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ثدددر تددددازيات أزمدددة انخ ددداض إهددددفت الدراسدددة إلدددو معرفدددة دور بندددا الجزائدددر فدددي إدارة السددديولة النقديدددة 
لمبرميددل وهددو مددا أثددر زمددو السياسددة النقديددة لمدولددة، دولار  50، الدد ي انرددارت أسددعارم إلددو مددا دون 2014الددن ط

 وتعتبر السياسة النقدية أحد الركائز التي تقوم زميرا السياسة الاقتصادية.
حيددث توصدددمت الدراسددة إلدددو أن تحقيددل الاسدددتقرار النقددددي فددي الجزائدددر يكددون زدددن طريددل التغيدددرات فدددي 

بشددكل مباشددر زمددو المعددرض النقدددي، ويعتمددد زمددو معدددلات نمددو الكتمددة النقديددة، كمددا أن البنددا الجزائددري يددؤثر 
 معدل إزادة الخصم، ومعدل الاحتياطي القانوني في التأثير زمو السيولة.

 بنا الجزائر، السيولة النقدية، أزمة انخ اض الن ط، السياسة النقدية.مفتاحية: الكممات ال
 .JEL: E05 ،G01تصنيف 

Abstract:  

The study aimed to know the role of the Algerian Bank in managing liquidity 

following the fallout from the oil crisis on 2014، where prices collapsed to below 50 

dollars per barrel، which affected the state’s monetary policy، as monetary policy 

considered one of the pillars upon which economic policy is based. 

Where the study concluded that achieving monetary stability in Algerian is 

through changes in the growth rates of the monetary mass، and that the Algerian 

bank directly affects the monetary exhibition، and depends on the rediscount rate 

and the legal reserve rate in affecting liquidity. 

Keywords: Algerian Bank، cash flow، low oil crisis، monetary policy 

Jel Classification Codes: E5, G01. 
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    . مقدمة: 1
ولكن الغريب في الأمر أن ، أزمات مالية واقتصاديهمن  الأزل البعيد والعالم يعيش 

 ،ه م الأزمات تتكرر من حين إلو أخر دون أن يتعمم العالم من الدروس ويتخ  احتياطاته
لم تقتصر تدازيات الأزمة المالية زمو الاقتصاديات الدول الكبرى المتقدمة فقط بل شممت 

ومة الاقتصاد العالمي ومن المؤكد أن مختمف  الدول النامية زمو بازتبارها جزء من المنظ
لسنة ومن  بين أهم الأزمات المالية  أزمة الكساد  ،درجة تأثيرها تختمف من دولة للأخرى

وتعد تما الأزمة من أشرر الأزمات المالية التي شردها الاقتصاد العالمي التي  ،1929
اض العقارات في أدت إلو انخ  2008أدت إلو انريار في أسوال المال الدولية أزمة 

فلاس أكبر البنوا في العالم الولايات المتحدة  .وا 
بالنسبة لمجزائر لم يتأثر القطاع المصرفي والمالي بتدازيات ه م الأزمة لكونه أكثر 

)الأزمة  2014انغلاقا وغير مرتبط بالنظام المصرفي والمالي بصورة مباشرة أزمة 
مما أثر سمبيا زميقة في الاقتصاد الجزائري  لقد أحدث انريار سعر البترول هزة. الن طية(

لازتمادم زمو مداخيل المحروقات، ومع ما شردم العالم من أزمات مالية أدركت الكثير من 
الدول النامية أن السياسة المالية لم تعد تواكب التطورات العالمية ل لا قامت بإزادة هيكمة 

سعو لتحقيل أهدافرا الاقتصادية من قطازرا المالي والمصرفي، والجزائر كبقية الدول ت
مرم في مختمف الأنشطة  خلال تبني سياسة نقدية فعالة ،فالبنا المركزي لما له من دور

بالإضافة الو  الاقتصادية والمالية و لا من خلال ضبط السيولة النقدية في السول،
البحث زن إصدار الأورال النقدية والمحافظة زمو الأسعار ومراقبة أسعار الصرف. إن 

 دور وأساليب وأدوات المنظومة البنكية يجعمنا نطرح الإشكالية البحث التالية:
ما هو دور سياسة البنك الجزائري في إدارة السيولة النقدية في ظل الازمة المالية 

 ؟2114
 للإحاطة بجوانب ه ا البحث سنتطرل إلو ثلاث محاور:

 سيولة النقدية.دور البنا المركزي في إدارة ال المحور الأول:
 أرقام ومؤشرات. 2014الأزمة المالية لسنة  المحور الثاني:
دور سياسة البنا الجزائر في إدارة السيولة النقدية خلال الأزمة المالية  المحور الثالث:

2014-2018 
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 منهج الدراسة:  
للإحاطة بموضوع بحثنا وكما جرت زميه العادة في أساسيات البحث العممي فإننا 

مد زمو زدد من المناهج البحث العممية زمو غرار المنرج الوص ي من تعريف نعت
 السياسة النقدية وأدواترا، والمنرج التحميمي بردف تحميل البيانات المتعمقة بالدراسة.

