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أ

ت ميزانيــة الجزائــر إخــتلالا ماليــا منــذ ثمانينــات القــرن الماضــي ممــا أرغــم الســلطات المحليــة بتصــحيح لقــد عرفــ   

 الـذي يتضـمن الإجـراءاتو  النقد الـدولي يذ برنامج إقتصادي بمساندة صندوقذلك بتنفو  الوضع الإقتصادي

تحريـــر و  فـــيض العملـــةتخو  العـــام الإنفـــاقمتمثلـــة في تقلـــيص حجـــم و  ، حترامهـــاإو  لتزامهـــاإالشـــروط الواجـــب و 

 إلىتحولــه و  قــد تحســنت الوضــعية الماليــة العامــة مــن خــلال القضــاء علــى العجــز المــوازيو  ، التجــارة الخارجيــة

تحقـق فائضـا يقـدر ب  أنسـتطاعت الجزائـر إحيـث  ، البترول أسعاررتفاع إنتيجة و  الألفياتفائض في بداية 

ƢǘǴººǈǳ¦�ƪ©�و  ، 2006ســنة  PIBمــن  14% ººǷƢǫ�®ƾººǐǳ¦�¦ǀººđصــندوق ضــبط المــوارد  إنشــاءبFRR 

يسـمح  ، هـوا حسـاب مفتـوح علـى مسـتوى بنـك الجزائـرو  ، متصاص الفوائض المالية السنوية لموازنـة الدولـةلإ

سـعر البيـع و  ، للخزينة العامة بحساب الفرق بين السعر المرجعي لبرميل البترول المعلن عنه خلال قـانون الماليـة

.تسديد الديون العامةو  لتغطية العجز الموازي الإيراداتتستخدم هذه و  ، الحقيقي

نقلبـــت إ ، 2008 – 2007الـــرهن العقـــاري  أزمـــةفبعـــد حلـــول  ، أخـــراتخـــذت شـــكلا  الأوضـــاعلكـــن    

نتجــة علــى الــدول الم بــالأخص ، ثــر ســلبا علــى التجــارة الدوليــةأحلــول الركــود ممــا و  ، المــوازين في دول العــالم

الجزائر لم تكن مـن و  ��ƨǷƢǠǳ¦�ƢēƢǬǨǻ�ǲȇȂǸƬǳ، الإستراتيجيةهذه المادة التي تعتمد بشكل رئيسي على  للنفط

يتفــاقم و  ، 2008سـنة  PIBمــن  % -11.7فقـد حققـت عجــزا في موازنتهـا يقـدر ب  ، مـن هــذا منـأى

  .أخرى إلىبعد ذلك من سنة 

 تأجيــل إلى�Ƣººđ أدىممــا  ، الســيولة أزمــةفي  2016وقعــت الجزائــر ســنة  ، العامــة إيــراداتفي ظــل تراجــع و    

ير الكمـي كحـل سـحري لمشـاكل سـيمـع بـروز التو  ��ƢºēƢǷ¦ǄƬǳ¦�®¦ƾºǇ توقـف عـنو  ، دفع مسـتحقات المـوظفين

�ǲȇȂǸƬǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ�ƢȀȈǼƦƬƥ�ƢēȐȈưǷ�ÂǀƷ�ǂƟ¦ǄŪ¦�©°ǂǫ�¦ǀđ، السيولة التي كانت تعاني منها كثير من دول العالم

 بـين المـالي مأزقهـاكمخرج مـن   ، " Quantitative Easing "   غير التقليدي المعروفة عند الغرب ب

 الأوضـاععدة تساؤلات حـول  أثارمما  ، قتصاديالإو  هذا القرار صاحبه جدلا كبيرا في الوسط السياسي إن

 إيقـافالسـلطات عـن  أعلنـتخاصـة بعـدما  ، بعد تطبيق هذه السياسـة التضـخمية الأمور إليهاالتي ستؤول 

Ş�ǲȇȂǸƬǳ¦�ǺǷ�̧ȂǼǳ¦�¦ǀđ�ƢȀǴǷƢǠƫ 2019لول سنة.  
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  :شكاليةالإ

المـــتمم  17/10ســـن مـــادة و   2017بعـــدما تم المصـــادقة علـــى مشـــروع التمويـــل غـــير التقليـــدي في مـــاي   

 مــا إصـدارو  البنـك المركــزي الجزائـري علـى شــراء سـندات الخزينــة أجــبرتالـتي  03/11القــرض و  لقـانون النقـد

عــدة  أثــارالــذي  ، جعــا ملحوظــا في العجــز المــوازيعرفــت ميزانيــة الدولــة ترا ، مليــار دينــار 6552.2قيمتــه 

  :التالية الإشكاليةلنطرح  بأنفسنااليوم نقف هنا و  ، المحللينو  بذلك انتباه الباحثين ،ليجذب شبهات

  التمويل غير التقليدي ؟ ظل السياسة النقدية في فعالية تقييم يمكنكيف 

الفرعية  الأسئلةالتي تتجلى في و  متغيرات الموضوع البحث في أولايتطلب منا  ، على هذا التساؤل للإجابة و

  :التالية

 صادر لتغطية العجز الموازي ؟الم أهمهي  ام-

 الجزائر ؟ بالأخصو  الرئيسية التي دفعت دول العالم لتبني التمويل غير التقليدي الأسبابهي  ما-     

 على موازنة الجزائر ؟ فعالية السياسة النقديةهي نتيجة  ما-

  :ت الدراسةرضياف

  :وضع الفرضيات التالية رتأيناإموضوع دراستنا  أساسالفرعية التي هي  الأسئلةعلى  للإجابة

زداد إكلمـا و  النقـدي الإصـدارو  ستعانة بمـوارد غـير عاديـة كـالقرض العـاميتم تغطية العجز الموازي بالإ

.Ȃŭ¦�ǽǀđ�ƨǻƢǠƬǇ¦°®زداد الإإالعجز الموازي 

 .المحروقات إيراداتلتقلص  أساسالتغطية العجز الموازي الراجع  بالأخصل التموي الجزائر هذاتبنت 

  تراجع العجز الموازي  إلىتطبيق سياسة التمويل غير التقليدي  أدىلقد 

  اختيار الموضوع أسباب

 .الوطنيو  الكبيرة التي يكتسيها موضوع التمويل غير التقليدي على الصعيد الدولي الأهمية-

 .الحديثة المستخدمة في تمويل العجز الموازي آلياتالتعرف على 

في معالجـــة  الأســـلوبسياســـة التمويـــل غـــير التقليـــدي لمعرفـــة مـــدى نجاعـــة تقيـــيم تجربـــة الجزائـــر مـــع -

 .الأزمات

  .ئر لسياسة التمويل غير التقليديمعرفة السبب الحقيقي وراء تبني الجزا-
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  الدراسة أهداف

  :النقاط التالية إلىلقد كان الهدف من الدراسة الوصول 

 .قتصاديلإاو  ستقرار الماليإوازي الجزائري ومدى خطورته على ضوء على تنامي العجز الم -

 .على التمويل غير التقليدي أثرهاو  التركيز على السياسة النقدية-

 2019 – 2014نتهجتهـا الجزائــر خـلال فــترة إالتركيـز علـى سياســة التمويـل غـير التقليــدي الـتي -

 .فيف العجز الموازيدورها في تخو 

 .التي خلفتها هذه السياسة في الاقتصاد الوطني الآثار-

  أهمية الدراسة

 في الأوســـاط الإعلاميـــة سياســـة التمويـــل غـــير التقليـــديو  لقـــد كثـــر الحـــديث مـــؤخرا علـــى سياســـة النقديـــة  

 قلــة التجــاربو  داثــةنظــرا لحو  ،الدوليــة مــع تــزامن الأزمــات الماليــة للــدولو  كادميــة الوطنيــة منهــاالبحــوث الأو 

محاولـة و  ǾǻȂǸºǔǷ�Ŀ�ǂºưǯ¢�ǪºǸǠƬǴǳ�©ƢºǇ¦°ƾǳ¦�ǽǀºđ�¿ƢºǸƬǿلإا، تصـاعد البحوث السـابقة حـول هـذا الموضـوعو 

 عتبار الجزائرإبو  قتصاديلإاو  إعادة التوازن الماليو  لأزماتإيجاد بدائل لأدوات السياسة النقدية لحد من أثار ا

�Ƣºđ�ǂºŤ�Ŗºǳ¦�ƨºȈǳƢū¦�̧ƢǓÂȋ¦�ǞǷ�ƨǏƢƻ�ȄǷƢǼƬƫ�ƨǇ¦°ƾǳ¦�ƨȈŷ¢�Àإالنامية التي خاضت في التجربة ف حد الدولأ

  .في محاولة بائسة منها لإيجاد بدائل عن الجباية البترولية ،الجزائر

  حدود الدراسة

  قتصاد الجزائريالإ: ةالمكاني وددالح   

  2019-2014: ةالزماني وددالح   

  :الدراسات السابقة

  :لموضوع بحثنا عأينا الإعتماد على الدراسات التالية كمرجبعد بحثنا طويلا في الموضوع، إرت

:1998بيروت،الجامعية، الدار العامة، المالية مبادئ االله، عوض حسين زينب-

 رازإب مع إعدادها وكيفية العامة الموازنة على خاص بشكل يركز و العامة، المالية بموضوع الكتاب هذا يهتم

�ƢĔȂǸǔǷ المؤلفة هذه اهتمام محور تمثل التي راداتالإي بجانب يتعلق ما في خاصة.  
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الجامعي، التعليم دار القومي، الاقتصاد لتنشيط تقليدية غير نقدية سياسة الكمي التيسير محمود، رمزي

2019مصر، الإسكندرية  القومي الاقتصاد تنشيط في الحكومات تتبعها التي السياساتفي الكتاب هذا ينظر:

 السياسات هذه بين التنسيق ضرورة و الحديثة، النقدية السياسة أدوات كأحد الكميتيسيرال سياسة في بالأخص

.اقتصادي قراراست إلى التوصل اجلمن

2013،عمان، اليأزوري النشر دار النقدية، السياسات و المركزية البنوك ،امرائيالس يسرى الدوري، زكريا

  .النقدية السياسة تنفيذ و رسم فيرائد ال دورها و المركزية البنوك موضوع مناقشة و لعرض أهمية الكتاب هذا يولي:

- )قياسية تحليلية نظرية( الاقتصادية التنمية و رارالاستق في النقدية السياسة دور القطابري، االله ضيف محمد ،دار-

 السياسة أهمية و دور في النظرية الإسهامات الكتاب هذا في المؤلف وليتنا : 2011 الأولى، الطبعة المنهل، النشر

– 1990فترة خلال اليمنية الجمهورية بنموذج بحثه في استدل و الاقتصادية التنمية و رارالاستق تحقيق في النقدية

2004.

  :الدراسةمنهج 

الوصــفي  المــنهجقتصــادية الــتي تعتمــد علــى الإ الأوضــاعو  الأحــداثموضــوع دراســتنا يرتكــز علــى نقــل  إن   

نتــائج  إلىللتوصــل و  ،تنظيمهــاو  مــن المصــادر الرئيســية الإحصــائيةتجميــع البيانــات  إلى فةإضــا، لســرد الوقــائع

  .ستدلالالإو  ي يستند على التحليل المنطقيعتمدنا على المنهج التحليلي الذإ أفضل

  صعوبات الدراسة

  :في النقاط التالية إجمالهاواجهتنا عدة صعوبات يمكن ، عند تعرضنا لموضوع بحثنا

رغــم و  لبيانــات بــين المصــادر الرئيســيةخــتلاف اإƢººĔ¢  إلاطفيفــة ƢººĔ¢  حــول مــدى  رتباكــاإســببت لنــا

 .الدخل المحلي المعتمدة في هذه المصادر إجماليختلاف حجم إمصداقيتها مثل 

 البنــك و  المصــادر الرئيسـية مثــل وزارة الماليـة أننظـرا ، 2019سـنة  بيانـات مــنعلــى صـعوبة الحصـول

 .التي تخص ميزان المدفوعات بالعملة المحلية الإحصائياتكامل لبعض   غيابو  متوقفةلمركزي ا

 التي تركز فقـط علـى و  على دراسة التجارب الحديثة في سياسة التيسير الكمي الأجنبيةتركز البحوث

 .الأوروبيتحاد الإو  الأمريكيةة دتجربة الولايات المتح بالأخص، بعض البلدان دون غيرها

  الدراسة هيكل



                                                                           مقدمة

ه

  :ستعراض هيكل بحثنا وفقا للخطة التاليةإ رتأيناإ، بجوانب الدراسة امناإلم بغرض

  .لمفاهيمي لسياسة النقدية ا الإطاروالمتمثلة في  للإشكاليةالنظري  الإطارالذي يتضمن  الأولفصل ال 

مطلبـين  إلىينقسـم و  ،عموميات حـول السياسـة النقديـة إلىمن هذا الفصل يتعرض  الأولالمبحث  إنبحيث 

  .في مطلبين وشروط نجاحها ،سبل فعالية السياسة النقديةالمبحث الثاني من هذا الفصل فهو يتناول  اأم

، خصصــنا لــه مبحثــين جــاء بعنــوان التمويــل غــير التقليــدي و دوره في تمويــل العجــز المــوازي الفصــل الثــاني أمــا

في المبحــث و  ،ب واحـدمطلــفي  إليـهاللجــوء  وأسـبابيشـمل التمويــل غـير التقليــدي  الأولالمبحــث  نأحيـث 

  .في مطلبين نيالعجز المواز  علاج وآليات أسباب إلىالثاني حاولنا التطرق 

الــذي  جــاء بعنــوان تقيــيم السياســة النقديــة في ظــل التمويــل غــير التقليــدي بخصــوص الجانــب التطبيقــي أمــا   

في ، ذي انتهجتـه الجزائـرجـاء بعنـوان التمويـل غـير التقليـدي الـ الأولالمبحث  أنحيث ، خصصنا له مبحثين

  .مطلبين

   .في مطلبين، الجزائرحاولنا تقديم تقييم لدور سياسة التمويل غير التقليدي في  الأخيرفي المبحث  و



  :الفصل الأول

  لسياسة النقديةلالإطار النظري 
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  :تمهيد

طبيعـة المرحلـة الانتقاليـة  سـتقرار النقـدي بمـا ينسـجم مـعالإتواجه السياسة النقدية تحديات كبيرة في تحقيق  

قتصــادي مــن الإو  جتمــاعيالبنــاء الإو  الإعمــارالــتي يشــهدها النظــام الاقتصــادي مــن جهــة وديناميكيــة بــرامج 

  .أخرىجهة 

 أهـدافنظـرا للـدور الـذي تؤديـه في تحقيـق ، قتصـادية الكليـةالسياسـات الإ أهـمتعد السياسـة النقديـة مـن    

�ƢƦǼƳ�ǞǸƬĐ¦فـأي قتصـاديفي النظـام الإ الكبـير تأثيرهـاأهميتهـا مـن  تـأتيو  ،الأخـرى جنب مع السياسـات إلى 

مســـتوى و  قتصـــادي لوظائفـــه مـــن حيـــث معـــدلات النمـــوالنظـــام الإ أداءيـــؤثر ســـلبا علـــى  أداءهـــاخـــتلال في إ

