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التضخمي على الاقتصاد اŪزائري ومدى تطور عجز تهدف الدراسة إń إبراز الآثار الاقتصادية لآلية التمويل 
 ǽقود دون تغطية، فهذǼطوي آلية التمويل غير التقليدي على خلق كمية من الǼالموازنة العامة في ظل ذلك. إذ ت
السياسة الŖ تعد تمويلا بالعجز أو تمويلا تضخميا تستهدف بها الدولة تمويل الزيادة في الإنفاق اūكومي، لأنه 

على إصدار الǼقود اŪديدة غير المغطاة ارتفاعا في الأسعار وهذǽ الضغوط تتفاوت قوتها على حسب يترتب 
 مرونة اŪهاز الإنتاجي.

وقد قامت اŪزائر باعتماد آلية التمويل التضخمي لتمويل عجز الموازنة العامة إلا أنها موجهة لتسديد الأجور، 
الاستثمار العمومي وغيرها. الأمر الذي قد يتسبب في تداعيات خطيرة وفواتير دعم المواد الاستهلاكية، فواتير 

على المدى المتوسط والطويل إذا لم ترافق هذǽ العملية استراتيجية تǼموية Űكمة وترتكز على أسس علمية 
 واقتصادية Şثة.

This study aims at highlighting the economic effects of the inflationary financing 

mechanism on the Algerian economy and the extent to which the budget deficit has 

developed in light of it. The non-traditional financing mechanism involves the creation of 

a quantity of money without coverage. This policy, which is considered a deficit financing 

or inflationary financing, is intended for the increase in government spending. Because the 

issuance of new money that is not covered results in a rise in prices and these pressures 

vary in strength depending on the flexibility of the production system. 

   Algeria has adopted the inflationary financing mechanism to finance the public budget 

deficit, but it is directed towards the payment of wages, bills of support for consuming 

goods, public investment bills and others. This may cause serious repercussions in the 

medium and long term if this process is not accompanied by a strategy of development 

that is well-founded and based on scientific and economic principles. 
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 تمهيد.
Ţتاج اقتصاديات الدول إń الموارد المالية من أجل تمويل وŢريك الأنشطة الاقتصادية الŖ تدفع عجلة التǼمية   

الاقتصادية، ذلك أن نقص تلك الموارد يؤدي إń ظهور مشكلة السيولة في الاقتصاد وتضطر الدول في هذǽ اūالة 
تضخمي من خلال طبع المزيد من الǼقود لسد الاحتياجات إń اللجوء لما يسمى بالتمويل بالعجز أو التمويل ال

 الضرورية لاقتصادياتها.
في القرن  وتعد الولايات المتحدة الأمريكية أوń الدول الŪ Ŗأت إń تمويل تǼميتها من خلال إصدار الǼقود  

إلا أنها تراجعت عن هذǽ السياسة بعدما حققت درجة عالية من الǼمو الاقتصادي المǼشود. أما  ،التاسع عشر
ولا شك أن هذا الǼوع من التمويل قد أدى إń ارتفاع معدلات  1948الهǼد فقد اتبعت تلك السياسة عام 

ت التضخم اūادة، بالإضافة لل كثيرا من موجاحقيقي قد ق إنتاجالتضخم إلا أن الالتزام بتوجيه هذǽ الموارد Ŵو 
 إń الاŢاد السوفياتي واليابان وغيرها من الدول.

ومǼه Źتاج اللجوء إń تطبيق آلية التمويل التضخمي لتمويل الأنشطة الاقتصادية في ظل شح الموارد والمدخرات   
 القومية إń شجاعة كبيرة في اţاذ القرار والتخطيط له حŕ يقف الاقتصاد على أرجله.

 إشكالية البحث.
، الإنتاجيةمة لتمويل الأنشطة قلة المدخرات المحلية اللاز عجز في الموازنة العامة نتيجة من  يعاň الاقتصاد اŪزائري  

ńالتمويل غير التقليدي أدت إ ńوء الدولة إŪ ارجيŬبا للاقتراض اǼš .إلى أي مدى ساهمت آلية التمويل ف
 ؟.حد من عجز الموازنة العامة للجزائرالتضخمي في ال
 أهمية البحث.

 ńفي  الذي سجل مستويات قياسية عجز الموازنة العامةتطور ويستمد هذا البحث أهميته من خلال التطرق إ
 ومدى مساهمته في اūد من العجز الموازň للدولة.التمويل التضخمي خاطر آلية كذا التعرض لماŪزائر و 

 أهداف البحث:
 يمكن حصر أهم أهداف الدراسة فيما يلي:

  اولة التعرفŰعلى الآثار الاقتصادية لآلية التمويل التضخمي؛ 

 تطور عجز الموازنة العامة للجزائر خاصة في ظل تطبيق التمويل غير التقليدي؛ ńالتطرق إ 
 مǼهج البحث:

 ńتلف أبعاد الموضوع والوصول إű ليلŢهج الوصفي التحليلي بهدف وصف وǼوقد اعتمدت الدراسة على الم
 ا البحث.الǼتائج المتوخاة من هذ

