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 مسحخلص:

ة للحضز  زلا٫ ٞررات الخانة لإ ٗملُات الجٗض  ٖاص  الحمىٍ  ؤصا  اامة مً ؤصوات البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ؼ الاؾح٣غاع االإالي، خُث َب٣ها ٧   هااٖحمضتالغ٧ىص الا٢حهاصي.  الٗضًض مً الضو٫ االإح٣ضمة لحٗؼٍ

٩ي وبى٪ بهجلررا، م٘ بحغاء جٗضًلات محٗضص   مً البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي والاخحُاَي الُٟضعالي الأمغٍ

 .لحدؿين ٞٗالُتها

احمة ًٖ في الجؼاثغ، ثم ثُب٤ُ اظه الآلُة للمغ  الأولى اؾحجابة للٓغوٝ الا٢حهاصًة الهٗبة الى

ُضاهسٟاى ؤؾٗاع المخغو٢ات وثضاُٖات حاثدة  وفي ْ  الغ٧ىص الا٢حهاصي الٗالمي، باصع  .19-٧ىٞ

الا٢حهاصي ويمان ً حهىصه لحدٟيز الاهحٗاف بى٪ الجؼاثغ باؾحسضام اظه الأصا  ٦جؼء م

ير الؿُىلة للبىى٥.  ٤ ثىٞ  الاؾح٣غاع االإالي ًٖ َغٍ

الحدى٫ في الؿُاؾة الى٣ضًة في الجؼاثغ مً الأؾالُب  تهضٝ اظه الضعاؾة الى جؿلُِ الًىء ٖلى

، الإىاحهة الحدضًات اص  الحمىٍ لٖإ  الخام برهامجالالح٣لُضًة بلى ثبني ؤصوات ٚير ث٣لُضًة، مث  

 .الا٢حهاصًة ٚير االإؿبى٢ة

 الجؼاثغ، بغهامجث٣لُضًة، بى٪ ؾُاؾة ه٣ضًة ٚير ، ؾُاؾة ه٣ضًة ث٣لُضًة اليلمات المفحاحية:

   ، ؾُىلة بى٨ُة.الحمىٍ  ٖاص لإ  زام

 JEL: G21, E58, E52ثصنيف 
Abstract: 

Special refinancing operations are a crucial tool used by central banks to 

intervene during periods of economic recession. Many developed countries 
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have adopted on this mechanism to promote financial stability, with the 

European Central Bank, the U.S. Federal Reserve, and the Bank of England 

implementing it while making multiple adjustments to improve its 

effectiveness. 

In Algeria, this mechanism was applied for the first time in response to the 

challenging economic conditions caused by the decline in hydrocarbon 

prices and the repercussions of the COVID-19 pandemic. Amid the global 

economic recession, the Bank of Algeria initiated the use of this tool as part 

of its efforts to stimulate economic recovery and ensure financial stability 

by providing liquidity to banks. 

This study aims to shed light on the shift in Algeria’s monetary policy from 

traditional methods to adopting unconventional tools, such as the special 

refinancing program, to address unprecedented economic challenges. 

Keywords: Traditional monetary policy, unconventional monetary policy, 

Bank of Algeria, special refinancing program, bank liquidity. 

Jel Classification Codes : E52, E58, G21 

 ملدمة

ة التي الح٣لُضًة جٗحمض الؿُاؾة الى٣ضًة ٖلى ؤصوات  الٗاصًةفي الأويإ  ثيحهجها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ؤهه في خالات الأػمات ؤو  بلا ،... بلخالالؼامي الاخحُاَيومٗض٫  الغثِس ي  جكم  مٗض٫ ؾٗغ الٟاثض

ة بلى اٖحماص  الحىثغات االإالُة ال٨بري، ٖاص  ما ثه  اظه الأصوات بلى خضوصاا، ٞححجه البىى٥ االإغ٦ؼٍ

خُث تهضٝ ، ٖاص  الحمىٍ لإ الٗملُات الخانة هجض ومً بين اظه الحضابير  ،ةثضابير ٚير ث٣لُضً

 اظه الٗملُات بلى الحإرير بك٩  مباقغ ٖلى الؿُىلة االإحاخة للبىى٥ والأؾىا١ االإالُة. 

ة واؾٗة مً الأصوات مث   لة الأح  للبىى٥ م٣اب  جكم  اظه الحضابير مجمىٖ ال٣غوى َىٍ

ير الؿُىلة الُاعثة يماهات، وبغامج قغاء البىى٥  ة للؤنى٫ الٗامة والخانة، وآلُات ثىٞ االإغ٦ؼٍ

ٖلى ؾبُ   بي اليها باؾحسضامهو ول٣ض لجإ البى٪ االإغ٦ؼي الأوع  .ؤو ختى جؿهُلات مباصلة الٗملات

لة الأح ا االإثا٫ ، (Long term refinancing operations, LTRO) لٗملُات بٖاص  الحمىٍ  َىٍ

٨ُة واؾحسضام الىلاًات االإحد  Bank Term Funding) ثمىٍ  االإهاعٝ الأح لبرهامج ض  الأمغٍ

Program, BTFP)،  م مً ؤن اظه الٗملُات ٚير الح٣لُضًة ٧اهد في الأن  مهممة لى الغٚ وٖ

للؿُاؾة الى٣ضًة ٚير  ؤؾاؾُة ٧إصواتمرزاًض بك٩  اؾحثىاثُة، ؤنبدد جؿحسضم ٧إصوات َاعثة 

 ثىؾ٘ثُىعت و الح٣لُضًة واظا بٛغى الحهضي للؤػمات والهضمات الىٓامُة ال٨بري. ول٣ض 

و٦ظا الأػمة الصخُة االإحمثلة  2008بك٩  ٦بير مىظ الأػمة االإالُة الٗاالإُة في ٖام  اؾحسضامها

ُض  .19-بجاثدة ٧ىٞ
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اص  الحمىٍ  لهالح بغهامج زام ًٖ وي٘  2021ىان ل٣ض ؤٖلً بى٪ الجؼاثغ في ح محٗل٤ لٖإ

 بهضٝ ، ٢اب  للحجضًض مغثين،واخص ؾىة لمص   ملُاع صًىاع حؼاثغي  2100بمبلٜ البىى٥ الٗمىمُة 

ني الا٢حهاصوإوٗاف  صٖم ير الؿُىلة البى٨ُة مً حهة ؤزغي ٢هض الخٟاّ الىَ ، مً حهة، وثىٞ

اص  الحمىٍ ٖلى الاؾح٣غاع االإالي، خُث ؤَل٤ ٖلُه باؾم البرهامج الخام   Opérations) لٖإ

Spéciales de refinancement). 

  :أهمية الدراسة

ة ما بطا اؾحسضمد    ة مضي ٞٗالُة اظه الٗملُة في الجؼاثغ، ومٗغٞ ث٨مً ؤامُة الضعاؾة في مٗغٞ

ير الؿُىلة للبىى٥،  الخانة خُث ؤن ٖملُات مً ؤح  الاهحٗاف الا٢حهاصي ؤو مً ؤح  ثىٞ

 الحمىٍ  اؾحٗملد مً ٢ب  الضو٫ االإح٣ضمة الإىاحهة الأػمات االإالُة، وثؼصاص ؤامُة البدث ٖاص لإ 

سه بٗضاظه الٗملُات  هٓغا للجىء بى٪ الجؼاثغ لاؾحسضم الحمىٍ  ٚير ما اؾحٗم  لأو٫ مغ  في ثاعٍ

ؼ الؿُىلة البى٨ُة للبىى٥ الخ٩ىمُة والخٟاّ ٖلى 2017في  الح٣لُضي ، واظا مً ؤح  جٗؼٍ

ُضالا٣غاع االإالي لبٗث الاؾح ني، زانة في ٞرر  حاثدة ٧ىٞ التي ٖغٝ الٗالم زلالها  19-٢حهاص الىَ

ؾٗاع المخغو٢ات الظي ؤم٘ اهسٟاى  (WORLD BANK ،2022) ثغاح٘ في مٗض٫ الىمى الٗالمي

ني.   او٨ٗـ ؾلبُا ٖلى الا٢حهاص الىَ

 أهداف الدراسة: 

 :بلى ثد٤ُ٣ ما ًلي هضٝ اظه الضعاؾةت

 ٖاص  الحمىٍ  في الجؼاثغ.لإ  الخانة الحٗغٝ ٖلى آلُات اؾحسضام و٦ُُٟة ثُب٤ُ ٖملُات 

  اص  ؿُاؾة الى٣ضًة ٚير الح٣لُضًة.الحمىٍ  احغاء يمً ال الٗملُات الخانة لٖإ

 ة م٘ اظا البرهامج  مداولة ث٣ُُم مضي ثٟاٖ  البىى٥ الحجاعٍ

  ضاٞه النهاثُة في ثد٤ُ٣ ؤا امة البرهامجؿاممضي 

 :أسباب اخحيار الموطوع

البرهامج الخام اؾات بسهىم صع ص وحى لٗضم ث٨مً ؤؾباب ازحُاع مىيىٕ مد  الضعاؾة هٓغا 

اص  الحمىٍ  الظي ؤَل٣ه بى٪ الجؼاثغ،  وإُٖاء وحهة هٓغ ٖلى اظا الىىٕ مً الحضز  في لٖإ

  الى٣ضًة.الؿُاؾة 

 : الدراسات السابلة

اص ٗملُات الل٣ض خاػ مىيىٕ  ٖلى للؿُاؾة الى٣ضًة ٚير الح٣لُضًة  ٧إصواتالحمىٍ   الخانة لٖإ

ة، التي هظ٦غ منها ما ًلي:  ااحمام الباخثين، ٖبر الضعاؾات االإحىىٖ
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 year LTROs A First Assessment of a Non 3بٗىىان:  Ansgar Belke (2013 )دراسة  .1

Standard Policy Measure  

الضعاؾة الى  اظهوتهضٝ ، 09في الٗضص  ROME Discussion Papersمجلة خُث ثم وكغاا في 

لتي الأح  ) ؤولي ث٣ضًم ث٣ُُم  حينؾىىات الل 3( ٖلى مضي LTROلٗملُتي بٖاص  الحمىٍ  َىٍ

، بمبلٜ بحمالي 2012 ُٟٞغي في  ةوالثاهُ 2011ي صٌؿمبر ف ىالأولالبى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي،  امااؤحغ 

ض ًٖ  مىسًٟة للٛاًة، والٛغى مً اظه ال٣غوى اى ثجىب  ٞاثض  بمٗضلاتملُاع ًىعو  1000ًؼٍ

 انهُاع الاثحمان وصٖم ا٢حهاص االإى٣ُة.

ا في اؾرراثُجُحه الخانة، خُث لم بى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي ؤنبذ مدانغ ثىن  الباخث بلى ؤن ال

لة الأح  ) ثحمان ( ؾىي ثإرير مدضوص ٖلى ثىؾُ٘ مىذ الا LTROثد٤٣ ٖملُات بٖاص  الحمىٍ  َىٍ

ًٖ طل٪، ؾاامد اظه الٗملُات في  وقغاء صًىن الضو٫ الؿُاصًة. ًٞلاللا٢حهاص الخ٣ُ٣ي 

اص  اٖحماص البىى٥ في الضو٫ الأوعوبُة ٖلى  ُة البُيُة وػٍ بخضاذ ايُغابات في الؿى١ االإهغٞ

٣ثمى  زؿاثغ ا مساَغ احه البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي خالُا للباخث، ثى ٍ  البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي. ووٞ

  وثطخم مؿح٣بلُة ٦بير  هخُجة لهظه الاؾرراثُجُة.