عمليـة التحـرر  فـإنمـن بلـدان العـالم النـامي  االجزائـر كغيرهـو  ،الدخل الحقيقـيو  توزيع الثروةو  التشغيلو  الإنتاج

فضلا عـن ، قتصادية والماليةتجاهلها في ظل حقيقة العولمة الإ قتصادي ليس من السهولة التغاضي عنها أوالإ

قتصـادية خـتلالات الإلنقـدي والمتمثلـة في الإاو  قتصـاديات للتحول الإالعوامل الأخرى التي قد تكون مسوغ

  . في معدلات البطالةو  الخارجيو  على المستوى الداخلي

 تقــديم عناصــره في مبحثــين رتأينــاإو  ،المفــاهيم العامــة لسياســة النقديــة ، خــلال هــذا الفصــلســنعرض مــن و    

سياسـة النقديـة المبحـث الثـاني فيتنـاول سـبل فعاليـة ال أمـا ،يركز علـى عموميـات حـول السياسـة النقديـة الأول

  .التي تمثل أهم الطرق في معالجة العجز الموازيو  ،وشروط نجاحها
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  النظري لسياسة النقدية  الإطار: لأولاالمبحث 

عشـر متزامنـا مـع ظهـور الأزمــات  يعـد مصـطلح السياسـة النقديـة حــديثا نسـبيا فقـد ظهـر في القـرن التاســع

بعــدما تراجعــت  ،قتصــاديةالإ الأزمــاتƾººƷ�ƾººȇ¦Ǆƫ�ǞººǷ�Ƣººđ�¿ƢººǸƬǿ̈�قــد زاد الإو  ،خاصــة التضــخمو  قتصــاديةالإ

 أزمـةبـدورها في معالجـة  الأخـيرةلما فشلت هـذه و  ،محلها السياسة المالية لتحل ، الكساد أزمةفعاليتها في فترة 

العــالم جـراء الحـرب العالميــة الثانيـة فالحكومـات لم تســتطع منهـا  الركـود الناجمـة عــن التضـخم الكبـير الــتي عـانى

ƢēƢǬǨǻ�ǒ ȈǨţ  قـدرة  كثـرالأهتمـام بالسياسـة النقديـة لتصـبح السياسـة ن هنـا عـاد الإمـ ،الرفع مـن الضـرائبو

ميلتـــون "ســـهم ل بـــين أنصـــار هـــذه السياســـة علـــى رأدالجـــ نإو  ،قتصـــاديةالسياســـة الإ أهـــدافعلـــى تحقيـــق 

 إعــادةفعاليــة في  الأكثــرمــن هــاتين السياســتين  أيبــين مؤيــدي السياســة الماليــة حــول و  )النقــديون" (فريــدمان

.بوجوب مزج السياستينمن الذي أ" والتر هيلر" قتصادي أتى الإ أن إلى، توازنه إلىقتصاد الإ

النظــام المــالي  إنقــاذالكســاد العظــيم وعجــزت السياســة النقديــة في  أزمــةقــد تكــرر نفــس ســيناريو و  الآن أمــا   

عليهـا مصـطلح  أطلـق أخـرى أدواتاسـتحداث  إلىسارعت الدول المتقدمة ، المالية العالمية الأزمةالعالمي من 

السياسـة النقديـة العاديـة تعـرف  أدواتباتـت و  ،"قديـة التقليديـة السياسـة الن"  أو" التمويل غـير التقليـدي " 

  . التقليديةالسياسة النقدية " ب 

  مفهوم السياسة النقدية: الأولالمطلب 

�ǺººǷ�ǶǰƸƬººǳ¦�Ŀ�Ƣē°ƾººǬǳ�¦ǂººǜǻ�ƨȇ®ƢººǐƬǫالسياســات الإ أهــمحــد أسياســة النقديــة في القــرن العشــرين شــكلت ال

ولهذا تقـوم البنـوك ، قتصاديةالإ الأزماتذي يلعب دورا رئيسي في خلال سعر الفائدة في المعروض النقدي ال

في حالــة التضــخم فتقــوم  أمــانكمــاش لزيــادة المعــروض النقــدي بتخفــيض ســعر الفائــدة في فــترات الإ المركزيــة

  .قتصاديستقرار الإللمحافظة على التوازن والإ ،برفعه

  تعريف السياسة النقدية: أولا

النقديــــة وقــــد تنوعــــت حســــب التوجــــه ف للسياســــة يصــــادية العديــــد مــــن التعــــار قتالإ الأدبيــــاتوردت في    

): Paul einzig( الألمــانيقتصــادي حســب التعريــف الشــامل الــذي قدمـــه الإف ، قتصــادي للبــاحثينالإ

 أونقديـة  أهـدافهاكانـت   إذاالنقديـة بصـرف النظـر عمـا  والإجراءاتالسياسة النقدية تشمل جميع القرارات "

«� الإجراءاتي جميع فه، غير نقدية ƾē�Ŗǳ¦�ƨȇƾǬǼǳ¦�Śǣفي النظام النقدي التأثير إلى."  
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نقدية المختصة في شؤون عبارة عن جميع الوسائل المختلفة التي تطبقها السلطة ال" ƢĔƘƥكما يمكن تعريفها    

فهوم وبـــالم اللازمــة علـــى النقـــد التـــأثيرات بأحـــداثوذلــك ، قتصـــادي محـــددإئتمـــان لتحقيـــق هــدف النقــد والإ

ن إوبنـاء عليـه فـ، تعبر عن موقف السلطة السياسية اتجاه النظام النقدي للمجتمع الذي يحكمه ƢĔƜǧ الأوسع

 إتبــاعالقوميــة ثم تســتخدم الوســائل المختلفــة لتحقيقهــا عــن طريــق  الأهــدافالســلطات تقــوم بتحديــد بعــض 

  .المناسبةالسياسة النقدية 

  السياسة النقدية أهمية: ثانيا

 أهــــدافهاتهــــا في تحقيــــق مــــن حيــــث فعالي، قتصــــاديالنقديــــة مكانــــة بــــارزة في الفكــــر الإالسياســــة حتلــــت إ  

قتصـادية حيـث الإ الآثـارومن خلال  ، والنقدية يةز الكينختلاف بين المدرسة تضح ذلك في الإإو  قتصاديةالإ

التغـيرات  أنكمـا   ، الحقيقيـة الأسـواق إلىحـتى  وإنمـا فحسـب السوق المالي والنقدي إلىليس فقط  أثرهايمتد 

ن والودائــع كــذلك ئتمــاحجــم الإ ، في السياســة النقديــة يســتهدف بــدوره عــدة متغــيرات مثــل العــرض النقــدي

:يلي قتصادية كماعلى المتغيرات الإ تأثيرهاالسياسة النقدية من خلال  أهميةوتتبين  البطالة والتضخم

دث علــى مســتوى العــرض النقــدي تحــ التغــيرات الــتي إن: ثــر السياســة النقديــة علــى قيمــة الــدخلأ-1

رتفــاع في حجــم الســلع إ يقابلــه أنالعــرض النقــدي دون رتفــاع إف ، علــى الــدخل اؤثر بــدورهتــســوف 

مستويات التضخم وهذا سوف يترجم رتفاع إنخفاض في القدرة الشرائية بفعل إ إلىوالخدمات يؤدي 

 .سميا فقطإتفاع في الدخول لكن ر إب

في  لعبـت المدرسـة النقديـة دورا هامـا: قتصـادية الحقيقيـةلمتغيـرات الإثر السياسـة النقديـة علـى اأ-2

في الفكر النقدي  أساسييعتمد عليه بشكل  أصبح أن إلى ، قتصاديتنظير هذا البعد في الفكر الإ

قتصــادية الحقيقيــة تتمثــل في وجــود ات في عــرض النقــود بــالمتغيرات الإحيــث علاقــة التغــير  ، الحــديث

 بالإضافة الخام ومعدلات النمو الإجماليتج قتصادية كالبطالة والناعلى المتغيرات الإبيرة للنقود ك  أثار

مــن  الأمريكيــةوقــد بــرز هــذا في تمكـن السياســة النقديــة  ، المـال أســواقســتقرار إالمتغـيرات الماليــة ك إلى

ندات لــبرامج الســ ســتخدامها المكثــفإالماليــة العالميــة مــن خــلال  الأزمــةتخفــيض معــدل البطالــة بعــد 

 ).الكمي سييرالت(

قتصـــادي قـــة قـــد تكـــون مباشـــرة في مفهومهـــا الإعلا :ثـــر السياســـة النقديـــة علـــى المتغيـــرات النقديـــةأ-3

داخلـه وكـذلك في  أوفالتغيرات في حجم العرض النقدي وحجم صافي النقد المتـداول خـارج الجهـاز المصـرفي 
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ئتمـان مثـل حجـم خلـق الودائـع حجـم خلـق الإ ةالمتغـيرات النقديـعلـى  تأثيراالعوامل  أكثرتعد  ، سوق النقد

 .والخصوم الأصول أسعارومعدل التضخم الذي بدوره سوف يؤثر على حجم السيولة والفجوات بين 

 بتـأثرعلـى سـوق النقـد سـوف يـترجم  تطـرأالتغـيرات الـتي  إن :المـال أسواقثر السياسة النقدية على أ-4

 في معـدلات الفائـدة كمـا يترتـب علـى ذلـك تفضـيل بعـض مثـل الودائـع المصـرفية وتغـير الأجـلقصيرة  أصولها

التخلــي عــن الــدخول مقابــل  آومثــل تفضــيل الســندات علــى الودائــع المصــرفية  الأخــرىالماليــة علــى  الأصــول

 .سندات أو أسهم

تـوازن ميـزان المـدفوعات وسـوق تعـود النظريـات المفسـرة ل :ثر السياسة النقديـة علـى التـوازن الخـارجيأ-5

سـعار الأ علـى وآثـرهنتقـال الـذهب إ آليـةحـول " دافيد هيـوم " قتصادي التي يطرحها الإ لأفكارا إلىالصرف 

قتصــادية الدوليــة وركــزت غــيرات الــتي تحــدث في المعــاملات الإومــن هنــا بــرزت عــدة نظريــات نقديــة فســرت الت

سـع فالتو ، الخلـل هـذا إلىالـتي تـؤدي  والأسـبابعلـى ميـزان المـدفوعات  يطـرأعلى محاولـة معالجـة الخلـل الـذي 

علــى قــرار المســتثمرين حــول  يــؤثرســوف  للأســعاررتفــاع في المســتوى العــام إالنقــدي مــثلا ومــا ينجــز منــه مــن 

والذي  الأموالعلى حركة رؤوس  يؤثرالعكس الذي سوف  أو الأجنبية الأصولالمحلية على  الأصولتفضيل 

 .فالصر  أسعاربدوره سينعكس مباشرة على ميزان المدفوعات وعلى 

ة السياســ هــدافأهــدف مــن  أهــم أنمــن المعــروف  :قتصــاديةقــة السياســة النقديــة بالسياســة الإعلا-6

 للتـأثيرسـتخدام السياسـة النقديـة إكما يمكن   ، قتصادي في ظل النمو المتوازنستقرار الإالنقدية هو تحقيق الإ

لتضـخم وغيرهـا مـن المتغـيرات ء احتـواإقليـل العجـز في ميـزان المـدفوعات و صـرف العملـة المحليـة لت أسـعارعلى 

1.قتصاديةالسياسة الإ أدواتحد أدية لتكون بذلك السياسة النقدية قتصاالإ

كــبر قــدر مــن أ�ǪººȈǬŢ�ȄººǴǟ�Ƣē°ƾººǫ�Ŀ�ǺººǸǰƫ�ƢººȀƷƢالسياســة النقديــة ونج أهميــةن إفــ، بمجمــل القــول و

.مطرد لتغير فعلايكون لهذا  أنوتعديل في المتغيرات الكلية المرغوبة دون  ، تكلفة بأقل الأهداف

  السياسة النقدية أهداف: ثالثا

 إلا لأخـرومن نظام سياسـي  لأخرىقتصادية إالسياسة النقدية من مدرسة  أهميةختلاف إعلى الرغم من    

  :التالية الأهدافالسياسة النقدية في تحقيق  أهميةالكل يكاد يجمع على  أن

أطروحة لنيل ، 2008ليدية بعد الأزمة المالية تقييم فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقصديقي أحمد، العشي وليد،1

.39-35،  ص2018،  أدرار،  الجزائر،  شهادة الدكتورة بجامعة أحمد درارية
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مسـتوى مرتفـع مـن  أون يكـون التوظيـف الكامـل أ علـى ينقتصاديبين الإ إجماعهناك  :العمالة الكاملة-1

قتصـادي عنـد ويـراد بـذلك تثبيـت النشـاط الإ ، السياسـة النقديـة إليهاالتي تسعى  الأهدافالتشغيل من بين 

تخاذ إوعلى السلطات النقدية  ) الإنتاجعناصر ( يعية والبشرية لموارد الطبلمستوى ممكن من التوظيف  أعلى

رفــع حجــم  الإجــراءاتومــن هــذه  ، قتصــاد البطالــة والطاقــات العاطلــةلتجنيــب الإ الكفيلــة الإجــراءاتجميــع 

1.المستغلة غير ستوى اللازم لتشغيل المواردالم إلىالطلب الكلي 

النقـود  أنعتبـار إب الأسـعارسـتقرار إعـدم  إشـكاليةيتم اللجـوء للسياسـة النقديـة لحـل  :الأسعارستقرار إ-2

بــدون ضــبط   الأســعارهنــاك صــعوبة في ضــبط  أن" فريــدمان"ويــرى  ، ســعارالأفي تقلــب  تــأثيراالعوامــل  أكثــر

نـه أرغـم  ، يطاليـا وفرنسـا بعـد الحـرب العالميـة الثانيـةإ ، ألمانيـاستشهد في ذلـك بتجـارب إكميات النقود وقد 

 إلا ، يـة وغيرهـا مـن العوامـللماحتكار والنقابات العد تكون سببا في هذه التقلبات كالإق أخرىتوجد عوامل 

نقديـة للـتحكم فيـه لـذلك تسـعى السـلطات ال الأسـعارسـتقرار إ في الأساسل ظتغيرات في عرض النقود ي أن

 .قتصاديحتياجات النمو الإإبما يتناسب مع 

الطويلـة نســبيا مقارنـة بالهــدف  الأهـدافيعتـبر تحقيـق هــذا الهـدف مــن : قتصــاديرفـع معــدل النمـو الإ-3

صــعبا  أمــراالتوفيــق بــين هــذين الهــدفين يعتــبر  إنثم ، الأجــلقصــير  الــذي يعتــبر الأســعارســتقرار إ أيالســابق 

وتعمـل السياسـة النقديـة علـى رفـع معـدلات النمـو  ، خصوصا في البلدان النامية التي تعاني من عـدة عقبـات

ســتثمار مــن خــلال التوســع الإعلــى معــدل  والتــأثيردخاريــة دان مــن خــلال رفــع معــدل الودائــع الإفي هــذه البلــ