 خطة البحث:
 تقسيم البحث إŰ ńورين هما: ارتأيǼاوحŕ يتم دراسة الموضوع بطريقة مǼسجمة 

 : الإطار المفاهيمي للتمويل التضخمي.أولا
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 : دور التمويل غير التقليدي في اūد من تطور عجز الموازنة العامة في اŪزائر.ثانيا

 : الإطار المفاهيمي للتمويل التضخمي.أولا
يعرف التمويل بالعجز أو التمويل التضخمي بأنه وسيلة لتحويل الموارد من الاستهلاك اŪاري إń التكوين    

الرأسماŅ وذلك عن طريق خلق الǼقود أو ائتمان بسد الفجوة الŖ تظهر في تمويل خطة التǼمية الاقتصادية وفي 
 .1ميزانية اūكومة

ول على تمويل إضافي عǼدما تعجز المصادر الاعتيادية للإيرادات وهو أسلوب تستخدمه السلطات العامة للحص  
العامة عن تمويل الǼفقات العامة ويتلخص هذا بالاعتماد على إصدار نقود ورقية جديدة أو الاقتراض من البǼك 
ادية المركزي والبǼوك التجارية ويسمى بالتمويل التضخمي نتيجة لزيادة الإصدار الǼقدي لتمكين الوحدات الاقتص

 .2من اūصول على موارد إضافية عǼدما تعجز مواردها المستقلة في الإنتاج
التمويل التضخمي أيضا لأنه يؤدي إń حدوث التضخم كون أن الموارد الطبيعية ويطلق على هذا الأسلوب    

المحدود  Űدودة، فزيادة كمية الǼقود في التداول تؤدي إń زيادة الطلب على السلع واŬدمات ذات العرض
 .3فتحدث فجوة بين العرض والطلب فترتفع الأسعار وتتسارع معدلات التضخم

   ńدمات مما يؤدي إŬقود سيزداد الطلب على السلع واǼأنه مع زيادة كمية ال řأسعارها، وإرتفاع  ارتفاعيع
 ارتفاعالدخول اūقيقية للأفراد وذلك عǼدما ترتفع الأسعار بمعدلات أعلى من  اŵفاضالأسعار سيترتب عليه 

أو بمعŘ  استهلاكهمالدخول اūقيقية للأفراد يعř إجبار الأفراد على إنقاص حجم  واŵفاضالدخول الǼقدية، 
 حقيقي يستخدم في تمويل التǼمية. ادخارآخر إجبار هؤلاء على تكوين 

 : تمويل التضخميالآراء المؤيدة لل -1
يرى أنصار التمويل التضخمي أنه يعتبر من الوسائل الفعالة الŖ يمكن للبلدان الǼامية أن تلجأ إليه لتمويل   

التǼمية، وتكمن مشكلة الدول الǼامية في إمكانية تقدير موجة التضخم المǼاسبة الŖ تتحقق أثǼاء عملية التǼمية، 
 :4أسلوب التمويل التضخمي في البلدان الǼامية إńوتتمثل اūجج الأساسية لمؤيدي 

: يعتبر الاقتصاديون أن التضخم يمكن أن يلعب دورا هاما في Ţفيز التضخم كمحفز للاستثمار -1-1
المǼشآت اŬاصة على زيادة الاستثمارات، كما يلعب التضخم دورا في إعادة توزيع عǼاصر الإنتاج بين űتلف 

على سحب هذǽ العǼاصر من القطاعات التقليدية إń القطاعات اūديثة ذات  القطاعات، أي أنه يساعد
الإمكانيات الهائلة، ومǼه فقد أصبحت اūكومات تبحث عن معدل تضخم معتدل من أجل إنعاش التǼمية، 

لى أن وتشير التجربة إń أن التضخم ضروري في المجتمعات الǼامية الراغبة في Ţقيق نمو سريع في متوسط دخلها، ع
 Knut Wichsellيكون التضخم ناتج عن سياسة مقصودة ويمكن التǼبؤ به، علما أن الاقتصادي الاųليزي 

قد أشار إń ذلك، وفي هذǽ اūالة فإن تأثيرات التضخم لن Ţدث وسوف يأخذها الأفراد في هذǽ اūالة في 
 التوقع الǼسبة للدول الǼامية فيكون من الصعبحساباتهم عǼد اţاذ قراراتهم. ويصح هذا في الدول المتقدمة، أما ب
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بالتضخم، مما يؤدي في الفترة القصيرة إń ارتفاع في الأسعار وبالتاŅ انتعاش التǼمية، أما في الأجل الطويل التǼبؤ و 
فإن سياسة التضخم المقصودة يعتمد ųاحها على عدم فهم الأفراد للسياسات التمويلية، وبصفة عامة فإن 

المقصود والمعتدل في الدول الǼامية يؤدي إń إعادة توزيع وتوجيه عǼاصر الإنتاج من قطاع إń أخر، التضخم 
 ويؤدي إń زيادة الاستثمارات كما يقلص من الاستهلاك.