بك٩  ٦بير ٖلى البُاهات الأولُة والحى٢ٗات، مما ٢ض ًجٗ  اؾحيحاحاتها ٖغية  الضعاؾة جٗحمض

٦ما ؤن ُٚاب االإ٣اعهة االإباقغ  م٘ ؾُاؾات ه٣ضًة ٚير ث٣لُضًة  ،للحٛير م٘ ْهىع بُاهات حضًض 

٢ضع  الضعاؾة ٖلى ث٣ُُم ٞٗالُة اظه الؿُاؾة م٣اعهة  ؤزغي، مث  الحِؿير ال٨مي، ًدض مً

ببضاثلها. بياٞة بلى طل٪، ثغ٦ؼ الضعاؾة بك٩  عثِس ي ٖلى الحإريرات الؿلبُة صون ث٣ضًم خلى٫ 

 مبح٨غ  الإٗالجة الآراع الجاهبُة التي ثم ثدضًضاا.

 The European Central Bank'sبٗىىان: AIDAN LAWSON (2020 )صعاؾة  .2

Three-Year Long-Term Refinancing Operations (ECB GFC)  خُث ثم وكغاا في مجلة

Journal of Financial Crises  اظه الضعاؾة بلى ثدلُ  ثإرير ٖملُات بٖاص  ، وتهضٝ 2في الٗضص

لة الأح  ) ( التي هٟظاا البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي زلا٫ ؤػمة الضًىن الؿُاصًة. LTROsالحمىٍ  َىٍ

م حجمها الطخم، ٧ان لها ثإرير محباًً ٖلى الا٢حهاص واؾحيحج الباخث  ؤن اظه الٗملُات، عٚ

الأوعوبي. ٞبِىما هجخد في ثس٠ُٟ الًٛىٍ االإباقغ  ٖلى ؤؾىا١ االإا٫ وث٣لُ  مساَغ ؤػمة اثحمان 

اص  الؤ٢غاى الخام ٧ان مدضوصا. ٦ما لىخٔ ثباًً في اؾحسضام اظه  خاص ، بلا ؤن ثإريراا ٖلى ػٍ

م مً الىحاثج المخحلُة، ًح٤ٟ مٗٓم  الخؿهُلات بين لى الغٚ البىى٥ في مسحل٠ مىا٤َ الُىعو. وٖ

 المخللين ٖلى ؤن اظه الٗملُات ؾاامد في اؾح٣غاع الأؾىا١ االإالُة زلا٫ ٞرر  خغحة مً الأػمة.
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، ول٨نها لم ث٣ضم ثدلُلا LTROsثغ٦ؼ الضعاؾة بك٩  ؤؾاس ي ٖلى الآراع ٢هير  ومحىؾُة االإضي ٫

لة االإضي ٖلى الا٢حهاص الأوعوبي زانة ؤن الضعاؾة ثمد في ؾىة قاملا للآر ، و لم 2020اع َىٍ

ؤو ٠ُ٦ ٧اهد اظه البضاث  ؾحارغ ٖلى  LTROs ث٣ضم الضعاؾة ثدلُلا ٧اُٞا للبضاث  المخحملة لـ

 .الا٢حهاص م٣اعهة بالبرهامج االإىٟظ

٦ُُٟة ثدؿين ٞٗالُة مث  ؤما بسهىم الحىنُات االإؿح٣بلُة ٞةنها لم ث٣ضم ثىنُات ٧اُٞة خى٫ 

 .اظه البرامج في االإؿح٣ب 

م اظه الى٣اٍ الى٣ضًة، ثب٣ى الضعاؾة مؿاامة ٢ُمة في ٞهم آراع ؤخض ؤ٦بر بغامج الؿُىلة التي  عٚ

ض مً البدث والحدلُ  في اظا المجا٫. غ ؤؾاؾا حُضا الإؼٍ  هٟظاا البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي، وثىٞ

جعامل بنً الجزائر  ( بٗىىان: اثجااات2020) كديورد  شرشم وعابد المجيد صعاؾة  .3

خُث ثم وكغاا في مجلة ( 2016-2002مع ثؼورات السيولة البنىية في الجزائر خلاٌ الفتر  )

Revue des Réformes Economiques et Intégration En Economie Mondiale  في الٗضص

 االإمحض  ما بين الٟرر لجؼاثغ زلا٫ الضعاؾة بلى ثدلُ  ويُٗة الؿُىلة البى٨ُة في ا، خُث اضٞد 1

مً زلا٫ صعاؾة الٟجى  بين الىصاج٘ المجمٗة وال٣غوى االإمىىخة، بلى حاهب ثدلُ   2016و 2002

بلى ٞهم صوع بى٪ الجؼاثغ في بصاع  الؿُىلة  د. ٦ما اضٞالبى٨ُة الٗىام  االإارغ  ٖلى الؿُىلة

البى٨ُة ويبُها. وؤْهغت الضعاؾة ؤن الؿُىلة البى٨ُة في الجؼاثغ ثإرغت بك٩  ٦بير بح٣لبات 

مغت بمغخلحين: مغخلة الٟاثٌ اله٨ُلي الىاثج ًٖ ثدؿً الٗىاثض الىُُٟة،  التيؤؾٗاع الىِٟ، 

ٌ باؾحسضام ؤصوات الؿُاؾة الى٣ضًة الح٣لُضًة والتي ثم٨ً بى٪ الجؼاثغ زلالها مً بصاع  الٟاث

وؾُاؾة الًبِ الض٤ُ٢، ومغخلة ثدى٫ الٟاثٌ بلى عجؼ بؿبب ثغاح٘ ؤؾٗاع الىِٟ، مما ؤرغ 

بال٣ُإ  مغثبُة الؿُىلة البى٨ُة خُث ثىنلا الباخثان الى ؤنٖلى اؾح٣غاع الىٓام البى٩ي. 

  لحدىلات.الىُٟي وؤامُة صوع الؿُاؾة الى٣ضًة في مىاحهة اظه ا

ثحميز الضعاؾة بخىاولها لح٣لبات الؿُىلة البى٨ُة في الجؼاثغ وثدلُ  ؤصوات الؿُاؾة الى٣ضًة 

(، الا ؤنها لم ثحُغ١ الى ثىنُات 2016-2002زلا٫ الٟرر  )الجؼاثغ مً ٢ب  بى٪  االإؿحسضمة

 .الإٗالجة ال٣ًاًا االإحٗل٣ة بح٣لبات الؿُىلة البى٨ُة

٧امحضاص لهظه الضعاؾة، خُث تهضٝ بلى اؾح٨ما٫ ثدلُ  ويُٗة الؿُىلة البى٨ُة في  صعاؾخىا ثإجي

ة2023و 2018الجؼاثغ مً زلا٫ بصعاج الٟرر  االإمحض  بين  الحٛيرات التي َغؤت زلا٫  ، م٘ مٗغٞ

وحاثدة  ؤؾٗاع الىِٟالىاثجة ٖلى اهسٟاى اظه االإغخلة، بما في طل٪ ؤرغ الح٣لبات الا٢حهاصًة 

ُض  .ٖلى الؿُىلة البى٨ُة 19-٧ىٞ

 ٖلى يىء ما ث٣ضم جؿعى اظه الضعاؾة الى مٗالجة الؤق٩الُة الحالُة: 
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ل المؼبم  الجزائر إجراء طمن في إلى أي مدى ًمىن اعاحبار البرهامج الخاص لعااد  الحموٍ

 ؟السياسة النلدًة غير الحلليدًة

 وللئحابة ٖلى الؤق٩الُة االإُغوخة، هٟررى ما ًلي: 

  اص   ةالخان الٗملُاتٖضم ٞٗالُة الؿُاؾة الى٣ضًة الح٣لُضًة الى اؾحدضاذ  ؤصي لٖإ

 .الحمىٍ  في الجؼاثغ

 اص  الٗملُات الخانة مً ٢ب  بى٪ الجؼاثغ بحغاء ما٢د في  ةاالإُب٣الحمىٍ   لٖإ

ير الؿُىلة للبىى٥.  الؿُاؾة الى٣ضًة ٚير الح٣لُضًة مً ؤح  ثىٞ

 منهجية الدراسة: 

حماص ٖلى االإىهج ؤاضاٝ الضعاؾة وازحباع الٟغيُمً ؤح  بلىٙ  في بهجاػ  ىنٟيالات ٣ٞض ثم اٖلا

 اظه الضعاؾة.

، بٗضاا ث٣ضًم ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة ٧ألُة للؿُاؾة الى٣ضًة الح٣لُضًةؾيحُغ١ ؤولا الى 

واظا  ،٧ألُة للؿُاؾة الى٣ضًة ٚير الح٣لُضًةٖاص  الحمىٍ  لإ  الخانة ٗملُاتلاُغ١ الى ث٣ضًم ؾيح

اص   بح٣ضًم ثجاعب صولُة، وؤزيرا ؾىُغح ثجغبة الجؼاثغ مً زلا٫ اؾحٗمالها للبرهامج الخام لٖإ

  الحمىٍ  واظا بةُٖاء هٓغ  ثدلُلُة ًٖ الأويإ الا٢حهاصًة ٢ب  وبٗض اؾحسضام اظا البرهامج. 

   عامليات السوق المفحوحة وآلية للسياسة النلدًة الحلليدًة .1

لحد٤ُ٣ الاؾح٣غاع الا٢حهاصي مً زلا٫ الحد٨م بٗغى الى٣ىص مهمة جٗحبر الؿُاؾة الى٣ضًة ؤصا  

ير  ة ٖلى ؤصوات ثهى٠ بلى ث٣لُضًة وٚ وؤؾٗاع الٟاثض . ولحىُٟظ طل٪، جٗحمض البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 ث٣لُضًة، ومً ؤبغػ الأصوات الح٣لُضًة ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة. جؿهم اظه الٗملُات بٟٗالُة في

 بصاع  الؿُىلة ويبِ مٗضلات الٟاثض ، مما ًجٗلها ع٦يز  ؤؾاؾُة في الؿُاؾة الى٣ضًة الح٣لُضًة.

 ماهية السياسة النلدًة  1.1

ة مً الؤحغاءات والحضابير التي ثحبىااا الؿلُة الى٣ضًة، ممثلة "الؿُاؾة الى٣ضًة  هي مجمىٖ

اؾح٣غاع الأؾٗاع وؾٗغ الهغٝ بما بالبى٪ االإغ٦ؼي، للحد٨م في ال٨حلة الى٣ضًة بهضٝ ثد٤ُ٣ 

 (2014)ؾٗىصي و بلعجىػ،  "ًحماش ى م٘ الأاضاٝ الا٢حهاصًة للضولة.

ة بحٗضً  ٖغى الى٣ىص في الا٢حهاص ٖبر ٖملُات الؿى١ خُث ث٣ىم  مً زلالها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ثاصي اظه الحٗضًلات ، و الٟاثض  ٢هير  الأح االإٟحىخة، ٦حضاو٫ الأوعا١ االإالُة، للحإرير ٖلى ؤؾٗاع 

ى٫ ؤحلا بلى ثإرير ٚير مباقغ لى اليكاٍ الا٢حهاصي ٖلى مٗضلات الٟاثض  اَلأ خُث ث٩ىن  ،وٖ

ة لضٖم الىمى ٖىض زٌٟ ؤؾٗاع الٟاثض ، ومخكضص  للخض مً الحطخم ٖىض  الؿُاؾة ثِؿيرً

ٗها.  (2024)نىضو١ الى٣ض الضولي ،  عٞ
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ة ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة  ٞحارغ لى حجمبك٩  مباقغ ٖلى ؾُىلة البىى٥ الحجاعٍ الاثحمان  وٖ

، خُث ًمل٪ البى٪ االإغ٦ؼي ؾلُة الحإرير ٖلى ؾُىلة البىى٥ مً زلا٫ ثُب٣ُه التي ثمىدها للٗملاء

 للؿُاؾة الى٣ضًة. 

