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   :الملخص

وكیفیة وصوله إلى السیاسة النقدیة  أثر تهدف هذه الورقة البحثیة إلى دراسة

استخدام التیسیر الكمي  في ظلكل من المستوى العام للأسعار ومیزان المدفوعات 

إلى أزمة اقتصادیة بدایة  ضها، بسبب تعر 2017الذي لجأت إلیه الجزائر في أكتوبر 

نفاذ رصید و  المتمثلة في انخفاض أسعار النفط 2014من النصف الثاني من سنة 

 .الخارجیةصندوق ضبط الموارد ورغبة منها في عدم اللجوء إلى المدیونیة 

ر السیاسة النقدیة، التیسیر الكمي، المستوى العام للأسعار، أث :المفتاحیةالكلمات 

    .میزان المدفوعات، صندوق ضبط الموارد

Abstract :  

This research paper aims to study the effect of monetary policy 

And how it reached both the general level of prices and the 

balance of payments  In light of the use of the quantitative 

                                                           
*   
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easing that Algeria resorted to in October 2017, Because of its 

exposure to an economic crisis beginning in the second half of 

2014 Represented by the drop in oil prices and the depletion of 

the resource control fund balance And desiring not to resort to 

external indebtedness. 

Key words: Impact of monetary policy, quantitative easing, 

General Price level, balance of payments, melts of regulation of 

the receipt. 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  y.lazreg@lagh-univ.dz یوسف لزرق : المؤلف المرسل

  مقدمة.1

من أهم السیاسات الاقتصادیة التي  دأن السیاسة النقدیة تعفي لا شك 

مستوى العام التستخدمها السلطات النقدیة لتحقیق جملة من الأهداف كاستقرار 

والتوازن في میزان المدفوعات، إلا أن الفهم الدقیق للآلیة التي ینتقل بها  للأسعار

  .الأثر إلى الأهداف النهائیة یساهم في تحقیق فعالیة أكبر للسیاسة النقدیة

 تشهد 2014ونتیجة لانخفاض أسعار النفط بدایة من النصف الثاني لسنة 

بالنفط،  اقتصادهاارتباط  بسبالجزائر أزمة اقتصادیة تمثلت في انخفاض إیراداتها ب

ها ت، ولقد سبقلإجراءات من أهمها التیسیر الكميلجأت للعدید من اذلك ولمواجهة 

من الدول في استخدام هذه السیاسة كالیابان والولایات المتحدة كثیر الإلى ذلك 

وفي ظل استخدام سیاسة التیسیر الكمي فإن فعالیة السیاسة النقدیة ، الأمریكیة

، تهالى ما كانت علیه في الظروف العادیة وبالتالي وجود شكوك حول فعالیتختلف ع

  :ومن خلال ما سبق یمكن طرح الإشكالیة التالیة

  الجزائر؟ استخدام التیسیر الكمي في ما مدى فعالیة السیاسة النقدیة في ظل

  :نسعى من خلال هذه الورقة البحثیة للوصول إلى الأهداف التالیة :أهداف البحث 
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 2014التعرف على الأزمة الاقتصادیة التي عرفتها الجزائر بدایة من منتصف  •