ـــة إلىلوصـــول حـــتى تـــتمكن مـــن ا ئتمـــانيالإ دعـــم تشـــجيع المؤسســـات  إلى بالإضـــافة معـــدلات النمـــو المطلوب

 .المصرفية والمالية

، سعار سيكون له دور مباشر على هـذا الهـدفستقرار الأإن الهدف الثاني إ :توازن ميزان المدفوعات-4

جنبيـة ســوف الســلع الأ سـعارأمقارنـة بمســتوى  اســعار للسـلع والخــدمات المحليـة منخفضــذا كــان مسـتوى الأإفـ

رتفـاع معـدلات الفائـدة إخـرى أومن جهة  ، لى الخارجإدرات من السلع والخدمات المحلية يؤدي بتشجيع صا

 ميـزان المـدفوعات لى الـداخل ومـن ثم تقليـل العجـز فيإمـوال ȋ¦�ƨºǯǂƷ�ǞȈƴºǌƫ�ƢĔأمـن شـ الأجنبيـةالمحلية عن 

 .تباع سياسة تعويم سعر الصرفإوهذا في حالة 

.159ص  ،201دار النشر البازوري، الأردن،  نوك المركزية والسياسات النقدية، الب يسرى السامرائي،زكريا الدوري، 1
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تتمثــل في التعــارض  ، لنقديــة عنــد وضــعهم للسياســة اينقتصــاديكــبر مشــكلة الــتي تواجــه الإأن ألا إ 

ن زيـــادة مســـتوى لأ ، قتصـــاديهـــدفي العمالـــة الكاملـــة والنمـــو الإ هـــداف المختلفـــة مثـــل تعـــارض بـــينبـــين الأ

ســعار أرتفــاع إ لىإلــب علــى الســلع والخــدمات ممــا يــؤدي لى زيــادة الــدخل ومــن ثم زيــادة الطإالتشــغيل يــؤدي 

زيـادة الصـادرات تتطلـب ن أذ إ ، لكاملـة وتـوازن ميـزان المـدفوعاتيضـا بـين هـدفي العمالـة اأو  ، خـيرةهذه الأ

لى زيــادة إن زيــادة الصــادرات تــؤدي أ إلا ، المحليــة وتحســين الجــودة ســعار الســلع والخــدماتأخفــض مســتوى 

علـى القـدرة التنافسـية  يـؤثرسعار مما سوف توى الأرتفاع في مسإ منهالدخل وبالتالي زيادة الطلب الداخلي و 

  .وبالتالي حدوث عجز في ميزان المدفوعات الأجنبيةالسلع  أمام الأخيرةلهذه 

النقديـة  الأدواتختيـار توليفـة مـن إ إلىالمرجوة يسعى صناع القرار  والأهدافلتوفيق بين هذا التعارض او     

.سلبية ممكنة تأثيراتقل أمع  الأهداف أفضلوالمالية التي تحقق 

  أدوات السياسة النقدية: المطلب الثاني

عديــد مــن ال لجــأت��°ƢēƢȈǟ¦ƾººƫ�®¦ƾººƫإو  2008الــتي شــهدها العــالم ســنة  الأخــيرةالماليــة  الأزمــةبعــد      

�ƪإتخـــاذ تــدابير إ إلىالبنــوك المركزيـــة  Ǵºººǌǧ�ƢǷƾºººǠƥ�ÄƾºººȈǴǬƬǳ¦�ƢººȀǴǸǟ�¼Ƣºººǘǻ�Ǻºººǟ�ƢĔȂǸººǔǷ�Ŀ�ƪ ºººƳǂƻ�ƨȈƟƢǼưƬºººǇ

 فأصــبح، الأزمــةفي ردع تــداعيات ، السياســة النقديــة العاديــة المعروفــة أدواتليديــة والــتي تتمثــل في التـدابير التق

 الأداتـينكلتـا ،  تقليديـة غـير وأدواتتقليديـة  أدوات إلىالسياسـة النقديـة مقسـمة  أدواتهنالك حـديث عـن 

  .نوعية وأخرىتتضمن طرق كمية 

  السياسة النقدية التقليدية أدوات: أولا

السياســة النقديــة التقليديــة مجموعــة الوســائل الــتي كانــت البنــوك المركزيــة تســتخدمها  بــأدواتصــد يق     

�Ƣºđ�ǚǨƬºŢ�Ŗºǳ¦�ƨºȇƾǬǼǳ¦�ƨǳȂȈºǈǳ¦�Ŀ�ǶǰƸƬºǴǳ�ǾºȀȈƳȂƫÂ�ÀƢºǸƬƟجل تنظـيم الإأمن ) 2008(العالمية  الأزمةقبل 

وتشـمل  ، بات السياسة النقديةئتمان وفقا لمتطلتحكم قدرة هذه البنوك في منح الإ ومن ثم ، البنوك التجارية

 أيالمباشـــرة  والأدواتالكميـــة  الأدواتغـــير مباشـــرة تتمثـــل في  أدواتالمتعـــارف عليهـــا علـــى  الأدواتهـــذه 

  :يلي النوعية كما الأدوات

بطريقــة غــير مباشــرة  الــتي تســتخدمها البنــوك المركزيــة الأســاليب مجموعــة  تتمثــل في :الكميــة الأدوات-1

 :ديللتحكم في العرض النق
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وميـة في الماليـة الحك الأوراقوهي عبارة عن قيـام البنـك المركـزي ببيـع وشـراء  :سياسة السوق المفتوحة1-1

«� الأخرىالمالية  الأوراقذونات الخزانة وبعض المالية كأ الأوراقالسوق  ƾđفي سيولة السوق النقدية التأثير ،

التجارية ومـن السـوق المـالي عنـدما يرغـب في زيـادة المالية من البنوك  الأوراقحيث يقوم البنك المركزي بشراء 

وتبقـى هـذه ، العكـس في حـين يرغـب بسـحب الكتلـة النقديـة الزائـدة أو ، حجـم السـيولة في السـوق النقديـة

 .المالية العامة والأسواقالسياسة محدودة في الدول النامية نظرا لضيق السوق النقدية 

لبنـك المركــزي البنــوك الرصــيد مـن النقــود الـتي يلــزم ا أوة وهـي تلــك النسـب :الإلزامــيحتيــاطي لإمعـدل ا1-2

·�ººǬǻ�ǲǰººǋ�Ŀ�Ǿººȇƾǳ�Ƣººđالتجاريــة الإ ƢººǨƬƷ ســتخدمت هــذه إوقــد  ،أجلــة أودفــع ودائــع جاريــة  أو ، د ســائلةو

، علـى العـرض النقـدي للتـأثير أدوات أهـموتعتبر من  ،ئتمان بعد الحرب العالمية الثانيةلمراقبة وتوجيه الإ الأداة

لعــلاج  ،العكــس حســب الحالــة أونكماشــية إيريــد البنــك المركــزي تطبيــق سياســة لنســبة ترتفــع عنــدما فهــذه ا

لا تتطلــب وجــود ســوق كبــير للســندات كمــا هــوا الحــال في سياســة  الأداةهــذه  أنكمــا ،  التضــخم والكســاد

يشمل جميع  ثرهاأن أسائر من طرف البنك المركزي كما خ أيستخدامها إولا يترتب على أ، السوق المفتوحة

1.ثر محدودأسياسة السوق المفتوحة ذات  أنالمصارف في حين 

الفائدة التي يتقاضاها البنـك المركـزي مقابـل  ، سعر الخصم إعادةيقصد بسعر  :الخصم إعادةمعدل 1-3

جـل الحصـول علـى مـوارد أمـن  ،قـتراضللإ أخـير كملجـأ إليـه الأخـيرةالتجارية عند اللجوء هذه  أوراقخصم 

 يـؤثرئتمـان ومـن هنـا ƥ�ƨºȇƾǬǼǳ¦�ƢºēƢǗƢȈƬƷȍ¦�ƶǼºǷ�ȄºǴǟ�Ƣē°ƾºǬǷ�̈®Ƣºȇ±�ŅƢºƬǳƢإلتـدعيم  إضافية أوة نقدية جديد

.الأخيرةقتراض للعملاء من هذه للمصارف التجارية وعلى تكلفة الإ الإقراضالبنك المركزي على كلفة 

ممـا  ئتمـانالإ سـواقأفي  التـأثيرمحـور الفائـدة الـتي تعتـبر  وأسـعارومن خلال العلاقـة بـين سـعر الخصـم 

2.قتصادفي كمية النقود المتداولة في الإ التأثيريعطي للبنك المركزي القدرة على 

الـتي يتـدخل  الإجـراءاتتعـبر عـن مجموعـة مـن  ƢºĔƜǧ الأخـيرةفيما يخـص هـذه  أما :النوعية الأدوات-2

 .ئتمان فنجدالبنك المركزي مباشرة في منح الإ من خلالها

نشر دار ال،)قياسية- تحليلية - نظرية(دية دور السياسة النقدية في الإستقرار والتنمية الإقتصا محمد ضيف االله القطابري،1

.30-21،  ص2011الطبعة الأولى،  ، الأردن، المنهل
.162ص، ذكره بقمرجع س الدوري، يسرى السامرائي، زكريا2
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الســلعي  الإنتــاجلى مجــالات إئتمــان السياســة الــتي تســتهدف توجيــه الإ لــكهــي ت :نتقــاء القــروضإ2-1

ــــتي يســــعى البنــــك المركــــزي  الأهــــدافحســــب ، الإنتاجيــــة�Śººººǣ�©ȏƢººººĐ¦�Ŀ�ÀƢººººǸƬƟوالحــــد مــــن الإ ال

«�ȍ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�̈ƾǻƢǈǷ 1924نجلترا سنة إستخدامها في إ أوقد بد، لتحقيقها ƾđ أنقتصادية رغـم 

 .الكمية الأدواتهتماما كبيرا وتركيزها على إا لم تولي له الرأسماليةالدول 

وتقوم هذه العمليـة علـى الحـد ، ئتمانلرقابة المباشرة على توزيع الإا ارةدإهي عملية  :طير القروضأت2-2

والقــوانين  اللــوائحســتخدام إوهــذا ب للإقــراض أعلــىوضــع ســقف  أيفي تقــديم القــروض  الإفــراطمــن 

تفرض عقوبـات علـى المؤسسـات الماليـة الـتي تتجـاوز و ، شكل نسبة أومعيار  إماوتكون على شكل 

ـــة أن إلا، هـــذا الســـقف ـــق فقـــط علـــى القـــروض الداخلي ـــيس علـــى القـــروض ، هـــذه السياســـة تنطب ول

عتبــار في الإ الأخــذوالهــدف مــن هــذه السياســة تمكــن الدولــة مــن مراقبــة معــدل النمــو مــع . الخارجيــة

1.السابقةوضعية ميزان المدفوعات لسنوات و  النفقات العامة

هتمامــات الســلطات الــتي توليهــا لــبعض القطاعــات إوفقــا لــبرامج التنمويــة و  :الفائــدة أســعارتنظــيم 2-3

الفائــدة بالتشــجيع وتنميــة هــذه القطاعــات عــن  أســعاريقــوم البنــك المركــزي مــن خــلال ، منهــا الأوليــةخاصــة 

الفائــدة لتخفــيض  أسـعار قـتراض لهــذه المؤسسـات وتخفــيضمتيــازات كتسـهيل عمليــة الإإعــبر منحهـا  الأخـرى

2.ستثمارات الماليةتقليل هامش الضمان بالنسبة للإ أو، التكاليف

  .السياسة النقدية غير التقليدية أداوت: ثانيا

شـــــيوعا في  الأكثـــــر، السياســـــة النقديـــــة التقليديـــــة والكميـــــة أدوات، الآنحـــــد  إلىمازالـــــت  و لقـــــد باتـــــت  

ليــة الما الأزمــةفي خضــم  تــأثيراقــل أ الأدواتا باتــت هــذه لكــن مــؤخر ، أخــرى أداوتســتخدام رغــم وجــود الإ

 الأداةوبالتـالي فقـدت هـذه ، مسـتويات لهـا أدنى إلىالفائدة  أسعارنخفضت إوذلك بعدما ) 2008(العالمية 

يــرى  أدوات إلىاللجــوء  وهكــذا كــان علــى الســلطات النقديــة، قتصــاديط الإººǌǼƫ�ȄººǴǟ�Ƣē°ƾººǫ) ســعر الفائــدة(

 إلاهـي  مـا ¢ƢºĔ الأخـرمسـبقا ويـرى الـبعض  الأدواتسـتخدام هـذه إالتاريخ شهد  أن إلاجديدة  ¢ƢĔالبعض 

1 https://www.ummto.dz/wp-content/uploads/2018/02/COURS-

MODULE-E.M.M.F-SECTION-A-2EME-ANNEE-SE.pdf cours

Economie Monétaire 2éme année. p 03.
.84ص ،  بق ذكرهمرجع س العشي وليد، صديقي أحمد،2



يةالإطار النظري للسياسة النقد                 :               الفصل الأول  

15

سياســة "ومــثلا علـى ذلــك  ، متطــورة عمـا كانــت عليـه بــالأحرى أوالتقليديـة بصــورة مختلفـة  لــلأدواتتطبيـق  

 مـارس دهمـا مـن طـرف بنـك اليابـان فياعتمإحيـث تم " توجيـه المرتقـب للتوقعـاتسياسة ال"و "ير الكميسيالت

  .2001عام 

غــير التقليديــة بــدورها  الأدوات تقســيم تم، كميــة ونوعيــة  أدوات إلى التقليديــة الأدواتمثلمــا جــرى تقســيم  و

1.نوعية وأدواتكمية   أدوات إلى

 .المباشرة وتتضمن الأساليبتتمثل في : النوعية الأدوات-1

ـــوك -1-1 ـــه المرتقـــب للبن ـــه التوقعـــات(التوجي ـــذ  ):توجي -1991(بانيـــة ات الياالفقاعـــ أزمـــةعـــرف من

تصـــال تبنتــه العديـــد مـــن الإ أســـاليبوهـــو نـــوع مــن ، 2001بعــد  إلاســـتخدامها إلكــن لم ينتشـــر ) 1994

تقديم معلومات  أي، المسبق للتوجهات المستقبلية لقرارات البنوك الإعلانالذي ينص على و  ، البنوك المركزية

فقــد كانــت فيمــا   اف التقليديــة للبنــوك المركزيــةهــدلأوهــذا ينــاقض  ،الفائــدة لأســعارحــول التوجــه المســتقبلي 

نجلـترا إالبنـوك في الولايـات المتحـدة ثم  بـدأت 2013 – 2012ومنـذ ��ǲºǜǳ¦�Ŀ�Ƣē¦°¦ǂǫ إبقاءمضى تفضل 

 مــا يســمحن توجهــات السياســة النقديــة وهــذا مســبقا عــ بــإعلان الأســلوبســتخدام هــذا إب الأوروبيتحــاد والإ

كمـا يمكـنهم مـن وضـع مشـاريعهم وفـق توقعـات تتمتـع بمصـداقية ،  أفضـلظـرة قتصـاديين نالإ للأعـوان بإعطاء

2.وهذا العامل يحسن من فعالية السياسة النقدية ،أكثروواقعية 

م حيـث تقـو ، الأجـلالتمويـل طويلـة  إعـادةعمليـات تسـتهدف  جـراءإمـن خـلال  :ئتمـانتسهيل الإ-1-2

 إعــادةمنوحـة للبنـوك التجاريـة وتثبيـت سـعر سـتحقاق ومبــالغ القـروض المهـذه العمليـات علـى زيـادة مـدى الإ

قــام  ،2007ففـي ديسـمبر ، قـدر كــافي مـن السـيولة للبنــوك تـؤمن���ƨººǬȇǂǘǳ¦�ǽǀºđالخصـم علـى المــدى الطويـل

ح بتقـديم السـيولة للبنـوك ميسـ، لتسـهيلات الأجـلنامج مزايدة محدودة بر  بتأسيسحتياطي الفدرالي البنك الإ

معـدل  ألغـىفقـد  الأوروبيتحـاد بنـك الإ أمـا، )يوم عوضا عن يـوم واحـد 28ل الأساسفي (  الآجالمتعددة 

سكندرية،  دار التعليم الجامعي، الإصاد القومي، تقليدية لتنشيط الإقتالالتسيير الكمي سياسة النقدية غير  رمزي محمود،1

  .5ص  2019مصر، 
2 ABC L’ECO EN BRFF. Les politiques monétaires non conventionnelles.