 عامليات السوق المفحوحة 2.1

جٗحبر ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة مً ؤبغػ الآلُات التي ٌٗحمض ٖليها البى٪ االإغ٦ؼي لإصاع  الؿُاؾة 

الى٣ضًة والحد٨م في ٖغى الى٣ىص االإحضاولة في الا٢حهاص. ٞمً زلا٫ قغاء ؤو بُ٘ الأصوات االإالُة 

ة الخؼاهة٧الؿىضات الخ٩ىمُة وؤطوهات   Britannica) .في الؿى١ االإٟحىخة والأوعا١ الحجاعٍ

Money ،2024) ،ة ات الؿُىلة لضي البىى٥ الحجاعٍ  ٌؿحُُ٘ البى٪ االإغ٦ؼي الحإرير ٖلى مؿحىٍ

٤ محُلبات الىي٘ الا٢حهاص  (2022)ٖاص٫، . يوٞ

ة، ٞةهه ًطخ ؾُىلة ه٣ضًة حضًض   ٖىضما ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي بكغاء الؿىضات مً البىى٥ الحجاعٍ

اص  ٖغى الى٣ىص االإحاخة في الا٢حهاص.  لضي اظه البىى٥، الأمغ الظي ًاصي بلى ػٍ

ؤما في خالة بُ٘ الؿىضات للبىى٥، ٞةن البى٪ االإغ٦ؼي ٌسخب الؿُىلة الى٣ضًة منها، مما ٣ًلو  

 .مً ٖغى الى٣ىص االإحضاولة

٣ة، ًحم٨ً البى٪ االإغ٦ؼي مً الحد٨م في  ٦مُة الى٣ىص االإحضاولة بما ًخىاؾب م٘ ؤاضاٝ وبهظه الُغٍ

اص   الؿُاؾة الى٣ضًة االإيكىص ، ؾىاء لًبِ مٗضلات الحطخم ؤو صٖم الىمى الا٢حهاصي. ٞؼٍ

ٖغى الى٣ىص جؿاٖض ٖلى ثدٟيز اليكاٍ الا٢حهاصي، في خين ؤن ث٣لُهه ٌؿاام في اخحىاء 

 (Hayes ،2024) .يٛىٍ الحطخم

ٗالة لإصاع  الؿُاؾة الى٣ضًة، خُث ثخُذ للبى٪  لظا، جٗض ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة وؾُلة مغهة وٞ

االإغ٦ؼي الحد٨م في الؿُىلة الى٣ضًة بك٩  مباقغ وص٤ُ٢ للخٟاّ ٖلى اؾح٣غاع الأؾٗاع 

 والا٢حهاص ال٨لي. 

 السوق المفحوحةأهواع عامليات  3.1

واالإحمم، االإحٗل٤ بٗملُات الؿُاؾة  ٫االإٗض ،2009ماي  26االإاعر في  02-09 ىٓام ع٢مالًدضص 

المخحلٟة لٗملُات الؿى١ االإٟحىخة التي  الى٣ضًة وؤصواتها وإحغاءاتها، لبى٪ الجؼاثغ، الأهىإ

ٌٗحمضاا البى٪ االإغ٦ؼي الجؼاثغي ٧إصوات عثِؿُة يمً ؾُاؾحه الى٣ضًة. يهضٝ اظا الىٓام بلى 

ً البى٪ ا
ّ
ة مً الآلُات التي ثم٨ ير مجمىٖ الإغ٦ؼي مً بصاع  الؿُىلة والؿُُغ  ٖلى مٗضلات ثىٞ

ني.الٟاثض  وثىحُه الاثحمان بما ًحماش ى م٘ ؤاضاٝ الا٢حهاص   واظه الآلُات هي: الىَ

  :ل الرئيسية اص  ثمىٍ  ال٣ُإ االإهغفي، ثعامليات إعااد  الحموٍ مث  ٢ىا  ؤؾاؾُة لٖإ

ةبصاع  مٗض٫ الٟاثض  والؿُىلة في ال بلىوتهضٝ  اظه الٗملُات  ثحمو  ،بىى٥ الحجاعٍ

ُ ير الؿُىلة اللاػمة للبىى٥بك٩  مىحٓم ؤؾبىٖ  .ا، مما ٌؿاٖض ٖلى ثىٞ
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 :لة الأجل ل ػوٍ لا بياُٞا  عامليات إعااد  الحموٍ غ للبىى٥ ثمىٍ ة ثىٞ ٖملُات قهغٍ

قهغا، مما ًضٖم الؿُىلة البى٨ُة ٖلى االإضي الُىٍ   12َىٍ  الأح  ًمحض ختى 

س٠ٟ الًِٛ ٖلى الاخحُاَُات ٢  هير  الأح .وٍ

  :جؿحسضم لًبِ الؿُىلة في الؿى١ وإصاع  مٗضلات الٟاثض  عامليات الظبؽ الدكيم

م٨ً ؤنفي خالات الح٣لبات ٚير االإحى٢ٗة ير ؤو سخب الؿُىلة،  ، وٍ ث٩ىن ٖملُات لحىٞ

 .وثسحل٠ في ث٨غاعاا ومض  اؾحد٣ا٢ها خؿب الخاحة

  :ير الؿُىلة بهٟة مىحٓمةالعمليات الهييلية ٟحذ  جؿتهضٝ ثىٞ ؤو ٚير مىحٓمة، وٍ

المجا٫ ل٩اٞة البىى٥ االإاالة للمكاع٦ة ٞيها ٖبر بٖلاهات مىا٢هات ٖاصًة، م٘ مض  

 .ثىاػ٫ ٚير مىخض 

ل ل  الخاصة عملياتال .2  : الحلليدًةالنلدًة غير  وآلية للسياسةعااد  الحموٍ

 ٖحماصالا بغػت الخاحة بلى  الا٢حهاصًة،م٘ ي٠ٗ ٞٗالُة الأصوات الح٣لُضًة في مىاحهة الأػمات 

اص  الحمىٍ  واخض  مً ؤبغػ  ، وجٗحبر الٗملُاتالؿُاؾات الى٣ضًة ٚير الح٣لُضًة ٖلى الخانة لٖإ

غ البى٪ االإغ٦ؼي خُث  .اظه الآلُات ٓغوٝ الللبىى٥ ؾُىلة بياُٞة لضٖم الا٢حهاص في ًىٞ

 ؾحثىاثُة. الا 

ل ماهية 1.2  العمليات الخاصة لعااد  الحموٍ

ة  ٖىضما ثىاحه ٗغٝ بالؿُاؾات صوات الح٣لُضًة، ثلجإ بلى ما ٌالأ  ٞٗالُة ا فيخضوصالبىى٥ االإغ٦ؼٍ

ث  الألُٟة الثالثة، وؤنبدد بضؤت اظه الؿُاؾات في الٓهىع ؤوا ، خُثالى٣ضًة ٚير الح٣لُضًة

ة ٖىض الًغوع  حؼءا ٖلى ٚغاع ٖملُات بٖاص  الحمىٍ   مً الأصوات التي ثلجإ بليها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 (La finance pour tous, 2024). الحمىٍ  ٚير االإىحٓمةالخانة، وجؿمى ؤًًا ٖملُات بٖاص  

ٖاص  الحمىٍ  ثضابير اؾحثىاثُة، ًحم اللجىء بليها مً َغٝ البى٪ االإغ٦ؼي لإ  الخانة ٗملُاتالجٗحبر 

 .االإالُة، وؤن اؾحسضامها مً االإٟررى ؤن ٩ًىن ما٢حا ومدضوصا٣ِٞ في خالة ؤػمة 

ؤو بُ٘ الأوعا١ االإالُة  كغاءباالإغ٦ؼي الٗملُات بإن ٣ًىم البى٪  خُث ث٣حهغ م٩ُاهيزمات اظه

الخ٩ىمُة في الؿى١ االإٟحىخة بك٩  ٚير مىحٓم ؤو ٚير محى٢٘، وطل٪ بهضٝ الحإرير ٖلى الؿُىلة 

غى الى ٣٣ىص في الى٣ضًة وٖ ٣ة مغهة وٞ  ا للٓغوٝ الا٢حهاصًة الؿاثض .الا٢حهاص بُغٍ

ا، حم بحغائاا في مىاُٖض مدضص  مؿب٣وثسحل٠ اظه الٗملُات ًٖ ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة التي ً

ة،  ُة ؤو الكهغٍ ٣ا لبرهامج مث  الٗملُات الأؾبىٖ اص  الحمىٍ  ثُب٤ وٞ بإن الٗملُات الخانة لٖإ

لة الأح ،  10الى  6وفي بٌٗ الأخُان مً  ؾىىات 3وًرراوح آحاله بين ؾىة  ؾىىات، بمٗنى آزغ َىٍ
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البى٪ االإغ٦ؼي لح٣لبات الؿُىلة الى٣ضًة  هضٝ ثهضيب مىسًٟة،بمٗضلات ٞاثض   ٖاص وثحميز 

 الا٢حهاصي وجشجُ٘ الاؾخثماع َىٍ  الأح . صٖم الاؾح٣غاعو  حى٢ٗةمٛير ال

ل في الدوٌ المحلدمة عااد ل الخاصة  بعع البرامج لعمليات ضعار  2.2  الحموٍ

ة واؾٗة مً ٖملُات بٖاص  الحمىٍ  الخانة التي  ة ال٨بري ٖلى مجمىٖ غ البىى٥ االإغ٦ؼٍ ثحىٞ

 .اؾحسضمد في بَاع الؿُاؾة الى٣ضًة ٚير الح٣لُضًة، ؾيؿحٗغى ؤام اظه الٗملُات

 البنً المرهزي الأوروبي ة. ثجرب1.2.2

 لضي البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي هجض ما ًلي:  الأ٦ثر اؾحٗمالامً بين البرامج 

 لة الأجل ل ػوٍ  Long term refinancing operations) برهامج عامليات إعااد  الحموٍ

(LTRO)):  

اص  ثمىٍ  البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي جؿمذ للبىى٥ بالخهى٫ ٖلى ؾُىلة بكغوٍ  هي ٖملُة لٖإ

ؤػمة الضًىن الؿُاصًة في مى٣ُة الُىعو ٖام في ؾُا١ ، و٧ان اظا ؾىىات 3مىاثُة لٟرر  ثه  بلى 

ُة والمخاَغ الؿُاصًة، مما ؤصي بلى ثٟحد 2011 ة بين المخاَغ االإهغٞ ، خضذ ثُىع لضاثغ  مٟغٚ

ثجىب اه٨ماف ٦بير في الاثحمان االإهغفي والخٟاّ ٖلى اهح٣ا٫  ي، والهضٝ مً اظا البرهامج اىمال

 .   (BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE, 2011) . الؿُاؾة الى٣ضًة

لة الأح  اص  الحمىٍ  َىٍ بلٜ  وللحهضي لظل٪، هٟظ البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي ٖملُحين عثِؿِحين لٖإ

ة ٦ما ملُاع ًىعو 1018بحمالي ااثين الٗملُحين هدى   ,COMMISSION EUROPÉENNE) :ًلي مىػٖ

2016) 

  لة ل ػوٍ خُث مىذ  :2011صٌؿمبر  في( 1LTRO) 1 الأجلبرهامج عامليات إعااد  الحموٍ

لة الأح  لٟرر    489ؾىىات للبىى٥ ب٣ُمة خىالي  3البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي ٢غويا َىٍ

 ملُاع ًىعو.  

