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تركيز على امة للدولة ، بالازنة الععجز المو  لمواجهة أزمةإلى إبراز تقنية التمويل غير التقليدي كألية ، تهدف هذه الدراسة : الملخص
لبية لأثار السو ا ، ...ات العمومية في النفق لتحكمالأثار الإيجابية المتوقعة منها  و التي تجعلها كفيلة بإستعادة التوازنات المالية و ا

ليل مختلف برامج تح ظف إلى ذلك  ،تضخم تفاع نسبة الالتي يمكن أن تنجم عن إعتماد هذه التقنية التمويلية و التي في مقدمتها إر 
 .المالية الكلية و قتصادية نات الاستعادة التواز إلية و مدى نجاعتها في الإصلاحات الاقتصادية الهيكلية المرافقة لهذه الأ

البديل  ن النقد و القرض ،قانو ة ، لهيكلياالتمويل غير التقليدي ، الأزمة النفطية ، الإصلاحات الإقتصادية  الكلمات المفتاحية :
 التمويلي .

Abstract : The objective of this study is  focus on  the unconventional funding 

technique as a mechanism to face  the budget deficit crisis, it based on its expected 

positive effects. This mecanism used  to recover financial balances and control  of 

public expenditure…,  in addition to  the negative effects that could result from the 

adoption of this financing technique, which causes  high inflation. 

More over , the study  analysis various structural economic reforms programs 

accompanying this mechanism and its efficienty  in restoring macroeconomic and 
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 المقدمة: 
 حيث إنهارت 2014، و بسبب ضغوطات الصدمة البترولية و التي بدأت منذ صيف  2018مع بداية سنة 

سياسة  نتهجت الحكومةإلدولة ، ية لأسعار المحروقات و تراجعت إلى النصف ، الأمر الذي أدى إلى تدني الموارد المال
ية لخزينة العموماد تمويل ك قصليست جديدة بالنسبة للإقتصاديات القوية ، و لكن جديدة بالنسبة لإقتصادنا و ذل

 . و تمثلت هذه السياسة في التمويل غير التقليدي 
 على الرغم من وئريين ، لجزالو قد شكلت الإجراءات الخاصة بمواجهة الأزمة التي أعلنتها الحكومة صدمة عنيفة 

ى التمويل من عتماد علالإ تعمد الحكومة إلى استعمال لغة اقتصادية على أن التمويل غير التقليدي يتلخص في
لا  التمويليةن هذه التقنية تغطية ، إلا أنه وجد أ بدون la planche à billetsخلال طباعة الأوراق المالية 

هذه  قوية ، نجد أناديات اللإقتصاحيث أنه إذا ما تم مقارنة حالة الإقتصاد الجزائري بحالة ،  تقاس بهذه السهولة
و  ،لوفاء بالديونلحقيقية  فرص الأخيرة تتوفر على قدرة إنتاجية وتنافسية وإمكانات خلق قيمة مضافة وتتوفر على

 . (ينة العمومية ة ) الخز لدولابالتالي يصبح هذا النوع من التمويل حلا ممكنا سواء تم تطبيقه على المؤسسة أو 
ير غ، فهو اقتصاد قة الذكرلساببينما بالرجوع إلى حالة الاقتصاد الجزائري نجده لا يتوفر على أي من العناصر ا

  تلبية حاجاتفيالخارج  د علىيتوفر على قدرة تسديد ، ويعتمإنتاجي وغير تنافسي )غير قادر على التصدير( ولا 
% من الاحتياجات 80المجتمع من السلع والخدمات و ذلك لضمان عدم توقف عجلة الاقتصاده بإعتبار أن 

 مستوردة من الخارج سواء كانت في شكل خدمات أو سلع نصف مصنعة أو سلع مصنعة .
تكون بمثابة ية المقترحة سالتمويل قنيةتصاد الوطني ، فإن الإعتماد على هذه التعتبار هذا الواقع الذي يعيشه الاقو بإ

 قتصاد بشكل عام . التدمير التدريجي للقدرة الشرائية وللإ
لمركزي ، ة( من البنك اة )الدولموميو في ظل هذه الظروف أصبح الإقتصاد الجزائري مخير بين إما إستدانة الخزينة الع

تياجات الدولة حإير من زء يسانة ستكون بالدينار الجزائري و بطبيعة الحال لن تغطي سوى جن هذه الإستدأعلما 
وقف لوحيدة لعدم تلضمانة اعتبر اتأو اللجوء إلى الإستدانة الخارجية التي ، قتصاد  الوطني عموما والمؤسسات والإ

 لفة الاستدانةلما أن كعة ، الإنتاجيعجلة الاقتصاد الجزائري وعدم تسريح ملايين العمال وغلق آلاف المؤسسات 
 لاقتصاد الوطني حالة اا إلىالتي ستكون بنسب فائدة مرتفعة للغاية وشروط مهينة من صندوق النقد الدولي، نظر 

 الهشة للغاية وعدم الاستفادة من درس التسعينات .
مباشرة بل  بصفة النقدية تغيراتلما في للتأثير تنموي ليس لكن في الأخير ، إعتمدت الحكومة الجزائرية على نموذج

ن مو  تفعيله ، المالية قصد ن المواردإلى المزيد م يحتاج العمومية ، هذا النموذج التمويلي الذي الخزينة عجز لتمويل
 دلأفضل للإقتصااالحل  يدلتقليإلى أي مدى يمكن إعتبار التمويل غير ا هنا يمكن طرح الإشكال الرئيسي التالي :

 ؟ بترولالجزائري في ظل الأزمة السعرية لل
 ية :و حتى نتمكن من الإجابة عن الإشكالية الرئيسية نستعين بالأسئلة الفرعية التال

 و كيف يمكن تطبيقه ؟ تقنية التمويل غير التقليدي ، تتمثل فيما  
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 الجزائر ؟ و ما هي أثاره على الإقتصاد الوطنى ؟ في تطبيقه فيما تتمثل ظروف 
  تمثل الاستدانة من البنك المركزي بديلا عن الاستدانة الخارجية؟هل 

  : لتاليةللإجابة عن السؤال الرئيسي و الأسئلة الفرعية نستعين بالفرضيات االفرضيات : 
  يدة بالنسبة لكن جد وية ، تقنية التمويل غير التقليدي هي تقنية ليست جديدة بالنسبة للإقتصاديات القو

 لإقتصادنا .
 علاجا لأزمة  ما كان فإنه على المدى القصير الدولة مجبرة على هذا الإجراء ، لكن لو يستمر الأمر هكذا

 حالية ، سيصبح  بمثابة أزمات مستقبلية .
 ية الكلية لإقتصاداازنات قصد إسترجاع التو  ناإقتصادلبدبل التمويلي المناسب لوضعية ضرورة البحث عن ا

 عاجلا.
سليط الضوء على هذه التقنية مناسب لت بإعتباره تحليلي بأسلوب الوصفي بالمنهج الاستعانة تممنهجية البحث : 

ة إنهيار ا فيها الأزملأزمات بمادارة إثارها على الإقتصاد الوطني ، مع تحليل دورها في االتمويلة المستحدثة و مختلف 
 أسعار المحروقات في الجزائر .

