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ىذه الورقة البحثية إلذ تسليط الضوء على احد أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية التي تفرضها حالة الواقع الاقتصادي  تهدفملخص : 
وتوصلنا  الدضطرب، والدتمثلة في التيستَ الكمي والذي لجأت إليو الجزائر تحت ما يسمى بالتمويل غتَ التقليدي وفق تعديلات قانون النقد والقرض،

لتمويل ثلاث أىداف تتمثل في تدويل الصندوق الوطتٍ للاستثمار، تسديد الدين العمومي الداخلي، تدويل احتياجات الخزينة العمومية، كما أن لذذا ا
 مية.والدالية للاقتصاد الجزائري كالتضخم وميزان الددفوعات ووضعية الخزينة العمو النقدية أن لذذه الأداة انعكاسات على أىم الدؤشرات 

 والدالية.  الدؤشرات النقدية ؛قانون النقد والقرض ؛التمويل غتَ التقليدي ؛السياسة النقدية:  يةمفتاح كلمات
 XNN؛  XNN؛  JEL  :XNNتصنيف 

 

 
Abstract: Ce document a pour objectif de faire la lumière sur l’un des instruments de la politique 
monétaire non traditionnelle imposée par l’état de turbulence de la situation économique, à savoir 
l’assouplissement quantitatif, auquel l’Algérie a eu recours dans le cadre du financement dit non 
traditionnel, conformément aux modifications apportées à la loi sur le crédit et le crédit, et nous 
avons conclu que ce financement avait trois objectifs de financement. Le Fonds national 
d'investissement, le paiement de la dette publique interne, le financement des besoins du trésor 
public et cet instrument ont des implications pour les indicateurs monétaires et financiers les plus 
importants de l'économie algérienne, tels que l'inflation, la balance des paiements et le statut du 
trésor public. 
Keywords: politique monétaire; finances non conventionnelles; droit monétaire et crédit; 
indicateurs monétaires et financiers.   
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 تمهيد  -

السياسة النقدية غتَ التقليدية في أوقات الأزمات ويعد التيستَ الكمي إحدى أدواتها، حيث يلجا إليو البنك الدركزي في الظروف  تستخدم
 .الاقتصادية الصعبة التي تدر بها الدولة

تًوليـة منـذ أواخـر سـنة التمويل غتَ التقليدي حيـث تفاقمـت ضـغوطات الصـدمة الب 2017في ىذا الشأن انتهجت الجزائـر نهاية سـنة 
ـلال سـتة أشـهر فقـط، لشـا سـبب تـدني الدـوارد الداليـة للدولـة التـي كانـت أمـام تحديات اقتصادية خ %50وانهارت أسـعار المحروقـات بنسـبة   2014

ان التوجـو الجزائري لتمويل عجز الخزينة العمومية، وليس تنموية ىامة، معتمدة في ذلك على لظوذج تنموي لػتاج إلذ مورد مـالر كبيـر لتفعيلـو، ولذـذا كـ
 التأثتَ في الدتغتَات النقدية بصفة مباشرة.

I.1- إشكالية  الدراسة 
 من ىذا الدنطلق لؽكن طرح الإشكالية الرئيسية:

 مدى فعالية استخدام التمويل غتَ التقليدي في تحقيق الأىداف الدرجوة في الجزائر وتأثتَه على أىم الدتغتَات الاقتصادية؟  ما
 وىناك لرموعة من التساؤلات الفرعية ألعها:

 ؟(لتمويل غتَ التقليدي)ا كمي الستَتيالما الدقصود ب 
  ما ىي آليات وظروف تطبيقو في الجزائر؟ 
 ىم استخداماتو في الجزائر؟أإليو و اللجوء  ما ىي دوافع 

 فرضيات البحث: 
  التيستَ الكمي ىو عملية ضخ الأموال في السوق على شكل أصول مالية والذدف من ذلك ىو إغراق السوق بالأموال وزيادة

 السيولة
  ىو انهيار الاحتياطات وقرب انقطاع التيستَ الكمي إن الأسباب الاقتصادية الحقيقية التي دفعت الجزائر والحكومة إلذ إتباع أداة

 المحروقات. أسعاربسبب تفاقم ضـغوطات الصـدمة البتًولية وانهيار  السيولة واقتًاب الإفلاس والوقف عن الدفع
  ،للاستثمار، تدويل الصندوق الوطتٍ تتمثل أىم استخدامات التمويل غتَ التقليدي في الجزائر ىو تسديد الدين العمومي الداخلي

 تدويل احتياجات الخزينة العمومية.
ومنهج دراسة  كأداة من أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية تم استخدام الدنهج الوصفي التحليلي لتحليل مبادئ التيستَ الكمي :منهجية البحث

النقدية والدالية  للاقتصاد الجزائري مثل التضخم وميزان انعكاسات التيستَ الكمي على أىم التطورات لدعرفة حالة وىذا بالتطبيق على الجزائر  
 الددفوعات.

I.2-  الدراسات السابقة 
  العشي وليد صديقي احمد، تجربة التيستَ الكمي في الجزائر، ىدفت ىذه الدراسة إلذ تحليل دور برامج التيستَ الكمي في احتواء الأزمات

زائر، وكانت نتائج الدراسة أن التيستَ الكمي قد زود لستلف البنوك الدركزية العالدية حرركية الدالية الحديثة مع التعرض لذذه التجربة في الج
 وديناميكية في إدارة السياسة النقدية وان الجزائر من الدول القليلة التي طبقت ىذه السياسة كحل استعجالر واستثنائي. 

 اف، ىدفت ىذه الدراسة الذ التعريف بالسياسة النقدية غتَ التقليدية صاري علي، السياسة النقدية غتَ التقليدية: الأدوات والأىد
وفعاليتها في تحقيق الأىداف والنمو الاقتصادي وتوصلت الدراسة  إلذ أن سياسات التسهيل التقدي  تأخذ أشكالا عدة بهدف رفع 

 . ة أمام الدنافسة بتُ العملات الرئيسية في العالدالدستوى الاقتصادي وأشار إلذ خطورة انتشار ىذه السياسة حيث سيمهد الساحة العالدي

داة التيســتَ الكمـي تسعى ىذه الدراسة إلـى التعــرف علــى مفهــوم إحــدى الأدوات الحديثــة للسياســة النقديــة غيــر التقليديــة الدتمثلــة فــي أ
وكـذلك آثارىـا علـى الدتغيـرات الاقتصـادية خـلال الأزمـة الدالية واعتبارىا حـل مـن الحلـول مـن حيـث نشـوئها وطبيعتهـا ومكوناتهـا وآليـة اسـتخدامها، 

 .لضـمان اسـتمرارية تدويـل التنمية الاقتصادية في ظل ضغوطات الصدمة البتًولية التي يعيشها حاليا الاقتصاد الجزائري
 لفرعية من خلال لرموعة من العناصر التي سنتطرق لذا وفق ما سيأتي.سنحاول البحث عن الإجابة على التساؤل الرئيسي والأسئلة ا

II-  الإطار النظري السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية 



________________ ISSN : 7623-2602 ___________________________________________ 2020/( 02) أبحاث إقتصادية معاصر ، العدد:  مجمة ______ 

II.1- السياسة الاقتصادية والسياسة النقدية 
 تعريف السياسة الاقتصادية : – 1

في البلد منسجم وىادف يتم القيام بو في المجال الاقتصادي، أي لؽكن تعريف السياسة الاقتصادية على أنها تصرف عام واع للسلطات 
ساليب يتعلق بـ: الإنتاج، التبادل، استهلاك السلع والخدمات، وتكوين رأس الدال، فيمكن تعريفها على أنها: "لرموعة من القواعد والوسائل والأ

