُ عرفها  (Kent )للاقتصادي الكامل تبعا كالاستخدام
 2.لتغيتَ حجم النقد أو التأثتَ في كلفة الحصول عليو

تعتٍ جميع الإجراءات النقدية والدصرفية التي تستهدف مراقبة حجم النقد الدتيسر في : أما السياسة النقدية بمفهومها الواسع
الاقتصادي القومي ىي بذلك تعتٍ العمل الذي يوجو للتأثتَ في النقد والائتمان وكذلك الافتًاض الحكومي أي حجم 

 3  .وتركيب الدين الحكومي
 
 

                                                            
 .185ص 2013 والتوزيع الأردندار ايازوري العلمية للنشر .والسياسات النقدية الدركزية البنوك: السامرائييسرى - زكريا الدوري- 1
2

.(. 183، ص2005مدخل تحليلي ونظري، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر عمان،)أكرم حدادود، مشهور ىذلول، النقود والدصارف. د-
 .24، ص2010عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والدالية وأداء سوق الأوراق الدالية، الطبعة الأولذ، دار صفاء للنشر والتوزيع عمان،. د-3
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:   السياسة النقديةأهداف: الفرع الثاني-
:  تستهدف السياسة النقدية تحقيق جملة من الأىداف التالية

 الدصرفي ىو العمل على استقرار قيمة العملة الوطنية، وذلك من الائتمانالذدف من مراقبة :  سعر العملاستقرار- 1
خلال الحد من التوسع الدفرط في عرض النقد وأثره الضار على قيمة العملة الوطنية، وبنفس الوقت يلتزم البنك الدركزي 

 في قيمة الاستقرار الدولية وعدم التوسع الدفرط في إقراض الحكومة لتحقيق الاحتياطاتبالحفاظ على حجم مناسب من 
. العملة الوطنية

 الأسعار ىو الذدف الدركزي للسياسة النقدية من خلال مراقبة استقراريرى البعض أن :  مستوى الأسعاراستقرار- 2
 الدصرفي لأن التغيتَ في الأسعار يؤدي إلذ إحداث أضرار جسيمة بفئة الدائنتُ ولصالح الددنيتُ معا يؤدي إلذ الائتمان

. توزيع سيء للثروة بتُ الطرفتُ
 وكلفتو في دفع النمو الائتمانتساىم السياسة النقدية من خلال رقابتها على حجم : الاقتصاديتشجيع النمو - 3

 الذي يعتٍ زيادة مستمرة في الناتج المحلي الإجمالر الحقيقي للبلد، ويستطيع البنك الدركزي إحداث تغتَات في الاقتصادي
 الدصرفي، فالسياسة الائتمان والتأثتَ على حجم الائتمان الكلية للبنوك التجارية وقدرتها في خلق الاحتياطاتحجم 

والاستثمار والنمو الائتمانالنقدية التوسعية تستطيع الإبقاء على سعر فائدة منخفض، لشا يشجع على زيادة الطلب على 
. الاقتصادي

تلعب السياسة النقدية دور مهما في تحستُ ميزان الددفوعات، وذلك من خلال العمل : تحسين ميزان المدفوعات- 4
على رفع سعر الفائدة لجذب رؤوس الأموال الأجنبية للتحرك إلذ داخل البلد وإتباع نظام صرف أجنبي مناسب يؤدي إلذ 

تشجيع الصادرات والحد من الواردات، فتخفيض سعر الصرف لػسن الديزان التجاري إذ لصح في زيادة صادرات البلد 
. وخفض وارداتو
:  أهم النظريات المفسرة للسياسة النقدية التقليدية: المطلب الثاني

 االنقود ودوره عبر لستلف العصور وتباينت آراء الدفكرين حول الاقتصاديتُحظيت النظريات النقدية بإىتمام الكثتَ من 
:   إذ تبلورت ىذه الآراء في صيغة نظريات نقدية سيتم التطرق إليها في ىذه الفروعالاقتصاديفي النشاط 

: النظرية النقدية الكمية للنقود:   الفرع الأول
تطورت النظرية الكمية النقدية الكلاسيكية في القرن الثامن عشر وبداية القرن التاسع عشر، وىي نظرية تبحث في كيفية 
تحديد القيمة النقدية للدخل الكلي، ولأنها تخبرنا عن مقدار كمية النقود التي تتم حيازتها عند مستوى دخل معتُ سميث 
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والتي على أساسها تم : نظرية الطلب على النقود، حيث قامت النظرية الكمية الكلاسيكية للنقود على الفرضيات التالية
:  CAMBRIDGE ومعادلة الأرصدة النقدية الدعروفة بمعادلة كمبردج fisherبناء معادلة التبادل فيشر 

 يتم تحديده بعوامل موضوعية، وأن الاقتصاديأي أن حجم الدعاملات ومستوى النشاط : ثبات حجم الدعاملات- 1
. 1الاقتصاد، فهي وسيط للمبادلة فقط ودورىا لزايد في الاقتصاديالنقود لر لذا أي تأثتَ في تحقيق التوازن 

. مرونة الأجور والأسعار ىبوطا وصعودا - 2
.  يتوازن عند مستوى التشغيل الكاملالاقتصاد- 3
. 2وجود علاقة سببية بتُ التغتَ في الدستوى العام للأسعار كمتغتَ تابع والتغتَ في النقود كمتغتَ مستقل- 4
ثبات سرعة دوران النقود  على الأقل في الددى القصتَ لأنها تحدد بعوامل بطيئة التغتَ ومستقلة عن كمية النقود - 5
. (منها درجة كثافة السكان، تطور عادات التعاملات الدصرفية وغتَىا)
 الاقتصادي ظهرت الصيغة الأساسية للنظرية الكمية للنقود على يد :(صيغة فيشر)صيغة المبادلات الكلية : 1-1

 P.T=M.V: فيشر على النحو التالر
M :  كمية النقود الدتداولة في فتًة زمنية معينة
V :  سرعة دوران وحدة النقد في الدتوسط خلال الفتًة
P :الدستوى العام للأسعار .
T :حجم الدعاملات في نفس الفتًة .

ويؤكد أصحاب ىذه النظرية على أنو ليس للنقود دور وأثر على الإنتاج وأن التأثتَ الوحيد للنقود يتمثل في التأثتَ على 
. الدستوى العام للأسعار

للمنافذ لزققا دائما، فالطلب على النقود يقابلو العرض عليها، وىكذا توصلوا إلذ فكرة حياد " ساي"أصبح قانون 
. 3النقود، أي أن حجم الدعاملات ىو الذي لػدد كمية النقود الواجب عرضها

ولكن فيشر لد يقتصر على إدخال سرعة دوران النقود فحسب، وإلظا أدخل أيضا النقود الدصرفية بحيث أصبحت الدعادلة 
 P.T=M.V+M V: في الصورة الجديدة التالية

                                                            
. 10 ص 2004ت في النظريات والسياسات النقدية، ديوان الدطبوعات الجامعية الجزائر ضرالزا: بن علي بلعزوز- 1
 تخصص إقتصاديات الاقتصادية، دراسة نظرية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ في العلوم الاقتصاديبناني فتيحة السياسة النقدية، النمو - 2

. 76 جامعة بومرداس الجزائر ص2009-2008 الدالية والبنوك
 قسم العلوم الدكتوراه أطروحة مقدمة لنيل شهادة 2011-1970، دراسة حالة الجزائر الاقتصادي، أثر السياسة النقدية والدالية على النمو  لزمدبلوافي - 3

 .13 ص 2013 جامعة تلمسان الجزائر الاقتصادية
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. النقود الدصرفية: M: حيث
V :  سرعة دوران النقود الدصرفية
يميلون الاقتصاديتُ يرى ألفريد مارشال بأن الأعوان ":صيغة مدرسة كمبردج" صيغة الأرصدة النقدية - 1-2

 مارشال 1 بأرصدة نقدية سائلة، وذلك لدقابلة ما يقومون بشرائو من السلع والخدمات، وىو ما أطلق عليوللاحتفاظ
بالتفضيل النقدي، ومن ىذا الدنطلق ركز تحليل مدرسة كمبردج على العوامل التي تحدد طلب الأفراد على النقود 

 بها على شكل أرصدة نقدية عاطلة، ومن ىنا تم صياغة ىذه الدعادلة على شكل دالة للطلب على النقود والاحتفاظ
 K.P.Y=Md: كمايلي

الدخل الحقيقي : Yمقلوب سرعة تداول النقود                 : k: حيث
Md :                        الطلب على النقودp :  متوسط الأسعار

:  النظرية الكينزية في الطلب على النقود: الفرع الثاني
 نظرية باسم بتطوير نظرية للطلب على النقود عرفت keynes البريطاني الشهتَ جون مانيارد كينز الاقتصاديقام 
" نظرية كمية النقود" ىذه النظرية تختلف تدام عن Liquidety preference theoryيل السيولة النقدية ضتف

 الاقتصاديونالكلاسيكية التي تجاىلت دور سعر الفائدة كعامل لزدد للطلب على النقود، ففي الوقت الذي نظر فيو 
فقط يطلبها الأفراد لقضاء حاجاتهم من السلع والخدمات، قام " وسيط التبادل"الكلاسيكيون إلذ النقود على أساس أنها 

، وبالتالر فقد رأى كينز في نظريتو أن التغتَات في أسعار الفائدة في لسزن للقيمةكالنقود كينز بالتًكيز على وظيفة 
. 2السوق الدالر تؤثر تأثتَا كبتَا على طلب الأفراد على النقود

 الاحتياطفي ىذه النظرية حدد كينز ثلاثة دوافع أساسية لطلب الأفراد على النقود والدتمثلة في دافع الدعاملات ودافع 
. ودافع الدضاربة

 الأفراد بجزء من نقودىم في شكل سائل أو أصول مرتفعة السيولة لدواجهة احتفاظ يتمثل في :دافع المعاملات* 1
. الحاجيات اليومية، وبالنسبة للمشروعات لدواجهة نفقات الإنتاج الجارية كالأجور

 حيث لػتفظ بالأرصدة النقدية لدواجهة مدفوعات مستقبلية وما يمكن أن يتوقعو الأفراد والدشروعات :الاحتياطدافع * 2
 إلخ.... وارث متوقعة، كمستقبلا من فرص شراء، مواجهة 

                                                            
 2005 جامعة البليدة، الجزائر التسيتَ وعلوم الاقتصادية ميزان الددفوعات، مذكرة ماجستتَ كلية العلوم اختلالعمتَوش الشريف، السياسة النقدية ومعالجة - 1

. 51ص 
.  بتصرف 274، 273 ص 2012 دار الشروق الأردن 1 النقود والبنوك طبعة اقتصادياتلزمد سعيد السمهوري - 2
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 يقصد بالدضاربة شراء وبيع الأوراق الدالية من أسهم وسندات في السوق الدالية للحصول على عائد، :دافع المضاربة* 3
. 1 من تقلبات قيمة النقودوالاستفادة بجزء سائل نقدي للمضاربة الاحتفاظأما دافع الدضاربة فهو 

:   على النقودةالكينزيدالة الطلب * 4
 دوافع الطلب على النقود كما أوضحها كينز يتبتُ لنا أن طلب الأفراد على النقود سواء كان بدافع استعراضمن خلال 

مستوى الدخل الفردي ومستوى سعر الفائدة، وأن ىذه :  أو الدضاربة يتوقف أساسا على عاملتُالاحتياطالدبادلات أو 
بينما تكون عكسية  (الدخل)العلاقة بتُ الطلب على النقود وبتُ ىذين العاملتُ تكون طردية بالنسبة للعامل الأول 

، كما لذا تأثتَ عامل الدخل على طلب النقود يكون أقوى بالنسبة لدوافع الدبادلات (الفائدة)بالنسبة للعامل الثاني 
. ، بينما يكون تأثتَ سعر الفائدة على طلب النقود أقوى بالنسبة لدافع الدضاربةوالاحتياط

تفضيل السيولة " بناءا على ما تقدم يمكن صياغة نظرية كينز في الطلب على النقود على شكل معادلة تسمى معادلة 
: ىذه الدعادلة تجمع معا الدوافع الثلاثة في الطلب على النقود على النحو الآتي" النقدية 

سعر الفائدة : i: حيث
Y :الدخل .
L : تشتَ إلذ العلاقة الدالية بتُ طرفي الدعادلة

من  (Y)و  (I)كذلك تشتَ الإشارات الجبرية فوق الدتغتَات في الطرف الأيمن من الدعادلة إلذ طبيعة العلاقة بتُ كل من 
إلذ العلاقة العكسية، والعلامة الدوجبة  (-) الطلب على النقود من ناحية أخرى، حيث تشتَ العلامة السالبة ناحية وبتُ

. إلذ العلاقة الطردية (+)
: في الطلب على النقود (توبين-بامول)نظرية : الفرع الثالث

 في الطلب على النقود، وبالذات الطلب عليها بدافع الدبادلات، وقد تم تطوير ىذه كنيز لنظرية امتدادتعتبر ىذه النظرية 
 والسؤال الرئيسي james tobim- william baumol الأمريكيتُ ولعا الاقتصاديتُالنظرية على يد إثنتُ من 

بتحديد الدقدار الأمثل من النقود الذي يرغب الأفراد في طلبو بهدف : الذي تحاول النظرية الإجابة عنو يتعلق أولا
. تحديد العوامل التي تؤثر في ىذا الدقدار:  وثانياتالدبادلا لأغراض استخدامو

:  يتميز لظوذج الكنزيتُ بمايلي

                                                            
، مذكرة مقدمة 2008ثامر والر، عبد الغاني فاتح، دور التوجهات الحديثة للسياسة النقدية في معالجة الأزمات الدالية، دراسة حالة أزمة الرىن العقاري لسنة - 1

. 06 جامعة لزمد بوضياف الدسيلة ص 2019.2018 نقدي وبنكي اقتصاد تخصص الاقتصادية أكاديمي في العلوم ما ستتَضمن متطلبات نيل شهادة 
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 يتأثر أيضا بسعر الفائدة، وليس بالدخل والاحتياطإلذ أن الطلب على النقود لغرض الدعاملات "baumol"توصل: 1
 بجزء من دخلهم بالاحتفاظ، فإذا كان كلا من سعر الفائدة والدخل مرتفعتُ فإن الأفراد سيقومون افتًضكنيزفقط كما 

. للاستثمار والجزء الدتبقي يوجهونو والاحتياطللمبادلات 
يفتًض الكنزيون الجدد جمود الأسعار ويبررون ذلك أن تغيتَ الأسعار يتطلب من الدؤسسات إنفاق الدال والوقت : 2

. ، وإخطار موظفي البيع بجدول الأسعار الجديدة وغتَىا من التكاليف التي تتسبب في جمود الأسعارالاجتماعاتوعقد 
يفتًض الكنزيون الجدد الجمود الحقيقي للأجور، ويفسرون ذلك بسبب وجود عقود ضمنية مع العمال وكذا عقود : 3

 1.العمل الرسمية
 تقودىا الآمال والدخاوف أكثر من الاستثمار، نظرا لكون قرارات كنيز القطاع الخاص أكثر لشا يعتقد استقرارعدم : 4

. الحسابات والتوقعات الرشيدة
النقود التي تخلقها قروض البنوك لذا تأثتَ أكبر على الإنفاقات الإجمالية من النقود التي تخلقها مشتًيات الأوراق الدالية : 5

 ائتمانللبنوك لأن قروض البنوك لذا مضاعف 
. ضبط التضخم يكون عن طريق سياسة الدخول: 6

:  (مدرسة شيكاغو)النظرية النقدية المعاصرة : الفرع الرابع
 the "1956 الأمريكي ميلثون فريدمان، حيث تشتَ نظريتو ىذه في مقالة الدشهور عام الاقتصادييتزعم ىذه الددرسة 

quantity theory momeyrestanten " ،وتبتٌ فريدمان التحليل الكلاسيكي في نظريتو للطلب على النقود
لكن بأكثر شمولية وفي نفس الوقت لد يهمل التحليل الكينزي بل أخذ ببعض جوانبو حيث تركزت ىذه النظرية على 

:  فرضيات ألعها
. على الطلب على النقود (عرض النقود) الكمية النقدية استقلال* 1
.  دالة الطلب على النقود وألعيتهااستقرار* 2
. رفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب النقدي- 3
.  للخداع النقديالاقتصاديتُعدم خضوع الأعوان - 4

 أن الطلب على النقود وجزء من نظريتو أو نظرية رأس الدال التي تهتم بتكوين الديزانية أو لزفظة " فريدمان"اعتبرولقد 
الأصول، فميز بتُ حائزي الأصول النهائيتُ الذين تدثل النقود بالنسبة لذم شكلا من أشكال الثروة يتم حيازة الثروة فيو، 

 . والدخزونالالاتوبتُ مؤسسات الأعمال الذين تدثل النقود بالنسبة لذم سلعة رأسمالية مثل 

                                                            
 84مرجع سابق ص : بناني فتيحة- 1
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:  ويتوقف الطلب على النقود في تحليل فريدمان على ثلاثة عوامل أساسية ىي
عامل الثروة الذي لػدد الحد الأقصى للنقود المحتفظ بها  - 1
مردودية أو عائد النقود بالنسبة لعوائد الأصول الدالية الأخرى أو الحقيقية التي يمكن أن تكون شكل من أشكال - 2

. الثروة
 (الأفراد)أذواق وتفضيلات الحائزين على الأصول - 3

:  أدوات السياسة النقدية التقليدية: المطلب الثالث
 الائتمانيقصد بأدوات السياسة النقدية التقليدية لرموعة الوسائل التي يستخدمها البنك الدركزي من أجل تنظيم وتوجيو 

وفقا للموقف النقدي من خلال تحكمو في حجم السيولة النقدية التي تحتفظ بها البنوك التجارية، ومن ثم التحكم في قدرة 
.  وفقا لدتطلبات السياسة النقديةالائتمانالبنوك على منح 

:  الأدوات الكمية: الفرع الاول
تعتبر الأدوات الكمية لرموعة من الإجراءات التي تهدف بشكل غتَ مباشر في التأثتَ على تكلفة الحصول على الأموال 

معدل : والتأثتَ على مستوى السيولة من أجل إحداث تغتَ في كمية النقود الدتداولة ويتعلق الأمر في ىذه الحالة بكل من
.  القانونيالاحتياطيإعادة الخصم وعمليات السوق الدفتوحة، وتغتَ نسبة 

:  معدل إعادة الخصم: 1-1
، فهو عبارة عن السعر الذي يفرض والائتمانتعتبر من أقدم الأدوات التي لجأ إليها البنك الدركزي في التأثتَ على السيولة 

البنك الدركزي مقابل إعادة خصمو لأوراق تجارية ومالية قصتَة الأجل أو عمليات إقراض قصتَة لأجل البنوك التجارية 
. 1 قصتَ الأجلالائتمانلدواجهة نقص السيولة أو

توجد علاقة وثيقة بتُ سعر إعادة الخصم وأسعار الفائدة في الأسواق خاصة في الدول الدتقدمة وىي علاقة موجبة حيث 
 وعلى ذلك فإن السلطة النقدية اتجاهتتأثر أسعار الفائدة بالأسواق بكل تغيتَ في سعر إعادة الخصم وذلك في نفس 

 من خلال تحكمها الدطلق في سعر الائتمان على أسعار الفائدة ومنو على حجم التأثتَوالدتمثلة في البنك الدركزي يمكنها 
 إلذ مستوى غتَ مرغوب نتيجة الإفراط في ارتفعإعادة الخصم فإذا كان ىدف السلطة النقدية تخفيض عرض النقود الذي 

 عن طريق رفع معدل إعادة انكماشية الدستوى العام للأسعار فإنها تتبع سياسة نقدية الاستقرار وأخذ يهدد الائتماننح م
 البنوك من البنك الدركزي اقتًاضالخصم لشا يؤدي إلذ زيادة تكلفة إقراض البنوك التجارية من البنك الدركزي وتقليل 

 النقدية فتًتفع تكلفة قروضها الدقدمة لعملائها ولػجم ىؤلاء عن توسيع الطلب على القروض احتياطاتهاوتقليص حجم 

                                                            
 122بن علي بلعزوز مرجع سابق ص - 1
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أما إذا كان ىدف السلطة النقدية ىو رفع عدد عرض النقود الذي .  الدصرفي وعرض النقدالائتمانويقل وبالتالر حجم 
 1.فإنها ستتخذ إجراء عكسيا .  إلذ مستوى غتَ مرغوبالطفض

آلية عمل أداة سعر إعادة الخصم في حالة التضخم  (01)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 195 ص 2013البنوك المركزية والسياسات النقدية دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع الأردن " زكريا الدوري ويسرى السمارائي: المصدر

 في حالة تضخم، حيث يظهر التأثتَ الدباشر الاقتصاديةآلية تأثتَ أداة سعر إعادة الخصم عن الدتغتَات  (1)يبتُ الشكل 
 إلذ أن أثر سعر إعادة الخصم يمتد إلذ ة والذي يعتبر التكلفة من أىم لزدداتو وتجدر الإشار الائتمانلذذه الأداة في حجم

 في القطاع البنكي بدلا من السوق الدالر، وىذا يؤدي بدوره الاستثمارأسعار الفائدة على الودائع وما يشجع الأفراد أو 
 . اسعار الفائدة في السوق الدالرارتفاعإلذ 
 وتعتٍ عمليات السوق الدفتوحة دخول البنك الدركزي بائعا ومشتًيا للأوراق الدالية :عمليات السوق المفتوح- 1-2

 الحكومية والخاصة، بهدف زيادة أو تخفيض حجم السيولة المحلية لدى البنوك التجارية للتأثتَ على مقدراتها في خلق
 .الاقتصادييتناسب مع مستوى النشاط  بشكلالائتمان 

، ففي حالة الاقتصاديستخدم البنك الدركزي آداة عمليات السوق الدفتوحة لعلاج أو تخفيض حدة الدشاكل التي يواجهها 
 يقوم البنك الدركزي بشراء السندات الحكومية وأذونات الخزينة لزيادة النقود الدتداولة، زمن ثم زيادة قدرة الاقتصاديالركود 

، ومن ثم زيادة معدل التوظيف وزيادة الدخل القومي، أما في الاستثمارالبنوك التجارية على منح وذلكبغرض زيادة حجم 
 من معدلات تضخم مرتفع فإن البنك الدركزي يقوم ببيع السندات الحكومية وأذونات الاقتصادالأوقات التي يعاني فيها 

                                                            
  . 262ىيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلان، مرجع سابق، ص - 1