 الجزائري :  تشخيص الوضعية الإقتصادية للإقتصاد .1
 : نفطيةالتحليل الإقتصادي لواقع الإقتصاد الجزائري في ظل الأزمة الأسعار ال 1.1

وفرة في لال المعطيات الرقمية المتالجزائري ، و يظهر ذلك من خ الاقتصاد في متميزا موقعا النفطي القطاع حيث يحتل
 الجدول أدناه :

 :2020 – 2014فترة تطور حجم الجباية البترولية إلى حجم الإيرادات الكلية خلال ال:  01جدول 
 الجباية البترولية % الإيرادات الكلية الجباية البترولية الأسعار $ السنوات
2014 115 1 577 730 000 4 218 180 000 37.40% 
2015 48 1 722 940 000 4 684 650 000 36.77% 
2016 46.5 1 682 550 000 4 747 430 000 35.44% 
2017 54 2.200.120.000 5 635 514 000 39.04% 
2018 58 2 776 218 000 6 714 265 000 41.34% 
 %42.23 000 378 002 7 000 118 957 2 60 المتوقع2019
 %40.92 000 738 363 7 000 466 013 3 - المتوقع2020

 على تقارير وزارة المالية ، و التقارير السنوية لمنظمة الدول المصدرة للنفط  من إعداد الباحثة بالإعتمادالمصدر : 
.(OPEC) 

ن حجم الجباية البترولية تمثل تقريبا جل حجم الإيرادات الكلية للإقتصاد ، و هذا أحسب الجدول أعلاه نجد 
٪ من إيرادات 97الجزائري حيث يشكل هذا القطاع حوالي  بطبيعة الحال نظرا للطبيعة الريعية التي تميز الإقتصاد

يعتمد إعتمادا كبيرا على إيرادات النفط و الغاز  أما القطاعات غير النفطية فتتأثر بطريقة  كون أنهموازنة الدولة ،  
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 عتمد على إيرادات الجبايةيغير مباشر بقطاع النفط ، حيث تعتمد على الإنفاق الحكومي و الذي في الأصل 
 البترولية .

 % 50 بنسبة روقاتالمح إنهيار أسعاربسبب 2014  سنة أواخر منذ البترولية الصدمة و مع تفاقم ضغوطات
الهبوط الحر لأسعار البترول  بعد خاصة،   للدولة المالية الموارد تدني الأمر الذي تسبب في،  فقط أشهر ستة خلال
 ية البترولية نجد، و بالرجوع إلى حجم الجبا 2016في  $46.5ثم  2015$ في 48إلى  2014$ في 115من 

جمالية بصفة ادرات الإللص أنها هي الأخرى تشهد تراجع مستمرة و السبب في ذلك يعود إلى تراجع الحجم الكلي
 لتراجع الرهيبلك إلى ابب ذسعامة و الصادرات البترولية بصفة خاصة من سنة إلى أخرى ، و بطبيعة الحال نرجع 

 البترول .  لأسعار
$ للبرميل  58وصل إلى  لوحظ أنه هناك إستقرار في أسعار النفط والبترول عالميا، حيث 2017لكن و بحلول 

، و هذا   $ 60إلى  2019 الواحد و الاسعار مرشحة للزيادة أكثر في السنوات المقبلة حيث يتوقع أن تصل في
 بطبيعة الحال سيعود بالإيجابية على الإقتصاد ككل.

 راءات قبلية لمواجهة الأزمة السعرية للنفط في الجزائر : إج 2.1
تخذت الحكومة إقتصاد ، للإ في سبيل مواجهة الأزمة النفطية التي حلت بالجزائر و التي كانت لها أثار مزعجة

 في و التي تمثلت المالية ياسةالسأليات السياسة النقدية و أليات  الإجراءات و التي كانت تتنوع بين مجموعة من
على  شكل مكثفو ب اللجوء إلى مدخرات صندوق ضبط الإيرادات بسبب تواصل العجز المالي ، و الإعتماد

كل و موضح في الشا كما هنضوبه ووارد الصندوق شبه كلي لممداخيل الجباية البترولية ، الأمر الذي أدى إلى تأكل 
 التالي :
 (.جد حدة مليار الو ) 2018-2013الفترة الإيرادات خلال : قيمة السحوبات من صندوق ضبط 01شكل

 
 
Source : Donnée du ministère des finances , direction générale de la prévision et des 

politique ,  disponible sur : www.dgppmf.gov.dz.  
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  مليار دج  2965 ثم 2013في  مليار دج 4711تم اقتطاع حوالي فيما يخص صندوق ضبط الإيرادات فقد
تم  2017مليار دج و في  1387الى  2016ليصل في  2015مليار دج في  2886ثم   2014في 

دات صندوق ضبط الإيرا مليار دج ، و هناك مؤشرات تدل على نفاذ 784استخدام الباقي و الذي يقدر بـ 
 ؛، و هذا لم يكفي لهذا تم  2019و بداية  2018مع نهاية 

   ؛ ، ظف إلى ذلك ليار دجم 105تحصيل قرض خارجي لفائدة الخزينة العمومية من البنك الإفريقي يقدر بـ 
  مليار  280و  2015ج في د ار ملي 276تسبيقات من بنك الجزائر لفائدة الخزينة العمومية و التي قدرت بـ

 ؛بالإظافة إلى  2016دج في
 طاعات و خاصة يع القفي جم ووضعية الحالية للإقتصاد الوطني ترشيد الإنفاق الحكومي بطريقة تتناسب مع ال

 ؛، كما أيضا منها العمومية 
 مليار دج في  919و  2015في  مليار دج 610ام بنك الجزائر بدفع فوائد الخزينة العمومية و التي قدرت بـ ق

2016 . 
لفشل خاصة مع باءت با انها ن القوليمك نهأإلا ة في طابعها ، كانت جوهري  و التي و بالرغم من هذه الإجراءات

 علىومية الحكز السلطات سوس في أسعار المحروقات ، و عجالمحرتفاع الإبالرغم من  2017إستمرار العجز في 
 زمة لتمويل الإقتصاد من مصادره التقليدية ...تعبئة الموارد المالية اللا

ة  اد موارد ماليرورة إيجضثل في تتم إقتصادية تنموية هامة ،الحكومة الجزائرية أمام تحديات  كل هذه الأسباب جعل
و مستحدثة و  يب جديدةأسال ونحالتوجه كبيرة لتنشيط الإقتصاد و تفعيله ، و إنطلاقا من هذا بات من الضروري 

نحو  ئريوجه الجزاتلاو لهذا كان  ، القوية إقنصادياناجحة و تم إستخدامها في بعض الدول و التي في مقدمتها الدول 
 .أدوات السياسة النقدية غير التقليدية لتمويل عجز الخزينة العمومية 

لحكومة نفسها ث وجدت اة حيليس بهذه البساط و ما يجدر الإشارة إليه هنا ، أن اللجوء إلى هذه السياسة لكن
لنقدية غير سة السياانود مجبرة على إجراء بعض التعديلات على قانون النقد و القرض و التوجه نحو تطبيق ب

 التقليدية و هو ما يعرف بالتمويل غير التقليدي .
لتمويلية الهذه التقنية  لقانونيطار اقبل التطرق إلى الإ الإطار القانوني للتمويل غير التقليدي في الجزائر : .2

هم أي من بين لتقليدل غير التموياالمستحدثة لا بد من التعرف على السياسة النقدية غير التقليدية بإعتبار أن 
  أدواتها .

 مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية : 1.2
 منات ،  فهة الأدو و من ج من جهة المستهدفات، ن مفهوم السياسة غير التقليدية ينظر إليها من جهتين أنجد 

 ت غير المعتادةلإجراءال و االسياسة النقدية غير التقليدية تتمثل في مجموعة من الوسائ جهة المستهدفات ،
موعة من مجقيق ك لتحو ذل ةخلال فترة زمنية معين النشاط الإقتصادي تستخدمها السلطات النقدية للتأثير على

   هداف كالنمو ، التشغيل ، ...الأ
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ا تنفيذ دعما ن خلالهميتم  قدية تستخدم في زمن الأزمات حيثفالسياسة الن أما من جهة الأدوات المستخدمة
و  ،وراق المالية سواق الأأفي  وإئتمانيا معززا و تسهيلات إئتمانية ، و تيسيرات كمية ، و تدخلات في العملة ، 

قيقي قتصاد الحاية الإلي و حمع الماير عمل القطا دعم س بهدفتوفير السيولة بالعملات المحلية و الأجنبية ...و هذا 
 . ( Michael Joyce  David Miles  2012,p276 )من تداعيات الأزمة المالية 

كما تعرف بقيام البنك المركزي بدور الوساطة في عملية الإئتمان  ، و أهم ما يميز هذه العملية توفير وسيلة لتحفيز 
 سندات الحكومة بلا قيود و لا مجازفة موال عن طريق إصدارخلال تسهيل عملية  الحصول على الأالإقتصاد من 

Mark Gertler  Peter Karadi  2010, p02)).  

