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 ملخص: 

ىت الػمىمُت  مػغفتهضفذ صعاؾدىا إلى  ل غحر الخللُضي في مػالجت عجؼ الخؼٍ صوع ؾُاؾت الخمىٍ

ل 2014الظي وان ازغ جضاغُاث ؤػمت اهسفاى ؤؾػاع الىفِ  ، وهظا هظغا لاغخماص االإحزاهُت الػامت في جمىٍ

 صولاع للبرمُل. 50 ن ما صو هفلاتها غلى غىائض الىفِ الظي انهاعث ؤؾػاعه إلى 

ل غحر الخللُضي جىنلذ هظه الضعاؾت إلى خخمُ ت لخبني ؾُاؾت الخمىٍ ت لجىء الحيىمت الجؼائغٍ

ىت الػمىمُت، وؤن هجاح هظه الؿُاؾت ًخُلب  بػض اؾدىفاط ول الاحغاءاث االإخاخت لؿض عجؼ الخؼٍ

عي واكخهاص الجؼائغ الظي لا ًدؿم حهاػه الاهخاجي باالإغوهت.  وحىص اكخهاص مىخج كىي، ولِـ اكخهاص عَ

ل غحر الخللُضي،2014ؤػمت، اهسفاى،  ؤؾػاع الىفِ    الكلماث المفتاحيت: ىت  ، الخمىٍ عجؼ، الخؼٍ

 .الػمىمُت

 JEL: H6 ،E58جصييف 
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Abstract:  
Our study aimed at knowing the role of unconventional financing 

policy in addressing the public treasury deficit, which was the impact of the 

repercussions of the 2014 oil price crisis and this is due to the dependence 

of the general budget to finance its expenditures on oil revenues, whose 

prices have collapsed to below $ 50 a barrel. 

This study concluded that the Algerian government must resort to 

adopting a policy of unconventional financing after exhausting all available 

measures to bridge the public treasury deficit. And the success of this policy 

requires a strong productive economy, not a rentier economy like Algeria’s 

economy, whose production apparatus is not flexible. 

Key words: crisis, decline, oil prices2014, unconventional financing, 

deficit, public treasury. 
Jel Classification Codes : H6 ,E58. 

 
 . مقدمت: 1

واحهذ الجؼائغ ؤػمت اكخهاصًت غحر مخىكػت هدُجت اهسفاى ؤؾػاع الىفِ ابخضاء مً الىهف 

ني غبر  ،2014الثاوي لؿىت  ىُت الحض مً آزاع هظه الأػمت غلى الاكخهاص الىَ لظلً خاولذ الحيىمت الىَ

الاغخماص غلى نىضوق يبِ الاًغاصاث واخخُاَي الػملاث الأحىبُت، مجمىغت مً الاحغاءاث، بضءا مً 

م ما ٌؿمى باللغى الؿىضي، زم الاغلان غً اهتهاج همىطج  زم اللجىء إلى الاؾخضاهت الضازلُت غً َغٍ

ل غحر الخللُضي هدل اؾخعجالي لاؾخػاصة الخىاػهاث  اكخهاصي حضًض، ونىلا إلى جبني فىغة الخمىٍ

ني واخخىاء جضاغُاث الأػمت الىفُُت االإالُت للاكخهاص ا ، وطلً مً زلاٌ حػضًل كاهىن الىلض 2014لىَ

بكيل ٌؿمذ  ،11/10/2017االإؤعر في  17/10والظي جم اغخماصه عؾمُا هلاهىن جدذ عكم  واللغى

ىت الػمىمُت بضون حغُُت ل عجؼ الخؼٍ  والإضة زمـ ؾىىاث. للبىً االإغهؼي بخمىٍ

ع اعجإًىا َغح ى الىنىٌ إلى ؤهضاف الضعاؾت، ولُغق هظا االإىيمً ؤحل  :إشكاليت الدراست 1.1

 الاقيالُت الغئِؿُت الخالُت:

دور سياست التمىيل غير التقليدي في معالجت عجش الخشيىت العمىميت عقب أسمت  ى ما ه     

 ؟2014اهخفاض أسعار الىفط 

 غلى الاقيالُت الغئِؿُت هضعج الفغيُت الغئِؿُت الخالُت: للإحابتفزطياث الدراست:  2.1
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 كان جبني الحكىمت الىطىيت لسياست التمىيل غير التقليدي في معالجت عجش الخشيىت العمىميت       

 .2014أمزا حتميا لتداعياث أسمت اهخفاض أسعار الىفط 

 الدراست: وأهداف أهميت 3.1

ل محزاهِخه بغػث ؤهمُت مىيىع الضعاؾت إلى َبُػت  ني الظي ٌػخمض ولُا في جمىٍ الاكخهاص الىَ

، الأمغ الظي صفؼ بالحيىمت 2014غلى غىائض الىفِ، وبالخالي جإزغه االإباقغ بإػمت اهسفاى ؤؾػاع الىفِ 

ل غحر الخللُضي هدل اؾخعجالي الإػالجت عجؼ االإحزاهُت الػامت، وبالخالي تهضف  ت إلى اللجىء للخمىٍ الجؼائغٍ

 لبدثُت لخدلُم مجمىغت مً الأهضاف:هظه الىعكت ا

  ِغلى عنُض االإحزاهُت الػامت؛ 2014مػغفت ؤزغ ؤػمت اهسفاى ؤؾػاع الىف 

  ل غحر الخػغف غلى الخضابحر االإخسظة لػلاج عجؼ االإحزاهُت الػامت زهىنا ما حػلم بألُت الخمىٍ

 الخللُضي.