تقليص حجم  
 احتياطاتها
 النقدية

تقليل اقتراض 
المصارف من البنك 

 المركزي 

زيادة تكلفة اقتراض 
المصارف التجارية من 

 البنك المركزي 

ارتفاع سعر إعادة 
 الخصم  

رفع تكلفة قروضها 
إلى الأفراد 
 والمشروعات 

إحجام العملاء عن 
 طلب الائتمان 

 انخفاض عرض النقود  تقليص منح الائتمان 
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الخزينة للبنوك التجارية والجمهور، لشا يؤدي إلذ خفض كمية النقود الدتداولة، ومن ثم تنخفض قدرة البنوك التجارية على 
 1. الطلب الكلي وتنخفض مستويات الأسعارالطفاض لشا يؤدي إلذ الائتمانمنح 

:  ملخص لتأثير عمليات السوق المفتوحة على عرض النقود وسعر الفائدة (2)شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 202 ص 2012، دار الشروق الأردن 1 النقود والبنوك طبعة اقتصادياتالدصدر لزمد سعيد السمهوري 
:   القانونيالاحتياطيالتغير في : 1-3

 الاقتصاديةتحتفظ البنوك التجارية بنسبة من إجمالر ودائعها إلزاميا لدى البنك الدركزي وتتغتَ ىذه النسبة تبعا للظروف 
 استخدامها ىذه الوسائل في البداية حماية الدودعتُ ضد أخطار البنوك في كيفية استخدمتالسائدة في الدولة وقد 

 ىذه الوسيلة كأداة للتحكم في قدرة البنوك التجارية على منح القروض إلذ لاستخداملأموالذم، وتلجأ البنوك الدركزية حاليا 
. 2 تحقيقا لأىداف السياسة النقديةالاقتصاديعملائها بحسب حالة النشاط 

 وتوسيع حجم الودائع الائتمان القانوني تأثتَا كميا مباشرا على  مقدرة البنوك التجارية في خلق الاحتياطيتدارس أداة 
 القانوني يعتٍ زيادة إمكانات التوسع في زيادة خلق النقود أو العكس، ففي حالة الاحتياطيالجديدة، فتخفيض نسبة 

                                                            
   .206- 205زكريا الدوري ويسرى السامرائي، مرجع سابق ص - 1
   .174،ص2001جمال بن دعاس، السياسة النقدية والدالية في اطار نظام الدشاركة، دار الوفاء مصر ، - 2

شراء البنك المركزي للأوراق 
 المالية

زيادة الاحتياطات النقدية 
 للبنوك التجارية 

زيادة عرض النقود وانخفاض 
 سعر الفائدة 

 ركود،سياسة نقدية توسعية 

 نقص عرض النقود

أداة سياسة السوق المفتوحة 
Open market 

opiration 

تضخم ،سياسة نقدية 
 إنكماشية 

نقص الاحتياطات النقدية 
 للبنوك التجارية 

بيع البنك المركزي للأوراق 
 المالية 
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 النقدية لدى البنوك التجارية لشا لػد من الاحتياطات القانوني فتقل الاحتياطيحالة التضخم يرفع البنك الدركزي نسبة 
لشا ، فتنخفض حجم الكتلة النقدية الدتداولة، ومن ثم حجم الدبادلات وبالتالر الطلب الكلي ، الائتمانقدرتها على منح 

النسبة لشا يزيد اما في حالة الكساد فيخفض البنك الدركزي ىذه .الاسعار و التقليل من حدة التضخم  الطفاضيؤدي إلذ 
. الاقتصاديمن قدرة البنوك التجارية على الإقراض، وبالتالر زيادة حجم الدعروض النقدي الدتداول لتحريك النشاط 

:  الأدوات النوعية: الفرع الثاني
 أدوات نوعية تستهدف الائتمانيستعمل البنك الدركزي إلذ جانب أدوات السياسة النقدية الكمية التي تؤثر على حجم 

 وسيتم عرض ىذه الاقتصاد ووجهة استخدامو بقصد توجيو بعض الأنشطة الاقتصادية حسب احتياجاتالائتماننوع 
:   فيما يليالأدوات

:  سياسة تأطير القرض/ 01
تهدف ىذه السياسة إلذ تحديد لظو الدصدر الأساسي لخلق النقود بشكل قانوني وىو القروض الدوزعة من طرف البنوك 

. الاقتصاداقتصاداستدانة وتكون ىذه السياسة كبتَة الفعالية إذا كان الائتمانوالدؤسسات الدالية، وتسمى أيضا تخصيص 
 حسب القطاعات ذات الأولوية ففي أوقات التضخم يقيد الائتمانيطبق البنك الدركزي ىذه السياسة بهدف منح 

 للقطاعات الدسببة في ذلك، أو العكس على القطاعات الأخرى كما يمكن أن يتعلق بمعيار أجل القرض، أما في الائتمان
حالات التضخم الجامح تكون سياسة تأطتَ القروض إجبارية، فيقوم البنك الدركزي بتحديد الحد الأقصى للقروض 

الدمنوحة أو تحديد معدل لظو القروض، كما تصاحب ىذه السياسة إجراءات تهدف إلذ تخفيض الكتلة النقدية كالتقليل 
 1. وإصدار السنداتالادخارمن النفقات العمومية وتشجيع 

:   بضمان السندات مع التقيد بهامش الضمانالاقتراض/ 02
 بهامش الضمان، الذي يشتَ بأنو النسبة من قيمة الالتزام من البنوك بضمان السندات بشرط الاقتًاضيسمح للأفراد 

 100 مضارب سندات بقيمة اشتًىالسندات السوقية والتي يقبل البنك بموجبو على منح القروض على أساسها فلو 
 ألف دينار، فإذا أراد البنك 40فإن الدفتًض يستطيع أن يقتًض فقط%60ألف دينار، وكان ىامش الضمان ىو 

 والعكس إذا أراد %80 للحد من ىذه القروض فإنو يلجأ إلذ رفع ىامش الضمان إلذ انكماشيةالدركزي أن يتبع سياسة 
 مثلا %40أن يتبع سياسة توسعية يلجأ إلذ تقليل الذامش إلذ 

 يمكن تحديد سقف الدبالغ الدفتًضة أو لعدد الدفتًضتُ أو تحديد فتًة لتسديد القرض : للقروضالانتقائيةالسياسة / 03
وكلها وسائل للحد من توزيع القروض في قطاعات معينة، ينتهج البنك الدركزي ىذه السياسة التي تجعل من قراراتو تتعلق 

                                                            
 ما ستتَ مذكرة مقدمة لنيل شهادة 2018-2001زيوان سامية، تقييم آلية التيستَ الكمي بتُ الدول الدتقدمة والنامية بالإشارة إلذ حالة الجزائر في الفتًة - 1

 .47 جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي ص 2019-2018علوم التيستَ تخصص إدارة الدالية 
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 الوطتٍ، فيقوم بتوجيو القروض إليها وذلك بمنح التسهيلات لدنح القروض للاقتصادبقطاعات معينة يعتبرىا أكثر مردودية 
إقرار معدل الخصم الدفضل، إمكانية إعادة خصم الأوراق التي : لذذه القطاعات، وتأخذ ىذه السياسة عدة أشكال منها

 القروض استحقاق الشروط الضرورية، قبول إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف، منح تدديد لددة هتتوفر فيلا 
. ومعدل الفائدة

 الدصرفي التي يستخدمها البنك الدركزي الائتمانوىي من أكثر الأدوات الدستخدمة في تنظيم : الإجراءات الدباشرة/ 04
 1.وأىم ىذه الإجراءات

  الدلجأ الأختَ للإقراضباعتبارهرفض البنك الدركزي إعادة خصم الأوراق الدالية للبنوك التجارية  
  في السنداتكالاستثمار جزء من مواردىا في أصول مالية سائلة وخالية من الدخاطر استثمارإجبار البنوك على . 
  لتخفيض سعر الفائدة على القروض الزراعية والصناعية الاقتصاديةالتمييز بتُ أسعار الفائدة وفقا للقطاعات ،

 .مقارنة بالقروض التجارية والعقارية
  20 كنسبة من الودائع وىي لا تقل عن الاحتفاظفرض نسبة السيولة القانونية التي لغب على البنوك التجارية%. 
  تحديد نوع الأوراق الدالية القابلة لإعادة الخصم لدى البنك الدركزي وكذلك الأوراق الدالية التي تعتبر جزءا من

 . القانونيالاحتياطي
:  التأثير أو الإقناع الأدبي/ 05

يتمثل الإقناع الأدبي في التوجيهات والتصرلػات والنصائح التي يوجهها البنك الدركزي للبنوك التجارية من خلال عقد 
. والائتماناللقاءات مع مسؤولر ىذه البنوك لتوضيح ىدف البنك الدركزي الذي يرمي إلذ تحقيقو في شؤون النقد 

وتسمى أيضا بسياسة الدصارحة وقد تتمتع البنوك الدركزية الزائدة والعريقة بهيبة كبتَة في النظام الدصرفي لدولة ما، ما يؤىلها 
 ىذه الدؤسسات اتجاهإلذ أنتقوم بالتأثتَ على البنوك التجارية من خلال الدقالات في الصحف والمجلات والخطب لتغيتَ 

 الدسطرة من قبل البنك الدركزي، ويتوقف لصاح ىذا الأسلوب على مدى تفهم البنوك التجارية والاستًاتيجيةوفق الخطة 
 أسلوب الأوامر والتعليمات لاستخداملسياسة البنك الدركزي طوعيا، وفي حالة عدم لصاحو فإن البنك الدركزي يضطر 

. الدلزمة
 
 

 

                                                            
 2072- 271ىيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلان مرجع سابق ص - 1
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:  السياسة النقدية غير التقليدية: المبحث الثاني
 اقتصادي منذ بروزىا كجدث الاقتصاديتُ بها الباحثتُ اىتمتعتبر السياسة النقدية غتَ التقليدية من أىم الدوضوعات التي 

 التوازنات النقدية استعجاليلاستعادةعلى الساحة الدولية، حيث لجأت العديد من البنوك الدركزية العالدية إليها كحل 
 العالدية خاصة الدتقدمة والناشئة، نظرا الاقتصادياتوالدالية، ولا تزال أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية تطبق في 

.  بالواقع النقدي العالديوارتباطهالألعيتها وبعدىا غتَ التقليدي 
:  تعريف وأهداف السياسة النقدية غير التقليدية: المطلب الأول

 بمحدودية ما واصطدمت، واجهت العديد من البنوك الدركزية قطاعا ماليا ضعيفا 2008م الأزمة الدالية العالدية ضفي خ
 إلذ الإدخال التدرلغي لمجموعة من السياسات النقدية غتَ اضطرىا الادوات التقليدية، لشا باستخدام تحقيقو ايمكنو

التقليدية وقد تم تصميم بعضها للتأثتَ على ىامش أسعار الفائدة، في حتُ تم توجيو البعض الآخر للتأثتَ على السيولة 
. ، وبفضل ىذه الأدوات أصبحت البنوك الدركزية وسيطة لمجموعة أكبر من الأنشطة الداليةالائتمانوىامش 

:  تعريف السياسة النقدية غير التقليدية: الفرع الاول-
 اقتصاديةاستثنائيةمن الإجراءات التي يتخذىا البنك الدركزي لإنهاء حالة ة السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي لرموع

. وتستخدم البنوك الدركزية ىذه الإجراءات فقط إذا فشلت أدوات السياسة النقدية التقليدية في تحقيق التأثتَ الدطلوب
السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي مصطلح شامل لأدوات السياسة النقدية التي يستخدمها البنك الدركزي عندما تكون 

. أدواتو التقليدية قد فقدت فعاليتها في مواجهة التحديات التي يواجهها
كما يمكن تعريفها أيضا بأنها سياسة نقدية تستهدف مباشرة تكلفة وتوافر التمويل الخارجي للبنوك والأسر والدؤسسات 

. غتَ الدالية
كما يستخدم مصطلح السياسة النقدية غتَ التقليدية لوصف لرموعة واسعة من الإجراءات الدوجهة لضو أىداف البنوك 

 الائتمان، أيضا تعرف بأنها قيام البنك الدركزي بدور الوساطة في عملية والاقتصادي لدالر بالاستقرارالدركزية الدتعلقة 
 الوساطة الخاصة، والديزة الأساسية في وساطة البنك الدركزي ىو سهولة الحصول على الأموال عن طريق انقطاعلتعويض 

 1.الاقتصادإصدار سندات الحكومة بلا قيود ولا لرازفة وذلك لتوفتَ وسيلة لتحفيز 
 2:كما يمكن تعريفها أيضا من جانبي الدستهدفات والأدوات الدستخدمة في مثل ىذه السياسات على أنها

                                                            
 تخصص الاقتصاديةأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم - دراسة قياسية-  النظام الدالراستقرارعزالدين نادية أثر التسيتَ الكمي على - 1

. 03 جامعة فرحات عباس سطيف ص 2020-2019مالية، بنوك وتأمينات 
 ص 2013، الجزائر 3 جامعة الجزائر4 العدد الاقتصاديةالأدوات والأىداف المجلة الجزائرية للعولدة والسياسات : علي صاري، السياسة النقدية غتَ التقليدية- 2

59 .
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 السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي لرموعة من الوسائل والإجراءات غتَ الدعتادة في : من جانب الدستهدفات
 اقتصادية وتحقيق أىداف الاقتصاديالسياسة النقدية التقليدية تستخدمها السلطة النقدية للتأثتَ في النشاط 

 فتًة زمنية معينة ومن ىذا التعريف لصد أن تعريف السياسة النقدية غتَ التقليدية ينطوي على للزددة خلا
 .(....لظو، تشغيل) حقيقي لزدد اقتصادي تحقيق متغتَ استهداف

 السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي سياسة نقدية تستخدم وقت الأزمات يتم من : من جانب الأدوات الدستخدمة
 كمية وتدخلات في العملة، وفي أسواق الأوراق ائتمانيةوتسعتَات معزز وتسهيلات ائتمانيخلالذا تنفيذ دعم 

 الاقتصادالدالية وتوفتَ السيولة بالعملات المحلية والأجنبية، كل ذلك بهدف دعم ستَ عمل القطاع الدالر وحماية 
 .الحقيقي من تداعيات الأزمة الدالية

:  ياستنتاجما يلوبناءا على التعاريف السابقة يمكن 
السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي لرموعة الوسائل والتدابتَ غتَ الدعتادة في السياسة النقدية التقليدية، تقوم بها - 

السلطات النقدية وقت الأزمة من أجل تحقيق ىدفتُ متلاحقتُ أولذما وسيط يتمثل في تنشيط السوق الدالر والثاني 
. الاقتصادىدف نهائي يتمثل في تحفيز 

كانت أدوات السياسة التقليدية أداوت مباشرة وغتَ مباشرة أصبحت أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية ما عدب* 
 (تسيتَ كمي، أسعار فائدة صفرية)

التوسع الذائل في الديزانيات العمومية للبنوك الدركزية ولزاولات التأثتَ على أسعار الفائدة الأخرى من الدعدلات الرسمية * 
. الدعتادة على الددى القصتَ

 وأسعار الفائدة الصفرية في التعامل مع مشكلة السيولة في النظام الدصرفي بما الائتمانيستَ يستَ الكمي والتي التاستخدام* 
. الاقتصاديةيوفر تدويل كافي ودون تكاليف الأنشطة 

 والعمل الائتمانفي فتًة الضائقة الدالية التي قد تتعطل فيها الواسطة الدالية، يمكن للبنك الدركزي التدخل لدعم تدفقات * 
 . للمستثمريناقتًاضها الاموال من الددخرين ثم اقتًاضكوسيط عن طريق 

 : أهداف السياسة النقدية غير التقليدية: الفرع الثاني-
 1:تسعى السياسة النقدية غتَ تقليدية لتحقيق ثلاث أىداف أساسية تتمثل فيما يلي

  يهدف الضخ الدكثف للسيولة إلذ تفادي عائق : الاقتصادالرفع بشكل مكثف في كمية الأموال المتداولة في
على أمل أنهم سينفقون الاقتصاديتُتجميد نسب الفائدة، ولػاول البنك الدركزي تلبية الطلب على النقد من قبل الدتعاملتُ 

                                                            
 2016، جامعة الشلف الجزائر 1، العدد 2 والدالية، المجلد الاقتصاد صاري، البنوك الدركزية في الدول النامية وقدرتها على الدمارسات غتَ التقليدية لرلة على- 1

. 7-6ص 
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 ىذه القناة الدباشرة عن طريق الكتلة النقدية لأن الطلب على استعمالمباشرة ىذه الاموال، وفي الظروف العادية لا يمكن 
 الدذكور على الددى القصتَ لا يشكل الاستقرار فإن عدم الاستثنائيةالنقد غتَ مستقر على الددى القصتَ، أما في الفتًات 

 كبتَ طالدا أن البنك الدركزي مستعدا لضخ الاموال بكميات غتَ لزدودة، بيد أنو في بعض الأحيان يمكن انشغالعامل 
حتى لعرض غتَ لزدود أن لا يكفي لتحفيز الإنفاق إذا ما كان الطلب على النقد في حد ذاتو غتَ لزدود ولذذا السبب 

يتم توجيو عرض النقود لضو الدولة بما أنها الدتعامل الاقتصادي الوحيد الذي من الدؤكد أنو سينفق ىذه الأموال من خلال 
. عجز الديزانية
 بشكل الالتزاميمكن للبنك الدركزي :  منحتٌ نسب الفائدة بما من شأنو توجيو إستباقات الدتعاملتُالضدارالتأثتَ على 

صريح بالإبقاء على نسبة الفائدة الرئيسية في مستوى منخفض جدا وحتى مستوى الصفر لفتًة طويلة، كما يمكنو ضبط 
.  ىذه النسبة مستقبلا، مثل الوصول إلذ مستوى معتُ من التضخم أو البطالةللرفعفيشروط مسبقة 

إزالة عوائق السيولة في أسواق القروض من خلال شراء سندات مباشرة من ىذه الأسواق بهدف التأثتَ جديا على منح 
:  الدخاطرة

 مباشرة من خلال التوسيع في خطوة أولذ في لرموعة الاقتصاديمكن للبنك الدركزي أن يقوم لزل البنوك والسوق لتمويل 
 في خطوة ثانية، للاقتصاد التي يقوم بإعادة تدويلها، ويشتًي مباشرة السندات التي تدثل قروضا للاقتصادالقروض الدمنوحة 

 بشكل للاقتصادوتدكن ىذه العمليات في نفس الوقت من إضفاء الحيوية على سوق ىذه السندات وتوفتَ تدويلات 
 .ا العاديةر، ومع ذلك يتعتُ على البنك الدركزي تحمل لساطر القرض ونسب الفائدة والتي لا تندرج ضمن مهاموشمبا

:  شروط تنفيذ سياسة نقدية غير تقليدية: المطلب الثاني
التي تنفذ فيها السياسات النقدية غتَ التقليدية، وكذلك  (حالة الأزمات) الاعتيادية غتَ الاقتصاديةنظرا للظروف 

 الأدوات غتَ الدعتادة في السياسة النقدية فإنو لغب أن تتوفر لرموعة من الشروط لتنفيذ السياسة النقدية غتَ استخدام
 1: التقليدية ىذه الشروط ىي

  التي تعاني منها السوق التي تسعى إلذ والاضطرابلا بد أن تكون متناسبة قدر الإمكان مع درجة التفكك 
إنقاذىا، وفي أغلب الحالات لا بد من تفضيل التدابتَ من أجل تجنبالتعطيل الكلي للأسواق، والواقع أن البنك 

الدركزي لغب أنلا يتًدد في توسيع أو تقليص نطاق أدواتو غتَ الدعيارية، وخاصة مدة التوفتَ غتَ الاعتيادي 
. للسيولة، اعتمادا على حجم الخلل في عمل النظام الدالر

                                                            
. 62-61 النقدية غتَ التقليدية للأدوات والأىداف ص ةعلى صاري، السياس- 1
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لابد أن تكون التدابتَ مصحوبة برسائل قوية إلذ البنوك التجارية لدعالجة قضاياىا الخاصة بإعادة التمويل وإصلاح - 
 لإعادة التمويل غتَ الدركزي،الدوازنات في الأجل الدتوسط ولأن البنوك تعد إلذ حد كبتَ الأداة الرئيسية لدى البنك 

. التقليدي فإن ىذه الرسالة تشكل ألعية خاصة في حالة الأزمات
 من الاقتصاديةالأوروبي فضلا عن الدول الأعضاء على تعزيز الإدارة الاتحادفي حالة أوروبا لا بد من حث مؤسسات - 

 والخاصة بالدوازنة التي تنتهجها الدول كل على حدا والواقع أن لرلس لزافظي الاقتصاديةخلال الدراقبة اللصيقة للسياسات 
. البنك الدركزي الأوروبي كان واضحا إلذ حد كبتَ فيما يتصل بهذه القضية منذ بداية الأزمة

بقدر ما يؤدي فيو لرموع التدابتَ غتَ التقليدية التي تتخذىا البنوك الدركزية في الدول الدتقدمة إلذ إحداث تغيتَ ىيكلي - 
 العالدي، فمن حقها الدعوة إلذ تعزيز الحوكمة العالدية وأن تكون متدافعة للاقتصادكبتَ للغاية في البيئة النقدية والدالية 

 في التوازن العالدي والدسالعة الحاسمة من للاختلافاتصرلػة عن الإصلاحات الضرورية للتمويل العالدي والتعديل الضروري 
. جانب الجهات الدقرضة الدتعدة الأطراف

:  أدوات السياسة النقدية التقليدية: المطلب الثالث
 الدتقدمة والرئيسية بمجموعة الاقتصادياتت البنوك الدركزية في ام، ق2008 الأزمة الدالية العالدية أواخر سنة انفجاربعد 

من التدابتَ والإجراءات غتَ تقليدية والتي يطلق عليها مصطلح السياسات النقدية غتَ تقليدية أو السياسات النقدية فوق 
:   ومن بتُ أدواتهاMP- plusالعادة 

:  معدلات الفائدة الصفرية- 1
 الدتقدمة خلال ظروف الأزمة سواء في الولايات الاقتصادياتسادت أسعار الفائدة الدنخفضة جدا لفتًات طويلة أغلب 

 الأوروبي أو اليابان وأحيانا تكون مقتًنة بتوجيهات مستقبلية على طول الفتًة الدتوقع أن تظل الاتحاد، مريكية الدتحدة أ
 من خلال تخفيض الاستجابة يستطيع البنك الدركزي انكماشيةر بمرحلة  يملات منخفضة، وإذا كان الاقتصاددفيها الدع

 البنك الدركزي لديو بعض أن، أي الاقتصادي للحد من الوصول بو إلذ حالة الركود الاقتصادمعدل الفائدة لغرض تحفيز 
 الدستوى العام الطفاض أو بارتفاع بمرونة لدواجهة التقلبات السعرية التي تحصل الاستجابةالحرية للمناورة ويكون قادر على 