 1ق الأىداف الاقتصادية للاقتصاد الوطتٍ خلال فتًة زمنية معينة".والإجراءات والتدابتَ التي تقوم بها الدولة وتحكم قراراتها لضو تحقي
 تعريف السياسة النقدية: - 2

على أنها "ما تقوم بو الحكومة من عمل يؤثر بصورة فعالة في حجم  (G.L Bash)تعددت التعاريف للسياسة النقدية فقد عرفها الاقتصادي 
ة بأنها وتركيب الدوجودات السائلة التي لػتفظ بها القطاع غتَ الدصرفي سواءا كانت عملة أو ودائع أو سندات حكومية"، كما عرفت السياسة النقدي

 2اة لتحقيق أىداف السياسة الاقتصادية"."العمل الذي يستخدم لدراقبة عرض النقود من البنك الدركزي وذلك كأد
وتعرف السياسة النقدية أيضا على أنها "لرموعة الأدوات التي تعتمدىا الدولة من خلال السلطة النقدية بهدف التحكم في عرض النقد، 

 3بما لػقق الاستقرار النقدي خصوصا، والاستقرار الاقتصادي عموما".
ة النقدية لغب أن تلخص أىم العناصر الدكونة لذا والتي تتمثل في لرموع الإجراءات الدتبعة، من خلال ىذا التعريف يتضح أن السياس

والأدوات الدستخدمة حسب ىدف السياسة الاقتصادية، ووجود سلطة نقدية مشرفة على ىذه السياسة، ووضوح الذدف الرئيسي الذي ترغب في 
 الوصول إليو.

إذا كان أىم أىداف السياسة النقدية ىو تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ظل النمو الدتوازن، قتصادية: علاقة السياسة النقدية بالسياسة الا – 3
ىور فهذا يعتٍ أن ىناك ارتباطا وثيقا بتُ النشاط الاقتصادي والنقدي، ويظهر ذلك من خلال ارتباط الدشاكل الاقتصادية )البطالة التضخم، تد

 العملة( بالحلول النقدية.
التأكيد على ألعية تناسق السياسة النقدية مع السياسة الاقتصادية من أجل تحقيق الاستقرار الداخلي فالسياسة النقدية تستخدم  كما لغب

 إحدى أدواتها لامتصاص فائض القوة الشرائية في سوق السلع والخدمات وذلك عن طريق استقطاب الفائض في شكل أوعية ادخارية، والتأثتَ على
لة الوطنية بالقدر الذي يقلل من حدة العجز في ميزان الددفوعات، كما تستخدم أيضا لحماية العملة الوطنية من التدىور، كل ذلك سعر صرف العم

 284من اجل التقليل من حدة الاختلال بتُ الجانب النقدي والجانب السلعي أو الحقيقي.

II.2- أهداف وقنوات السياسة النقدية 
 أهداف السياسة النقدية: –1

لكي تحقق السياسة النقدية أىدافها لابد من إستًاتيجية تتبعها السلطات النقدية لدولة، فتحقيق أىداف نهائية للسياسة النقدية يتطلب 
و جزء ق كل أتحديد أىداف أولية كحلقة بداية، ثم أىداف وسيطة والتي تعبر عن تلك الدتغتَات النقدية التي لؽكن مراقبتها وإدارتها للوصول إلذ تحقي

 من الأىداف النهائية.
تدثل نقطة البداية في إستًاتيجية السياسة النقدية، وىي متغتَات تحاول السلطة النقدية للبلد التحكم فيها للتأثتَ على الأهداف الأولية:  -1-1

 5الأىداف الوسيطة وتشمل:
 احتياطات الودائع الخاصة والاحتياطات غتَ : وتتضمن القاعدة النقدية، لرموع احتياطات البنوك، مجمعات الاحتياطات النقدية

 الدقتًضة.
 وتحتوي على الاحتياطات الحرة، معدل الأرصدة البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد.ظروف سوق النقد : 

تحقيق بعض أو كل  تعبر ىذه الأىداف عن تلك التغتَات النقدية التي لؽكن عن طريق مراقبتها وإدارتها الوصول إلذالأهداف الوسيطة:  -1-2
 6الأىداف النهائية، ويشتًط في الأىداف الوسيطة أن تستجيب لدا يلي:

 .وجود علاقة بينها وبتُ الأىداف النهائية 
 .)إمكانية مراقبتها بما للسلطات النقدية من أدوات )أدوات السياسة النقدية 

قتصادية ىو تحقيق لظو حقيقي دوت تضخم مع توازن في ميزان إن الذدف العام للسياسة النقدية مثل السياسة الاالأهداف النهائية:  -1-3
 الددفوعات وتوزيع أمثل لدوارد المجتمع، وتدور الأىداف النهائية للسياسة النقدية حول النقاط التالية:

 معدل نمو اقتصادي مقبول: -أ 
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النمو الاقتصادي بأنو حدوث زيادة مستمرة في إجمالر الناتج المحلي الإجمالر أو إجمالر الناتج الوطتٍ لشا لػقق زيادة في متوسط  يعرف
 7نصيب الفرد من الدخل الوطتٍ الحقيقي.

مات كما يعكس لظو ونقصد ىنا معدل النمو الحقيقي وليس الاسمي لأن معدل النمو الاسمي يعكس لظو الإنتاج لكميات السلع والخد
 8.الأسعار، والذي يهمنا في الاقتصاد الزيادة في كميات السلع والخدمات الدنتجة ولذلك نستعمل معدل النمو الحقيقي في التحليل الاقتصادي

 معدل تضخم منخفض ومناسب للاقتصاد: –ب 
النقد الدتداولة في السوق وىو يعتٍ أن التضخم يتوافق يعبر التضخم عن الارتفاع في الدستوى العام للأسعار الدصاحبة للزيادة في كمية 

 9ويتلاءم مع الزيادة في كمية النقد.
ويقصد بمعدل تضخم مناسب للاقتصاد بأنو لا يكون مرتفعا جدا وبذلك يكون مضرا بالدستهلك وبالتالر الطلب الكلي ومن ثم الإنتاج 

 والنمو الاقتصادي.
 

لأنو لؽكن أن يؤدي إلذ حدوث ركود اقتصادي باستطاعتو تدمتَ النظام الدالر ككل، لذا كما لا لغب أن يكون مساويا للصفر 
أنو توجد دراسات قليلة نسبيا عن الذدف الأمثل لدعدل التضخم لذلك تعد الحجج السابقة مبررا لكي يتًاوح ىدف   Stanley Fisherيرى

 10.%3و  %1التضخم بتُ 
 معدلات بطالة منخفضة: –ج 

دول العالد الدتقدم والنامي إلذ الوصول إلذ العمالة الكاملة، حيث تعمل قوانينها وتشريعاتها لتحقيق أقصى عمالة لشكنة تهدف معظم 
 11ومازالت تدثل ىدفا للسياسة الاقتصادية بصفة عامة والسياسة النقدية بصفة خاصة.
تخدم في حساب الدوازنة النقدية للتوظيف الكامل، ونتيجة لذذا في الواقع لا يوجد اتفاق بتُ الاقتصاديتُ حول الدعالد الدقيقة التي تس

رار الخلاف فليس ىناك تعريفا دقيقا للتوظيف الكامل، ولكن رغم ىذا تبقى مستويات البطالة الدنخفضة ىدفا للسياسة النقدية ومؤشرا على استق
 12الطلب.