 و من بين أهم أدوات السياسة النقدية غير التقليدية نجد :
و  : Programme d’achat ferme d’obligation sécuriséesبرنامج شراء السندات المحمية  .أ

ي تمثل فئة م ، و هو العاأوراق مالية تصدرها مؤسسات مالية و مغطاة بواسطة أصول عن القطاع الخاص اهي 
 لى :إتنقسم  ي ، ومن الأصول الهامة في سوق السندات و تمثل مصدرا رئيسيا لتمويل الرهن العقار 

اة ات الكلاسيكية أدسندتعتبر السندات المحمية إلى جانب ال :CBPP1 من نوع شراء السندات المحمية 1أ.
 اصة إذا إرتفعطر كبيرخها لخلكن ما يعيبها أنها تعرض مستعمليتمويل مهمة بحوزة البنوك في عديد من الدول ، 

ت بشكل  ن السندامنوع حيث إرتفع عائد هذا ال بنك " ليمان برادرز "عائدها بشكل خيالي ، مثل ما حصل ل
 خطر.اض للض تمويل عدد كبير من مؤسسات الإقر بعد إنهيار بنك " ليمان برادرز " ما عر كبير 

كية غير المالي بالقروض البن يد القطاعو دعم عملية تز هو  CBPP1 شراء السندات المحميةتبني برنامج من الهدف و 
لقروض ول على االحص في مقابل تخفيض معدلات الفائدة على هذه السندات حتى تتمكن الدول من،  اللازمة

  معقولة.بمعدلات فائدة 
الأساسي من هذا البرنامج يتمثل في دفع بمعدلات الفائدة  الهدف:  CBPP2المحمية شراء السندات  2أ.

عملية  المتوسطة و الطويلة الأجل نحو الإنخفاض و إلى تحسين شروط تمويل البنوك و المؤسسات ، و إلى تسهيل
  .( www.banque.ooreka.fr )الإقراض و السيولة داخل سوق الديون الخاصة 

 :Programme d’achat de titre souverain long terme SMP  شراء السندات السياديةب. 
بقبول دين اليونان ، و الهدف الأساسي من  10/05/2010مثل ما قام به البنك المركزي داخل منطقة اليورو في 

 إختلالات الأمر الذي يعطل ميكانيزم إنتقال السياسة النقديةهذه التقنية توفير السيولة في أقسام السوق التي تشهد 
(www.iotafinance.com .)  

 دية عمليات إعادة في الحالات العا:  VLTROبرنامج عمليات إعادة التمويل على المدى الطويل  .ج
تلف حيث تجرى بعض يخأشهر ، لكن في حال الأزمات الأمر  03 التمويل الرئيسية تكون ذات أجال إستحقاق

هة أخرى جمتها من ن قيمالتعديلات على هذه الأداة و ذلك من خلال تمديد أجل إستحقاقها من جهة و الرفع 
 . لمسبق لديونهالتسديد اا باو الهدف الأساسي من هذه التقنية تزويد البنوك بالسيولة اللازمة التي ستسمح له

http://www.iotafinance.com/
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 المبرمة  SWAPت ل العملاتبادو ذلك من خلال تفعيله للترتيبات المؤقتة لير سيولات بالعملة الصعبة :توف .ح
 (. http://www.ieom.fr)  المركزية التي لا تنتمي لنفس المنطقة مع العديد من البنوك

 نستطيع أن  ولنوعي اتيسير و يندرج هذا الإجراء  تحت إطار التوسيع قائمة الأصول المقبولة كضمان :  .خ
 كميات بولة إلى توفيرنات المقلضمانظيف إلى قائمة الضمانات المقبولة في عملية الإئتمان من خلال توسيعه لقائمة ا

 إظافية من السيولة لصالح البنوك ، و ذلك من خلال:
   الأسواق  في بعض داولهاتكذا شهادات الإيداع التي يتم سندات الدين الصادرة عن مؤسسات الإئتمان ، و

 ؛غير المنظمة 
 هذا الإجراء  لهدف منارى و سندات الدين المحمية بضمانات مقبولة و التي تفي بجميع معايير الأهلية الأخ

، وليد طالب  الأمين محمد) توفير كميات إظافية من السيولة لصالح المؤسسات النقدية و المالية الناشطة
 .(334 – 325ص، -، ص 2016

 نها أكثر تطورا منها في أإلا  Planche a billetأداة مشابهة لأداة الإصدار النقدي هو  التيسير الكمي : .د
 إجراءات تنفيذها ، حيث ترتكز على عاملين أساسيين :

 د ؛توفير السيولة ليتم تداولها في الإقتصاد ، حيث يسمح هذا العامل تجنب الكسا 
 إحتياطيات القطاع المصرفي ، حيث يسمح هذا العامل بتحفيز البنوك التجارية على الإقراض مجددازيادة 

(www.fr.wekipedia.org .) 
 التمويل غير التقليدي :  تقنية مفهوم 2.2

 النقدية للسياسة أداة عن عبارة نهاأتعريفها على التمويل غير التقليدي ،و لهذا يقتصر  تقنيةل وموحد تعريف يوجد لا
  النقدية عدةالقا من الرفع طريق عن المركزي البنك موازنة حجم من الرفع تقتضي التقليدية غير

(Michael Joyce, David Miles, 2012,p276) ،تياطاتاح في كالزيادة أشكال عدة تأخذ و يمكن أن 
 البنوك بين الثقة ضمان ذلك من فالهد ، وكان المركزية... النقود مقابل والخاص العام الدين سندات وشراء البنك ،
 .الأجل طويلة دةالفائ معدلات نخفاضإ مع السيولة قيد تحت يكونوا لن بأنهم والمستثمرين التجارية

عالة ، تقليدية غير فنقدية الة الالقومي عندما تصبح السياس هي سياسة تستخدمها البنوك المركزية لتنشيط الإقتصاد
ياسة لسو ما يجعل ا قتصاد ، الإفيحيث يتدخل البنك المركزي كمشتري للأصول المالية لزيادة كمية الأموال المتاحة 

جل ية من أل المالاء الاصو  شر النقدية غير التقليدية تختلف عن السياسة النقدية التقليدية أن الأولى تهدف إلى
)صاري  لصفريةلفائدة ات االحفاظ على معدلات الفائدة في السوق عند قيمة الهدف المحدد مسبقا أي عند معدلا

 ( .64 – 63ص ،  –، ص 2013علي ، 
الحقيقية  طة الإقتصاديةلى الأنشعاته هي ممارسات يقوم بها البنك المركزي لمجابهة الركود الإقتصادي و الحد من تأثير 

لإقتصاد ارحها في طود و خلال إصدار فائضا من النقود ، فهو عملية تعكس إصدار كمية جديدة من النقو ذلك 
 .(Jean Claude Trichet , 2013)دون مقابل لها 

http://www.ieom.fr/
http://www.fr.wekipedia.org/
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 : -السياسة النقدية غير التقليدية  –شروط تنفيذ التمويل غير التقليدي  3.2
المتضمن  2018مارس  05 الموافق لـ 1439جمادى الثانية  17المؤرخ في  86-18وفقا للمرسوم التنفيذي رقم 