  :: أسبابها وأثزها على رصيد الميزاهيت العامت2014اهخفاض أسعار الىفط  أسمت .2

 :2014 أسمت اهخفاض أسعار الىفط 1.2

، مؼ 2015وماعؽ  2014قهضث ؤؾػاع الىفِ الػاالإُت اهسفايا إلى ؤهثر مً الىهف بحن حىان 

ػىص هظا الأزحر إلى غىامل مضفىغت بالػغى ؤهثر مً اغخباعاث  اصة هظا الاهسفاى بػض ؾبخمبر، وَ ػٍ

ػت في الػغى زانت في ال اصة الؿغَ الُلب غلى الىفِ مؼ جباَؤ  .م.ؤ واهسفاىىالُلب، هظغا للؼٍ

ل(، خُث اعجفؼ االإػغوى بيؿبت   2008مىظ غام %5الىمى في الأؾىاق الهاغضة )الهحن والبراػٍ

(others, march 2015) ،م.ؤ، ىخُث سجل ؤغلب االإىخجحن الىباع للىفِ همىا هبحرا في الؤهخاج ) ال.

اصة في الؤهخاج التي بلغذ ما ًلغب الػغاق( في خحن لم ًىً الُلب  ملُىن  3وافُا لاؾدُػاب هظه الؼٍ

ا  والكيل الخالي ٌػُي ؤهثر جىيُدا: .(maugeri, february 2016, p. 01) بغمُل ؾىىٍ
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 ("2015-2009: "معدل العزض والطلب العالمي خلال الفترة)1الشكل 

 

ض وبىعواب هبُل،  عاهم المصدر: : الؿُاؾاث  انهُاع ؤؾػاع الىفِ: الأؾباب والىخائج،فغٍ االإؤجمغ الأوٌ

ت وجإمحن الاخخُاحاث الضولُت، الىعقت الثاهُت،  ت بحن مخُلباث الخىمُت اللُغٍ الؤؾخسضامُت للمىاعص الُاكىٍ

 .03، م2015حامػت ؾُُف، 

 :2014سىت  ىفطأسباب اهخفاض أسعار ال 2.2

غحؼ هظا الاهسفاى إلى مجمىغت مً 2014مىظ حىان  %70الىفِ بيؿبت اهسفًذ ؤؾػاع  ، وٍ

 الخفؿحراث هي:

 اصة إهخاج الىفِ؛  الابخياعاث الخىىىلىحُت التي ؤصث إلى ػٍ

  حشجُؼ الاؾدثماع غلى هُاق واؾؼ في مجاٌ الىفِ في ظل همى كىي باليؿبت اكخهاصًاث

 الأؾىاق الىاقئت؛

 الػغى والُلب، خُث سجل جباَؤ الُلب الػالمي غلى  الفاعق الىبحر االإسجل بحن غاملي

 (؛2010الىفِ)مثلا في الهحن في ؤوائل غام 

  حػُل إمضاصاث البلضان الغئِؿُت االإىخجت للىفِ)لُبُا، الػغاق، عوؾُا، إًغان( بؿبب

 ؛2014الأوياع الجُىؾُاؾُت، مما حؿبب في جظبظب ؤؾػاع الىفِ واهسفايها فجإة في ؾىت 

  اؾتراجُجُت( ٌمىظمت الضوٌ االإهضعة للبتروOPEC وطلً في احخماع غلض في هىفمبر )2014 

اصة  ٌ اهسفاى ؤؾػاع الىفِ، وغضم جسفٌُ الؤهخاج، مما ؤصي إلى ػٍ واللاض ي بػضم حػىٍ

 .(Box2 cureent oil price trends, 2016, p. 38) اهسفاى الأؾػاع ؤهثر

  ًؤهم ؤؾاب هظا الاهسفاى الاؾدثماعاث الىبري في الؿىىاث الؿابلت؛ مؼ الػلم ؤن  وحػخبر م

 الكغواث الىفُُت ملؼمت باخترام زلازت قغوٍ ؤؾاؾُت:

 اؾخػاصة الأمىاٌ التي كامذ بئهفاكها بإؾغع وكذ ممىً؛ 
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 اخترام قغوٍ الػلض االإفغويت مً كبل الضوٌ االإىخجت؛ 
  البتروٌاؾدبضاٌ الاخخُاَاث، ولاؾُما (maugeri, february 2016, p. 03). 

 على رصيد الميزاهيت العامت: 2014أثز اهخفاض أسعار الىفط  3.2

( 2018-2011: حصيلت وسبت مساهمت الجباًت البتروليت ورصيد الميزاهيت العامت)1جدول   

   الىحدة: مليار دًىار جشائزي.