 :دور البنك المركزي في إدارة السيولة النقدية .2

تسند إلو البنوا المركزية مرمة تنظيم السيولة النقدية في الاقتصاد و لا من خلال 
الأدوات التي تستخدمرا ه م البنوا قصد المحافظة زمو الاستقرار النقدي، ونردف من 

براز أدوات السياسة   .النقديةخلال ه ا المحور الو التعريف بالسيولة وا 

 النقدية:مفهوم السيولة  1. 2
في م رومرا المطمل النقدية أما السيولة في معناها ال ني فتعني قابمية  تعني السيولة

الأصل لمتحويل إلو أصول سائمة لمواجرة الالتزامات المستحقة الأداء حاليا أو في غضون 
ا زمو بعبارة أخرى السيولة هي قدرة البن (230، ص حة 2000)زبد الحميد،  فترة قصيرة

مقابمة التزاماته بشكل فوري،  لا من خلال تحويل أي أصل من الأصول إلو نقد سائل 
 . (94، ص حة 1993)زبد السلام أبو حنف،  وبسرزة وبدون خسارة في القيمة

، ص حة 2000)زبد الحميد،  يمخص البعض مكونات السيولة في العناصر التالية
229): 

 أ. السيولة الحاضرة وتتمثل في:
 ؛النقدية بالعممة المحمية والأجنبية -
 ؛الودائع لدى البنا المركزي والبنوا الأخرى -
 .الشيكات تحت التحصيل -

 ب. السيولة شبه النقدية وتشمل الأصول التي يمكن تصني را )بيعرا أو رهنرا(،
 كأ ونات الخزانة والكمبيالات المخصومة والأورال المالية القصيرة الأجل.

 السياسة النقدية: 2. 2
تعد السياسة النقدية واحدة من أهم ادوات السياسة الاقتصادية، و لا من خلال 

 تأثيرها زمو مجموزة من العوامل والمتغيرات الاقتصادية.
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 مفهوم السياسة النقدية: 2.2.1
مجموزة الإجراءات التي يعتمد زميرا البنا المركزي، بوص ه السمطة تعرف بأنرا 

النقدية لمتحكم في زرض النقد وسعر ال ائدة، من أجل الوصول إلو الرداف الأساسية 
لمسياسة النقدية وهو استقرار مستوى الأسعار وتقميل التقمبات السعرية وبالتالي الوصول إلو 

 : (456، ص حة 1982)خميل،  مستوى الناتج المحتمل
 أدوات السياسة النقدية:  2-2-2

يقصد بأدوات السياسة النقدية بمجموزة التدابير والإجراءات التي تتخ ها السمطات 
 الحكومية في الدولة لتحقيل المصمحة العامة، و لا من خلال تعظيم أهداف معينة

 . (13، ص حة 2006)فرمي، 
يمكن تقسيم  النقدية،ويعتبر البنا المركزي المسؤول المباشر زن تن ي  السياسات 

 . أدوات السياسة النقدية الو قسمين إلو أدوات السياسة النقدية مباشرة وغير مباشرة
 : أدوات النوعية لمسياسة النقدية )المباشرة( أولًا:
مجموزة من الاجراءات والادوات التي يمجأ إليرا البنا المركزي التي تأخ   هناا

 ص ة التدخل المباشر
 : السياسة الانتقائية لمقروض . أ

إن الردف من استخدام البنوا المركزية لمسياسة الانتقائية لمقروض هو وضع أداة 
اف العامة لمبلاد. الرقابة زمو النشاط المصرفي بيد البنوا المركزية وتوجيررا نحو الأهد

ويمكن الردف من أداة السياسة الانتقائية لمقروض هو حصول قطازات معينة من 
الاقتصاد زمو تمويل انتقائي، بحيث يمكن استخدام ه م الأداة في دزم قطازات حيوية في 

 . (78، ص حة 2010)بوخاري،  الاقتصاد
المركزية لسياسة الانتقاء لمقروض تردف إلو الت ريل بين إن استعمال البنوا 

النشاطات الاقتصادية، أي بين القطازات التي يمكن ازتبارها السبب في ظاهرة اقتصادية 
غير مرغوبة، وفي ه ا الإطار يمكن لمبنا المركزي أن يعمد إلو منح الأولية في إزادة 

أو قطازات معينة، وأن يمنح قروض الخصم لبعض الأورال المالية المتعمقة بمشاريع 
لممصارف التجارية بأسعار منخ ضة مقابل منحرا زمو شكل قروض موجرة في تمويل 

 .(156، ص حة 2005)م تاح،  القطازات المستردفة
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 :سياسة تأطير القروض . ب
تعني سياسة تأطير القروض أن تقوم البنوا المركزية بتحديد حجم محدد  