1-2-  ،řنسبة من الدخل الوط ńزات الأفراد إǼاز، حيث تبلغ مكتǼاصية الاكتş تتميز الاقتصاديات المتخلفة
 ńلا تظهر ضغوط واللجوء إ Ņزة وبالتاǼديدة تعادل الأموال المكتŪقود اǼعل كمية الŸ ديدŪقدي اǼالإصدار ال

 تضخمية وإن ظهرت فتكون مǼخفضة وبسيطة؛
إن الآثار الاقتصادية والاجتماعية الŖ قد تǼشأ من استخدام الدول الǼامية لأسلوب التمويل التضخمي  -1-3

ا والفوائد الŖ قد تǼشأ وتǼتج من عملية التǼمية والŢ Ŗققت نتيجة استخدام هذا تعد بسيطة جدا مقارنة بالمزاي
 الأسلوب.
في هذا الإطار نيكولا كالدور أن اŪرعات المتوسطة من التضخم تكون ضرورية للǼمو الاقتصادي، وتتركز ويقول 

على الاستثمار، وبالتاŅ زيادة معدل وجهة نظرǽ في أنه عǼدما يرى المǼظمون أن الأسعار قد ارتفعت فإنهم يقبلون 
 الǼمو.
اللجوء إń التمويل التضخمي يكفل التشغيل للموارد العاطلة خاصة في ůال القطاع الزراعي، لأن  -1-4

 الإنفاق الاستثماري الممول بǼقود جديدة يضمن تشغيل الموارد اŪديدة؛
عمال بارتفاع مستوى المعيشة نتيجة زيادة الدخل ظاهرة الوهم الǼقدي: يǼطوي هذا الاšاǽ على توهم ال -1-5

الǼقدي، الǼاتج من زيادة الأجور لمواجهة الزيادات في ارتفاع الأسعار وŰاولة المحافظة ولو نسبيا على مستوى 
، وبعد مرور فترة من الزمن وقبل أن يدرك الأفراد أن الأسعار ترتفع بǼسبة أكبر من الدخول تكون الدولة المعيشة
الذي يؤدي إń  الإنتاجالŖ تبدأ في  الإنتاجيةكǼت من توفير كم هائل من روو  الأموال وبǼاء المشروعات قد تم

 5؛زيادة العرض وتتجه بذلك الأسعار إń الاŵفاض
تكوين ادخار إجباري يمكن من Ţقيق الاستثمار المطلوب الذي يستحيل ي على التضخميساعد التمويل  -1-6

ستهلاك، مما يعř توجهه إń لاه لţفيضو لأسعار عن طريق رفعه لالوصول إليه بوسائل التمويل الأخرى، وذلك 
قيقية من ار، وبالتاŢ Ņويله إń قطاع الأعمال، بمعŘ آخر فإن التضخم يعمل على إعادة توزيع الدخول اūالادخ

 ؛6قطاعات الاقتصاد القومي والŖ يكون هذا الميل مرتفعا
Źقق التضخم التحركات الدولية لرأ  المال، حيث يرى الكلاسيك أنه لكي يǼتقل رأ  المال من بلد  -1-7

ǽارتفاع في الأسعار تزيد عما سوا Ņة من التضخم، وبالتاǼمن  لآخر يستلزم أن يكون في البلد المقترض درجة معي
الدول، ويعř ذلك في الفكر الكلاسيكي حدوث عجز في ميزان المدفوعات اŪاري للبلدان المقترضة نتيجة 
لتدهور معدل الاستبدال، فالتضخم يؤدي إń تسهيل استيراد رأ  المال من اŬارج بسبب ارتفاع الأسعار، 

Ņزيادة الاستثمارات وبالتا ńارتفاع الأرباح مما يؤدي إ Ņارج. وبالتاŬدخول روو  الأموال من ا 
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 : 7الآراء المعارضة للتمويل التضخمي -2
إن اūجج الŖ قدمها المؤيدون للتمويل التضخمي تعتمد حسب هذǽ المجموعة افتراضات غير واقعية، كما أنها 
تǼظر نظرة سطحية إń مشكلة التخلف والتǼمية في البلدان الǼامية، وفيما źص ظاهرة الاكتǼاز والŖ تعتبر من 

معرفته وبالتاŅ يصعب زيادة الكتلة الǼقدية  دوافع اللجوء إń التمويل التضخمي، فإن معدل الاكتǼاز يصعب
الاعتماد على الاكتǼاز وضخ كمية الǼقود فإنه في حالة قيام بعض بǼفس معدل الاكتǼاز، كما أنه حŕ ولو تم 

 أو التخلي عن الاكتǼاز أصلا فإن ذلك źلق أثارا سلبية. الإنفاقالمكتǼزين بزيادة معدل 
إن افتراض المؤيدين على عدم اŬشية من ارتفاع الأسعار لكون ذلك يؤدي إń زيادة تشغيل الموارد العاطلة، ففي 
الأصل لا توجد موارد عاطلة ولا أجهزة إنتاجية مرنة وعاطلة في الدول الǼامية. كما أن ظاهرة الوهم الǼقدي قد 

فترة القصيرة متأثرين بهذǽ الظاهرة، لكن بعد فترة معيǼة سوف تكون في فترة قصيرة بمعŘ أن العمال قد يكونوا في ال
 التحكم فيها. يصعبيطالبون برفع أجورهم وقد يتم تمويل ذلك بإصدار تضخمي جديد، مما źلف مضاعفات 