الجباًت  البيان

 البتروليت

الإًزاداث  %اليسبت

 العادًت

مجمىع  %اليسبت

 الإًزاداث

 مجمىع

 الىفقاث

 سعز البترول

 دولار/للبرميل

 رصيد

 الميزاهيت

2011 3979.7 68.73 1810.4 31.26 5790.1 5853.6 112.92 -63.5  

2012 4184.3 66 2155.0 34 6339.3 7058.1 111.94 -718.8  

2013 3678.1 61.73 2279.4 38.26 5957.5 6024.1 109.38 -66.6  

2014 3388.4 59 2349.9 41 5738.4 6995.7 99.68 -1257.3  

2015 2373.5 46.5 2729.6 53.5 5103.1 7656.3 52.79 -2553.2  

2016 1781.1 35.32 3261.1 64.67 5042.2 7383.6 44.28 -2341.4  

2017 2200.1 39 3435.4 61 5635.5 6883.1 52.51 -1247.6  

2018 2349.6 37.21 3964.26 62.78 6313.9 7726.2 66.85 -1412.3  

  بالاغخماص غلى: باخثحنإغضاص ال ًم المصدر:

غ 08الؤخهائُاث االإىحىصة في غلى االإلحم: الجضوٌ عكم   - لبىً الجؼائغ غلى االإىكؼ:  2016، جلغٍ

algeria.dz/pdf/rapportba_2016/annexe2016.pdf-of-http://www.bank،  112م. 

ضة الغؾمُت الػضص:2016صٌؿمبر  28االإؤعر في  14-16اللاهىن عكم  -  .2017االإخًمً كاهىن االإالُت ؾىت  77، الجغٍ

- Rapport de présentation de la loi de finances pour 2017 prévisions 2018-2019, ministère des 

finance, annexe, p 38. 

 ( خلم عنُض االإحزاهُت الػامت عجؼا 2018-2011( ؤهه زلاٌ الفترة)01ًخضح مً الجضوٌ عكم )

 2553.2بمبلغ  2015غلى الخىالي، خُث سجلذ االإالُت الػامت ؤهبر عجؼ لها في االإحزاهُت ؾىت 

. لُىسفٌ هظا العجؼ مً 2014ملُاع صًىاع ؾىت  1257.3ملُاع صًىاع ملابل عجؼ كضعه 

، وهظا هدُجت لخدؿً ؾػغ 2017ملُاع صًىاع ؾىت  1247.6إلى  2016ملُاع صًىاع ؾىت  2341.4

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapportba_2016/annexe2016.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapportba_2016/annexe2016.pdf
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، وهظلً لاعجفاع الأعباح االإؿضصة مً  2017صولاع للبرمُل في ؾىت  52.51البتروٌ والظي بلغ 

ىت الػمىمُت.  َغف بىً الجؼائغ لفائضة الخؼٍ

   مً اكخُاغاث مىاعص نىضوق يبِ الؤًغاصاث، الظي  %82.6ؤصي هظا العجؼ االإمىٌ بيؿبت

ملُاع صًىاع في نهاًت  2072إلى  2014ملُاع صًىاع في نهاًت  4408.5ذ مىاعصه واهخللذ مً جغاحػ

 زلاٌ ؾىت واخضة. %53، ؤي بخأول ب 2015ؾىت 

  ًخضح حلُا مً الجضوٌ ؤغلاه اغخماص الؤًغاصاث الػامت غلى غىائض البتروٌ خُث ؤن الجباًت

ُجت لاعجفاع ؤؾػاع البتروٌ، هإهبر وؿبت هد 2011ؾىت  %68.73البترولُت جمثل وؿبت 

بؿبب الأػمت  2016ؾىت  %35.32لخىسفٌ هظه اليؿبت وحسجل ؤصوى خض لها بيؿبت 

 .2014البترولُت 

  ًملُاع صًىاع  5103.1إلى  2014ملُاع صًىاع ؾىت  5738.4اهسفٌ مجمىع الؤًغاصاث الػامت م

اصة الؤًغاصاث الػاصً 635.3بملضاع  2015ؾىت  ملُاع صًىاع في  2349.9ت مً ملُاع صًىاع عغم ػٍ

اصة جمثل  2015ملُاع صًىاع ؾىت  2729.6إلى  2014 بلغذ  2017. ؤما في ؾىت %16.15بيؿبت ػٍ

ملُاع صًىاع  593.3ملُاع صًىاع مسجلت جدؿىا ملحىظا واعجفاع ب 5635.5إًغاصاث االإحزاهُت 

غاصاث إلى اعجفاع ، خُث ٌػىص جدؿً إحمالي الؤ2016ًملُاع صًىاع ؾىت  5042.2ملاعهت ب 

 .2017ؾىت  %39الجباًت البترولُت إلى 

  ًملُاع  3435.4إلى  2016ملُاع صًىاع في ؾىت  3261.1في خحن اعجفػذ الؤًغاصاث الػاصًت م

بُت واالإخمثلت في ؤعباح بىً 2017صًىاع ؾىت  ػىص هظا الاعجفاع إلى الؤًغاصاث غحر الًغٍ ، وَ

خؿب  2017ملُاع صًىاع في  920إلى  2016اع في ملُاع صًى 610الجؼائغ خُث اهخللذ مً 

 مػُُاث بىً الجؼائغ.