 نجعلكما  ات الجزائریة خاصة التسییر الكميوالإجراءات التي قامت بها السلط

   ؛كهدف مستقل تجربتي الیابان والولایات المتحدة الأمریكیة في التیسیر الكمي

   ؛في الجزائر ل استخدام التیسیر الكميالتطرق إلى فعالیة السیاسة النقدیة في ظ •

للإجابة على الإشكالیة المطروحة سنعتمد على المنهج التحلیلي  :منهج الدراسة

وذلك لدراسة كیفیة تأثیر السیاسة النقدیة على الأهداف النهائیة ولا سیما المستوى 

الكمي  العام للأسعار والتوازن في میزان المدفوعات في ظل استخدام سیاسة التیسیر

في الجزائر وذلك من خلال استخدام الإحصائیات المتعلقة بالمتغیرات الاقتصادیة 

  .الكلیة

  تجربة تطبیق التیسیر الكمي في الیابان والولایات المتحدة الأمریكیة 2

  2006-2001تجربة الیابان خلال الفترة  1.2

أداة التیسیر  تعود أسباب تطبیق: تطبیق التیسیر الكمي في الیابان أسباب 1.1.2

ركود بعد انفجار فقاعة  فترةالكمي إلى بدایة التسعینیات حیث شهد الاقتصاد الیاباني 

السندات التي نتج عنها انخفاض في مستوى العام للأسعار، وللخروج من هذه الأزمة 

إلى  1991عام % 8.6قام البنك المركزي الیاباني بتخفیض معدلات الفائدة من 

اتبع البنك المركزي ما  أفري، وفي 1995عام % 0.5إلى  ثم 1994في عام % 1

رغبة منه لتبدید المخاوف الانكماشیة ) ZIRP(یسمى بسیاسة سعر الفائدة الصفریة 

رفع البنك المركزي الیاباني سعر الفائدة  2000وتنشیط الاقتصاد، وفي أوت عام 

، 1لیابانيعلى أساس بدایة ظهور علامات التعافي في الاقتصاد ا% 0.25إلى 

اضطر البنك  2001ونتیجة لتأثر الاقتصاد العالمي بأزمة فقاعة التكنولوجیا لعام 

ومنع انخفاض  المركزي الیاباني للجوء إلى أداة التیسیر الكمي لمواجهة الركود

  .الأسعار ودعم النمو الاقتصادي
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بان یقوم إن تطبیق التیسیر الكمي في الیا: طبیق التیسیر الكمي في الیابانت 2.1.2

 :2على ثلاثة ركائز

   قیام بنك الیابان المركزي بتوفیر كمیة معتبرة من السیولة باستخدام أرصدة

 35ترلیون ین إلى  5الحسابات الجاریة، حیث قام برفع الحسابات الجاریة من 

 ؛3)2004-2001(تریلیون ین خلال الفترة 

  لى أن یصبح معدل تعهد بنك الیابان بالمحافظة على توفیر سیولة كافیة إ

على الصعید الوطني، باستثناء (التغییر في مؤشر أسعار المستهلكین الأساسي 

 .صفر بالمائة أو أعلى) المواد القابلة للتلف

  رفع بنك الیابان مقدار مشتریات السندات الحكومیة الیابانیة (JGBs)  من

 .السیولة لزیادةوقت لآخر كأداة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

خلال  للدول الكبرى تطور نسبة میزانیة البنك المركزي: 01الشكل رقم 

  )2006-1999(الفترة 

  الوحدة ترلیون دولار                                                 

 

KAZUO Ueda, op.cit. P 20 : المصدر   

الاحتیاطي الفدرالي  :Fed   البنك المركزي الیاباني   :BOJ :حیث  

 بنك إنجلترا : BOEالبنك المركزي الأوربي        :  ECB  الأمریكي
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  داة التیسیر الكمي في الیابانآثار تطبیق أ 3.1.2

موظف في إدارة الشؤون ) Hiroshi Ugai(في دراسة أجراها هیروشي یوقي 

النقدیة ببنك الیابان حول آثار سیاسة التیسیر الكمي المطبق في الیابان خلال الفترة 

وجد أن الزیادة الكبیرة في القاعدة النقدیة صاحبه زیادة صغیرة في  ،2001-2006

M2+CDوهذا  4مو بطيء جدا في الناتج الداخلي الخام ومؤشر أسعار المستهلك، ون

  .02رقم ما یوضحه الشكل 

% 18شهد الین الیاباني ضعفا أمام الدولار الأمریكي حیث انخفض بنسبة 

بین % 28في السنة الأولى من تطبیق التیسیر الكمي وانخفض مؤشر نیكاي بنسبة 

%  22انخفض الدولار أمام الین بنسبة وبعد هذه الفترة  2004 – 2002عامي 

وبالتالي بدأ الاقتصاد المالي في تحقیق الاستقرار، وخلال هذه الأوضاع تعافى 

 .5%20مؤشر نیكاي بحوالي 

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

الشكل رقم 02: تطور الناتج المحلي الخام والمستوى العام للأسعار في 

 ظل تطبیق سیاسة التیسیر الكمي

 
Source: Hiroshi Ugai, Effects of the Quantitative Easing 

Policy: A Survey Analyses, of Empirical Bank of Japan, 

July 2006, P37 
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 2006-2001تمثل تأثیر التیسیر الكمي على اقتصاد الیابان خلال الفترة 

جاد بیئة مالیة ملائمة من خلال عموما في الحفاظ على استقرار الأسواق المالیة وإی

تبدید مخاوف المؤسسات المالیة بشأن الحصول على التمویل في المستقبل، وذلك 

من خلال التزام البنك المركزي الیاباني بتوفیر السیولة اللازمة للحمایة من تدهور 

  .6الاقتصاد والأسعار

  .2014-2008تجربة الولایات المتحدة الأمریكیة خلال الفترة  2.2

 أسباب تطبیق التیسیر الكمي في الولایات المتحدة الأمریكیة 1.2.2

ركود اقتصادي كبیر،  2009إلى  2008شهدت الأسواق العالمیة من سنة 

خلص فیه صندوق النقد الدولي على انه أسوأ ركود عالمي منذ الحرب العالمیة 

المتحدة الأمریكیة، التي الثانیة، وارتبط هذا الركود بأزمة الرهن العقاري في الولایات 