 1.للأسعار

                                                            
 .25 نادية، مرجع سابق ص نعزالدي- 1
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، من منح كميات كبتَة الاقتصاديويتخذ البنك الدركزي قرار خفض معدلات الفائدة عندما يلاحظ بطء لدعدلات النمو 
 الالتزام، وترتكز ىذه الأداة من خلال الانتعاش الاقتصادي بشكل عام لتصل إلذ مرحلة الاقتصادمن السيولة لدفع حركة 

 1.الصريح أو الضمتٍ للبنك الدركزي للحفاظ على معدل الفائدة لرئيسي القريب من الصفر لفتًة معينة 
 قصتَ اجل إحدى أىم الدواضيع التي ركزت عليو السلطات النقدية الاسميويعتبر موضوع الدعدلات الصفرية لسعر الفائدة 

 الدالية الاقتصادياتفي إدارة السياسة النقدية مع نهاية الألفية الثانية باليابان، وكذلك مع بداية الألفية الثالثة في لستلف 
منطقة اليورو حيث يعتبر موضوع لزوري وأداة ىامة بالنسبة للبنوك الدركزية التي وعلى قرار الولايات الدتحدة الأمريكية 

إىتمت بفعالية السياسة النقدية عندما تكون معدلات الفائدة الإسمية القصتَة أجل في مستويات قريبة من الصفر 
والأكيد أن معدلات الفائدة الإسمية خلال الأزمات مرتبطة بعدة عوامل منها طبيعية درجة ومدة الصدمة التي تسببها 

. الأزمة الدالية
دودة عندما تكون قيمتها قريبة من الدستوى الصفري خاصة عندما تريد مح الدعدلات تكون استهدافللإشارة فإن سياسة 

 سياسة نقدية توسعية وبالتالر لا نستطيع تخفيض معدلات الفائدة لدستويات أقل من ذلك وعلى اعتمادالبنوك الدركزية 
 البنكية اللازم لتحقيق الاحتياطاتىذا فالبنوك الدركزية تكون أمام إلزامية تغتَ إجراءاتها وتثبت ىدف آخر لتحديد حجم 

.  في الأجل الطويلالاقتصاديةأىدافها 
:  ر الكمييسيالت- 2

 فائض استقرار عن طريق الاقتصادييعتبر التسيتَ الكمي لشارسة يقوم بها البنك الدركزي عند لزاولتو الحد من تأثتَ الركود 
ة البنك الدركزي عن طريق الرفع نيمن النقود فهو عبارة عن أداة للسياسة النقدية غتَ تقليدية تقتضي الرفع من حجم ميزا

 وىذا بهدف ضمان الثقة بتُ البنوك التجارية والدستثمرين بأنهم لد يكونوا تحت قيد السيولة مع 2من القاعدة النقدية 
.  معدلات الفائدة طويلة الأجلالطفاض

 القومي عندما تصبح السياسة النقدية الاقتصادكما عرف بأنو سياسة غتَ تقليدية تستخدمها البنوك الدركزية لتنشيط 
التقليدية غتَ فعالة وتتميز عن السياسة الدعتادة في شراء أو بيع الدوجودات الدالية حيث تهدف إلذ الحفاظ على معدلات 

                                                            
نوفل سمايلي فضيلة بوطبورة، فاعلية أدوات السياسة النقدية التقليدية وغتَ التقليدية للبنك الدركزي الأوروبي في مواجهة أزمة الديون السياسية الأوروبية، لرلة - 1

. 317 ص 2015 العراف 44 الجامعة العدد الاقتصاديةكلي بغداد للعلوم 
2 -Michael joyce etal quantitative easing and unconventional monetary policy an introduction the economic journal 

2012 p 272. 



 الفصل الأول                                                                           الإطار النظري للسياسة النقدية
 

 

22 

الفائدة في السوق عند الدستوى المحدد وتتم عملية التسيتَ الكمي في ظل أسواق مفتوحة بمعتٌ أن البنك يتحول من صانع 
. 1للسياسة النقدية إلذ بائع ومشتً للأوراق الدالية

ير الكمي تستهدف شراء لرموعة من الأصول الدالية لستلفة الدصدر، بعضها تكون درجة يسوعليو فإن عمليات الت
 عالية جدا وىذا لغرض تنقية الأسواق الدالية من الأصول الدسمومة خاصة منها التي ظهرت بشكل كبتَ الائتمانيةلساطرىا 

خلال الأزمة الدالية العالدية ورفع حجم السيولة لتحفيز البنوك التجارية على القيام بعملية الإقراض وتدويل الدشاريع 
 ويمكن اللجوء إلذ ىذا النوع من السياسات على أساس أنها مكملة لباقي الأدوات الاقتصادالإستثمارية من أجل إنعاش 

إلا أن البنوك الدركزية خاصة منها البنك  (مستويات قريبة من الصفر)التقليدية التي تتًكز بالضرورة على معدلات الفائدة 
ير الكمي لضمان فعالية السياسة النقدية، وعبور تأثتَىا من خلال قناة سيتالدركزي الأوروبي قد لجأت إلذ تطبيق سياسة ال

. سعر الفائدة
:  معدلات الفائدة السالبة- 3

ىي أداة يقوم بموجبها البنك الدركزي بتخفيض معدلات الفائدة الإسمية إلذ قيم سالبة على أوراق مالية مستهدفة وكذلك 
ددة سابقا أو ىي الحالة التي يفرض فيها البنك الدركزي ضريبة على فوائض الودائع البنكية استحقاقها محالتي تكون آجال 

 البنوك وضمان التحكم الجيد وتحفيز ضخ الدزيد من السيولة في ما بتُلشا يتًتب عليو التأثتَ في عمليات سوق 
 2.الاقتصاد
 انكماش اقتصادي العديد من البنوك الدركزية على معدلات فائدة سالبة يدل على حدة الأزمة الدالية وظهور واعتمادا

 إلذ مستوياتو السابقة ليس مرتبط بالضرورة بمعدلات الفائدة الإسمية وإلظا الاقتصادي النشاط فعودة خاصة بمنطقة اليورو 
 الإنتاجية وىو ما يعرف بمعدل الفائدة الطبيعي الذي يعتبر كمؤشر واضح على حالة الاستثماراتبمعدل مردودية 

 معدلات ارتفاع لغب لزاولة تحفيز يالانكماش الاقتصاد لساطر لاحتواء الكلي وىذا ما يقودنا للقول أنو الاقتصاد
 معدلات الفائدة السلبية حسب العديد من اعتبارالفائدة الطبيعية بدل تخفيض معدلات الفائدة الإسمية ولقد تم 

الذدف منها تحفيز البنوك التجارية و.  لدى البنك الدركزي ةالاحتياطات البنكي على أنها رسوم على فائض الاقتصاديتُ
 ما بتُ من أجل العمل على الرفع من حجم السيولة في السوق الاقتصاد وتدويل الاقتصاديعلى القيام بعملية الإقراض 

                                                            
 ، 4 السياسة النقدية، لرلة جامعة كركوك للعلوم الادارية والاقتصادية، المجلد عبد العزيز سويش عبد الحميد سيزي عبد الباري أحمد التسهيل الكمي ودوره في-  1

. 125-124 ص ص 2014 العراق  ،2العدد 
 جامعة أحمد دراية أدرار الجزائر الاقتصادية أطروحة دكتوراه في العلوم 2008وليد العشي تقييم فعالية أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية بعد الأزمة الدالية - 2

. 134-133 ص ص 2018
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 البنكية في حساباتها لدى البنك الدركزي خاصة في ظل عمليات الاحتياطاتالبنوك وتفادي تجميد ىذه الفوائض من 
 .2008الإصدار النقدي الضخمة التي قام بها البنك الدركزي والتي عرفت تزايد ملحوظ خلال الأزمة الدالية 

والذدف الأساسي الذي تسعى البنوك الدركزية إلذ تحقيقو من تطبيق سياسة معدلات الفائدة السالبة ىو تقرير دور 
.  والرفع من التوقعات معدلات والتضخمالاقتصاديالسياسة النقدية التوسعية وبذلك القيام بتخفيف شروط التمويل 

: Qualititative credit easing( الائتماني)التسيير النوعي - 4
ير النوعي على يس من يصنف أداة التالاقتصاديتُير فمن يسير النوعي على شكل آخر من أشكال التيسبدل مصطلح الت

ير الكمي ويقوم البنك الدركزي بواسطة ىذه الأداة بالتًكيز على الأوراق الدالية الدوجودة في يسأنها أداة خاصة لأداة الت
أصول ميزانية بدلا من التًكيز على قاعدتو النقدية إذ يقوم بشراء سندات أو أسهم غتَ معقمة خاصة أو عمومية الامر 

الذي يؤدي تلقائيا إلذ زيادة خصوم البنك الدركزي من خلال إصدار السيولة وتهدف عمليات الشراء ىذه إلذ رفع أسعار 
 نما م كما تهدف أيضا إلذ تخفيض علاوة الدخاطرة الاقتصادالأصول قصد خفض معدلات الفائدة طويلة الأجل وتحفيز 

 1.الاستثماراتشأنو أن لػفز 
:  ير النوعي على الدبادئ التاليةيسويرتكز التسهيل أو الت

 .الذدف من الأداة ىو تحستُ إجمالر الظروف الدالية لدعم الطلب الكلي وتحقيق معدل التضخم الدستهدف      - 
 .معدل التضخم الدستهدف -
 .ضرورة تطبيق التدبتَ بصفة شاملة ولزايدة -
 الاستًاتيجيةعلى البنك الدركزي توخي الحذر من خلال الحد من الدخاطر الدرتبطة بالديزانية وضمان الخروج من  -

 .بالطريقة وفي الوقت الدناسب
:  حرب العملات- 5

 ولذذا لصد في الاقتصاد القوي لكن العملة القوية جدا تضعف الاقتصادتعرف ىذه التقنية على أن العملة القوية تديز 
 تعمل على إضعاف عملتها المحلية بالنسبة لباقي العملات قصد خلق أفضلية تنافسية وىذا الاقتصادياتالكثتَ من 

 عدة وسائل كبيع العملة المحلية وشراء استعمالالإضعاف في العملة يكون متعمدا من طرف الدولة نفسها من خلال 
، خفض معدلات الفائدة، وأدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية والتي في مقدمتها سياسة التسيتَ ةأجنبيعملات 

 2.الكمي
                                                            

. 54-53زيوان سامية مرجع سابق ص ص - 1
 اقتصاد مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماستً أكاديمي تخصص استشرافية الجزائري دراسة الاقتصادريان سعدي، أثر التمويل غتَ التقليدي على - 2

. 21 جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي ص 2019-2018نقدي وبنكي 
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 :خلاصة الفصل 

من خلال الدراسة لذذا الفصل تم تسليط الضوء على مفهوم السياسة النقدية التي قد عرفت مرحلة جديدة من التطور من 
وىذا  (2007-2008)حيث الأدوات التقليدية والغتَ التقليدية التي برزت بشكل كبتَ ىذه الأختَة بعد الأزمة الدالية 

. في ظل فشل البنوك الدركزية في كبح الأزمة بواسطة أدوات تقليدية لا سيما معدل الفائدة
 الحديثة من أجل تسهيل الأدوات ىذه باستخدامتوصلت الدراسة إلذ أن البنوك الدركزية في ردىا على الأزمة الدالية، قامت 

. الاقتصادي ولزاولة الحد من تأثتَ ركود الائتمانعمليات 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 



 

: الفصل الثاني

. الاطار النظري للازمات المالية
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: تمهيد
 تواجو كافة النظم الاقتصادية لدختلف الرأسمالي،تعتبر قضية التعرض للأزمات الدالية مسألة دورية في الاقتصاد 

 مكلفة ومثيرة في العديد من دول اتداعياتو وأصبحت لذا، إلى تعدد مفاىيم الأزمة والنظريات الدفسرة أدىالدول  لشا 
 ولكي توضح درجة تعقيد الأزمات والحاجة للنظريات الدفسرة لذا فإننا نستعرض في ىذا الفصل أىم الأزمات التي العالم،

 :مبحثينمرت عبر العالم ولذلك قسمنا ىذا الفصل إلى 
 .الدالية ماىية الأزمات :الأولالدبحث 

.  مؤشرات وقنوات انتقال الأزمات الدالية والنظريات الدفسرة لذا: الدبحث الثاني
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لأزمات المالية  ماهية ا: المبحث الأول
لقد كان للأزمات الدالية وقع وأثر كبير على اقتصاديات البلدان، إذ أنها غالبا ما سببت تدىورا حادا في الأسواق الدالية، 

نظرا لفشل الأنظمة الدصرفية المحلية في أداء مهامها الرئيسية والذي ينعكس في تدىور كبير في قيمة العملة وفي أسعار 
الأسهم، وبالتالي التأثير السلبي على قطاعات الإنتاج والعمالة، وما ينتج عنو من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين 

. 1الأسواق الدالية الدولية ككل
تعريف الأزمة المالية وخصائصها  : المطلب الأول

 بالاقتصاد الدالي والحقيقي يعد موضوع الأزمات الدالية من أكثر الدواضيع الاقتصادية تداولا نظرا لطبيعتها، وارتباطها
 : تعريف الأزمات المالية: الفرع الأول-

:  يما يللا يوجد تعريف أو مفهوم لزدد للأزمة الدالية لكن من الدفاىيم العامة لدصطلح الأزمة الدالية 
الأزمة الدالية ىي فتًة تشهد الانخفاض الدفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول والأصول ىي إما رأس مال مادي 
يستخدم في العملية الإنتاجية مثل الآلات والدعدات والأبنية وإما أصول مالية ىي حقوق ملكية لرأس الدال الدادي أو 

 .ماليةالدخزون السلعي مثل الأسهم وحسابات الادخار مثلا أو إنها حقوق ملكية للأصول الدالية وىذه تسمى مشتقات 
نظام مالي تعاني مؤسساتو من فقدان قيمة أصولذا أو انخفاض أسعارىا وتكون الأزمة الدالية إما أزمة في أسواق الأوراق 

 .بنوكأو أزمة  (البورصة)الدالية 
انهيار النظام الدالي برمتو مصحوبا بفشل عدد كبير من الدؤسسات الدالية وغير الدالية مع انكماش حاد في النشاط 

. 2الاقتصادي الكلي
أصول الدالية ً  الأسهم والسنداتً ينجم عن عدم التفاعل والانسجام بين السياستين الدالية أسعار انخفاض حاد في ‘

 إلى فوضى اقتصادية وإفلاس العديد من الدصارف وشركات التامين والوساطة والى ييؤد والنقدية وسياسات الاستثمار
 3.انخفاض معدلات النمو الاقتصادي

                                                            
. 19ثامر والي، عبد الغاني فاتح، مرجع سابق، ص - 1
 أكتوبر 20/21 الدولية الحوكمة العالدية، جامعة سطيف والاقتصاديةبضادي لزمد، التأسيس النظري للأزمة الدالية العالدية، الدلتقى الدولي للأزمة الدالية - 2

.  94، ص 2009
العالدية،  الأزمة الدالية والاقتصادية الدولية والحكومة الدولي، الدلتقى العربية، انعكاسات الأزمة الدالية العالدية على اقتصاديات الدول صابر،عيسى بن - 3

. 112، ص2009 أكتوبر 20/21 جامعةسطيف،
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الأزمة الدالية عبارة عن اضطراب في أسواق "الأزمة الدالية فيقول  "frediric mishkan"يعرف فريد ريك ماشكان- 
 أن سوق الدال يكون غير قادر على توجيو الأموال سيئة لدرجةالدال، والذي يكون فيو سوء الاختيار والدخاطر الدعنوية 

 ".بكفاءة على ىؤلاء الذين يكون لديهم أفضل الفرص الاستثمارية
اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعو انهيار في عدد "انطلاقا لشا سبق، نشكن تعريف الأزمة الدالية 

. من الدؤسسات الدالية بستد آثاره إلى قطاعات أخرى
خصائص الأزمات المالية  : الفرع الثاني-

: 1وتبرز الخصائص الأساسية للأزمة الدالية في النقاط التالية
 .وجودىا وأحداث متتابعة ومتسارعة تصيب الكيانات الدالية وتهدد حرجة، مرحلة أساسية،الأزمة نقطة برول - 
 لشا يضعف إمكانات الفعل الدؤثر والسريع والتوتر،حيث تسبب في بدايتها صدمة ودرجة عالية من القلق : حالة الذعر- 

.  أو صدور ردود أفعال شديدة وغير صحيحة من قبل الجهات الدعنية بالأزمةلمجابهتها،
 وتصاعدىا الدفاجئ الأزمة،تؤدي إلى حالة من الخوف تصل إلى حد الرعب من المجاىل التي يضمها إطار : الدفاجأة- 

يؤدي إلى درجة عالية من الشك في الخيارات الدطروحة لمجابهة الأحداث الدسارعة بسبب ازدياد التوتر والقلق علاوة على 
. قصور الدعلومات

 يؤدي التعقيد والتشابك والتداخل والتعدد في عناصرىا وعواملها وأسبابها وقوى الدصالح الدؤيدة ثحي: الدعلوماتنقص 
 .الدتوقعة حجم الأزمة وما آثارىا الأزمة وما الدتسبب بهذه من: معلومات إلى عدم توفر لذا،والدعارضة 

بسثل لرابهة الأزمة برديا للنظام الإداري والدالي نظرا لتهديدىا مصالح النظام واستمراره في أداء وظائفو وبرقيق أىدافو -
.  ويتطلب ذلك توافر درجة عالية من الكفاءة والخبرة للخروج من ىده الأزماتواستقراره،وأمنو 

 نظم الدألوفة، وابتكار تستوجب خروجا عن الأنداط التنظيمية السريع، فمواجهتهاالحاجة إلى وقت وغياب الحل الجدري 
 برتاج الأزمة لبضع سنوات الفجائية، وقدأو أنشطة بسكن من استيعاب ومواجهة الظروف الجديدة الدتًتبة عن التغيرات 

 .للخروج منها وبذاوز آثارىا
 أنواع الأزمات المالية  :الثانيالمطلب 

 الدصرفية، وىناك أسواق الدال والأزمة الصرف، أزمةأسعار  أزمة: وىي تنقسم الأزمات الدالية عادة إلى ثلاثة أصناف ألا
 .النظاميةمن يضيف أزمة الدديونية والأزمة 

: الأزمة المصرفية-2-1
                                                            

 في دكتوراه، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة العربية، على الصادرات النفطية للدول 2008 انعكاسات الأزمة الدالية العالدية سنة فطيمة،لبعل - 1
. 11-10صخيضر،بسكرة، ص لزمد ة، جامع2015/2017 اقتصاد دولي الاقتصادية، بزصصالعلوم 
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 تعتبر ضحية فقدان الثقة الدرتبطة بالسيولة أو ملاءة غير البنوك التي زمة الدصرفية بشكل عام عن تدىور وضعيةالاتعبر 
. كافية

. وتعرف على انها الضائقة الدالية التي من شأنها أن تؤدي إلى تآكل معظم أو كل رأسمال النظام البنكي
الذي sytemematic banking crisisومن أجل الفهم الدقيق لذده الأزمة بسيز بين مصطلحي الأزمة الدصرفية 

ىو عبارة عن امتداد أزمة سيولة النابذة عن الزيادة الكبيرة والدفاجأة في طلب سحب الودائع لدى بنك ما إلى بنوك أخرى 
الحالة التي ترفض فيها البنوك منح القروض رغم توفرىا على الودائع credit a crunch،ومصطلح أزمة ندرة القروض 

 1.خوفا من قدرتها على الوفاء بطلبات السحب
 توفر البيانات والدعطيات حول  رقعتها، رغمنشيز ىده الأزمة ىو صعوبة برديد فتًة حدوثها شدتها واتساع والحقيقة أن ما

 (.في العقود الأخيرة)الودائع وشدة استنزافها خاصة في الدول الدتقدمة 
: (أزمة أسعار الصرف)أزمات العملة : 2-2

بردث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيط تبادل ولسزن 
للقيمة، لذلك تسمى ىذه الأزمة أيضا أزمة ميزان الددفوعات، وبردث تلك الأزمة لدى ابزاذ السلطات النقدية قرار 

بخفض سعر العملة نتيجة عمليات الدضاربة وبالتالي بردث أزمة قد تؤدي لانهيار تلك العملة، وعلى الرغم من قرار تعونً 
أو خفض سعر الصرف العملة الوطنية قد يبدو قرارا تطوعيا من السلطة النقدية، إلا أنو في أغلب الحالات يكون قرارا 

 2.ضروريا تتخذه في حالة وجود قصور في تدفقات رأس الدال الأجنبي أو تزايد التدفقات الخارجية
:  (حالة الفقاعات)أزمة أسواق المال : 2-3

ر الأصول التي تصل لأدنى مستوياتها، حيث يرافق ذلك حالات من انزدث ىذا النوع من الأزمات نتيجة لانهيار أسع
الذعر نشتد آثارىا نحو أسعار الأصول الأخرى سواء كانت تنتمي لنفس القطاع أو قطاعات أخرى وىي نابذة عن ظاىرة 

 3.الفقاعة

                                                            
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  (2010-2007)بهية بوكروح، الأزمة الدالية والاقتصادية العالدية دراسة برليلية للأسباب والتداعيات والحلول - 1

  10-9ص - ص3، جامعة الجزائر 2010/2011الداجستير في علوم التسيير، بزصص نقود ومالية، 
. 9لبعل فطيمة، مرجع سابق، ص - 2
فريد كورتيل، الأزمة الدالية العالدية وأثرىا على الاقتصاديات العربية، مؤبسر حول الأزمة الدالية العالدية وكيفية علاجها من منظور الاقتصاد الغربي والإسلامي، - 3

.   04، ص 2009 مارس 14-13جامعة الجنان، لبنان 
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عن قيام الدضاربين بشراء أصل مالي بسعر  (1982)"واستن وبلانشارد "تعتبر حالة انهيار فقاعات الدالية وفقا لنموذج 
يفوق قيمتو الحقيقية بهدف برقيق مكاسب رأس مالية في وقت لاحق كما يتوقعون، وأي انحراف في سعر الأصل الدالي 
. الأولي يقاس بحجم الفقاعة التي نشكن أن تستمر في النمو لزققة مكاسب رأس مالية للمضاربين أو أن تتعرض للانهيار

: أزمة المديونية: 2-4
بردث الأزمة عند تعثر سداد الدقتًض أو توقف القطاع العام عن سداد التزاماتو تؤدي إلى انخفاض تدفقات رؤوس 