   ًملُاع صًىاع  7656.3إلى  2014ملُاع صًىاع ؾىت  6995.7اعجفػذ الىفلاث الػامت واهخللذ م

ملُاع  6883.1اؾخلغث الىفلاث الػامت وؿبُا غىض  2017. ؤما في ؾىت %9.4ؤي اعجفاع بيؿبت 

 .2016ملُاع صًىاع ملاعهت مؼ ؾىت  500.5صًىاع ملابل جغاحؼ َفُف ب 

 إلا  2018ملُاع صًىاع ؾىت  7726.2غلى الغغم مً بلاء مبلغ الىفلاث الػامت مغجفػا وؿبُا ب

اصة عجؼ االإحزاهُت الػامت  6313.9ؤن همى الؤًغاصاث الػامت وونىلها إلى  ملُاع صًىاع ؤصي إلى ػٍ

 ملُاع صًىاع. 1412.3إلى 
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غً الًػف الىبحر للمالُت الػامت، فػلى  2014ي ؤؾػاع الىفِ ؾىت هكف الاهسفاى الحاص ف

بت البتروٌ بيؿبت  -و  2014غام  %7.9-الغغم مً اهسفاى كُمت الضًىاع الجؼائغي، اهسفًذ يغٍ

 . 2015في غام  32.9%

وحػىص الأؾباب الحلُلُت لعجؼ االإحزاهُت الػامت إلى َبُػت همىطج الدؿُحر إلى خض هبحر خُث: ؤن 

مً إًغاصاث االإحزاهُت الػامت ممىلت  %60مً الىاجج الؤحمالي غباعة غً ناصعاث لهُضعوهغبىن، و32%

م اؾدثماع الضولت، بالإيافت إلى  %49مً الجباًت البترولُت،  مً إحمالي جغاهم الأمىاٌ الثابخت غً َغٍ

 . (finances, Juillet 2016, p. 03) مً إحمالي الػمالت الغؾمُت جابػت للضولت %25ؤن 

 :سياست التمىيل غير التقليدي. 3

ت، فلض لجإث الىثحر مً  ىت الػمىمُت لِـ بضغت حؼائغٍ ل غحر الخللُضي للخؼٍ اللجىء للخمىٍ

الضوٌ إلى هظا الىمِ زلاٌ الؿىىاث الللُلت االإايُت، وواهذ آزاعه حض اًجابُت غلى ؤصاء ؾُاؾاتها 

ُاهُا غام الػامت،  ، والُابان. لىً ًبلى وحه االإلاعهت يػُفا مؼ الازخلاف بحن البنى  2007الى.م.ؤ ، بغٍ

ني )الحلُم،  الخدخُت الاكخهاصًت واالإالُت والىلضًت لاكخهاصًاث هظه الضوٌ ملاعهت بالاكخهاص الىَ

 .(05نفدت 
 :مفهىم التمىيل غير التقليدي 1.3

 ًالىاحيت القاهىهيت: م 

  مىغع: ًلىم بىً الجؼائغ، ابخضاء مً صزىٌ هظا الحىم خحز الخىفُظ، بكيل  45االإاصة

ىت، الؿىضاث االإالُت التي جهضعها 5اؾخثىائي والإضة زمـ ) ( ؾىىاث، بكغاء مباقغة غً الخؼٍ

 (04، نفدت 2017، 01)االإاصة  هظه الأزحرة، مً ؤحل االإؿاهمت غلى وحه الخهىم، في:

ىت؛ - ل الخؼٍ  حغُُت اخخُاحاث جمىٍ

ل الضًً الػمىمي الضازلي؛ -  جمىٍ

ني للاؾدثماع. - ل الهىضوق الىَ  جمىٍ

جىفظ هظه الآلُت الإغافلت جىفُظ بغهامج الانلاخاث الهُيلُت الاكخهاصًت واالإحزاهُت، والتي ًيبغي ؤن 

 إكص ى جلضًغ، إلى:جفط ي في نهاًت الفترة االإظوىعة ؤغلاه ه

ىت الضولت؛ -  جىاػهاث زؼٍ
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 جىاػن محزان االإضفىغاث. -

ىت وبىً  م الخىظُم. الجؼائغ غًجدضص آلُت مخابػت جىفُظ هظا الحىم مً َغف الخؼٍ  َغٍ

 مً الىاحيت الاقتصادًت: 

  ت ولإهجاػ االإيكأث ومغافلت الخُىع الاؾخجابت بكيل غللاوي لحاحُاث الخىمُت البكغٍ

 والخىمُت.

  .هى جلً االإبالغ التي جلغيها الضولت و جخػهض بؿضاصها وؾضاص فىائضها وفم قغوٍ مدضصة 

  سًؼ الإػُُاث وصعاؾاث اكخهاصًت  5هى كًُت حؿُحر اكخهاصي الإضة ؾىىاث هإكص ى خض وٍ

جُا ؾىت بػض ؾىت للخللُو مً كُمت هظا  مػملت لازخهانُحن وؾدخىحه الؿلُاث الػامت جضعٍ

ل مً كبل البىً االإغهؼي، ختى جخمىً مً مىانلت غللىت هفلاث الدؿُحر للضولت وحغُُت  الخمىٍ

 . (59،60، نفدت 2019)بىزاعي،  الجباًت الػاصًت

ل مً زلاٌ  ىُت الاغخماص غلى الخمىٍ ل غحر الخللُضي خؿب َغح الؿلُاث الىَ ًلهض بالخمىٍ