 ، وبذلك بدأ%30بة تقدر بأكثر من عرفت انخفاض في أسعار المساكن بنس

أصحاب المنازل بالتخلف عن سداد أقساط الرهن العقاري وأصبحت قیمة الأوراق 

في جمیع أنحاء  تم تسویقها المالیة المدعومة بالقروض العقاریة عدیمة القیمة التي

في حدوث تأثیرات كبیرة وسلبیة في جمیع أنحاء العالم،  یارهالذلك تسبب انه العالم،

 0.3مما أدى إلى انخفاض الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي للولایات المتحدة بنسبة 

 البطالة في، على التوالي، وبلغ معدل 2009٪ في عام 2.8و 2008٪ في عام 

بع أكبر بنك استثماري ، وأعلن الإخوة لیمان را2009٪ في عام 10الولایات المتحدة 

، واستجابة لهذه المتغیرات قام البنك الاحتیاطي الفیدرالي 2008إفلاسه في عام 

  .7الأمریكي باستخدام سیاسة التیسیر الكمي

طبق البنك : الولایات المتحدة الأمریكیةتطبیق التیسیر الكمي في  2.2.2

سنوات تم تقسیمها  6دامت الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي التیسیر الكمي خلال فترة 

 :8نذكرها كما یلي 2014إلى أكتوبر  2008على ثلاثة مراحل من نوفمبر 
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  برنامج التیسیر الكمي)QE1:( البنك الاحتیاطي الفیدرالي عن أول  أعلن

 المتضمن قیام البنك الاحتیاطي 2008 نوفمبر 25برنامج للتسییر الكمي في 

ة للمؤسسات المرتبطة بالإسكان المضمونة من قبل الفیدرالي بشراء الالتزامات المباشر 

 (MBS) بالرهن العقاريلمضمونة والأوراق المالیة ا) سندات الخزینة(الحكومة 

 ،Fannie Mae، Freddie Mac والأوراق المالیة المدعومة من قبل الوكالات

Ginnie Mae )GSE(. 

ار ملی 100تصل إلى  GSEشراء سندات ) QE1(وتضمن هذا البرنامج 

استمرار  معملیار دولار، و  500تصل إلى  MBSدولار بالإضافة إلى شراء سندات 

 1.25إلى MBSالاقتصاد في الانكماش تم توسیع البرنامج لیبلغ شراء سندات

لتوفیر دعم أكبر لإقراض الرهن  GSE ملیار دولار من سندات 200تریلیون دولار و

ملیار دولار  300عملیات شراء بقیمة العقاري وأسواق الإسكان، كما تم الإعلان عن 

من سندات الخزانة متوسطة الأجل خلال الأشهر الستة المقبلة لتحسین الظروف في 

بعدما لاحظ البنك الاحتیاطي الفیدرالي  الأمریكي ظهور بعض أسواق الائتمان، 

أنه سیتوقف عن  16/03/2010التغیرات الإیجابیة في الأسواق المالیة أعلن في 

بسبب توقعات  31/03/2010التسهیلات الكمیة في نهایة الشهر أي في تقدیم 

  .النشاط الاقتصادي وسوق العمل

  برنامج التیسیر الكمي)QE2:(  تراجعت اضطرابات السوق المالیة بحلول

لكن بقي النشاط الحقیقي بطیئا، مع انكماش مثیر  2010النصف الثاني من سنة 

كیة، ونتیجة لارتفاع معدلات البطالة وانخفاض للقلق في الولایات المتحدة الأمری

التضخم أعلن البنك الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي عن البرنامج الثاني للتسییر الكمي 

لتعزیز وتیرة النمو الاقتصادي و الحفاظ على سیاسة البنك الاحتیاطي الفیدرالي  

ل سندات الخزینة الحالیة المتمثلة في إعادة استثمار المدفوعات الرئیسیة من خلا
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تریلیون،  2.054طویلة الأجل التي بحوزته والمحافظة على قیمتها الاسمیة البالغة 