لمقروض المقدمة من جرة المصارف التجارية، بواسطة قوانين إدارية مباشرة تكون محدد 
يتعدى ارت اع مجموع القروض الممنوحة نسبة محددة. وكل مصرف يخالف  ألابسنة، مثل 

البنوا المركزية يحددها القانون، والغرض من ه م النسبة يتم فرض زقوبات زميه من قبل 
ه م السياسة هو الحد من النقود، يستعمل في أغمب الأحيان في معالجة التضخم، وتكون 
المصارف التجارية ممتثمة لأوامر البنوا المركزية بالتوقف زن منح قروض أو حرمانرا 

 . (51، ص حة 2018 )دردوري و لقميطي، من الاقتراض
 هامش القروض المضمونة بالسندات: . ت

إن تحديد هامش القروض المضمونة بالسندات يعد من أهم الأدوات النوزية، لأنه 
يمكن السمطات النقدية من أن تتحكم في زممية التمويل المصرفي زن طريل تنظيم منح 

وال ي يعرف بأنه ال رل بين ه ا التمويل بضمان السندات وفل تحديد الرامش المطموب 
قيمة القرض والقيمة السوقية، فيقوم البنا المركزي برفع نسبة الرامش للاقتراض في حالة 
التضخم من أجل تقميل حجم التمويل الممنوح بضمان السندات من أجل تقميل حجم 
التمويل الممنوح بضمان السندات في بعض القطازات الحساسة دون أن يؤثر زمو بقية 

قطازات الاخرى، أما إ ا أراد البنا المركزي التوسع في زممية منح الائتمان فيقوم ال
بتخ يض نسية الرامش زندما تزداد نسبة ما يمكن لممضاربين اقتراضه من المصارف 

 .(59، ص حة 2009)السبراني،  التجارية
  )الغير مباشرة(: أدوات كمية لمسياسة النقديةثانياً: 

لغرض ضبط ه م العمميات لابد من تدخل السمطات النقدية والسيطرة زميرا من 
  .خلال الأدوات كمية

 عمميات السوق المفتوحة . أ
يمكن تعريف زمميات السول الم توحة زمو أنرا العمميات التي تقوم برا البنوا 

 ,Henderson & pool) المركزية من بيع وشراء الاورال المالية في السول العامة
1991, p. 391)  ، ،فعمميات السول الم توحة من أكثر أدوات السياسة النقدية استخداما

ف ي حالة الركود يقوم البنا المركزي بزيادة العرض النقدي وقيام بعممية شراء للأورال 
المالية لزيادة المعروض النقدي، أما في حالة التضخم فيقوم بامتصاص لممعروض النقدي 
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ادة سعر ال ائدة زمو الودائع والقروض مما يؤدي إلو زن طريل بيع الاورال المالية أو زي
 حجم الكتمة النقدية.

 سعر الخصم: . ب
 يعرف بأنه السعر ال ي ي رضه البنا المركزي زمو القروض المقدمة لمبنوا

(Wachtel, 1998, p. 230)  يعتبر أداة سعر الخصم وسيمة من وسائل البنا المركزي
لتأثير زمو زرض النقود لأغراض توسعية وانكماشية ف ي حالة الركود يقوم البنا المركزي 
بتخ يض سعر الخصم والعكس في حالة التضخم فإن البنا المركزي يقوم برفع سعر 

 .الخصم أي سياسة انكماشية تِؤدي الو انخ اض كمية النقود
 الاحتياطي الإلزامي: . ث

رف التجارية والتي يطمبرا البنا المركزي هي النسبة من الودائع لدى المصا
ويمكن تمخيص ال كرة ، (354، ص حة 2014)الافندي،  كاحتياطي غير قابل لمتصرف

الاساسية من استخدام الاحتياطي الالزامي أداة لمسياسة النقدية هو مطالبة السمطات النقدية 
بالاحت اظ بنسبة معينة من النقود لدى البنا المركزي بدون مقابل ويتم لممصارف التجارية 

تحديد ه م النسبة بص ة أساسية من ارصدة الودائع تحت الطمب التي يحت ظ برا الزبائن 
 . (17، ص حة 2006)فرمي،  لدى المصارف التجارية

 : النقديةقنوات انتقال السياسة  2-2-3
تمثل قنوات انتقال السياسة النقدية العلاقات التي من خلالرا تنقل أثار السياسة 

 النقدية زمو الاقتصاد وزمو الأسعار.
 : قناة سعر الفائدة . أ

تمثل قناة سعر ال ائدة قناة لانتقال السياسة النقدية، حيث يؤدي ارت اع في سعر 
اقص في المنتوجية ومن ثم العرض الكمي، من ال ائدة إلو تناقص في الاستثمار ما يعني تن

ناحية أخرى يؤدي انخ اض سعر ال ائدة إلو زيادة الاستثمار ومن ثم زيادة في العرض 
 الكمي.