بُباغت الىلىص بضون حغُُت) جبػا لخػضًل كاهىن الىلض واللغى( خُث ًلىم البىً كُام البىً االإغهؼي 

ل الضًً  ل عجؼ االإحزاهُت الػامت للضولت، جمىٍ ىت الػمىمُت مباقغة مً ؤحل جمىٍ االإغهؼي بئكغاى الخؼٍ

ني للاؾدثماع خؿب االإاصة  غع، مى 45مىغع.)االإاصة  45الػمىمي، وؤًًا جىفحر مىاعص مالُت للهىضوق الىَ

 .(41، نفدت 2020)عوقى،  (11/10/2017، مؤعر في 10-17اللاهىن عكم 

 :خصائص التمىيل غير التقليدي 2.3

 :م الحؿاب الجاعي  مبلغ مً المال ىت الػمىمُت غً َغٍ ؤي ًيىن هلضا فهى ًضزل إلى الخؼٍ

 االإفخىح لها في البىً االإغهؼي باغخباعه بىً الضولت.

 :ُاهُا خُث ازخاعها " عقاع   حدًث اليشأة وهغ" وؤللُذ لُلبت حامػت َىهُى في ول مً بغٍ

يا غام   .حغاء الأػمت االإالُت لتي غهفذ بالؿُىلت خُنها 2008وؤمغٍ

 :ىت الػمىمُت( واالإلغى )البىً االإغهؼي( ؤو اخضي  ًتم بمىجب عقد بحن االإلترى) الخؼٍ

االإؤؾؿاث االإدلُت ؤو الخاعحُت ؤو صولت ؤحىبُت وهى الضائً الظي ًخػهض بئكغاى مبلغ مً االإاٌ 

إلى االإلترى و الظي ًخمثل في الضولت والتي جخػهض بغص مبلغ اللغى مًافا إلُه الفىائض 

ت   "غلاكت صائيُت".الؿىىٍ
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 :م غهغهت  جقزه الحكىمت جخًمً مسُِ غمل الحيىمت لؿلؿلت مً الاحغاءاث غً َغٍ

إصاعة االإالُت واللُاع البىيي وؾىق االإالُت، وهظلً إحغاء حضًض ًخمثل في اللجىء الاؾخثىائي 

ا الإحزاهُت الاؾدثماع إطن فهى غملُت ؾُاؾُت. ل غحر الخللُضي االإىحه خهغٍ  للخمىٍ

 ل االإباقغ  قنن:إجزاء م غ بمىحبها لهظا الخمىٍ ػُت التي ًخم الخلغٍ لهض به الهُغت الدكغَ وٍ

ذ للبرالإان مً زلاٌ حػضًل كاهىن الىلض واللغم  ىت الػمىمُت والاطن الهغٍ  03/11للخؼٍ

االإؤعر في  17/10مىغع وفم اللاهىن عكم  45ويمه الإاصة وخُضة  2003ؤوث  26االإؤعر في 

11/10/2017. 

 ل ٌػض مً الاًغاصاث الائخماهُت فلض جدخاج إلُه الضولت لخغُُت  ثىائي:اجزاء است فالخمىٍ

هفلاتها االإتزاًضة بػض ؤن جيىن كض اؾدىفظث وافت اًغاصاتها الػاصًت فهى مىعص مً مىاعص الضولت 

التي لا جخهف بالضوعٍت والاهخظام بل ٌػض مىعص غحر غاصي جلجإ إلُه الضولت بهفت اؾخثىائُت 

 خلت اهخلالُت مً ؤحل حغُُت هفلاث غاصًت.بدخت وهمغ 

 :مً كاهىن الىلض واللغى االإظوىع اغلاه غملُت  01مىغع  45وفلا لأخيام االإاصة  محدد المدة

ل غحر الخللُضي مدضصة ب   ؾىىاث.  5الخمىٍ

 :يهضف زلاٌ الخمـ ؾىىاث لغغى مػحن ًدضصه كاهىن إنضاعه االإخمثل في  إجزاء هادف

الُت الػامت ؾىاء وان جىاػن االإحزاهُت الػامت للضولت ؤو محزان االإضفىغاث، الىنىٌ للخىاػهاث االإ

 .(60،61، نفدت 2019)بىزاعي،  وبالخالي هضفه جدلُم االإهلحت الػامت

 سياست التمىيل غير التقليدي في الجشائز: .4

ل غحر الخللُضي مً زلاٌ حػضًل كاهىن الىلض حاء اكتراح مكغوع الاغخماص غلى ؾُاؾت  الخمىٍ

ىت  ل الخؼٍ واللغى والظي ٌؿمذ لبىً الجؼائغ وفم آلُاث مػُىت والإضة زمـ ؾىىاث مً جمىٍ

 17/10الػمىمُت اغخماصا غلى انضاعاث هلضًت حضًضة، والظي جم اغخماصه عؾمُا هلاهىن جدذ عكم 

 .(19، نفدت 2019)وؿِب،  11/10/2017االإؤعر في 

 التمىيل غير التقليدي:  سياستالاجزاءاث المىتهجت قبل جطبيق  1.4

هىدُجت لاهسفاى ؤؾػاع الىفِ وجللو الاًغاصاث وججىبا للاؾخضاهت الخاعحُت لجإث الجؼائغ إلى 

 غضة آلُاث وإحغاءاث جخمثل في:

  ً8إلى  %12جسفٌُ مػضٌ الاخخُاَي الاحباعي م %. 
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  ً3.5إلى    %4جسفٌُ مػضٌ إغاصة الخهم م %. 