كما أن التمويل التضخمي لا يمكن أن يكون Űفزا للاستثمار، لأنه من الصعب ضمان عدم Ţول الأرباح الǼاšة 
يكل ضخم إů ńالات أخرى كالمضاربة مثلا  وعدم كفاءة الدولة في توجيه الاستثمارات نظرا لضعف هعن الت

źلفها التمويل سيما ضعف أسواقها الǼقدية والمالية. فضلا عن الآثار السلبية الŖ اقتصاديات الدول الǼامية ولا
ńفيض الادخار الاختياري وإţ ńراف في الاستثمار واختلاف في التضخمي، حيث يؤدي هذا الأسلوب إŴا 

 التوازن الماŅ اŬارجي وغيرها.
بالإضافة إń ذلك فإنه لا يلزم لاستيراد رأ  المال حدوث تضخم مع ارتفاع مستوى الأسعار المحلية، فالذي يلزم  

جذب روو  فعلا هو زيادة القدرة الشرائية أي زيادة الطلب على السلع واŬدمات ويعتبر التضخم أداة لعدم 
 .8الأموال الأجǼبية

وغالبا ما يستخدم التمويل غير التقليدي كأحد وسائل السياسة الميزانية الŖ تستخدمها لتحقيق أهدافها   
الاقتصادية وأهمها Ţقيق أثار توسعية على الاقتصاد من أجل حثه على الǼمو وŢقيق التشغيل الكامل، حيث 

الكلي بسبب وجود جهاز انتاجي  يتمثل الهدف الأساسي من هذا التمويل هو التعويض عن الǼقص الفعلي
معطل فارتفاع الطلب الكلي يؤدي في هذǽ اūالة إń ارتفاع حجم التشغيل والإنتاج الكلي وإń رفع مستوى 

. ويعتبر التمويل غير التقليدي الملجأ الأخير الذي تلجأ إليه الدولة من أجل الإنتاجيلمرونة اŪهاز  التشغيل نظرا
الǼقدي حŕ  الإصدارامة، وإن كان هǼاك بعض الاقتصاديين يرون إمكانية الاعتماد على تمويل عجز الموازنة الع

مع وجود إمكانية الاقتراض من القطاع اŬاص وذلك إذا كان هذا الاقتراض سيؤدي إń ارتفاع سعر الفائدة ومǼه 
 ńديد.  الإصدارالتأثير على مستوى الاستثمار، ويمكن أن تلجأ من أجل استهلاك القروض العامة إŪقدي اǼال

 ńزية أن اللجوء إǼظرية الكيǼاك نقص في  الإصداروترى الǼما دام ه Ņظام الرأسماǼديد في ظل الŪقدي اǼال
بمجرد ارتفاع مستوى التشغيل إń  الإصداردولة عن يكون مرن شرط أن تتوقف ال الإنتاجيالتشغيل واŪهاز 



 

 6  

 

كوسيلة لضبط عجز الموازنة العامةالتمويل التضخمي    

 مع الإشارة لتجربة اŪزائر

 لأبحاث الإقتصاديةل المجلة الجزائرية 6
 والمالية

2018ماي  /الاولالعدد   

ة فلا يمكن لها أن تلجأ للإصدار الǼقدي اŪديد إلا أن كان موجها مستوى التشغيل التام، أما الدول الǼامي
 9للاستثمار أو أن يستعمل بكميات قليلة لكي لا تǼجر عليه أثار تضخمية وخيمة.

 :آثار التمويل التضخمي على العجز في الموازنة العامة -3
حيث تؤثر هذǽ الآلية في زيادة الطلب الكلي عن العرض الكلي، فطرح كميات إضافية من الǼقود في التداول   

يؤدي إń زيادة الطلب نتيجة لزيادة القوة الشرائية الŖ ولدتها كمية الǼقود  الإنتاجدون أن ترافقه زيادة إضافية في 
أكبر من كمية الǼقود نفسها فتحدث حالات التضخم  اŪديدة، ونتيجة لزيادة الطلب ترتفع الأسعار بشكل
řالضارة على الاقتصاد الوط ǽقدي الذي يترك آثارǼيمكن استخدام التمويل بالعجز في شكلين هما: 10ال Ņوبالتا ،

إصدار عملة جديدة والاقتراض من اŪهاز المصرفي، والهدف الأساسي مǼهما هو الإسراع بالتǼمية فارضا تضحيات 
ن أجل رفاهية آجلة. لكن إمكانيات التمويل التضخمي Űدودة في الدول الǼامية نظرا لعدم مرونة اŪهاز عاجلة م

الإنتاجي فيها، مما قد يلحق بها أضرارا نتيجة الاšاǽ إń الاستثمار غير المǼتج والمضاربات واكتǼاز المعادن. وقد لا 
ستثمرة نظرا لتخوفها من ارتفاع تكاليف الإنتاج، كما يساعد التضخم على اجتذاب روو  الأموال الأجǼبية الم