 : قناة القرض . ب
ترتم ه م القناة بعرض القروض من طرف البنوا زوض الطمب زمو النقود من 
طرف الأزوان الاقتصاديين زكس ما هو الحال بالنسبة لسعر ال ائدة، كما تسمح ه م 
الاخيرة بت سير العلاقة المعقدة ما بين سعر ال ائدة في السول وتكم ة التمويل لدى 
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ت في سعر ال ائدة في السول إلو تكم ة المؤسسات وتبحث زن دراسة طريقة التغيرا
  .(Bellando & Pollin, 1996, pp. 733-734) الاقراض من طرف البنوا

  قناة سعر الصرف: . ت
 & ,Jebali, Moulahi) هناا زدة محددات لمدى تأثير ه م القناة من بينرا

Slim Mouha, 2008, p. 4)  :  
إن تمكنت السمطات النقدية من الح اض زمو معدل  مصداقية السياسة النقدية -

التضخم منخ ض فإن الافراد سوف يتوقعون أن يكون الأثر السمبي لسعر الصرف مؤقتا 
 وأن يكون أثر سعر الصرف زمو أسعار مباشرة.

يسرل زمو المؤسسات الرفع في الاسعار من أجل تغطية الزيادة في  حالة الاقتصاد -
التكاليف الناتجة زن تدهور قيمة العممة في حالة الانتعاش، أما في حالة الانكماش فإن 

 الزيادة في التكاليف.ه م الاخيرة لا تزيد في الأسعار بن س مقدار 

 :أرقام ومؤشرات 2114. الأزمة المالية لسنة 3

أزمة بصمترا الخاصة تضعرا زمو البمد التي تمر منه وتختمف درجة الأزمة إن لكل 
حسب قوة الاقتصاد فقد تمر مرور الكرام زمو اقتصاد قوي وقد تنسف باقتصاديات كاممة لضع را 

 وهشاشترا.

فالاقتصاد الجزائري يعتمد زمو الايرادات الن طية، وبالتالي فإن الطمب العالمي والأسعار 
من ط تؤثر كثيرا زمو السياسة المالية المتبعة في ه م الدول والمسايرة لمدورة الاقتصادية العالمية ل

العالمية، أي أن الن قات الحكومية ترت ع مع ارت اع إيرادات الن ط وتنخ ض مع انخ اض تما 
 الايرادات.

 : زمةمفهوم الأ  1.3
ر كميا أو جزئيا زمو يمكن تعريف الازمة المالية زمو أنرا تما الت ب بات التي تؤث

مجمل المتغيرات المالية، حجم الاصدار، أسعار الأسرم والسندات وك لا ازتماد الودائع 
 . (281، ص حة 2003)هيل زجمي،  المصرفية وسعر الصرف

 تعريف الأزمة النفطية:  2.3
هي زبارة زن اختلال م اجئ للأسعار الن ط في السول الن طية إما بالارت اع أو 
الانخ اض الحاد في الأسعار خلال فترة زمنية، وه ا نتيجة تأثر محددات العرض 
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والطمب أو كلاهما آن واحد بالعوامل الداخمية المتعمقة بصنازة الن ط، أو العوامل 
، 1983)الدوري،  الن ط كالعوامل الجيوسياسيةالخارجية التي لا زلاقة لرا بصنازة 

 .(142ص حة 
سباب المؤدية إلو وقوع الازمات الن طية هناا زوامل اقتصادية والتي إن أبرز الأ

تتعمل بالعرض والطمب وظروف السول الن طية كسموا المضاربة بالإضافة إلو انخ اض 
 مل مناخية كالأزاصير والزلازل، زوامل سياسية وزسكرية كالحروب.الطمب العالمي، زوا

 مكانة النفط في الاقتصاد الجزائري:  2.3
يعتمد الاقتصاد الجزائري بشكل شبه كمي زمو القطاع الن طي، وه ا راجع إلو 

خمف انريار أسعار الن ط تدازيات  فقد الدور الاساسي ال ي يقوم به في الاقتصاد الكمي،
   .زمو الجانب الاقتصادي، وال ي يمكن معرفة  لا من خلال بعض المؤشرات الاقتصادية

 :من خلال الجول التالي: 2118إلى 2114تطور أسعار البترول بالجزائر من  . أ
 2118إلى 2114تطور أسعار البترول بالجزائر من  :1الجدول 

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات
 71.310 54.192 43.731 52.386 98.946 سعر الن ط

الايرادات الن طية 
 )مميار دينار(

3388.4 2373.5 1781.1 2177.0 2887.1 

 . بنا الجزائر 2018من إزداد الباحثين بالازتماد زمو التقرير السنوي لسنة : المصدر
 أسباب لعل أهمرا:بالنسبة لحالة الانخ اض في اسعار الن ط فترجع لعدة 

  توجه كبرى الدول المصدرة لمبترول إلو الح اظ زل حجم إنتاجرا لضمان
حصترا السوقية بدلا من محاولة رفع الاسعار من خلال خ ض الانتاج وهو ما 

 خمل فجوة بين العرض والطمب.
  زدم تأثير التطورات التي تشردها بعض الدول العربية المصدرة لن ط مثل العرال

زمو حجم الانتاج وهو ما جاء مخال ا لمتوقعات العالمية التي كانت تشير وليبيا 
 إلو ارت اع أسعار الن ط.