 45المادة  تطبيقا لأحكام ويدي ، لتقلألية متابعة التدابير و الإصلاحات الهيكلية في إطار تنفيذ التمويل غير ا
 : ة العمومية بـة الخزينفائدلعهد التمويل النقدي مكرر من قانون النقد و القرض ، يكلف بنك الجزائر بصفته مت

  لمرسوم .بهذا ا لملحقاضمان متابعة و تقييم تنفيذ التدابير و الأعمال المنصوص عليها في البرنامج 
 زارة و ثليه و ممثلي ممكون من نة تتيعتمد بنك الجزائر في إطار المهام المسندة إليه بموجب المادة أعلاه على لج

 لى أن تتكفل هذه اللجنة بـ :المالية ، ع
  ك؛لمترتبة على ذللدولة ااندات سإعتماد مستوى اللجوء إلى التمويل غير التقليدي والبرنامج التقديري لإصدار 
 ضمان متابعة التدابير و الأعمال الواردة في البرنامج المرفق ؛ 
 ؛وعات ضمان رصد النتائج في مجال إعادة توازنات خزينة الدولة و توازن ميزان المدف 
 المتعلقة عمال و التدابير، بالأ اليةإعلام اللجنة في أداء مهامها المحددة  أعلاه كل ثلاثة أشهر من طرف وزير الم 

 بإنجاز البرنامج ؛
 نجاز البرنامجلإلمحققة احات يذ التدابير و الإصلاإرسال كشفا فصليا لمحافظ بنك الجزائر يبين فيه مدى تنف 

 التمويل ستوى اللجوء إلىة ، و مارجيالمرفق ، و وضعية المعطيات المالية المتعلقة بخزينة الدولة و التوازنات الخ
 غير التقليدي بالرجوع إلى الأهداف المراد تحقيقها ؛

 امات المالية والإلتز   تخصمختلف الإنجازات التي كل سداسي يرفع تقرير مفصل إلى رئيس الجمهورية يبين في 
 النقدية و الأعمال و التدابير ؛

  في المادة  التي نص عليها ومحددة  الاتمجضرورة توجيه الموارد المالية المتأتية من تقنية التمويل غير التقليدي نحو
 .(11ص،  2017،  15الجريدة الرسمية ، العدد  (مكرر من قانون النقد و القرض 45
 :  مصادر التمويل غير التقليدية  4.2

ة منهم لمتابعين، خاصاكثير من ى الستفهاماً واسعاً لدإالتمويل غير التقليدي  هو المصطلح الذي أثار جدلا كبيرا و 
ووفقه يمكن  ، بشكل عامري ، و والمواطن الجزائ يه مصطلح جديد على مسامع الاقتصادلا سيما وأن ،  الرأي العام

دية المتمثلة لطريقة التقليفة إلى اضابالإللخزينة العمومية الاستفادة من الخدمات المالية للبنك المركزي بشكل أوسع، ف
دة مباشرة ليات جدييق آفي القروض والسلفيات، سوف تتمكن الخزينة العمومية من تحصيل موارد مالية عن طر 

  : حيث دها قانون " النقد والقرض"  كمايليالتي كان يحد ودون القيود )التقليدية(
 العمومية ، الخزينة يقرض أن الجزائر يمكنه والقرض  نجد ان : " بنك النقد قانون من 45 بالرجوع إلى المادة 

 العادية الإيرادات إجمالي من % 10 فيه رصيدها يتجاوز لا بحيث المكشوف، على جاريا حسابا لها يفتح وأن
مليون  343.5الماضية ، فمثلًا لم يكن باستطاعة الخزينة العمومية اقتراض سوى ما لا يتجاوز  للسنة للدولة

 3435والتي تم رصدها في الميزانية بمبلغ  2016بناءً على حجم إجمالي الإيرادات للعام  2017دينار العام 
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 مع ولكن ،(  2010، أوت  04 -10) أمر رقم مليار دينار دون احتساب إيرادات الضرائب النفطية 
 المكشوف على جاري حساب فتح ستطاعتهابإ وبات الشرط، هذا من الخزينة إعفاء تم فقد الجديد التعديل

 استفادت قد العمومية الخزينة تكون التسقيف من الإعفاء وبهذا ،ً  يسرا أكثر وبشروط للائتمان سقف دون
 ؛ تقليدي وغير جديد مالي مورد من
 في إلا العمومية الخزينة داتسن بشراء المركزي للبنك يسمح لا ، 2017 نهاية والقرض النقد قانون تعديل قبل 

 الجزائر شراء لبنك سيسمح ديدالج التعديل مع ولكن المالية، والمؤسسات التجارية البنوك ومن الثانوية السوق
  بما مقارنة المباشرة التمويل مليةع في التقليدي غير البعد هو وهذا الأولية ، السوق في العمومية الخزينة سندات

 ؛ السابق في به معمول كان
 ية إلا باعة عملة إضافركزي طنك الموفق قانون النقد والقرض، وفي ظل القوانين الاقتصادية السائدة، لا يمكن للب

ائر من هذا نك الجز لص بتخوفق حسابات اقتصادية دقيقة حول وضعية الاقتصاد، ولكن ووفق التعديل الجديد 
ير غدر تمويل صموهذا يعتبر  مية ،القيد، وبات بإمكانه طباعة المزيد من الدينار لتلبية حاجيات الخزينة العمو 

 ؛ تقليدي للاقتصاد
 عالية المالية الأوراقلى ع إلا فقط يكتتب لا المركزي البنك والقرض كان النقد قانون من 09 المادة حسب 

 النقدي ، السوق في يتعامل تقلامس اقتصاديا متعاملا يعتبر المركزي البنك استقلالية قوانين وفق فهو الجودة،
 ةالمالي الأصول ح بإمكانه بشراءبنك الجزائر أصب فإن التقليدي، غير التمويلي النمط هذا اعتماد ظل وفي ولكن

كما وسوف  المالية ، لجودتها عتبارا ودون بها، المرتبط معدل المخاطر عن النظر بغض الجزائرية العمومية للخزينة
ودعم موارد صندوق  العجز غطيةوت عليها، ما دفع في تمكنها للخزينة هائلة سيولة سيوفر يمدد مدة قروضها مما
 ؛الاستثمار الوطني...

غطية تلى قدرتها في يا عيجابؤثر إيعتماد مصادر التمويل غير التقليدية للخزينة العمومية، سوف حقيقة اللجوء لإإن 
د يتسبب في قلكن ذلك و الخ، …الأجور، فواتير دعم المواد الاستهلاكية، فواتير الاستثمار العمومي ك  نفقاتها

ى كمة وترتكز علنموية محتتيجية ستراإفي حين لم ترافق هذه العملية ، تداعيات خطيرة على المدى المتوسط والطويل 
 .(  2017جوادي ، ) نور الدين  أسس علمية واقتصادية أكثر منها على رؤية اجتماعية

 الجزائري : التقليدي و أثاره المتوقعة على الإقتصاد غير التمويل .3
 : الجزائر في التقليدي غير التمويل لتطبيق الاقتصادية الظروف 1.3

 والنقدية المالية الحالة تبين التي الإحصائيات صرح على أهمو الذي  2017أفريل  فيحسب تقرير بنك الجزائر 
 : حيث الجزائر في التقليدي غير التمويل تقنية اعتماد قبل الجزائري للاقتصاد