Janvier 2019.P02. https://abc-economie.banque-

france.fr/sites/default/files/medias/documents/pol_mon_convent.pdf.
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هـذه العمليـات الـتي وصــلت في  أجـالتمويــل كـل العمليـات المطلوبـة مـع مــد  إعـادةوقـرر  الإلزامـيحتيـاطي الإ

 إعادةبمعدل و  )2013سبتمبر ، 2012فيفري ، 2011العملية في ديسمبر  بدأت(سنوات  3 إلىمجملها 

.تضررا الأكثر للأعوانالهدف من هذا توفير السيولة و ، خصم منخفض جدا

.وتتضمن ستخدامغير المباشرة حديثة الإ الأساليبهي :الكمية الأدوات-2

الماليــة مــن طــرف البنــك المركــزي بقصــد رفــع  الأوراقوهــو يعــبر عــن عمليــات شــراء : ير الكمــيســيالت-2-1

ير سـين التإوحسب المفهوم الضـيق فـ، تةائد الثابذات العو  للأصولوتخفيض معدلات الفائدة  الأصول أسعار

ئتمــاني الــذي يشــمل العمليــات عديمــة المخــاطرة عكــس التســهيل الإ الأصــولالكمــي يشــمل العمليــات علــى 

  .الخطرة الأصولعلى 
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  .وشروط نجاحها ، السياسة النقدية إنتقال أدواتسبل فعالية : المبحث الثاني

قتصاد الحقيقي منذ على توجهات الإ للتأثيرلسياسات المستخدمة السياسة النقدية في مقدمة ا تأتي    

حيـث تم التعويـل عليهـا كثـيرا لتحقيـق النمـو المسـتدام مـن خـلال التركيـز علـى ، بداية ثمانينات القـرن العشـرين

  .الأسعارستقرار إدف الرئيسي للسياسة النقدية وهو تحقيق اله

علــى   التأكيــدمتــد ليشــمل إم السياســة النقديــة بــل مــام علــى رســهتلم يقتصــر الإ، في هــذا الســياق    

تــؤثر مــن خلالهــا علــى مــن خــلال الفهــم الكامــل للقنــوات الــتي  ،الســلطات النقديــة لهــا إدارةكفــاءة وفعاليــة 

  .قتصادية المختلفةالمتغيرات الإ

 إلا ،ختلاف بين المهتمين بالسياسة النقدية حـول هـذه القنـوات وفعاليـة كـل منهـاعلى الرغم من الإ    

قتصـاد الإ إلىتنفيـذ السياسـة النقديـة  أثـارقنـوات رئيسـية تنتقـل مـن خلالهـا  ثلاثتفاق حول إنه يوجد شبه أ

monétaire Policy transmission.

  .السياسة النقديةإنتقال قنوات : ولالمطلب الأ

سم قنوات إنتقال الإقتصاد، يشار إليها بإو  الطلب الكليو  إن الطرق التي تؤثر في السياسة النقدية     

 الظرروف الإقتصادية العامة نتيجة قرارات السياسة النقديةو  التي تتأثر بأسعار الأصولو  السياسة النقدية،

�ȆǴǰǳ¦�Ƥو  Ǵǘǳ¦�Ŀ�ŚƯƘƬǳ¦�ń¤�©¦°¦ǂǬǳ¦�ǽǀǿ�» ƾē  الإئتمان من أجل و  كميات النقودو  أسعار الفائدة،و

السياسة النقدية التقليدية هي قنوات أسعار الفائدة، التي من أليات إنتقال و  تحسين الأداء الإقتصادي العام،

الطلب الكلي بالإضافة إلى ذلك، يمكن و  مستويات الإستثمارو  تكاليف الإقتراض،و  تؤثر في أسعار الفائدة

المعروفة بإسم عرض الإئتمان، و  التأثير في الطلب الكلي من خلال الإحتكاك في أسواق الإئتمان،

الطلب و  ف ألية إنتقال السياسة النقدية بإعتبارها حلقة الوصل بين السياسة النقديةبإختصار، يمكن تعري

  .الكلي

  .قنوات أسعار الفائدة التقليدية: أولا

عملية مباشرة  إتخذت العديد من البنوك المركزية ببساطة سعر الفائدة على المدى القصير كأداة     

ن سلوك الإحتياطي الإتحادي يفترض أن موقف وصف أ) 1993(قاعدة تايلور على سبيل المثال، (

في هذه الحالة تعمل ألية و  ،)السياسة النقدية ممثلا تمثيلا جيدا من خلال سعر الفائدة على الأموال الإتحادية

بطبيعة الحال، و  الخدمات،و  إنتقال السياسة النقدية من معدل فترة صغيرة إلى الإنفاق الحقيقي على السلع
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الإستثمار، أو الإستهلاك يعتمد بشكل مباشر و  عات المهمة من الإنفاق الحقيقي كالسكنفإن أيا من القطا

على العكس من ذلك، فإن الإنفاق يعتمد على و  على سعر الفائدة على الأموال الإتحادية لليلة واحده،

ŚǐǬǳ¦�̈ƾƟƢǨǳ¦�¾ƾǠǷ�Ŀ�©¦ŚǤƬǳ¦�ÃƾǷ�²و  أسعار الفائدة طويلة الأجل، ƢȈǫ�ÀƜǧ�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀđ  الناجم عن

الذي سوف يكون حلقة الوصل و  البنك المركزي حتما سيؤثر في هيكل معدلات الفائدة في المدى الطويل

1.الحاسمة في فهم ألية إنتقال السياسة النقدية

  .قناة سعر الصرف :ثانيا

المزيد من  مجيء أسعار صرف مرنة، تم إيلاءو  مع العولمة المتزايدة للإقتصادات في جميع أنحاء العالم     

الطلب و  التي بدورها تؤثر على صافي الصادراتو  الإهتمام لكيفية تأثير أسعار الصرف على السياسة النقدية

  .الكلي

عندما تنخفض أسعار  18تشمل هذه القناة أيضا أثار أسعار الفائدة لأنه كما رأينا في الفصل و      

بح أقل جاذبية بالنسبة إلى الأصول المقومة بالعملات الفائدة الحقيقة المحلية الأصول الدولارية المحلية تص

تنخفض قيمة الدولار، و  نتيجة لذلك فإن قيمة الأصول الدولارية النسبية سوف تنخفض،و  الأجنبية،

2.إنخفاض قيمة العملة المحلية يجعل السلع المحلية أرخص من السلع الأجنبية

  .قناة التدفق النقدي: ثالثا

المقبوضات، السياسة النقدية و  نية العمومية عن طريق التأثير في التدفق النقديتعمل قناة الميزا     

بالتالي تحسن في الميزانية العمومية للشركات سيؤدي إلى زيادة و  التوسعيية تخفض أسعار الفائدة الإسمية،

لمقرضين معرفة هذا يجعل من السهل على او  التدفق النقدي، إرتفاع التدفقات النقدية يزيد من سيولة الشركة

المخاطر الأخلاقية و  بالتالي فإن المخاطر سوء الإختيارو  ما أذا كانت الشركة يمكن التعويل عليها أم لا،

التخطيط الإقتصادي، فيما يلي و  تصبح من المشاكل الأقل حدة، مما يؤدي إلى زيادة في نشاط الإقراض

ة من هذه الألية هي إنتقال أسعار الفائدة الإسمية تؤثر وصف لهذه القناة الإضافية الميزانية العمومية ميزة كبير 

هكذا تختلف هذه الألية أسعار الفائدة من ألية سعر الفائدة التقليدية، و  على هذا التدفق النقدي للشركات،

علاوة على ذلك، فإن معدل الفائدة قصيرة الأجل يلعب و  الفائدة الحقيقي يؤثر على الإستثمار، لمعد

.1عباس كاظمي الدعمي، ص د، .ة إلى أمقدم ، قنوات السياسة النقدية،دي نعمةأسماء ها1
  .5ص المرجع نفسه،2
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هذه الألية لأن مدفوعات الفائدة على المدى القصير يكون لها الأثر الأكبر عادة على دورا خاصا في 

1.الشركاتو  التدفقات النقدية للأسر

  سبل وشروط نجاح السياسة النقدية: المطلب الثاني

تكون السياسة النقدية أكثر نجاحا في ظل إقتصادها بتوفير العناصر الأساسية التي تمكنها من أن 

  :تتمثل هذه العناصر فيما يليو  ياسة النقدية فعاليتهاتحقق الس

2:لنجاح السياسة النقدية مجموعة من الشروط نوجزها فيما يلي

يتمثل في توفير كافة المعلومات عن الإقتصاد بإعتبار أن السلطة : فعالو  نظام معلوماتي متطور  -1

�¼¦ȂǇȋ¦�ƨǳƢƷ�ƨƦǫ¦ǂŠ�ǶƬē�ƨȇƾǬǼǳ¦  ل أو التوازن بالرغم من أن هذا ليس هدفا من ما يحدث فيها من إختلاو

هي أداة للتعامل في  و  مخزن للقيمة،و  أهدافها إنما تقوم بذلك من أجل إدارة النقود التي تعد وسيلة للتبادل

 على كمية هذا ما يدل على أن السياسة النقدية تؤثر على جميع الأسواق من خلال تأثيرهاو  كل الأسواق،

  .قيمة النقودو 

�Ŀ�Ǯ:يد هدف أساسي للسياسة النقديةتحد-2 ǳ̄�®¦±�ƾȈƷÂ�» ƾđ�ƨȇƾǬǼǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�ƪ ǨǴǰƫ�ƢǸǴǯ�Ä¢

فعاليتها فإهتمام السياسة النقدية بعدة أهداف في وقت واحد قد يخلق تصادم بينهما يمكن أن يؤدي إلى 

  .عجز السلطة النقدية فتحول إلى إدارة طبع الأوراق ذات قبول عام

 هذا يعني معرفة دور الحكومةو  :وحدة مؤسسة في محمل النشاط الإقتصادي التعرف على وزن كل-3

أو إجتماعية بالإضافة إلى معرفة  رفة السياسة الحكومية هل هي إقتصاديةمعو  جمع إنفاقها بالنسبة للدخلو 

درجة الخوصصة مثلا في هذا الإقتصاد هذه و  بالنسبة إلى الناتج الكليو  قدرة قطاع الأعمال الخاصة،

  .غيرها يمكنها أن تزيد من فعالية السياسة النقدية التي تعتبر جزءا من كل هذاو  علوماتالم

فالسياسة تتأثر بمستوى سعر الصرف فتكون أكثر فعالية في الإقتصاد ذو سعر : نظام سعر الصرف-4

  .الصرف المرتفع أكثر من إقتصاد ذو سعر الصرف الثابت

.8ص مرجع سبق ذكره، أسماء هادي نعمة،1
دراسة حالة الجزائر، محاولة تقييم السياسة النقدية ضمن برنامج تكييف صندوق النقد الدولي، دحمان بن عبد المفتاح،2

.95، ص 1997ة، الجزائر، ماجستير، كلية العلوم الإقتصادية، جامعة خروب مذكرة
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من شروط نجاح السياسة النقدية أيضا ضرورة : رة الخارجيةتمتع الإقتصاد بوضع أفضل في التجا-5

  .مرونة للأسعار النسبيةو  تمتع الإقتصاد بوضع أفضل في التجارة الخارجية أي ميل حدي للإستيراد

كذا الإستثمارات و  خروج رؤوس الأموالو  قادر على إستيعاب دخول :توفر البلاد على مناخ إستثمار-6

 .المختلفة
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:خلاصة

 الإجراءات النقدية التي تتخذها السلطات النقديةو  السياسة النقدية تعني التدابير نقول أنا سبق يمكن أن مم

 .حجم الإئتمانو  هذا لتأثير في عرض النقودو  المتمثلة في البنك المركزيو 

 ائيةĔ�Ľ�ƨȈǘǇÂو  إنما تسطر لها أهداف دوليةو  التدابير المتخذة بدون أهداف،و  ليست هذه الإجراءات 

.في تحقيق توازن خارجي، تحقيق معدل نمو، التشغيل الكامل، وإستقرار الأسعارهذه الأخيرة تتمثل و 

تكمن في أدوات و  هذا لبلوغ الأهداف النهائيةو  سبل لتفعيلهاو  تستخدم السياسة النقدية أدواتحيث 

©ȏƢĐ¦�ƨǧƢǯ�ǆ Ť�ƨǷƢǟ  أدوات نوعية تتعلق ببعض القطاعاتو. 