الأموال الداخلة، وىذا راجع لمجموعة من الأسباب تشمل الدلاءة الدالية، أو تساىل إدارة البنوك في منح القروض دون 
ضمانات كافية من الدقتًض، أو عندما يعتقد الدقرضون أنو نشكن مواجهة حالة التوقف عن السداد، وبالتالي يتوقفون عن 

خاص أو دين )تقدنً قروض جديدة، ونزاولون تصفية القروض القائمة كما نشكن أن ترتبط ازمة الديون بدين بذاري 
 1.(سيادي عام

: الأزمة النظامية- 2-5
 أزمة عضوية أو أزمة يككل، فوالأزمة النظامية ىي الأزمة التي لا تقتصر على قطاع أو مظهر واحد بل بستد إلى النظام 

: ن الخصائص أنذهامبنيوية تتصف بدجموعة 
 أكثر دقة تتولد الدخاطر النظامية في  الدالية، وبصورة تتولد في الأسواقللأزمة، فهيلا نشكن اعتبار حدث لزدد كمفجر 

عملية التمويل الخارجي والتي بزص الاحتياجات التمويلية للمشروع التي يتم توفيرىا بواسطة مستثمرين خارج الدشروع 
. فضلا عن ىذا فهي تنطوي على عنصر العدوى

وتعرف تكلفة عالية جدا متمثلة في انخفاض الإنتاج وتراجع الكفاءة الاقتصادية ، ولا نشكن انهيار سوق الأسهم التي لا 
تؤثر على مستوى النشاط الاقتصادي بأزمة نظامية ،حيث أن ىذا الأخيرة تتعدى آثارىا على الدتعاملين في البورصة ، 

وبسس حتى الأفراد العاديين ، كما أن أضرارىا لا تقتصر على الدتعاملين أو الشركات والدشروعات التي أشهرت إفلاسها بل 
 2.بستد الأضرار إلى خارج دائرة الدتعاملين مع الدشروعات الدعنية

: الأزمات المزدوجة-2-6
 :أزمتينيقال عن أزمة مالية أنها أزمة مزدوجة عند حدوث 

 الدضاربة القوية ضد عملية وطنية ما بينن واحد وتتجلى ىذه الأزمات عن طريق الجمع آأزمة بنكية وأزمة الصرف في 
:  أما النماذج الدفسرة لذا فهي متعددةالبنكية،وموجة من الخسائر 

                                                            
. 6، ص2002 ديسمبر 4ال عدد، 39الدولي، المجل د النقد العاصفة، التمويلوالتنمية، صندوق عين ملدر،كريستيان - 1
. 9 سابق صبوكروح، مرجعبهية - 2
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 وقد كان الأسباب، أن الأزمة الصرف والأزمة البنكية نفس  reinhart et vegh1996"فيق ورينهارت "يرى 
 فنجاح ىذه الأخير يؤدي إلى ازدىار مفرط للأزمة،برنامج التعديل الذيكلي بالنسبة للبلدان الناشئة ىو السبب الدشتًك 

،ويولد ضغوطات على العجز التجاري ،وارتفاع الدديونية الخارجية ،لشا يؤدي غلى انطلاق الذجوم ألدضاربي ضد عملية 
. وبهذا تكون الأزمة البنكية الناتج غير الدباشر ، فتشهد حركة ىروب رؤوس الأموال وينهار سوق الصرف 

فيرى أن الأزمة البنكية ىي الدتسببة ف إحداث أزمة الصرف عن طريق وساطة الإصدار " velasco" فيلاسكو " أما
النقدي المحلي الدفرط والتي تنتج عن اللجوء للمساعدة الاستثنائية التي يقدمها البنك الدركزي للنظام البنكي بهدف برقيق 

:  استقراره مثلما يوضحو الشكل التالي
. )1994نموذج فيلاسكو)الأزمات البنكية تتسبب في إحداث أزمات صرف   :(03) رقم     شكل

 
 
 

 
 robert boyer et autre.op.cit. pM28:المصدر

 تستطيع بنكية، فلا أن أزمة الصرف ىي التي تؤدي إلى إحداث أزمة 1994" ستوكر" يعتبر" فيلاسكو" وعلى عكس
البنوك مقاومة خسائر الصرف النابذة عن التخفيض التي تضاف إلى الضغوط النابذة عن خسائر احتياطات الصرف 

 :التالي ونشكن توضيحها من خلال الشكل البنكية،الدقدمة للبنك الدركزي التي تسبب في انكماش القروض 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 أ زمات بنكية الإصدار امنقدي المفرط التمويل الانتقادي أ زمات بنكية
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:( 1994نموذج ستوكر) الصرف تتسبب في  بنكية أزمات : (04) رقم  شكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .robert boyer et autre.op.cit.pM28:لدصدر ا

 الدالية مصطلح واسع يضم العملة البنكية وسوق الدال إلى جانب أزمات إن الأزمةىذه التعريفات تدفعنا إلى القول 
الديون والأزمات النظامية وتعبر عن الاضطرابات واختلاطا الدال 

 الأزمات المالية  أسباب: الثالثالمطلب 
تعددت الابذاىات والآراء الدفسرة لأسباب الأزمات ، فهناك من يردىا إلى أخطاء السياسات الاقتصادية الكلية ،خاصة 
فيما يتعلق بتوافق الدتغيرات والأساسيات الكلية ،وىناك من يرجعها إلى نشاط الدضاربين الكبار في الأسواق الدالية ،بل بشة 
من يرجعها إلى وجود مؤامرة من جانب الدول الدتقدمة مستهدفة الدول حديثة التصنيع للتخلص من منافستها ، إلا أن 

 1:ىذه الدبررات غير كافية لتفسير تفجر الأزمات ، بل ىي تنتج من تضافر العديد من العوامل 
 : الكليالاقتصاد عدم استقرار-1-1

 :التاليةنشكن التمييز بين أىم العناصر 

                                                            
بالكويت،  الدعهد العربي للتخطيط الثالثة،السنة -2004 يما29ال عدد–سلسلة دورية تفي بقضايا التنمية في الاقطارالعربية – الدالية التوني، الأزماتناجي - 1

. (تصرف )8-4ص

 معدل ارثقاع)صدمة خارجية 

 ( امصرف امثابتامفائدة، سعر

نتهاج س ياسة  عدم اإ

 ثعقيم  

 أ زمة ندرة 

 امقروض  

 خسائر

  مامية   

 خسائر احتياطات

  امبنوك 

خسائر سعر 

 امصرف 

تخفيض أ سعار 

 امعملات 

 أ زمات بنكية 

 ثعرض امبنوك ل زمات امصرف

  (مديونية مرثفعة بامعملة امصعبة)
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 عندما تنخفض شروط التجارة يصعب على عملاء البنوك الدشتغلين بنشاطات :التجاريالتبادل  التقلبات في شروط 
 بيانات البنك الدولي إلى أن حوالي الديون، وتشيرذات علاقة بالتصدير والاستيراد الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة 

 قبل حدوث 10 شهدت انخفاض في شروط التبادل التجاري بحوالي مالية، من الدول النامية التي حدثت بها أزمة 75
الاعتماد والإكوادور، حيث  في شروط التجارة سببا رئيسيا للأزمة الدالية في حالة كل من فنزويلا  وشكل انخفاضالأزمة

.  الكبير على صادرات النفط الخام مع صغر حجم الاقتصاد وقلة تنوعو
  فالتغيرات الكبيرة النامية،أحد الدصادر الخارجية الدسببة للأزمات الدالية في الدول : العالميةالتقلبات في أسعار الفائدة 

 بل الأىم من ذلك أنها تؤثر على تدفقات استثمار الأجنبي الاقتًاض،في أسعار الفائدة عالدا لا تؤثر فقط على تكلفة 
 من وإلى الدول  من تدفقات رؤوس الأموال   %67-50الدباشر إلى الدول النامية ودرجة جاذبيتها ويقدرما بين 

 .عالديا كان سببها التقلبات في أسعار الفائدة التسعينات،النامية خلال حقبة 
  الدصدر الثالث من مصادر الاضطرابات على مستوى الاقتصاد الكلي  والتي :التقلبات في أسعار الصرف الحقيقة

كانت سببا مباشرا أو غير مباشرا لحدوث العديد من الأزمات الدالية ، وأكدت دراسات لستلفة ىذه الحقيقة ،وأظهرت 
دولة نامية في أمريكا الجنوبية قد عانت من اضطرابات في أسعار الصرف الحقيقة بدعدل أعلى من أي إقليم في 22أن 

ف الحقيقة صرالعالم بدا في ذلك دول جنوب شرق آسيا ، وبعد وقوع الأزمات الدالية حدث ارتفاع حاد في أسعار ال
كأحد آثار ارتفاع حاد في أسعار الصرف الحقيقة كأحد آثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار 

. الفائدة المحلية
 فالتقلبات في معدل التضخم تعبرا عنصرا حاسما في مقدرة القطاع الدصرفي على القيام بدور المحلي،أما على الدستوى 

. الوساطة الدالية خصوصا منح الائتمان وتوفير السيولة
 :المالياضطرابات القطاع -1-2

انهيار الأوراق الدالية بصورة متكررة يعد إحدى الدلالات الظاىرة والقوية التي  ن، أ1994"ميشكن " تشير دراسة أعدىا
 .الداليةتسبق حدوث الأزمات 

  أن زيادة الطلب على القروض او انخفاض عرض النقد بسبب ارتفاع معدلات :الفائدةالارتفاع في معدلات 
 . الدالية من شأنها التأثير على عمليات الإقراض والاستثمار لشا يتسبب في حدوث الأزماتالسوقية، والتيالفائدة 

   مالية، حيث إن الارتفاع الكبير في عدم اليقين في الأسواق الدالية يؤدي إلى حدوث اضطرابات:اليقينارتفاع عدم  
 ويصبح الدقتًضون أقل الرديء، وقوع صدمة سوق الأسهم بذعل من الصعوبة على الدقتًضين بذنب لساطر القرض أن

. الاستثمار والنشاطات الاقتصادية الأخرى انخفاض  يؤدي إلىالاقتًاض، لشارغبة في 
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  إن تعرض البنوك للذعر البنكي سيؤدي إلى انكماش حاد في النشاطات الاقتصادية :المشاكل في قطاع البنوك 
. 1،والى حدوث الأزمة الدالية 

 يزد من حدة  ضعيفة، وما وتقدنً القروض وبالأخص لزبائن ذوي جدارة ائتمانية:المفرط التوسع في الاقتراض 
 ظاىرة مصحوبة بحركات رأس الدال النقدي الدنتج، وىيالأزمات في الأوضاع الدالية الحكومات ىو إفراط تراكم رأس الدال 

 عمليات الإقراض يؤدي إلى ظهور مشكلة عدم تلاؤم خصوم البنوك خاصة فيما يتعلق التوسع فيوفي الواقع إن .دوليا
 .التزاماتهابعدم احتفاظها بقدر كاف من السيولة لدواجهة 

  ة من التقييد قد يؤدي إلى يرإن التحرير الدال غير الحذر وغير الوقائي للسوق الدالي بعد فتًة كب :وقائيتحرير مالي غير
 سبيل الدثال فإن القيام بتحرير أسعار الفائدة الناشئة، وعلى ما حدث في العديد من الدول  الدالية، وىذاحدوث الأزمات

 .الفائدةقد يفقد البنوك الحماية التي كانت تتمتع بها في ظل تقييد أسعار 
 تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالية من الضعف في النظام : ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي

والإجراءات المحابية الدتبعة ودرجة الإفصاح عم الدعلومات خصوصا فيما يتعلق بالديون الدعدومة ونسبتها في لزفظة البنك 
. الائتمانية لشا يؤدي نقص الرقابة إلى التقييم غير الدقيق وغير الكافي للمخاطر الائتمانية وتركيز الدخاطر

 :الحوافز نظام   تشوه3- 1
 فلا يتم مثلا إنهاء حدوثها،إن ملاك البنوك والإدارات العليا فيها لا يتأثرون ماليا من جراء الأزمات الدالية التي سانذوا في 

زائدة عن مقدرتو نومن ناحية ر   البنك لساط برملأو برميلهم الخسائر التي حدثت من جراء الأزمة خصوصا خدماتهم
 من الأسباب الأساسية تخبرتها، كانأخرى فقد دلت التجارب العالدية أيضا على أن الإدارات العليا في الدصارف وقلة 

 أو في الحد من آثارىا لان نفس الفريق الإداري ظل في مواقع ابزاذ القرارات حيث لم نزدث تغير الدصرفية،للازمات 
.   الائتمانوإدارتها لدخاطرحقيقي في الإدارة وفي طريقة تقييمها 

 
 
 
 
 

                                                            
 الأزمة الدالية العالدية الثالث،صلاح الدين لزمد أمين الإمام إجراءات بذنب آثار انتقال الأزمة الدالية العالدة بالتًكيز على الاستثمار الدؤسسي، الدؤبسر العالدي - 1

. 7 صالدستقبلية، والآفاق تالدول، التحدياوانعكاساتها على اقتصاديات 
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  المالية و النظريات المفسرة لها الأزمات  وقنوات انتقالمؤشرات: الثانيالمبحث 
 مؤشرات و قنوات انتقال الأزمات : الأولالمطلب 

الاقتصادية للازمات المالية   المؤشرات :الفرع الأول 
 بالدؤشرات القائدة والتي يعرفها  الدالية، وتسمى مؤشرات يتم استخدامها للتنبؤ بقرب وقوع الأزماتنىي عبارة ع

humphery الدؤشرات التي يعتمدىا صناع سياسة السوق للتنبؤ بالأزمات الدالية في اسواق العملات كتل: بأنها 
 نقاط الضعف الدالية، وبرليلوالأنظمة الدصرفية ويشمل الصدق الرقيبي من وضع ىذه الدؤشرات في فهم مصادر الأزمات 

 .الدعنيفي البلد 
،حيث 1992بهذا النوع  من الدؤشرات من قبل لجنة بازل برت رعاية ندط الدستويات الدولي في أ الاىتمام ولقد بد

 من الدراسات تهدف إلى تقييم مدى ميل الدؤسسات الدالية للوقوع في أزمات باستخدام قدمت بعض البنوك الدركزية عدد
 كلية وأخرى نوعية ،وأبصعت كل النماذج والدراسات على الدؤشرات الاقتصادية الكلية التي  تشتًك اقتصاديةمؤشرات 

. 1فيها الأشكال الدختلفة للأزمات  وتعد الدؤشرات الآتي ذكرىا من بين أىم الدؤشرات الاقتصادية
 :الإجماليانخفاض معدل النمو الاقتصادي -1

يؤدي الانخفاض في معدل النمو الاقتصادي الإبصالي إلى تدىور بعض القطاعات التي تتًكز فيها قروض الدؤسسات الدالية 
 ويضعف مقدرة الدقتًضين المحليين على الدؤسسات،يؤثر على قوتها وبالتالي زعزعة وضع المحافظ الدالية لذذه  واستثمارىا لشا

 .الائتمانخدمة الديون ويساىم في رفع لساطر 
 :التضخمالتذبذب في معدل -2

 :وىي مؤشر التضخم وحدوث الأزمات الدالية في ثلاث حالات العلاقة بينتبرز 
يؤدي التذبذب في معدل التضخم إلى التقليل من دقة تقييم لساطر الائتمان والدخاطر السوقية لشا ينتج عنو زيادة في -

 .الائتمانلساطر المحافظ الدالية وتشويو للمعلومات التي تعتمد عليها الدؤسسات الدالية في تقييمها لدخاطر 
. يؤثر الانخفاض السريع والكثير في معدلات التضخم سلبا على مستوى السيولة ودرجة الإعسار الدالي في الدؤسسات-

. الأزمات لظهور لساطر السوق من  الكلي، وبسهديعكس ارتفاع معدل التضخم سوء إدارة الاقتصاد
 
 

                                                            
 العقاري، أطروحة دراسة حالة أزمة الرىن العربية، الاقتصاديات ىالوارد عل الأزمات الدالية العالدية على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدين، أثرقديري نور - 1

. 9ص، 2018بوقره، بومرداس، أبضد التسيير جامعة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم دكتوراه،
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: تذبذب سعر الصرف الحقيقي-3
 زاد التذبذب ارتفعت لساطر بالنسبة للمؤسسات الدالية ذاتها، وكلمايعد تذبذب سعر الصرف الحقيقي لساطرة في حد 

بحيث يتسبب في بعض الدصاعب بالنسبة لذا وذلك بسبب عدم التطابق في العملة بين أصول ىذه الدؤسسات وخصوصا 
 .الدالية

 :الانتقال بالعدوىآثار تدفق -4
 يسبب التًابط بالنظم الدالية في البلدان الدختلفة من خلال التدفقات الدالية وأسواق رأس الدال والتجارة الخارجية فإن 

 فعلى سبيل الدثال عندما تعاني دولة ما من أزمة عملة فإن البلدان الدرتبطة واردا،الأزمات عبر الحدود أصبح أمرا  انتقال
. معها بتجارة خارجية تتًاجع تنافسيتها مقارنة مع ىذا البلد

 الأزمات المالية   قنوات: الفرع الثاني 
 سرعان ما تنتشر عبر الدالي، ثممن خلال ما سبق تكون الأزمة الدالية أول ما تظهر مرتكزة على أحد متغيرات النظام 

 :كالتالي سوق الودائع وأسواق الصرف الدالية، السوق القروض،قنوات بين لستلف الأسواق سوق 
 عن دفع خدمة الدصرفي، فالانقطاع وبسثل انتقال أزمة الدديونية من سوق القروض والسندات نحو الجهاز :1القناة رقم

 وىو ما حدث في أزمة  إفلاسها، قد يؤثر سلبا على البنوك يزيد من احتمالالدول،الديون الخاصة من طرف بعض 
. الدديونية

وتبين الحالة العكسية للقناة الأولى ، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك ،سيؤدي إلى انخفاض :2القناة رقم
تقدنً القروض إلى الددينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك ،والشاىد على ذلك ما حدث إبان الأزمة البنكية بألو م 

. 19291أ سنة 
 في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات نتيجة بزلي الدستثمرون عنها ة أزم:3القناة رقم 

 .أخرىوالتحول إلى سندات بعملة 
إفلاس الددينين من شأنو أن نزدث ىدما لدى الدستثمرين الأجانب خاصة ،فيقومون بالتخلي عن تلك :4القناة رقم

 2.السندات فيحدث ىناك اضطراب في سعر الصرف عملتها نتيجة كميات البيع الكبيرة الدعروضة 
 سحب الودائع لدى البنوك قصد برويلها إلى بذلك، إلى قد يؤدي بزفيض قيمة العملة أو لررد توقعات :5القناة رقم

 .البنوك وىو ما يسبب أزمة مصرفية لدى الصرف،عملات أجنبية لتفادي خسائر 
                                                            

. 82ص1998 والتنسيق، ديسمبر لرلة التمويل الدصرفي، ىل نشكن التنبؤ بأزمات النظام فانيل،ماردي - 1
 ر، الجزائ2004-2003 للتجارة، العليا منشورة، الددرسة رسالة ماجستير غير التجديد، مظاىر الأزمات، الدالية في ظل العولدة بين غلال، الأسواقثابت - 2

. 75نص
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 سيؤدي ذلك إلى تسجيل خسائر الخارج، خاصة إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع :6القناة رقم
 .الخارجالصرف من طرف الأعوان اللذين يقومون بعمليات مع 

 الحدوث، بالنظرالانتقال من الأزمة من أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق السندات وىي غالية  ن وبسثلا:8و7القناتين 
 .الأسهمإلى الاستثمار في السندات ىو بديل عن الاستثمار في 

 أن عدد كبير من البنوك والعكس، حيثالأزمة من أسواق الصرف إلى أسواق الدال   عن انتقال تعبر:10و9القناتين 
الدتقدمة،  أن البنوك وخاصة في الدول مالية، كما أو بذار أوراق ماليين، كوسطاء الدالية، سواءتعتبر كمتعاملين في السوق 

 .الدالية حصة كبيرة من رسملة السوق بستلك
 والعكس، فمثلا كيف نشكن لأزمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في أسواق الدال فوتص: 12و11القناتين رقم 
 ىلع لدى الأجانب ويقبلون بالتخلي عن أصولذم الدالية الدقيمة بتلك العملة  العملة، نزدثعند بزفيض 

الأزمات  انتشارقنوات : (05)       الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : d-lacoue la bartue ; « crises financiere »et leur propagation internationale ; in finance internationale :l 
etat actuel de la therei ;(paris : economic ;1992) p :420 

. 4 صسابق، مرجع علال،نقلا عن ثابت 
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: أ سعار امـأ صول المامية انخفاض  

 ال سواق المامية

 اضطراب في أ سعار 

 امصرف 

فلاس امبنوك   اإ

" سوق امودائع "  

فلاس المدنيين   اإ

 سوق امقروض وامس ندات
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 المفسرة للازمات المالية  النظريات: الثانيالمطلب 
 ومن الاقتصاديينمنذ ظهور الأزمات الدالية وضعت العديد من النظريات لتفسيرىا بين لستلف الددارس الفكرية والدفكرين 

 :يليأنذها ما 
التفسير الكلاسيكي  : الفرع الاول-

كشف تناقضات الاقتصاد الرأس مالي العميقة وفهمها والتي تظهر في أوضح " :ديفيد ريكاردو"و" آدم سميث"لم يتمكن 
أن الإنتاج الرأس مالي يتمتع بدقدرة على التوسع لا حد : الاقتصادية الدورية العامة فقد أكد ريكاردو  صورىا بالأزمات

لذا مادامت زيادة الإنتاج تؤدي آليا إلى زيادة الاستهلاك ،ولذذا فلا مكان لفيض الإنتاج العام ،وبناءا على ىذه النظرية 
لا نشكن حدوث غير توقف عفوي في تصريف بعض السلع ناشئ عن عدم تناسق جزئي في توزيع العمل الاجتماعي بين 

.  فروع الإنتاج ،وإن القضاء على عدم التناسق ىذا حتمي بفعل ميكانيكية الدزابضة 
 لم يتمكن الي، وإنالرأسم الذي جاء بعدريكاردو توصل إلى كشف التناقضات التي تعتًض للاقتصاد" سيسموندي"ولكن 

 .دقيقامن تقونً طبيعتها تقونشا 
الاقتصادية أضحت فيما بعد أساسا قامت عليو لرموعة من النظريات  نظرية حول الأزمات" سيسموندي "حيث وضع 

 .الأخرى
إلى بعض أفكار آدم سميث " سيسموندي"فهو يرجع الأزمة إلى الاستهلاك الضعيف ،أو إلى عدم إشباعو ،وقد استند 

الأساسية ،واستنتاج على الإنتاج أن يتوافق مع الاستهلاك  ،وأن الإنتاج يتحدد بالدخل ورأى أن الأزمة نتيجة لاختلال 
أوضاع العمال الدأجورين ،وقد أكد  ىذا التناسب ويؤكد ان تطور الرأسمالية يؤدي إلى إفلاس  الدنتج الصغير ،وغلى تفاقم