  لة ل ػوٍ  وهي الٗملُة: 2012 ُٟٞغي في ( 2LTRO) 2 الأجلبرهامج عامليات إعااد  الحموٍ

 ملُاع ًىعو بياُٞة. 529الثاهُة االإمارلة ٢ضمد هدى 

  لعامليات إعااد  برهامج لة المستهدفة الحموٍ  Targeted longer-term الأجل ػوٍ

refinancing operations (TLTRO):  

اص  الحمىٍ  ٖلى االإضي الُىٍ  لة الأمض  (TLTRO) جٗحبر الٗملُات االإؿتهضٞة لٖإ ير ٢غوى َىٍ لحىٞ

الاثحمان  ها ٖلى ق٩ ال٣غوى مىد جكررٍ اظه، و مِؿغ  للبىى٥ في مى٣ُة الُىعوض  بإؾٗاع ٞاث

 .للكغ٧ات والأٞغاص، بهضٝ ثدٟيز اليكاٍ الا٢حهاصي وصٖم ثمىٍ  الاؾخثماع والاؾتهلا٥

 مغاخ  وهي ٧الآجي:  03خُث مغ اظا البرهامج ٖلى 
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  لعامليات إعااد  برهامج لة المستهدفة الحموٍ في ه ثم بَلا٢ :( 1TLTRO) 1الأجل  ػوٍ

، وهي حؼء مً اؾحجابة البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي للؤػمة االإالُة الٗاالإُة. وتهضٝ 2014ٖام 

ؼ اليكاٍ  اظه الٗملُة بلى ث٣ضًم ثمىٍ  بإؾٗاع ٞاثض  مِؿغ  للبىى٥ بهضٝ جٗؼٍ

 (BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE, 2014) .الا٢حهاصي في مى٣ُة الُىعو

  لعامليات إعااد  برهامج لة المستهدفة الحموٍ اظا  ثم بَلا١ :( 2TLTRO) 2الأجل  ػوٍ

ؼ 2016في ٖام البرهامج  ، وهي محابٗة لجهىص البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي لضٖم الا٢حهاص وجٗؼٍ

اص  ٢غوى  الؿُىلة االإالُة في االإى٣ُة. وثحميز اظه الٗملُة بكغوٍ مُٗىة تهضٝ بلى ػٍ

 (BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE, 2016) .للكغ٧ات والأٞغاصالبىى٥ 

  لعامليات إعااد  برهامج لة المستهدفة الحموٍ في  ه: ثم بَلا٢( 3TLTRO) 3الأجل  ػوٍ

  ، وهي حؼء مً اؾحجابة البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي لحدضًات ا٢حهاصًة حضًض ،2019ٖام 

اص  ٢غويها للكغ٧ات والأٞغاص تهضٝ اظه الٗملُة و  بلى ث٣ضًم ثمىٍ  مِؿغ للبىى٥ لؼٍ

 ,BANQUE CENTRALE EUROPÉENNNE) وصٖم اليكاٍ الا٢حهاصي في و٢د الأػمات.

2019) 

 برهامج شراء الؼوارئ الخاص بالوباء (Pandemic emergency purchase 

programme (PEPP)): 

، يهضٝ اظا البرهامج لكغاء ضخم مً ٢ب  البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي 2020في ٖام ثم بَلا٢ه  

ُض  لؿىضات الضًً الؿُاصًة والخانة في مى٣ُة الُىعو الإىاحهة نضمات حاثدة  .19-٧ىٞ

(BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE, 2020) 

ٗض  الجاثدة، ٌؿمذ للبى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي بكغاء ا للكغاء الُاعت في مىاحهة بغهامج PEPPوَ

ثس٠ُٟ مً الحىثغات ٖلى الأؾىا١  الأنى٫، مث  الؿىضات الخ٩ىمُة وؾىضات الكغ٧ات، بهضٝ

االإالُة وصٖم ثمىٍ  الكغ٧ات والخ٩ىمات الخٟاّ ٖلى قغوٍ الحمىٍ  االإىاثُة ومىاحهة المخاَغ 

ا ٚير مؿبى١ مً البى٪ االإغ٦ؼي ٍمث  الرزامو  صخُة.التي تهضص اؾح٣غاع الىٓام االإالي هخُجة للؤػمة ال

 ؾىا١ وصٖم الاهحٗاف الا٢حهاصي.الأوعوبي لحثبُد الأ 

 ثجربة الاححياػي الفيدرالي )الولاًات المححد (.  2.2.2

 ٖحمض ٖليها الاخحُاَي الُٟضعالي بك٩  واؾ٘ هجض ما ًلي:امً ؤبغػ البرامج االإىحهة للبىى٥ التي 

  ل   (Bank Term Funding Program (BTFP)) المصارف الأجلبرهامج ثموٍ

٩ي( في َاعت ؤوكإه الاخحُاَياى بغهامج ب٢غاى   2023 ماعؽ 12الٟضعالي )البى٪ االإغ٦ؼي الأمغٍ

٨ُة. ُة الأمغٍ ير ؾُىلة ٖاحلة للماؾؿات االإهغٞ حاء بوكاء  (Fedéral Réserve, 2023) لحىٞ
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 Silicon) وبى٪ ؾُل٩ُىن ٞالي (Signature Bank) ع ى ثُااظا البرهامج عصا ٖلى انهُاع بى٪ ؾُي

Valley Bank)  بك٩  مٟاجئ، واللظًً ق٨لا ؤ٦بر خالتي بٞلاؽ مىظ الأػمة االإالُة الٗاالإُة في

2008.  

الأزغي لُخُذ للبىى٥ واالإاؾؿات الاثحماهُة  (BTFP) بغهامج ثمىٍ  االإهاعٝ الأح  ثم ثهمُم

ة، وطل٪  الخهى٫ ٖلى ٢غوى بًمان ؤنىلها ٖالُة الجىص  ٧الؿىضات الخ٩ىمُة والغاىن ال٣ٗاعٍ

ٗة الإىاحهة ؤي هؼوح للىصاج٘ لطخ ؾُىلة ًخُذ البرهامج للبىى٥ الا٢رراى بمٗضلات ، خُث ؾغَ

 .ٞاثض  مىسًٟة الإض  ؾىة واخض  ٦دض ؤ٢ص ى

حضًض  بٗض ؤن لٗب صوعه في اخحىاء ؤػمة  ًٖ مىذ ٢غوى BTFP، ثى٠٢ بغهامج 2024ماعؽ  11في 

ش، االإؿحد٣ة في بَاع  بلٛد ال٣غوىو  الؿُىلة واؾحٗاص  الث٣ة في ال٣ُإ االإهغفي. وفي طل٪ الحاعٍ

٩ي. 167البرهامج   ملُاع صولاع ؤمغٍ

 ثجربة بنً إهجلترا .3.2.2

ة مً البرامج االإهمة، مً ؤبغػاا ما ًلي:  ل٣ض اٖحمض بى٪ بهجلررا ٖلى مجمىٖ

  ل ل الؼوٍ   :(Contingent Term Repo Facility (CTRF)) الأجلبرهامج جسهيل الحموٍ

ير الؿُىلة للؤؾىا١ في خالات الًِٛ  CTRF ٌٗحبر ؤصا  مغهة ٌؿحسضمها البى٪ الؤهجليزي لحىٞ

ًخُذ  (BANK OF ENGLAND, 2014)  (.LTROواى هٟـ الؿُا١ ٫ ) 2014الكضًض. ثم بَلا٢ه في 

ال٣ضع  ٖلى ب٢غاى الؿُىلة م٣اب   للبى٪، ٖىض ثُٟٗله مً ٢ب  البى٪ االإغ٦ؼي، اظا الخؿهُ 

ة واؾٗة مً الًماهات االإاالة، ولأ  ا، وطل٪ اؾحجابة ي مض  ػمىُة وبإي ؾٗغ ًغاه مىاؾبمجمىٖ

الحٗام  م٘ ؤػمات ٖض  في ؤقهغ للمؿا 3الإض  ثه  بلى ، لأػمات الؿُىلة الخاص  والىاؾٗة الىُا١

ا الؤ٢غاى بجمُ٘ الٗملات الغثِؿُة مً زلا٫ اثٟا٢ُاثه م٘ البىى٥ ٦ما ًم٨ىه ؤًً، الؿُىلة

ة الأزغي   .االإغ٦ؼٍ

ُض ا،مازغ  ين CTRF ٖملُاتبهجلررا بى٪  ؤحغي  19-٧اؾحجابة لأػمة ٧ىٞ  بياُٞة ٖلى مضاع ؤؾبىٖ

بلى حاهب ٖملُاثه الى٣ضًة  (BANK OF ENGLAND , 2020)، 2020ؤٞغٍ   02و 2020ماعؽ  24في 

حُاصًة وجؿهُلا   ت الؿُىلة الأزغي. اٖلا

  الأخيربرهامج جسهيل اللرض (Term Funding Scheme (TFS)): 

لي ؤَل٣هاى  ير الأمىا٫ للم٣غيين بمٗضلات ٞاثض   ،2016في ؤوت  بى٪ بهجلررا بغهامج ثمىٍ لحىٞ

بة مً ؾٗغ الٟاثض  الغثِس ي، واظا يمً حهىص لضٖم الىمى الا٢حهاصي  مىسًٟة حضا، ٢غٍ

اثه االإؿتهضٞة في االإمل٨ة االإحدض    .وإٖاص  مٗض٫ الحطخم بلى مؿحىٍ
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 127ريىا ٣غيىن االإكاع٧ىن ٢ض ا٢ر٧ان االإ ،2018ُٟٞغي في  البرهامجثم بَلا٢ه. وبدلى٫ نهاًة 

 (BANK OF ENGLAND, 2018) ملُاع حىُه بؾررلُني بمىحبه.

لا  الهضٝ الأؾاس ي مً البرهامج ٧ان ثدٟيز ٖغى الاثحمان وهمى ال٣غوى، خُث مىذ االإ٣غيين ثمىٍ

الخٟاّ مىسٌٟ الح٩لٟة للٛاًة، مما م٨نهم مً ثسٌُٟ ؤؾٗاع الٟاثض  ٖلى ٢غويهم للٗملاء م٘ 

 .ٖلى اىامل ؤعباخهم

  والمحوسؼة الصغير   شرواتلالأخير لبرهامج جسهيل اللرض(Term Funding 

Scheme with additional incentives for SMEs (TFSME) ) 

ض مً ال٣غوى مً ؤح   2020الظي اهُل٤ في ماعؽ  مجًإجي اظا البرها ثدٟيز البىى٥ لح٣ضًم االإؼٍ

ُاوي  للكغ٧ات الهٛير  واالإحىؾُة ؼ ؾُىلة الاثحمان للا٢حهاص البرً الدجم، واظا في مداولة لحٗؼٍ

ُض  (BANK OF ENGLAND, 2020). 19-زلا٫ الأػمة الا٢حهاصًة الىاحمة ًٖ حاثدة ٧ىٞ

 6الى  ؾىىات 4ًخُذ البرهامج للبىى٥ واالإاؾؿات االإالُة االإاالة الخهى٫ ٖلى ثمىٍ  الإض  خُث 

%، واى ؾٗغ مىسٌٟ للٛاًة 1الظي ٧ان في ثل٪ الٟرر  ٟاثض  الغثِس ي للبى٪ بؿٗغ ال ىىاتؾ

 10 الى 6 مًثمضًض ٞرر  الحمىٍ  اىا٥ ام٩اهُة ٦ما  ،م٣اعهة بإؾٗاع الٟاثض  الؿاثض  في الؿى١ 

ُاهُة  .ؾىىات الإىاءمتها م٘ قغوٍ ال٣غوى االإًمىهة مً الخ٩ىمة البرً

تهضٝ اظه الخُى  بلى ثد٤ُ٣ ٖض  ؤاضاٝ عثِؿُة، مً بُنها يمان اهح٣ا٫ ؤرغ زٌٟ ؤؾٗاع 

ير ثمىٍ  عزُو للبىى٥ الإؿاٖضتها ٖلى  الٟاثض  بلى ال٣غوى االإمىىخة للؤٞغاص والكغ٧ات، وثىٞ

اص  حجم ب٢غاى  ًٖ ثدٟيز البىى٥ ٖلى الاؾحمغاع في مىذ ال٣غوى  ال٣ُإ الخام، ًٞلاػٍ

 .ر  الا٢حهاصًة الهٗبةزلا٫ اظه الٟر

ل في الجزائر  لعااد الخاصة  عملياتال .3  الحموٍ

ها اؾحسضاما مً ٢ب  بى٪ ٖاص  الحمىٍ  في لإ جٗحبر الٗملُات الخانة  الجؼاثغ الأولى مً هىٖ

وفي اظا الؿُا١، ؾِحم الرر٦يز ٖلى المخاوع الأؾاؾُة لهظه الٗملُات، بضءا مً البرهامج  الجؼاثغ،

