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ىدفت ىذه إلدرإسة إلى توضيح كيفية عمل آلية إلتمويل غير إلتقميدي في إلجزإئر وفق تعديلات إلقوإنين 
وإلتنظيمات إلمعمول بيا، وكذلك إبرإز إلأوضاع إلاقتصادية قبل وأثناء تبني ىذه إلآلية وكيف حاولت إلحكومة 

 وإجيتيا في تحقيق ذلك.من خلاليا تحفيز إلاقتصاد إلوطني وإلمعيقات إلتي 
لقد توصمت ىذه إلدرإسة إلى أن إلجزإئر قامت بتبني آلية إلتمويل غير إلتقميدي رغم عدم وصول إلسياسة 

 إلنقدية إلى حدودىا وبالرغم من طباعة مقدإر كبير من إلأموإل إلا إنو تم إلتخمي عنيا بسبب عدم فاعميتيا.

 نقدية، متغيرإت كمية، إلجزإئر.تمويل غير تقميدي، سياسة كممات مفتاحية: 
 .JEL: E58 ،E52 ،G01تصنيفات 

Abstract:  

This study aimed to clarify how the unconventional financing mechanism works in 

Algeria according to the amendments of the law and regulations in force. As well as highlight 

the economic conditions of the laws and regulations in force, as this mechanism, and how the 

government tried through it to stimulate the national economy and the obstacles it faced in 

achieving this. 

This study concluded that Algeria adopted the unconventional financing mechanism 

despite the lack of monetary policy reaching its borders and despite the printing of a large 

amount of money, but it was abandoned due to its ineffectiveness. 
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 مقدمة .1
يقع عمى عاتق إلبنوك إلمركزية إدإرة إلسياسة إلنقدية باعتبارىا إلسمطة إلنقدية في إلبلاد من خلال 
إستخدإم أدوإت وآليات تتماشى مع تحقيق إلاستقرإر إلنقدي وإلمالي للاقتصاد إلوطني، ومع ظيور 

تفقد إلبنوك إلمركزية إلسيطرة عمى إلاستقرإر إلنقدي مما يضطرىا لاستخدإم وإستحدإث إلأزمات إلمالية 
أدوإت وتقنيات حديثة تتماشى مع مختمف إلتطورإت إلتي تفرزىا ىذه إلأزمات، فبعد ظيور إلأزمة إلعالمية 

إلعالمي أثبتت أدوإت إلسياسة إلنقدية عجزىا في إيجاد حمول فاعمة من إجل إنعاش إلاقتصاد  2008
إلذي دخل في حالة ركود حاد مما إضطر إلبنوك إلمركزية لاستحدإث أدوإت نقدية غير تقميدية لموإجية 

 إلأزمة.
إستخدمت إلولايات إلمتحدة وإلمممكة إلمتحدة ومنطقة إليورو  2008ومنذ إلأزمة إلمالية إلعالمية 

لبمدإن إلتيسير إلكمي لان أسعار إلفائدة سياسات مماثمة لتمك إلتي قامت بيا إليابان وقد إستخدمت ىذه إ
إلاسمية قصيرة إلأجل إلخالية من إلمخاطر كانت إما عند إلصفر أو قريبة منو ورغم ذلك فشمت في 

وسع إلاحتياطي إلفيدرإلي إلأمريكي  2008تحفيز إلدورة إلاقتصادية ، وخلال ذروة إلأزمة إلمالية في 
صول وإلتزإمات جديدة وفي إلفترة نفسيا إستخدمت إلمممكة إلمتحدة ميزإنيتو إلعمومية بشكل كبير بإضافة أ

 أيضا إلتيسير إلكمي كذرإع إضافي لسياستيا إلنقدية لمتخفيف من أزمتيا إلمالية.
 2017ومع إقترإب نفاذ صندوق ضبط إلإيرإدإت في فيفري  2014ومع إنييار أسعار إلبترول سنة 

ومة إلجزإئرية إستبعاد إلمجوء إلى إلمديونية إلخارجية وتبنت وكذلك ترإجع إحتياطات إلصرف قررت إلحك
في إلمقابل آلية إلتمويل غير إلتقميدي من أجل سد حاجيات إلخزينة إلعمومية وتحريك عجمة إلاقتصاد 

 إلوطني. 
 إشكالية الدراسة 1.1

ف إلحكومة من خلال ىذه إلدرإسة سنحاول إلتعرف عمى آلية إلتمويل غير إلتقميدي إلمتبعة من طر 
إلجزإئرية ومدى فعاليتيا في موإجية أزمة إنييار أسعار إلبترول وإىم إلمعيقات إلتي حالت دون تحقيقيا 

 كما يجب، وعميو يمكن صياغة إشكالية ىذه إلدرإسة كما يمي:
 هل ساهم التمويل غير التقميدي فعلا في تحفيز الاقتصاد الجزائري خلال فترة تطبيقه؟

 مى إلسؤإل إلرئيسي وجب طرح مجموعة من إلأسئمة إلفرعية كالتالي:من أجل إلإجابة ع
 فيم تتمثل آلية إلتمويل غير إلتقميدي؟ -
 ما ىي إلظروف إلاقتصادية إلتي أدت إلى تبني ىذه إلآلية؟ -
 ىل ساىمت ىذه إلآلية في تحسين إلمؤشرإت إلكمية للاقتصاد إلجزإئري؟  -

 فرضيات الدراسة 2.1
 إلتساؤل إلسابق تم وضع إلفرضيات إلتالية:من أجل إلإجابة عمى 

 تستخدم آلية إلتمويل غير إلتقميدي في فترة إلأزمات وفي حالات إلركود إلاقتصادي؛ -
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تبنت إلجزإئر سياسة إلتمويل غير إلتقميدي من أجل سد عجز إلموإزنة إلعامة وسدإد إلدين إلعمومي  -
 وتحفيز إلاقتصاد من خلال دعم إلاستثمار.