يǼجم عǼه زيادة التفاوت في الدخول، ويؤدي التمويل بالتضخم إń خفض الصادرات وزيادة الواردات. والŖ يمكن 
 إجمالها فيما يلي:

 11يترتب على التضخم إضعاف ثقة الأفراد في العملة وإضعاف اūافز على الادخار؛ -
ع الدخل الوطř في غير صالح أصحاب الدخول الثابتة كالموظفين وهو أيضا في غير صالح الدائǼين، إعادة توزي -

 12ولصالح المديǼين وأصحاب المشروعات؛
إعادة توزيع الثروة بين أصحاب الأصول المادية وأصحاب الثروة المالية، إذ يستفيد أصحاب الأصول المادية من  -

يرها باعتبار أن التضخم سوف يرفع من قيمة استثماراتها وبالتاŅ تزداد عائداتها، عقارات وأراضي وأوراق مالية وغ
في حين أن أصحاب الأصول المالية وخاصة أصحاب المعاشات سيخسرون جزء من القيمة اūقيقية لأصولهم 

 13نتيجة ارتفاع الأسعار واŵفاض القوة الشرائية لهذǽ الأصول؛
لك أن اللجوء إń التمويل غير التقليدي يؤدي إń حدوث التضخم الذي źلف زيادة عجز الموازنة للدولة، ذ -

آثارا سلبية تؤدي إń زيادة عجز الموازنة العامة أي أن هǼاك علاقة تبادلية بين التضخم والعجز فالعجز يزيد من 
 التضخم والتضخم يفاقم من عجز الموازنة العامة للدولة؛

- Ǽفيذ مشروعات التǼديد تكاليف المشروعات بصفة نهائية؛اختلال في تŢ 14مية بسبب استحالة 
اختلال الǼشاط الاقتصادي إذ توجه روو  الأموال إń فروع الǼشاط الاقتصادي الŖ لا تفيد عملية التǼمية  -

 ؛15)السلع الكمالية(، ويتجه قسم هام من الأموال إš ńارة الاستيراد والمضاربة التجارية
يعمل ارتفاع المستوى العام للأسعار على خلق عجز في ميزان المدفوعات، إذ دفوعات، حيث اختلال ميزان الم -

أن التضخم يؤدي إń زيادة الطلب على السلع الأجǼبية نظرا لارتفاع أسعار السلع المحلية وهو ما يǼجم عǼه ارتفاع 
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رتفاع أسعار السلع المحلية ومن ثم الواردات وتقليل حجم الصادرات نتيجة ضعف موقف المصدرين المحللين اšاǽ ا
 16؛ضعف مǼافستها للسلع الأجǼبية

وبالتاŅ فإذا تم الاعتماد على هذا الǼوع من التمويل عن طريق الإصدار الǼقدي أو التوسع في مǼح الائتمان )   
. لذلك لا بد من سيادة التمويل المصرفي( يؤدي إŢ ńمل التكاليف والǼتائج السابقة مما يؤدي إń إعاقة التǼمية

اعتبار التمويل التضخمي وسيلة استثǼائية وليس أساسية في إحداث التǼمية مع اعتبار أن البلاد الǼامية لا تتوفر 
فيها البيئة الŖ تتوافق مع هذا الǼوع من التمويل ) كضعف مرونة الإنتاج واŵفاض الدخول وتفشي ظاهرة 

ماň وعدم توافر سياسات مالية وتمويلية سليمة( مع وجود رقابة دقيقة الاكتǼاز، عدم اكتمال ونضوج اŪهاز الائت
 على حجمه وتفاعلاته واšاهاته حŕ لا źرج عن السيطرة، وهذا لا يتوافر في الدول الǼامية.

 .ر عجز الموازنة العامة في الجزائرتطو دور التمويل غير التقليدي في الحد من : ثانيا
أو هو تلك  17العامة. الإيراداتيقصد بعجز الموازنة تلك الوضعية الŖ تكون فيها الǼفقات العامة أكثر من   

العامة حيث تعجز هذǽ الأخيرة عن تغطية الǼفقات  الإيراداتالعام أكبر من  الإنفاقاūالة الŖ يكون فيها 
 .18المتزايدة

ففي حالة عجز الموازنة العامة تضطر الدولة لإصدار الǼقود لتمويل التǼمية أو لتحريك الأنشطة الاقتصادية،   
فالإصدار الǼقدي اŪديد هو الملجأ الأخير للإيرادات العامة لكǼه لا يمكن وصفه بالمورد المستقر للإيرادات العامة 

 طř.وذلك لما تسببه من نتائج سلبية على الاقتصاد الو 
 (:2018-2014تطور عجز الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة ) -1
وعلى إن العجز الموازň في اŪزائر ųدǽ مرهون باŪباية البترولية وهذا ما يضفي سمة الضعف على التحكم فيه،   

المتأتية من قطاع المحروقات وأمام عجز اŬزيǼة  الإيراداتلمتزايد ūجم الǼفقات العامة ومع اŵفاض إثر الارتفاع ا
ا للاستدانة Ǽšب كومة بتطبيق آلية التمويل غير التقليديللدولة، قامت اūعن تمويل العجز الموازň العمومية 