 وونىلا بلى ، مغوعا بحدضًض الأاضاٝ االإغحى  مىه،االإؿُغ لهاثه الٗملُات الحمىٍ ٖاص  لإ الخام 

اؾحٗغاى ال٣ىاٖض، والؤحغاءات، والكغوٍ االإُب٣ة لًمان ٦ٟاء  الحىُٟظ وثد٤ُ٣ الىحاثج 

اص  الحمىٍ . االإُلىبة  ، وفي الأزير ثم ٖغى مجم  الٗملُات الخانة لٖإ

لالخاص البرهامج  1.3  لعااد  الحموٍ

لُة  1في  اص  ثمىٍ  البىى٥ (2021)بى٪ الجؼاثغ ،  ،2021حىٍ  ؤَل٤ بى٪ الجؼاثغ بغهامجا زانا لٖإ

 ،ؾىة واخض  ٢ابلة للحجضًض مغثينالإض  اؾحد٣ا١ ملُاع صًىاع حؼاثغي  2100بمبلٜ لا ًحجاوػ 
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حمث مؿب٣ام٘ ام٩اهُة جؿضًضاا  ،بمٗض٫ الٟاثض  الحىحُهي لبى٪ الجؼاثغ اظا البرهامج في  ، وٍ

  .لؿُىلةًٖ اما٢د ٖملُات ثىاػ٫ 

ل الخاصة لعااد  عملياتالبرهامج المسؼر ل أهداف 1.1.3  :الحموٍ

اص  الحمىٍ  الظي ثم بَلا يهضٝ البرهامج بلى صٖم الاهحٗاف  مً ٢ب  بى٪ الجؼاثغ ٢هالخام لٖإ

ُض ات 19-الا٢حهاصي بٗض ؤػمة ٧ىٞ ٍحًمً اظا ، و وثدؿين الٓغوٝ الا٢حهاصًة ٖلى ٖض  مؿحىٍ

ض مً ٢ضع  البىى٥  ؼ ثض٣ٞات الؿُىلة البى٨ُة ٖلى االإضًين ال٣هير واالإحىؾِ، مما ًؼٍ البرهامج جٗؼٍ

ير ٢غوى ب٣ُمة بحمالُة ث  ٣15.5ضع بدىالي ٖلى ثمىٍ  مسحل٠ ال٣ُاٖات الا٢حهاصًة ٖبر ثىٞ

، 2021حىان  10االإاعر في  02-21و٢ض ثم بَلا١ اظا البرهامج بمىحب الىٓام ع٢م   .ملُاع صولاع

اص  الحمىٍ .  االإحٗل٤ بالبرهامج الخام لٖإ

٘ مؿحىي ال٣غوى االإمىىخة بىدى  و٧ان مً االإحى٢٘ % بنهاًة ٖام 25ؤن ًاصي اظا البرهامج بلى عٞ

اص  2018و 2015، وهي وؿبة مغثٟٗة م٣اعهة بالٟرر  ما بين 2022 م ؤنها لا ثه  بلى مؿحىي الؼٍ ، عٚ

 .2014المخ٣٣ة في ٖام 

ى٢٘ ؤن ًاصي االإح ٧ان مً ٦ما ٌؿعى البرهامج بلى ثدؿين مٗض٫ الىمى الا٢حهاصي االإحى٢٘، خُث

اص  ثه  بلى   % في الىمى. 15-10ثض٤ٞ الؿُىلة بلى ػٍ

ؼ الؿُاؾة الى٣ضًة بىؾاث  ٚير ث٣لُضًة، مً زلا٫ ثىؾُ٘  إجي ثىُٟظ اظا البرهامج في ؾُا١ جٗؼٍ وٍ

لة الأح ،  ير ؾُىلة َىٍ هُا١ الأنى٫ االإ٣بىلة ٦ًماهات في ٖملُات الؿى١ االإٟحىخة، وثىٞ

)خمُضوف،  ا١ االإالُة لًمان الاؾح٣غاع وصٖم اليكاٍ الا٢حهاصي.وجشجُ٘ الاؾخثماع في الأؾى 

2021) 

ل الخاصة لعااد  عملياتللالمؼبلة اللواعاد والإجراءات والشروغ  2.1.3  الحموٍ

اص  بال٣ىاٖض والؤحغاءات االإحٗل٣ة ه٣ضم ؤبغػ  )بى٪   وهي ٦ما ًليالحمىٍ  البرهامج الخام لٖإ

 : (2021الجؼاثغ ، 

  ؤن االإض  الؼمىُة ثمحض لٟررات 02 -21الىٓام ع٢م مً  3ثىو االإاص   :المد  الزمنية ،

 قهغا، ٢ابلة للحجضًض مغثين.  12اؾحد٣ا١ مضتها 

 ل ٣ا للماص   :السلف المالي لبرهامج إعااد  الحموٍ ثدضًض  ًحم ،02-21الىٓام ع٢م من  4وٞ

ملُاع صًىاع  2100الؿ٠٣ الؤحمالي الإبلٜ بٖاص  الحمىٍ  في بَاع اظا البرهامج بمبلٜ 

الحابٗة لبى٪ الجؼاثغ  (COPM) لجىة ٖملُات الؿُاؾة الى٣ضًة ث٩ل٠، خُث حؼاثغي 

 .بخىُٟظ اظا البرهامج
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 الؿىضات  ؤن، 02-21الىٓام ع٢م من  5ثدضص االإاص   :السندات الملبولة هظمان

اص  االإ٣بىلة ٦ًمان لٗملُات ىة الهاصع  مً الحمىٍ  هي الأطوهات  الخانة لٖإ الخؼٍ

حم  ،الٗمىمُة المجمٗة للبىى٥ الٗمىمُة  اظه الأطوهات ٦ًمان لل٣غوى اؾحسضاموٍ

 .التي ؤُٖض قغائها

 ل بلى ؤن ٖملُات  ،02-21الىٓام ع٢م من  6جكير االإاص   :جدوٌ عامليات إعااد  الحموٍ

لان في ؤو٫ ًىم  ٣ا لجضو٫ ػمني مدضص مؿب٣ا. ًحم اٖلؤ بٖاص  الحمىٍ  ثىٟظ بك٩  قهغي وٞ

حم ثىُٟظاا في الُىم الحالي مي ًٖ الٗملُات، وٍ الخض الأصوى ، خُث رلاراء مً ٧  قهغ ث٣ىٍ

 صًىاع حؼاثغي.ملُاع  1الإبلٜ االإىا٢هات اى 

 بم٩اهُة ؾضاص وثجضًض ٖملُات  ،02-21الىٓام ع٢م من  7ثخُذ االإاص   :السداد والحجدًد

 .بٖاص  الحمىٍ  في هٟـ ًىم الحضاو٫ 

 ٖلى يغوع  ؤن جُٛي  ،02-21الىٓام ع٢م من  8ثىو االإاص   :الحغؼية بالظماهات

حم  الؿىضات االإ٣ضمة ٦ًمان ٧ام  مبلٜ الحمىٍ  االإُلىب والٟىاثض االإررثبة ٖلُه. وٍ

لى ٖضص الأًام الٟٗلي زلا٫ خؿاب الٟىاثض باؾحسضام ؾٗغ الٟاثض  البؿُِ بىاء ٖ

 ًىما(.  360الؿىة االإالُة )

 ًحم ثىُٟظ ٖملُات بٖاص  الحمىٍ  في ق٩  ٖملُات ثىاػ٫ ما٢د، ؤي ؤن  : شيل العمليات

جغي اظه الٗملُات 
ُ
البى٪ ٌؿحُٗض الأنى٫ االإغاىهة بمجغص اؾخُٟاء قغوٍ الحمىٍ . ث

  .02-21الىٓام ع٢م من  9، واظا مً زلا٫ االإاص  مً زلا٫ مىا٢هات ٖاصًة بإؾٗاع رابحة

 ؤن ؾٗغ الٟاثض  االإُب٤  ، بلى02-21الىٓام ع٢م  مً 10جكير االإاص   :سعر الفائد  المؼبم

ٖلى ٖملُات بٖاص  الحمىٍ  اى ؾٗغ الٟاثض  الحىحُهي لبى٪ الجؼاثغ، الظي ًحم ثدضًضه 

 ووكغه بك٩  صوعي. 

ل لبنً الجزائرالمسجلة طمن البرهامج  العمليات 3.1.3          الخاص لعااد  الحموٍ

اص  الحمىٍ   ٤هُلا لُة الٟاثذ في البرهامج الخام لٖإ هٟظ بى٪ الجؼاثغ ؤعب٘ خُث ، 2021حىٍ

زلا٫ الٗام هٟؿه، وطل٪ ٖلى الىدى  الٗمىمُة لبىى٥لٟاثض  احمىٍ  الٖاص  زانة لإ ٖملُات 

 (2021)بى٪ الجؼاثغ،  الحالي:

لُة بمبلٜ  7. الٗملُة الأولى في 1  ملُاع صًىاع حؼاثغي. 396.11حىٍ

 حؼاثغي.   ملُاع صًىاع 443.89ؤوت بمبلٜ  4. الٗملُة الثاهُة في 2

 حؼاثغي. ملُاع صًىاع 420ؾبحمبر بمبلٜ  8. الٗملُة الثالثة في 3

مبر بمبلٜ  3. الٗملُة الغابٗة في 4  حؼاثغي. ملُاع صًىاع 420هىٞ
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لُة  اص  الحمىٍ  زلا٫ الٟرر  ما بين حىٍ  2021ًمث  الك٩  الحالي ثُىع الٗملُات الخانة لٖإ

 . 2023وصٌؿمبر 

اص  الحمىٍ  ثُىع  :1 الشيل لُة الٗملُات الخانة لٖإ  (2023 صٌؿمبر-2021زلا٫ الٟرر  )حىٍ

 ملُاع صًىاع حؼاثغي  الوحد :

 
غ المصدر:   الجؼاثغبى٪ ث٣اعٍ

بمىحب اظا البرهامج الخام بنهاًة للبىى٥ الٗمىمُة بحمالي الؿُىلة التي ثم ضخها هلاخٔ ؤن 

اص   حؼاثغي  ملُاع صًىاع 508.78ملُاع صًىاع، مً بُنها  1680خىالي ٢ض بلٜ  2021ٖام  ؾاامد في ػٍ

 (2021)بى٪ الجؼاثغ،  .ؾُىلة البىى٥ بك٩  مباقغ

 2100ثم الىنى٫ الى ؤٖلى طعو  مً مبلٜ بٖاص  الحمىٍ  االإغزو به االإ٣ضع ب  2022 حىانوزلا٫ 

مً مبلٜ  %20ملُاع صًىاع حؼاثغي، وفي ؾبحمبر مً هٟـ الؿىة ثم جسجُ  اهسٟاى م٣ضع ب 

م٘ جسجُ  بٖاص  ثجضًض لهاثه  حؼاثغي  ملُاع صًىاع 1680بٖاص  الحمىٍ  الظي اؾح٣غ في خضوص 

، خُث بلٜ االإبلٜ ثجضًض الٗملُات مً ٢ب  البىى٥ الخ٩ىمُةثم بٖاص  ، 2023وفي ؾىة ُات.الٗمل

   ملُاع صًىاع. 1628ٖىض نهاًة الؿىة 

ل الخاصة لعااد  عملياتالصدور الأوطاع الاكحصادًة كبل  2.3  الحموٍ

اص جك٩  الٗملُات الخانة  الحمىٍ  في الجؼاثغ مدُة باعػ  في ثُىع الؿُاؾات الى٣ضًة.  لٖإ

ا ويُٗة الؿُىلة ولإصعا٥ ؤامُة اظه الٗملُات وصواٞٗها، ؾِحم ؤولا اؾحٗغاى  البى٨ُة، محبىٖ

بَلا١ اظه  ، ؤي ٢ب 2021وحىان  2018زلا٫ الٟرر  ما بين حاهٟي ، الؿُاؾة الى٣ضًة االإُب٣ةب