 الدراسةأهداف  3.1
 تيدف ىذه إلدرإسة إلى ما يمي:

 إلتعرف عمى إلأوضاع إلاقتصادية لمجزإئر قبل تبني آلية إلتمويل غير إلتقميدي؛ -
 إبرإز إلقوإنين وإلتنظيمات إلتي ميدت لاعتماد آلية إلتمويل غير إلتقميدي؛ -
 إلتعرف عمى كيفية تطبيق آلية تطبيق إلتمويل غير إلتقميدي في إلجزإئر. -

 منهج الدراسة 4.1
من إجل إلوصول إلى إلأىدإف إلمسطرة وإلمعالجة إلسميمة للإشكالية إلمطروحة ستعتمد إلدرإسة عمى 
إلمنيج إلوصفي إلتحميمي وذلك لوصف إلقوإنين وإلتنظيمات إلتشريعية إلمميدة لتطبيق آلية إلتمويل غير 

 درإسة تجربة إلجزإئر في تطبيقيا. إلتقميدي، وكذإ تحميل مختمف إلمعطيات وإلإحصائيات إنطلاقا من
 . الإطار النظري لمتمويل غير التقميدي وأسعار النفط2

 أسعار النفط 1.2
نظرإ للأىمية إلكبيرة إلتي يحظى بيا إلنفط من طرف دول إلعالم منذ إكتشافو إلى غاية إليوم، جعمتو يحتل 

ىامة، وىذإ رإجع إلى تركزه في مناطق معينة مكانة مرموقة في إلتجارة إلعالمية باعتباره سمعة إسترإتيجية 
من إلعالم دون مناطق أخرى، ىذإ ما أدى إلى خمق سوق دولية لمنفط يتم تبادلو فييا بين إلدول إلمنتجة لو 
وإلدول إلمستيمكة لو أيضا، بحيث تشيد ىذه إلسوق تنافسا شديدإ بين أطرإفيا نتيجة لتصادم إلمصالح 

إلمنتجة تحاول إلحصول عمى أكبر إلمدإخيل إلنفطية، وىذإ من أجل إلدفع إلاقتصادية بينيا، فالدول 
بعجمة إلنمو لاقتصادإتيا إلتي تعتمد عمى ىذه إلمدإخيل كمصدر رئيسي ليا، وإلدول إلمستيمكة إلتي 

 تحاول إلحصول عمى إلنفط بأقل إلأسعار إلممكنة.
 تعريف سعر النفط 1.1.2
دية أو إلصورة إلنقدية إلتي تعطى لمسمعة إلبترولية خلال مدة إلسعر إلنفطي ىو تمك إلقيمة إلنق 

معينة ومحددة نتيجة لتأثير عدة عوإمل إقتصادية وإجتماعية وسياسية ومناخية بالإضافة إلى طبيعة 
إلسوق إلسائدة حينيا، وتحسب أسعار إلنفط إلخام إلعالمية بالبرميل وتحدد بالدولار وبرميل إلنفط ىو وحدة 

لترإ، وىو لم يعد يستخدم عمميا منذ فترة طويمة لنقل إلنفط  159و سكسونية تصل سعتو حاليا قياس أنجم
لكنو يبقى إلمرجع إلدولي في تجارة إلنفط وخاصة يعد إستخدإم أنابيب إلنفط وإلخزإنات وإلسفن وإلشاحنات 

  2وإلصياريج.
  3وباختصار ىو قيمة إلسمعة إلنفطية معبرإ عنيا بالنقود.
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 النفطالعوامل المؤثرة عمى أسعار  2.1.2
تتأثر أسعار إلنفط بحزمة كبيرة من إلعوإمل، وتنقسم ىذه إلعوإمل إلى شقين، أحدىما يختص  

بجانب إلطمب وإلثاني يختص بجانب إلعرض، أما إلذي يختص بجانب إلطمب فيو يشمل عمى سبيل 
  4إلمثال لا إلحصر ما يأتي:

حيث أن إنخفاض إلسعر يؤدي إلى زيادة إلطمب، وإلعكس في سعر النفط الخام ومنتجاته المكررة:  -
 حالة إرتفاعو، وينطبق ذلك سوإء عمى إلنفط إلخام أو منتجاتو إلمكررة؛

تؤثر إلأسعار إلنسبية لمطاقات إلبديمة في أسعار إلنفط، فعندما السعر النسبي لمطاقات المنافسة:  -
لنسبي لوقود معين تميل حصتو إلنسبية في مزيج إلوقود إلى إلارتفاع، ولقد حفز ينخفض إلسعر إ

إرتفاع أسعار إلنفط خلال عقد إلسبعينات من إلقرن إلعشرين إلدول إلصناعية إلمستيمكة لمنفط عمى 
إلبحث عن بديل مناسب لو ليحل محمو أو يشاركو في إلأىمية إلنسبية ضمن مصادر إلطاقة 

 إلمختمفة؛
إن زيادة إلنمو إلاقتصادي تطمبت زيادة إستيلاك إلنفط، خاصة في ظل النمو الاقتصادي:  معدل -

إلتطور إلتكنولوجي إلكبير، وإنخفاض إلنمو إلاقتصادي يؤدي إلى إنخفاض إلطمب عمى إلنفط، 
 وبالتالي ىناك علاقة طردية بين إلنمو إلاقتصادي وإلطمب عمى إلنفط؛

يرإت إلمناخية عمى مدإر إلعام في مستويات إلطمب عمى إلنفط، حيث تؤثر إلتغالتغيرات المناخية:  -
لوحظ مثلا أن مستويات إلطمب في إلدول إلمستيمكة تنخفض خلال فصل إلصيف نتيجة إرتفاع 

 درجات إلحرإرة في مقابل إرتفاع طمبيا في فصل إلشتاء؛
 ية فيمكن حصرىا في إلنقاط إلتالية:وفيما يتعمق بالعوإمل إلمؤثرة في جانب إلعرض في أسوإق إلنفط إلعالم

يعد إلطمب عمى إلنفط من إلعوإمل إلرئيسية إلمؤثرة في إلعرض إلنفطي، إنطلاقا من الطمب النفطي:  -
فكرة أن إلطمب يخمق إلعرض بحيث إذإ لاحظ أحد إلمنتجين زيادة في إلطمب عمى إلنفط نتيجة 

لاستثمار في إلصناعة إلنفطية لزيادة إلإنتاج، لمعوإمل إلتي سبق ذكرىا، فان ذلك يشجعو عمى زيادة إ
 وإلعكس في حالة نقص إلطمب؛

تعد قاعدة إلارتكاز إلأساسية للإنتاج إلنفطي إلذي يتطمب إلتحقق من إلتقدير الاحتياطات النفطية:  -
إلحقيقي للاحتياطات، فالمبالغة في تقدير حجم إلاحتياطي تؤدي إلى زيادة إلإنتاج ومنو زيادة 

 كما أن عمميات إلتنقيب تحدد إلكميات إلمعروضة من إلنفط؛إلعرض، 
تؤثر سموكيات عرض إلنفط إلعالمي في دور إلمنظمات إلدولية ذإت إلعلاقة دور المنظمات الدولية:  -

 إلمباشرة بقطاع إلنفط وصناعتو، وعمى رأسيا:
، وىدفت 1960أسست منظمة "أوبك" في سبتمبر من عام : OPECمنظمة الدول المصدرة لمنفط  -