ملیار دولار من سندات الخزینة طویلة الأجل  600لذا أعرب عن عزمه في شراء 

  .2011بنهایة الربع الثاني من عام 

ع معدلات على الرغم من أن البنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي توقع ارتفا

النمو الاقتصادي، إلا أن الاقتصاد لم یتأثر بالإجراءات السابقة للوصول إلى الحالة 

الذي یهدف إلى  Twistعن برنامج  2011سبتمبر  21المرغوبة، لذا أعلن في 

خفض معدلات الفائدة طویلة الأجل والإبقاء على أسعار الفائدة قصیرة الأجل عند 

المستحقة في (یع سندات الخزینة قصیرة الأجل مستوى الصفر، وذلك من خلال ب

ملیار دولار وإعادة شراء سندات الخزینة  400بقیمة ) السنوات الثلاثة المقبلة أو أقل

، وكان من المقرر إیقاف البرنامج في ) سنة 30إلى  6المستحقة من (طویلة الأجل 

 2012نهایة عام ، لكن البنك الاحتیاطي  الفیدرالي قرر تمدیده حتى  2012جویلیة 

ملیار دولار من سندات  267وقد أدى ذلك إلى عملیات بیع وشراء إضافیة بقیمة 

  .الخزینة

  برنامج التیسیر الكمي)QE3:(  تم الإعلان عن برنامج التیسیر الكميQE3 

نتیجة إعراب البنك الاحتیاطي الفیدرالي  عن قلقه من أن  13/09/2012في 

فیة لتحقیق انخفاض مستمر في معدل البطالة، ونتیجة معدلات النمو المحققة غیر كا

، %2لاستمرار توقع بقاء معدلات التضخم عند مستوى أدنى من المعدل المرغوب 

بالرهن لمضمونة حیث صرح بنك الاحتیاطي الفیدرالي سیبدأ بشراء الأوراق المالیة ا

ل كبیر، ملیار شهریًا حتى یتحسن وضع البطالة بشك 40بقیمة   (MBS) العقاري

لأن نهایة البرنامج سیتم  QE2 و QE1 مختلفًا تمامًا عن  QE3برنامج  جعل هذا

، 2012دیسمبر  12وفي ، تحقیق الهدف بدلاً من تاریخ معینتحدیدها من خلال 

ملیار  45أعلن بنك الاحتیاطي الفیدرالي أنه سیقوم بتوسیع مشتریاته الشهریة بقیمة 
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دیسمبر  18، وفي2013الأجل بحلول بدایة عام دولار من سندات الخزینة طویلة 

أعلن البنك الاحتیاطي الفیدرالي بأنه سیبدأ في التراجع عن برنامج شراء  2013

، بتخفیض إجمالي السندات الحكومیة المشترات بمبلغ 2014الأصول في جانفي 

بالرهن العقاري لمضمونة الأوراق المالیة ا ملیارات دولار مقسمة بین كل من 10

MBS  والأوراق المالیة طویلة الأجل للخزینة، علاوة على ذلك أعلن بأنه سوف

ملیارات دولار في الأشهر التالیة مارس وأفریل  10یتراجع عن شراء أصوله بمبلغ 

  .2014أكتوبر  29وجوان وجویلیة وسبتمبر، قبل أن یعلن عن الانتهاء في 

  المتحدة الأمریكیة آثار تطبیق أداة التیسیر الكمي في الولایات 3.2.2

نتج عن استخدام التیسیر الكمي في الولایات المتحدة الأمریكیة في البرامج 

  :الثلاثة العدید من الآثار نوجزها فیما یلي

   تریلیون  1رفع المیزانیة العمومیة للاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي من حوالي

 ؛9تریلیون دولار أمریكي 4.5دولار أمریكي إلى 

   حتیاطي الفدرالي الأمریكي من استخدامه لسیاسة التیسیر الكمي إلى یهدف الا

تحقیق آثار على كل من الناتج الداخلي الخام والتقلیل من معدلات البطالة ومستوى 

  .نلاحظ تأثیره على تلك المتغیرات 01رقممقبول من التضخم، ومن خلال الجدول 
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ي على بعض المتغیرات الاقتصادیة تأثیر برامج التیسیر الكم: 01الجدول رقم 

  الكلیة في الولایات المتحدة الأمریكیة

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source : Tenpao Lee,Zhihong Li and Zhen Pei,  Quantitative 

Easing and Its Global Impacts , Journal of Social Sciences, 

New York ,2015, P19(18-21) 