 ي اؾخىضت بليها الخاحة بلى اظا الؤحغاء.الأؾـ الت ، واظا لٟهمالٗملُات

ل الخاصة لعااد  عملياتالكبل اسحخدام وطعية السيولة البنىية  1.2.3 فتر   الحموٍ

 (2021جوان  – 2018)

اص ٟهم الؿُا١ الظي ؤصي بلى اٖحماص الٗملُات الخانة ل الحمىٍ ، مً الًغوعي جؿلُِ  لٖإ

الًىء ٖلى ويُٗة الؿُىلة البى٨ُة ٢ب  ثُب٤ُ اظه الٗملُات. ٣ٞض قهضت ثل٪ الٟرر  جٛيرات 
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ات الؿُىلة، مما او٨ٗـ بك٩  مباقغ ٖلى ؤصاء البىى٥ و٢ضعتها ٖلى ثلبُة  ة في مؿحىٍ ملخىْ

وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪  ثُىع  الحالي الظي ًبرػ ك٩ الاخحُاحات الؿى١. ولحىيُذ طل٪ ثم بٖضاص 

 .الجؼاثغ زلا٫ ثل٪ االإغخلة

 2021وحىان  2018ثُىع وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ بين حاهٟي  :2 الشيل

 ملُاع صًىاع حؼاثغي  الوحد :

 
غالمصدر:   بى٪ الجؼاثغ ث٣اعٍ

الؿاب٤ ثُىع وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ زلا٫ الٟرر  الؼمىُة االإمحض  بين  الك٩ ٌٗغى 

ات الىصاج٘ م٣ؿمة ٖلى 2021الى حىان  2018حاهٟي  ، خُث ًٓهغ االإىدنى جٛيرات في مؿحىٍ

 ٞررثين: 

   2020 فيفري الى  2018جاهفي  ما بينالفتر  : 

د الؿاخة  لح٣لُضي و٧اهد آزغ ٖملُة له ا ٚيرمىظ الىلىج الى الحمىٍ   امالُ االبى٨ُة اؾح٣غاع ٖغٞ

د وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ(Banque d'Algérie , 2019)     ، 2019في قهغ حاهٟي   خُث ٖغٞ

، 2019ملُاع صًىاع حؼاثغي زلا٫ قهغ ؤوت  1716 ؤ٢ص ى طعو   ون  بك٩  ٖام  اثجااا ثؼاًضًا

 %٣ً35ضع ب  ااهسٟايسجلد  2019بٗضاا بضؤت في الاهسٟاى االإؿحمغ، خُث في قهغ صٌؿمبر و 

٧ان مبلٜ  2020، و في ُٟٞغي  حؼاثغي  صًىاع ملُاع 1109، لخؿح٣غ في2019م٣اعهة بكهغ ؤوت 

  ملُاع صًىاع حؼاثغي.  1162الىصاج٘ في خضوص 

  2021الى جوان  2020الفتر  من فيفري : 

ُض ٖاالإُة ٖلى برغ ؤػمة صخُة 2020قهضت ؾىة  ثؼامىا م٘ ثغاح٘ ؤؾٗاع ، 19 -اهخكاع حاثدة ٧ىٞ

ا٢حهاصًة ٖاالإُة  و جسجُ  ثغاح٘ ٚير مؿبى١ الإٗض٫ الىمى  ، واى ما هحجد ٖىه  ؤػمةالىِٟ

ة مً َغٝ  لحضابيرل٧ان خُث ، (2020)بى٪ الجؼاثغ،  % 3.3-ب  ٢ضعالٗالمي  الؿلُات االإىيىٖ

ني غصٕل  .اظا الىباء ثإرير مباقغ ٖلى الا٢حهاص الىَ
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ما بين   % 59ب  سج  اهسٟاياالبىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ  وصاج٘مبلٜ مً زلا٫ االإىدنى، هغي ؤن 

  .ي حؼاثغ  صًىاعملُاع  477 ؤنبذ خىالي ، خُث2020 ؾبحمبروقهغ  2020ُٟٞغي  قهغ

، البى٨ُة الحٗافي ال٠ُُٟ في الىصاج٘بٌٗ  ْهغ االإىدنى، ؤ2021بلى ماعؽ  2020 ؾبحمبرومً 

بلى  ٖاصت، ول٨نها 2021حاه٣يفي  حؼاثغي  ملُاع صًىاع 682ملُاع صًىاع بلى  477مً  دعثٟٗاخُث 

 .2021 حىانملُاع صًىاع في  567الاهسٟاى مغ  ؤزغي لحه  بلى خىالي 

اص  َغح الو٢ب   الحمىٍ  ٧ان عنُض وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ في قهغ برهامج الخام لٖإ

  ملُاع صًىاع حؼاثغي. 567م٣ضع ب  2021حىان 

  2021وجوان  2018المؼبلة خلاٌ اللتر  ما بين جاهفي السياسة النلدًة  2.2.3

ؾُاؾة ه٣ضًة محٛير  ثإرغت  2021وحىان  2018زلا٫ الٟرر  ما بين حاهٟي  ثبيد الجؼاثغ

اح٘ ؤؾٗاع الىِٟ، الظي ٌك٩  مهضعا في ْ  ثغ خُث بالحدىلات الا٢حهاصًة المخلُة والٗاالإُة. 

ُض اهخكاع حاثدةو ، مً الٗملات الأحىبُة للئًغاصاتا عثِؿُ  ًٖ َغ٤ٍبى٪ الجؼاثغ  ثضز  ،19-٧ىٞ

ؾٗغ الٟاثض  الغثِس ي، وجؿهُلات ، الاخحُاَي الؤلؼامي تمٗضلا ٖلى ٚغاع ؤصوات الؿُاؾة الى٣ضًة 

 م الا٢حهاص للخٟاّ ٖلى اؾح٣غاعهضٖلحس٠ُٟ مً ثإريرات الأػمة ، ٢هض الالؤ٢غاى الهامص ي

ير الؿُىلة اللاػمة للبىى٥ لح  .لبُة اخحُاحات الٗملاء والكغ٧اتوثىٞ

 معدٌ الاححياػي الالزامي  -

ة الاخحٟاّاليؿبة التي ًلؼم البى٪ االإغ٦ؼي البىى٥  ًمث  مٗض٫ الاخحُاَي الالؼامي بها  الحجاعٍ

، بهضٝ ٧اخحُاَي ه٣ضي مً بحمالي وصاجٗها، ولا ٌؿمذ لها باؾحسضامها في الؤ٢غاى ؤو الاؾخثماع

 الؿُُغ  ٖلى ٖغى الى٣ىص والحطخم. 

 2021وحىان  2018بين حاهٟي  للبىى٥ ثُىع مٗض٫ الاخحُاَي الالؼامي :3 الشيل

 % الوحد :                                          

 
غالمصدر:   بى٪ الجؼاثغ ث٣اعٍ
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  2020الى فيفري  2018الفتر  ما بين جاهفي  : 

 2018في قهغ حاهٟي  ٪8زلا٫ اظه الٟرر  هلاخٔ ؤن مٗض٫ الاخحُاَي الالؼامي، ٧ان في خضوص 

جُا لُه  الى  في قهغ ُٟٞغي  ٪12، رم بلٜ الظعو  ٖىض 2018في قهغ حىان  ٪10وقهض اعثٟاٖا ثضعٍ

مبر  اظه اليؿبةلحب٣ى  2019 اص  ثُب٤ُ ؾُاؾة  ج٨ٗـ.  2019مؿح٣غ  الى ٚاًة قهغ هىٞ اظه الؼٍ

 ه٣ضًة اه٨ماقُة بهضٝ ث٣لُ  الؿُىلة االإحاخة.

قهغ ُٟٞغي  لِؿح٣غ في اظه اليؿبة الى ٚاًة ٪10الى  اظا االإٗض٫اهسٌٟ  2019وفي قهغ صٌؿمبر 

2020  . 

  2021الى جوان  2020الفتر  من فيفري: 

د اظه الٟرر  ؾلؿلة مً الاهسٟايات في مٗض٫ الاخحُاَي الالؼامي خُث في قهغ ماعؽ   2020ٖغٞ

٪، وفي 3، وفي قهغ ؾبحمبر سج  مٗض٫ ٪6سج  مٗض٫  2020، وفي قهغ ماي ٪8سج  مٗض٫ 

 ٪. 2سج  مٗض٫  2021قهغ ُٟٞغي 

ُضاظا الاهسٟاى الخاص اؾحجابة الؿلُات الى٣ضًة ل ٨ٌٗـ ير ؾُىلة ؤ٦بر 19-جاثدة ٧ىٞ ، لحىٞ

ة. للبىى٥ الإىاحهة الٓغوٝ الا٢حهاصًة الهٗبة  ، واظا ما ًض٫ ٖلى ؤنها ؾُاؾة ه٣ضًة ثِؿيرً

ت سعر الفائد  الرئيس ي، جسهيلات الإكراض الهامش ي، إعااد  الخصم معدلا  -

 وجسهيل الإًداع 

والؤًضإ وإٖاص  الخهم ؤصوات عثِؿُة  الهامص ي الٟاثض  الغثِس ي وجؿهُلات الؤ٢غاىًمث  ؾٗغ 

اظه الأصوات  ثاصي ٌؿحسضمها البى٪ االإغ٦ؼي لحىحُه الؿُىلة والحد٨م في اليكاٍ الا٢حهاصي. 

ا في اؾح٣غاع الأؾٗاع وثدٟيز الىمى الا٢حهاصي مً زلا٫ الحإرير ٖلى ث٩لٟة الؤ٢غاى  صوعا مدىعٍ

اثضات الاصزاع.  ٠ لهظه االإٗضلات:  وٖ  خُث ؾى٣ضم بازحهاع جٗاعٍ

 اى الؿٗغ االإغحعي الظي ٌؿحسضمه البى٪ االإغ٦ؼي لحدضًض ث٩لٟة : سعر الفائد  الرئيس ي

ةالؤ٢غاى بِىه وبين ا ات الحطخم والىمى لبىى٥ الحجاعٍ ، بهضٝ يبِ مؿحىٍ

 الا٢حهاصي.

 ة : سهيلات الإكراض الهامش يج غاا البى٪ االإغ٦ؼي للبىى٥ الحجاعٍ مً ؤح  هي هاٞظ  ًىٞ

 خهى٫ ٖلى ٢غوى ٢هير  الأح  ٖىض الخاحة بلى ؾُىلة بياُٞة.ال

 التي اى مٗض٫ الٟاثض  الظي ًٟغيه البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى الأوعا١ االإالُة : عااد  الخصما

ة ير الؿُىلة للبىى٥.ٌُٗض زهمها للبىى٥ الحجاعٍ  ، بهضٝ ثىٞ

 بهضٝ  هاٞظ  ثخُذ للبىى٥ بًضإ الٟىاثٌ الى٣ضًة لضي البى٪ االإغ٦ؼي  :سهيل الإًداعج

 ث٣لُ  الؿُىلة الؼاثض . 
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 .2021وحىان  2018 بين حاهٟيالحالي ثُىع اظه االإٗضلات الك٩  ًىضح 

 ومٗض٫ بٖاص الؤ٢غاى الهامص ي  ومٗض٫ جؿهُلاتؾٗغ الٟاثض  الغثِس ي ثُىع مٗض٫  :4 الشيل

 2021وحىان  2018بين حاهٟي  ومٗض٫ جؿهُ  الاًضإ الخهم

 % الوحد :

 
غ  المصدر:  الجؼاثغ بى٪ث٣اعٍ

بط ٧ان الٟرر  ما ٢ب  حاثدة ٧ىعوها ٧اهد االإٗضلات مؿح٣غ  لجمُ٘ االإاقغات، زلا٫  هؤههلاخٔ 

ومٗض٫ لى الحىالي، ٪ 3.75ٖ٪ و3.50الٟاثض  الغثِس ي ومٗض٫ اٖاص  الخهم مح٣اعبان، خىالي  ؾٗغ

 جؿهُ  الاًضإ مىٗضم في الهٟغ.