 توازن اقتصادي خارجي )توازن ميزان المدفوعات(: –د 
سياسة النقدية في تخفيض العجز في ميزان الددفوعات من خلال قيام السلطات النقدية برفع سعر الخصم لأنو سيجعل البنوك يكمن دور ال

لذ التجارية ترفع من أسعار الفائدة وإذا ارتفعت أسعار الفائدة فان الإقبال على الائتمان أو طلبو سينخفض، وىو ما سيجعل الأسعار تديل إ
الطفضت الأسعار لزليا فهذا سيمنح ميزة تنافسية دولية لدنتجات الدولة وىو ما من شانو رفع الصادرات، وكما أن ارتفاع أسعار  الالطفاض أيضا وإذا

هذه الفائدة لزليا سيغري الدستثمرين الأجانب إلذ توظيف أموالذم بالبنوك الوطنية لشا يساىم في تخفيض العجز في ميزان الددفوعات، وعليو ف
 13تجعل دور السياسة النقدية مهما في تصحيح الاختلال حال حدوثو.الإجراءات 

استهداف أما الأىداف النهائية للسياسة النقدية في الدول الصناعية فتقتصر على ىدف واحد يتمثل في استقرار الأسعار أي "
 14.التضخم"

في ( (N.Kaldor"بالمربع السحري لكالدور" من خلال ما سبق لؽكن تلخيص الأىداف النهائية للسياسة النقدية فيما يعرف 
 الشكل البياني التالر:

 الأهداف النهائية للسياسة النقدية :1الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

معدل النمو للناتج 
 المحلي الإجمالي

التضخم معدل  ميزان المدفوعات  

 معدل البطالة
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Marie Delaplace، Monnaie et Financement de l’économie، édition DUNOD، Paris، p 118. 

نلاحظ من الشكل أنو كلما اقتًبنا من الدركز كلما كانت الوضعية أحسن غتَ أنو ىناك مشكلة تواجو لسططي وواضعي السياسة 
 15د الأىداف قد يرافقو ابتعاد عن آخر.الاقتصادية تتعلق بتصادم أىداف السياسة النقدية حيث أن الاقتًاب من أح

رغم انو مبدئيا لا يوجد تصادم بتُ النمو الاقتصادي والتوظيف الكامل وتوازن ميزان الددفوعات، وأيضا التعارض بتُ البطالة والتضخم، 
الأبعاد الدختلفة للهدف الدطلوب تحقيقو، نظرا لذا من الدهم لواضعي السياسات النقدية مراعاة 16 وكذلك بتُ النمو الاقتصادي واستقرار الأسعار،

 لألعية الذدف النهائي بالنسبة للسياسة النقدية فلابد من تحديد الذدف واختيار شكل دقيق بما لؼدم الأوضاع الاقتصادية للبلد.
 قنوات السياسة النقدية: – 2

 

يعرف بقنوات انتقال السياسة النقدية التي يبلغ بها أثر السياسة لؽكن أن ينتقل أثر السياسة النقدية إلذ النشاط الاقتصادي من خلال ما 
 النقدية إلذ الأىداف النهائية تبعا لاختيار الذدف الوسيط، وتنحصر ىذه القنوات في:

 قناة معدل الفائدة: -2-1
ات النقدية للدولة سياسة نقدية توسعية تعتبر معدلات الفائدة قناة تقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية إلذ ىدف النمو، فإذا اتبع السلط

 17ستنخفض معدلات الفائدة الحقيقية وتنخفض تكلفة رأس الدال وبالتالر ارتفاع الاستثمار الذي يؤدي إلذ زيادة الطلب الإجمالر والإنتاج.
الاسمية وبالتالر ارتفاع سعرىا الحقيقي ومنو أما إذا كانت السياسة النقدية الدتبعة انكماشية )تقييدية( والتي تهدف إلذ ارتفاع أسعار الفائدة 

 18ارتفاع تكلفة رأس الدال، وىذا ما يؤدي إلذ تقليص الطلب على الاستثمار فينخفض الطلب الكلي، حجم الإنتاج ثم النمو.

 قناة سعر الصرف: -2-2
هة أخرى إلذ جانب معدلات الفائدة، تستخدم قناة سعر الصرف للتأثتَ على الصادرات من جهة واستقطاب الاستثمار الأجنبي من ج

ر وتعود ألعية سعر الصرف إلذ أن تأثتَه يصل إلذ الاقتصاد المحلي من خلال تأثتَه على حجم التجارة الخارجية، وعلى حجم تدفقات الاستثما
 الأجنبي.

 قناة سعر الأصول: -2-3
 اد أن انتقال الأثر يكون عبر قناتتُ:اعتبر أنصار الددرسة النقدية في تحليلهم لأثر السياسة النقدية على الاقتص

 للمؤسسات ولسزون رأس الدال  قناة توبتُ للاستثمار والتي تعتمد على ما يعرف بمؤشر توبتُ للاستثمار )العلاقة بتُ القيمة البورصية
 إلذ الصافي(، فالطفاض عرض النقود يؤدي إلذ زيادة نسبة الأوراق الدالية وتقل الأرصدة النقدية بالمحفظة الاستثمارية لشا يدفع بالدتعاملتُ

 التخلص منها فتنخفض أسعارىا وينخفض مؤشر توبتُ وينخفض حجم الاستثمار ويتًاجع الناتج المحلي الخام.
 ة أثر الثروة على الاستهلاك، فالطفاض عرض النقود يؤدي إلذ الطفاض أسعار الأوراق الدالية فتنخفض قيمة ثروة الجمهور ويتًاجع قنا

 الاستهلاك، وبالتالر ينخفض الناتج المحلي الإجمالر.
 قناة الائتمان: -2-4

من نشر الآثار التقليدية لسعر الفائدة،  أن قناة القروض ىي لرموعة من العوامل التي تزيد Bernankeو  Getlerيرى كل من 
لتغتَات في فمن وجهة نظرلعا فان علاوة أو قسط التمويل الخارجي لؽكن أن يتأثر بفعل السياسة النقدية الدتبعة من قبل السلطات النقدية للدولة، فا

 زيادة التأثتَ النهائي وفق آليتتُ رئيسيتتُ ولعا: معدلات الفائدة الاسمية لؽكن أن تحدث تغتَات في قسط التمويل الخارجي وىو ما يؤدي إلذ
 .آلية الديزانية 
 .)19آلية القروض البنكية )القروض الضيقة 

 أدوات السياسة النقدية التقليدية: – 3
والأىداف الدسطرة تعبر أدوات السياسة النقدية عن الآليات التي تستخدمها السلطات النقدية للتأثتَ في حجم الدعروض النقدي بما يتلاءم 

 مسبقا وفق السياسة الاقتصادية الكلية وتنقسم إلذ: أدوات مباشرة )كيفية( وأخرى غتَ مباشرة )كمية(.
 الأدوات غير المباشرة )الكمية(: -3-1

 تستهدف التأثتَ في حجم النقد والائتمان الدصرفي وكلفتو، وبالتالر على الكميات الدعروضة في الاقتصاد وألعها:
 :  Rediscount Rateمعدل إعادة الخصم -3-1-1
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، يعبر عن سعر الفائدة الذي تتقاضاه السلطات النقدية مقابل إعادة خصم الأوراق التجارية، أذون الخزينة وتقديم القروض للبنوك التجارية
لنقدية سعر إعادة الخصم فتًتفع أسعار فهو وسيلة للتحكم في التمويل وبالتالر حجم لظو الأرصدة النقدية، ففي حالة التضخم ترفع السلطات ا

ان الفائدة في السوق في تكمش الائتمان، أما في حالة الكساد فتخفض السلطات النقدية سعر إعادة الخصم فتنخفض أسعار الفائدة ويزيد الائتم
 20ومنو الاستهلاك.