 .الشروطو  لنجاح السياسة النقدية في أي بلد يتطلب توفير مجموعة من العواملكن القول أن و في الأخير يم



  :الفصل الثاني

التمويل غير التقليدي ودوره في 

تمويل العجز الموازي
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  : تمهيد

، 1930الكســـاد العظـــيم  أزمـــةماليـــة منـــذ  أزمـــة أســـوءبعـــد التـــداعيات الـــتي شـــهدها  العـــالم بعـــد      

فبعـدما كـان تركيزهـا  ،كـبرأللضـغوطات البنوك المركزية عرضـة  وأصبحتقتصادية معها التحديات الإزدادت إ

جـل البقـاء أاليـوم هـذه البنـوك تكـافح مـن  أصـبحت، ورفـع معـدلات التوظيـف وأثـارهعلى مكافحة التضـخم 

د مــن البنــوك العديــ لجــأتلهــذا  ، الأزمــةالوضــع الــذي كــان فيــه قبــل حــدوث  إلىقتصــادي النشــاط الإ وإعــادة

�ǺǷ�ƨȇƾǬǼǳ¦�ƢēƢǇƢȈǈǳ�Ǧبنوك الدول المتقدمة لإ رأسهاوعلى  ưǰŭ¦�¿¦ƾƼƬǇتبعتها إالتي  الإجراءاتهذه  أهم

 إخــــراجلت في شــــالسياســــة ف هــــذه أن إلا ،مســــتوى عرفــــه التــــاريخ أدنى إلىالخصــــم  إعــــادةتخفــــيض معــــدل 

�ǺǷ�ƢēƢǷȂǰƷخيـار وحيـد  أمـامهـذه الحكومـات نفسـها السيولة التي مازال العالم يتخبط فيها ووجدت  أزمة

  .والمعاصرينقتصاديين ستخدامه محل جدل بين الإإ إشكاليةوتبقى ، ستعانة بالتمويل غير التقليديوهو الإ

و ســنعرض مــن خــلال هــذا الفصــل، التمويــل غــير التقليــدي و دوره في تمويــل العجــز المــوازي، وإرتأينــا تقــديم 

التمويـل غـير التقليـدي وأسـباب اللجـوء إليـه، أمـا المبحـث الثـاني فيتنـاول عناصره في مبحثين الأول يركز على 

  .أسباب وآليات علاج العجز الموازني
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التمويل غير التقليدي وأسباب اللجوء إليه: الأول المبحث

�ǖºººǬǧ�ǆ أصـــبحتتغـــيرات مرعبـــة  الأخـــيرةيشـــهد العـــالم في الســـنوات       ȈºººǳÂ�©ƢºººǠǸƬĐ¦�ǲºººǯ�ǪºººǴǫ�ǲºººŰ

فبعــــدما كــــان الحــــديث يــــدور حــــول مشــــاكل البيئــــة وطريقــــة تطــــوير منتجــــات صــــديقة للبيئــــة ، خصــــائيينالأ

حلول بديلة لهشاشة  إيجاد إمكانية إلىتحول الحديث اليوم  ،ستغلال مصادر الطاقة الغير النفطيةإ وبالأخص

 رتفــاعإفي العــالم بســبب ع حجــم المديونيــة رتفــا إفتراجــع معــدلات النمــو و  ،قتصــادي العــالميالنظــام المــالي والإ

نتهاءه إالنفط العالمي الذي ينذر بقروب  وتراجع مخزون، غلب الدول خاصة المتقدمة منهاأالعجز الموازي في 

ســتهلاكي في دول رتفــاع الميــل الإإســتثمارات و تقلــص حجــم الإ أخــرىومــن جهــة ، 2050في غضــون ســنة 

 إلى عادىقتصادية مما مكانتهم الإول حزعماء العالم  قلق أثارت العواملكل هذه   ،العالم مع محدودية الموارد

  .الصيني الأمريكيحتدام الصراعات مثل إ

ȍ¦�µإيـــة للجميـــع والتوازنـــات في العـــالم فحصـــص الســـوق لم تعـــد كاف      ȂºººĔ�ƾºººǠƥ�ƪ ºººƦǴǬǻ قتصـــاديات

 الآونـــةورعـــب الـــدول المتقدمـــة الـــتي شـــهدت في  ، مثـــل تركيـــا أخـــرىممـــا رفـــع معنويـــات دول ناميـــة  الأســـيوية

قتصـاد الحقيقـي تسـاع الفجـوة بـين الإإها في ركود بسبب كثـرة المضـاربة و ǟȂǫÂÂ�Ƣē¦®ƢǐƬǫإ أداءتراجع  الأخيرة

الولايــات المتحــدة  رأســهاعلــى و  فأدركــت هــذه الــدول، علــى كثــير مــن المشــاكل الهيكليــةسمــي الــتي غطــتوالإ

" التمويــل غــير التقليــدي"ب بمــا يســمى  إلىلجــوء ال إلاخيــارا  ،قتصــادية الأولىعتبارهــا القــوة الإإب الأمريكيــة

.ȆŭƢǟ�ŅƢǷ�°ƢȈĔإكحل سريع لمنع حدوث ،  السياسة النقدية أدوات إحدىعتبارها إب

  طلح التمويل غير التقليديصتعريف م: الأولالمطلب 

يس لــو  المســتخدمة للتغيــير في شــروط القــرض الأدوات إلى للإشــارة تســتخدم" غــير التقليــدي " عبــارة  إن   

 بإسـتخدام مـواردويقوم التمويل غير التقليـدي علـى السـماح للحكومـة ، للدلالة على نوعية المؤسسات المالية

1.خزينتها العمومية لتزاماتإالبنك المركزي لتغطية 

1
Bouakel Mustapha. Labiad naima, L’efficacité de la Gestion de la masse Monétaire dans

le Cadre du Financement non Conventionnel.Etude Analytique de la Période 2011-
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في الحـالات  إليـهستثنائية يتم اللجوء إو  مؤقتة توسعيةكما يعتبر التمويل غير التقليدي سياسة نقدية      

 الإجـراءاتو  بالمفهوم الواسع يعبر التمويل غير التقليدي عن مجمل السياسـاتو ، أزمةية مثل وقوع ستعجالالإ

بــالمفهوم  أمــا ليديــةالتق الأدواتحــديث ومختلــف عــن طــرق عمــل  بأســلوبالجديــدة الــتي تســتخدم و  التقليديــة

 الـتي تتنـاول و  التيسير الكمـيهي سياسة و  ألاالرئيسية للسياسة النقدية غير التقليدية  الأداةالضيق فيقصد به 

  .النقديةو  المالية الأسواقالمالية من طرف البنك المركزي في  للأوراقمجموع برامج عمليات الشراء المكثف 

«��ǽǀººǿو       ƾººēتأثيرهــا إلى إضــافةالنقديــة و  الماليــة الأســواقالســيولة في  أزمــةعلــى القضــاء علــى  الأداة 

قتصــاد القــومي مــن الركــود الــذي الإ إخــراججــل أيض مــن في الحضــ هــابإبقائ الأجــلفائــدة طويلــة  أســعارعلــى 

  .تشهده معظم دول العالم

  .النقدي الإصدار ، ير الكميالتسي ، بين التمويل غير التقليديضبط المصطلحات : أولا

 أدىقتصـادية المعاصـرة عـدة مفـاهيم متعلقـة بالتمويـل غـير التقليـدي ممـا الإ الأدبياتلقد وردت في      

 الفروقـاتتقـديم بعـض  إرتأينـاولهـذا ، ما تكلمنا عن مراجع عربيـة إذاخلط في معانيها خاصة  أوتشابك  إلى

 الفـــرق بـــين التســـيير الكمـــيو ، التســـيير الكمـــيو  بـــين هـــذه المصـــطلحات كـــالفرق بـــين التمويـــل غـــير التقليـــدي

  .الفرق بين السياستين التسيير الكمي والسوق المفتوحة أيضاالنقدي  الإصدارو 

شـــرنا ســـابقا مـــن خـــلال تعريفنـــا للتمويـــل غـــير أفكمـــا  :التســـيير الكمـــيو  لتمويـــل غيـــر التقليـــديا-1

فهــو يضــم كــل ، مــن مصــطلح التســيير الكمــي أوســعو  شمــلأ الأخــيرن مفهــوم هــذا إفــ، التقليــدي

تعتـــبر  أخـــرىمـــن جهـــة و ، قتصـــاد القـــوميويـــل شـــرايين الإعتياديـــة في تمغـــير الإو  الطـــرق الحديثـــة

 الأدبياتن إف ،أكثرلنكون دقيقين و ، التمويل غير التقليدي أدواتحد أكمي سياسة التسيير ال

" السياسـة النقديـة غـير التقليديـة " التمويل غـير التقليـدي بمصـطلح  إلىقتصادية الغربية تشير الإ

 معظــم هــذه الدراســات تركــز علــى سياســة التســيير الكمــي إنكمــا   الأولعوضــا عــن المصــطلح 

.¦ƨȇƾǬǼǳ¦�ƨǇƢȈǈǴǳ�ȆǈȈƟǂǳ¦�½ǂƄ¦�ƢĔȂǯ�ƨȈǸǰǳ الأساليب أي، ةالفائدة الصفري أسعارو 

2022.Revue des études financiéres et comptables et administatives.Université de Sidi Be
labbes. N09.juin 2018.P 104-105.
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سياســـة الســـوق و  رغـــم التشـــابه الكبـــير بـــين التســـيير الكمـــي  :الســـوق المفتوحـــةو  التســـيير الكمـــي-2

  ستخلاص بعض الفوارق بين الأداتينإ نايمكن أنه إلاالمفتوحة 

هـذه  إنالماليـة لعمليـات السـوق المفتوحـة كمـا كبر بكثـير مـن القيمـة ة المالية لبرامج التسيير الكمي أالقيم

ســنوات  إلىقــد تمتــد  الأولىبينمــا  أســبوعاحــتى  أوتــتم في مــدة زمنيــة قصــيرة لا تتعــدى شــهور قليلــة  الأخــيرة

 .عديدة

علــى معــدلات الفائــدة  للتــأثيرقتصــاد المفتوحــة في الحالــة الطبيعيــة للإ عتمــاد علــى عمليــات الســوقيــتم الإ

علــى معــدلات الفائــدة طويلــة  التــأثيربينمــا سياســة تســيير الكمــي هــدفها ، صــغيرة جــدا بقــيمو  الأجــلقصــيرة 

 .قريبة من الصفر الأجلالفائدة قصيرة  أسعارعندما تكون  إليهاكما يتم اللجوء   الأجل

 بينما من خلال ، الأجلمالية قصيرة  أوراقيقوم البنك المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة بشراء

�Ƥو  الماليـة المسـتهدفة الأوراقلتسيير الكمي تقـوم بشـراء برامج ا ºǳƢǣ�Ŀ�ƢēƾºǷ�ÀȂºǰƫ�Ŗºǳ¦الأجـلطويلـة  الأمـر 

 .غيرها من الضماناتو  مضمونة برهن عقاريو 

ســتقرار معــدلات إو  قتصــاديفيــز النمــو الإهــو تحو  كــان الهــدف النهــائي لكلتــا السياســتين يبقــى نفســه  إن

فعنـد القيـام بعمليـات السـوق المفتوحـة يكـون هـدفها  ،تلـف بينهمـاالوسـيط يخ الهدف أن إلا، لخإ...التضخم

 .في سياسة التسيير الكمي فيكمن في الكتلة النقدية أماالفائدة  أسعارالوسيط 

 مصـطلح  علـى التسـيير الكمـي المحللين المـاليينبعض  أطلقلقد  :النقدي والإصدارالتسيير الكمي -3

 أنالبنــوك المركزيــة  أعلنــتمــع ذلــك و  ،النقــدي دارللإصــصــيغة جديــدة  ¢ƢººĔو  ،"طباعــة النقــود"

ســتخدام إحيــث يــتم ، الــتي تمــت طباعتهــا حــديثا مختلفــة عــن التســيير الكمــي الأمــوالم اســتخدإ

عمليـة طباعـة النقـود يعـني  إنفي حـين  ، الماليـة الأوراقالـتي تمـت طباعتهـا حـديثا لشـراء  الأموال

عمليـــة طباعـــة  إنفي حـــين ، الماليـــة الأوراقاء الـــتي تمـــت طباعتهـــا حـــديثا لشـــر  الأمـــوالســـتخدام إ

  .لسداد الديون الحكومية أوفي تمويل العجز المالي الحكومي  الأموالستخدام هذه إالنقود يعني 

شــراء الــديون الحكوميــة ، يمنــع قانونــا في الــدول الــتي تتبــع نظــام فصــل الــدائرة النقديــة عــن الــدائرة الحقيقيــةو   

،نــه يمكــن شــراءها مــن الســوق الثــانويأ إلا، لــو بنســب قليلــةو  ينــة العموميــة حــتىبطريقــة غــير مباشــرة مــن الخز 
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في ، الســندات الحكوميــة بالقــدر الــذي تريــده بإصــدارتقــوم الخزينــة  أن الأولى، تـتم هــذه العمليــة في خطــوتينو 

تخدمها في نقــود يســ بإصــدارفيشــتريها الخــواص وفي الخطــوة الثانيــة يقــوم البنــك المركــزي بــدوره  الأوليــةالســوق 

بعــض  أطلـق واص بعــد عرضـها في السـوق الثانويــةمــن الخـ، خـرىالأاليـة الم وراقالأو سـندات الحكوميــة الشـراء 

لكـن في سياسـة التسـيير ، هي عملية شراء الـدين العـامو  "تقييد الديون " على هذه العملية بمصطلح  ينالمحلل

اليــة للحكومــة تطبــق في المرحلــة الثانيــة مــن بــرامج الم الأوراقبيــع هــذه  بإعــادةالكمــي تتعهــد البنــوك المركزيــة 

كمـــا يمكـــن معرفـــة غايـــة البنـــك المركـــزي مـــن هـــذه ،  قتصـــادية للـــبلادالإ الأوضـــاعالتســـيير الكمـــي عنـــد تحســـن 

1.المعلنة أهدافهالنسبي مع  أدائهالسياسة بمقارنة 

 .التمويل غير التقليدي إلىاللجوء  أسباب: ثانيا

تمكنـا مـن  ،تتبعنا لكيفيـة بـروز التمويـل غـير التقليـدي عـبر التـاريخو  الموضوع من خلال دراستنا لهذا     

  :في النقاط التالية اقد حددناهو  إليهاللجوء  أسبابستخلاص إ

قتصـادية الإ بالأزمـة اظهور التمويل غير التقليـدي كـان مرتبطـ أنسابقا  رأينافقد  :قتصاديةالإ الأزمات-1

 تحيــث فشــل، الــتي مــازال يتخــبط منهــاو  )فقاعــاتال أزمــة( 1992 -1991اليابانيــة الــتي عانــت منهــا في 

سـتخدام نفـس السياسـة إليعيـد  2001سـة التسـيير الكمـي في سيا بإتبـاع إقـرارهاليابان في الخـروج منهـا رغـم 

تحــاد الإ ثم ،2009نجلــترا عــام إثم  ،2008الماليــة  الأزمــةثم تلتهــا الولايــات المتحــدة خــلال  ،2010عــام 

ى محل ضمان نجاح هذا النوع من التمويل يبق أن إلا، ستخدامه في بقية دول العالمإليابان لينتشر او  الأوروبي

كافيـة علـى نجاحـه علـى المـدى   أدلـةعـدم تـوفر و  مـن جهـة الأسـلوبلحداثـة هـذا قتصاديين نظرا جدل بين الإ

 ".في مناطق مجهولة بالإبحار" البعض يصفه  أنكما   ،الطويل

 أيمســـتوى  تـــاريخي لهـــا  أدنى إلىالفائـــدة  أســـعارفـــاض إنحفبعـــد  :التقليديـــة النقديـــة فشـــل السياســـة-2

رافهــا عــن قواعــد تــايلور إنحو  قتصــادية الغربيــةالإ الأدبيــاتفي  الأرضــية"ســتوى مســتوى الصــفر الــذي يعــرف بم

 إلا ةالأخـــير لم يبقــى لهــذه و  قتصــادوســيلة لتحريــك الإ أيــةلم يعــد في وســع البنــوك المركزيــة  ،"الفائــدة لأســعار

 .التمويل غير التقليدي إلىاللجوء 

.124-123ص بق ذكره،مرجع س ،صديقي أحمد ،العشي وليد1



التمويل غير التقليدي ودوره في تمويل العجز           :الفصل الثاني

 الموازي

28

ن إالبنـــك الــدولي علـــى موقعــه الخـــاص فـــ حســب المقـــال الــذي نشـــره :نتشــار ظـــاهرة التمويـــل بـــالعجزإ-3