  ني للىمى الاكخهاصي بمضة اهخخاب بؿخت اللغى الؿىضي: اللغى الؿىضي هى اللغى الىَ

ؤقهغ مؼ ؾىضاث بمػضٌ فائضة مدضصة َبلا لفترة الؿضاص. مضة ؾضاص زلار ؾىىاث بؿػغ 

ل  17م ، جم إَلاكه ًى %5.75ومضة ؾضاص زمـ ؾىىاث بؿػغ فائضة  % 5فائضة  ، 2016ؤفغٍ

 ملُاع صًىاع، وهي خهُلت حض مخىايػت. 568ؤهخىبغ، وبخدهُل  16واهلًذ آحاله في 

ل العجؼ االإىاػوي الىاجج غً اهسفاى ؤؾػاع  مً بحن الآلُاث الأزغي التي اهخهجتها الجؼائغ لخمىٍ

اصاث في الغؾىم والًغائب فمثلا الجؼائغ في ؾىت   كامذ ب: 2017الىفِ هي الؼٍ

 بت غلى اللُمت مً عفؼ ا  ؛%19إلى  %17لًغٍ

 ت "بُؼ لاث الػلاعٍ  إًجاع"؛-قغاء-عفؼ الغؾىم غلى الخدىٍ

 عفؼ كُمت عزو البىاء وقهاصاث االإُابلت؛ 

 عفؼ عؾىم اؾخحراص الؿلؼ الفازغة  والسجائغ والؿُاعاث عباغُت الضفؼ؛ 

 اعجفاع ؤؾػاع الىكىص؛ 

 عفؼ عؾىم الأحهؼة الىهغو مجزلُت؛ 

 1000 ت وملُىن لجىاػ الؿفغ؛صًىاع لخج  ضًض البُاكت البُىمترً

 بت حضًضة غلى عجلاث الكاخىاث والؿُاعاث؛  يغٍ

  حشجُؼ وخماًت االإىخىج الجؼائغي، ومً بحن الآلُاث خظغ الاؾخحراص فالؿُاؾاث الاكخهاصًت

)عفُلت،  ، ؤنبدذ تهضف إلى اخخىاء الاعجفاع االإفغٍ في الىاعصاث2015للضولت ابخضاء مً 

 .(17،18، نفدت 2020ؤغؿُـ 

 جطبيق سياست التمىيل غير التقليدي في الجشائز:.2.4

ل غحر الخللُضي مً زلاٌ حػضًل كاهىن الىلض  ت إلى ؾُاؾت الخمىٍ لجإث الحيىمت الجؼائغٍ

ضة الغؾمُت عكم  2017الهاصع في ؤهخىبغ  17/10بمىحب اللاهىن عكم  90/10واللغى   57في الجغٍ

ش  ظهغ الخػضًل مً زلاٌ إصعاج 2003الهاصع في ؤوث  03/11االإخمم للأمغ  2017ؤهخىبغ  12بخاعٍ ، وٍ

، والي جىو " غلى ؤهه بغٌ الىظغ غً ول خىم مسالف، ًلىم بىً 03/11مىغع مً الأمغ  45اصة االإ

الجؼائغ ابخضاء مً صزىٌ هظا الحىم خحز الخىفُظ بكيل اؾخثىائي، والإضة زمـ ؾىىاث، بكغاء مباقغة 

ىت الؿىضاث االإالُت التي جهضعها هظه الأزحرة، وهى ما ًفخذ االإجاٌ لُباغت االإؼ  ٍض مً الأوعاق غً الخؼٍ
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ىت الػمىمُت والبىً االإغهؼي االإلضع خالُا  الىلضًت مً زلاٌ ما ٌػغف بالحض الأصوى للإكغاى بحن الخؼٍ

ل الضًً الػمىمي الضازلي، %10ب  ىت، جمىٍ ل الخؼٍ . مً ؤحل االإؿاهمت في حغُُت اخخُاحاث جمىٍ

ني للاؾدثماع ل الهىضوق الىَ    .(21، نفدت 2019ِب، )وؿ جمىٍ

 :جمىيل الخشيىت العمىميت . 3.4

غلى الاوكغاٌ، خُث جغجبذ نػىباث مالُت مخىغعة حغاء  كض بػثذإن ويػُت االإالُت الػمىمُت 

ىت الظي وان ًدخًىه نىضوق  جغاحؼ الجباًت البترولُت، مما ؤصي إلى اؾتهلان مجمل اصزاع الخؼٍ

 .2017يبِ الؤًغاصاث الظي اؾدىفظ مىظ فُفغي 

ىت جلجا إلى مىاعص ؤزغي   (:2016-2015)جىمُلُت مىظ الؿيخحن هما ؤنبدذ الخؼٍ

ن -  ي؛كغى وَ

 مضفىغاث اؾخثىائُت للأعباح مً كبل بىً الجؼائغ؛ -

لي للخىمُت بما ٌػاصٌ  -  finances ،Juillet) ملُاع صًىاع 100كغى زاعجي لضي البىً الؤفغٍ