إلمنظمة إلى تنسيق إلسياسات إلنفطية لمدول إلأعضاء وتوحيدىا وتطويرىا، وتحديد أفضل إلسبل 
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لحماية مصالحيا منفردة أو مجتمعة، بالإضافة إلى إلمشاركة إلفعالة في وضع إلسياسات إلتسعيرية 
 أسوإق إلنفط إلعالمية؛  إلتي تضمن تحقيق إستقرإر إلأسعار في

 1973أنشئت ىذه إلوكالة كرد فعل عمى إرتفاع أسعار إلنفط في عامي : IEAالوكالة الدولية لمطاقة  -
، ولدى نشأتيا OECDلتوحيد جيود إلدول إلمستيمكة وتنظيميا في وجو منظمة أوبك،  1974و

عاون وإلتنمية دولة صناعية غربية من أعضاء منظمة إلت 18ضمت إلوكالة في عضويتيا 
 دولة ومقرىا باريس. 28إلاقتصادية، فيما يبمغ عدد أعضائيا حاليا 

ذلك أن حدوث مثل ىذه إلاضطرإبات في الاضطرابات السياسية والأمنية في الدول المنتجة لمنفط:  -
إلدول إلمنتجة لمنفط من شأنيا أن تؤدي إلى إرتفاع إلأسعار من خلال إنخفاض إلعرض، وإلعكس 

  5حال عدم حدوث إضطرإبات في أي دولة من إلدول إلمنتجة لمنفط.صحيح في 
 التمويل غير التقميدي 2.2

 تعريف السياسة النقدية 1.2.2
ىي عبارة عن "سيطرة وتحكم إلبنك إلمركزي في كمية إلنقود ومعدلات أسعار إلفائدة بغرض تحقيق 

وتخفيض أسعار إلفائدة في فترإت أىدإف إلسياسة إلاقتصادية، حيث تعمل عمى زيادة كمية إلنقود 
إلانكماش، ورفع أسعار إلفائدة وتخفيض كمية إلنقود في فترإت إلتوسع بيدف إلمحافظة عمى إلاستقرإر 

  6وإلتوإزن إلاقتصادي".
"ىي مجموعة إلإجرإءإت وإلأدوإت وإلسياسات إلتي تنفذىا إلسمطات إلنقدية في إدإرة إلنظام إلنقدي 

نقود من أجل تحقيق أىدإف إقتصادية متعمقة بالتأثير عمى إلناتج إلكمي لمتحكم بعممية عرض إل
  7وإلأسعار".

"ما تقوم بو إلسمطة إلنقدية من عمل يؤثر بصورة  عمى أنيا (G.L Bashعرفيا إلاقتصادي )
فعالة في حجم وتركيب إلموجودإت إلتي تحتفظ بيا في إلقطاع غير إلمصرفي سوإء كانت نقدية أو ودإئع 

  8ندإت حكومية".أو س
"ىي إلعمل إلذي تقوم بو إلسمطات إلنقدية لمتأثير في حجم إلمعروض إلنقدي زيادة أو نقصانا وذلك 
كأدإة لتحقيق أىدإف إقتصادية معينة، ويتضمن ىذإ إلمعنى إلتوسع وإلانكماش في كمية إلنقود 

  9.إلمتدإولة"
 أهداف السياسة النقدية 2.2.2

يتفق إلاقتصاديون عمى أن إلأىدإف إلرئيسية وإلنيائية لمسياسة إلاقتصادية بشكل عام ولمسياسة 
 إلنقدية بشكل خاص ىي: 

يعتبر ىدف تحقيق إلاستقرإر إلنقدي من أىم أىدإف إلسياسة إلنقدية حيث يؤدي  الاستقرار النقدي: -
بالغة في إلاقتصاد إلوطني،  عدم إلاستقرإر إلنقدي سوإء في شكل تضخم أو إنكماش إلى أضرإر
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فيؤدي إلتضخم إلى إعادة توزيع إلدخل وإلثروة إلوطنيين لصالح إلمدنيين وإلمنظمين ورجال إلأعمال 
 عمى حساب إلدإئنين وأصحاب إلدخول إلثابتة.

أما إلانكماش فيؤدي إلى إعادة توزيع إلثروة وإلدخل إلوطنيين لصالح إلدإئنين وأصحاب إلمرتبات  -
  10إلثابتة عمى حساب طبقة إلمنظمين ورجال إلأعمال.وإلدخول 

عمى إلرغم من صعوبة تحديد تعريف محدد ودقيق لمعمالة إلكاممة بسبب عدم وجود العمالة الكاممة:  -
إحصائيات دقيقة وشاممة لكل إلعاطمين إلا أن مفيوم إلعمالة إلكاممة أطمق عمى توفر فرصة إلعمل 

نو، فالمعدلات إلعالية لمبطالة تؤدي إلى زيادة عرض إلعمل لكل شخص قادر عمى إلعمل وباحث ع
وبالتالي إنخفاض إلأجور إلحقيقية لمعاممين، وتعمل إلسياسة إلنقدية عمى إلتأثير في عرض إلنقد مما 
يؤدي إلى إرتفاع إلأسعار فيتسبب ذلك في إنخفاض إلأجر إلحقيقي لمعامل مما يدفع أصحاب إلعمل 

لعمال لزيادة حجم مشروعاتيم، وقد يؤثر ذلك في إلطمب عمى إلناتج إلحقيقي إلى تشغيل إلمزيد من إ
من خلال تخفيض معدلات إلفائدة إلتي تشجع إلمستثمرين عمى إلقيام بالمزيد من إلمشروعات مما 
يؤدي إلى زيادة إلطمب عمى إلأيدي إلعاممة. ويرجع إىتمام إلحكومات بحل مشكمة إلبطالة إلى ما 

 ،بفشميم وعدم أىميتيم في إلمجتمع ة عمى إلمستوى إلاجتماعي حيث يشعر إلعاطمونتمثمو من خطور 
  11كما أن إلقضاء عمى إلبطالة يعمل عمى تعظيم ىدف إلنمو إلاقتصادي.