  مما أدى 2014نتصف ممواجهة الجزائر لضغوطا مالية منذ أن بدأت أسعار النفط الخام في الهبوط في ،
 ف ؛% من ميزانية الدولة  إلى النص 60لانخفاض إيرادات النفط والغاز التي تشكل 
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 الميزانية لإعداد لمرجعيا بالسعر مقارنة السنوي الجزائري لبترولا أسعار لمتوسط منخفضة مستويات تسجيل 
بسعر  2016 في $ 44.28 وصل إلى  الجزائري البترول أن إلى الأوبك منظمة إحصائيات تشير حيث

الأزمة على  $ الأمر الذي ساهم في تزايد أثار50بسعر مرجعي  2017 $  54$ ، ثم  45مرجعي 
 ؛ 2014الإقتصاد الوطني منذ 

 ؛2017 في دينار مليار795 مقابل 2016 دينار في مليار1567 بـ الدولة حيث قدّر متواصل لميزانية عجز 
 يتوقع حيث ، الخارجية للصدمات التصدي هامش من و الذي قلل الجزائري الصرف احتياطي تآكل استمرار 

 دولار سنة مليار 79,7 الى يصل قد أنه كما ، 2018 سنة نهاية مع دولار مليار 85,2 يصل إلى أن
 ؛ 2019

 مليار 2731 من انتقلت حيث ، 2016 - 2015 سنتي خلال البنوك في النقدية للسيولة رهيب إنخفاض 
 في دينار مليار 821 تبلغل ، 2015 ديسمبر نهاية في دينار مليار 1833 إلى  2014نهاية سنة  مع دينار ،

 ؛  2017 سبتمبر نهاية في دينار مليار 512 ثم 2016 ديسمبر نهاية
 الداخلي الناتج جماليإ من % 12.9 يعادل ما دينار مليار 2245 حيث بلغ العمومية مستمر للخزينة  عجز 

)العشي وليد ،  إفريقيا في تالعملا أضعف من يعتبر الذي الجزائري للدينار الشرائية القدرة تدني و 2017 في
 ( .260، ص  2018صديقي أحمد ، 

 :  الجزائر في التقليدي غير التمويل 2.3
 لضمان جديدة كآلية ائريالجز  الاقتصاد في التقليدي غير التمويل صيغة ظهرتبسبب الظروف السابقة الذكر ، 

 على بالأساس يتركز والذي ، 2001 منذ الجزائرية الحكومة تبنته الذي الاقتصادية التنمية نموذج تمويل استمرارية
 البترول أسعار تدني ومع و،النم لتحفيز الاقتصادي الإنعاش برامج بمخططات يعرف ما وهو ، الكلي الطلب تحفيز
، و  الصادرات إجمالي من %98حوالي  و التي تمثلالنفطية الموارد بالإضافة ، 2017 نهاية غاية إلى 2014 منذ
 الدولة . ميزانية %من60

م ثلت في أن يقو التي تم وحية مجموعة من التدابير الإصلا تم إتخاذ و بإجتماع كل هذه الأسباب و هذه الظروف ،
ن العمومية وتمويل الديو  ة الدولةزانيالبنك المركزي بإقراض الخزينة العمومية مباشرة لتمكينها من تمويل العجز في مي

يكلية ق برنامج إصلاحات هسنوات ، و سيرافقه تطبي 5الداخلية ومنح موارد للصندوق الوطني للاستثمار لمدة 
مليارات  4بأقل من  2018 اقتصادية ومالية ، و هذا لتجنب اللجوء إلى الدين الخارجي الذي يقدر حتى سبتمبر

وكالة )  2016%في  15ـ أي إنخفاضا ب 2017% في عام  8دولار ، وتتوقع الجزائر عجزا في الموازنة نسبته 
 (. 05/09/2017الأنباء الجزائرية ، أدرج يوم 

 بموجب 10-90القرض و  النقد مس قانون تعديل التطبيق منذ إجراء حيز التقليدي غير التمويل صيغة دخلت
 و الصادر 26/08/2003الصادر في  11-03الأمر  يتمم 11/10/2017الصادر في  10-17رقم  القانون

 (. 11/10/2017الصادر في  10-17رقم  ) القانون 12/10/2017بتاريخ  57الرسمية رقم  الجريدة في



 

 350                     وشناف فايزةب                                                                                  (                1)المجلد الخامس، العدد  مجلة البشائر الاقتصادية

 

 
 

 : " أنه على تنص والتي ، جإدرا  خلال من جليا يظهر والقرض النقد مكرر من قانون 45 التعديل المادة و قد مس
 استثنائي، بشكل تنفيذيال حيز الحكم هذا دخول من ابتداء الجزائر بنك يقوم مخالف، حكم كل عن النظر بغض
 على المساهمة أجل من خيرةالأ هذه تصدرها التي المالية للسندات الخزينة، عن مباشر بشراء سنوات، خمس ولمدة
  : في الخصوص وجه
 ؛ الخزينة تمويل احتياجات تغطية 
 و  2017ة في أفريل الداخلي ، خاصة منها القرض السندي التي طرحتها الحكوم العمومي الدين تمويل

ر الفارق بين سع ل تعويضمقاب سندات الخزينة الصادرة مقابل شراء الدين البنكي لسونلغاز و لفائدة سونطراك
 الوقود المستورد و سعر مياه البحر المحلاة ؛

 شجيع قي عبر تالوطني الحقي للاستثمار، و هذا تأكيدا على أهمية النهوض بالإقتصاد الوطني الصندوق تمويل
 .نتجة ات المالقطاع صة فيالإستثمار و توفير الموارد المالية اللازمة لإستمرار و توسيع الإستثمار خا

 ."  تنظيمية نصوص طريق عن دهاتحدي و سيتم الجزائر وبنك الخزينة طرف من التمويل هذا تنفيذ متابعة آلية وتحدد
 في أنها المدفوعات ، إلا يزان، م الدولة على مستوى خزينة خر فترة تحقيق توازناتأو وفقا لذلك فإنه ينتظر في 

 نسبة ارتفاع منها كبيرة ربمخاط المحفوفة النقود طبع لعمليات ترخص الوقت عملية التمويل غير التقليدي نفس
 ما هناك ليس جديدة يةنقد كتل طبع عمليات أن اعتبار للدينار على الشرائية للقدرة رهيب وتراجع التضخم
 . المالية السوق في يقابلها

 ملجأ كان الذي المحروقات تإيرادا ضبط لصندوق المالية الموارد نضوب فرضه الذي الإجراء فإن المتابعين وحسب
و  الأحمر، الخط خانة في جيةالخار  الاستدانة و وضع الميزانية عجز لتغطية السابقة سنوات العشر طيلة الحكومة

 . الأخطر اللجوء إلى الحل
 الثلاث السنوات في المالية اردهلمو  المتواصل التراجع ظل في الخزينة سندات شراء إلى الجزائر بنك ستدفع الحكومة
 النقدية للكتلة تضخيما يعتبر ما ووه إنتاج أي يقابله أن غير من النقود لطبع المجال الإجراء هذا وسيفتح الماضية،

 . التضخم نسبة في الزيادة إلى حتما تؤدي معادلة ويعد الوطني الاقتصاد في
 منذ حرا سقوطا شهدت لتيا الدينار قيمة انهيار ستمرارإ هو واحد سيناريو سوى يحتمل لا الذي الإجراء هذا

 الأخيرة، الثلاث اتالسنو  في تقهقرت واحد ثم دولار مقابل دينارا 79 تعادل كانت حين 2014 سنة منتصف
 .دينار 111 تعادل حاليا الأمريكية العملة لتصبح
 استقرار على والعمل التضخم سبةن في التحكم في المركزية البنوك باقي مثل مثله الجزائر بنك مهام أسمى أن ومعلوم