 2003أوت  26الصادر في  03/11اŬارجية أو ما يعرف بالتسهيلة الكمية وذلك عبر تعديل الأمر رقم 
مكرر  45لقرض، ويعد هذا التعديل ظرفيا يكون تǼفيذǽ لزمن Űدد، إذ تم صياغته ضمن المادة المتعلق بالǼقد وا
والŖ لا تؤثر في مضمون بقية ، 2017المؤرخ في أكتوبر  17/10والمكمل بالقانون رقم  03/11من الأمر رقم 

بغض الǼظر عن  " على ما يلي:  17/10أحكام قانون الǼقد والقرض، وعليه تǼص المادة الأوń من القانون رقم 
سǼوات  5بشكل استثǼائي ولمدة  ، ابتداء من دخول هذا اūكم حيز التǼفيذ،يقوم بǼك اŪزائركل حكم űالف، 

المالية الŖ تصدرها هذǽ الأخيرة من أجل المساهمة على وجه اŬصوص في من اŬزيǼة للسǼدات  ةبشراء مباشر 
وهو يفتح  19تغطية احتياجات تمويل اŬزيǼة وتمويل الدين العمومي الداخلي وتمويل الصǼدوق الوطř للاستثمار".

Ŭللإقراض بين ا Ňد الأدūك المجال لطباعة المزيد من الأوراق المالية من خلال رفع ما يسمى باǼة العمومية والبǼزي
 30مليار ديǼار حŕ  2185قام بǼك اŪزائر بضخ ما قيمته  ، وبموجب ذلك%10المركزي المقدر حاليا بـــ 

في إطار التمويل غير التقليدي أو ما يعرف بطبع الǼقود، وفقا لما تضمǼته الوضعية المالية لبǼك  2017نوفمبر 
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وراق نقدية مليار دولار أمريكي من القيمة المصدرة، أ Ş19يث تمثل اŪزائر الŖ نشرت في اŪريدة الرسمية. 
 مضمونة من قبل الدولة.

( الذي نستشف من 2018-2014تطور بǼود الميزانية العامة في اŪزائر خلال الفترة ) 01الشكل رقم يبين و   
 خلاله تطور العجز في الموازنة العامة للدولة خلال نفس الفترة.

اŪبائية للمحروقات  الإيراداتنتيجة لاŵفاض  2009الأكثر ارتفاعا مǼذ  2015كان العجز الميزاň لسǼة لقد    
 ŅواŞ30% فاض يقاربŵفقات العمومية  %47، عقب اǼفي متوسط سعر البرميل، وعن ارتفاع معتبر في ال

مليار ديǼار أي ما يعادل  2553,2بــــ  2015قدرت قيمة العجز القياسي لسǼة  20خاصة نفقات التجهيز.
فقد قدر العجز  2016أما في سǼة  ،2014عام  % 0,8مقابل  الإجماŅمن الǼاتج الداخلي  % 15,3

عن اŵفاض وقد نتج  21من إجماŅ الǼاتج الداخلي. % 12,9مليار ديǼار أي ما يعادل  2245الموازň بـــ 
مليار  6995,7إذ انتقلت الǼفقات العمومية من  22اŵفاض نفقات التجهيز العمومية. 2016العجز في سǼة 

مليار  7303,8، ثم إń % 9,4أي بارتفاع قدر بـــ  2015مليار ديǼار في  7656,3إń  2014ديǼار في 
 2016.23ديǼار في نهاية ديسمبر 

 3606مقابل  2017مليار دج في سبتمبر  4740العمومية الŖ بلغت قيمة  الإيراداتوقد أدى ارتفاع حجم   
مليار  5535واستقرار قيمة الǼفقات العامة عǼد  ،% 21,5أي بارتفاع قدر بـــ  ،2016مليار دج في سبتمبر 

مقابل  2017مليار ديǼار في سبتمبر  795 إń تراجع العجز الموازň الذي رصد قيمة 2017دج في سبتمبر 
  2016.24مليار ديǼار في سبتمبر  1567عجزا قدر بــــ 

الضريبية من خلال  الإيراداتالمالية وتعزيز مساهمة  إيراداتهاوفي هذا الإطار، فقد عملت اŪزائر على تǼويع مصادر 
 توسيع القاعدة الضريبية عبر القيام بعدة إصلاحات تضمǼت مراجعة الضريبة على أرباح الشركات بتوحيدها عǼد

على استهلاك مǼتجات  %10، وتوسيع نطاق تطبيق ضريبة القيمة المضافة وتطبيق رسم بمعدل %23نسبة 
 والŖ تبقى هذǽ الاجراءات دون المستوى المطلوب. 25التبغ،

 مدى مساهمة ألية التمويل غير التقليدي في تقليص عجز الموازنة العامة للدولة. -2
Ūأت اūكومة إń آخر اūلول من خلال التوجه إń طباعة البǼك المركزي مزيدا من الأوراق الǼقدية لتجاوز   

إسقاطات الأزمة وشح المداخيل الوطǼية والتراجع الرهيب لمستويات السيولة الǼقدية على مستوى البǼوك، حيث 
 الŖ تصدرها اŬزيǼة العمومية. أقر قانون الǼقد والقرض في آخر تعديل شراء السǼدات المالية