يمكن لمسمطات إلنقدية أن تسيم بدور في تحسين وضع ميزإن إحداث توازن في ميزان المدفوعات:  -
لال إلتأثير عمى سعر صرف إلعممة إلمحمية وتخفيض قيمتيا إلمدفوعاتُ بطريقة غير مباشرة من خ

بالتدخل في سوق إلصرف كمتعامل، وىو ما ينعكس في ترإجع أسعار إلصادرإت بالعممة إلأجنبية بما 
ن كان ذلك يتطمب إنتياج إلدولة لسياسة سعر  يمنحيا ميزة تنافسية أكبر في إلأسوإق إلعالمية وإ 

ت سعر إلصرف فإن إلسياسة إلنقدية تبقى قاصرة عن إستخدإم ىذه أما في حالة تثبي  .صرف مرنو
إلنافذة في تحقيق ىدف توإزن ميزإن إلمدفوعات ويمكن في ىذه إلحالة، إستخدإم إلسياسة إلمالية 
 لإحدإث ىذإ إلتوإزن من خلال توجيو قدر أُكبر من إلاستثمارإت لإحلال إلوإردإت ودعم إلصادرإت،

 12 وتخفيض إلعجز إلمالي.
تسعى كل سياسة نقدية كما ذكرنا لمتوإزن إلنقدي ومن ثم توإزن زيادة معدل النمو الاقتصادي:  -

إلمستوى إلعام للأسعار، وإلسياسة إلنقدية بطبيعتيا تركز عمى زيادة إلناتج إلمحمي إلإجمالي فكمما 
ي إلسياسة إلنقدية إزدإد إلناتج يجب زيادة إلنقد لمحفاظ عمى إلتوإزن إلنقدي، لكن كيف يمكن أن تؤد

لزيادة إلنمو إلاقتصادي؟ بالطبع إن تخفيض سعر إلفائدة سوف يشجع عمى زيادة إلطمب عمى إلنقود 
بيدف إلاستثمار فإذإ شعرت إلسياسة إلنقدية بوجود إلركود فإنيا تخفض سعر إلفائدة فيزدإد إلاستثمار 

لزيادة في معدل إلنمو إلاقتصادي، ومن ثم يزدإد إلتوظيف ويزدإد إلناتج وتزدإد إلدخول فتحصل إ
وبالمقابل إذإ  نت من إستيدإف زيادة معدل إلنمو،فتكون إلسياسة إلنقدية من خلال سعر إلفائدة تمك
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رفعت إلسياسة إلنقدية سعر إلفائدة فإن ىذإ إلإجرإء سوف يخفض إلطمب عمى إلنقد وينخفض حجم 
  13غبو إلسياسة إلنقدية.إلاستثمار ويزدإد إلركود في إلاقتصاد، وىو مالا تر 

 تعريف التمويل غير التقميدي 3.2.2
يعرف إلتمويل غير إلتقميدي عمى أنو شرإء إلبنك إلمركزي لأورإق مالية تعود لمبنوك إلتجارية  

وإلمؤسسات إلمالية، وكذلك سندإت إلخزينة إلعمومية من أجل تعزيز إحتياطات إلبنوك وتوفير إلسيولة 
  14يعمل عمى رفع قيمة تمك إلأصول وزيادة عرض إلنقود.بالإضافة إلى أنو 

ىو أدإة من أدوإت إلسياسة إلنقدية غير إلتقميدية، وإلتي تستخدميا إلبنوك إلمركزية في حالة 
  15إلأزمات لتنشيط إلاقتصاد إلقومي وذلك عندما تصبح إلسياسات إلنقدية إلتقميدية غير فعالة.

ممارسة يقوم بيا إلبنك إلمركزي عند محاولتو لمحد من تأثير إلركود يعتبر إلتمويل غير إلتقميدي 
إلاقتصادي عمى إلأنشطة إلحقيقية عن طريق إصدإر كمية جديدة من إلنقود وطرحيا في إلاقتصاد دون 

  16مقابل.
يعرف عمى أنو محاولة إلتأثير عمى أسعار إلفائدة من خلال شرإء أو بيع إلأورإق إلمالية من إلنظام 

صرفي، وبالتالي إلتأثير عمى مستوى إلاحتياطيات إلتي تحتفظ بيا إلبنوك في إلنظام، وإمتدإد ذلك إلى إلم
 17إلتوسع في إلإقرإض من جية، ودفع أسعار إلأصول للأعمى من جية أخرى.

يعتبر أدإة من أدوإت إلسياسة إلنقدية غير إلتقميدية تقتضي إلرفع من حجم موإزنة إلبنك إلمركزي 
إلرفع من إلقاعدة إلنقدية وإلحفاظ عمى حجم إلسيولة في إلاقتصاد مع إلتقميل من مخاطر  عن طريق

محفظة إلأصول كما يمكنيا أن تأخذ عدة أشكال كالزيادة في إحتياطات إلبنك وشرإء سندإت إلدين إلعام 
  18وإلخاص مقابل إلنقود إلمركزية.

لتقميدي عمى أنو آلية يقوم من خلاليا إلبنك من خلال إلتعاريف إلسابقة يمكن تعريف إلتمويل غير إ
إلمركزي في حالة إلأزمات بشرإء إلسندإت إلمالية لمبنوك وإلمؤسسات إلمالية مباشرة عن طريق طباعة 
نقود جديدة وذلك بيدف تخفيض معدلات إلفائدة من أجل إلتوسع في عممية إلإقرإض وتعزيز إلاستثمار 

 ادي وتنشيط عجمة إلاقتصاد إلقومي.لمحد من تأثير حالة إلركود إلاقتص
 آلية عمل التمويل غير التقميدي 4.2.2

رأينا سابقا أن إلبنوك إلمركزية ليا إلقدرة عمى تخفيض أسعار إلفائدة لاختبار وتحفيز إلنشاط 
إلاقتصادي عندما يوإجو خطر إلركود وإلتباطؤ، كما أنيا تستطيع أيضا أن ترفع منيا من أجل إبطاء 

اط إلاقتصادي ومنعو من إلتضخم، من إلسيل إلرفع في معدلات إلفائدة من أجل كبح إلنشاط حركة إلنش
إلاقتصادي إذإ تطمب إلأمر ذلك لكن في حالة تخفيض معدلات إلفائدة فإن ليا حد معين تتوقف عنده 

 وىو إلصفر. 
عب حسب إلاقتصادي جون ماينارد كينز، أنو من إلسيل وضع قيود عمى إلطمب لكن من إلص

إيجاد ىذإ إلطمب أو تحفيزه، لخص كينز ىذه إلمشكمة في مصيدة إلسيولة وىي إلحالة إلتي تصبح فييا 
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أدوإت إلسياسة إلنقدية عديمة إلفعالية في تحفيز إلطمب، ويحدث ذلك لكون إلأعوإن إلاقتصاديون يفضمون 
ض أسعار إلفائدة لأنيم إلاحتفاظ بالنقد دون إعطاء أىمية لكمية زيادة عرض إلنقود أو مدى إنخفا

 يتوقعون ىبوط إلأسعار مما يشجعيم عمى تأجيل عممية إلإنفاق.
وتتم ىذه إلعممية في إلوإقع عن طريق قيام إلبنوك إلمركزية بعرض شرإء إلسندإت من إلمؤسسات 

مقيدة إلمالية بصورة منتظمة ويمكن لمبنوك أن تبيع إلسندإت في إلمقابل تجد حساباتيا في إلبنك إلمركزي 
مع إلنقود، ومن ثم تقوم إلمؤسسات إلمالية باستخدإم ىذه إلأموإل لتنفقيا عمى شرإء إلسمع وإلخدمات أو 
إلأصول إلأخرى وبذلك ترتفع أسعار إلأصول مما يجعل إلأشخاص يشعرون بالثرإء، وفي نفس إلوقت 