 إليه ذهب ما حسب ستعجاليالا الطابع يحمل الذي والقرض النقد قانون تعديل خلال ومن الوطنية، العملة قيمة
 الإخلال إلى المالية الهيئة هذه دفع سيتم البرلمانية، الدورة افتتاح لدى صالح بن القادر عبد الأمة مجلس رئيس

 واستقرار التضخم سبن خفض خلال من للمواطن الشرائية القدرة بحماية كذلك المتعلقة وظائفها أهم بإحدى
 ( .22، ص FCE  ،2017) رفعها من تتمكن لم حال في الدينار قيمة
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 هذا سيسمح حيث الاستثمار يةميزان نحو حصري التقليدي بشكل غير بالتمويل المتعلق الاستثنائي الإجراء وسيوجه
 المنشات ولإنجاز للدولة لتسييرا نفقات نحو وليس ، البشرية التنمية لحاجيات عقلاني بشكل الاستجابة الى التوجه
 والتنمية. التطور ومرافقة

 تفادي إلى نه يهدفأ كما تنميته ، مسار توقف بتفادي لبلدنا سيسمح التقليدي غير ظف إلى ذلك التمويل
 الجباية لتغطيها للدولة تسييرال نفقات عقلنة ومواصلة  العمومية النفقات في التحكم يتطلب و الذي النمو تراجع
 (.7-6ص ، -، ص FCE  ،2017) تضخمي انفلات أي خطر و منه إبعاد فقط العادية
 أثار التمويل التقليدي على الإقتصاد الجزائري : 3.3

 لاجديد  ود كخيارمن النق زيدمكانية طبع مراء الجديد يمكن ان يفتح الباب لإيشير الخبراء الاقتصاديون ان الاج
عن أن السوق  ي ، فضلالمركز لدى البنك ا الاقتطاعات من فوائد بنك الجزائر أدت الى نقص الموارد  سيما و أن 

 ية .واجه نقصا في السيولة في الفترة الأخيرة، بما في ذلك على مستوى البنوك التجار 
ساسية و هي  نتيجة أ إلى ن أن يكون لها غطاء يؤديلكن يجب الأخذ بعين الإعتبار أن عملية  طباعة نقود دو 

ا متصاصهإقدية و كتلة النن الستعادة جزء مإارتفاع الأسعار و التضخم ،فبعد ان كان البنك المركزي يقوم بمسعى 
دات ط الإيراق ضبلضبط التضخم، فان عمليات طبع المزيد من النقود لتغطية العجز ،في ظل نضوب صندو 

FRR ،   ستزيد من حجم الكتلة النقديةM2 ة في بله زيادة موازيو مع زيادة المعروض النقدي دون أن يقا
ملة و تأثر صرف الع قيمة أثار سلبية على الاقتصاد ككل قد تؤدي إلى تراجع ل السلع والخدمات يمكن أن تسج

 .  كثرأائري" إن فقد الناس ثقتهم في العملة الوطنية "الدينار الجز  الاقتصاد ككل، وذلك
عملة وشراء ن هذه الهم ملى التخلص مما لديإ تشاؤم تؤدي إلى توجه المواطنينوذلك عندما تحدث موجة من ال

نخفاض يد من اؤدي إلى مز يوالذي   الذهب" أو  الملجأ كظاهرة "  دولارالو  وروالأعملات أجنبية، لا سيما 
ير ويات قياسية غسجيل مستتة مع أمام الأورو منذ بداية السنقيمتها، و قد عرف الدينار الجزائر انخفاضا محسوسا 

 دينار 132ليبلغ مستوى يعادل  % منذ بداية السنة ثم14مسبوقة في التعاملات الرسمية، و فقد الدينار ما نسبته 
  سمية .قيمته الا % من20ـ بقدر للعملة الاوروبية الموحدة ، بينما مقابل الدولار نجدّ ان الدينار قد فقد ما ي

على المدى  ة وبات كبير ر بصعأن طباعة النقود بدون غطاء من النقد الأجنبي أو الذهب ينذ و يحذر الخبراء من 
ح به الخبراء مليار دولار حسب ما صر  100خاصة و ان احتياطي الصرف يتدنى دون مستوى  ،الطويل 

 :ين على مستوي ويليةإستخدام هذه التقنية التم الإقتصاديون ، و يمكن تلخيص أهم أثار
وفير السيولة تقنية هو ه التيبقى الهدف الذي تسعى من ورائه الحكومة في تطبيق هذعلى المدى القصير :  .أ

تملة و الممكن ر المحالأثا و لكن مقابل ذلك يجب على السلطات المعنية الأخذ بعين الإعتبار للمخاطر و
 حدوثها من خلال :

 ضبط ميزانية الدولة من خلال خفض النفقات و رفع الايرادات ؛ 
 ؛مويل تطهير السياسة النقدية للدولة من خلال التوجه نحو سوق الاوراق المالية للت 
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 حداث تعديلات على مستوى الانظمة الجبائية ؛إ 
 متصاص فائض السيولة في السوق الموازية .إ 

 ظل غطية و فيتدون  ن الأموال لتمويل عجز الميزانيةإن طباعة حجم هائل معلى المدى الطويل :  .ب
قتصاد ، انبية على الإبكل تأكيد ستكون  له العديد من الأثار الج FRRنضوب صندوق ضبط الإيرادات 

 هم هذه الاثار:أكد عليه صندوق النقد الدولي ، و أو هذا ما 
 إلى  لأمر الذي يؤديدمات  االخ وية في السلع إرتفاع حجم الكتلة النقدية ، دون أن تقابلها زيادة موازية حقيق

 ؛ إرتفاع الأسعار و التضخم و تراجع القدرة الشرائية
 لجأ الكثير إلىية و قد لوطنيتراجع قيمة صرف العملة و تأثر الإقتصاد ككل ، و منه ضعف الثقة في العملة ا 

 (http:www.aljazeera.net ). وةإستبدالها بالذهب أو بعملات أجنبية أكثر ثقة و أكثر ق
 : الدولي النقد قراءة تحليلية لوضعية الإقتصاد الجزائري وفقا لصندوق 4.3
 توقعات وحسب نظرا التقليدية غير النقدية الأداة هذه تطبيق و بشدة أن صندوق النقد الدولي عارض الأكيد
ذلك  وتداعيات المركزي البنك استقلالية فقدان مع % 10 من أكثر إلى التضخم معدلات ارتفاع في لتسببها خبرائه

 بـ يقدر اقتصادي نمو لمعدل الجزائر تسجيل الدولي النقد صندوق توقع حيث عديدة سلبية تأثيرات إلى إضافة ،
 من أهم للدولة المالي الاستقلال أن مع التمويل من النوع لهذا التشاؤمية نظرته يبين ما هذا ، 2018 في % 1.5
 .الاقتصادية قراراتها مختلف في الجزائر تعتمدها التي السيادية المقاربة حسب المركزي للبنك التنفيذي الاستقلال

 صندوق النقد الدولي لم تستسغ التقرير الذي أعده خبراء الجزائرحسب تقرير لوكالة أنباء جزائرية ، صرحت بأن و 
 حال تواصل طبع الأموال، إذ توالت حادة في البلاد، في أزمة مالية بمعية البنك الدولي، والذي توقع حدوث

 .التصريحات الرسمية الرافضة لمحتوى التقرير
فراط في الاعتماد على التمويل غير التقليدي، خاصة النقد الدولي قد حذر الجزائر من الإ الصندوق حيث كان

، متوقعا تجاوز نسبة  أكبر طباعة الأموال ، حيث حسب دراساته وجد أن الجزائر تتجه مباشرة نحو أزمة مالية
 التضخم المستويات المعتادة.