 : Required Legal Reserve Rationنسبة الاحتياطي الإجباري  -3-1-2
السلطات النقدية ىذه الأداة للتأثتَ في حجم وكمية الائتمان الدصرفي الذي تدنحو البنوك التجارية ويكون ىذا التأثتَ بتوسيع أو تستخدم 

ات تقييد حجم الائتمان وحرسب مقتضيات الوضع الاقتصادي السائد، إذ تعمد السلطات النقدية عادة إلذ زيادة نسبة الاحتياطي الإجباري في فتً 
وعلى العكس تداما تعمد السلطات النقدية إلذ تخفيض ىذه النسبة أثناء الكساد الاقتصادي بهدف تشجيع البنوك التجارية على التوسع في التضخم 

 21منح الائتمان.
 :Open Market Operationsعمليات السوق المفتوحة  -3-1-3

والتجارية بصفة عامة والسندات الحكومية بصورة خاصة بهدف التأثتَ على يقصد بها قيام السلطات النقدية ببيع وشراء الأوراق الدالية 
خ الائتمان وعرض النقود حسب الظروف الاقتصادية السائدة، ففي حالة الكساد تتدخل السلطات النقدية عن طريق شراء الأوراق الدالية بهدف ض

تضخم فتتدخل السلطات النقدية بائعة للأوراق الدالية بهدف امتصاص السيولة النقود وزيادة الدعروض النقدي وتحريك الطلب الكلي، أما في حالة ال
نخفض الزائدة وخفض الدعروض النقدي وبالتالر تقييد قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان لشا يقلل من حجم الاستثمار والدخل والعمالة وت

 22أسعار السندات ويرتفع سعر الفائدة.
 ة )الكيفية(:الأدوات المباشر  -3-2

الذدف من استخدامها من طرف السلطات النقدية ىو التأثتَ في اتجاه الائتمان وليس حجمو الكلي، وىذه الأدوات كثتَة لؽكن أن 
 23نلخصها في أداتتُ لعا:

 .سياسة تأطتَ القرض 
 .السياسة الانتقائية للقرض 

II.3- :السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها 

ة أصبحت التدابتَ غتَ التقليدية الدستخدمة في إطار التوجهات النقدية الحديثة سمة الوضع الاقتصادي العالدي الذي ميزتو الأزمات الدالي
ورىا ت تطالدتتالية وحرب العملات التي جاءت من أجل إرباك النظام النقودي في الدول الدعادية، من أجل إفقادىا قدرتها على النمو، وتعطيل عمليا

د رأينا ولظوىا، وإنهاك نظامها الاقتصادي واستنزافو وإدخالو في مستنقع الدورة الاقتصادية أي التضخم والركود التضخمي، وبشكل جاسم ولشتد، فق
را للسياسة النقدية دعما ائتمانيا معززا وتيستَات ائتمانية، وتيستَات كمية وفوائد صفرية وغتَىا من الأدوات التي يراىا البعض بأنها تدثل استمرا

 الدعتادة ولكن بوسائل أخرى غتَ تقليدية.
 تعريف السياسة النقدية غير التقليدية: - 1

لا يوجد إجماع على إعطاء تعريف شامل لدضمون السياسة النقدية غتَ التقليدية، حيث لد يتم تعريفها حتى الآن سوى من جانبتُ، 
 الوسائل(، وعليو لؽكن تعريف السياسة النقدية غتَ التقليدية من جانبتُ لعا:جانب الدستهدفات )النتائج( وجانب الأدوات )

ىي لرموعة من الوسائل والإجراءات غتَ الدعتادة في السياسة النقدية التقليدية تستخدمها السلطة النقدية في من جانب المستهدفات:  -1-1
 فتًة زمنية معينة.التأثتَ في النشاط الاقتصادي )لتحقيق أىداف اقتصادية لزددة( خلال 

فإنها سياسة نقدية تستخدم زمن الأزمات يتم من خلالذا تنفيذ دعم ائتماني معزز، وتسهيلات ائتمانية،  المستهدفات:أما من جانب  -1-2
تَ تيستَات كمية، وتدخلات في العملة، وفي أسواق الأوراق الدالية، وتوفتَ السيولة بالعملات المحلية والأجنبية، كل ذلك بهدف دعم س

 24عمل القطاع الدالر، وحماية الاقتصاد الحقيقي من تداعيات الأزمة الدالية.
 الشروط الواجب توافرها لتنفيذ الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية: -2

للظروف الاقتصادية غتَ الاعتيادية )حالة الأزمات( التي تنفذ فيها السياسات النقدية غتَ التقليدية وكذلك استخدام الأدوات غتَ  نظرا
 25الدعتادة في السياسة النقدية، فانو لغب أن تتوفر لرموعة من الشروط لتنفيذ السياسة النقدية غتَ التقليدية ومن ألعها:
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قدر الإمكان مع درجة التفكك والاضطراب التي تعاني منها السوق التي تسعى إلذ إنقاذىا، وفي أغلب الحالات لابد ان تكون متناسبة  -2-1
لابد من تفصيل التدابتَ من أجل تجنب التعطيل الكلي للأسواق والواقع أن البنك الدركزي لغب أن لا يتًدد في توسيع أو تقليص نطاق 

 تَ غتَ الاعتيادي للسيولة اعتمادا على حجم الخلل في عمل النظام الدالر.أدواتو غتَ الدعيارية وخاصة مدة التوف
لابد أن تكون التدابتَ مصحوبة برسائل قوية إلذ البنوك التجارية لدعالجة قضاياىا الخاصة بإعادة التمويل وإصلاح الدوازنات في الأمد  -2-2

"، فان ىذه الرسالة تشكل ألعية غير المعياريالدركزي لإعادة التمويل "الدتوسط، لأن البنوك تعد إلذ حد كبتَ الأداة الرئيسية لدى البنك 
 خاصة في حالة الأزمات.

في حالة أوروبا، لابد من حث مؤسسات الاتحاد الأوروبي فضلا عن الدول الأعضاء، على تعزيز الإدارة الاقتصادية، من خلال الدراقبة  -2-3
 لتي تنتهجها الدول كل على حدا.اللصيقة للسياسات الاقتصادية والخاصة بالدوازنة ا

الية بقدر ما تعمل لرموع التدابتَ غتَ التقليدية التي تتخذىا البنوك الدركزية في الدول الدتقدمة على تغتَ بنيوي في البيئة النقدية والد -2-4
الضروري للخلل في التوازن للاقتصاد العالدي، فمن حقها أن تكون مدافعة صرلػة عن الإصلاحات الضرورية للتمويل العالدي، والتعديل 

 العالدي، والدسالعة الحاسمة من جانب الجهات الدقرضة الدتعددة الأطراف.
 أدوات السياسة النقدية غير التقليدية: -3

إن تطبيق سياسة نقدية غتَ تقليدية يتطلب لرموعة من الأدوات غتَ التقليدية تفرضها حالة الواقع الاقتصادي الدضطرب، ومن أىم ىذه 
 ات لصد:الأدو 

 :Quantitative Easing)التيسير الكمي ) -3-1
، عند التفكتَ في التيستَ الكمي إن العديد يظنون أن البنك الدركزي يقوم بطبع النقود الورقية وضخها في السوق إلا أن ىذا التفكتَ خاطئ

ي مي ىالتيستَ الكمي ىو الخطوات الدتخذة من قبل السلطة النقدية لدولة معينة بهدف تحفيز الاقتصاد، فإن الدول التي عادةً تتبع التيستَ الك
على أنو عملية ضخ الأموال في السوق على شكل أصول مالية  التيسير الكميالدول التي يعاني اقتصادىا من ركود أو جمود اقتصادي، كما يعرف 

 اضوالذدف من ذلك ىو إغراق السوق بالأموال وزيادة السيولة، وذلك من خلال إخفاض البنوك الدركزية لنسب الفائدة لتحفيز البنوك على الإقر 
 .بالتيسير الائتمانيوعلى ما يسمى 

في بعض الأحيان تفضل عدم إقراض الشركات، الأفراد والدؤسسات الاقتصادية أي بمعتٌ أخر تفضل عدم  إلا أن بعض البنوك التجارية
، لذلك تلجأ إلذ وسائل أكثر أماناً تحفيز الاقتصاد وذلك تخوفاً من الأوضاع الاقتصادية غتَ الدستقرة لدولة معينة وعدم قابليتها على تنبؤ الدستقبل