  انخ اض طمب الاسوال الاوروبية والصين من الن ط الخام وهما من أهم الاسوال
الرئيسية المسترمكة لطاقة وخاصة مع استمرار معاناة زدد من الدول الاوروبية 

 د المخاوف بشأن تباطؤ وتيرة النمو الاقتصادي.اقتصاديا وماليا، وتزاي
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  .تزايد مستوى المضاربات في ظل العوامل الجيوسياسية 
 1781.1كما شردت الايرادات الناجمة زن الصادرات الن طية تراجعا معتبرا فقد قدر

، وكانت له زواقب سمبية زمو 2017مميار دينار لسنة  2177و 2016مميار دينار لسنة 
 الاقتصاد.

 : (PIBمساهمة النفط في الناتج الداخمي ) . ب
نظرا للأهمية التي احتمرا الن ط ال ي أصبح يشكل وزن في الاقتصاد الوطني 

 الجزائري إ  أصبح إحدى فروع ونمو ه ا الاخير وهو ما يوضحه الشكل التالي:
 2118-2114: مساهمة القطاع النفطي في الناتج الداخمي خلال الفترة 11الشكل

 
 
 
 
 
 
 

 . 2018من إزداد الباحثين ازتمادا زمو تقرير السنوي لمبنا الجزائري : المصدر
% من الناتج الداخمي 27من خلال الشكل يتبين أن القطاع الن طي يساهم بنسبة 

وه ا  2015% من ناتج الداخمي الخام لسنة 18.8، وقد ساهم بنسبة2014الخام لسنة 
جترا انخ اض في أسعار الن ط في الأسوال راجع إلو الأزمة الن طية والتي كانت نتي

 %. 17.3بدددد  2016العالمية، أما أصغر نسبة فسجمت سنة 
 مساهمة قطاع النفط لنمو إجمالي الناتج الداخمي الحقيقي :12الجدول

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات
 -6.4 -2.4 7.7 0.2 -0.6 قطاع الن ط

  . 2018ازتمادا زمو تقرير السنوي لمبنا الجزائري  من إزداد الباحثين المصدر:
نلاحظ أن قطاع الن ط في نمو إجمالي الناتج الداخمي الحقيقي  من خلال الجدول

و لا بسبب انخ اض أسعار  2018سنة  -6.4بددد و  2014سنة  0.6بدددد قد انخ ض 
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من خلال الشكل الموالي ال ي : مساهمة النفطية في الصادرات الكميةال . ت
 يوضح مساهمة الن ط في حجم الصادرات الكمية:  

 : مساهمة النفط في حجم الصادرات الكمية12الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 

 .2018من إزداد الباحثين ازتمادا زمو تقرير السنوي لمبنا الجزائري : المصدر
خلال الشكل نلاحظ أن الصادرات الن طية تساهم بنسبة جد كبيرة في  من

بنسبة  2014 الصادرات الكمية كما أن نسبة الصادرات الن طية زرفت ارت ازا في سنة
% 95.83بنسبة  2015% من مجموع الايرادات الكمية لدولة ثم انخ ضت سنة 97.22

 دترا الاسوال العالمية.و لا بسبب التقمبات والانخ اض في الاسعار التي شر
 : مساهمة النفط في الايرادات الميزانية العامة . ث

وبما أن اهتمام الدولة كان كبيرا بالقطاع الن طي، فر ا يرجع لسبب واحد وهو  
مساهمته الكبيرة في التنمية الاقتصاد الوطني من خلال الجباية الن طية، التي كانت غداة 

انية الدولة لا تمثل سوى نسبة ضئيمة من مجموع الاستقلال كانت مساهمترا في الميز 
وه ا ما سوف نلاحظه وفل الشكل ، (37، ص حة 2010/2009)بوزوينة،  الايرادات
 التالي:
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 : مساهمة الجباية النفطية في الايرادات الكمية13الشكل

 
 .2018 بالازتماد زمو المعطيات تقرير البنا الجزائري لسنة ر: من إزداد الباحثينالمصد

إلو  2014% سنة 59من خلال الشكل نلاحظ أن الجباية الن طية شكمت نسبة 
نتيجة الانخ اض ال ي شردته  2016% سنة 34.9الايرادات الكمية لتصل الو مستوى 

 أسعار الن ط.
 : الاقتصاد الجزائريعمى  2114آثار أزمة انهيار أسعار النفط لسنة  .4

كغيرها من الدول المنتجة لمن ط، تواجه الجزائر تحديات تتمثل في إدارة العوائد 
الن طية وتخطيط زممية التنمية خصوصا وأن الأسعار الن ط غير دائمة الاستقرار، فتأثير 
تراجع الن ط زمو الاقتصاديات يعتمد زمو رد فعل الدولة من حيث السياسة النقدية 