و  2018% في 3.5 لىإصل سي PIBو يتوقع صندوق النقد الدولي في تقريره حول الاقتصاد الجزائري أن الـ 
الوصول إلى  الجزائر على م مرشحة للتراجع خلال السنوات القادمة ، حيث أنه من الصعبارقيتوقع أن هذه الأ

 ، وهي نسبة تعبّر في ذاتها عن نمو ضعيف .2020و 2019خلال سنتي  PIB% لـ 2
% في جانفي 5.2إلى  2017 % نهاية5.6أن نسبة التضخم إنخفضت من الجزائريون يشير الخبراء الاقتصاديون  و

، وهي أرقام تؤكد تحكم الحكومة في التضخم عكس تحليلات الخبراء  2018% فيفري 4.9، ثم إلى  2018
في تقريره الأخير، أن نسبة التضخم المتوقعة مع نهاية السنة الجارية  غير أن صندوق النقد الدولي أكد، الدوليين 

، كما يتوقع أن تعجز 2020% سنة 9و 2019% في 8.1 % ويتوقع أن تصل إلى7.2مرتفعة قد تصل 

https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/80ad41fb-5582-4cd4-b81c-d02136697d25
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/80ad41fb-5582-4cd4-b81c-d02136697d25
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/9bc3b09c-3535-4760-8d49-35e3d258003a
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/9bc3b09c-3535-4760-8d49-35e3d258003a
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/697cb4b9-2cbf-428f-80fb-2901a3705f77
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/67fbe187-781f-4802-930a-df3c3c0cc87f


 

 353                     وشناف فايزةب                                                                                  (                1)المجلد الخامس، العدد  مجلة البشائر الاقتصادية

 

 
 

مداخيل المحروقات عن إعادة التوازن للميزانية حتى مع ارتفاع أسعار البرميل، متأسفا لكون السلطات الجزائرية ترفض 
 ( . 2018) حمزة كحال ، اللجوء إلى الدين الخارجي لتغطية العجز في الميزانية

 النفقات كترشيد البترولية صدمةال بعد المتخذة التدابير تنفيذ مواصلةضرورة على  الدولي النقد أوصى صندوقو قد 
 استقلالية على بل الحفاظالخ مقا...الاجتماعي للدعم التدريجي والتخلي ومرتفعة جديدة ضريبية معدلات وفرض

 الجزائر. بنك
 فعالية عدم نتيجة ظهر 2008 الية الم الأزمة لمواجهة العالم اقتصاديات مختلف تبنتها التي الكمي التيسيرإن تقنية 

 ، للسيولة مصيدة في كانت يةالمال الأسواق لأن الاقتصادي النشاط تحفيز في التقليدية النقدية السياسة أدوات
 اهاتتبن التي التقليدي غير يلمنخفضة ، بينما تقنية التمو  مستويات في الاسمية الفائدة معدلات كانت وبالتالي
 وتهاوي البترولية الصدمة اعياتتد لمواجهة جاء حيث العمومية، الخزينة عجز إليها لتغطية اللجوء تم فقد الجزائر
 .الجزائر في التقليدية النقدية اسةالسي أدوات فعالية لعدم وليس للدولة المالية الموارد استنزفت التي النفط أسعار

 بالضرورة يؤثر ما هذا والجزائر الدول كتل بين والاقتصادية المصرفية التحتية البنية بين الكبير الاختلاف إلى بالإضافة
 (.11 ص،،  2009بد اللاوي ، ععقبة  ، فوزي محيريق) للدول الاقتصادية المتغيرات مختلف في الآليتين تأثير على

  ؟ لفةكهل نملك القدرة على الاستدانة الخارجية وبأي   : و السؤال الذي يطرح نفسه
ر مليا 47خيرة ثلاثة الأعوام البلغت خلال الأفاتورة الواردات أن  دنجإلى أهم مؤشرات الإقتصاد الوطني بالرجوع 

 .ار دولار خلال الفترة ذاتهاملي15دولار في المتوسط خارج واردات الخدمات، في حين بلغ عجز ميزان المدفوعات 
 مليار 45عند  ز النفسيلحاجالحكومة من كسر ا وعلى الرغم من المحاولات العديدة للحد من الواردات لم تتمكن

سبوعيا، وهو مستوى جد أمليون دولار  865.38مليار دولار شهريا أو  3.75دولار للواردات ، وهو ما يمثل 
و  1976 وز بالكاد منذلا تتجا التيو مرتفع بالمقارنة مع قدرات التصدير الجزائرية خارج المحروقات المنعدمة تقريبا 

 .لي الصادرات % من إجما2.83مليار دولار في المتوسط و التي تعادل  1هذا ما يعادل  إلى يومنا
ن ذلك أمر لأجية من عدمها نة الخار ستداوبالعودة إلى الأرقام السابقة، يمكن القول أن الأمر لا يتعلق بالعودة إلى الا

ا د الدولي، نظر دوق النقصن مهينة من حتمي، بل بكلفة الاستدانة التي ستكون بنسب فائدة مرتفعة للغاية وشروط
  (.https://sptnkne.ws/g5Yg) إلى حالة الاقتصاد الوطني الهشة للغاية وعدم الاستفادة من درس التسعينات

 هل هناك بديل عن طبع النقود؟ و هنا نطرح سؤال أخر :
و في الوقت الحالي نجد أن الدولة مجبرة على هذا الإجراء  في هذه الحالة عموما و حالة الإقتصاد الجزائري خصوصا ،

، فهي مجبرة لا محالة على تمويل عجز الموازنة ، لكن لفترة محددة و قصيرة فقط ) على المدى القصير ( لأن الهوامش 
روقات ، الوقائية للمالية العامة ) صندوق ضبط الإيرادات ( ستتأكل تدريجيا في حال ما إستمر إنخفاض أسعار المح

يصبح  بمثابة أزمات سلكن لو يستمر الأمر هكذا فإنه ما كان حلا مؤقتا في الحاضر و علاج لأزمة حالية ، 
سرع وقت ، و لعل الحل أمستقبلية ، و لهذا لا بد على الحكومة الإسراع في إيجاد البديل التمويلي لعجز الموازنة في 

ئجه السلبية أقل بكثير من طباعة النقود ، و يتمثل هذا الحل في ضرورة بين أيدينا لكن لانراه ، حل ربما ستكون نتا
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      ، إذ ستعد الإطارين القانوني والتنظيمي  الإطار القانوني لتمويل إسلامي وصكوك جديدةالإسراع في إعداد 
حكومة " تبون " في  وستطرح سندات سيادية لهذا النوع من التمويل ، و هذا ما إقترحته " للتمويل التشاركي" 

 (. http://alkhaleejonline.net، ياسين بودهان )   الماضي 2018جوان 
 
 :اتمة الخ

 الأمر الذي أدى إلى ات ،إنهارت أسعار المحروق 2014بسبب ضغوطات الصدمة البترولية و التي بدأت منذ صيف 
ير بين مخصاد الجزائري بح الإقتف أصتزايد العجز المالي بسبب تدني الموارد المالية للدولة ، و في ظل كل هذه الظرو 

داخلية الإستدانة ال دولي، أود الإما اللجوء إلى الإستدانة الخارجية و منه الرضوخ إلى شروط و هيمنة صندوق النق
د و لى قانون النقعتعديلات ض اللة( من البنك المركزي ، الأمر الذي فرض ضرورة إجراء بعللخزينة العمومية )الدو 

 قليدي .، في إطار السياسة النقدية غير تقليدية  تحت إسم التمويل غير الت 90/10القرض 
 لكن وازنة  ،جز المتمويل ع على و في الوقت الراهن نجد أن الدولة مرتاحة مع هذا الإجراء ، فهي مجبرة لا محالة

ح  بمثابة يصبسة ، ة حاليما كان حلا مؤقتا في الحاضر و علاج لأزمحيث على المدى البعيد  ليس مطولا ، أي
أعظم  ر أزمة أخرى وأن تنفج قبل أزمات مستقبلية ، و لهذا لا بد على الحكومة الإسراع في إيجاد الحلول المناسبة