 .(06، نفدت 2016

ل مً َغف بىً الجؼائغ  ل غحر الخللُضي، خُث  واللجىء إلى الخمىٍ ىت في إَاع الخمىٍ كامذ الخؼٍ

لضي بىً الجؼائغ، ملابل إنضاع ؾىضاث خيىمُت طاث  2018الػمىمُت بخػبئت مبالغ في نهاًت ؾبخمبر 

 والآحي: %0.5آحاٌ اؾخدلاق مسخلفت، جتراوح بحن زمـ ؾىىاث وزلازحن ؾىت بمػضٌ فائضة كضعه 
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    مىه الخشيىت العمىميت الجشائزيت : مبالغ التمىيل غير التقليدي الذي استفادث2جدول 

 )الىحدة: مليار دًىار(                                                                       

 المجمىع التمىيل المبلغ الفترة

الثلاثي 

 الأخير

2017 

570 

354 

452 

545 

264 

ىت الػمىمُت - ل العجؼ في الخؼٍ  .2017جمىٍ

ني للاؾدثماع. مىحهت-  للهىضوق الىَ

ىت الػمىمُت التي جدىػها - إغاصة قغاء الجؼء الأوٌ مً ؾىضاث الخؼٍ

 قغهت ؾىهاَغان.

ىت الػمىمُت االإخػللت بضًىن ؾىهلغاػ.-  إغاصة قغاء ؾىضاث الخؼٍ

ني الؿىضي -  .مىحهت لدؿضًض الجؼء الأوٌ مً اللغى الىَ

 

 

2185 

جاهفي 

2018 

900 

500 

ىت الػمىمُت.حؿبُم لخغُُت ع-  جؼ الخؼٍ

ني للخلاغض)مً ؤحل حؿضًض الضًىن اججاه - مىحهت للهىضوق الىَ

ني للًمان الاحخماعي(.  الهىضوق الىَ

 

1400 

سبتمبر 

2018 

100 

 

320 

ىت الػمىمُت) في خىػة اللغى الكػبي - إغاصة قغاء ؾىضاث الخؼٍ

 الجؼائغي ملابل جُهحر صًىن ؾىهلغاػ(.

ني للاؾدثماع)ؾُلغيه إلى - ل  CPAمىحهت للهىضوق الىَ كهض جمىٍ

 (.2018-2017مؤزغاث حؿضًض بغامج ؾىً غضٌ لؿىتي 

 

420 

 2017بالاغخماص غلى: مدافظ بىً الجؼائغ، خىنلت خىٌ الخُىعاث الىلضًت واالإالُت لؿىت  باخثحنمً إغضاص ال المصدر:

of-https://www.bank-، مخاح غلى االإىكؼ: 2018، صٌؿمبر 2018وجىحهاث ؾىت 

pn122018.pdfalgeria.dz/pdf/intervention_a 18، م. 

ل غحر الخللُضي02مً زلاٌ الجضوٌ عكم ) ىت  االإىحه ( هلاخظ ؤن مجمىع مبالغ الخمىٍ للخؼٍ

ملُاع صًىاع  1470، منها 2018ملُاع صًىاع في نهاًت ؾبخمبر  4005 ذالػمىمُت، مً َغف بىً الجؼائغ بلغ

ىت الػمىمُت، و ل الضًً الػمىمي.ملُاع صًىاع مىح 1261مىحهت لخغُي العجؼ في الخؼٍ ) عنُض  هت لخمىٍ

ىت الػمىمُت في نهاًت ؾبخمبر   ملُاع صًىاع(. 1475وان صائىا بملغ  2018خؿاب الخؼٍ

ل آزغ في هىفمبر  ل  1187.2بمبلغ  2018لُخم َلب جمىٍ ملُاع صًىاع، وبظلً ًهبذ مجمىع الخمىٍ

ىت الػمىمُت ًلاعب  . ًىحه هظا االإبلغ 2017مً إحمالي الىاجج الضازلي لؿىت  %28غحر الخللُضي للخؼٍ

ني للاؾدثماع، و  735.2الجضًض ولُت للاؾدثماع)  ملُاع صًىاع  452ملُاع صًىاع لفائضة الهىضوق الىَ

 لفائضة قغهت ؾىهاَغان(.

ل بغهامج اؾدثماعي ًخًمً زهىنا  735.2خُث ؤن االإبلغ  ملُاع صًىاع ؾِؿاهم في جمىٍ

 .(19، نفدت 2018)الجؼائغ،  مى " الفىؾفاث االإضمج " في قغق البلاصاالإكغوع االإؿ

 

 

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/intervention_apn122018.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/intervention_apn122018.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/intervention_apn122018.pdf
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 :.العىدة إلى التمىيل غير التقليدي مزة أخزي 4.4

االإػُُاث االإالُت فُما حػلم بخإزحراث حائدت وباء وىعها غلى ، زانت بالىظغ إلى الظغوف الحالُت