إن اللجوء إń التمويل غير التقليدي يكشف مدى عمق الأزمة المالية ومدى ţبط السلطات العمومية في إŸاد   
اūل المǼاسب لها على الصعيد الاقتصادي على الرغم من التدابير المتخذة لتقليص الǼفقات العمومية عبر تقليص 

ة من خلال فرض نظام اūصص على معظم الفروع الإنتاجية بداية من استيراد السيارات  فاتورة الواردات الوطǼي
 وغيرها.
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تراجع استمرار لقد أدى التمويل غير التقليدي إń استمرار اŵفاض القوة الشرائية لمداخيل المواطǼين و   
 97إń حواŅ  2016مليار دولار في نهاية ديسمبر  114,1الاحتياطات من الǼقد الأجǼبي الŖ هوت من 

مليار دولار ويعزى ذلك إń تدهور ميزان  16,8أي باŵفاض يقدر بـــ ، 2017مليار دولار نهاية عام 
ديǼار  79مليار دولار وإń تدň قيمة الديǼار اŪزائري الذي سقط من  23,3المدفوعات الذي سجل عجزا بـــ 

في  الإيراداتبيǼما نفذ صǼدوق ضبط ديǼار لكل دولار،  111إń حواŅ  2014 مǼتصف مقابل دولار واحد في
 6,4إń  2015سǼة  % 4,8الذي انتقل من نسبة ارتفاع معدل التضخم إń بالإضافة  26.شهر فيفري المǼصرم

في فيفري  % 4,9ثم إń حواŅ  % 5,60ليسجل نسبة  2017ثم تراجع قليلا سǼة  2016سǼة  %
لمخاطر الدين العام فهي تǼجم مع زيادة عجز الموازنة الذي يؤدي إń ارتفاع خدمة الدين أما بالǼسبة  2018.27

على اūكومة خاصة إذا ارتفعت أسعار الفائدة على السǼدات. وهǼا تلجأ اūكومة إń البǼك المركزي ليعدل 
كما أن هǼاك űاطر أخرى تǼجم عن   أسعار الفائدة حŕ تكون مدفوعات الفائدة مǼخفضة في صالح اūكومة.

Ūوء اūكومة للاقتراض من البǼك المركزي لأنها سوف تزاحم القطاع اŬاص في اūصول على القروض وتسبب في 
ارتفاع أسعار الفائدة على القروض الضرورية للمشاريع الŹ Ŗتاجها المستثمرون وتǼخفض نسب الفائدة على 

بدلا من  ئبادخر أمواله في البǼك. كما أن الدين اūكومي يتسبب في ارتفاع الضر التوفير مما Ÿعل المواطن لا ي
 ţ 28فيض الǼفقات.

نفقات دعم المواد  تم توجيهها لتمويل إن اللجوء للتمويل غير التقليدي Źمل في طياته űاطر كبيرة خاصة إذا 
لبǼك اŪزائر بشراء سǼدات اŬزيǼة لأنه مع التعديل اŪديد سيسمح الاستهلاكية وتسديد الأجور وغيرها، 

العمومية في السوق الأولية بعدما كان لا يسمح له بشراء السǼدات إلا في السوق الثانوية. بالإضافة إń ذلك فقد 
من قانون الǼقد والقرض والŖ كانت تǼص على أنه يمكن لبǼك اŪزائر أن يقرض اŬزيǼة العمومية  46ألغيت المادة 

على المكشوف  العامة للدولة، وأضحى من السهل فتح حساب جاري الإيراداتمن  %10 بǼسبة لا تتعدى
ن سقف للائتمان وبشروط أكثر يسرا. فضلا عن ذلك فقد سمح لبǼك اŪزائر الاكتتاب في و للخزيǼة العمومية د

يكتتب إلا في الأوراق الأصول المالية للخزيǼة العمومية بغض الǼظر عن حجم المخاطر المرتبطة بها، بعدما كان لا 
 المالية ذات جودة عالية.

مليار دولار على الرغم من الضرائب  21ونتيجة لذلك فقد بلغ العجز الموازň في مار  المǼصرم ما يقارب   
والرسوم الŖ تم استحداثها وكذا الرفع في قيمة الرسوم والضرائب اūالية. وقد تضمن مشروع قانون المالية لسǼة 

مليار ديǼار لتغطية نفقات التجهيز و  4043,31مليار ديǼار متكونة من  8628نفقات إجمالية بـــ  2018
، وتوقع الǼص الاستعانة 2017مليار ديǼار في  4591,8مليار ديǼار لتغطية نفقات التسيير مقابل  4584,46

مليار ديǼار. وşصوص موارد الميزانية، توقع  400بميزانية التجهيز لتسديد الديون المستحقة على الدولة والمقدرة بـــ 
من  2807,9، و2017مليار ديǼار سǼة  3435,4مليار ديǼار مقابل  6496,58خيل مالية بــــ داالمشروع م