 لية، فتراجع الايرادات يمكن أن يقيد السياسة المالية لمدول المصدرة.والما
كان لرا وقع حاد زمو الاقتصاد الجزائري وه ا ما  2014إن صدمة الن ط لسنة 

 : بعض المؤشرات التي لرا تأثير زمو الاقتصاد الجزائريسوف نرصدم من خلال دراسة 
  عمى الميزان التجاري: 2114 تأثير أزمة انهيار أسعار النفط لسنة 1.4

 2018-2014لمعرفة تأثير انريار أسعار الن ط زمو الميزان التجاري خلال ال ترة 
 الشكل الموالي. 
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 2118-2114: الميزان التجاري في الفترة 14الشكل

 
من إزداد الباحثين بالازتماد زمو معطيات تقرير السنوي البنا الجزائر لسنة  المصدر:
2018. 

زجزا  2017، 2016، 2015سجل الميزان تجاري زجزا معتبرا فقد سجل لسنوات 
مميار دولار، و لا بسبب انخ اض قيمة 14مميار دولار و20ممياردولار 18بقيمة 

الصادرات نتيجة انخ اض أسعار الن ط  وتراجع التحويلات التجارية بالإضافة إلو تكاليف 
 رؤوس الاموال الاجنبية المتزايدة. 

عمى صندوق ضبط الايرادات  2114لسنة أزمة انهيار أسعار النفط  تأثير .2.4
(FRR) : 

الحكومة الجزائرية إنشاء صندول ضبط الموارد من أجل امتصاص فائض  قررت
القيم الناتجة زمو مستوى أسعار الن ط، فقد سجل الصندول انخ اضا بعد انريار أسعار 

 4408.1بحيث سجل الصندول خلال ه م السنة ما قيمته  2014البترول في مطمع سنة 
بحيث تواصل تسجيل الانخ اض في ، (25، ص حة 2017زارة المالية، )و  مميار دينار

وه ا راجع  2017دينار سنة  0.00، ليصل حد الن ا  2016و2015رصيدم خلال سنتي 
  .(28، ص حة 2018)وزارة المالية،  إلو انعدام فائض القيمة زمو الجباية البترولية

 الإيرادات الكمية:  عمى 2114لسنة أزمة انهيار أسعار النفط  تأثير .3.4
من خلال الشكل الموالي ال ي يوضح آثار الأزمة زمو الإيرادات الكمية والجباية 

 البترولية: 
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-2114: تطور حصيمة الجباية النفطية والايرادات الكمية في الفترة ما بين 15الشكل 
2118 

 
 
 
 
 
 
 

الباحثين بالازتماد زمو معطيات تقرير السنوي البنا الجزائر لسنة من إزداد المصدر: 
2018.   

نلاحظ من خلال الشكل التالي أن الجباية الن طية سجمت انخ اضا خلال سنوات 
وه ا نتيجة الانريار الحاد للأسعار  2014مقارنة بسنة  2018و 2017، 2016، 2015

الكمية سجمت ن س منحنو الجباية الن طية الن ط، في المقابل نلاحظ أيضا أن الايرادات 
ه ا ما يؤكد أن هناا زلاقة طردية بين الايرادات الكمية والجباية الن طية ومنه نستنتج أن 

 الايرادات الكمية لمجزائر تتأثر هي الاخرى بتقمبات أسعار الن ط.
 وبما أن الايرادات الن طية تمثل حصة الأسد في الميزانية العامة لدولة فكان
انخ اض أسعر الن ط وقع حاد زمو الميزانية مما يتطمب إيجاد مصادر تمويل أخرى خارج 

 المحروقات لمتقميل من المخاطر المالية العامة.
-2114دور سياسة البنك الجزائر في إدارة السيولة النقدية خلال الأزمة المالية  .5

2118 : 
السيولة النقدية و لا من خلال تسند إلو البنوا ومنرا بنا الجزائر مرمة تنظيم 

الادوات التي تستخدمرا ه م البنوا قصد المحافظة زمو الاستقرار النقدي. ويعتمد 
الاصدار النقدي زمو التيار السمعي والاحتياطي النقدي الاجنبي والاحتياطي ال هبي 

  لممحافظة زمو القيمة الحقيقة لمنقود.
 : (2118-2114الفترة )مسار العرض النقدي في الجزائر خلال  1.5

 بلاترا: اسنتطرل هنا الو تطور الكتمة النقدية وتطور ومق
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  2118-2114تطور الكتمة النقدية في الفترة  . أ
 تطور الكتمة النقدية :13الجدول 