 :من خلال بیانات الجدول أعلاه

  نلاحظ أن برنامجQE1  لم یكن فعال في تعزیز الناتج الداخلي الخام، الذي

، إلا أن هذا الأخیر عرف تحسنا خلال )-2.8( 2009في سنة  دل نموهبلغ مع

 البرنامج الثاني والثالث للتسییر الكمي؛

 إنQE1 وQE2 تخفیض من معدلات البطالة حیث بلغلم یساهما في ال 

 بینما في% 9.6 2010في سنة  2014- 2007أقصى معدل لها خلال فترة 

 2014نخفاض حیث بلغت في بدأت معدلات البطالة في الا QE3البرنامج 

 ؛5.8%
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  في البرنامجQE3  لم یساهم في الرفع من معدل التضخم إلى المستوى

 ؛% 1.8؛ %1.5على الترتیب  2014و 2013، حیث بلغ في %2المرغوب 

بعد التحسن الذي لوحظ من خلال ارتفاع معدلات نمو الناتج الداخلي الخام 

لفیدرالي التوقف عن استخدام التیسیر وانخفاض معدلات البطالة قرر الاحتیاطي ا

 .2014رأكتوب 29في الكمي 

  أداة التیسیر الكمي في الجزائر   فعالیة السیاسة النقدیة في ظل تطبیق. 3

  أسباب تطبیق أداة التیسیر الكمي في الجزائر  1.3

نتیجة  2014واجهت الجزائر أزمة مالیة بدایة من النصف الثاني من سنة 

نفط نتج عنها تراجع حاد في صادرات المحروقات الجزائریة من انخفاض أسعار ال

 27.91ثم إلى  2015ملیار في سنة  33إلى  2014ملیار دولار في سنة  58.36

بلغت  2017، ونتیجة لتحسن أسعار النفط في سنة 2016ملیار دولار في سنة 

جنبیة ملیار دولار، كما عرفت الاحتیاطات النقدیة الأ 31.6 صادرات المحروقات

 2017، 2016، 2015، 2014هي الأخرى انخفاضا حیث بلغت في السنوات 

ملیار دولار وفي مارس  97.33، 114.14، 144.13، 178.9على الترتیب 

، ولمواجهة هذه الأزمة قامت الحكومة الجزائریة ملیار دولار 94.52بلغت  2018

بالعدید من الإجراءات للتخفیف من حدتها، كتجمید التوظیف في القطاع العمومي 

وتوجیه تدابیر بخصوص تعزیز التوازنات الداخلیة والخارجیة للبلاد متضمنة ضرورة 

مسعى التحلي بسلوك صارم وشجاع في مجال النفقات العمومیة، والامتثال إلى 

ووقف بعض المشارع الكبرى، والرفع . وانضباط حكومي متناسق واستشرافي حذر

استمرار انخفاض أسعار النفط وقلة الإیرادات أجبر ، 10التدریجي للدعم على البنزین

الحكومة على استخدام التیسیر الكمي أو ما یسمى بالتمویل غیر التقلیدي، تجنبا 

  .للجوء إلى المدیونیة الخارجیة
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 بالجزائر  ) التمویل غیر التقلیدي(تطبیق التیسیر الكمي   2.3

المؤرخ  10-  17قررت الجزائر استخدام التیسیر الكمي بإصدار القانون رقم 

 5والمتعلق بالنقد والقرض الذي یسمح لبنك الجزائر ولمدة  11/10/2017في 

السندات  سنوات بتمویل الخزینة العمومیة وذلك من خلال شرائه مباشرة عن الخزینة

 غطیةتم تاجل المساهمة على وجه الخصوص فی التي تصدرها هذه الأخیرة من

 الصندوق تمویل وكذلك الداخلي العمومي الدّین تمویلو  الخزینة تمویل احتیاجات

ویقوم بنك الجزائر بتمویل الخزینة لمرافقة تنفیذ برامج ، 11للاستثمار الوطني

ینبغي أن تفضي في نهایة فترة الخمس سنوات  الإصلاحات الهیكلیة والمیزانیة، والتي

ویمكن عرض ، توازن میزان المدفوعاتو  خزینة الدولة توازنات إلىكأقصى تقدیر 

 17مكرر من القانون رقم  45كمیة النقود التي قام بنك الجزائر بطبعها وفق المادة 

إلى  2017والمتعلق بالنقد القرض، من أكتوبر  11/10/2017المؤرخ في  10-

  :وفق الجدول التالي 2018ة سبتمبر غای

كمیة النقود المطبوعة في ظل استخدام التیسیر الكمي في : 02الجدول رقم 

 الجزائر

  ملیار دینار جزائري: الوحدة

  .من إعداد الباحثین بالاعتماد على الوضعیات الشهریة لبنك الجزائر: المصدر

  الشهر
  أكتوبر

 2017  

  نوفمبر

 2017  

  جانفي

 2018  

  سبتمبر 

2018  

ماي         

2019  

قیمة طبع 

  النقود
570  2185  3585  4005 6556.2    
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من خلال بیانات الجدول أعلاه نجد أن قیم التمویل غیر التقلیدي المتبعة من 