حيــث وصــل  الأخــيرةمنــذ ســنوات الخمســين  امتســارعو  امخيفــ امســتوى الــدين العــام في العــالم يشــهد تصــاعد

مما يثير قلـق  2018مليار دولار سنة  55.000 إلىشئة معا الدول الناو  الدين العام للدول المتقدمة إجمالي

" قتصــادية كمــا نــص رئــيس البنــك الــدولي لتفكــير في طــرق دعــم سياســتهم الإ يــدفعهمو  زعمــاء هــذه الــدول

 ".تثــير قلــق الجميــع أنيجــب  ،الأخــيرةســرعة وتوســع موجــة الــدين و  شموليــة أن: "في تصــريحه" دافيــد مالبــاس 

الـتي و  "الموجات الكلية للـدين"سم إالبنك الدولي تحت  أجراهاستخلص من دراسة إ يشير هذا المقال الذيو 

لـتراكم الـديون منـذ سـنة  الأساسـية الأربعـةكما يركز في تحليله على المراحل   ، تضم عينتها مجموعة من الدول

منـــذ  %54النـــاتج المحلـــي في الـــدول المتقدمـــة ارتفـــع ب إجمـــالي إلىنســـبة الـــديون  أن إلىتوصـــل و ، 1970

تصـاعد في الـدين لم يقتصـر فقـط علـى  أنكما ،  سنويا %7زيادة بمتوسط  أي %168 إلىليصل  2010

1.هذا ينطبق في كل دول العالمو  ،الدين العام فحتى الدين الخاص بدوره شهد زيادة كبيرة

هـور السياسـة قتصـادية اليابانيـة في ظلإزمة الى دور الأإشرنا سابقا أفكما  :دخاريةوعية الإستنزاف الأإ-4

ن تعــرض أحيــث  ســتخدامهاإنتشــار إيــد في  الأخــرىزمــة الماليــة العالميــة هــي لأان إفــ، النقديــة غــير التقليديــة

جمــع المــدخرات مــن ضــمنها صــناديق التحــوط الــتي تقــوم علــى و  لى خســائر كبــيرةإالمصــارف و  ســواق الماليــةالأ

ســيولة حــادة في الســوق  أزمــةخلــق ، عوائــدســتثمارها في الســوق الماليــة للحصــول علــى إو  غيرة للعــائلاتالصــ

فـلاس إزمـة ثـر هـذه الأأجـاء علـى ، خرىسواق المالية الدولية الألى الأإنتشرت بدورها إالتي و  الأمريكيةالمالية 

" مين أومؤسســة التــ" مــرلين ليــنش"و "اذرزليمــان بــر " الأمريكيــةكــبر مؤسســات ماليــة في الولايــات المتحــدة أ

 ".ن تفلسأكبر من أ" ƢĔƘƥات التي تعرف غيرها من المؤسسو  "ائيجي

تنــاقص في و  قتصــاديةإخــتلالات إكانــت الــدول المتقدمــة تعــاني ���ǶȈººǜǠǳ¦�°ƢººȈĔفحــتى قبــل حــدوث الإ

ƨǬƥƢººǈǳ¦�ƢēƢȇȂƬººǈŠ�ƨººǻ°ƢǬǷ�ȂººǸǼǳ¦�©ȏƾººǠǷ��  د كبــير مثــل مــا حــل في وقــوع ركــو  مــنذعــر هــذه الــدول  أثــارممــا

1
Joe Rebello, Le niveau d’endettement dans le monde augmente avec une ampleur et un

rythme sans précédent depuis 50 ans.Communiqué de presse N 2020/090/EFI.
Washington. Etats Unis, 19/12/2019
https://www.banquemondiale.org/fr/news/press-release/2019/12/19/debt-surge-in-
emerging-and-developing-economies-is-largest-in-50-years. regardé: 21/2/2022
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خم مـــن جهـــة حيـــث كانـــت تـــتراوح هـــذه المعـــدلات في الـــدول نخفـــاض الحـــاد في معـــدلات التضـــاليابـــان كالإ

رتفاع معدلات البطالة في بعـض هـذه الـدول إو  ،2007-2002بين فترتي  %2.4 إلى 2.2المتقدمة بين 

 إلى 8.8منطقـة اليـورو بـين �ϲѧϓϭ%4.6و�ϥϳѧΑ�ΓΩѧΣΗϣϟ�ΕΎѧϳϻϭϟ�ϲѧϓ�ΕѧΣϭ5.8تـرحيث ، رغم تناقصها

.1 2007و 2002بين  أيخلال نفس المدة  %3.9و 5.4اليابان فكانت بين  أما ،7.4%

 %8.3 2010فقـــد بلــغ معــدل المتوســـط للبطالــة للـــدول المتقدمــة ســـنة  الأزمــةلترتفــع مجــددا بعـــد 

ȂººƦđ¶� أثــرتالــنفط الــتي  أســعارنخفــاض إو  الســيولة أزمــةثم جــاءت ، %5.4و 6.4بعــدما كــان يــتراوح بــين 

فمــن يملــك ، تــوفير الســيولة بكميــات ضــخمةمــن الــدول وللخــروج مــن هــذا الركــود كــان لابــد لهــذه  ســعارها،أ

 .حدأالمال؟ لا 

قتصادية على وشك المؤسسات الإو  خرىالمصارف الأو  فلستأدخار الكبرى مؤسسات الإو  فالمصارف   

فمن يشتري؟��Ƕē¦ǂƻƾǷ�¦ÂƾǬǧ�śǟ®Ȃŭ¦�ǺǷ�Śưǯ  اĔأكما   ،ذلك

  .ئتماني للخلاصالتسهيل الإو  الكميبرامج التسيير  لاإلا اللجوء إلذا لم تجد هذه البلدان 

الــتي و   المخــاطر الــتي قــد تفضــيها أمــام الأدواتقتصــاديين يشــكون في مــدى نجاعــة هــذه مــن الإ الكــن كثــير   

 زمـة ماليـةأفي  وقـع خـروروبي هـو الأتحـاد الأ، الإالماليـة العالميـة الأزمـةعـد مـرور سـنوات علـى بف الأفـقتلوح في 

  .تحاد من التفككنقاذ الإتقليدي في محاولة منه لإيل غير التباع التمو ضطر لإأو 

  دورها في السياسة العامة للدولةو  الموازنة العامة: المطلب الثاني

قتصــاد تشــكل الحالــة الــتي يكــون عليهــا الإ المــؤثرة فيو  حــد العناصــر القويــةأعامــة الموازنــة ال أصــبحت     

هميـة مـع أن دورهـا في ماليـة الدوليـة يـزداد أكمـا   ،خمالتضـو  و حتى البطالةأو ركود أو تباطؤ أمن نمو   الوطني

جتماعيـة مـن الـة الإالحو ، الثـروة في الـوطن مـن جهـةو  توزيـع الـدخل إعادةالتي تتحكم في  الأداةفهي   الوقت

  .ستقرار البلدإعلى  تأثيرالتي تلعب دورا كبيرا في  أخرىجهة 

  تعريف الموازنة: أولا

  .267-266و 6ص  ،ة الدوليةوفق إحصائيات تم إستخراجها من تقرير التطورات الإقتصادي  1

https://www.amf.org
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 أخرى إلىمن مدرسة و ، أخر إلىختلفت من مفكر اقتصادي إد فق ،هناك عدة تعاريف للموازنة   

  :لهذا ركزنا على تقديم ثلاث منها��ƢĔ¢ƢĔȂǸǔǷ�Ŀ�ǾƥƢǌƬƫ إلا

تعكــــس و  �¤Ƣººººē¦®¦ǂȇو  لنفقــــات الدولـــةمــــدروس  ؤهــــي الخطــــة الـــتي تقــــوم علــــى تنبـــ :العامــــة الموازنـــة-1

المشـاريع الـتي تحقـق و  البرامج ختيارإو  ،نفاقولوية الإأت الدولة المختلفة من حيث تحديد سياسا

ƢēƢǟƢǘǫ�Ǧو  ƨȈǴƄ¦�ƢēƢǟƢŦو  دارة الحكومةإذلك بتسيير من و  هداف العامةالأ ǴƬű.

مـن  إجـازةتتطلـب و ، الدولـة عـن مـدة مسـتقبلية تقـاس عـادة بسـنة وإيـراداتللنفقات  اتقديري ابيان ما تمثل   

 قتصــاديةالإ الأهــدافســة الماليــة تعمــل علــى تحقيــق السيا أدواترئيســية مــن  أداة ¢ƢººĔالســلطة التشــريعية كمــا 

تخـاذ إساسـها ألا خطـة ماليـة يـتم علـى إهـي  ن الموازنـة العامـة للدولـة مـاإعلـى هـذا فـو  جتماعية للحكومةالإو 

اليا يتضمن السياسـات Ƿ�ƢůƢǻǂƥ�ǲưŤ�ƢĔأي أ �ƨǬƷȏ�̈ŗǨǳ�Ƣē¦®¦ǂȇإو  الخاصة بالنفقات العامة للدولةالقرارات 

1. داف التي تسعى الدولة لتحقيقهاهالأو  المالية

:ƢĔ¢�ȄǴǟوحسب القانون الفرنسي فقد عرفها 

 قانون الميزانية التي يقررها البرلمان فيو  �Ƣđ�À̄ƚȇو  Ƣē¦®¦ǂȇإو  عباء الدولةأيعية التي تقدر بموجبها الصيغة التشر " 

.2"المالية و  قتصاديةالإف الحكومة هداأيعبر عن 

مواردهـا و  ،نفاق العام للدولـة ن برنامج متفق عليه فيه تقدير الإن الموازنة العامة عبارة عأا سبق نستنتج مم   

 الأولتتكــون الموازنــة العامــة مــن جــانبين يشــمل و ، تكــون مســؤولة عــن تنفيــذهو  تلتــزم بــه الدولــة ،لفــترة لاحقــة

الخزينـة الدولـة مهمـا   إلىل الـتي تـؤو  الإيـراداتيشـمل الجانـب الثـاني كافـة و  ،)سـتخداماتالإ(النفقات العامـة 

  .كان مصدرها

  توازن الموازنة: ثانيا

تحضــير الموزانــة و  عــدادإ�ƾººǼǟ�ƢººēƢǟ¦ǂǷ�̈°ÂǂººǓ�ȄººǴǟ�ÄƾººȈǴǬƬǳتفــق الفكــر اإالعلميــة اعــد يوجــد عــدد مــن القو    

لكــن مــع تغيــير مفهــوم دور و  ،مبــدأ تــوازن الموازنــة، مبــدأ العموميــة، مبــدأ الوحــدة، مبــدأ الســنوية: العامــة هــي

 قياسية دراسة" الجزائر في الاقتصادية الدورة اتجاه في للتأثير كآلية الموازني العجز هاني، محمد شلالي، القادر عبد1

112 ص ، 2018 جوان ، 3 العدد جيجل،للاقتصاد والتجارة، نماء مجلة ،"2010-2015
11ص ،كلية الحقوق  ،1جامعة قسنطينة ،لعامة لطلبة السنة الثانية ل م دت في المالية امحاضرا ،معلم يوسف2
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تطور مفهـوم و  تغير  )المتداخلة(يجابية الدولية الإ إلىدولة في النشاط الاقتصادي من مفهوم الدولة الحيادية ال

بعض الباحثين في  إنحتى  القواعد العلمية للموزانة العامةالموازنة العامة ليواكب تلك التغيرات لتمس بدورها 

�Ƣđ�ƾȈǬƬǳ¦�¿ƾǠƥ�¦Â®Ƣǻ�ƨǷƢǠǳ¦�ƨȈǳƢŭ¦ƢĔȋ التطورات الحديثة لمفهوم الموزانـة العامـةو  تجاوب مع التغيراتلم تعد ت 

.ƨǻ±¦Ȃŭ¦�À¦±Ȃƫ�¢ƾƦǷ�©¦ŚǤƬǳ¦�ǽǀđ�¦ǂƯأكثر المبادئ تأمن و  ،التي تسعى لتحقيقها الأهدافو 

العاديـة خـلال السـنة دون  ¤Ƣºē¦®¦ǂȇن تتعـادل تمامـا مـع أن نفقات الدولة يتعين إفوفق مضمون هذا المبدأ ف   

سـوف  فإننـامدى ملائمته للمفهوم الحـديث للموازنـة العامـة و  عندما نقف عند هذا المبدأو ، قصانن أوزيادة 

  :نميز بين
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توازن الموازنة العامة في الفكر المالي التقليدي. 

توازن الموازنة العامة في الفكر المالي الحديث. 

ة العامــة في نطــاق الفكــر المــالي يعــد تــوازن الموازنــ :العامــة فــي الفكــر المــالي التقليــدي الموازنــةتــوازن -1

فتحقيـق هـذا المبـدأ سـوف يضـع قيـودا ، التقليدي غاية رئيسية يتعين على الحكومة دائما العمل على تحقيقها

  الأمن، الحاجات العامة من الدفاع إشباعيجعله قاصرا فقط على و  على تدخل الدولة في النشاط الإقتصادي

  عجز في الموازنة عامة؟ أودث في حالة تحقيق فائض لكن ماذا يح و.مرافق العامةو  العدالة

قـل مـن أالعادية  الإيراداتعندما تكون (ن تحقيق عجز الموازنة العامة إووفقا للفكر المالي التقليدي ف     

 أوقـتراض العـام لإهـي او  الوسـائل غـير العاديـة إلىيستلزم ضرورة تغطية هذا العجـز بـاللجوء ) النفقات المقدرة

  .لنقديا الإصدار

الســلبية علــى القطــاع  الآثــارقــتراض العــام لــه العديــد مــن لإلى اإن اللجــوء إفــ جهــة نظــر هــذا الفكــرو مــن و    

كمــا يزيــد مــن ســعر الفائــدة ،  الأمــوالالخــاص حيــث يجعــل الدولــة منافســة للقطــاع الخــاص في الحصــول علــى 

 بالإنفـــاقلا تعـــوض  خـــيرةالأنقـــص هـــذه و  ،ســـتثمارات الخاصـــةمـــن ثمـــا تقـــل حجـــم الإو  ئدة في الســـوقالســـا

  .الفكر التقليدي رأين النشاط الحكومي نشاط غير منتج حسب الحكومي لأ

 أثــارجميعهــا و  ،القادمــة الأجيــالتتحملهــا  إضــافية أعبــاءقــتراض العــام ســوف يولــد عنــه ن الإإممــا ســبق فــو   

تم  إذا أمـاضـرورة القصـوى في حالـة ال إلاهـذه الوسـيلة  إلىمن ثم يتعـين عـدم اللجـوء و  ،قتصادية غير مرغوبةإ

زيادة كبيرة وسريعة  في المستوى العام  إلىالنقدي فسوف يؤدي ذلك  الإصدارعجز الموازنة من خلال تمويل 

  جتماعيــاإو  قتصــادياإالســلبية  الآثــارحــدوث تضــخم نقــدي يتولــد عنــه العديــد مــن  إلىيــؤدي  أي للأســعار