أيضا أن توسيع الإنتاج ،يصطدم بحدود لا يستطيع التغلب عليها ،لان تضاؤل استهلاك الجماىير سيقلل من إمكان 
 1.ن برقيق أرباح أصحاب رأس مال اتعريف الإنتاج ويقلل من إمك

:  كارل ماركستفسير: الفرع الثاني-
الأزمات الدالية الاقتصادية وفقا لكارل ماركس ىي أزمات إفراط في الإنتاج ،نشأت في ظروف أسلوب الإنتاج الرأس مالي 
وىي لا تتكرر إلا في ظلو ،وتكمن أسباب الأزمة في طبيعة أسلوب الإنتاج وتتحدد وفق قوانين وتناقضات لشيزة لو ،كما 
أن للأزمات الاقتصادية وفق النظرة الداركسية عدة خصائص ، فهي أزمات حتمية لا مفر منها ،وىي اجتماعية بدقدار ما 

ىي اقتصادية ، فالأزمة ىي تأكيد لفوضى واختناق الأسواق وإفلاس وبطالة كما أن الأزمات ظواىر تتكرر على نحو 
الرأس مالي وتسمى الفتًة ما بين أزمة اقتصادية ،وأخرى بالدورة الصناعية تتكون ىذه الدورة  دوري لدرجة ما في الاقتصاد

                                                            
دورات – الأزمات /  ،البحوث 7/3/2021 الاطلاع تاريخ 12مصطفى عبد الله ، الأزمات والدورات الاقتصادية ،الدوسوعة العربية ، المجلد الثاني ص- 1

 www.arab ency.comاقتصادية

http://www.arab/
http://www.arab/
http://www.arab/
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من أربع مراحل ىي الأزمة والكساد والانتعاش والنهوض ، وقد جرت العادة أن تبدأ الأزمة في التجارة إذ تتزايد أحجام 
،بالتدريج تبلغ السلع الدكدسة حدا يبعث على انكماش الإنتاج وإشارة  (إفراط الإنتاج )السلع الدكدسة بلا تصريف 

 1.انكماش الإنتاج ىي أزمة الإقراض السلعي الذي يعبر عنها إفلاس أصحاب مؤسسات بذارة بالجملة والتجزئة
واستعار ماركس قانون ميل معدل الربح من جون ستيوارت ميل في مناقشة لانخفاض الربح إلى الحد الأدنى لتفسير حالة 
الفائض في الإنتاج الذي يؤدي للأزمات ، ففي النظام الرأس مالي يستلم العامل أجورا أقل لشا يبذل من جهد في العمل 

وأقل من قيمة السلعة التي أنتجها ، ويذىب ىذا الربح لتغطية الاستثمار الأولي في الأعمال الإنتاجية ، وحينما ينظر الدرء 
 )في الددى الطويل إلى النشاط الاقتصادي الدشتًك لجميع الأعمال الإنتاجية الناجحة فمن الواضح أن جزء قليل من الدال 

الدنتجة  ىذه السلع الذي ينتج  لذم شراء جزء من( العمال)يذىب عادة إلى لرموعة صغيرة من الناس  (في شكل أجور 
. وليس كل ىذه السلع التي تم إنتاجها

تفسير كينز وفريدمان  : الفرع الثالث-
عملية غير مستقرة أصلا تقودىا روح   أن الاستثمار1929للأزمة الدالية سنة" كينز"من أشهر ما ورد في برليلات 

حيوانية ، ويقصد أن الدستثمرين عادة ما يتبع بعضهم البعض حبا في الدال بدون معرفة ما نرري حقا وكأنهم قطيع من 
الداشية ، أي غير عقلانيين أو غير راشدين ، ويؤدي ىذا النوع من القرارات إلى زيادة في الطلب على الأصول وبالتالي 
إلى ارتفاع أسعارىا بابذاه قد لا يكون لو علاقة بأساسيات السوق وىو ما صار يعرف بالفقاعة ، وتنفجر الفقاعة في 

نهاية الدطاف عند انخفاض الأسعار ، وىكذا حتى تبدأ الودائع الدصرفية ثم القروض وبعدىا الاستثمارات بالتناقض 
 2.بالانخفاض ثم الانكماش في الطلب العام ، وعندئذ تبدأ البطالة و والاستهلاك
 .العاملحل أزمة التدخل الحكومي بزيادة الإنفاق عن طريق السياسة الدالية لأجل تنشيط الطلب " كينز"وقد أقتًح 

فقد قدما براىين تشير إلى أن تداعي سوق الأسهم لم يكن سبب الركود العظيم " آنا شوارتز"و "ويلتون فريدمان " اما 
، بل عدم استقرار النظام الدؤسسي النقدي ، حيث لم يعارض ما جاء بو كينز فيما نسص الفقاعة لأن 1929سنة 

التاريخ الاقتصادي يعلمنا أن استثمارات غير عقلانية بردث بين الفينة والأخرى ، ولكن الدشكلة في البنك  الاحتياطي 
جسيما بإتباعو سياسة نقدية انكماشية خلافا للأىداف التي أسس من أجلها ن  الفيدرالي الأمريكي الذي ارتكب خطأ

                                                            
 جامعة الحاج –الاقتصادية  دكتوراه في العلوم الدتحدة، أطروحةدراسات لأزمة الرىن العقاري في الولايات – الدالية الاقتصادية، الأزمات العولدة نادية،عقون - 1

.  28ص، 2012/2013 باتنة، غيرمنشورة،لخضر 
مصطفى – عبد القادر – سناء 6/3/2021 :الاطلاع تاريخ الاقتصادية، الاقتصادية بين نظرية وتطبيقات السياسات مصطفى، الأزماتسناء عبد القادر - 2
  /www.irqieeconomists.net/arالأزمات الاقتصادية –
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وىي توفير سيولة كافية للاستقرار الدالي ،حيث قام بزيادة سعر الفائدة على القروض للبنوك التجارية ، وىو ما كان 
 1.السبب في حدوث الركود الاقتصادي لأن أسعار الفائدة الدرتفعة تؤثر سلبيا على الاستثمار الخاص

 التفسيرات الحديثة: الفرع الرابع-
" ىيمان منيسكي"في العصر الحديث ومع تكرار الأزمات ظهرت تفسيرات جديدة للأزمات الدالية من أبرزىا نظرية 

 2.والنماذج الرياضية
 :منيسكينظرية هيمان -1

 الدغلق، نزية للازمات الاقتصادية ىي أكثر انطباقا على الاقتصاديبأن شرح ما يعد الك" ىيمان فيليب منسكي "اقتًح 
 وىذه الذشاشة الدالية تؤدي رأسمالي،ىي سمة ندوذجية لأي اقتصاد  (عدم الاستقرار)وضع نظرية مفادىا أن الذشاشة الدالية 

 .الداليةإلى ارتفاع خطر حدوث الأزمات 
الكثير من   وبعد فتًة الركود تكونالأعمال،أن مستويات الذشاشة الدالية تتحرك جنبا إلى جنب مع دورة " منيسكي"يري 

 .أكثرالشركات قد فقدت التمويل وبزتار مبدأ الحيطة والحذر والوقاية من الخسارة لأنو 
نماذج الأزمات المالية  - 2

من أول النماذج التي " بول كرومان "تم استعمال الدناىج الرياضية والقياسية لتفسير الأزمات الدالية ويعد ندوذج 
 ولكن سوف تنهار فجأة الزمن،استخدمت لتفسير أزمات العملة الدتضمن إصلاح سعر صرف مستقر لفتًة طويلة من 

 . كامنةفي سبل من مبيعات العملة ردا على تدىور كاف من بسويل الحكومة أو ظروف اقتصادية
وبحسب ىذا النموذج فالأزمات بردث نتيجة التفاعل الإنرابي بين قرارات الدشاركين في السوق وردود فعل إنرابية والذي 

يعني أنو قد تكون ىناك تغيرات جذرية في قيم الأصول في استجابتها للتغيرات الصغيرة في الأسس الاقتصادية ليست ىي 
 حيث تدعى ىذه الآخرين،بالسيئة أو الجيدة ويقرر الدضاربون أولا يقررون مهابصة العملة على ما يتوقع الدضاربون 

 .الثانيالنماذج بنماذج الجيل 
وىنالك نداذج الجيل الثالث كما تعرف بنماذج ما بين الأجيال حيث بذمع ىذه النماذج ما بين الجيل الأول والجيل الثاني 

، كما بستاز بنقص الدعلومات في الأسواق الدالية وىشاشة النظام الدصرفي وتأخذ كذلك بعين الاعتبار حالة او وضعية 
البنوك كعنصر مهم في تفسير الأزمة ، وقد ظهر ىذ الجيل بعد أزمة جنوب شرق آسيا وعجز نداذج الجيل الأول والثاني 

 3.عن تفسيرىا
                                                            

.  بالتصرف5-7موجودة، صص سنة النشر غير للتخطيط، الدعهد العربي العالدية، الأزمة الدالية الرزاق،وشاح عبد - 1
 .30السابق، ص نفس الدرجع – مصطفى القادر،سناء عبد - 2
. 17 صسابق، مرجع فطيمة،لبعل - 3
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لمحة عن أهم الأزمات المالية  : المطلب الثالث
، وبعده سنحاول ذكر 1929لقد واجو العالم أزمات مالية حادة من الزمن في لستلف إرجائو قبل الكساد العظيم سنة 

 فيما يلي ، لكن قبل ذلك نشير إلى ما انتهت إليو التحليلات والتفسيرات الاقتصادية لتفسير ىذه وأبرزىاالأزمات 
 1:الأزمات وإرجاعها لدا يلي 

 .الداليةعدم الاستقرار في سوق الإقراض الدولي وعدم استقرار الأسواق - 
 تزايد أعباء خدمة الديون مثل الاقتصادية،تغيرات غير متوقعة في البلدان مثل عدم الاستقرار السياسي، سوء الإدارة -

كما بسيزت البلدان التي واجهت ىذه الأزمات بسمات  .ىذه التغيرات تتطلب إعادة تقييم أوضاعها من جانب الدائنين 
 2:مشتًكة أنذها 

 .الاقتًاضالإفراط في -
 .القروضسوء توجيو -
 .الأجلالاعتماد على الاقتًاض قصير -
 .لذاعدم استقرار النظام الائتماني -
 .الائتمانيالتوسع النقدي -
 .والنقديةىشاشة النظم الدالية -
 .لتنفيذهالتسرع في تنفيذ التحرير الدالي دون إعداد كافي وتهيئة الأطر الدختلفة الدصاحبة -

بعض أزمات القرن التاسع عشر  : الفرع الأول
 وسياسة 1812 نتجت عن صرف الأموال في حرب الأمريكية،أول أزمة مالية بالولايات الدتحدة 1819تعتبر أزمة سنة 

 .البنكي مست القطاع الأمريكي وقدالتقشف التي فرضها البنك الدركزي 
انحدرت قيمة أسهمها انحدارا   بعد الدضاربة الشديدة على الاستثمارات الدتواجدة بأمريكا اللاتينية1925ومنذ سنة 

 مؤسسة ، رغم أن ىذه الأزمة تركزت في بريطانيا إلا 3300شديدا في بورصة  لندن فأفلست بنوك عديدة وأكثر من 
 انهيارا آخر للبورصة بعد قرار الرئيس الأمريكي 1836إنها تعبر الأزمة التي مست البورصة ، وقد شهدت بريطانيا سنة 

للمقاربة في سوق العقار  اضيو قأشتًط بيع الأراضي مقابل معادن بشينة ، وىو ما شكل ضربة " أندرو  جاكسون "
تقتًض من بريطانيا ، فقد تلقت ىذه الأخيرة الجزء الأصعب من الصدمة قبل أن  بأمريكا وبدا أن البنوك الأمريكية كانت

. 1937 أمريكا في حد ذاتها سنة إلىتنتقل الأزمة 
                                                            

. 17 ص2004 بلد النشر غير موجود ،موجودة، دار النشر غ والدالية، الأزمات الدصرفية فهيم،ابضد - 1
. 18 صالدرجع،نفس - 2
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اشهر أزمات القرن التاسع عشر وتسمى بأزمة الجمعة الأسود والتي نتج عنها إفلاس العديد من البنوك 1866وتعتبر أزمة 
مايو 1 وتوالت بعدىا إفلاس العديد من البنوك متسببة بانهيار البورصة في يوم :بنكالبريطانية ن كانت بدايتها بإفلاس 

 .أوروبا وانتقلت عدوى ىذه الأزمة لتصيب كامل الأسود، حيث عرف ىذا اليوم بيوم الجمعة 1866
 أزمات القرن العشرين  :الثانيالفرع 

 :الكبير أزمة الكساد :أولا
 إذ ىبطت أسعار الأسهم في سوق أثرا،والتي تعد أشهر الأزمات الدالية التي شهدىا الاقتصاد العالدي وأقواىا 1929 في 

 ثم توالت الانهيارات في أسواق الدال على نحو ما لبث أن امتدت آثاره بشراسة على الجانب ،13الدال الأمريكية بنسبة 
 :فيالحقيقي للاقتصاد الأمريكي وما تبعو من انهيار في حركة الدعاملات الاقتصادية في الاقتصاد الأمريكي بسثلت مظاىره 

انخفاض شديد في الاستهلاك الكلي  - 
 .الإنتاجيانخفاض الاستثمارات من جانب القطاع -
 .1932 حوالي ثلث قوة العمل الأمريكي في عام إلىارتفاع معدلات البطالة لتصل -

 :المترتبة النتائج 
امتدت آثار ىذه الأزمة إلى خارج الولايات الدتحدة الأمريكية لتضرب دول أوروبا الغربية على نحو ىدد أركان النظام - 

 .الرأسمالي
 ".دعو نشر " " دعو يعمل " فقدان شرعية القروض الأساسية للنظام الكلاسيكي الحر الدعروف ب -
 .الحرقيام الاقتصاديون في الغرب بالبحث عن حلول لدشكلات الاقتصاد -

 :العالمية أزمة الديون :ثانيا
بدأت أزمة الديون على الدستوى العالدي في الخمسينات ، واتضحت بشكل بارز للوجود في  بداية الثمانينات ، ففي ظل 
القطاع الدالي والدصرفي و إلغاء القيود الدقروضة على حركة رؤوس الأموال شهدت البنوك التجارية والدؤسسات الدالية الدولية 
توسعا كبيرا في الإقراض لحكومات الدول النامية ، لكن كثير من تلك الحكومات تعسر عليها تسديد فوائد وإقساط تلك 
الديون ، ولم تستطع الوفاء بالتزاماتها الدالية التي قطعتها البنوك والدؤسسات الدالية العالدية الدائنة ، حيث شكل إلان بعض 

  عن وقف دفع أعباء ديونها مؤشرا خطيرا لانهيار النظام الدصرفي العالدي وأىم 1982ىذه الدول مثل الدكسيك سنة 
: النتائج الدتًتبة عن ىذه الأزمة 

خضوع الدول الددينة لوصفة الدؤسسات الدالية الدولية على رأسها صندوق النقد الدولي برت ما يغرف ببرنامج التعديل -
 .الدولوالإصلاح الذيكلي والتي كانت لذا آثار وخيمة خاصة على الجانب الاجتماعي لذذه 
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 . و الإفلاسبرل حكومات الدول الدائنة عن احتواء الأزمة وإنقاذ مؤسساتها الدالية من الانهيار- 
 :1987 أزمة وول ستربت:ثالثا

بدأت ىذه الأزمة في اللحظات الأولى للافتتاح في يوم الاثنين الأسود وذلك بوجود خلل في التوازن بين العرض والطلب 
وسوق العقود الدستقبلية ، ونشئ الخلل نتيجة لسبيل متدفق من أوامر  البيع  لم " النقدية "في كل من الأسواق الحاضرة  

يسبق لو مثيل الذي أدى غلى بلوغ أسعار الأوراق الدالية لأدنى مستوى لذا ، خاصة وأن بورصات القيم الدنقولة كانت 
بتشكيل لجنة لدراقبة ىذا " رنران "تستعمل النظام الآلي لإصدار أوامر البيع والشراء ، وبعد أسبوع من ذلك أمر الرئيس  

.  50يفوق  نقطة " داو جونز "النظام ،في  حالة إذا كان التغير في الدؤشر  
 :ىيواىم الأسباب التي أدت إلى حدوث ىذه الأزمة 

 .الفائدةاستمرار العجز في الدوازنة الأمريكية ورفع أسعار -
 .الرئيسيةتدىور سعر الدولار الأمريكي أمام العملات - 
 .معيناعتماد الأسواق الدالية على أجهزة الكمبيوتر الدبرلرة لتصدر أوامر البيع آلية بالبيع عند ىبوط الدؤشر إلى حد -
 .السوقإضافة لأسباب تتعلق بكفاءة -

 1995 – 1994 أزمة المكسيك: رابعا
 الإصلاح الاقتصادي الذادفة الى خفض معدل ةاستًاتيجي اتبعت الدكسيك 1993 حتى 1980منذ أواخر سنة 

 .الخصخصة تقليص دور الحكومة في الاقتصاد ووضع أسس لسياسة التضخم،
لذلك قامت بتنفيذ كبير للدين الخارجي وبررير التجارة وبرديد مدى معين ليتحرك فيو سعر البيزو مقابل الدولار ، وضع 

العديد من الإصلاحات القائمة على الخصخصة حيث بست خصخصة قطاع عريض من الدشروعات العامة ، والبنوك 
التجارية وخفضت الدكسيك تعريفة الواردات من جانب واحد مع عقد اتفاقيات التجارة الحرة مع العديد من دول نصف 

مع الولايات الدتحدة الأمريكية وكندا ، كما فرضت قيود على الاستثمار الأجنبي "لنافتا " الكرة الغربية بدا في ذلك دول 
وبسلك الأجانب وحررت عدد من الرئيسية تشمل الزراعة والاتصالات ، النقل والتعدين وبذلك وضع الاقتصاد الدكسيكي 

. على أساس السوق 
 1997 :آسيا الأزمة في دول جنوب شرق :خامسا

 بعد النمو الكبير الذي 1993عل دول جنوب شرق آسيا سنة " الدعجزة الآسيوية " أطلق صندوق النقد الدولي قسم 
عرفتو بفضل ازدىار القطاع الإنتاجي والسياسة الدتبعة الدتمثلة في استيراد الدواد الخام وتوجيهها نحو القطاع الإنتاجي ذي 

الوفرة في عنصر اليد العاملة ، كما حققت ندوا في الاقتصاد العيني والنقدي بلغت مشاركة ىذه الدول نسبة معتبرة في 
، بينما بلغ إبصالي 1995  سنة 6,1التجارة الدولية ، حيث بذاوزت قيمة صادراتها إلى إبصالي الصادرات العالدية 
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 وتوسعت عمليات الاقتصاد النقدي وبذاوزت عمليات الاقتصاد العيني من زيادة الطلب 1995 سنة 6,6الواردات 
على العملة الوطنية ، وارتفاع معدل منح القروض لرجال الأعمال بالعملة المحلية وزادت التدفقات النقدية الدالية ، 

وعمليات الإقراض المحلي دون ضوابط وضمانات حقيقية لشا أدى غالى تزايد حجم الديون الدشكوك في برصيلها او 
الديون الدعدومة ، وعرض شركات التمويل لأزمات مالية كما عرف ميزان الددفوعات ىذه البلدان عجزا ، حيث ارتفع 

 1 .1996- 1990عجز ميزان التجاري خلال فتًة 
 1995 لجأت ىذه البلدان إلى رؤوس الأموال الخارجية وبلغت رؤوس الأموال الدستثمرة سنة الادخار،ونظرا لعدم كفاية 

– اندونيسيا – مليار دولار في الخمس بلدان الأكثر تضررا من الأزمة فيما بعد تايلاند 74وفق صندوق النقد الدولي 
الصعبة  حيث مولت أغلب القروض البنكية واعتبرت ىذه الدديونية قصيرة أجل بالعملة كوريا،– فيليبين –ماليزيا 
 .الاقتصاديات من الين الخطر الأول الذي أثقل ندو ىذه 40 بالدولار،60

 أزمات القرن الواحد والعشرين  :الثالثالفرع 
.  الدعروفة باسم أزمة فقاعات شركات الانتًنيت وتكنولوجيا الدعلومات2000نذكر من أزمات ىذا القرن أزمة سنة 

 ن الأمر الذي 2000عرف قطاع تكنولوجيا الدعلومات والانتًنيت في الولايات الدتحدة الأمريكية تطورا كبيرا قبل سنة 
 نازداك،أدى إلى إدخال أسهم الكثير من شركات ىذا القطاع في سوق الأوراق الدالية بالو م أ والذي يعرف باسم مؤشر 

 ولكن مع التخوفات والذعر الذي أصاب العالم من إمكانيات كبيرة،فارتفعت أسعار أسهم تلك الشركات وبصورة 
 "مؤشر  أدى إلى ىبوط حاد في 2000توقف أجهزة الإعلام الآلي وحصول في الأنظمة الإلكتًونية مع مطلع سنة 

 ".نازداك 
 :الأزمةولقد ترتب عن ىذه 

 .78 حيث قدرت نسبة الانخفاض بحوالي ،2003إلى غاية سنة "نازداك "استمرار انخفاض من مؤشر - 
 .مؤقت مع ىذه الأزمة أدى إلى غلق الأسواق الدالية الأمريكية بشكل 2001 سبتمبر 11تزامن أحداث - 
 2 .2001 سنة 60,8انخفاض معدل ندو الناتج المحلي الإبصالي حيث لم يتجاوز - 
 
 
 

                                                            
 .30-ص – العالدية،مرجع سابق الأزمة الدالية والاقتصادية بوكروح،بهية - 1
 .17 صسابق، مرجع فطيمة،لبعل - 2
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 :الفصلخلاصة 

 اقتصادية،تعد الأزمات الدالية بدختلف مفاىيمها ظاىرة مثيرة للقلق وىي مشكلة مالية لا ينتج عنها فقط مشاكل 
والدتمثلة في الركود الاقتصادي والبطالة بل عددا من الدشاكل تتزايد ويتكاثر حجمها وتشكل تهديدا للاستقرار الاقتصادي 

 ومن أىم ىذه الأزمات التي ظهرت في ومتقدمة، إضافة إلى انتقال عدواىا لتشمل دولا أخرى نامية معينة،لأي دولة 
 التي مست الولايات 1989 فتليها أزمة 1988 وأزمة روسيا ،1929عديد من الدول ذكرنا أزمة الكساد الكبير 