الأصول الدالية، تكون الأصول الدالية عادةً على شكل إما سندات حكومية أو تجارية لأن البنك الدركزي عبر شراء الأصول الدالية يشجع  بيع منها
ن الحادي والعشرين، عندما تم استخدام وقد تم استخدام ىذا الأسلوب في بداية القر  .الدصارف على الإقراض من خلال ضخ السيولة في السوق

من قبل الولايات الدتحدة واليابان والدملكة الدتحدة بقيمة إجمالية بلغت  2009-2008التيستَ الكمي للتخفيف من أثر الأزمة الدالية من 
 .مليار دولار 1700

 أسعار الفائدة الصفرية وأسعار الفائدة السلبية: -3-2
الفوائض الدالية ن نسب الفائدة قصتَة الأجل والتي تقرىا السلطات النقدية للدول، وتفرضها على تعبر أسعار "الفائدة السلبية" ع

البنوك التجارية في إطار مهامها الرقابية من أجل تسهيل حصول الأفراد والدستثمرين على الائتمان، والذي يهدف إلذ تحفيز الاقتصاد للمؤسسات و 
توظيف البنوك التجارية لأموالذا من خلال التوسع في الائتمان وتدويل النشاط الاقتصادي، فان البنوك الدركزية  وفي حالة عدمفي الفتًات الانكماشية، 

وىو ما تقوم بفرض فائدة أقل من الصفر، وىو ما يتًتب عليو قيام ىذه البنوك بدفع الفوائد إلذ البنوك الدركزية وىو عكس ما جرت عليو العادة، 
وتسعى البنوك الدركزية إلذ تبتٍ سياسة مكملة من أجل التحكم في أسعار الفائدة قصتَة الأجل عند الدستويات  "لسلبيةالفائدة ايعرف بـــ "

والتي تتعهد البنوك الدركزية بتطبيقها على إصدارات السندات الحكومية ذات الآجال الطويلة  %0الدستهدفة، عن طريق ما يسمى بالفائدة الصفرية 
 تبر ىذا التثبيت متماشيا مع السياسة الاقتصادية العامة للدول والتي لصد من بينها اليابان.وتثبيتها، حيث يع

 
 التدخل بلا حدود في سعر الصرف )حرب العملات(: -3-3

 في النظرية الاقتصادية العملة القوية تديز الاقتصاد القوي، ولكن العملة القوية جدا تضعف الاقتصاد، ىذا ىو الوضع الاقتصادي اليوم في
 على إضعاف العملة المحلية بالنسبة للعملات الأخرى لخلق أفضلية الصين واليابانالعالد، ولذذا يعمل عدد غتَ قليل من دول العالد على غرار 

"، إن استًاتيجيات حرب العملات دائما ثابتة لا حرب العملاتتنافسية على غتَه من البلدان في الاقتصاد العالدي، أطلق على ىذه الظاىرة اسم "
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قيق تتغتَ بينما لصد السياسات متغتَة ومتطورة وفقا ومقتضيات ما تواجهو من ظروف ومقتضيات، إن إستًاتيجية حرب العملات ىي قهر العدو وتح
 27أفضل الأوضاع الاقتصادية.

إن التدخل بلا حدود في سعر الصرف في إطار حرب العملات يهدف إلذ إرساء قواعد جديدة للحركة الاقتصادية من خلال زيادة قدرة 
ة معدلات الاستثمار فيو من الدولة وزيادة موارده الاقتصادية وتشغيل وتوظيف جميع العاملتُ لديها واستخدام النقود من اجل تحفيز الاقتصاد وزياد

عدة  جهة، والذ تعطيل قوة الدولة الدعادية وإرىاقها واستنزافها، وجعلها تخسر وتفقد كل يوم بعض موارده وفعاليتها، ويقوم سلاح العملة على
 28بة الانكماش.تكتيكات ألعها: سياسة الإصدار، سياسة التداول، سياسة التعامل الدولر، سياسات لزاربة التضخم، سياسات لزار 

III-  الإطار التطبيقي لاستخدامات الأموال في إطار برنامج التيسير الكمي في الجزائر 

ىو انهيار الاحتياطات التيسير الكمي إن الأسباب الاقتصادية الحقيقية التي دفعت رئيس الجمهورية في الجزائر والحكومة إلذ إتباع أداة 
قدرة على تسديد أجور العمال(. إن الحل الاقتصادي الطبيعي الإفلاس والوقف عن الدفع )ومن ذلك عدم الوقرب انقطاع السيولة واقتًاب 

وري وإنهاء التقليدي لدواجهة ىذه الأزمة ىو إما الدديونية أو التقشف الدؤقت في حالتو القصوى لتوفتَ موارد لضمان استمرار الإنفاق العمومي الضر 
انتظار الوصول إلذ التنمية وضمان قيم مضافة ومداخيل كافية بالعملة الصعبة خارج المحروقات إذا توفرت الشرعية  العجز ومواصلة الاستثمار في

سياسة والرؤية اقتصادية والحكم راشد. ولكن ىاذين الحلتُ )الدديونية أو التقشف( تم رفضهم لأثارىم السلبية وبذلك تم اللجوء لإحدى أدوات ال
 ة، لذا يتعتُ علينا توضيح ومعرفة خصائصو ولرالات استخدامها. النقدية غتَ التقليدي

 2003أوت  26الصـادر ي  11-03يـتمم الأمـر  2017أكتـوبر  11الصـادر فـي  10-17دخلت صيغة التمويل غتَ التقليدي حيز التطبيـق 
الذي مس قانون النقد والقرض يظهر جليا من خلال إدراج وجوىر التعديل  . 2017أكتوبر  12بتاريخ  57,والصـادر فـي الجريـدة الرسـمية رقم 

مكـرر، والتـي تـنص علـى أنـو بغض النظر عن كل حكم لسالف، يقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول ىـذا الحكـم حيـز التنفيـذي بشـكل  45الدادة 
 ة.اسـتثنائي، ولدـدة خمـس سـنوات، بشـراء مباشـر عـن الخزينـة للسـندات الداليـ

III.1-  46خصائص التيسير الكمي )التمويل غير التقليدي(: قراءة لتعديل قانون النقد والقرض للمادة 

29يتم تحصيل موارد مالية عن طريق آليات جديدة مباشرة ودون القيود النقدية التي كان لػددىا قانون النقد والقرض كما يلي:

من قانون " النقد والقرض "، فان بنك الجزائر لؽكنو أن يقدم تسبيقات  للخزينة العمومية لا  46فيما سبق ) تقليديا ( وفقا للمادة  .1
من إجمالر  %10اشهر(، بأن يفتح لذا حسابا جاريا على الدكشوف، ولكن لا يتجاوز رصيدىا  8يوم أي )  240تتجاوز مدتها  

30الإيرادات العادية للدولة والدثبتة خلال ميزانية السنة الداضية،

على حجم إجمالر  بناءا 2017مليون دج سنة  343.5فمثلا لد يكن باستطاعة الخزينة العمومية اقتًاض سوى مقدار لا يتجاوز   .2
مليار دج  دون احتساب إيرادات الضرائب النفطية، ولكن مع التعديل  3435، والتي تم رصدىا في الديزانية بمبلغ 2016الإيرادات لسنة 
وبشروط أكثر  الخزينة من ىذا الشرط، وأصبح بإمكانها فتح حساب جاري على الدكشوف دون سقف للائتمان إعفاءالجديد فقد تم 

 وبهذا الإعفاء من التسقيف تكون الخزينة العمومية قد استفادت من مورد مالر جديد وغتَ تقليدي.يسرا، 
من بتُ أغراض التمويل غتَ التقليدي تدويل الدين العمومي الداخلي، أي شراء أو تسديد ديون الدؤسسات الاقتصادية العمومية والتي  .3