مـن ثم زيـادة كميـة و  ،دائما عند مسـتوى التوظـف الكامـل قتصاد القومي يعملن الإإفوفقا للفكر التقليدي ف

حــدوث الضــغوط و  للأســعارالنقــود بنســبة معينــة ســوف تــنعكس بكاملهــا في شــكل زيــادة في المســتوى العــام 

 الأخــــرى الآثــــارحــــدوث القــــوى التضــــخمية يتولــــد عنــــه العديــــد مــــن و  )لنقــــودلكميــــة ل ةنظريــــال(التضــــخمية 

  .غوب فيهاجتماعية غير المر قتصادية والإالإ
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كــبر مــن النفقــات المتوقعــة خــلال أالعاديــة المتوقعــة  الإيــراداتتحقــق فــائض في الموازنــة حيــث تكــون  إذا أمــا   

هذا الفائض سوف يمثل حافزا قويا لـدى  أنحيث ،غير المرغوب فيها الأموريعد من  أيضان ذلك إف ،السنة

من ناحيـة و  ختفائهإبعد  إلغائهايصعب و  ائضعلى القيام بنفقات غبر ضرورية تستمر مع وجود الف الحكومة

ســوف و   مــن ثم نقــص كميــة النقــد المتــداولو  ن فــائض الموازنــة يعــني حجــز جــزء مــن القــوة الشــرائيةإفــ أخــرى

قتصـاد القـومي مستوى تشغيل الإ أوالسلبية على مستوى الطلب الكلي  الآثاريترتب على ذلك العديد من 

  .قتصاد القوميتشغيل الإالطلب الكلي ويقل مستوى حيث ينخفض 

 أنتــوازن الموازنــة في الفكــر المـــالي التقليــدي يعــد هــدفا رئيســيا يتعــين علــى الحكومـــة  أنممــا ســبق نســتنتج    

تجـاه دور الدولـة في إ¦�ǂºǰǨǳ¦�¦ǀºǿ�Ƣºđ�ǺǷƚºȇ�Ŗºǳ الأفكـاريتسم ويتسق تمامـا مـع  المبدأفهذا  ،تحقيقه إلىتسعى 

و أقتصــــادي إبعــــد  أينــــة العامــــة لهــــا دور حســــابي فقــــط ولــــيس لهــــا قتصــــادي ومــــن ثم دور المواز النشــــاط الإ

  .جتماعيإ

  توازن الموازنة العامة في الفكر المالي الحديث -2

تغـير  ،قتصـاديةالإ والأزمـاتوفشل مبدأ الفكـر التقليـدي في مواجهـة المشـاكل  قتصاديع تطور الفكر الإم  

فلـم تعـد ، ما تغير مفهوم ومضـمون الموزانـة العامـة للدولـةك،  الايجابية إلىالمفهوم الوظيفي للدولة من الحيادية 

 الأهـــدافبرنامجـــا حكوميـــا تســـعى الدولـــة مـــن خـــلال تحقيـــق العديـــد مـــن  أصـــبحتوثيقـــة محاســـبية فقـــط بـــل 

في بعـض الحـالات التخلـي عـن مفهـوم  ولـذلك كـان مـن الضـروري، جتماعيـة وحـتى السياسـيةقتصادية والإالإ

 أوالعجـز  وأصـبح، قتصـاد القـومي في مجموعـهفي سـبيل تحقيـق التـوازن العـام للإ ،ومضمون مبدأ تـوازن الموازنـة

و أن عجــز أي أقتصـادي سـتقرار الإالإ أهمهـا الأهـدافالفـائض في الموازنـة قـد يكـون مقصـود لتحقيــق بعـض 

نكمـاش والتضـخم الحكومـة في مواجهـة حـالات الإ إليهـاوالسياسات التي تلجـأ  الأسلحةحد أفائض الموازنة 

  .لنقديا

قـل مـن مسـتوى التوظيـف أقتصاد القـومي عنـد مسـتوى الكساد حيث يكون مستوى تشغيل الإ ففي حالة  

فتحقيــق هــذا العجــز يعــني قيــام الدولــة ، المرغــوب فيهــا الأمــورن عجــز الموازنــة المقصــود يكــون مــن إالكامــل فــ

نفــاق إ+ ســتهلاكي إخــاص  قإنفــا(لى زيــادة الطلــب الكلــي إممــا يــؤدي ��¤Ƣººē¦®¦ǂȇبنفقــات تزيــد مــن مســتوى 
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 الأخـرىالفعـال وبالتـالي ومـع ثبـات هـذه العوامـل ) صـافي الصـادرات+ نفـاق حكـومي إ+ سـتثماري إخاص 

مســتوى العمالــة  إلىقتصــاد القــومي حــتى يــتم الوصــول ســوف يزيــد مســتوى التشــغيل داخــل الإ علــى حالهــا

  .مستوى قريب منه الأقلعلى  أوالكاملة 

 الإنفـــاقز المقصـــود في الموازنـــة في هـــذه الحالـــة مـــن خـــلال قيـــام الحكومـــة بزيـــادة وتتحقـــق سياســـة العجـــ    

وســوف ، والمشــروعات الأفــرادالحكــومي علــى مختلــف الــبرامج الحكوميــة وتخفــيض مســتويات الضــرائب علــى 

قتصـاد قـد يتحقـق مسـتوى تـوازن الإ(وضع التـوازن  إلىقتصاد القومي العجز في الموازنة عندما يصل الإ يختفي

ن عـودة إخـر فـأوبمعـنى ، )قـل مـن مسـتوى التشـغيل الكامـلأو أكـبر أقومي في الفكر الحديث عنـد مسـتوى ال

وفي الولايـــات ، لى وضـــع التـــوازن ســـوف يكـــون كفـــيلا بتحقيـــق التـــوازن في الموازنـــة الدولـــةإقتصـــاد القـــومي الإ

-1929(ة الكســاد العظــيم ســلوب العجــز في الموازنــة لمواجهــة مشــكلأعتمــاد علــى مريكيــة تم الإالمتحــدة الأ

وقـــد حققـــت نجاحـــا مبهـــرا وتحقـــق نفـــس ، الوســـائل الهامـــة لتنشـــيط الطلـــب الكلـــي الفعـــال كأحـــد) 1933

 آنواج والتضــخم فــيرى الفكــر المــالي الحــديث ر في حالــة الــ ، أمــاوالعديــد مــن الــدول المتقدمــة ألمانيــاالشــيء في 

الحكـــومي وخاصـــة الجـــزء  الإنفـــاقتضـــخم فتخفـــيض المرغـــوب فيهـــا لمعالجـــة ال الأمـــورفـــائض الموازنـــة يعـــد مـــن 

ومـن ثم تخفـيض التضـخم  تخفـيض الطلـب الكلـي إلىتـؤدي  أنستهلاكي منه وزيادة الضرائب مـن المتوقـع الإ

1.قتصاد القومي نحو التوازنتجاه بالإالنقدي والإ

  دور الموازنة في السياسة العامة للدولة: ثالثا

تصـادية والإجتماعيـة الــتي طـرأت علـى مختلـف الـدول تعـديلات جذريــة أحـدثت التغـيرات والتطـورات الإق    

وعميقة في فكـرة الموازنـة والـدور الـذي تقـوم بـه في ماليـة الدولـة وقـد إختلـف هـذا الـدور في المفهـوم التقليـدي 

  .عنه في الفكر الحديث

 مرحلــة التطــور كانــت النظريــة التقليديــة في: فــي الماليــة العامــة التقليديــة والحديثــة الموازنــةدور -1

الإقتصادي والإجتماعي إلا في حدود ضئيلة وذلك تأثرا بمذهب الحريـة الفرديـة الـذي أزدهـر في 

ص ,2008,لبنان ،جامعة بيروت العربية ،الدار الجامعية ،المالية العامة مدخل تحليلي معاصر ،زيز عثمانعسعيد عبد ال  1

183-113.
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ظله نظام الإقتصاد الحر لهذا فقد غلب علـى فكـر هـذه النظريـة نـوع مـن الحياديـة الماليـة، حيـث 

أقلهــا نفقــات، تمثــل هــذا الحيــاد في مجموعــة مــن الأراء الــتي كانــت تــرى أن أفضــل الموازنــات هــي 

وأن توازن جانبي الإيرادات والنفقـات يعتـبر أمـرا حيويـا في الميزانيـة السـنوية وقـد ترتـب علـى هـذه 

في موازنـة الدولـة، ) مـنظم أو غـير مـنظم(الأراء وغيرها أن رفض التقليديون فكرة إحـداث عجـز 

في مختلــف أوجــه أمــا في الماليــة الحديثــة فقــد إتســع نطــاق دور الدولــة وإزدادت درجــات تــدخلها 

الحياة الإقتصادية والإجتماعية فلـم يعـد هنـاك محـل للحـديث عـن حياديـة الموازنـة، بـل أصـبحت

الموازنــة أداة مــن أدوات السياســة الماليــة تلجــأ إليهــا الدولــة لتحقيــق أهــداف السياســة الإقتصــادية 

Ŭ¦�Ŀ�ȐºǸǰǷÂ�Ȑƻ¦ƾºƬǷ�ƢºƟǄƳ�ŐºƬǠƫ�ƢºĔ¢�ƢºǸǯ�ǞǇ¦Ȃǳ¦�ŘǠŭƢƥ�Ƣđ�ǀƻƘƫ�Ŗǳ¦ طـة الماليـة الداخلـة في

 .إطار التخطيط القومي الشامل وبالأخص في الإقتصاديات الإشتراكية

ولهــذا فقــد إنــدثرت معظــم أراء الفكــر التقليــدي الــتي تنــادي بتغيــير الظــروف البيئيــة المحيطــة بماليــة الدولــة     

ة، وهكـذا فلـم يعـد مـن المهـم والأسباب ومـبررات الـتي تكمـن وراء ظـاهرة الإزديـاد المسـتمر في النفقـات العامـ

الحفـــاظ علـــى تـــوازن الموازنـــة العامـــة، بـــل أصـــبح الإهتمـــام بـــالتوازن العـــام الإقتصـــادي والإجتمـــاعي للإقتصـــاد 

ومن ناحية أخرى فإن التوازن السنوي لم يعد أمرا تلتزم  ،القومي ككل، وليس فقط المالي والحسابي في الموازنة

¦�ƨººȈǳƢŭ¦�À¢�̄¤��ƢººȈǧǂƷ�ƨººǳÂƾǳ¦�Ǿººƥ�Ŀ�ƨººǻ±¦Ȃŭ¦�À±¦Ȃººƫ�Ä¢��Ä°Âƾººǳ¦�À±¦ȂƬǳƢººƥ�ȄǸººǈȇ�ƢººǷ�ń¤�ƢººēƢǷƢǸƬǿ¤�ǾººƳȂƫ�ƨººưȇƾū

  .فترات الدورات الإقتصادية

وكنتيجة لهذه الأفكار الحديثة، طرأ على قواعد الموازنة كثير من التعديل والتطوير لتلائم الإتجاهات الجديدة

  .بعة في إعداد الموازنة وإعتمادهافي المالية العامة، الذي أثر بدوره على الإجراءات المت

:دور الموازنة في المالية العامة في السياسة الإقتصادية والإجتماعية للدولة-2

من الناحية السياسية، للموازنة أهمية كبرى في الدول ذات الأنظمة النيابية والديمقراطية، لأن إلـزام السـلطة 

ƥƢȈǼǳ¦�ǆ ǳƢĐ¦�ń¤�¿Ƣǟ�ǲǯ�°ȂǔūƢƥ�ƨȇǀȈǨǼƬǳ¦ ية لإعتماد الموازنة من شأنه زيادة الثقة في مالية الدولة بالنظر إلى

إبعادهـا عـن تحكـم السـلطة التنفيذيـة وتتجلـى ما يؤدي إليـه إخضـاع هـذه الموازنـة للرقابـة الدقيقـة والعلنيـة مـن 

  .هذه الرقابة عن طريق تعديل الإعتمادات أو رفض كليا لمشروع الموازنة
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بالغــة ولاســيما مــع إتســاع نطــاق دور  أهميــةلإقتصــادية والإجتماعيــة فللموازنــة أمــا مــن النــاحيتين ا      

الدولة في الحياة الإقتصادية والإجتماعية في الدول المعاصرة، فعن طريق الموازنة، تسـتطيع الدولـة أن تعـدل في 

ȄǠºǈƫ�ƪ ƸƦǏ¢�ƢĔ¢�ƢǸǯ��ƨǷƢǠǳ¦�©ƢǬǨǼǳ¦Â�Ƥ Ɵ¦ǂǔǳ¦�¾Ȑƻ�ǺǷ�®¦ǂǧȋ¦�ȄǴǟ�ȆǷȂǬǳ¦�ǲƻƾǳ¦�Ǟȇ±Ȃƫ  إلى تحقيـق

العمالــة الكاملــة وتعبئــة قــوى الإقتصــادية غــير المســتخدمة والمســاهمة في زيــادة الــدخل القــومي ورفــع مســتوى 

�Ä®ƢººǐƬǫȍ¦�ǖȈººǘƼƬǳ¦�ƨººȈǴǸǠƥ�ƨººǬȈƯȂǳ¦�ƢººēƢǫȐǠǳ�ƨººǻ±¦Ȃŭ¦�°Â®�ǶººǜǠȇ�ǖººǘű�®ƢººǐƬǫ¤�©¦̄�¾Âƾººǳ¦�ĿÂ��ƨººǌȈǠŭ¦

1.ابقابإعتبارها جزء من الخطة المالية للدولة كما أشرنا إليه س

  .عجز الموازنةمفهوم : رابعا

تعـــاني جميـــع الـــدول مـــن عجـــز الموازنـــة، المتقدمـــة منهـــا والناميـــة، وقـــد تعـــددت أســـبابه، ونظـــرا لتشـــابك 

العلاقات والمتغيرات الإقتصادية، أصبح معرفة السبب الحقيقي أمرا صعبا وفصل المشكلة عن باقي المتغـيرات 

ŭ¦�ǄƴǠǳ¦�¦ƾǣÂ��ȐȈƸƬǈǷ�¦ǂǷ¢� ¦ƾºƬƥ¤�¾Âƾºǳ¦�ǲºǯ�Ƣºđ�©ǂºǷ�Ŗºǳ¦�©ƢºǷ±ȋ¦�ƾºǠƥ�ƨºǏƢƻ�¾Âƾǳ¦�ǲǯ�ǆ ƳƢǿ�ň±¦Ȃ

من أزمة المديونية في الثمانينات والتي إستدعت تدخل لجنـة بـازل الاولى لإنقـاذ النظـام المـالي، فأصـبح العجـز 

ĺÂ°Âȋ¦�Ǯ ººǼƦǳ¦�ǲººưǷ�ƢēƢǨȈǼººǐƫ�ǞººǓȂǳ�ƨººȈǳÂƾǳ¦�ƨººȈǳƢŭ¦�©ƢººǈǇƚŭ¦�Ǿººƥ�ÄƾººƬǬƫ�ƢȈººǇƢǇ¢�¦°ƢººȈǠǷ�ň±¦Ȃººŭ¦ والصــندوق 