وجغاحؼ وكاٍ الػضًض مً االإؤؾؿاث الاكخهاصًت، مً زلاٌ جغاحؼ حجم اليكاٍ الاكخهاصي، 

اليكاٍ فيها، وجغاحؼ عكم الأغماٌ والأعباح، ؾُيىن له جإزحر مباقغ غلى خهُلت الجباًت الػاصًت، التي 

 ؤلف صًىاع، مً 30ؾدخإزغ لا مدالت، إيافت إلى هظا هظغا لخػهضاث الحيىمت، بئغفاء االإضازُل ؤكل مً

IRG بت غلى الضزل50ى حاهب جسفٌُ ، إل بت غلى ؤعباح الكغواث IRG% مً الًغٍ ،  IBS، والًغٍ

باليؿبت الإىاَم الجىىب، ولها ؤمىع ؾخدخم غلى الضولت، اهتهاج هظا الخُاع مؤكخا، لدؿُحر االإغخلت 

 .اللاصمت

ما ، ىفِعافلها اهسفاى خاص لأؾػاع الن حائدت وىعوها التي ؤنابذ صوٌ الػالم بالكلل، كض إ

غلُىا وبالخالي الىيؼ الغاهً، ًفغى   %،50جغجب غىه مً اهسفاى في الجباًت البترولُت، بدىالي 

، وفم ما جؤوٌ إلُه الأمىع، خُث كض ًيىن مخىؾِ ؾػغ البتروٌ ىفِالخًىع لخىحهاث ؾىق ال

ي في صولاع للبرمُل، هظا في خاٌ بضؤ الاكخهاص الػالم 35، في خضوص  2020للؿضاس ي الثاوي مً ؾىت

جي، لخب جي، للا ضؤ الؿىق البترولُت، في الػىصة الػىصة إلى اليكاٍ، والخػافي الخضعٍ ؾخلغاع الخضعٍ

 .(2020)بغَل،  بالخسلو مً االإسؼون الفائٌ، وغىصة الُلب إلى الاهخػاف

 .الخاجمت:5

ني الأخاصًت باغخماصها غلى غىائض إن الىفِ حػلخه مغهىها بالجباًت  جغهُبت الاكخهاص الىَ

ىت الػمىمُت ازغ اعجفاع الىفلاث  2014البترولُت، وهدُجت لأػمت اهسفاى ؤؾػاع الىفِ  وؤمام عجؼ الخؼٍ

ل هظا العجؼ، وان  الػامت واهسفاى الاًغاصاث الػامت، وهظغا لاؾدىفاط ول الاحغاءاث االإخاخت لخمىٍ

ل غ حر الخللُضي الإػالجت هظا العجؼ، وهظا ما ًثبذ صحت لؼاما غلى الحيىمت الىَىُت اللجىء للخمىٍ

 الفغيُت الغئِؿُت.

 مً زلاٌ ما جم الخُغق الُه جىنلذ الضعاؾت إلى مجمىغت مً الىخائج هي:

 ني للُاع الىفِ حػل الجؼائغ  جخإزغ مالُا بإػمت اهسفاى ؤؾػاع  إن جبػُت الاكخهاص الىَ

لي في عنُض االإحزاهُت الػامت زلاٌ الؿىىاث ، جمثل طلً في جدلُم عجؼ مخىا2014الىفِ لؿىت 

 اللاخلت لهظه الأػمت؛

  ىُت غً إن ىت الػمىمُت، ؤحبر الحيىمت الىَ اؾدىفاط ول الاحغاءاث االإخاخت لؿض عجؼ الخؼٍ

ل هظا العجؼ؛  البدث غً وؾائل ؤزغي لخمىٍ
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 ل ًغ الخللُضي كض هكف غمم الأػمت )ؤػمت اهسفاى ؤؾػاع الى إن فِ اللجىء إلى الخمىٍ

( ومضي جسبِ الؿلُاث الػمىمُت في اًجاص الحل االإىاؾب، عغم الخضابحر االإخسظة مً جغقُض 2014

 الىفلاث الػمىمُت وجغقُض فاجىعة الىاعصاث؛

 ت مً االإىاعص التي لا جخهف  حػخبر ل غحر الخللُضي التي اجبػتها الحيىمت الجؼائغٍ ؾُاؾت الخمىٍ

ؾىىاث(، هضفها الىنىٌ إلى جدلُم الخىاػهاث  5ومدضصة االإضة) بالضوعٍت، وبالخالي فهي اؾخثىائُت 

 االإالُت الػامت؛

 ني  إن ل غحر الخللُضًت جدخاج إلى اكخهاص كىي لخإحي زماعها، والاكخهاص الىَ مهاصع الخمىٍ

ؤيػف مً ؤن ًيىن خايىت الإثل هظه الآلُاث االإخلضمت، وغلُه فئن الاقياٌ لِـ في اؾخدضار 

ل خلُلت.آلُاث اكغاى حضًضة  ىت الػمىمُت، بل في اؾخدضار مىاعص جمىٍ  للخؼٍ

 ػُا  إن ل غحر الخللُضي جخُلب اكخهاصا مىخجا وجىافؿُا ولِـ اكخهاصا عَ ؾُاؾت الخمىٍ

مً غىائض الهاصعاث غباعة غً غىائض الىفِ( هما هى الحاٌ  %98ٌػخمض غلى غىائض كُاع الىفِ )

ني؛  في اكخهاصها الىَ
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