 29مليار ديǼار. 2131,42عǼد  2018اŪباية الǼفطية وهو ما Ÿعل عجز الموازنة لسǼة 
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ثم  2014سǼة  % 3,8ومن ناحية أخرى سجل نمو الǼاتج الداخلي اŬام تراجعا ملحوظا حيث انتقل من  
ومن المؤكد أن يستمر في الاŴدار ما لم يتم  2017و  2016وحافظ على تراجعه سŖǼ  2015عام % 3,7

 تǼويع الǼاتج خارج قطاع المحروقات.
وعليه يمكن القول أن آلية التمويل غير التقليدي فعالة إذا تم استغلالها بشكل صحيح، فعلى سبيل المثال يمكن 

ثلاث مǼتجات هي سǼدات اŬزيǼة، أصول مضمونة لدى الشركات، ديون  للبǼك المركزي أن يتدخل مباشرة لشراء
متعثرة لدى البǼوك الأولية، وذلك في شكل قروض مباشرة  Şجم كبير ولمدة Űددة وتسجل تلك المǼتجات ضمن 
أصول البǼك المركزي وتسجل القروض ضمن اŬصوم. وهي طريقة اقترحها الاقتصادي الألماň ريتشارد وورنر في 

، ومǼه يستطيع البǼك المركزي توفير سيولة كبيرة لقاء سǼدات اŬزيǼة لمدة خمس Ű1994اضرة له بطوكيو عام 
سǼوات ويشتري ديونها لدى البǼوك الأولية لقاء أسعار فائدة قابلة للتفاوض، وما دامت سǼدات اŬزيǼة سيادية 

 30في.فهي أصول مضمونة والعملية نقدية كباقي عمليات اŪهاز المصر 
 .خلاصة

. وتعاň العديد من الدول من مشكلة التمويل الأساسية لأجهزة الوساطة الماليةيعتبر حشد المدخرات من المهام   
بسبب تعدد مصادر اūصول على الموارد والتباين في مدى ندرتها أو وفرتها فضلا عن التفاوت في تكلفة اūصول 

إمكانياتها الذاتية وضآلة حجم المدخرات فيها نظرا لاŵفاض مستوى على كل مصدر مǼها، بالإضافة إń ضعف 
الدخل والتغيرات الŖ حدثت في اقتصاديات بعض الدول الǼامية من حيث عدد وحجم المشاريع واŬطط التǼموية 

 في űتلف القطاعات.
حيث أنه يرتبط Ǽها اŪزائر والŖ من بيلقد غدا عجز الموازنة العامة صفة ثابتة بهيكل űتلف الدول الǼامية   

ة عن اŵفاض العامة الǼاجم الإيراداتكارتفاع حجم الǼفقات العامة واŵفاض حجم بمجموعة الاختلالات الهيكلية  
 إń التهرب الضريبي وغيرها. بالإضافةاŪباية البترولية، 

 وقد إنطوى هذا البحث على ůموعة من الǼتائج من بيǼها:
الǼقدي اŪديد  الإصداريعتمد ųاح أسلوب التمويل التضخمي على وجود جهاز إنتاجي مرن يضمن توجه  -

 Ŵو استثمارات مǼتجة وسريعة العائد؛
اŪباية البترولية إń حد كبير، والŖ تتحكم فيها أسعار  إيراداتإن العجز في الميزانية العامة للجزائر يعتمد على  -

 لدولية؛الǼفط في الأسواق ا
العامة في اŪزائر هشة نظرا لعدم قدرتها على تغطية الǼفقات العامة، بالإضافة إń أنها لا تعتمد  الإيراداتتعتبر  -

 على مصادر ثابتة ومستقرة وهو ما يؤثر سلبا على أداء الموازنة العامة؛
الأجور وفواتير الاستهلاك وليس إن استخدام آلية التمويل غير التقليدي في اŪزائر ųدǽ حاليا موجها لدفع -

 لتمويل القطاعات المǼتجة.
 وبالǼظر إń الǼتائج المتوصل إليها، يتعين عليǼا تقديم بعض الاقتراحات في هذا الشأن لعل أهمها:
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لتمويل عجز الموازنة العامة بما يسمح بمشاركة  الإسلاميةكإصدار الصكوك   الإسلاميةاللجوء إń البدائل  -
القطاعات الاقتصادية في تمويل خطط التǼمية، والتوزيع العادل لمǼافع تشغيل المشروعات التǼموية بين اŪهات 

 الممولة؛ 
من خلال السيطرة على عرض الǼقود Şيث على السياسة الǼقدية أن تلعب دورا فعالا في ůال التǼمية وذلك  -
ذات العائد الاقتصادي الأكبر حŕ يمكن التحكم في عرض  الإنتاجيةوم اŪهاز المصرفي بتمويل إلا المشاريع يق

الǼقود، وذلك في ظل رقابة البǼك المركزي على توجيه ومتابعة الاستثمار وفقا لأولويات التǼمية واحتياجات 
 الاقتصاد؛

 للإيراداتليه الدولة، لأنه يعد مصدرا غير مستقر خمي أخر مصدر تلجأ إجعل اللجوء إń التمويل التض -
 العامة.

 الأشكال والجداول:
 (2018-2014: تطور بǼود الميزانية العامة خلال الفترة )01شكل رقم 
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