 .الأمريكيةالدتحدة 
تتعدد الأسباب التي تؤدي إلى نشوب الأزمات الدالية مع كل وضع اقتصادي لدولة ما باختلاف أنواعها ودرجة تأثيراتها 

 .الدال كأزمة السيولة وأزمة العملة وأزمة أسواق العالم،على لستلف اقتصاديات 
 



 

: الفصل الثالث
الدول لأدوات  عرض تجارب بعض

. السياسة النقدية غير تقليدية
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:  تمهيد
ير الكمي كمعدؿ الفائدة السالب من أدكات السياسة النقدية غير التقليدية التي سبق لنا تناكلذا في سيعتبر التي

الفصل الأكؿ، كالتي استخدمت من قبل البنوؾ الدركزية بصفة استثنائية عندما عجزت أدكات السياسة النقدية التقليدية 
 حيث قامت بتبني ىذه الآلية الولايات الدتحدة، 2001عن العمل، كىو مصطلح حديث ظهر أكؿ مرة في الياباف سنة 

ىذه الآلية على البنوؾ الدركزية الأساسية في العالم ففي  كلم يقتصر استخداـ  الأكركبي، كالصين الابرادالدملكة الدتحدة،
 بعض من ىذه  الريعية لجأ كالتي أثرت بشكل بالغ على الدكؿ2014أعقاب أزمة انهيار أسعار النفط منذ منتصف 

. الأخيرة إلى تنفيذ سياسة لشاثلة مثل الجزائر
: قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث     

 .العقارم الكمي في معالجة أزمة الرىن يسيردكر سياسة الت:الأكؿالدبحث 
 . معالجة ازمة الرىن العقارم دكر معدؿ الفائدة السالب في:الثانيالدبحث 
 .الكميير يس بذربة الجزائر في تطبيق آلية الت:الثالثالدبحث 
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 معالجة أزمة الرهن العقاري ير الكمي في يس دور سياسة الت:الأولالمبحث 
ير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية يسالت  سياسةدور: الأولالمطلب 

 ير كمي في الولايات المتحدة الأمريكية في معالجة الأزمة يستطبيق سياسة ت:الفرع الاول
 ترليوف دكلار، 1.55 قاـ الاحتياطي الفدرالي في الولايات الدتحدة الأمريكية يضخ QE1ير الكمي يسبدقتضى خطة الت

 مليار دكلار شهريا، 85،الذم يتم حاليا بدعدؿ QE3 مليار دكلار، أما التسيير الكمي 600ير تم ضخ يسكبدقتضى الت
 مليار دكلار حتى الآف، أم أنو بدقتضى 700 مليار مشتًيات جديدة للسندات، فيتوقع أف يكوف قد ضخ 40منها لضو 
 تريلوف دكلار في صورة توسع نقدم، كىو قدر 2.85 الفدرالي قد ضخ الاحتياطي الكمي الثلاثة يكوف تيسيربرامج اؿ

كالسندات الأمريكية بشكل  ىائل جعل من الاحتياطي الفدرالي أحد الدالكين الرئيسيين لأدكات الدين العاـ الأمريكي
 1.عاـ 

 2008، التي بدأت في شهر نوفمبر QE1ير الكمي يسقاـ البنك الفدرالي الأمريكي بتطبيق الخطة الأكلى من سياسة الت
 سنة QE1انتهاء بليوف دكلار شهريا، كمع 100حيث ركزت على شراء سندات الرىن العقارم التي بلغت قيمتها 

 دكلار من السندات  بليوف300ك تريليوف دكلار من سندات الرىن العقارم الدستًجعة 1.25 كاف البنك يحتجز 201
 .الوكالات دكلار من ديوف  بليوف175كالحكومية 
 بليوف دكلار من 85 قاـ من خلالذا بشراء QE2ير الكمي يس بدأ تطبيق الخطة الثانية من سياسة الت2010في نوفمبر 

. السندات الحكومية
 كالتي طبقت حتى QE3ير الكمي يس قرر البنك الفدرالي الأمريكي إتباع الخطة الثالثة من الت2012 كفي نوفمبر 

 بليوف دكلار، إذا كاف في ىذه الفتًة قد 10، حيث تقرر التخفيض من السندات الحكومية الدشتًاة ب 2013ديسمبر 
 بليوف دكلار سندات الرىن 40 بليوف دكلار سندات حكومية ك45 بليوف دكلار من السندات منها 85قاـ بشراء 
 .الدستًجعةالعقارم 

 بالخطة الأكلى في نوفمبر العالدية بدءاير الكمي عدة مرات يعد الأزمة الدالية يساستخدـ البنك الفدرالي الأمريكي سياسة الت
. 2014 إلى الخطة الأخيرة التي انتهت قبل شهرين من نهاية سنة 2008

 على الاقتصاد الأمريكي  2008آثار الأزمة المالية العالمية لسنة  :الفرع الثاني
 الأكركبي نتطرؽ إلى الجدكؿ التالي كالذم يوضح تطور أىم الدؤشرات الابراد الكمي في يسيرلدعرفة فعالية سياسة الت

 . الكليةالاقتصادية
                                                            

 http ://www.alarabiya.net/ar/asswaq: يير الكمي متاحة على الدوقعتيسإبراىيم السقا، ىل بدأت رحلة الدقابلة لسياسات اؿ- 1
28p4/2021  
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(. 2017-2007) الأوروبي خلال الفترة الاتحادتطور أهم المؤشرات الاقتصادية في  : (01)الجدول رقم 
200السنة 
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6 
201

7 
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4 
التضخم 

 %
4.6 5.8 9.3 -

0.71 
-

0.23 
-

0.05 
0.34 2.74 0.7

8 
-

0.17 
0.4
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 2.8 3.1 3.4 3.6 4 4.3 4.52 5.1 0.3 3.8 2.9% البطالة
( . 2007-2008-2009): إعداد الطالبتين بالاعتماد على من: المصدر

 www.albankanly.orgمؤشرات التنمية للبنك الدولي، متوفر على الموقع  : (2010-2017)

. 28/04/2021:تاريخ الإطلاع
تطور معدلات النمو الاقتصادم، التضخم، البطالة للولايات الدتحدة الأمريكية كيدكن توضيح  (01)يوضح الجدكؿ رقم 

: آثار الأزمة العالدية على الدتغيرات السابقة كما يلي
 الإجمالي   الأثر على معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي 2-1

 كرغم 2009على التوالي، كفي عاـ % 2 إلى% 1.1 كاف معدؿ النمو الاقتصادم من 2008 ك2007خلاؿ عامي 
ليعود  % 2.4 بالاقتصادم معدؿ النمو الطفض 2008 الذم كاف في نهاية QE1تطبيق سياسة التسيير الكمي 

 كبالتالي يدكن القوؿ أف QE1 السنة التي عرفت إنهاء لسياسة التسيير الكمي ق، كىذ%4.19 إلى 2010كيرتفع عاـ 
.  في الولايات الدتحدة الأمريكيةالاقتصادمىذه السياسة كانت إيجابية على معدلات النمو 

 عرؼ معدؿ النمو الاقتصادم تراجعا إلى ما دكف QE2ير الكمي س كمع بداية تطبيق سياسة التي2010في نهاية 
 ليبقى يراكح QE3 مع تطبيق سياسة 2013 ك2012 ك 2011ليعود إلى الارتفاع في عامي  (0.11-)الصفر

ير الكمي، س كالتي كانت في بدايتها نهاية تطبيق سياسة التي2017-2014مكانة في الاستقرار ضعيفا خلاؿ الفتًة 
كبشكل عاـ يدكن القوؿ أف ىذه السياسة كاف أثرىا موجبا لكن ضعيفا على معدلات النمو الاقتصادم خلاؿ فتًة 

 كىي بداية تطبيق السياسة سجل ىذا الدعدؿ 2.4- في حدكد 2009تطبيقها، فبعد أف كاف معدؿ التسيير الكمي عاـ 
 .خلاؿ نهاية تطبيق السياسة % 0.37

 
 

http://www.albankanly.org/
http://www.albankanly.org/
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 الأثر على معدل البطالة  2-2
 كمع نهاية تطبيق 2009على التوالي، كفي عاـ % 8.3ك % 2.9 .2008 ك2007شهد معدؿ البطالة خلاؿ سنتي 

 كالذم تزامن مع بداية تطبيق 2010أما في عاـ % 0.3الطفض معدؿ البطالة إلى QE1ير الكمييسسياسة الت
QE2 2012ك2011في سنتي % 4.3ك% 4.5الدعدؿ مرتفعا ليسجل  كاستمر % 5.1ارتفع معدؿ البطالة إلى 

. 2017نهاية % 2.8 لدعدؿ البطالة ليصل إلى الطفاضا 2017-2013على التوالي، كلقد سجلت الفتًة 
 السياسة كانت نتائجها متذبذبة على معدلات البطالة حيث أف ىذه السياسة أسهمت في بزفيض إف ىذهكيدكن القوؿ 

 أف أثرىا كاف ضعيفا في السنوات اللاحقة، كمنو عدـ ضعيفا غيرمعدؿ البطالة في بداية سنوات الأزمة كلكن أثرىا كاف 
.  الأمريكيالاقتصادفعالية ىذه السياسة للمحافظة على معدلات بطالة دنيا في 

 الأثر على معدل التضخم  2-3
 ثم يسجل 2009في سنة % 9.3سجلت معدلات التضخم مع بداية الأزمة معدلات تضخم مرتفعة كصلت إلى 

، ثم (2015-2013) كذلك تزامنا مع تطبيق ليعود الدعدؿ للارتفاع في الفتًة 2011-2010الفتًةالطفاض في 
%. 0.46يقدر ب 2017كيسجل ارتفاعا طفيفا في % 0.17 إلى 2016ينخفض في سنة 

أغلب سنوات الدراسة كمنو ضعف فعالية ىذه  كاف بين تطبيق ىذه السياسة كمعدلات التضخم علاقة طردية في
. 2011-2010السياسة في المحافظة على الأسعار باستثناء الفتًة ما بين 

-2007) أهم المؤشرات الاقتصادية للولايات المتحدة الأمريكية في الفترة تمعدلا: (06)رقم الشكل 
2017 .)

 
 اعتمادا على معطيات الجدول/من إعداد الطالبتين
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ير الكمي في اليابان يس سياسة التةتجرب: الثانيالمطلب 
 .اليابانير الكمي في معالجة أزمة الرهن العقاري في يس سياسة التدور: الفرع الأول-

قرر الدسؤكلوف الاقتصاد في الياباف إتباع إجراءات جديدة على غرار شراء سندات الخزينة اليابانية لدستويات يدكن حتى أف 
 .الخزينة القيود الدفركضة على عملية شراء سندات على كلتتجاكز حجم الكتلة النقدية الدتداكلة حيث قرر كالتخلي 

يعتبر البنك الدركزم الياباني أكؿ من طبق سياسة التسيير كذلك بعد انفجار فقاعات أسعار السندات كاللجوء لدعدلات 
 الوصوؿ لذا الدستول من معدلات الفائدة، ليلجأ البنك الدركزم فعالة بعدالقائدة السالبة لشا جعل الأدكات النقدية غير 

ير الكمي كذلك بعد انفجارفقاعات أسعار السندات كاللجوء لدعدلات القائدة يسالياباني لساسة بديلة سميت سياسة الت
السالبة لشا جعل الأدكات النقدية غير فعالة، بعد الوصوؿ لذا الدستول من معدلات القائدة، ليلجأ البنك الدركزم الياباني 

 من خلاؿ ضخ حوالي 2001، كذلك بداية من مارس (ير الكمي يسالت)لسياسة بديلة سميت بسياسة التسهيل الكمي 
، ككاف الذدؼ الأساسي لذذه السياسة ىو رفع معدلات 2004 تريليوف من عاـ 35 تريليوف ين ليرتفع إلى حوالي 5

 .الاقتصادمالتضخم كدعم النمو 
ير الكمي التي تتمثل في مضاعفة القيمة الشهرية لدشتًياتو يس بإتباع سياسة الت2008رد بنك الياباف على الأزمة الدالية 

من سندات الخزينة كفي رفع قيمة مشتًياتو من الأصوؿ الخطيرة، كما قرر البنك أيضا العمل على بلوغ رفع قيمة مشتًياتو 
من الأصوؿ الخطيرة، كما قرر البنك أيضا العمل على بلوغ ىذا الذدؼ من خلاؿ زيادة ميزانيتو بنفس الوتيرة الدطبقة من 

 .الأمريكيطرؼ الاحتياطي الفدرالي 
 تريليوف من الأصوؿ 5 عاكد البنك الدركزم الياباني استخداـ ىذه السياسة من خلاؿ شراء ما يعادؿ 2010في أكتوبر 

 تم ضخ 2013 تريليوف ين،كفي 50تريليوف ين إلى 40 ثم رفع العرض النقدم من 2011طويلة الأجل، كفي أكت 
 1. تريليوف 80حوالي 
 معالجة أزمة الرهن العقاري  ير الكمي في اليابان فييسدور سياسة الت -1
ير الكمي في الاقتصادم الياباني نتطرؽ إلى الجدكؿ التالي كالذم يوضح الدؤشرات يسفعالية سياسة الت لدعرفة

 .الاقتصاديةالكلية
 
 
 

                                                            
، اطركحة 2007/2008 ، كالازمة الدالية  bCE دكر السياسات النقدية في معالجة الازمات الدالية، حالة البنك الدركزم الاكركبي :لزمد الأمين طالب كليد- 1

  .162 ص 2016مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوـ اقتصادية، بزصص علوـ اقتصادية ، جامعة بسكرة ، 
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 2007/2016تطور أهم المؤشرات الاقتصادية في اليابان خلال الفترة : (02)الجدول رقم 
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. 29/04/2021 :الاطلاع تاريخ http://www.albonkaldawli.org :الموقع على الدولي متوفر مؤشرات التنمية للبنك :المصدر

ير الكمي يس يلي سنوضح أثر تطبيق سياسة التالياباف، كفيماتطور النمو كالتضخم كالبطالة في  (02)يوضح الجدكؿ رقم 
. على الدتغيرات السابقة

 الأثر على معدل النمو -1
، إما في سنة - %5.41ك- %1.09 ابذاه سالبا ب 2008-2007سجل معدؿ النمو الاقتصاد في سنتي 

ليعود الابذاه % 4.19 كبعد مضاعفة القيمة الشهرية لدشتًيات من سندات الخزينة،ارتفع معدؿ النمو إلى 2009
كبسيزت % 0.11 بػػػ 2010ليعود الابذاه السالب في سنة  % 4.19السالب في سندات الخزينة،ارتفع معدؿ النمو إلى 

.  تريليوف ين80 بدعدلات متذبذبة كذلك بعد رفع العرض النقدم إلى 2016-2011الفتًة 
ير الكمي كانت ذات فعالية لتحقيق زيادة في معدؿ النمو الاقتصادم كذلك لتذبذب قيم يسيدكن القوؿ عن سياسة الت

 .الدؤشر خلاؿ فتًة الدراسة
 الأثر على معدل التضخم -2

الضصربين  فقد سجلت الطفاضا الدعدؿ حيث2011-2008أما فتًة % 1.38 سنة2007سجل معدؿ التضخم سنة 
 ا، أـ2011 تريليوف من الأصوؿ طويلة الأجل كالرفع من العرض النقدم في 5، كذلك بعد شراء %0.05ك% 1.35
 ا، أـ%- 0.11 ينخفض إلى ، ثم%2.76 قد سجل أعلى معدؿ للتضخم طيلة فتًة الدراسة 2014-2012الفتًة 

%. 0.46 فقد سجل الدعدؿ 2016في سنة 
ير الكي قد كانت فعالة في المحافظة على تدينو معدلات التضخم في أغلب سنوات يس التإف سياسةكلشا سبق يدكن القوؿ 

 .الدراسة
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 2008 ك2007الأثر على معدؿ البطالة سجل معدؿ البطالة طيلة فتًة الدراسة فنجد أنو استقر الدعدؿ في سنة 
%. 2.44 أف يسجل الدعدؿ 2016 في سنة كاستمر الالطفاض

ير الكمي الدتبعة من طرؼ البنك الدركزم الياباني قد كانت فعالة في بزفيض معدؿ يس التإف سياسةكفي الأخير يدكن القوؿ 
 .الدراسةالبطالة فتًة 

 .اليابانيكالشكل التالي يوضح تطور الدؤشرات السابقة في الاقتصاد 
. 2016-2007: معدلات النمو والبطالة والتضخم في اليابان تطور: (07)رقم الشكل 

 
 اعتمادا على معطيات الجدول/من إعداد الطالبتين

 .الاتحادالأوروبير الكمي في يسيتطبيق سياسة الت: ب الثالثالمطل
  تطبيقهأسباب: الفرع الأول-

 كقد حاكؿ بذاكزىا من خلاؿ عدة 2008كباقي الاقتصاديات الأخرل تأثر الاقتصاد الأكركبي بالأزمة الدالية العالدية 
 إلى BCEالدركزم الأكركبي،أين انضم البنك 2015 جانفي 22أكثرىا غير تقليدية، آخرىا كاف في  إجراءات اعتبرت

ببرنامج شراء BCEلوائح ير الكمي أك ما يصطلح عليو في يسالبنوؾ الدركزية الأخرل بإعلانو تبني سياسة الت
الذم )كالذم يهدؼ أساسا إلى إخراج أكركبا من الركود الاقتصادم العميق، كمواجهة الطفاض التضخم APPالأصوؿ
 .منوكلكن قريب % 2 معدؿ أقل من استهداؼمن خلاؿ  (2014في ديسمبر -% 0.2سجل 
 إجراءاته  -1

لتوفير الداؿ لتمويل شراء الأكراؽ الدالية في السوؽ  (SEBC)يعتمد ىذا البرنامج على النظاـ الأكركبي للبنوؾ الدركزية 
 مليار يورك شهريا حتى مارس 80، ثم 2016 إلى مارس 2015 مليار يورك شهريا من مارس 60الدالية الثانوية بدعدؿ 
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، ىذه الدشتًيات موجهة أساسا للأكراؽ الدالية الحكومية، لكن بست زيادة حصة مشتًيات الأكراؽ الدالية الخاصة 2017
 مليار يورك من مارس 1680، تهدؼ ىذه السياسة إلى منح سيولة في الدكائر الدالية بقيمة 2016 من مارس اعتبارا

، كمن الدأموؿ أف يتم نقل آثر ىذا التوسع النقدم في قطاع الدالي للقطاع الغير مالي كأف يدكن 2017 إلى مارس 2015
 من خلاؿ تقليل شركط التمويل كدفع اليورك إلى الأسفل كقد عمد 1 الذم يهدد منطقة اليورك الانكماشمن بذنب 

لرلس لزافظي البنك الدركزم الأكركبي بزفيض مبلغ الشراء الشهرم بصفة تدريجية كعلى مراحل لتجنب إحداث أم 
 حيث خفض مبلغ 2018صدمة على مستول الأسواؽ، بسهيدا منو لإعلاف كقف برنامج التسيير الكمي نهاية سنة 

 . مليار يورك 60 مليار إلى 80الشراء الشهرم من 
 مليار يورك فقط في أكتوبر لنفس 15 ليصل إلى 2018 مليار يورك في بداية 30 ، كمن ثم إلى 2017 من أفريل ابتداء

على أساس تأكد التوقعات على ' عن إنهاء عمليات شراء الأصوؿ BCE أعلن 2018 ديسمبر 13السنة ، كفي 
نطاؽ كاسع كاستمرار القوة الأساسية للطلب المحلي في تعزيز الثقة في التقارب الدستمر للتضخم لضو ىدؼ البنك الدركزم 

. الأكركبي 
 .الأوروبيير الكمي التي قام بها البنك المركزي يسبرنامج الت: (03)الجدول رقم 

نوع المشتريات المبلغ الفترة 
 كسندات  PSPPشراء سندات القطاع العاـ  مليار يورك شهريا  60 2016 إلى مارس 2015من مارس 

 CPPP3  كABSPPالقطاع الخاص 
 إضافة إلى البرامج CSPPسندات الشركات  مليار يورك شهريا  80 2017 إلى مارس 2016من مارس 

. السابقة
كالخاص  PSPPشراء سندات القطاع العاـ  مليار يورك شهريا  60  2017 إلى ديسمبر 2017من أفريل 

CBPP3 ك ABSPP ك CSPP 
 كالخاص PPSPPشراء سندات القطاع العاـ  مليار يورك شهريا  15 2018 إلى ديسمبر 2018من أكتوبر 

(CBPP3 ك ABSPP ك CSPP )
. 2017،2016،2015لل سنوات التقارير السنوية للبنك المركزي الأوروبي تين اعتمادا على من إعداد الطالب:المصدر

 80 حيث بلغت ذركتها عند الأكركبي،من خلاؿ الجدكؿ نلاحظ تباين أحجاـ شراء الأصوؿ من قبل البنك الدركزم 
، كقد أضاؼ برنامج شراء الأصوؿ موجودات بقيمة 2017 إلى مارس 2016مليار يورك شهريا من الفتًة من أفريل 

                                                            
1 -Gilberkoenig.Op.Cit.P.11.12 
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 نهاية يورك، في تريليوف 1.9 لشا ساىم في خلق فوائض في الاحتياطات بقيمة الأكركبي، تريليوف يورك للبنك الدركزم 2.6
 ". مليار يورك4700ب من الديزانية العمومية دركة تاريخية %72 الأصوؿ الدشتًاة ، شكلت2018عاـ 

 كفي حين ينتظر الأصوؿ،كقد أعلن الدركز الأكركبي عن نيتو في بدء بزفيض أك التخلي التدريجي عن صافي مشتًياتو من 
 الأرباح الدتحققة استثمار سيواصل البنك الدركزم الأكركبي إعادة التخفيض،الإفصاح عن مزيد من التفاصيل بشأف خطة 

 .إضافيةمنالسندات التي برل تواريخ استحقاقها لددة زمنية 
 نتائجه: الفرع الثاني-

 الشركات الصغيرة كالأسر عن منطقة افتًاضير الكمي بتقليل تكلفة القركض الدصرفية لشا شجع يسساىم برنامج الت
 الأكركبي فيما الاقتصادير الكمي على يس كيدكن إيجاز أىم آثار التالاقتصادم، كىذا ما أعطى دفعة مهمة للنمو اليورك،

: يلي
 1.8إلى الطفضت % 2.5 قدرت بػػ2017 معدلات النمو كلكن بوتيرة بطيئة أين تم تسجيل أعلى نسبة سنة ارتفاع 

 .كالتصنيع نتيجة التطورات غير مواتية خلاؿ العاـ كالتي أثرت بشكل خاص على صافي الصادرات 2018سنة 
  عن ضغوط ، فضلا2008 كىو أدنى مستول لو منذ أكتوبر ،2018في ديسمبر % 7.8تراجع معدؿ البطالة إلى 