31 ر دج وأىم ىذه الدؤسسات شركة النفط والغاز )سوناطراك( وشركة إنتاج الكهرباء )سونالغاز(مليا 2000تقارب 

فيما سبق )تقليديا( لا يسمح للبنك الدركزي بشراء " سندات الخزينة العمومية " إلا في السوق الثانوية )سوق التداول( ومن البنوك  .4
والدؤسسات الدالية، ولكن مع التعديل الجديد سيسمح لبنك الجزائر بشراء " سندات الخزينة العمومية " في السوق الأولية وىذا التجارية 

 ىو البعد غتَ التقليدي في عملية التمويل الدباشر مقارنة بما كان معمول بو في السابق.
الأوراق الدالية عالية الجودة، فهو ووفق قوانتُ استقلالية البنك الدركزي فيما سبق )تقليديا(، كان البنك الدركزي لا يكتتب فقط إلا في  .5

يعتبر متعاملا اقتصاديا مستقل، يتعامل في السوق النقدي وفق الأساليب الاستثمارية الدعمول بها، لشا جعلو يعزف عن اقتناء سندات 
ل، ولكن في ظل اعتماد ىذا النمط التمويلي غتَ التقليدي، فان  الخزينة  نظرا لحالتها غتَ الجيدة، فهي في غالبيها أصول ذات جودة أق

ا بنك الجزائر سوف يقوم بشراء الأصول الدالية للخزينة العمومية الجزائرية بغض النظر عن معدل الدخاطر الدرتبط بها ودون اعتبار لجودته
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نها في دفع ما علها، وتغطية العجز و دعم موارد صندوق الدالية، كما وسوف لؽدد مدة قروضها، ما سوف يوفر سيولة ىائلة للخزينة تدك
 الاستثمار الوطتٍ. 

وفق قانون النقد والقرض، وفي ظل القوانتُ الاقتصادية السائدة، لا لؽكن للبنك الدركزي طباعة عملة إضافية إلا وفق حسابات اقتصادية  .6
تَ التقليدي للخزينة العمومية، سوف يؤثر إلغابا على قدرتها في دقيقة حول وضعية الاقتصاد وحقيقة اللجوء لاعتماد مصادر التمويل غ

تغطية نفقاتها: الأجور، فواتتَ دعم الدواد الاستهلاكية، فواتتَ الاستثمار العمومي....الخ، ولكن ذلك قد يتسبب في تداعيات خطتَة 
كمة، وترتكز عمى أسس عملية واقتصادية، أكثر منها على الددى الدتوسط والطويل في حتُ لد ترافق ىذه العملية إستًاتيجية تنموية لز

 على رؤية اجتماعية.

III.2- : مجالات استخدام الأموال 
( اتفاقيات خلال الفصل الأختَ من سنة 06اتفاقيات بتُ الخزينة العمومية وبنك الجزائر، ) 08في إطار التمويل غتَ التقليدي تم إبرام 

 . 2018اتفاقيتتُ خلال الفصل الأول لسنة  1( 02و) 2017
 تمويل احتياجات الخزينة العمومية .1

الدتعلق بالنقد والقرض، الدعدل والدتمم أواخر أكتوبر  2003أوت  26الدؤرخ في  03/11مكرر من الأمر رقم  45وفقا لأحكام الدادة 
مليار دج مقسمة على عدة فئات من السندات  570ك الجزائر بمبلغ ، أصدرت الدديرية العامة للخزينة العمومية سندات مالية لفائدة بن2017

كيفيات إصدار السندات من حيث   2017أكتوبر  29الدؤرخة في  14وىذا من أجل تغطية احتياجات الخزينة العمومية وحددت اتفاقية رقم 
 :وتواريخ استحقاقها حسب مايلي %0.50مليار دج (، وأسعار فائدة تقدر ب  750الدبالغ )

 مليار دج 750من حيث تاريخ الاستحقاق: تم تقسيمها إلذ فئات  ولرموع مبالغ ىذه الفئات ىو 
  2022أكتوبر  30سنوات، الدستحق الدفع في  05الفئة الأولذ: سند الخزينة الدتطابق لددة 
 2024أكتوبر  30سنوات، الدستحق الدفع في  07الفئة الثانية: سند الخزينة الدتطابق لددة 
 . 2027أكتوبر  30سنوات، الدستحق الدفع في  10الفئة الثالثة: سند الخزينة الدتطابق لددة 

 .2032أكتوبر  30سنة، الدستحق الدفع في  15الفئة الرابعة: سند الخزينة الدتطابق لددة  
 . 2037أكتوبر  30سنة، الدستحق الدفع في  20الفئة الخامسة: سند الخزينة الدطابق لددة 

 
 الدين العمومي الداخلي:  تسديد .2

أصدرت الدديرية العامة للخزينة العمومية سندات مالية لفائدة بنك الجزائر من أجل تسديد الدين العمومي الداخلي، وحددت الاتفاقية 
نك الجزائر لشثلة في الددير العام والدبرمة بتُ الخزينة العمومية لشثلة في الددير العام للخزينة العمومية لفائدة ب 2017نوفمبر  7الدؤرخة في  16رقم 

 والتنظيم البنكي كيفيات إصدار سندات من حيث الدبالغ وأسعار الفائدة والاستحقاق. للقرض
بموجب الاتفاقية السالفة لدذكر، حددت الددة الدنيا والقصوى للسندات الدصدرة في ىذا الإطار، وكذا مبالغها وتواريخ الاستحقاق ونسبة 

 على النحو التالر: %0.50تقدر ب  الفائدة الدطبقة
  2024نوفمبر  08سنوات، الدستحق الدفع في  07الفئة الأولذ: سند الخزينة الدتطابق لددة . 
  2027نوفمبر  08سنوات، الدستحق الدفع في  10الفئة الثانية: سند الخزينة الدتطابق لددة. 
  2032نوفمبر  08الدفع في  سنة، الدستحق 15الفئة الثالثة: سند الخزينة الدتطابق لددة . 
  2037نوفمبر  08سنة، الدستحق الدفع في  20الفئة الرابعة: سند الخزينة الدتطابق لددة. 
  2042نوفمبر 08سنة، الدستحق الدفع في  25الفئة الخامسة: سند الخزينة الدتطابق لددة . 
  2047نوفمبر 08 سنة، الدستحق الدفع في 30الفئة السادسة: سند الخزينة الدتطابق لددة. 
 تمويل الصندوق الوطني للاستثمار  .3

والدبرمة بتُ الخزينة العمومية والبنك الدركزي الددة الدنيا والقصوى للسندات  2017نوفمبر  7الدؤرخة في  20حددت الاتفاقية رقم 
 ومقسمة على فئات على النحو التالر:  %0.05الدصدرة في ىذا الإطار، وكذا مبالغها وتواريخ الاستحقاق ونسبة الفائدة الدطبقة تقدر ب 

  2024نوفمبر  08سنوات، الدستحق الدفع في  07الفئة الأولذ: سند الخزينة الدتطابق لددة . 
  2027نوفمبر 08سنوات، الدستحق الدفع في  10الفئة الثانية: سند الخزينة الدتطابق لددة . 
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  2032نوفمبر  08سنة، الدستحق الدفع في  15الفئة الثالثة: سند الخزينة الدتطابق لددة . 
  2037نوفمبر  08سنة، الدستحق الدفع في  20الفئة الرابعة: سند الخزينة الدطابق لددة . 
  2042نوفمبر 08سنة، الدستحق الدفع في  25الفئة الخامسة: سند الخزينة الدطابق لددة  . 
 2047نوفمبر 08سنة، الدستحق الدفع في  30سند الخزينة الدطابق لددة  ادسة:الفئة الس . 