قد إرتفعت وبالتالي تنخفض تكمفة  تقوم إلبنوك إلتجارية بالتوسع في عممية إلإقرإض لأن إحتياجاتيا إلنقدية
إلإقرإض، كل ىذإ لا بد أن يشجع إلأفرإد وإلمؤسسات إلتجارية عمى زيادة إلإنفاق مما يؤدي إلى إنتعاش 

  19إلنظام إلاقتصادي.
إن إلمشكمة إلأساسية إلتي توإجييا إلبنوك إلمركزية إلتي تمجأ إلى ىذه إلسياسة أنو في أوقات 

عدلات إلفائدة إلى مستويات متدنية لمغاية، وعندما نصل إلى معدل إلفائدة إلكساد تعمل عمى خفض م
إلصفري نكون قد وصمنا إلى ما يسمى بأرضية معدل إلفائدة إلاسمي، حيث لا يمكن تجاوز ىذإ إلحد إلى 
أسفل ومن ثم يفقد إلبنك إلمركزي فرصة إستخدإم جميع أدوإتو إلمتاحة لخفض معدلات إلفائدة بصورة أكبر 
لتشجيع عمميات إلائتمان في إلاقتصاد، أي تصاب أدوإت إلسياسة إلنقدية إلتقميدية بالشمل، ومن ثم يصبح 

 إلتمويل غير إلتقميدي أكثر جاذبية لمبنوك إلمركزية عمى إلرغم من مخاطره.
إن إنخفاض معدل إلفائدة إلى نسب قريبة من إلصفر يجعل إلبنوك تقترض إحتياجاتيا إلمالية من 

ك إلمركزي بمعدلات منخفضة جدإ ويتمثل إليدف إلأساسي من ذلك في حث إلبنوك باقترإض إلمزيد إلبن
من إلأموإل، ومن ثم إعادة ضخ ىذه إلأموإل لممقترضين من إلمستيمكين لتمويل نفقاتيم إلاستيلاكية، 

 ب إلكمي.وكذلك لمقطاع إلخاص لتشجيع عمميات إلاستثمار إلخاص وبالتالي إلرفع من مستويات إلطم
لكن في ظل إلأزمات لا تقوم إلبنوك بعممية إلإقرإض عمى إلرغم من إلفارق إلكبير بين تكمفة 
إقترإضيا ومعدل إلفائدة عمى تمك إلقروض، وذلك لارتفاع حالة عدم إلتأكد لدييا حول إحتمالات قيام 

ما أن إلاقتصاد في إلمقترضين من إلمستيمكين وقطاع إلأعمال إلخاص بإعادة سدإد ىذه إلقروض طال
حالة كساد، وبدلا من ذلك تقوم باستثمار أموإليا في شرإء سندإت طويمة إلأجل، وإلتي تتميز بمعدلات 
فائدة منخفضة ولكن درجة إلمخاطرة فييا منخفضة أيضا، وبالتالي فإن إلأموإل لا تتدفق من إلقطاع 

 ة إلخروج من حالة إلكساد.إلمالي إلى إلاقتصاد لممساعدة في تنشيط إلنمو وتسريع عممي
في ىذه إلحالة ومن أجل إلخروج من ىذإ إلمأزق تقوم إلبنوك إلمركزية بتبني أسموب غير تقميدي 
من خلال طباعة نقود جديدة وإستخدإميا في شرإء إلأورإق إلمالية وإلسندإت إلحكومية بيدف إلرفع من 

ئد إلذي تحصل عميو إلبنوك من إلاستثمار في أسعارىا وتخفيض إلعائد منيا بدرجة أكبر، أي ينخفض إلعا
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تمك إلأورإق إلمالية، إلأمر إلذي يجعل عممية إلإقرإض للأفرإد ومؤسسات إلأعمال إلتي ترتفع درجة 
 ملاءتيا إلمالية أمرإ أكثر جاذبية من إلاستثمار في تمك إلأورإق.

أسوإق إلائتمان إلخاص وبالتالي وبيذإ إلشكل تصل إلنقود إلمطبوعة من جانب إلبنوك إلمركزية إلى 
ترتفع مستويات إلطمب إلاستيلاكي وإلاستثماري ومن ثم ترتفع مستويات إلتوظيف وإلنمو وتتسارع عممية 

  20إلخروج من إلكساد.
 الإطار التطبيقي لمدراسة3. 
 التمويل غير التقميدي في الجزائرالإطار التشريعي لآلية  1.3

وإلتي أدت إلى زيادة إلضغط  2014في إلنصف إلثاني من سنة  عمى إثر إنخفاض أسعار إلبترول
عمى إلخزينة إلعمومية من خلال إنخفاض إلإيرإدإت إلعامة في مقابل إلنفقات إلعامة إلمتزإيدة، بدأ إلتفكير 

،  2017في إلحمول إلبديمة من أجل سد عجز إلموإزنة خاصة بعد نفاذ صندوق ضبط إلإيرإدإت في فيفري 
إلمتعمق بقانون إلنقد وإلقرض وإلذي يسمح لبنك  11-03ليعدل ويتمم إلأمر  10-17ون رقم فجاء إلقان

سنوإت بالشرإء مباشرة عن إلخزينة إلسندإت إلمالية إلتي تصدرىا من  5إلجزإئر وبشكل إستثنائي لمدة 
لدإخمي أجل إلمساىمة عمى وجو إلخصوص في تغطية إحتياجات تمويل إلخزينة وتمويل إلدين إلعمومي إ

 21.وتمويل إلصندوق إلوطني للاستثمار
من إلأمر  45مكرر إلتي تعدل إلمادة  45بمادة جديدة وىي إلمادة  10-17لقد جاء إلقانون  

إلمتعمق بالقرض وإلنقد وإلتي تسمح لبنك إلجزإئر بتمويل إلخزينة إلعمومية وبشكل إستثنائي لمدة  03-11
سندإت إلمالية إلتي تصدرىا وسنتطرق بشرح مفصل ليذه سنوإت وبشكل مباشرة عن طريق شرإء إل 5

  22إلآلية من خلال كونيا:
: وذلك لارتباطيا إلمباشر بحدوث إلعجز في إلموإزنة إلعامة، وإرتباط ىذإ إلأخير أساسا استثنائية

 بحجم إلإيرإدإت وإلنفقات، وعميو يمكن إلقول إن ىذه إلعممية جاءت كحل ظرفي لانييار أسعار إلبترول
 وما خمفتو من آثار سمبية عمى مدإخيل إلدولة؛