 جال .  في أقرب الأالقانوني طارهوع إلبى التمويل الإسلامي و تحديد إمن التي سبقتها و لعل أهم هذه الحلول الرج
 و من خلال ما سبق أسفرت هذه الدراسة على النتائج التالية : 

 ابية علىجد إيج ت آثارهوكان التمويل غير التقليدي ليس ألية تمويلية جديدة ، فقلد لجأت الكثير من الدول 
  ؛ 2002، واليابان 2007مثل الولايات المتحدة الأمريكية، بريطانيا العام  أداء سياساتها العامة، 

 عجز مباشرة ، بل لتمويل بصفة ةالنقدي المتغيرات في للتأثير الهدف من التمويل غير التقليدي في الجزائر ليس 
 ؛العمومية  الخزينة

 الجزائري  ره ، والاقتصادأتي ثماة لتسية عاليهذه التقنية التمويلية  تحتاج إلى اقتصاد قوي إنتاجي ذو طاقات تناف
 ؛ر ي التصديأحادو إقتصاد ريعي فهو أضعف من أن يكون حاضنة لمثل هذه الآليات المتقدمة ، 

 جحة ي إجراءات ناهلة مة للدو العا إن جملة الإجراءات التي إتخذتها الحكومة لمواجهة العجز المزمن في الموازنة
أكل بشكل تتت ( سيرادا) صندوق ضبط الإ ةالهوامش الوقائية للمالية العامعلى المدى القصير فقط لأن 

ببا في سد تكون قاءات ي إجر هن تخفيض العملة و رفع الضرائب و تخفيض الإنفاق العام ....أنهائي كما 
لدعم اقبول و ى بالحدوث حالات من عدم الإستقرار السياسي و الإجتماعي دون أن ننسى أنها لا تحظ

  ؛ الشعبي
 راسةد بل لا بد من ،توسط لا يمكن الحكم على مدى نجاح هذه التقنية التمويلية على المدى القصير و الم 

 عتمادهإ في ستمرارالإ قرار تخاذلإ بدقة تشخيصها قصد الجزائر في التقليدي غير التمويل لبرامج البعيدة الآثار
 ستخدامه .لإ المثلى والمقادير ، التوقف أو

http://alkhaleejonline.net/
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 الدراسة :توصيات 
  روقات سعار المحألى أن  أقرب الأجال خاصة و أنه هناك مؤشرات تشير إفيضرورة التوقف عن طبع النقود

 ؛ 2018دولار للبرميل مع نهاية  70مرشحة للإرتفاع و قد تصل إلى 
 نتاجي من خلالالإ تصادللإق ضرورة الإسراع بالخروج بالإقتصاد الوطني من طابعه الريعي و إعادة الإعتبار 

 التنويع الإقتصادي و دعم الإستثمار بما فيه الخاص و الأجنبي ؛
 منب للإقتصاد ي الأنستمويلجعل دور هذه التقنية التمويلية مؤقتا فقط و الإسراع في البحث عن البديل ال ، 

كون بنفس شدة تصاد لن لى الإقتأثار سلبية ع احتى و لو كانت له تيو ال،  حقيقية يةموارد تمويلخلال إيجاد 
  ؛التمويل غير التقليدي 

  خطورة من هذه التقنية التمويلية ؛الإسراع في إستحداث أليات تمويلية أقل 
 سراع في  طرح لال الإخك من للتمويل الإسلامي و ذل و التنظيمي ضرورة الإسراع في إعداد الإطار القانوني

                                           سندات سيادية لهذا النوع من التمويل .
 :المستعملة المراجع

 تمم الامر رقم ، يعدل و ي 2010أوت  26الموافق لـ  1431رمضان  16مؤرخ في  04 -10مر رقم الأ
 . 2003أوت  26الموافق لـ  1424جمادى الثانية  27المؤرخ في  03-11

 عمال ، العدد ال و الأت المالعشي وليد ، صديقي أحمد ، تجربة التيسير الكمي في الجزائر ، مجلة إقتصاديا
  . 2018السادس ، ميلة ، الجزائر، جوان 

 26/08/2003الصادر في  11-03المتمم للأمر  11/10/2017الصادر في  10-17رقم  القانون  ،
  . 12/10/2017بتاريخ  57الرسمية رقم  الجريدة

 ألية المتضمن  2018مارس  05الموافق لـ  1439جمادى الثانية  17المؤرخ في  86-18لمرسوم التنفيذي رقم ا
،  15د رسمية ، العدلا عن  الجريدة ، متابعة التدابير و الإصلاحات الهيكلية في إطار تنفيذ التمويل غير التقليدي

  . 2017مارس  07الصادر في 
  يخ النشر ر الجزائر ، تا ،تعقيدها طباعة "أوراق النقد" في الجزائر... بين حل الأزمة المالية و ، ياسين بودهان

  :، متوفر على الموقع  11:36، الساعة  28/12/2018، تاريخ الإطلاع  15/09/2018
  تقرير لمنتدى رؤساء المؤسساتFCE  2017، سبتمبر . 
  لعمومية لخزينة ال” لتقليدياالتمويل غير “مصادر محرر لدى وكالة الأنباء الجزائرية ، ، نور الدين جوادي

، تاريخ الاطلاع ،  2017سبتمبر،  13نشرت بتاريخ  الجزائرية آليات تمويل حديثة في اقتصاد تقليدي ، 
 . 15:00الساعة  29/10/2018

   ، أفريل  21 يخ النشرتار د ، الجزائر ترفض تقرير صندوق النقد الدولي حول مخاطر طباعة النقو حمزة كحال
  :التالي اح على الموقع الإلكترونيمت 18:00، الوقت  03/11/2018، تاريخ الإطلاع  2018
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  ة و السياسات ة للعولمزائري، المجلة الجصاري علي ، السياسة النقدية غير التقليدية : الأدوات و الأهداف
 . 2013، الجزائر ،  04الإقتصادية ، العدد 

  زي الأوروبي ك المركالة البنح –، دور السياسة النقدية في معالجة الازمات المالية محمد الأمين وليد طالب
BCE  2016، الجزائر ،  ، أطروحة دكتوراء غير منشورة ، جامعة بسكرة 2008-2007و الازمة المالية  ،

 .  334 – 325ص ، -ص
  متاح على الموقع 17:23، التوقيت  04/11/2017ماذا يعني تخفيض قيمة العملة ؟ ، تاريخ الإطلاع ،:            

        http:www.aljazeera.net/encyclopedia/economiy/2016/7/3 
  تكاس صمة من إنو بين  – ، عقبة عبد اللاوي ، مصيدة السيولة الكينيزية كأحد حلول الأزمةفوزي محيريق

 –المصرفية  دائل المالية وة و البلراهناالملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية   رأسمالي ووصفة من طرح إسلامي ،
 . 2009، جامعة خميس مليانة ، الجزائر ،  -النظام المصرفي اللإسلامي نموذجا 

  15:00لساعة ا  29/10/2018، تاريخ الإطلاع  05/09/2017وكالة الأنباء الجزائرية أدرج يوم.  
 صاد بدلا ات لحماية الاقتإجراءذ ونتخ وكالة انباء جزائرية ، رئيس الحكومة الجزائرية ، الجزائر: نعاني أزمة مالية

، 15:00اعى على الس 28/12/2018، تاريخ الإطلاع  20/01/2018الاستدانة ، تاريخ النشر من 
 https://sptnkne.ws/g5Yg متوفر على الموقع التالي :

 Gertler Mark Peter Karadi Model of Unconventional Monetary Policy NY 

University  April 2010 . 
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