ُض حاثدة ْهىع  وللاؾحجابة للؤويإ الا٢حهاصًة ٖىض ، 2020ماعؽ وحىان ما بين قهغ ، 19 -٧ىٞ

. ٪، ومٗض٫ جؿهُلات 3٪ الى 3.50الٟاثض  الغثِس ي مً  بحسٌُٟ ؾٗغعص الؿلُات الى٣ضًة  ٧ان

اتها٪. وبٗضاا اؾح5٪ الى 5.50الؤ٢غاى الهامص ي مً  خُث ، ٣غت حمُ٘ االإٗضلات ٖىض مؿحىٍ

 .زٌٟ االإٗضلات ٖلى الأعجح اى ثدٟيز الا٢حهاص في مىاحهة ثدضًات الجاثدة وؿحيحج ؤن

ل خلاٌ الفتر   ةالأوطاع الاكحصادً 3.3 بعد ثؼبيم العمليات الخاصة لعااد  الحموٍ

 (2023دٌسمير -2021)جوٍلية 

ة، لإ بٗض اٖحماص الٗملُات الخانة  ٖاص  الحمىٍ ، قهضت ويُٗة الؿُىلة البى٨ُة جٛيرات ملخىْ

 ثُىع مما ٨ٌٗـ ثإرير اظه الٗملُات ٖلى الىٓام االإالي. لحىيُذ اظا الحُىع، ثم بٖضاص ق٩  ًبرػ 

ثل٪ الٟرر . بٗض طل٪، ؾِحم اؾحٗغاى ثُىع ال٣غوى  الىصاج٘ البى٨ُة لضي بى٪ الجؼاثغ زلا٫

، بهضٝ جؿلُِ الًىء ٖلى مً َغٝ البىى٥ الخ٩ىمُة لٗام والخاماالإباقغ  االإىحهة لل٣ُاٖين ا

خاولة صوع اظه الٗملُات في صٖم الحمىٍ . وؤزيرا، ؾِحم ثدلُ  ثُىع الىاثج المخلي الؤحمالي، لم

 ث٣ُُم الأرغ الا٢حهاصي الٗام لهظه الؤحغاءات.
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 لالعمليات الخاصة لعااد  الحموٍوطعية السيولة البنىية بعد اسحخدام  1.3.3

غل اص  الحمىٍ  ٖلى الؿُىلة البى٨ُة، ًىٞ هٓغ   الك٩  االإىالي حدلُ  ؤرغ الٗملُات الخانة لٖإ

اص  الحمىٍ  ةالخان الٗملُاتمىظ َغح  ثُىع وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغقاملة خى٫  ، لٖإ

ة مضي  ؼ الؿُىلة البى٨ُة. ٞٗالُة البرهامجمً ؤح  مٗغٞ  في جٗؼٍ

زلا٫  ٖاص  الحمىٍ  الخاملإ  الٗملُات الخانةو  ثُىع وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ :5 الشيل

 2023 وصٌؿمبر 2021حىان  الٟرر 

 ملُاع صًىاع حؼاثغي  الوحد :

 
غ  المصدر:  بى٪ الجؼاثغث٣اعٍ

اص   ةالخان ٗملُاتثُىع وصاج٘ البىى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ م٣اعهة بال الؿاب٤ ىضح االإىدنىً لٖإ

قهضت وصاج٘ البىى٥ جٛيرات  خُث .2023بلى صٌؿمبر  2021 حىانالحمىٍ  زلا٫ الٟرر  مً 

ة % في 118جسجُ  اعثٟإ بيؿبة  و٢ض ثم ،الخضمةخيز الخام برهامج الٖىض صزى٫  ملخىْ

ملُاع صًىاع حؼاثغي، وقهغ ؾبحمبر  567، خُث بلٛد 2021 حىانالؿُىلة البى٨ُة بين قهغ 

% بين قهغ 138ملُاع صًىاع. ٦ما اؾحمغ اظا الىمى لُه  بلى  1234، الظي ونلد ُٞه بلى 2021

في نهاًة ؾىة  ملُاع صًىاع حؼاثغي  1349البى٨ُة  ، خين بلٛد الؿُىلة2021ؾبحمبر وصٌؿمبر 

2021. 

انة زلا٫ الٟرر  ا، زى٥ لضي بى٪ الجؼاثغ اعثٟاٖا ملخىْ٘ البىقهضت وصاج ،2022زلا٫ ؾىة  

 1800االإسجلة  الؿُىلة البى٨ُة، خُث ثجاوػت 2022بلى ؾبحمبر  2022 حىاناالإمحض  مً قهغ 

اص  ث٣اعب  . بلا ؤن اظه 2021حىان% م٣اعهة بمؿحىااا في 223ملُاع صًىاع حؼاثغي، مما ًمث  ػٍ

 .حؼاثغي  ملُاع صًىاع 1681لخؿح٣غ ٖىض  2022صٌؿمبر  قهغ ا فيقهضت ثغاحٗالىصاج٘ 
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م٣اعهة  2023 قهغ حاهٟي% في 21عثٟٗد الؿُىلة البى٨ُة بيؿبة ا، ٣ٞض 2023ؤما بسهىم ؾىة 

، بلٛد طعوتها 2023ماعؽ  قهغ ملُاع صًىاع حؼاثغي. وفي 2036، لحه  بلى 2022صٌؿمبر كهغ ب

%، ما ٌٗاص٫ 42ا بيؿبة لد اهسٟايا خاص، سج2023غٍ  ٞؤقهغ ملُاع صًىاع. بلا ؤهه في  2184ٖىض 

اى هخُجة اظا الرراح٘ . و حؼاثغي  ملُاع صًىاع 1275لخؿح٣غ ٖىض  ،حؼاثغي  ملُاع صًىاع 761خىالي 

اص  الُلب ٖلى الؿُىلة زلا٫ ثل٪ الٟرر . ، اعثٟٗد 2023قهغ ؤٞغٍ  وصٌؿمبر  نرم ما بي بلى ػٍ

بك٩  ملخىّ في مىحه٠ الؿىة ما ٨ٌٗـ ثدؿىا للؿُىلة البى٨ُة وم٘ نهاًة الؿىة سجلد 

جُا هخُجة لاعثٟإ الُلب ٖلى الؿُىلة.   الىصاج٘ اهسٟايا ثضعٍ

اص  الحمىٍ  جامالبره ٧اؾحيحاج، ل٣ض ؤْهغ م٣اعهة م٘ ثُىع الىصاج٘ البى٨ُة لضي بى٪  الخام لٖإ

ٌ ه٣و الؿُىلةاؾح٣غاعا وؿبُ الجؼاثغ البى٨ُة  ا م٘ اثجاه ثهاٖضي، ما ٨ٌٗـ صوعه في جٗىٍ

ة الحمىٍ . اظا الحٟاٖ  بين الىصاج٘ والبرهامج ٨ٌٗـ مغوهة الؿُاؾة الى٣ضًة  ويمان اؾحمغاعٍ

 وثلبُة اخحُاحات الؿى١. لبى٪ الجؼاثغ في ثد٤ُ٣ ثىاػن بين الاؾح٣غاع الى٣ضي

 الموجهة لللؼاع العمومي والخاص من ػرف البنون المباشر  ثؼور اللروض 2.3.3

   :2023و 2018بين سنين العمومية 

اص  الحمىٍ  ٖلى ال٣غوى  االإىحهة لل٣ُإ  االإباقغ وؿعى الى ثدلُ  مضي ثإرير البرهامج الخام لٖإ

 مً زلا٫ الك٩  البُاوي الحالي:  الٗمىمُة الٗمىمي والخام مً َغٝ البىى٥

ما بين االإىحهة لل٣ُإ الٗمىمي والخام مً َغٝ البىى٥  االإباقغ  ثُىع ال٣غوى :6الشيل 

 2023و 2018ؾىين 

 ملُاع صًىاع حؼاثغي  الوحد :

 
غ المصدر:   بى٪ الجؼاثغث٣اعٍ

االإمىىخة مً َغٝ  االإباقغ  ال٣غوى ؤن مجمىٕ 2020و 2018هلاخٔ ؤن زلا٫ االإغخلة ما بين 

ملُاع صًىاع  9397.3لخؿح٣غ في االإبلٜ  2019و 2018ما بين  11%بم٣ضاع  ثؼاًضتالبىى٥ الٗمىمُة 
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حؼاثغي  صًىاع ملُاع 9724لحبلٜ الى  2020و 2019ما بين  %3، وثؼاًضت بم٣ضاع 2019حؼاثغي في 

 . 2020في 

 15%َغٝ البىى٥ بيؿبة مً  ، هلاخٔ اهسٟاى مجمىٕ ال٣غوى االإمىىخة2021زلا٫ الؿىة 

في  2021، لخؿح٣غ في نهاًة الؿىة ملُاع صًىاع حؼاثغي  1503.7، ؤي بم٣ضاع 2020م٣اعهة بالؿىة 

 ملُاع صًىاع حؼاثغي.  8220.8

اص  باليؿبة 2023و 2021 حينؤما ما بين الؿي د ػٍ )ما ٣ًاعب  %3، هلاخٔ ؤن مجمىٕ ال٣غوى ٖغٞ

ملُاع صًىاع حؼاثغي في  8506لخؿح٣غ في خضوص  2022و 2021ما بين  ملُاع صًىاع حؼاثغي( 285.2

اص  م٣ضع  ب  ،2023و 2022ما بين و  ،2022نهاًة  د ػٍ ملُاع صًىاع  618.94)ما ٣ًاعب  7%ٖغٞ

 . 2023نهاًة الؿىة  ملُاع صًىاع حؼاثغي  9124.94لخؿح٣غ في خضوص حؼاثغي( 

  2023ودٌسمبر  2018ما بين جاهفي  الناثج المحلي الإجمالي ثؼور       3.3.3

ني، لإ حدلُ  ثإرير الٗملُات الخانة ل الغبِ بين اظه الٗملُات  ثمٖاص  الحمىٍ  ٖلى الا٢حهاص الىَ

ؼ الؿُىلة البى٨ُة، ٞةن اظا اظه ال داماوثُىع الىاثج المخلي الؤحمالي. ٞبِىما ؾ ٗملُات في جٗؼٍ

هٓغا  ٖام الا٢حهاصي بك٩ الحٛير في الؿُىلة ًم٨ً ؤن ًى٨ٗـ بك٩  مباقغ ٖلى اليكاٍ 

الحمىٍ  للماؾؿات الا٢حهاصًة. ومً زلا٫ مغا٢بة ثُىع الىاثج المخلي الؤحمالي في الٟرر  لإم٩اهُة 

اص  الحمىٍ  ٖلى وؿعى الى ثدلُ  مالتي ثلد ثُب٤ُ اظه الٗملُات،  ضي ثإرير البرهامج الخام لٖإ

  مً زلا٫ الك٩  الحالي:الىاثج المخلي الاحمالي 

 2023وصٌؿمبر  2018حاهٟي  ثُىع الىاثج المخلي الؤحمالي الٟرر  :7الشيل 

 % الوحد :

 
ني المصدر:   للئخهاثُاتالضًىان الىَ

بلى  2018حاهٟي  قهغ البُاوي ثُىع الىاثج المخلي الؤحمالي ٖلى مضاع الٟرر  مً لك٩ اًىضح اظا 

، خُث ًم٨ً ملاخٓة ث٣لبات واضخة في مٗضلات الىمى زلا٫ الٟرر  االإٗغوية، 2023صٌؿمبر 
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-) بمٗض٫ 2020خُث وؿحُُ٘ اؾحيحاج ؤن الاهسٟاى الخاص في الىاثج المخلي الؤحمالي في حىان 

ُضثإرير حاثدة  م٘ ًحماش ى%(، 10.2 ني 19-٧ىٞ   .ٖلى الا٢حهاص الىَ

%(، مما ٌكير بلى خضوذ 8.1) 2021حىان قهغ في ملخىّ بٗض الاهسٟاى الخاص، هغي اعثٟاٖا و 