سنوإت غير أننا يمكن  05: تم تحديد فترة إلاعتماد عمى إلتمويل غير إلتقميدي بـ محددة بمدة زمنية -
إن نعتبر ذلك ىامشيا، حيث أن ما ييم من إلناحية إلاقتصادية ىو قيمة إلمبالغ إلتي يتم إصدإرىا أي 

صلاحا جذريا بمعنى آخر ىو قيمة إلعجز في  ميزإنية إلخزينة إلعمومية، وىذإ يتطمب مجيود كبيرإ وإ 
 لممنظومة إلجبائية وذلك لتوسيع إلوعاء إلجبائي وتنويعو؛

ىنا تم إلتأكيد عمى أن بنك إلجزإئر يقوم بتمويل إلخزينة إلعمومية  تتم عن طريق سندات الخزينة: -
ون قيمة إلسندإت ىي قيمة إلعجز أو بمعنى مقابل شرإئو لمسندإت إلتي تصدرىا، وذلك مع عممنا بك

 أدق إلقيمة إلتي تحتاجيا إلخزينة من أجل موإزنة إلنفقات وإلإيرإدإت؛
عمى خلاف إلتسبيقات إلتي يقدميا بنك إلجزإئر إلى إلخزينة إلعمومية في ظل  الشراء بطريقة مباشرة: -

نوك، أي أن بنك إلجزإئر يقوم مباشرة إلقوإنين إلسابقة، وإلتي تميزت بكونيا تمر عبر سوق ما بين إلب
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يقوم  10-17بشرإء سندإت إلخزينة إلتي يتم طرحيا للاكتتاب في سوق ما بين إلبنوك، فوفق إلقانون 
 بنك إلجزإئر بتمويل مباشر أي يقوم بشرإء ىذه إلسندإت دون مرورىا في إلدإئرة إلمصرفية؛

ن لممبالغ إلتي يتم طبعيا خلال إلمدة غير محددة من حيث سقف إلإصدإر: حيث لا يوجد حد معي
مميار  2659إلمعتمدة في إلتمويل غير إلتقميدي، ىذإ رغم تصريحات وزير إلمالية بأن إلمبالغ لن تتعدى 

 23مميار دج. 6556.2بمغت  2019دج، غير أن إلمبالغ إلتي تم طبعيا إلى غاية فيفري 
 التمويل غير التقميدي:الأوضاع الاقتصادية في الجزائر قبيل تبني آلية  2.3

سنتطرق في ىذإ إلجزء لأىم إلتطورإت إلنقدية وإلمالية في إلجزإئر قبيل تبني آلية إلتمويل غير 
إلتقميدي، حيث حدثت ىذه إلتطورإت في ظرف يتسم بيشاشة إلنشاط إلاقتصادي إلعالمي وضعف 

إنخفاض أسعار إلموإد إلأولية خاصة إلانتعاش إلاقتصادي وإستمرإر تباطؤ نمو إلتجارة إلخارجية إلدولية و 
أسعار إلبترول وكذلك إلارتفاع إلقوي لمدولار إلأمريكي مقابل إلأورو ونظرإ لتبعية إلاقتصاد إلوطني 
لإيرإدإت صادرإت إلمحروقات، فقد تأثر بشدة بانييار أسعار إلبترول خاصة بعد إلنصف إلثاني من سنة 

إلحسابات إلخارجية وإلسيولة إلمصرفية وسنتطرق ليذه خصوصا عمى مستوى إلمالية إلعامة و  2014
 إلتطورإت بشيء من إلتفصيل كالتالي: 

 متوسط سعر البترول:                                        1.2.3
خلال إلسنوإت إلأخيرة وذلك بسبب إلزيادة إلعالمية  ومستمرعرفت أسعار إلبترول إنخفاضا تدريجيا 

من إلإنتاج إلعالمي  %2في إنتاج إلنفط، ففي إلوقت إلذي لم تساىم فيو دول مجموعة إلأوبك إلا بنسبة 
خلال ىذه إلفترة ساىم إلإنتاج إلأمريكي بحوإلي نصف إلزيادة في إلإنتاج إلعالمي، ولا شك أن ىذه إلزيادة 

ط إلمحصور إلذي إزدإد إنتاجو بشكل كبير من أجل تعويض إلانخفاض إلناتج من مناطق متأتية من إلنف
  24إلنفط إلتقميدية في إلولايات إلمتحدة.

 )الوحدة: دولار لمبرميل( 2016-2010: تطور متوسط سعر البترول خلال الفترة (01رقم ) الجدول
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
 45.00 53.60 99.48 109.55 111.05 112.94 80.15 السعر

 إلموقع : من إعدإد إلباحثين بناء عمى معطيات إلتقارير إلسنوية لبنك إلجزإئر حول إلتطورإت إلنقدية وإلماليةالمصدر
algeria.dz/-of-http://www.bank 
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 )الوحدة: دولار لمبرميل( 2016-2010متوسط سعر البترول خلال الفترة  : تطور(01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 .1: من إعدإد إلباحثين إعتمادإ عمى معطيات إلجدول المصدر
إلى  2010من إلجدول نلاحظ أن أسعار إلنفط عرفت مسارين، إلأول إرتفاع  إلأسعار من 

ومنتصف  2008إلعالمي بقوة خلال إلفترة وذلك لسببين، إلأول تمثل في زيادة إلطمب  2014منتصف 
يرإن2014 أما  25، وإلسبب إلثاني ىو حدوث إنقطاعات في إلعرض إلنفطي من ليبيا وسوريا ونيجيريا وإ 

أخذ سعر إلبترول في إلانييار وذلك لمجموعة من إلعوإمل إلتي  2014إلمسار إلثاني أي بعد منتصف 
ب إلعالمي ليتناسب مع زيادة إلعرض، فمن ناحية إلطمب ساد أدت إلى ذلك نذكر منيا: أولا عدم نمو إلطم

إلتوقع بانخفاض نمو إلناتج إلمحمي إلإجمالي ومن ثم إلطمب إلعالمي عمى إلنفط، ومن ناحية إلعرض 
 2014إستمرت إلزيادة في إنتاج إلولايات إلمتحدة من إلنفط إلصخري وكذلك قرإر دول إلأوبك في نوفمبر 

أما إلعامل إلثالث تمثل في إرتفاع سعر صرف إلدولار  26،لإيقاف إنخفاض إلأسعار بعدم تخفيض إلإنتاج
تجاه إلعملات إلأخرى وما يخمفو ذلك من تخفيض عمى إلطمب إلعالمي مما ساىم في إنخفاض سعر 