ملیار  570طرف الحكومة في تزاید مستمر ومخالف للتصریحات المتضمنة طباعة 

ملیار دج خلال سنة  1812عة وطبا 2017دج خلال الفترة المتبقیة من سنة 

التي أطلقها وزیر المالیة بعد المصادقة على تعدیل قانون النقد والقرض الذي  2018

ملیار د ج في  2185یسمح باستخدام التمویل غیر التقلیدي، بینما وصل إلى 

واستمرت هذه الزیادة  2018ملیار د ج في سبتمبر  4005، وبلغ 2017دیسمبر 

  .ملیار د ج 6556.2إلى  2019لیصل في ماي 

 التحدیات التي تواجه تطبیق التیسیر الكمي في الجزائر  3.3

  :یواجه تطبیق التیسیر الكمي في الجزائر العدید من التحدیات نذكر منها ما یلي

   إن استخدام التیسیر الكمي سیكون له أثار سلبیة على الاقتصاد الوطني إذ لم

یة والاقتصادیة، وإذ تم توجیهه إلى تغطیة یصاحبه العدید من الإصلاحات المال

 العجز في نفقات التیسیر؛

   طبیعة الاقتصاد الجزائري الذي یرتكز على قطاع المحروقات، وتغییر هذه

الوضعیة یتطلب خطة استراتیجیة التي تحتاج إلى فترة زمنیة طویلة لتنفیذها، مقارنة 

 ط؛  سنوات فق 5بفترة تطبیق التیسیر الكمي في الجزائر 

   عدم وضوح الرؤیة وتناقض التصریحات حول كمیة الأموال الواجب إصدارها

 لتغطیة تمویل الاستثمارات؛

   غیاب الشفافیة في استخدام الأموال التي تم إصدارها، مما یؤدي إلى عدم

 الثقة في الأسوق بین مختلف الأعوان الاقتصادیین؛

  ء المتخصصین في مجال تنبؤ اقتراحات الخبراعلى رؤیة و  عدم الاعتماد

 .تطبیق التسییر الكمي
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أثر السیاسة النقدیة على كل من والتضخم وتوازن میزان المدفوعات في ظل  4.3

 في الجزائرتطبیق التیسیر الكمي 

تسعى السلطة النقدیة في الجزائر كغیرها من الدول إلى تحقیق العدید من 

تحقیق معدل نمو مناسب وتوازن الأهداف من أهمها استقرار مستوى العام للأسعار و 

إلى استخدام  2017في میزان المدفوعات، وكما هو معلوم لجأت الجزائر منذ أكتوبر 

سیاسة التیسیر الكمي بزیادة الكتلة النقدیة عن طریق الإصدار النقدي بدون مقابل 

بغرض تحقیق توازنات خزینة الدولة وكذلك التوازن في میزان المدفوعات، ولمعرفة 

  :ر تلك الزیادة وكیفیة أداء السیاسة النقدیة في تحقیق أهدافها نتطرق إلىآثا

  أثر السیاسة النقدیة على التضخم في ظل تطبیق التیسیر الكمي 1.4.3

بأعلى معدل  2012عرف معدل التضخم في الجزائر ارتفاعا قویا في سنة 

ي الأجور السابقة لهذه السنة نتیجة الزیادة ف  خلال العشر سنوات الأخیرة

الذي نتج عنها زیادة الطلب على السلع  2008والتعویضات بأثر رجعي من سنة 

حیث  2013، سجل تراجعا سریعا في الغذائیة والسلع المصنعة ولا سیما السیارات

، نتیجة استخدام 2012نقطة مقارنة بسنة  5.55بانخفاض قدره % 4.15بلغ نسبة 

أشهر  6تتمثل في استرجاع السیولة لمدة أداة جدیدة من أدوات السیاسة النقدیة 

وواصل انخفاضه في  ،12إضافة إلى استرجاع السیولة لمدة سبعة أیام وثلاثة أشهر

توقف التراجع المعتبر  2015، لكن خلال 13 %3.8لیصل إلى  2014سنة 

 2016، واستمر هذا الارتفاع في سنة 14%4.4للتضخم لیتوجه نحو الارتفاع لیبلغ 

، وفیما یلي نتابع تطور معدل التضخم بدایة من استخدام 15% 5.8لیصل إلى 

  .2019إلى غایة مارس  2017التیسیر الكمي في أكتوبر 
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التطور الشهري لمعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة أكتوبر : 03الجدول رقم 