III.3- : انعكاسات التيسير الكمي على أهم التطورات النقدية والمالية  للاقتصاد الجزائري 
الدالية عرض مدير الخزينة العمومية للوضعية الدالية للخزينة العمومية أمام لجنة الدالية والديزانية بالمجلس الشعبي الوطتٍ، أوضح أن قانون  خلال

مليار  1.113 مليار دينار من النفقات وبالتالر تسجيل عجز حروالر7.115 مليار دينار و 6.002 كان قد ارتقب إيرادات حروالر  2017 لـ
مليار دينار التي لغب تغطيتها، وانطلاقا  570 العمومية بشكل جزئي، مؤكدا أنو لد يتبق من ىذا العجز إلا حوالر  دينار، ىذا الأختَ تغطيو الخزينة

لذذه العملية، من ىذا الدعطى كانت الحاجة إلذ تعديل القانون الدتعلق بالقرض والنقد ا فيما لؼص الشروط التي لغب توفتَىا لضمان الستَ الحسن 
ة فأكد أن التحكم في النفقات العمومية ىو أفضل طريقة للتحكم في ىذا التمويل، مبرزا أن العجز الدسجل لؼص ميزانية التجهيز وليس ميزاني

 .لغب الإنفاق في الدشاريع ذات الدردودية الكبتَة التسيتَ، وبالتالر
قدية والدالية من أجل تعبئة موارد إضافية، منها أموال دفع فوائد بنك الجزائر للخزينة إلذ لرموعة من الأدوات الن  ولتغطية العجز تم اللجوء

مليار دينار  276) وتسبيقات من بنك الجزائر لفائدة الخزينة العمومية ( 2016 مليار دينار في 919و 2015 مليار دينار في 610) العمومية
مليار دينار(، زيادة على قرض  580صلة في عملية القرض السندي للنمو الاقتصادي)(، والأموال المح2016 مليار دينار في 280و 2015 في

 ملايتَ دينار(.105) خارجي لدى البنك الإفريقي للتنمية
 التمويـل غيـر يشتَ الجدول التالر لأىم الإحصـائيات التـي تبـتُ الحالـة الداليـة والنقديـة للاقتصـاد الجزائـري قبـل وبعد اللجـوء إلـى اعتمـاد

 التقليدي كآلية لاستمرارية تدويل التنمية الاقتصادية في الجزائر: 
 (2018-2015(:  تطور بعض المؤشرات الاقتصادية في الجزائر للفترة )01الجدول رقم)

 سبتمبر2018 2017 2016 2015 
 72.7 54 45 53.1 سعر البترول )دولار(

 10.42 23.3 - 26.03 - 27.54 - ميزان المدفوعات )مليار دولار(
  97.3 114.1 144.1 احتياطي الصرف )مليار دولار(

وضعية الخزينة العمومية مقارنة بإجمالي 
 (%الناتج المحلي)

15.3 12.8 8.5 - 

 4.6 5.6 6.4 4.8 (%التضخم )
 . 2017و 2016تقرير بنك الجزائر، حوصلة حول التطورات النقدية والدالية لسنتي : من إعداد الباحثتتُ بالاعتماد على: المصدر

 2731، حيـث انتقلـت مـن 2016و 2015: الطفـاض رىيـب للسـيولة النقديـة فـي البنـوك علـى مـدار سـنتي بالنسبة للسياسة النقدية .1
. لتسجل 2016مليـار دينـار فـي نهايـة ديسـمبر   821،لتبلـغ  2015بر مليار دينار في نهاية ديسـم 1833إلذ  2014مليـار دينار مع نهاية 

، لشا أدى إلذ انتعاش السوق البينية للبنوك التـي كانـت راكـدة فـي تلك الفتًة؛ وتديزت السيولة البنكية 2017مليار دينار في نهاية سبتمبر  512
والذي ارتبط بالطفاض  2016مليار دج، نهاية سنة  621لذي بلغت فيو وا 2016مقارنة بسنة  2017مليار دج سنة  512بالطفاض قدره 

أسعار البتًول وىو ما استدعى البنك الدركزي بالتدخل باستخدام احد أدوات السياسة النقدية والدتمثلة في سياسة إعادة الخصم ، وخلال 
لدفتوحة، ومع اعتماد التمويل غتَ التقليدي من طرف بنك تم استبدال عمليات إعادة الخصم بعمليات السوق ا 2017السداسي الثاني لسنة 

 2018.32الجزائر ارتفعت السيولة البنكية بشكل واضح منذ بداية سنة 
 2019، وفي فيفري % 10بلغ  2018، وفي جوان 2018بداية % 8الذ  % 4كما ان البنك الدركزي قام برفع معدل الاحتياطي الإجباري من 

  33لتحكم في التضخم.وىذا ل % 12تم رفعو إلذ 
لتَتفع سعر البتًول  2016دولار سنة  45لينخفض إلذ  2015سنة  53.1بلغ متوسط سعر البتًول :بالنسبة لميزان المدفوعات .2

، وبلغت إيرادات الصادرات من المحروقات 2018دولار في سبتمبر  72.7، وتحسن أكثر حيث وصل إلذ 2017للبرميل إلذ دولار سنة 
مليار دولار مقارنة ب  33.2بلغت  2017، وفي نهاية 2017مليار دولار في سبتمبر  23.93مقابل  2018مليار دولار في سبتمبر  28,72
 . 2016مليار دولار سنة  27.19
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 2018مليار دولار في سبتمبر  1.58أما مستوى الصادرات خارج المحروقات فبقي ضعيف من حيث التنويع الاقتصادي، حيث بلغت 
الأسمدة الفوسفاتية والازوتية(. وعليو فقد وىذا الارتفاع كان نتيجة لارتفاع الدنتجات نصف الدصنعة ) 2017مليار دولار سبتمبر 0.97مقارنة ب 

مليار دولار. وبلغ إجمالر الواردات من السلع  29.3بمقدار  2016مليار دولار مقارنة بسنة  34.6بمبلغ  2017ارتفع حجم الصادرات سنة 
 .2017مليار دولار من نفس الفتًة سنة  34.6مقارنة بمبلغ  2018مليار دولار سبتمبر  44.8والخدمات 

مليار دولار في  16.37مقابل  2018مليار دولار  في سبتمبر  10.42وعليو سجل الرصيد الإجمالر لديزان الددفوعات عجزا قدره 
مليار دولار ،  2.73أي بمقدار الطفاض  2016مليار دولار سنة  26.03مليار دولار مقارنة   23.3بمبلغ  2017،  وفي نهاية 2017سبتمبر 

 مليار دولار. 5.8لعجز في الحساب الجاري بمقدار وىذا التًاجع سببو ا
 2016مليار دولار سنة  114.1لينخفض إلذ  2015مليار دولار سنة  144.1: بلغ  احتياطي الصرف بالنسبة لاحتياطات الصرف .3

ميزان الددفوعات  مليار دولار، وىذا العجز راجع بسبب عجز 16.8أي بتقلص قدره  2017مليار دولار سنة  97.3ويواصل الطفاضو إلذ 
 8,18أي مـا يعـادل  2018مليـار دولار مـع نهايـة سـنة  2,85ولأثر تغتَات سعر صرف العملات الأجنبية )الأورو والدولار(. ويبلـغ قيمـة 

مـن الدتوقـع أن مليار دولار شـهرا مـن الاسـتتَاد، واستمرار تآكـل احتيـاطي الصـرف الجزائـري قلـل مـن ىـامش التصـدي للصـدمات الخارجيـة، حيـث 
شـهر من الاستتَاد(؛ وتسـجيل  8,17( 2020مليـار دولار سـنة  2,76شـهر مـن الاسـتتَاد( قبـل أن يبلـغ قيمـة  4,18بمعـدل ) 2019سنة 

ث تشتَ إحصائيات منظمة الأوبك إلذ أن مسـتويات منخفضـة لدتوسـط سـعر البتـرول الجزائـري السـنوي مقارنـة بالسـعر الدرجعـي لإعـداد الديزانيـة حي
مقابـل تحديـد الحكومـة لسـعر مرجعـي للبتـرول يقـدر بــ  2016دولار فـي 28.44دولار و 54بمتوسـط  2017البتـرول الجزائـري أنهـى سـنة 