 .2016دولار لمبرميل سنة  45إلبترول إلى 
 معدل التضخم 2.2.3

إلقديمة وإلمعاصرة وإلتي شغمت إلاقتصاديين لفترة يعتبر إلتضخم من أىم إلمشكلات إلاقتصادية 
طويمة من إلزمن بسبب أثاره إلسمبية بشكل عام ويؤدي عدم إلتحكم في إلتضخم إلى تشويو إلمؤشرإت 
إلاقتصادية، وقد إرتفعت معدلات إلتضخم في إلجزإئر خلال إلسنوإت إلأخيرة خاصة مع بروز إلأزمات 

 إلعالمية وإلاقتصادية.
 )الوحدة: نسبة مئوية( 2016-2010: تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (02قم )ر الجدول 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
 6.40 4.78 2.92 3.26 8.89 4.52 3.91 المعدل

 : من إعدإد إلباحثين بناء عمى معطيات إلنشرإت إلإحصائية لبنك إلجزإئر، إلموقعالمصدر
algeria.dz/-of-http://www.ank     

وذلك لارتفاع  2012من خلال إلشكل إلسابق نلاحظ أن معدل إلتضخم عرف أعمى معدل في 
تكاليف إلإنتاج إلمتمثمة أساسا في إرتفاع كتمة إلأجور وإلروإتب وكذإ رفع إلأجر إلأدنى إلمضمون من 

سنة  %3.3، ثم إنخفض إلى  2012دج سنة  18000وإلى  2010دج سنة  15000إلى دج  12000
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لى و  2013 وذلك رإجع لانخفاض أسعار إلموإد إلمستوردة في إلأسوإق إلعالمية  2014سنة  %2.9إ 
عاكسا  %4.8إتخذ إلتضخم توجيا تصاعديا ليصل إلى  2015)ضعف إلتضخم إلمستورد(، وفي سنة 

عمى مستوى بعض إلأسوإق إلاستيلاكية، وتوإصل تسارع نسبتو إلسنوية في  إلاختلالات وإلتشوىات
ولا يبدو ىذإ إلارتفاع رإجعا إلى إلمحددإت إلكلاسيكية لمتضخم بل يعود أساسا إلى  %6.4ليبمغ  2016

 27.إلنقائص في ضبط إلأسوإق وإلوضعيات إلمييمنة في معظم أسوإق سمع إلاستيلاك بالجزإئر
 المدفوعاتميزان  3.2.3

 )الوحدة: مميار دولار( 2016-2010: تطور رصيد ميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة (03رقم ) الجدول
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 26.03 - 27.54 - 5.88 - 0.13 12.06 20.14 15.33 الرصيد
تطورإت إلنقدية وإلمالية، إلسنوية لبنك إلجزإئر حول إل: من إعدإد إلباحثين بناء عمى معطيات إلتقارير المصدر

 algeria.dz/-of-http://www.bank.إلموقع
ومع تلاشي إلأزمة إلمالية إلعالمية حقق  2010من خلال إلجدول إلسابق نلاحظ أنو مع بدإية 

مميار دولار وعرف آخر  20.14حقق  2011دولار وفي سنة مميار  15.33رصيد ميزإن إلمدفوعات 
مميار دولار، ليتسم بعدىا بسمسمة من إلأرصدة إلسمبية حيث  0.13ب  2013رصيد موجب لو سنة 

 2015مميار دولار سنة  27.54إلى عجز بـ  2014مميار دولار سنة  5.88إنتقل من عجز مقدر بـ 
مما أدى إلى إنخفاض  2014لال إلنصف إلثاني من سنة ويرجع سبب ذلك لانييار أسعار إلبترول خ

إنخفض  2016، أما في سنة 2015صادرإت إلمحروقات مقابل إرتفاع في وإردإت إلسمع خلال سنة 
مميار دولار وىذإ رإجع إلى إرتفاع حجم  26.03إلعجز في رصيد ميزإن إلمدفوعات ليصل إلى عجز قدره 

 . 2015.28ذإ إنخفاض إلوإردإت من إلسمع مقارنة بسنة إلصادرإت وذلك لتحسن سعر إلبترول وك
 احتياطي الصرف 4.2.3

تمعب إحتياطات إلصرف دورإ ىاما في إمتصاص آثار إلصدمة إلبترولية عمى إلتوإزنات إلخارجية 
لاسيما بما يتعمق بميزإن إلمدفوعات وكذإ باعتباره ضمان لقدرة إلبمد عمى إلوفاء بالالتزإمات إلخارجية، 

بط ترإكم إحتياطات إلصرف أساسا بالأرصدة إلسنوية لميزإن إلمدفوعات وىذإ إلأخير يعتمد أساسا ويرت
 عمى صادرإت إلمحروقات باعتبارىا إلمصدر إلرئيسي لمعممة إلصعبة.

 )الوحدة: مميار دولار( 2016-2010تطور احتياطات الصرف في الجزائر خلال الفترة (: 04رقم )الجدول 
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 114.1 144.13 178.94 194.01 190.6 182.2 162.2 احتياطي الصرف
من إعدإد إلباحثين بناء عمى معطيات إلتقارير إلسنوية لبنك إلجزإئر حول إلتطورإت إلنقدية وإلمالية لمسنوإت المصدر: 

 . algeria.dz/-of-http://www.bank عمى إلتوإلي، إلموقع 2016؛ 2015؛ 2014؛ 2013
نتيجة لانخفاض رصيد ميزإن إلمدفوعات أخذت إحتياطات إلصرف في إلجزإئر في إلانخفاض 

 114.1مميار دولار إلى أن بمغ  194.01أين بمغ إجمالي إحتياطات إلصرف  2013إبتدإء من سنة 
 .2016نياية سنة مميار دولار مع 

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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إلا أن قائم إلدين إلخارجي  2016و 2013رغم إلانخفاض إلقوي في إحتياطات إلصرف بين 
إلمنخفض جدإ في إلجزإئر، أبقى إلوضعية إلمالية إلخارجية صمبة وىو ما يوفر مجالا من حيث إلمجوء 

إلبترول عمى ميزإن إلمدفوعات إلتدريجي إلى إدخار إلعالم لدعم إلاستثمار وتخفيف أثر إنخفاض أسعار 
 29إلخارجية.