 .الأجورتصاعدية على تكاليف 
 كفي الثلاثي الأكؿ من 2015 معدلات التضخم بصفة متسارعة حيث سجلت معدلات التضخم سالبة في ارتفاع 

 .2018في الدتوسط سنة  % 1.7 بعد ذلك لتصل إلى الارتفاع كلكنها أخذت في 2016
  حيث كصلت نسبة رأس الداؿ الإجمالية للمؤسسات الرئيسة إلى الدستول ،2018تعزيز مركنة القطاع الدالي في عاـ 

رباع الثلاثة الأكلى 94بدقدار  (npl)في نهاية العاـ، كالطفضت القركض الدتعثرة غير عاملة % 14.2  مليار يورك في الأأ
في العاـ % 5.2 مقارنة مع ،%4.2من العاـ كنسبة القركض الدتعثرة الإجمالية للمؤسسات الكبرل في منطقة اليورك 

. السابق
 
 

 
 
 
 

 



 الفصل الثالث                                                عرض تجارب بعض الدول  لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية
 

 

54 

 دور معدل الفائدة السالب في معالجة أزمة الرهن العقاري :الثانيالمبحث 
 الأوروبي  الاتحاد دور معدل الفائدة السالب في معالجة أزمة الرهن العقاري في :الأولالمطلب 

: من أجل دراسة الدكر الذم لعبتو أسعار الفائدة السالبة في معالجة أزمة الرىن العقارم نتطرؽ إلى معطيات الجدكؿ التالي
 الأوروبي خلال الفترة الاتحادتطور معدلات النمو والتضخم وحجم القروض الممنوحة في  (04)الجدول رقم 

(2014-2016 .)
 2016 2015 2014السنوات 

 2.04 2.34 1.78معدل النمو 
 1.46 0.21- 0.05معدل التضخم 

- 0.4- 0.3- 0.1القروض الممنوحة 
. 44 ذكره، ص سبق مرجع: فاتح كالي عبد الفاني ثامر: الدصدر

 على إيداعات البنوؾ التجارية سالب كذلك معدؿ فائدة باستخداـECB قاـ البنك الدركزم الأكركبي 2014في عاـ 
كىذا في - % 0.1، حيث كضع معدؿ فائدة سالب بقدر الانكماشبهدؼ منع منطقة اليورك من السقوط في دكامة 

 الصعبة الاقتصادية، كذلك بسبب الظركؼ 2014في سبتمبر % 0.2، ثم قاـ بخفض ىذا الدعدؿ إلى 2014جواف 
لدكؿ منطقة اليورك، حيث يريد بنك أكركبا الدركزم من ذلك رفع معدؿ التضخم، نتيجة تراجع الأسعار بفعل الدعركض 

 تم خفض معدؿ الفائدة 2015 للظركؼ الدذكورة سابقا، أما عاـ الاستهلاكيالسلعي الدتوافق مع تراجع  الطلب 
إذف الذدؼ ىو إجبار البنوؾ التجارية على إقراض الزبائن بدلا من إيداعها في البنك الدركزم - % 0.3السالب إلى 

. كالشكل التالي يوضح تطورات ىذا الدعدؿ كمقارنتو بدعدلي التضخم كالنمو 
تطور معدلات النمو والتضخم وحجم القروض الممنوحة في الاتحاد الأوروبي خلال الفترة  : (08)الشكل رقم 

2014/2016. 
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 دور معدل الفائدة السالب في اليابان : المطلب الثاني
اتبع البنك الدركزم الياباني سياسة أسعار الفائدة السالبة من أجل التخفيف من حدة الأزمة الدالية، كالجدكؿ التالي يوضح 

 :تطور ىذا الدؤشر
-2007)تطور معدلات النمو والتضخم وحجم القروض الممنوحة في اليابان خلال الفترة  (05)الجدول رقم 

2016) 
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة
 1.73 0.93 1.35 0.37 2 1.49 -0.11 4.19 -5.41 -1.09 النمو

 0.46 -0.11 0.78 2.76 0.34 -0.05 -0.26 -0.71 -0.35 1.38 التضخم
 0.32 0.30 0.40 0.41 0.54 0.47 0.46 0.50 0.43 0.58 القروض الممنوحة

 .45ثامركالي، عبد القاني فاتح، مرجع سابق ص : من إعداد الطالبتينبالاعتمادعلى: الدصدر
    29/4/2021      الاطلاع تاريخ https://www.albankaldwli.orgمؤشرات التنمية للبنك الدكلي ،متوفر على الدوقع 

 :أثر معدل الفائدة السالب على معدل النمو
ليعود في % 5.41- /1.09 على التوالي نسبة 2008-2007سجل معدؿ الفائدة السالب خلاؿ فتًة الدراسة 

 (.2016-2011) ليتم الارتفاع في السنوات الأخيرة % 4.19 بنسبة 2009
لشا سبق يدكن القوؿ إف سياسة معدؿ الفائدة السالب لذا تأثير فعاؿ في بزفيف زيادة معدلات النمو الاقتصادم كالتأثير 

 .على الأزمة الدالية
 :أثر معدل الفائدة السالب على معدل التضخم

 .فقد سجل الطفاض (2011-2008) أما بين الفتًة %1.38 نسبة 2007سجل معدؿ التضخم لسنة 
 .%0.46 كيسجل نسبة 2016ليعود في  (-0.11) فقد سجل تذبذب كصل إلى 2015 إلى 2012أما في 

 .لشا سبق يدكن القوؿ إف سياسة سعر الفائدة السالب فقد كاف فعاؿ في المحافظة على تدنية معدلات التضخم
 :أثر معدل الفائدة السالب على القروض الممنوحة

 كتعتبر أعلى نسبة عرفتها القركض الدمنوحة خلاؿ %0.58 نسبة 2007سجلت معدلات القركض الدمنوحة سنة 
 فقد لاحظنا تذبذب في معدلات القركض الدمنوحة حتى كصل إلى نسبة 2016-2008الأزمة الدالية، أما في السنوات 

0.38%. 
لشا سبق يدكن القوؿ إف سياسة معدؿ الفائدة السالب لذا تأثير فعاؿ في بزفيض معدلات القركض الدمنوحة خلاؿ ىذه 

 .الفتًة

https://www.albankaldwli.org/
https://www.albankaldwli.org/
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-2007)تطور معدلات النمو والتضخم وحجم القروض الممنوحة في اليابان خلال الفترة : (09)الشكل رقم 
2016) 

 
 اعتمادا على معطيات الجدول /من إعداد الطالبتين

ير الكمي  يستجربة الجزائر في تطبيق آلية الت: المبحث الثالث
 أسعار النفط كتزايد ضغوطاتها على الخزينة العمومية أعلنت الجزائر تبنيها لصيغة مقاربة لسياسة انهيارفي ظل تفاقم أزمة 

ير الكمي ضمانا لاستكماؿ بسويل التنمية الاقتصادية كبذاكز أزمة عجز الخزينة العامة، كسنحاكؿ من خلاؿ ىذا سالتي
.  ىذه الصيغة في الجزائر كالتصريح على أىم الآثار الناجمة عنهااعتمادالدبحث عرض أسباب كإجراءات 

ير الكمي في الجزائر  يس أسباب تطبيق آلية الت:الأولالمطلب 
: ير الكمي كتتعلق جميعها بأسعار النفط كسنوضحها فيما يلييسىناؾ عدة أسباب أدت إلى لجوء الحكومة إلى سياسة الت

 فاصلة في كضع الدوازنة العامة في الجزائر بالنظر لدا شهده الاقتصاد العالدي 2008تعتبر سنة  : عجز الموازنة العامة -
 الطلب على الطاقة لتًاجع أسعار النفط، كىو ما تسبب في الطفاض الإيرادات العالدية الطفاضمن تداعيات الأزمة الدالية 

برقيق عجز في الدوازنة العامة سنة تلو الأخرل، ثم بسويل ىذا العجز  لذا كبالتالي الجبائية للدكلة مع استمرار برنامج الاتفاؽ
من إيرادات الدوازنة العامة للسنة الفارطة، على % 10في الغالب من خلاؿ تسبيقات من طرؼ البنك الدركزم، في حدكد 

، ليتم استًدادىا240أف لا تتعدل ىاتو التسبيقات مدة  ، إضافة إلى الاقتطاع من صندكؽ ضبط الإيرادات 1 يوـ

                                                            
" سياسة التسيير الكمي كآلية حديثة لتطبيق السياسة النقدية، دراسة برليلية نظرية لآفاؽ تطبيق سياسة التسيير الكمي في الجزائر،" لزمد ىاني كميلود ككيل،- 1

. 262، ص2018، 3، المجلد 4اؿ عددلرلة التنمية كالاستشراؼ للبحوث كالدراسات، 
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FRR الذم يضم فوائض الريع البتًكلي خلاؿ سنوات البحبوحة الدالية، كالجدكؿ التالي يوضح تطور رصيد الدوازنة العامة 
 .كمتوسط أسعار النفط 

 .2018-2008 الدوازنة العامة في الجزائر كمتوسط أسعار النفط خلاؿ الفتًة درصي: (06)الجدول رقم 
 2018 2017 216 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008السنوات 

رصيد 
الميزانية 

مليار دينار  

1288.6 -970.9 -1392.2 -2328.2 -2128.8 -3254.1 -3068 -3266 -3236.7 -1590 -652.4 -

أسعار 
النفط 
برميل  /دولار

98.06 62.16 80.25 112.89  109.4 46.5 49.5 40.30 54 72.7 

 التجاري في الجزائر، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية نالموازنة والميزا بين عجز Yamamota-toda سببية  اختبار"  تمار أمين،:المصدر
 .المالية وفق وزارة 2018و2017، معطيات 257، ص 2018، 9والإدارية، العدد 

ارنة ب ؽ دكلار للبرميل ـ46.5 إلى 2014 حاد لأسعار النفط سنة الطفاضنلاحظ من خلاؿ الجدكؿ السابق 
، ما أدل إلى تراجع إيرادات الدكلة بأكثر 2017 في التًاجع إلى نهاية استمر كقد 2013 دكلار للبرميل سنة 109.4

 العجز من ارتفع زاد من عجز الديزانية العامة حيث كالنفقات، كبالتاليمن النصف، مقابل لارتفاع في الواردات 
. 2014 مليار دينار سنة 3068 إلى 2013 مليار دينار سنة 2128.8

 القرض السندم النفقات إطلاؽقابلت الحكومة ىذه الأزمة بابزاذ عدة إجراءات على رأسها خفض قيمة العملة، ترشيد 
 ىذه الإجراءات لم تكن كافية خصوصا مع تواصل تدىور أسعار ف ، لكالإجبارم  معدؿ الاحتياطيضالنمو، خفلدعم 
. النفط

، حيث 1(كمن ذلك عدـ القدرة على تسدم أجور العماؿ  ) الإفلاس كالوقف عن الدفع باقتًا:  السيولةقرب انقطاع
:  الجدكؿ التاليق مليار دينار، كىذا ما يوضح482.4 بػػ 2017قدرت السيولة الدتاحة نهاية أكتوبر 

 
 
 
 
 

                                                            
 http://hmsalgeria.net، متوفر على 2017جريدة حركة لرتمع السلم، نوفمبر "  كآلاتو التقليدم، حقيقتو خلفياتو غير ؿالتموم: "الرزاؽمقرم عبد - 1
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 2014-2018 في البنوك الجزائرية للفترة السيولة: (07)الجدول 
مليار دينار جزائري :الوحدة  

سبتمبر   2016 2015 2014السنوات  
2017 

ديسمبر 
2017 

2018 

 1461.1 820 512 821 1833 2731السيولة  
 2018 البنك الدركزم تقرير:                      الدصدر

إلى مستول أقل الطفض البلد من العملات الأجنبية كقد  يدثل احتياطي الصرؼ لسزكف كادخار :تآكل احتياطي الصرف
 كىذا يعد نتيجة تلقائية 2018 مليار دكلار نهاية نوفمبر 82.12 ليصل إلى 2017 مليار دكلار في نهاية 100من 

 الصرؼ احتياطاتكلزاسبية لدستويات العجز الذم يعرفو ميزاف الددفوعات خلاؿ الأربع سنوات الأخيرة، بحيث بسثل 
 1. يعتمد بدكره على الحساب الجارمالددفوعات الذمحصيلة عمليات كل بنود عمليات ميزاف 

 بعد 2017 كدائع صندكؽ ضبط الإيرادات بالكامل في فبراير استنفذتحيث : موارد صندكؽ ضبط الإيرادات استنفاذ 
 2016.2 ك 2015 ك 2014 مليار دينار من عجز الخزينة في 8800أف غطت 

 :ذلككالجدكؿ التالي يوضح 
 :2021،2020،2019 توقعات 2014تطور المؤشرات المالية الواقعة والمتوقعة للفترة : (08)الجدول 

 مليار دولار  :الوحدة
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014السندات 

 33.8 47.8 79 94.53 97.3 114.1 144 178 الصرف احتياطات
- 26.3- 26-- 21.41رصيد ميزان المدفوعات 

22.09 
-

14.36 
-

10.4 
-

14.2 
-14 

- -  580 1.815 570- - -  المالية الاحتياطات
 6.4 8.2 10.4 10.4 16.63 19.86- - عجز الخزينة 

 صندوق ضبط اقتطاعات
الإيرادات الموجهة لتمويل 

عجز الخزينة 

- - - - نفاذ   17.97 18.50 29.65

".  الأزماتواحتواء الكمي كآلية لإدارة نعيمة، التيسير غنام:                      المصدر

                                                            
 http://www.ops.dz/ar/economie/62503-2019:على، متوفر 13/11/2018ككالة الأنباء الجزائرية،- 1
 .http://www.ministerecommunication.gov.dz/ar/node/4120 :على متوفر 05/10/2017:كزارة الاتصاؿ - 2
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 إذ تعتبر الجزائر البلد الأكؿ على الصعيد الإفريقي كالعربي الذم يدلك مطبعة خاصة للنقود، حيث :النقودسهولة طبع 
، كعليو 1962مليار دينار في 2 مليوف دينار بعد أف كانت لا تتعدل 2تطورت الجزائر في لراؿ طبع النقود كالتي بلغت 

فليس من الغريب أف تكوف الجزائر أكؿ بلد إفريقي عربي يثني سياسة التسيير الكمي كحل استعجالي لاستعادة التوازنات 
 1. 2014الدالية الاقتصاد الوطني كاحتواء تداعيات الصدمة البتًكلية التي بدأت بوادرىا منذ صيف 

ير الكمي في الجزائر  يس إجراءات تطبيق آلية الت:الثانيالمطلب 
الحكومة )لقد سبقت الإشارة إلى ىدؼ التسيير الكمي ىو برفيز الطلب الداخلي الأعواف الاقتصاديين 

ير يس، أم لا علاقة لو بسويل الديزانية إلا في الشق الخاص بالإنفاؽ العاـ في الجزائر تم استخداـ آلية الت(كالدؤسساتالعائلات
الكمي في إطار سياسة نقدية غير تقليدية عن طريق البنك الدركزم في بسويل الديزانية في الشق الخاص بالإنفاؽ العاـ، بعد 
أف أثبتت السياسة النقدية التقليدية عجزىا عن تعويض السياسة الجبائية سواء تعلق الأمر بخفض العملة أك شراء ادخار 

كالذم يعرؼ اقتصاديا " التمويل غير التقليدم"العائلات كالشركات بفوائد عالية، كقد أطلق على ىذه الآلية مصطلح 
". التمويل بالعجز"بتسمية 

 الصادر 10-17دخلت صيغة التمويل غير التقليدم حيز التطبيق بعد تعديل قانوف النقد كالعرض بدوجب القانوف رقم 
-11 من الأمر 47 كالدادة 46 مكرر التي تعدؿ مضموف الدادة 45،الذم يحتوم على الدادة 2017 أكتوبر 11في 
 كلددة استثنائي على أف يقوـ بنك الجزائر بشكل 2 مكرر45، تنص الدادة 2003 أكت 26 الصادر في 03
: سنواتبشراء مباشرة عن الخزينة السندات الدالية التي تصدرىا ىذه الأخيرة من أجل الدساهمة على كجو الخصوص في5

 .الخزينة بسويل احتياجاتتغطية  -
 .الداخليبسويل الدين العمومي  -
 .للاستثماربسويل الصندكؽ الوطني  -

تنفذ ىذه الآلية لدرافقة تنفيذ برنامج الإصلاحات الذيكلية الاقتصادية كالديزانية كالتي ينبغي أف تقضي في نهاية الفتًة 
 :إلىالدذكورة أعلاه كأقصى تقدير 

 .الدكلةتوازنات خزينة  -
 .توازف ميزاف الددفوعات -

                                                            
. 260 ص، 2018، 6 الداؿ كالأعماؿ، الدركز الجامعي ميلة، العدد اقتصادياتلرلة "ير الكمي في الجزائر يسبذربة الت" العشي أحمد كصديقي أحمد - 1
. 57الجزائرية، اؿ عدد الرسمية كالقرض الجريدة الدتعلق بقانوف النقد 11/10/2017 الدؤرخ في 10-17القانوف رقم - 2
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 فسمحت 1.حيث حررت ىذه الدادة عملية إصدار النقود من القيود القانونية الصارمة التي كانت تفرضها الدكلة سابقا
. للبنك الدركزم أف يقوـ بطبع النقود لتمويل الاقتصاد بدكف شركط كدكف مقابل 

 مراقبة كمتابعة ىذا التمويل لجنة متكونة من لشثلي كزارة الدالية كلشثلي البنك الدركزم، أسندت لذا مهاـ تطبيق ىذه 2يتولى 
الآلية في الديداف كرصد آثار تطبيقها على خزينة الدكلة كمراقبة أداءىذه الوسيلة على الكتلة النقدية كعلى التضخم كسيولة 

الاتفاقية بين الخزينة العمومية  البنوؾ ككذا سعر الصرؼ من أجل استعماؿ أحسن لذذه الآلية الحديثة بعد أف يتم إبراـ
 الدمثلة في الددير العاـ للخزينة العمومية الدمثلة في الددير العاـ للخزينة العمومية من الددير العاـ للمحاسبة فتح الحساب

 يبين فيو كيفية القيد المحاسبي في التسجيل ثم في الاكتتاببالتمويل غير التقليدم كذلك بإنشاء حساب خاص بهذا 
. التسديد بتاريخ استحقاقو

كعلى أساس ىذا الطلب يصدر الددير العاـ للمحاسبة عن طريق مديرية التنظيم كالتنفيذ المحاسبي تعليمية من أجل إنشاء 
 إعلاـ العوف المحاسبي الدركزم د، كبدجر"الفني "أحكاـ عامة كأحكاـ لزاسبية تهدؼ لإبساـ العملية من الجانب التقني 

اب الدذكور في الاتفاقية يتم التأكد من دخوؿ الدبلغ عن تبالاتفاقية يراسل ىذا الأخير بنك الجزائر لكي يضخ مبلغ الاكت
 يتم تسجيل القرض من تاريخ دفع الدبلغ في الحساب برت عنواف شراء بينهما كعليوطريق الشبكة الإعلامية الرابطة 

 .سندات الخزينة
ير الكمي في الجزائر  يس أثار تطبيق الت:الثالثالمطلب 

تصاد كأخرل سلبية عمقت من ؽقٌ في الجزائر آثار إيجابية تصب في فائدة الا"  الكمييسيرالت"  آثار تطبيق يدكن تقسيم
 .مشاكلو

 :يليفيما تتمثل : الآثار الإيجابية:  الفرع الأول
الأثر الفورم كالأكثر كضوحا ىو الانتقاؿ السريع من عجز السيولة في النظاـ الدصرفي ككل إلى فائض كبير في السيولة 

،كما أف توفير السيولة أتاح تطبيق إطار 2018 مليار دينار في الأشهر الأكلى من عاـ 1500فقد بلغت الأخيرة حوالي 
 بتثبيت أسعار الفائدة قصيرة الأجل بين البنوؾ في السوؽ على سعر الفائدة 2017السياسة النقدية الجديد في مارس 

 3.كيدكن اعتبار ىذا إلصازا كبيرا% 5الرئيسي 

                                                            
. 262 ذكره سبق ع، مرج"الجزائر ير الكمي في يسبذربة الت: " شي كليد، صديقي أحمدعاؿ-  1
-http://dspace.univ، متوفر على2018 "الديزانية عجز لتغطية كآلية التقليدم غير التمويل:" بهلولي نصيرة- 2

msila.dz :8080//xmlui/handle/123456789/6462. 
3 -La banque d’Algérie , « conduite de la politique monétaire »accessible sur :https://www-bank-of-

algeria.dz/html/docs.htm. 
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بسويل عجز الديزانية العمومية كضماف استمرار مسار التنمية الاقتصاديةكالاجتماعية من خلاؿ استكماؿ تنفيذ البرامج 
 كإلى غاية فيفرم 2017 مشركع ضمن القطاعات ذات الأكلوية منذ سبتمبر 2000تم رفع التجميد عن "الدسطرة، أين 

2019 .
 للمشاركة في بعض الدشاريع FNIكدعم الصندكؽ الوطني للاستثمار " سونلغاز"ك"سونطراؾ"تغطية مستحقات لرمعي 

. الدتوقفة" عدؿ"ككذا بسويل مشاريع سكنات 
ير يسساهمت ىذه الآلية في إقرار عدة إصلاحات ىيكلية كاف قطاع الدالية بحاجة إليها أهمها تعزيز قدرات التقدير كالت

ير الدالية سيللنفقات العمومية للدكلة كعصرنة لرموع الأنظمة الدستخدمة في برضير كتنفيذ الديزانية،كإعتماد طريقة ت
العمومية عن طريق تفويض الاختصاصات على مستول الجماعات المحلية كالدؤسسات العمومية الدقدمة للخدمة العمومية، 

-2021 إطار للنفقات على الددل الدتوسط الشامل 2019إضافة إلى إدراج ضمن مشركع قانوف الدالية لسنة 
2019.1 
 البنوؾ العمومية الدلتزمة بتطهير كأ"سوناطراؾ "زينة لسداد ديونها الكبيرة الدستحقة للشركة الوطنية للمحركقات بسويل الخ

بشكل تستعيد فيو البنوؾ من جديد السيولة النقدية التي تستخدمها بدكرىا في بسويل الاستثمار " سونلغاز"كضعية لرمع 
. الاقتصادم

 استمرارية حركة الاستثمار العمومي العمومي ضماف أضافو إلى عدـ فرض ضرائب جديدة على الدواطنين لدواجهو الإنفاؽ 
كبالتالي استمرارية الدنتوج كمناصب العمل برصيل الشركات المحلية ديونها الدستحقة لدل الإدارة لشا سيمكنها  بالتالي من 