الأزمة الدالية التي تعيشها البلاد منذ ىـذا مـا ىـدد التوازنات الدالية للاقتصاد الوطتٍ وتفاقم  2016دولار فـي  45،و 2017دولار فـي 50
مليـار دولار فــي  3.14إلـى  2016مليـار دولار فـي  13.20كما سجلت الجزائر تراجع في عجـز الديـزان التجـاري مـن -؛ 2014صيف 
عجـز ميزانيـة  منهــا رخــص استتَاد السيارات؛.وىــذا لــيس راجــع لتطــور الصــادرات الجزائريــة وإلظــا لتقلــيص رخــص الاستتَاد خاصــة  2017

 34. 2017مليـار دينـار فـي  795مقابـل  2016مليـار دينـار فـي  1567الدولـة قدر بـ 
 2015من إجمالر الناتج المحلي سنة  %15.8مليار دج أي  2621.7: بلغ عجز الرصيد الإجمالر للخزينة مبلغ الخزينة العمومية وضعية .4

مليار دج من نفس  7656.3مليار دج في ظرف ارتفاع للنفقات العمومية والتي بلغت  2273.5إيرادات الضريبة البتًولية  وسببو الطفاض
مليار دج  1590إلذ  2016من إجمالر الناتج الداخلي سنة % 12.8مليار دج أي  2245السنة، كما سجلت الخزينة العمومية عجزا من 

ي وتم تدويل العجز من اخر اقتطاع من صندوق ضبط الإيرادات وكذا من التمويل البنكية في إطار من إجمالر الناتج الداخل % 8.5أي 
 35التمويل غتَ التقليدي.

، إلا أن الارتفاع الكبتَ في إجمالر الإيرادات سواء 2018في سبتمبر  % 4.5على الرغم من الارتفاع الطفيف في حجم النفقات بواقع 
مليار دج  1000إلذ  2017مليار دج سنة  919الضريبية )أساسا الأرباح الددفوعة من طرف بنك الجزائر أي من مبلغ الضريبية البتًولية أو غتَ 

 (، أدى إلذ تقلص عجز الديزانية في نهاية شهر سبتمبر.2018في 
جزء من ديون الخزينة العمومية الدستحقة لكل من شركة  يدمليار دج لتسد 997مليار دج و  570في ىذا الشأن فان العجز تم تدويلو بمقدار 

مليار دج لتسديد جزء  264مليار دج بموجب تدويل برنامج السكن و  154مليار دج( وكذا  545مليار( وشركة سونالغاز ) 452سونطراك ) 
إلذ  2017ويل للخزينة العمومية في نهاية مليار دج لسصصة للصندوق الوطتٍ للاستثمار. ليصل إجمالر التم 200من القرض الوطتٍ السندي و

 مليار دج 2185
مليار دج ، وتجدر الإشارة أن رصيد حساب الخزينة لدي بنك  4005مبلغ   2018بلغ إجمالر  تدويل الخزينة العمومية  في نهاية سبتمبر 

 مليار دج  1475كان دائنا بواقع   2018الجزائر في نهاية سبتمبر 
مليار دج موجو بصفة كلية للاستثمار، وبذلك يصبح قائم التمويل غتَ التقليدي  1187.2تم طلب تدويل بمبلغ  2018خلال شهر نوفمبر 

 .2017من إجمالر الناتج الداخلي لسنة % 28للخزينة العمومية يقارب 
لا  2017الصرف في نهاية ، كما أن الالطفاضات في سعر 2016و 2015عرفت الكتلة النقدية شبو استقرارا بتُ سنة بالنسبة للتضخم:  .5

على  لؽكن أن تفسر الارتفاع في التضخم، والضريبة على القيمة الدضافة جد متواضعة وبالتالر تتًجم الوضعية ضمن الدنافسة والتنظيم والرقابة
، 2017 ديسمبر في% 5.59وقد بلغ معدل التضخم ، العديد من أسواق السلع والخدمات والتي يتميز البعض منها بتواجد وضعيات مهيمنة

 2018في أكتوبر % 4.53في أوت من نفس السنة ثم تراجع عند % 4.82لتَتفع ارتفاعا طفيفا إلذ  2018في أفريل % 4.33والطفض إلذ 
 36.%4.6نسبة  2018ليصل في نهاية 
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جع قيمة الدينار الجزائري لا يعكس الواقع الدعيشي من ارتفاع الأسعار وترا 2019وحسب رأينا إن الطفاض نسب التضخم لغاية بداية 
ا حيث وتزايد طباعة النقود دون تغطية ، وربما يرجع ذلك إلذ قدم سنة الأساس، عينة السلع لا تدثل لرتمع السلع الدعروضة في السوق تدثيل جيد

 تشمل سلع مدعمة من الدولة. 
V-  ومناقشتها  النتائج 

الدراسـة مـن خـلال لزـورين، المحـور الأول تـم فيـو التطرق إلذ الإطار  النظـري للسياســة النقدية  ىذهبنـاء علـى مـا تـم التطـرق إليـو فـي 
يو في الجزائر التقليدية وغتَ التقليدية،  وتم التًكيز على احد الأدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية الدتمثلة في التيستَ الكمي أو كما أطلق عل

الدراسة  ي ومالو دور فــي معالجــة الأزمــة الداليــة والاقتصادية التي يتعرض لذا البلد، وفي  المحـور الثـاني تطرقنا إلذ الشق الثاني منبالتمويل غتَ التقليد
النتائج والتوصيات وعليـو لطلـص فـي الأخيـر إلـى لرموعـة مـن  لإطار التطبيقي لاستخدامات الأموال في إطار برنامج التيستَ الكمي في الجزائر،اوىو 

 : ألعها ما يلي
  ىو انهيار التمويل غتَ التقليدي إن الأسباب الاقتصادية الحقيقية إلذ إتباع لإحدى أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية وىي أداة

  احتياطات الصرف بسبب تدىور أسعار البتًول وقرب انقطاع السيولة واقتًاب الإفلاس.
  وجوىر التعديل الذي مس قانون النقد والقرض يظهر جليا   2017فـي أكتـوبر  دخلت صيغة التمويل غتَ التقليدي حيز التطبيـق

 مكـرر. 45من خلال إدراج الدادة 
 ا فـي الاقتصاد ىذا النوع من الأدوات أو الصيغ التمويلية الحديثة تحتاج لفعاليتها وجـود سـوق مـالر نشـيط، وىـذا غيـر متـوفر حاليـ

 الجزائري ما يقلل فرصة لصاحو على الأقل في الددى القريب والدتوسط؛
 .تعزيز مصداقية بنك الجزائر وذلك بالكشف عن حجم برامج التيستَ الكمي حتى يسهل تحليلها 
  الوطتٍ للاستثمار،  تدويل الصندوقتهدف الجزائر من خلال إتباعها لسياسة التمويل غتَ التقليدي إلذ ثلاث أىداف تتمثل في

 تسديد الدين العمومي الداخلي، تدويل احتياجات الخزينة العمومية.
 الـتخلص مـن سياســة التقشـف وآثارىـا الســلبية علـى الاقتصـاد، واعتمــاد سياسـة عقلانيـة التمويــل وآثارىـا الإلغابيـة فــي 
 ة والدؤسسات الاقتصادية للولوج إليو.تنشيط السوق الدالر الجزائري مع تشجيع البنوك التجاري 
  لغـب علـى الجزائـر تنويـع اقتصـادىا لتـأمتُ مصـدر تدويلي ادخاري مستديم للتنمية الاقتصادية  كالقطاع الفلاحي مثلا وعدم اقتصار

 .الاقتصاد الجزائري على مداخيل المحروقات
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