 المالية العامة 5.2.3 
 : 2016 – 2010سنتطرق إلى تطور إلنفقات إلعامة وإلإيرإدإت إلعامة وكذإ إلرصيد إلموإزني خلال إلفترة 

 )الوحدة: مميار دج(2016-2010: تطور المالية العامة في الجزائر خلال الفترة (05رقم )الجدول 
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 4943.67 4552.54 3927.74 3820.00 3469.08 3198.4 2923.4 الإيرادات
 7297.49 7656.33 6995.76 6879.82 7754.52 8272.56 6468.68 النفقات
 2343.73- 3172.34- 3185.99- 3059.82- 4276.44- 5074.16- 3545.46- الرصيد

 ./http://www.mf.gov.dz :إلباحثين بالاعتماد عمى تقارير وزإرة إلمالية من خلال إلموقعمن إعدإد المصدر: 
كما أن  2012و 2011من خلال إلشكل إلسابق نلاحظ إرتفاع نفقات إلدولة بشكل كبير خاصة 

لتفوق حصة إلنفقات إلعامة عن حصة رصيد إلموإزنة حقق عجزإ في كامل إلسنوإت، ويعود سبب ذلك 
إلإيرإدإت إلعامة خاصة بعد إنخفاض أسعار إلبترول خلال ىذه إلفترة، كما تعتبر إلجباية إلبترولية إلممول 
إلأىم لميزإنية إلدولة، كما تجدر إلإشارة إلى أن ىذإ إلعجز يتم تمويمو من خلال صندوق ضبط إلإيرإدإت، 

 .2017إلذي نفذ مع بدإية فيفري 
 عمى النشاط الاقتصادي في الجزائرتقييم أثر التمويل غير التقميدي  6.2.3
لمتمويل غير إلتقميدي آثارإ مالية ونقدية عمى عدة مؤشرإت، إذ تعتبر إلسياسة إلنقدية من أىم  

إلإجرإءإت إللازمة لتمكين إلسمطات إلنقدية من إدإرة إلعرض إلنقدي وضبط إلسيولة إلبنكية، بما يتوإفق 
مع إلأىدإف إلاقتصادية لمدولة. فالتحكم في إلعرض إلنقدي ليس بالأمر إليين كما لا يمكن إغفال تأثير 
إلكتمة إلنقدية عمى إلعرض إلنقدي، ولعل أىم جزء من ىذه إلتأثيرإت ىو إحتياطي إلصرف إلأجنبي 

رو ... وذلك لموإجية أو وإلمتكون من إلذىب وسمة إلعملات إلأجنبية كالدولار، إلجنيو إلإسترليني وإلأو 
 30تجنب إلنتائج غير إلمرغوب فييا كالوضع إلسائد حالي.
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 .2019-2017: تطور بعض المؤشرات الاقتصادية خلال الفترة (06رقم )الجدول 
 2019 2018 2017 إلسنة

 3.05 4.42 5.59 %معدل إلتضخم 
 16.93- 15.82- 22.07- (ميزإن إلمدفوعات )مميار دولار

 61.20 79.88 97.33 (إلاحتياطي إلأجنبي )مميار دولار
 1953.4- 2110.13- 1590.28- (عجز إلموإزنة )مميار دج

of-https://www.bank- من إعدإد إلباحثين إعتمادإ عمى إلنشرة إلإحصائية لبنك إلجزإئر عمى إلموقع:المصدر: 

algeria.dz/ :وتقارير وزإرة إلمالية عمى إلموقع https://www.mf.gov.dz/ . 
 خاتمة .4

لقد عرفت إلمؤشرإت إلاقتصادية إلكمية في إلجزإئر تدىورإ كبيرإ بفعل إنخفاض أسعار إلبترول إلذي 
إلأجنبي في إلجزإئر، مما أدى بالحكومة إلجزإئرية إلى تعديل إلقوإنين وإلتنظيمات يعتبر موردإ رئيسيا لمنقد 

إلذي سمح لمخزينة إلعمومية بالاقترإض  17/10إلتشريعية إلتي تنظم سوق إلنقد، وذلك بموجب إلقانون 
ومي وكذإ سنوإت أموإلا لسد حاجيات إلخزينة إلعمومية وسدإد إلدين إلعم 5مباشرة من بنك إلجزإئر ولمدة 

من أجل تسييل  86-18دعم إلاستثمار، ورغم إلإصلاحات وإلتدإبير إلتي جاءت في إلمرسوم إلتنفيذي 
ومرإقبة عممية إلتمويل غير إلتقميدي، لكن ىذه إلآلية أظيرت عدم نجاعتيا ما أدى بالحكومة إلى إلتخمي 

إلمجوء إلى إلمديونية إلخارجية  وتبنت  مجموعة من إلحمول إلجديدة منيا 2019عنيا إبتدإء من جانفي 
 إلتنموية وترشيد نفقاتيا إلعمومية وتخفيض فاتورة إلاستيرإد، ومن بين إلنتائج إلمتوصل إلييا ما يمي:

لجأت إلجزإئر إلى آلية إلتمويل غير إلتقميدي بعد أزمة إلانخفاض إلكبير في أسعار إلبترول وإلذي  -
 وىذإ ما يثبت صحة إلفرضية إلأولى؛يعتبر إلمورد إلأساسي لمعممة إلصعبة 

إلمتعمق بالنقد وإلقرض وفي مادتو إلأولى يقوم بنك إلجزإئر بشرإء  10-17جاء في إلقانون رقم  -
إلسندإت إلتي تصدرىا إلخزينة إلعمومية من إجل تغطية إحتياجات تمويل إلخزينة وتمويل إلدين 

 ىو ما يثبت صحة إلفرضية إلثانية؛إلعمومي إلدإخمي وتمويل إلصندوق إلوطني للاستثمار، و 

عرف إحتياطي إلصرف إلأجنبي مستوى كبير خلال إلسنوإت إلسابقة وىو ما ساعد عمى إحتوإء  -
 إلصدمة إلخارجية عمى إلنشاط إلاقتصادي إلجزإئري بعد إنخفاض أسعار إلبترول؛

ة ورغم ذلك أظير معدل عممية إلتمويل غير إلتقميدي تمت بدون تغطية أي بدون مقابلات لمكتمة إلنقدي -
 إلتضخم إنخفاض مستمر خلال تبني ىذه إلآلية؛

لم تنجح آلية إلتمويل غير إلتقميدي في تحقيق إلأىدإف إلتي أنشأت من أجميا رغم إلمبالغ إلكبيرة إلتي  -
 مميار دولار( مما أدى بالحكومة إلى إلتخمي عنيا بعد سنتين من بدإية إلعمل بو؛ 56تم طبعيا )

https://www.bank-of-algeria.dz/
https://www.bank-of-algeria.dz/
https://www.bank-of-algeria.dz/
https://www.mf.gov.dz/
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إلدول إلمتقدمة ىذه إلآلية إلا بعد عدم فاعمية أدوإت إلسياسة إلنقدية إلتقميدية وفشميا في  لم تستخدم -
تعبئة إلمدخرإت، أما في إلجزإئر تم تبني ىذه إلآلية بالرغم من عدم وصول أدوإت إلسياسة إلنقدية 

 إلتقميدية خلال إلأزمة إلى حدودىا.
 

 

 الاحالات والمراجع .5
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