  .2019مارس -2017

من إعداد الباحثین بالاعتماد على النشرات الإحصائیة الثلاثیة لبنك : المصدر

 .46، 45،44الجزائر رقم

من خلال بیانات الجدول أعلاه نجد أن المعدلات الشهریة للتضخم في 

في  4.08 وصل إلى 2017في أكتوبر % 5.98انخفاض مستمر، فبعدما بلغ 

ویمكننا إیعاز هذا الانخفاض إلى قیام السلطات النقدیة برفع معدل  2019مارس 

  لشهرا   

%  

أكتوبر 

2017  

نوفمبر 

2017  

دیسمبر 

2017  

جانفي 

2018  

یفري ف

2018  

مارس 

2018  

أفریل 

2018  

معدل 

  التضخم 
5.98  5.76  5.59  5.22  4.88  4.57  4.33  

  الشهر
ماي 

2018  

جوان 

2018  

جویلیة 

2018  

أوت 

2018  

سبتمبر 

2018  

أكتوبر 

2018  

نوفمبر 

2018  

معدل 

  التضخم 
4.37  4.58  4.81  4.82  4.69  4.53  4.46  

  الشهر
دیسمبر 

2018  

جانفي 

2019  

فیفري 

2019  

س مار 

2019  
      

معدل 

  التضخم
4.27  4.18  4.11  4.08        
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، لكن تبقى هذه 16 14/02/2019في %  12إلى % 8الاحتیاطي القانوني من 

الأرقام غیر منطقیة خاصة في ظل استخدام سیاسة التیسیر الكمي الذي بلغت 

 2018معدل النمو في  ، وفي ظل بقاء2019ملیار دینار في ماي  6556.2

فقط، وفي ظل تناقص القدرة الشرائیة التي یحس بها  17%2.10ضعیف جدا بمقدار 

المواطن، وكذلك إلى عدم استقلالیة بنك الجزائر الذي تتجلى من خلال إصدار هذا 

الأخیر بیان عن وضعیة التمویل غیر التقلیدي  الذي أقر فیه أن الوضعیة في 

یة في الیابان والولایات المتحدة الأمریكیة لتمیز هاتین الجزائر لا تشابه الوضع

الأخیرتین  باقتصادیات تتمتع بمرونة الجهاز الإنتاجي الذي یسمح بمواكبة الزیادة 

في المعروض النقدي، كما أقر بعدم إمكانیة بنك الجزائر التدخل في السوق الأولیة 

هذا الخیار یؤدي إلى لأن مثل ) تمویل عجز الخزینة( لإصدار سندات الخزینة

  .ضغوط تضخمیة وانخفاض في قیمة العمل

أثر السیاسة النقدیة على وضعیة میزان المدفوعات في ظل تطبیق التیسیر  2.4.3

یعتبر الاختلال في میزان المدفوعات من المؤشرات الخطیرة على الاقتصاد : الكمي

لات باستخدام العدید الوطني لهذا تسعى السلطات النقدیة إلى معالجة هذه الاختلا

من السیاسات من أهمها السیاسة النقدیة، ولقد استخدمت الجزائر سیاسة التیسیر 

الكمي لتحقیق التوازن في میزان المدفوعات في نهایة الخمس سنوات، لهذا سنتطرق 

وسنركز  2018و 2013في الجدول التالي إلى تطور میزان المدفوعات خلال الفترة 

  . ترة استخدام التیسیر الكميعلى تطوره أثناء ف

  2018-2014رصید میزان المدفوعات  تطور: 04الجدول رقم 

  ملیار دولار: الوحدة

  2018  2017  2016  2015  2014  السنة

  -15.82  -21.76  -26.03  -27.54  - 5.88رصید میزان 
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ك الجزائر من إعداد الباحثین بالاعتماد على النشرة الإحصائیة الثلاثیة لبن: المصدر