 2.البقاء كالاستمرار في التطور
 أسعار فائدة القركض التي ارتفاع)بذنب الدكلة من الوقوع في فخ الاستدانة الخارجية كما ينجر عنها من ضغوطات مالية -

 .(السياديةالتدخل في الشؤكف )كالسياسية (التبعية)كاقتصادية ( FMIيدنحها 
توفير التمويل اللازـ لتغطيو الأجور كفواتير الدعم للمواد الاستهلاكية كالتي لذا تأثير بالغ في بزفيف الآثار التضخمية -

 .للأفرادعلى الدستول الدعيشي 
 .ضماف استمرارية حركو الاستثمار العمومي كبالتالي استمرارية الدنتوج كمناصب العمل-

:  يليفيما ىذه الآثار حتى الآف كتتمثل: الآثار السلبية: الفرع الثاني

                                                            
 :علىر، متوؼ28/02/2019ككالة الأنباء الجزائرية،- 1

http://www.aps.dz/ar/economie/67724-2-000-2017. 
 دراسي حوؿ السياسة النقدية كآلية لدواجهة الأزمات الدالية ـ، يو(حالة الجزائر) التمويل غير التقليدم في بسويل عجز الديزانية  استخداــتقيي: "نعيمةغناـ - 2

. 10، ص الجزائر، جامعة العربي بن مهيدم أـ البواقي، 2018 ديسمبر 13 يوـ كالاقتصادية
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أك الدين الحكومي إذ يشكل ىذا الأخير عندىا عندما تلجا الحكومة إلى :  ارتفاع المديونية العمومية الداخلية
لقاء الحصوؿ على أمواؿ كقد نتج عن التوسع في إقراض  (سندات الخزينة) حكوميةالافتًاض من خلاؿ إصدار سندات 

البنك الدركزم للخزينة العمومية في إطار التمويل غير التقليدم زيادة في نسب الدين العاـ الداخلي حيث بلغت نسبتو 
من الناتج المحلي الخاـ كفيما يلي حصيلة قركض الدكلة لدل البنك الدركزم كتطور القركض الدوجهة للتمويل % 35

 .العمومي
 2018-2016قروض الدولة لدى البنك المركزي للفترة : (09)الجدول 
مليار دينار  :الوحدة 

 2018 2017 2016السنوات 
 2107 2200 2682القروض للدولة 

. 12صذكره، استخداـ التمويل غير التقليدم في بسويل عجز الديزانية، مرجع سبق تقييم " نعيمة ـغنا: الدصدر

 تواصلت كتيرة انهيار أسعار الدينار الجزائرم في الدعاملات الرسمية كالدوازية التي تصل على : العملة الوطنيةةقيمانخفاض 
 ىذا الالطفاض تزامنا مع ضخ بنك الجزائر لكميات كبيرة من الرئيسية كيأتيأرقاـ غير مسبوقة مقابل العملات الأجنبية 

 . أعتبر الدينار الجزائرم الأضعف في القارة الإفريقية كالدنطقة الدغاربية على السواءالتقليدم إذالعملة في إطار التمويل غير 
رغم أف تصريحات الحكومة تؤكد أف الطفاض معدلات التضخم يعد استخداـ أسلوب التمويل : ارتفاع معدلات التضخم

غير التقليدم، غير أف ىذا العديد من الاقتصاديين يشكوف في الدعدلات الدصرح بها من طرؼ الحكومة حيث يعتبرىا 
كيدكن أف نلمس التضخم %10العديد تصريحات سياسية، كفي تصريح لصندكؽ النقد الدكلي، فقد فاقد معدؿ التضخم 

 منها كضعف القدرة الشرائية للأفراد إضافة إلى أف الدتتبع يلاحظ إسقاطات الاستهلاكية أسعار السلع الخاصة ارتفاعفي 
ذلك في التوتر كالحركات الاحتجاجية التي تشنها معظم القطاعات، على غرار التًبية الوطنية كالصحة كغيرىا للمطالبة 

 فارتفاع الكتلة النقدية دكف مقابل في 1 اكبر الاسعار في الدستقبل،ارتفاعابإعادة النظر في الأجور حيث يتوقع  تسجيل 
 القدرة الشرائية الطفاضالسلع كالخدمات على مستول الاقتصاد يؤدم بالضركرة إلى ارتفاع الدستول العاـ للأسعار كمنو 

. (تراجع قيمة الدخل الحقيقي )للأفراد
 
 
 

                                                            
. 12صذكره، ، مرجع سبق (حالة الجزائر) التمويل غير التقليدم في بسويل عجز الديزانية  استخداــتقيي: "نعيمةغناـ - 1
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 :خلاصة الفصل 
 ككاف تأثيرىا على الكبير، العالم بعد أزمة الكساد اقتصادياتتعد أزمة الرىن العقارم من أكثر الأزمات تأثيرا على 

 نسبة البطالة بسبب كارتفاع من خلاؿ تدني معدؿ النمو الوقت، الأمريكي يظهر على كضعية البلد في ذلك الاقتصاد
 .التضخمتسريح بعض العماؿ، كذلك التغيير الغير طبيعي في معدؿ 

لي الأمريكي إلى معالجة ىذه الظاىرة عن طريق إتباع توجهات حديثة السياسة راكل ىذه الظركؼ أدت بالبنك الفيد
 كذلك بتنفيذ انتقائيةير الكمي على ثلاث مراحل يس كالتي بسثلت في تطبيق البنك الدركزم الأمريكي لسياسة التالنقدية،

 .التجارية الذم بسنحو البنوؾ الائتمافل حجم ؿ كسياسة معدؿ الفائدة السالب للتأثير عكالتنمية،خطط كبرامج الدعم 
 من قبل بعض الدكؿ النامية كحل للخركج من اعتمادهكلم يقتصر تطبيق ىذه الآلية على الدكؿ الدتقدمة فقط ، إذ تم 

 ىذه الدكؿ الرجعية على اقتصاديات كالتي كاف لذا الأثر البارز على 2014 أسعار النفط منذ منتصف انهيارتبعات أزمة 
. رأسها الجزائر 



 

 الخاتمة



 خاتمة
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 :الخاتمة 
السياسة النقدية وكأداة من أدوات السياسة الاقتصادية الكلية، تعمل على الوصول إلى عدة أىداف لتحقيق الاستقرار 

والحفاظ على بنية الاقتصاد للبلد، وقد اتخذت أدوات جديدة قائمة على مبادئ اقتصادية حديثة تهدف إلى تنشيط 
الاقتصاد وكبت التضخم أطلق عليها التوجهات الحديثة للسياسة النقدية وتدثلت أساسا في أداة التسيير الكمي ومعدل 

 .سعر الفائدة
وتعد ظاىرة الأزمات المالية أحد العوامل الرئيسية التي أدت إلى تزايد الاىتمام بالسياسة النقدية، فإلى جانب ما تؤديها 
السياسة النقدية من وظائف عديدة أصبحت تشرف مؤخرا على الحفاظ على الاستقرار المالي الذي يقتضي تبني تدابير 

 .معينة لمنع ظهور الأزمات المالية ومعالجتها في حالة ظهورىا
 لاتخاذ جملة من الإجراءات الهادفة لتجاوز 2008لجأت أغلبية البنوك المركزية للدول المتقدمة خلال أزمة الرىن العقاري 

الأزمة المالية وبعث النشاط الاقتصادي تدثلت في تطبيقها لأدوات السياسة النقدية غير تقليدية كونها ىي الحل الوحيد 
 .والأنسب لمعالجة الأزمات المالية

 :الفرضيات اختبار- 
تعمل السياسة النقدية في التأثير على أىداف السياسة الاقتصادية من خلال أدوات، حيث تتأكد : الأولى الفرضية

صحة الفرضيات وذلك من خلال دور أدواتها في تحقيق أىداف السياسات الاقتصادية، وساهمت التوجهات الحديثة 
، حيث 2008للسياسة النقدية والتي لها الدور الفعال في معالجة الأزمات خاصة بعد ظهور أزمة الرىن العقاري سنة 

يعمل كل من التيسير الكمي ومعدل الفائدة السالب على الوصول إلى الأىداف المرجوة لتحسين الوضعية الاقتصادية 
 .للبلد
تعتبر سياسة التيسير الكمي ومعدل الفائدة السالب من أىم الأدوات المستخدمة في معالجة أزمة : الفرضية الثانية- 

الرىن العقاري نتأكد من صحة الفرضية من خلال كل من تطبيق البنك الفدرالي الأمريكي والبنك المركزي الأوروبي وبنك 
 .اليابان لهذه الأدوات لأجل معالجة الاختلالات التي نتجت عن تداعيات أزمة الرىن العقاري

لقد كان استخدام الأدوات الحديثة للسياسة النقدية دورا فعالا في معالجة أزمة الرىن العقاري، نتأكد : الثالثة الفرضية- 
من صحة الفرضية من خلال تأثير ىذه الأدوات على الوضعية الاقتصادية للبلد الذي انتهج ىذه الأدوات للتأثير على 

. المتغيرات الاقتصادية
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 :نتائج الدراسة  -
نقوم بعرض ‚ انطلاقا من الطرح العام المقدم حول دور أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في معالجة الأزمات المالية 

: أىم النتائج التي توصلنا إليها في ىذه الدراسة 
  الجانب التقليدي الذي يشمل كل من الأدوات , بينت الدراسة النظرية وجود جانبين من أدوات السياسة النقدية

 .و الجانب الحديث الذي يتمثل في سياسة التيسير الكمي و معدل الفائدة السالب , المباشرة و غير المباشرة 
  سمحت لنا الدراسات الإحصائية بالتأكد من أن ظاىرة الأزمات المالية عكس الاعتقاد السائد ليست ظاىرة حديثة

 . 17حيث يعود ظهور أولى الأزمات المالية إلى القرن ال 
  أمام عجز الأدوات التقليدية للسياسة النقدية على معالجة الأزمة المالية اضطرت البنوك المركزية إلى اللجوء إلى أدوات

جديدة سميت بالأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية و قد تم تقسيمها إلى أداتين هما سياسة التيسير الكمي و سياسة 
 .سعر معدل الفائدة السالب 

 :التوصيات والمقترحات
انطلاقا مما تم التعرض لو في ىذه الدراسة وبالأخص من خلال تحليلنا لرد فعل عدة بنوك مركزية وطنية وكذلك البنك 

 :، حاولنا تقديم مجموعة من الاقتًاحات جاءت كالتالي2008المركزي الأوروبي على مجريات الأزمة المالية سنة 
نرى بأنو حتى تنجح السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية، ينبغي أن تعتمد البنوك المركزية في آن واحد على كل - 

من الأدوات التقليدية لسياستها النقدية والأدوات غير التقليدية لسياستها النقدية المتمثلة أساسا في التسيير الكمي 
 .وسياسة سعر الفائدة السالب

نرى بان على البنوك المركزية عدم الإفراط في استعمال الأدوات التقليدية، وان تسعى إلى تطوير بدائل أخرى تدكنها من - 
 .معالجة الحالات التي يمر بها الاقتصاد كالتضخم والبطالة

 :آفاق الدراسة
يعتبر موضوع السياسة النقدية غير التقليدية بصفة عامة وموضوع التيسير الكمي بصفة خاصة من أحدث المواضيع في 

 من مستوى دكتوراه وما ستً ، ومن ضمن الدراسات ةالمجال النقدي والمالي ،  ومع وجود نقص في الدراسات الأكاديمي
التي قد تثير اىتمام الباحثين في المستقبل القريب نشير للدراسات التي يمكن أن تتخصص أكثر في السياسة النقدية غير 

التقليدية وتوجهات البنوك المركزية الحديثة في إدارتها ، التوسع أكثر في دراسة دور أدوات السياسة النقدية غير تقليدية في 
معالجة الأزمات كأداة التسيير الكمي وسعر الفائدة السالبة ، كما يمكن إثارة مواضيع أخرى للبحث والنقاش مثل 

 .....الموضوعات التي تركز على تقييم آثار التيسير الكمي وعلاقتو بالمتغيرات الاقتصادية كسعر الصرف ، التضخم 
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 .بالكت: أولا-
 :باللغة العربية-1
مدخل تحليلي ونظري، الطبعة الاولى، دار وائل للنشر عمان )النقود والدصارف - مشهور ىذلول-  أكرم حداد-

2005 . 
  2004احمد فهيم ، الأزمات الدصرفية والدالية ، دار النشر غ موجودة ، بلد النشر غير موجود ،- 

 . 2004ات في النظريات والسياسات النقدية، ديوان الدطبوعات الجامعية الجزائر رمحاض: بن علي بلعزوز-
يازوري العلمية للنشر و التوزيع الأردن الدار .البنوك الدركزية و السياسات النقدية:يسرى السامرائي - زكريا الدوري- 

2013. 
 .بتصرف ، 2012 دار الشروق الأردن 1محمد سعيد السمهوري إقتصاديات النقود والبنوك طبعة - 
 .علي صاري،السياسة النقدية غير التقليدية للأدوات والأىداف - 
 . 2014عبد العزيز سويش عبد الحميد سيزي عبد الباري أحمد التسهيل الكمي ودوره في العراق -  
عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والدالية وأداء سوق الاوراق الدالية، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع - 

 . 2010عمان 
نسايمون غراي، نك تاليبوت، العمليات النقدية كتيبات عن البنوك الدركزية، العمليات النقدية، مركز دراسات الدصارف - 

 . 2006الدركزية، بنك إنجلترا لندن 
.  بالتصرف،وشاح عبد الرزاق ، الأزمة الدالية العالدية ، الدعهد العربي للتخطيط ، سنة النشر غير موجودة - 
. طار نظام الدشاركة، دار الوفاء مصر  اجمال بن دعاس، السياسة النقدية والدالية في - 
 .باللغة الفرنسية-2

-Michael joyce etal quantitative easing and unconventional monetary policy an introdution 

the economic jornal 201 . 

 المجلات:ثانيا-
 .باللغة العربية-1
، 2علي صاري، البنوك الدركزية في الدول النامية وقدرتها على الدمارسات غير التقليدية مجلة الإقتصاد والدالية، المجلد - 

  2016، جامعة الشلف الجزائر 1العدد 
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 4الأدوات والأىداف المجلة الجزائرية للعولدة والسياسات الإقتصادية العدد : علي صاري، السياسة النقدية غير التقليدية- 
 . 2013، الجزائر 3جامعة الجزائر

نوفل سمايلي فضيلة بوطبورة، فاعلية أدوات السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية للبنك الدركزي الأوروبي في مواجهة - 
 . 2015 العراف 44أزمة الديون السياسية الأوروبية، مجلة كلي بغداد للعلوم الإقتصادية الجامعة العدد 

،  2002 ديسمبر 4، العدد39كريستيان ملدر ، عين العاصفة ،التمويل والتنمية ،صندوق النقد الدولي ،المجلد- 
السنة -2004ماي 29العدد–سلسلة دورية تفي بقضايا التنمية في الاقطارالعربية –ناجي التوني ،الأزمات الدالية - 

. (تصرف )الثالثة ، الدعهد العربي للتخطيط بالكويت ،
 .1998ماردي فانيل ، ىل يمكن التنبؤ بأزمات النظام الدصرفي ، مجلة التمويل والتنسيق ،ديسمبر - 
سياسة التسيير الكمي كآلية حديثة لتطبيق السياسة النقدية، دراسة تحليلية نظرية لآفاق " محمد ىاني وميلود وكيل،- 

،  2018، 3، المجلد 4مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات، العدد" تطبيق سياسة التسيير الكمي في الجزائر،
مجلة إقتصاديات الدال والأعمال، الدركز الجامعي ميلة، "تجربة التسيير الكمي في الجزائر " العشي أحمد وصديقي أحمد - 

 .2018، 6العدد 
 57 الدتعلق بقانون النقد والقرض،الجريدة الرسمية الجزائرية،العدد11/10/2017 الدؤرخ في 10-17القانون رقم - 

 الأطروحات والمذكرات الأكاديمية:ثالثا
 .باللغة العربية-1
 أطروحة دكتوراه في العلوم 2008وليد العشي تقييم فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بعد الأزمة الدالية - 

 . 2018الإقتصادية جامعة أحمد دراية أدرار الجزائر 
ريان سعدي، أثر التمويل غير التقليدي على الإقتصاد الجزائري دراسة إستشراقية مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل - 

 .       جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي2019-2018شهادة ماستر أكاديمي تخصص إقتصاد نقدي وبنكي 
 على الصادرات النفطية للدول العربية ، أطروحة مقدمة 2008لبعل فطيمة ، انعكاسات الأزمة الدالية العالدية سنة - 

،جامعة محمد خيضر 2015/2017ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه ، في العلوم الاقتصادية ،تخصص اقتصاد دولي 
 .، بسكرة 

مذكرة  (2010-2007)بهية بوكروح، الأزمة الدالية والاقتصادية العالدية دراسة تحليلية للأسباب والتداعيات والحلول - 
 .، جامعة الجزائر 2010/2011مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في علوم التسيير، تخصص نقود ومالية، 
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قديري نور الدين ،أثر الأزمات الدالية العالدية على تدفقات الاستثمار الأجنبي الواردعلى الاقتصاديات العربية ، دراسة - 
حالة أزمة الرىن العقاري ،أطروحة دكتوراه ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،جامعة أحمد بوقره ،بومرداس 

 ،2018. 
ثابت غلال ،الأسواق الدالية في ظل العولدة بين الأزمات ، مظاىر التجديد ، رسالة ماجستير غير منشورة ،الددرسة - 

 .،الجزائر 2004-2003العليا للتجارة ، 
دراسات لأزمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة ،أطروحة دكتوراه –عقون نادية ، العولدة الاقتصادية ،الأزمات الدالية - 

 .2012/2013جامعة الحاج لخضر باتنة ،غير منشورة ، – في العلوم الاقتصادية  
 أطروحة مقدمة 2011-1970بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والدالية على النمو الإقتصادي، دراسة حالة الجزائر - 

 . 2013لنيل شهادة الدكتوراة قسم العلوم الإقتصادية جامعة تلمسان الجزائر 
عميروش الشريف، السياسة النقدية ومعالجة إختلال ميزان الددفوعات، مذكرة ماجستير كلية العلوم الإقتصادية وعلوم - 

 . 2005السيير جامعة البليدة، الجزائر 
ثامر والي، عبد الغاني فاتح، دور التوجهات الحديثة للسياسة النقدية في معالجة الأزمات الدالية، دراسة حالة أزمة الرىن - 

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماستير أكاديمي في العلوم الإقتصادية تخصص إقتصاد 2008العقاري لسنة 
 . جامعة محمد بوضياف الدسيلة 2019.2018نقدي وبنكي 

أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور - دراسة قياسية- عزالدين نادية أثر التسيير الكمي على إستقرار النظام الدالي- 
 . جامعة فرحات عباس سطيف 2020-2019الثالث في العلوم الإقتصادية تخصص مالية، بنوك وتأمينات 

بناني فتيحة السياسة النقدية، النمو الإقتصادي، دراسة نظرية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في - 
 . جامعة بومرداس الجزائر 2009-2008العلوم الإقتصادية تخصص إقتصاديات الدالية  والبنوك 

 . والملتقيات العلميةتالمؤتمرا: رابعا-
 .باللغة العربية-1
 الأزمة الدالية الدولي، الدلتقى العربية،عيسى بن ناصر، انعكاسات الأزمة الدالية العالدية على اقتصاديات الدول - 

 .2009 أكتوبر 20/21والاقتصادية الدولية والحكومة العالدية ،جامعة سطيف ، 
 الدولية الحوكمة العالدية، والاقتصاديةحمادي محمد، التأسيس النظري للأزمة الدالية العالدية، الدلتقى الدولي للأزمة الدالية - 

 .2009 أكتوبر 20/21جامعة سطيف 
فريد كورتيل، الأزمة الدالية العالدية وأثرىا على الاقتصاديات العربية، مؤتدر حول الأزمة الدالية العالدية وكيفية علاجها من - 

 2009 مارس 14-13منظور الاقتصاد الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، لبنان 
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صلاح الدين محمد أمين الإمام إجراءات تجنب آثار انتقال الأزمة الدالية العالدة بالتركيز على الاستثمار الدؤسسي، الدؤتدر - 
 والآفاق الدستقبلية  الدول التحديات الأزمة الدالية العالدية وانعكاساتها على اقتصاديات الثالث،العالدي 

 دراسي حول السياسة م، يو(حالة الجزائر) التمويل غير التقليدي في تدويل عجز الديزانية استخدام متقيي: "نعيمةغنام - 
 .الجزائر، جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، 2018 ديسمبر 13 يوم والاقتصاديةالنقدية كآلية لدواجهة الأزمات الدالية 

 .مواقع الانترنت الرسمية: خامسا-
 .باللغة العربية-1
 الاطلاع تاريخ 12مصطفى عبد الله ، الأزمات والدورات الاقتصادية ،الدوسوعة العربية ، المجلد الثاني ص- 
 www.arab ency.comاقتصاديةدورات – الأزمات /  ،البحوث 7/3/2021
 :الاطلاع تاريخ الاقتصادية، الاقتصادية بين نظرية وتطبيقات السياسات مصطفى، الأزماتسناء عبد القادر - 
  /www.irqieeconomists.net/arالأزمات الاقتصادية –مصطفى – عبد القادر – سناء 6/3/2021
: إبراىيم السقا، ىل بدأت رحلة الدقابلة لسياسات التسيير الكمي متاحة على الدوقع- 

http ://www.alarabiya.net/ar/asswaq 28p42021 3 
: محمد الأمين طالب وليد- 

1 -Gilberkoenig.Op.Cit.P.11.12 

، 2017جريدة حركة مجتمع السلم، نوفمبر "  وآلاتو التقليدي، حقيقتو خلفياتو غير لالتموي: "الرزاقمقري عبد - 
 http://hmsalgeria.netمتوفر على 

 http://www.ops.dz/ar/economie/62503-2019:على، متوفر 13/11/2018وكالة الأنباء الجزائرية،- 
 :على متوفر 05/10/2017:وزارة الاتصال - 

http://www.ministerecommunication.gov.dz/ar/node/4. 
-http://dspace.univ، متوفر على2018"التمويل غير التقليدي كآلية لتغطية عجز الديزانية " :بهلولينصيرة - 

msila.dz :8080//xmlui/handle/123456789/6462. 
 :على ر، متوف28/02/2019وكالة الأنباء الجزائرية،- 

http://www.aps.dz/ar/economie/67724-2-000-2017. 
 باللغات الأجنبية-
 --La banque d’algérien , « conduite de la politique monétaire »accessible sur :https://www-bank-of-

algeria.dz/html/docs.htm. 
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