لا١ ، هلاخٔ ثظبظبات ؤ٢  خض ، م٘ مٗضلات 2021ومىظ صٌؿمبر  .اهحٗاف ا٢حهاصي بٗض ٞرر  اٚلؤ

ة الؤحغاءات الى٣ضًة التي  هخُجةاظا الاؾح٣غاع  .%4.3% و2.3همى بًجابُة ثرراوح بين  اؾحمغاعٍ

 .صٖمد ال٣ُإ االإالي

جُا ، هغي اعثٟاٖا2023لثاوي مً ٖام وزلا٫ الىه٠ ا % 5.8في مٗضلات الىمى، م٘ ونىلها بلى  ثضعٍ

 .2023صٌؿمبر قهغ % في 3.4بلى  ، رم اهسٟايها ٢لُلا2023ؾبحمبر  قهغ في

ة، ًم٨ً اؾخىاصا بلى ثدلُ  ثُىع الىاث ج المخلي الؤحمالي والٟررات التي قهضت ث٣لبات ملخىْ

ني زلا٫ لإ الاؾحيحاج ؤن الٗملُات الخانة  ٖاص  الحمىٍ  ٧ان لها صوع مهم في صٖم الا٢حهاص الىَ

ُض في اهسٟاى خاص في  19-ٞررات الحدضًات الا٢حهاصًة. ٟٞي الى٢د الظي جؿببد ُٞه حاثدة ٧ىٞ

 البرهامج الخام، ؾاامد الؿُاؾات الى٣ضًة، بما في طل٪ 2020 ؾىة الىاثج المخلي الؤحمالي في

لا١، واى ما او٨ٗـ في الاهحٗاف لإ  ؼ الؿُىلة وثدٟيز الىمى بٗض ٞرر  اٚلؤ ٖاص  الحمىٍ ، في جٗؼٍ

 .2021الا٢حهاصي االإلخىّ في 

الىمى، ، اؾح٣غاعا وؿبُا في مٗضلات 2023و 2021 ؾيحين ٦ما ؤْهغت الٟررات اللاخ٣ة، زانة بين

ير الضٖم اللاػم للا٢حهاص. ومً زلا٫ اظه  واى ما ٨ٌٗـ الحإرير االإؿحمغ لهظه الٗملُات في ثىٞ

اص   ، بما في طل٪ الٗملُات الخانةاالإىحهجة ن الؿُاؾات الى٣ضًةااالإحٛيرات، ًم٨ً ال٣ى٫  لٖإ

جي لاٖام الحمىٍ  ٧اهد  .مهما في اؾح٣غاع الا٢حهاص وثد٤ُ٣ همى ثضعٍ

 :الخلاصة

بِىما ٧اهد الؿُاؾة الى٣ضًة الح٣لُضًة زُى  ؤولى مهمة في الاؾحجابة للؤػمة، ٞةن بَلا١ 

ٌكير بلى ؤنها لم ث٨ً ٧اُٞة بمٟغصاا. اظا ًا٦ض  2021حىان حمىٍ  في الٖاص  الٗملُات الخانة لإ 

 ج٣ُٗض الىي٘ الا٢حهاصي ويغوع  اثبإ ههج محٗضص الجىاهب في الؿُاؾة الا٢حهاصًة. ٦ما ٌؿلِ

ض  التي واحهها الا٢حهاص الجؼاثغي زلا٫ اظه الٟرر ، والتي ثُلبد  الًىء ٖلى الحدضًات الٟغٍ

 مً َغٝ البى٪ االإغ٦ؼي. اؾحجابات 

اٖحماصا ٖلى ما ث٣ضم مً الضعاؾة وؿحُُ٘ الآن الؤحابة ٖلى الٟغيُات التي ثم َغخها في االإ٣ضمة 

 ٦ما ًلي:

 ةالخاص العملياتعادم فعالية السياسة النلدًة الحلليدًة الى اسححداث أدى  •

ل في الجزائر  الؿلُات الى٣ضًة اؾحجابدخُث ؤربخد صخة الٟغيُة هٓغا لأن  ،لعااد  الحموٍ

ُمً حهة و  اهسٟاى ؤؾٗاع الىِٟللؤػمة الىاثجة ًٖ  ، مً حهة ؤزغي  19-ضحاثدة ٧ىٞ
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ة مً الأصوات ة محىىٖ ، واظا بحسٌُٟ مٗض٫ الح٣لُضًة الى٣ضًة الؿُاؾة باؾحسضامها لمجمىٖ

ؾٗغ مٗض٫ ، بالرزامً م٘ زٌٟ %2بلى ؤ٢  مً %12الاخحُاَي الؤلؼامي بك٩  ٦بير، مً خىالي  

الاهسٟاى الخاص في وؿبة الاخحُاَي ، خُث ومٗض٫ جؿهُلات الؤ٢غاى الهامص ي الٟاثض  الغثِس ي

غ الؿُىلة للبىى٥ الؤحغاءات مجحمٗة جكير بلى اؾرراثُجُة قاملة اظه . الؤلؼامي ٧ان اضٞه ثدغٍ

م ٧  اظه الحضزلات لم ث٨ً ٧اُٞة في ، الخٟاّ ٖلى اؾح٣غاع الىٓام االإالي تهضٝ بلى الا ؤن عٚ

 .الاؾحجابة لى٣و الؿُىلة البى٨ُة

ل المؼبل العمليات الخاصة لعااد  • من كبل بنً الجزائر إجراء مؤكت في  ةالحموٍ

، خُث ؤربخد صخة الٟغيُة لحلليدًة من أجل ثوفير السيولة للبنونالسياسة النلدًة غير ا

 هٓغا لخضوذ اؾح٣غاع في الؿُىلة البى٨ُة بٗض ثُب٤ُ البرهامج.

 الى الىحاثج الحالُة:  ثىنلىامً زلا٫ ٧  ما ثم ث٣ضًمه 

   اص  الحمىٍ  خامالبرهامج البَلا١ ٌكير بلى ؤن الؿُاؾة الى٣ضًة  2021في مىحه٠  لٖإ

ومٗض٫  الٟاثض  الغثِس ي ؾٗغومٗض٫ الاخحُاَي الؤلؼامي  مٗض٫ الح٣لُضًة )زٌٟ

( لم ث٨ً ٧اُٞة بمٟغصاا لحدٟيز الا٢حهاص بالك٩  االإُلىب، الؤ٢غاى الهامص ي جؿهُلات

اص  الحمىٍ  بلى بغهامج زام بى٪ الجؼاثغ وؤن لجىء اثساط بحغاءات  ًض٫ ٖلى يغوع  لٖإ

 .بياُٞة لضٖم الا٢حهاص

 اص  الحمىٍ  ًٓهغ اظا البرهامج الخام مغوهة البى٪ االإغ٦ؼي في جٗضً  ؾُاؾاثه  لٖإ

 .اؾحجابة للٓغوٝ االإحٛير 

  ٖاص  الحمىٍ  في ثد٤ُ٣ الؿُىلة البى٨ُة ؤ٦ثر ولٗبد صوع الخانة لإ الٗملُات  ؾاامد

  .اليفي الاؾح٣غاع االإ

 ٖاص  الحمىٍ  ٖملُة ٚير مىحٓمة ثم اللجىء اليها مً ؤح  الخانة لإ الٗملُات  جٗحبر

الخٟاّ ٖلى الاؾح٣غاع االإالي ومً ثم ٞهي ٖملُة مً بين الٗملُات الؿُاؾة الى٣ضًة ٚير 

 الح٣لُضًة. 

 ثوصيات:

 بىاء ٖلى الىحاثج االإحىن  بليها ًم٨ىىا ث٣ضًم الحىنُات الحالُة:

  خٟاّ ٖلى الاؾح٣غاع لؾحعجالُة للبىى٥ لالا ؿُىلة الفي خالة الُىاعت، ًم٨ً ث٣ضًم

٤ االإاص   االإالي االإحًمً ال٣اهىن  2023حىان  21االإىا٤ٞ ٫  09-23مً ال٣اهىن ع٢م  47وٞ

 الى٣ضي االإهغفي. 
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   ا٢حهاع بٗملُات زانة للؿُاؾة الى٣ضًة 09-23مً ال٣اهىن  44في خالة ثُب٤ُ االإاص ،

 ضٖم ثمىٍ  الاؾخثماع والاؾتهلا٥.ثالا٢حهاصي و  اليكاٍثدٟؼ التي  ٚير الح٣لُضًة

   الرر٦يز ؤ٦ثر ٖلى الكمى٫ البى٩ي مً ؤح  اؾح٣ُاب الىصاج٘ للبىى٥ والحُغ١ الى

ة الؤؾلامُة   .الهيرٞ

  حباع الجىاثذ و/ؤو الخغوب ٧إَغاٝ مارغ  ٖلى احغاء ازحباعات الًِٛ بإزظ بٗين اٖلا

ني.   الا٢حهاص الىَ
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(. بنلاخات الؿُاؾة الى٣ضًة 2014حىان,  13ٖبض الهمض ؾٗىصي، وخؿين بلعجىػ. ) .26

في ْ  بغامج الاؾخثماعات الٗامة واو٩ٗاؾاتها ٖلى: الحطخم وال٨حلة الى٣ضًة وؤؾٗاع 

٣ُاالهغٝ في الج  .42، نٟدة ، الٗضص الثاوي ٖكغؼاثغ. مجلة ا٢حهاصًات قما٫ اٞغٍ

الآراع الا٢حهاصًة للؿُاؾات الى٣ضًة  بٗىىان (. ؤَغوخة ص٦حىعاه2022. )دؿًٖاص٫ م .27

، 2020-٣2017لُضي بالجؼاثغ( لٟرر  ٚير الح٣لُضًة )صعاؾة ث٣ُُمُة لآلُة الحمىٍ  ٚير الح

 حامٗة ٢انضي مغباح وع٢لة. ،11-10م

ض   2021حىان  10االإاعر في  02-21(. هٓام ع٢م 2021) الجؼاثغ.بى٪   .28 الهاصع في الجغٍ

اص  الحمىٍ .2021حىان  22في  49الغؾمُة ع٢م   ، االإحٗل٤ بالبرهامج الخام لٖإ

غ الؿىىي لبى٪ الجؼاثغ لؿىة 2018بى٪ الجؼاثغ. ) .29  2018(. ث٣غٍ

غ الؿىىي لبى٪ الجؼاثغ 2019بى٪ الجؼاثغ. ) .30  2019لؿىة (. ث٣غٍ

غ الؿىىي لؿىة 2020بى٪ الجؼاثغ. ) .31  .11. مp. 2020(. ث٣غٍ

غ الؿىىي لبى٪ الجؼاثغ لؿىة 2021بى٪ الجؼاثغ. ) .32  .p. 39. 2021(. ث٣غٍ

غ الؿىىي لبى٪ الجؼاثغ لؿىة 2022بى٪ الجؼاثغ. ) .33  2022(. ث٣غٍ

غ الؿىىي لبى٪ الجؼاثغ لؿىة 2023بى٪ الجؼاثغ. ) .34  2023(. ث٣غٍ

لُة  17ا. ) خمُضوف، .35 ة.2021حىٍ ش  (. و٧الة الأهباء الجؼاثغٍ  10ثم الحٟدو االإى٢٘ بحاعٍ

مبر    https://www.aps.dz/ar/economie/110065-19 2024هىٞ

ش الضولي. نىضو١ الى٣ض  .36 مبر  10ثم الحٟدو االإى٢٘ بحاعٍ   2024هىٞ
-https://www.imf.org/ar/About/Factsheets/Sheets/2023/monetary

banking-central-and-policy 
ض  الغؾم2023ُحىان  21االإاعر في  09 -23ع٢مال٣اهىن  .37 في  43ة ع٢م ، الهاصع في الجغٍ

 ، ًحًمً ال٣اهىن الى٣ضي االإهغفي 2023حىان  27
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