  .46،45رقم 

من خلال بیانات الجدول أعلاه نلاحظ أن میزان المدفوعات سجل عجزا في 

، نتیجة 199818، الذي یعتبر أول عجز منذ سنة -5.88بمقدار  2014سنة 

لتعرض الجزائر لأزمة انخفاض أسعار النفط، واستمرار انخفاض هذه الأسعار 

 27.54حیث بلغ على الترتیب استمر عجز میزان المدفوعات  2016و 2015في

بتقلیص عجز میزان  2017، وسمح ارتفاع أسعار النفط في سنة -26.03و

 2018سنة  في-15.82تبقى قیمة مرتفعة، وبلغ  لكنها- 21.76المدفوعات إلى 

 3220.5ویرجع هذا الانخفاض إلى ارتفاع إجمالي الإیرادات من المحروقات من 

  .201819في سنة  3742.4إلى  2017في سنة 

ونتیجة للارتباط الشبه التام للاقتصاد الجزائري بقطاع النفط نجد أن رصید 

میزان المدفوعات یتأثر بالتغیرات التي تطرأ في أسعار النفط، ویمكن أن نقول إن 

التیسیر الكمي یؤثر في میزان المدفوعات من خلال تأثیر التیسیر الكمي الذي أدى 

ة المبالغ الكبیرة التي طبعها، وهذا الانخفاض إلى انخفاض في قیمة العملة نتیج

 .سیؤثر في انخفاض القدرة الشرائیة مما یؤدي إلى زیادة العجز في میزان المدفوعات

  خاتمة . 4

تطرقنا في هذه الدراسة إلى فعالیة السیاسة النقدیة في ظل استخدام التیسیر 

نقدیة إلى المتغیرات الكمي من خلال فهم الآلیة التي ینتقل بها أثر السیاسة ال

في  الاقتصادیة، ثم محاولة دراسة تجربتي الیابان والولایات المتحدة الأمریكیة

، ووصولا إلى استخدام التیسیر الكمي وأثرها على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة

  المدفوعات
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تحقیق التوان في دراسة مدى نجاعة السیاسة النقدیة في تخفیض معدلات التضخم و 

  :من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى النتائج التالیة، اتمیزان المدفوع

   إن النجاح في استخدام سیاسة التیسیر الكمي یتطلب أن یكون اقتصاد الدولة

 یتمتع بالمرونة والتنوع حتى لا یكون هناك آثار سلبیة علیه؛ 

   من خلال الإحصائیات المقدمة من طرف بنك الجزائر فقد نجحت السیاسة

لتخفیض من معدلات التضخم وذلك من خلال استخدام أدوات حدیثة النقدیة في ا

أشهر إضافة إلى استرجاع السیولة لمدة سبعة أیام وثلاثة  6كاسترجاع السیولة لمدة 

 ؛%12إلى %  8أشهر، إضافة إلى الرفع من معدل الاحتیاطي القانوني من 

  لنفط إن انخفاض العجز في میزان المدفوعات راجع إلى تحسن أسعار ا

 إضافة إلى تلك الإجراءات المنظمة للواردات كمنع استراد بعض السلع كالسیارات؛

   والمتعلق بالنقد  11/10/2017المؤرخ في  10-17إن إصدار القانون رقم

سنوات بتمویل الخزینة العمومیة وإصدار  5والقرض الذي یسمح لبنك الجزائر ولمدة 

ة التمویل غیر التقلیدي، یدل هذا على بنك الجزائر للبیان الذي یوضح فیه وضعی

 عدم استقلالیة بنك الجزائر، وهذا ینقص من فعالیة السیاسة النقدیة؛

 هذه الدراسة یمكن اقتراح فيمن خلال النتائج التي تم التوصل إلیها 

  :التوصیات التالیة

   التوقف عن استخدام سیاسة التیسیر الكمي لأنها لا تتلاءم مع طبیعة

 لجزائري الذي یعتمد على النفط بنسبة شبه كلیة؛الاقتصاد ا

   التنویع في الإیرادات خارج قطاع المحروقات من خلال إصلاح النظام

الجبائي وتوسیع الوعاء الضریبي والقضاء على السوق الموازیة، إضافة إلى تشجیع 

 الاستثمار؛
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  یة في ضرورة استقلالیة بنك الجزائر لكي تكون السیاسة النقدیة أكثر فعال

 التأثیر على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة؛ 

   الاهتمام الشدید بالتنویع الاقتصادي وفك الارتباط بقطاع النفط من خلال

الاهتمام بقطاعي الفلاحة والسیاحة، وتشجیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لزیادة 

 تنافسیتها؛

 ل زیادة تنافسیة الاعتماد على تسییر شفاف یعتمد على الطرق الحدیثة من اج

 ؛المؤسسة

  ،وضع نظام معلوماتي یقدم الإحصائیات بكل شفافیة 
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