 شبه النقود السنوات 
 )مميار دينار(

 M1الكتمة النقدية 
 )مميار دينار(

 M2الكتمة النقدية 
 )مميار دينار(

النسبي التغير 
 بالنسب المئوية

2014 4083.7 9603.0 13686.7 14.6 
2015 4443.3 9261.2 13704.5 0.1 
2016 4409.3 9407.0 13816.3 0.8 
2017 4708.5 10266.0 14974.6 8.4 
2018 5232.6 11404.1 16636.7 11.1 
من إزداد الباحثين بالازتماد زمو معطيات تقرير البنا الجزائر والنشرة  المصدر:

 .   2019، 46و 45الاحصائية الثلاثية لبنا الجزائر، رقم:
لم تعرف الكتمة النقدية تزايدا  2016و2015من خلال الجدول نلاحظ أن سنوات 

 دزا بارت ا M2% زمو التوالي، حيث شردت الارصدة النقدية 0.8% و0.1 دسوى ب
 .2018سنة  11.1و 2017% سنة 8.3

ويعود ه ا الارت اع إلو ودائع الشركة الوطنية لممحروقات والتي است ادت في أواخر 
من تسديد جزء من مستحقاترا زمو الخزينة العمومية بالإضافة الو سياسة  2017سنة 

 التمويل الغير التقميدي )طبع النقود(.
 الكتمة النقدية في الجزائر: تطور مقابلات . ب

 2118-2114: مقابلات الكتمة النقدية 16الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 .2018من إزداد الباحثين بالازتماد زمو معطيات تقرير السنوي البنا الجزائر لسنة  المصدر:
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 يتبين من خلال الشكل:
  بسبب  2018إلو غاية 2014زرف تراجعا من سنة بالنسبة لصافي الموجودات الخارجية

الانخ اض الحاد في أسعار البترول والتي تعد  ات صمة بالعوائد الاجنبية بالإضافة إلو 
تقمصت صافي الموجودات  2018الانخ اض لسعر الصرف الدينار مقابل الدولار في سنة 

 مميار دينار.  9485.6إلو  2018الخارجية سنة 
 مميار دينار  6325.7فقد زرفت ارت اع من جديد فقد بمغ لموجه لدولة بالنسبة لمقروض ا

بالنظر إلو العجز ال ي زرفته الموازنة العامة والتي تم تمويمه بصندول ضبط  2018سنة 
الايرادات، بالإضافة إلو أثر تزايد مستحقات بنا الجزائر زمو الخزينة العمومية، التي 

 .2017مميار دينار نراية  1967.4إلو  2016ة مميار دينار نراي 870.1انتقمت من 
  وتشمل القروض الموجه لمقطاع العمومي والخاص بالنسبة لمقروض الموجه للاقتصاد

بازتباراترا وأصبحت ه م القروض أهم محدد  2018و 2014زرفت نمو مستمر خلال 
 لمتوسع النقدي. 

 عمميات بنك الجزائر لمتحكم في سيولة السوق النقدية  2.5
لتقويم زمميات بنا الجزائر في الواقع العممي، تقوم بتحميل أدوات السياسة النقدية 

والجدول الموالي يبين التغيرات زمميات بنا الجزائر لمتحكم  التي يستعممرا بنا الجزائر.
 .2018-2014في السيولة النقدية خلال فترة 

 الوحدة %         2118-2114: تطور عمميات بنك الجزائر من 14الجدول
معدل حساب  السنوات

 الاحتياطي
 الاجباري 

 معدل
 إزادة
 الخصم

 معدل زمميات السول الم توحة       
 7لمدة 
 أيام 

 3لمدة 
 أشرر

 6لمدة 
 أشرر

 12لمدة 
 شرر

2014 12.00 4.00     
2015 12.00 4.00 - - - - 
2016 8.00 3.50 - - - - 
2017 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 
2018 8 3.75 3.50 0.9** 0.9** 0.9** 

 اشرر(.12اشرر،6أشرر،3**_ من شرر أفريل إلو غاية شرر ديسمبر لا يوجد زمميات السول الم توحة )
لسنوات  45،49من إزداد الباحثين بناء زمو النشرات الاحصائية الثلاثية لبنا الجزائر  المصدر:

 زمو الترتيب. 2016،2018
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 2014من الجدول نلاحظ ثبات في المعدل خلال سنة معدل إعادة الخصم:  . أ
انخ ض معدل الخصم زما كان  2018إلو2016أما في سنة  %4زند مستوى  2015و

سائد من قبل، ويعود ه ا الانخ اض لتحسن مستويات التضخم في الجزائر ولتأثير زمو 
 زرض النقود للأغراض توسعية.

% 12الاحتياطي القانوني من  انخ ضت نسبة :معدل حساب الاحتياطي الاجباري . ب
، و لا في سيال حزمة من الاجراءات 2017%سنة 4و 2016% سنة 8إلو سنة 

الخاصة لمواجرة الازمة المالية التي تمر برا البلاد بسبب انخ اض أسعار الن ط، 
فإن السيولة المالية زرفت استقرارا  2017و2016وبعد الانخ اض المسجمة سنتي 

دخال سياسة  2017طلال في زمميات السول الم توحة في بص ة نسبية بعد الان وا 
تحسبا لتراكم السيولة المصرفية ولت ادي التضخم قام بنا الجزائر برفع  التمويل التقميدي

 % لمتحكم في السيولة.8مو ز% 4معدل الاحتياطي الاجباري من 
النقدية وفي لنجازة أكبر في مجال إدارة السياسة  معدل عمميات السوق المفتوحة . ت

وقت تميز بالحاجة إلو السيولة قام بنا الجزائر بتحديد كي يات أداة السول الم توحة، 
تسمح الاداة الاولو لبنا الجزائر بإدارة  2016و لا من خلال إصدار تعميمتين سنة 

معدلات ال ائدة التوجيرية ومستوى السيولة المصرفية، وفل احتياجات التمويل 
ضخم أما الردف الثاني فتسمح من جرترا لممصارف بالمجوء إلو للاقتصاد وهدف الت

)محافظ بنا الجزائر،  بنا الجزائر لتغطية احتياجاترا الظرفية الخاصة بالخزينة
 .(27-25، الص حات 2017

% 3.5يوضح الجدول أن معدل زمميات السول الم توحة لمختمف ال ترات بمغت 
 %.0.9فقد شردنا انخ اضا حيث بمغت  2018أما في سنة  2017سنة 
 تطبيق سياسة التمويل الغير التقميدي في الجزائر: - 3.5

لجأت الحكومة الجزائرية إلو سياسة التمويل الغير التقميدي بموجب القانون رقم 
أكتوبر  12بتاريخ  57في الجريدة الرسمية، رقم  2017الصادر في أكتوبر  17/10

والتي نص زمو يقوم البنا الجزائر ابتداء من دخول الحكم حيز التن ي  بشكل  2017
ة زن الخزينة السندات المالية التي تصدرها ه م سنوات، بشراع مباشر  5استثنائي ولمدة 

الاخيرة، وهو ما ي تح المجال لطبازة المزيد من الاورال النقدية من خلال ما يعرف بالحد 
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%، من أجل المساهمة في 10 دالادنو للإقراض بين الخزينة والبنا المركزي المقدرة حاليا ب
 . (21، ص حة 2019)نسيب،  تغطية احتياجات تمويل الخزينة

 الخاتمة:. 6
صدارته  إن السمطات النقدية في مختمف الدول تولي أهمية كبيرة لعرض النقود وا 
بما يتوافل مع الاهداف الاقتصادية الكمية، لما له من دور بارز وفعال في تحقيل 
الاستقرار الاقتصادي، وتعتبر كمية النقود المتداولة التزاما لمبنا المركزي اتجام الوحدات 

البنا المركزي المسؤول زن السياسة النقدية، وكأي يطرة الاقتصادية وهي خاضعة لس
اقتصاد من تح زن العالم تأثر التغيرات الخارجية زمو الوضع النقدي في الجزائر، وترجع 
ه م التغيرات في معظمرا إلو طبيعة الاقتصاد الوطني ال ي يعتمد كميا زمو قطاع 

زرض النقود وتجنب الاثار المحروقات، مما يتطمب من السمطة النقدية التحكم في 
 السمبية له.
 تم التوصل من خلال ه م الدراسة إلو: :نتائج الدراسة 

 زمو المسار النقدي في الجزائر. 2014أثرت الأزمة الاقتصادية سنة -
شردت الكتمة النقدية ومقبلاترا زدة تطورات حيث زرفت ت ب ب بين الارت اع -

التي زرفرا الاقتصاد بسبب التبعية  ريكميةوالانخ اض ويعود  لا إلو الاختلالات ال
 لمخارج زبر قطاع المحروقات.

يعمل البنا المركزي بشكل مباشر في التأثير زمو حجم النقود كما يؤثر في حجم  -
النقود الكتابية التي تصدرها البنوا التجارية من خلال زدة أدوات أهمرا معدل الاحتياطي 

 سياسة السول الم توحة.القانوني، معدل إزادة الخصم، 
الازمات المتكررة التي تشردها السول الن طية، جعل الاقتصاد الجزائري يعيش تحت  -

 رحمة تقمبات أسعار الن ط. 
البنا المركزي هو المسؤول زن وضع السياسة النقدية، إلا ان ه ا الاخير له دور  -

 محدود في التحكم في العرض النقدي.
  عة من التوصيات:كما يمكننا إقتراح مجمو 

توفير سياسة تساهم ب عالية أكثر في تحقيل الاستقرار النقدي من خلال سمطة نقدية -
تتمتع بالاستقلالية والش افية والدقة في اتخا  القرارات، وتعزيز استقلالية البنا المركزي من 

 أجل سياسة نقدية أكثر فعالة.
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 التنويع في استخدام العوائد الن طية. -
 وازد السياسة النقدية في تحديد سعر ال ائدة لما له دور في استقرار الاقتصاد.تطبيل ق-
 ضرورة اتباع سياسة استرداف التضخم لما له دور في تأثير زمو مستوى الاسعار.-
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