  .النقد الدولي وغيرها

لم يتفق الإقتصـاديون حـول مفهـوم معـين كإتفـاقهم علـى مفهـوم العجـز المـوازني، وذلـك بـالرغم مـن نعـدد 

شمـولا علـى أنـه عـدم تـوازن الإنفـاق العمـومي مـع الإيـرادات العامـة، الزوايا التي ينظـر إليـه، فهنالـك مـن يعرفـه

�ǲƴºǈƫ�Ŗºǳ¦�ƨºǳƢū¦�Â¢��Ƣē¦®¦ǂȇ¤�ǺǷ�Őǯ¢�ƨǳÂƾǳ¦�©ƢǬǨǻ�ƢȀȈǧ�ÀȂǰƫ�Ŗǳ¦�ƨǳƢūوهنالك من ينظر إليه على أنه ا

.261-258،ص 1998بيروت لبنان،عية، مبادئ المالية العامة، الدار الجاماالله، زينب حسين عوض1
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�̈°ƾººǬŭ¦�ƢººēƢǬǨǻ�®¦ƾººǇ�Ǻººǟ�¦°Ȃººǐǫ�ƨººǳÂƾǳ¦�©¦®¦ǂººȇ¤�ƢººȀȈǧ1  ويعــبر عنــه محاســبيا بالرصــيد الســلبي للموازنــة العامــة

ƢēƢǬǨǻ�ƨđƢů�ȄǴǟ�ƨǳÂƾǳ¦�®°¦ȂǷ�ǄƴǠǳ�ǂǋƚȇ�Äǀǳ¦.2

فاق علمية، أمجلة ، )2016-2000(له في الجزائرقراءة في تطور العجز الموازني وأساليب تموي زهير بن دعاس،1

ƾǴĐ¦��ǂƟ¦ǄŪ¦�ƪ Ǉ¦ǂǼŤ:11319، ص02، 2019،العدد.
مجلة البحوث والدراسات، الوادي ائر، الصكوك الإسلامية كبديل للعجز الموزاني في الجز  زهير بن دعاس، رقوب نريمان،2

ƾǴĐ¦��ǂƟ¦ǄŪ¦:15 ،2018411،ص.
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  .ينز المواز أنواع وأشكال العج: المبحث الثاني

  :كن تقسيم العجز الموازني إلى نوعين رئيسيين حسب مدى مساهمة الدولة فيهيم

إن الميـزة الأساسـية للنفقـات العامـة هـي الزيـادة المسـتمرة مـن سـن لأخـرى ولمواجهـة هــذه : العجـز المفـروض

يـــة يمكـــن توقعهـــا الزيـــادة تســـعى مختلـــف الحكومـــات إلى زيـــادة الإيـــرادات، وتعتـــبر زيـــادة النفقـــات ظـــاهرة عاد

�Ƥ Ʀººǈƫ�Ȇººǿ�ª °¦Ȃººǰǳ¦Â�©ƢººǷ±ȋ¦�ƨººǳƢƷ�Ŀ�ƨººǳÂƾǳ¦�ȄººǴǟ�¢ǂººǘƫ�Ŗººǳ¦� ƢººƦǟȋ¦�À¢�ȏ¤��ƢººȀƬŪƢǠǷ�ŅƢººƬǳƢƥÂ�ƢđƢººǈƷÂ

  .العجز الحقيقي في الميزانية

وهو ما يقصد به بعض الحالات بأسلوب الذروة الإقتصادية، فبعد الأزمـات الـتي عاشـتها :العجز المقصود

المـالي غـير ضـروري في الوقـت الـراهن بـل أصـبحت تعتمـد عليـه الـدول في تخطــي  الـدول لسـنين أصـبح التـوازن

الأزمــات بســلام وتحقيـــق الرفاهيــة للمجتمـــع وبالتــالي فقـــد إســتخدمته مختلـــف الــدول ســـواء الناميــة والمتقدمـــة 

لتــوازن لتمويـل برامجهـا التنمويـة إلا أنـه يشـترط إسـتخدامه لفـترة مؤقتـة لتنشـيط الطلـب الفعـال ومـن ثم تحقيـق ا

1.الإقتصاد الكلي

  أسباب عجز الموازنة: المطلب الأول

  :يمكن إرجاع عجز الموازنة العامة إلى

الأزمات الإقتصادية. 

إزدياد الأعباء المالية للدولة وتراجع في الإيرادات العامة. 

قيـق تـوازن عنـدما يكـون العجـز ناشـئا عـن الركـود الإقتصـادي، تعتـبر محاولـة تح:الأزمات الإقتصادية -أولا

الموازنة عن طريـق زيـادة الضـرائب أو تقليـل الإنفـاق العـام سـببا لزيـادة حـدة الأزمـة الإقتصـادية، ومعالجـة هـذا 

العجز يكون عن طريق زيادة الإنفاق العام بقصـد بعـث الـروح في الكيـان الإقتصـادي للدولـة، وهـذا بموجـب 

العجـز وسـيلة  في أن نز ومـيردال، وتـرى هـذه النظريـةهي تعبير عن أفكار كيو  نظرية العجز المقصود أو المنظم

أساســـية للإنعـــاش الإقتصـــادي وإخراجـــه مـــن مرحلـــة الكســـاد والركـــود، ويتضـــمن العجـــز المقصـــود أن برنـــامج 

  .الإنفاق العام يمكن أن يبعد الإقتصاد عن مركز الكساد ويشجع على الإنتعاش والنهوض الإقتصادي

.113-112ص، بق ذكرهمرجع سلقادر شلالي، محمد هاني،عبد ا1
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ســتخدمها الحكومـــة لمعالجـــة العجـــز الطــارئ وحســـب هـــذه النظريـــة مـــادام ويعتــبر العجـــز المقصـــود وســـيلة ت   

الإقتصـــاد بعيــــدا مـــن وضــــعية الإقتصـــاد الكامــــل بإمكـــان في هــــذه الحالـــة الدولــــة أن تتـــابع العجــــز، فوصــــول 

  .الإقتصاد إلى وضعية التشغيل الكامل هو مؤشر لإيقاف العجز

لعامــة في الــدول الناميــة ومنهــا العربيــة تزايــد في حجــم لقــد شــهدت الموازنــة ا :إزديــاد الأعبــاء الماليــة -ثانيــا

العجــز المــوازني عكــس إخــتلالا هيكليــا لهــذه الــدول، نتيجــة الــبرامج التنمويــة المتبنــاة مــن قبــل هــذه الــدول مــن 

  .جهة والأزمات الخارجية من جهة أخرى

  :ويمكن إرجاع تفاقم عجز الموازنة العامة إلى أربعة عوامل أهمها

 الإداري للحكومة بما في ذلك مشروعات ومؤسسات القطاع العامتوسع الجهاز. 

تزايد النفقات العسكرية. 

ƨȈǟƢǸƬƳȍ¦�©ƢǷƾŬ¦�ǲȇȂǸƬǳ�ǽƢǧǂǳ¦�ƨǳÂ®�Ƣđ�©ǄȈŤ�Ŗǳ¦�ƨȈǴȇȂƸƬǳ¦�©ƢǟȂǧƾŭ¦�ƾȇ¦Ǆƫ ةوأعانه البطال. 

فـاع الأسـعار تأثير التضخم وتدهور القوة الشـرائية للنقـود ومـع تزايـد حـدة الضـغوط التضـخمية بسـبب إرت

 .وإرتفاع كلفة الإستثمارات العامة نتيجة عدم تطبيق مبادئ الإدارة الحديثة في تنفيذ هذه المشروعات

 زيــادة أعبــاء الـــدين العــام الإجمـــالي والخــارجي كمفســـر للنمــو الـــذي حــدث في النفقـــات العامــة في غالبيـــة

 .الدول النامية

رادات العامـــة تراجـــع في النمـــو الـــذي لم تواكـــب النمـــو لقـــد عرفـــت الإيـــ: تراجـــع الإيـــرادات العامـــة -ثالثـــا

:الحاصل في الإنفاق العام، بل إتجهت في بعض الدول النامية نحو الإنخفاض لعدة أسباب أهمها

والــتي تقــيس نســبة حصــيلة الضــرائب بــإختلاف أنواعهــا إلى النــاتج المحلــي : ضــعف الطاقــة الضــريبية

في الدول النامية في حين بلغت الدول المتقدمة إلى مـا لا  20%-10الإجمالي حيث تصل تلك النسبة إلى 

§�¢ƢȀŷ 30%يقل عن    ƢƦǇȋ¦�ǺǷ�ƨǟȂǸĐ�ƨȈƦȇǂǔǳ¦�ƨǫƢǘǳ¦�µ ƢǨŵ¤�ǞƳǂȇÂ:

إنخفاض الوعي الضريبي وإتساع حجم المداخيل غير النقدية. 

إتساع نطاق الإقتصاد الموازي الذي يتميز بكثرة الأنشطة غير المشروعة التي يحق أصح�ƨºǠǨƫǂǷ�ȏȂºƻ®�ƢđƢ

 .لا تخضع للضرائب
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 جمــود النظــام الضــريبي، نتيجــة عــدم قدرتــه علــى الإســتجابة، وتقــديم السياســات الملائمــة الــتي تعمــل علــى

 .معالجة الضغوط التضخمية من جهة وإنخفاض القوة الشرائية للنقود من جهة أخرى

ة دون أن يقابلها تنوع في الأوعية الضريبيةالإعفاءات والمزايا الضريبية لكثير من المشروعات الإستثماري. 

 التهرب الضريبي الناجم عن كون التشريع الجبـائي يحمـل العديـد مـن الثغـرات وكـذا قصـور الإدارة الضـريبية

 .في أداء مهامها

يتم الإعتماد بصفة كبيرة على الضـرائب غـير المباشـرة والـتي تشـكل  :أهمية الضرائب الغير المباشرة -رابعا

لأكبر من الإيرادات الضريبية، والتي تعتبر أكثر فعالية من الضرائب المباشـرة في الوصـول إلى عـدد أكـبر جزء ا

�¾ȂººǸŭ¦�°ȂǠººǋ�¿ƾººǟÂ�ƢȀǴȈººǐŢ�ƨǳȂȀººǇÂ�ƶººǓ¦Â�Śººǣ�Ƣººǿ ƢƦǟ¢�Ǟººȇ±Ȃƫ�Àȋ�ƢȈººǇƢȈǇ�ƨººǳȂƦǬǷ�ƢººĔ¢�ƢººǸǯ�ÀƢǰººǈǳ¦�ǺººǷ

1.بثقلها

المصدر المفضل لدى الحكومات لتغطية الأعباء رغم كل المحاسن التي تقدمها الإيرادات الضريبية مما يجعلها   

العامــة، إلا أن هــذه الأخــيرة لم تســتطع مواكبــة زيــادة نمــو الإنفــاق العــام ممــا أجــبر كثــير مــن الــدول لإتجــاه نحــو 

  :نوعين من مصادر التمويل التي قد تنجر من إستعمالها مخاطر تمس المالية العامة للدول ألا وهي

قتراض العامالإ 

لنقديالإصدار ا 

كمـــا أن أكـــبر مشـــكل تواجهـــه الماليـــة العامـــة لـــيس في إختيـــار بـــين أنـــواع مصـــادر التمويـــل بقـــدر مـــا هـــو     

إستخدام هذه المصادر بطريقة تدر عائـد كـاف مـع الإحتفـاظ بإمكانيـة رفـع معـدل هـذا العائـد سـوف يمكـن 

¦�°®ƢººǐǸǴǳ�ƾººų�°ȂººǜǼŭ¦�¦ǀººǿ�ǺººǷÂ��ƨººǷƢǠǳ¦�©ƢººǬǨǼǳ¦�Ŀ�ȂººŶ�̈®Ƣººȇ±�ƨººđƢů�ǺººǷ لضــريبية أهميــة كــبرى لمــا تتــيح مــن

فرص مالية نظرا لمرونة الضريبة، لكن رغم هذا لا يمكن إهمال المصادر الأخرى رغـم نسـبة مسـاهمتها الضـئيلة 

2.من موارد الموازنة %10بنحو 

حالة الجزائر  –دراسة تحليلية لأثر عجز الموازنات العامة في العرض النقدي وأليات العلاج  بركات مراد، بكريتي لخضر،1

ƾǴĐ¦��̈°¦®ȍ¦Â�®ƢǐƬǫȍ¦�ªمجلة الإمتياز لبح، - Ȃ:315-13، البيض الجزائر، ص 04/06/2019، 01:، العدد.
2 Eric Devaux, Finances Publiques, Livre, 1er Cycle, Bréal, 2002, P80.



التمويل غير التقليدي ودوره في تمويل العجز           :الفصل الثاني

 الموازي

41

  .أليات علاج العجز الموازني :المطلب الثاني

أكثــر المشــاكل الإقتصــادية خطــورة ممــا لا شــك فيــه أن ظــاهرة عجــز الموازنــة العامــة هــي واحــدة مــن 

خصوصا في الدول الناميـة، لـذلك أصـبحت مسـألة معالجـة العجـز أو علـى الأقـل محاولـة التخفـيض منـه محـل 

śƬǇƢȈǇ�«ƢȀƬǻƜƥ�ŃƢǠǳ¦�¾Â®�ƪ ǷƢǫ�́ ȂǐŬ¦�¦ǀđÂ��ŅÂƾǳ¦Â�řǗȂǳ¦�śȇȂƬǈŭ¦�ȄǴǟ�ŚƦǯ�¿ƢǸƬǿ¤:1

قـد الـدولي في برامجـه لتثبيـت الإقتصـادي، الـتي تركـز في السياسة الإنكماشية والـتي شـدد عليهـا صـندوق الن   

  .الأساس على تخفيض الإعانات والإنفاق العام وزيادة الضرائب والرسوم

والسياســة التوســعية والــتي تعــرف عنــد الــبعض بالتنمويــة وقــد حظيــت بــالقبول لــدى معظــم دول العــالم، 

لإقتصــادية، حيــث تقـوم هــذه السياســة علــى زيــادة وغـدت اليــوم الركيــزة الأساســية للـدول في حــل مشــاكلهم ا

  .الإنفاق العام وتخفيض الضرائب والرسوم مع زيادة الإعانات

�ƨǻ±¦Ȃŭ¦�œǻƢƳ�ȄǴǟ�ŚƯƘƬǳ¦�ȄǴǟ�śƬǇƢȈǈǳ¦�ǺǷ�ǲǯ�ȄǠǈƫ�ǲǸĐ¦�ĿÂ)الإيرادات والنفقات.(  

  :التأثير على الإيرادات والنفقات -أولا

للدولــة ظــاهرة مركبــة ومعقــدة، ولا يجــوز إرجاعهــا إلى ســبب وحيــد فهنــاك إن ظــاهرة عجــز الموازنــة العامــة     

شبكة من العوامل والمؤثرات تساهم في حدوث هذا العجز، بعضها يعود إلى تغيرات التي تحدث في النفقات 

ر العامة وبعضها الأخرى متعلق بموارد الدولة كما رأينا سابقا، تختلف هذه التغيرات وأهميتهـا مـن بلـد إلى أخـ

مما يشكل صعوبة في تعمـيم الأسـباب مـن جهـة وتعمـيم الحلـول مـن جهـة أخـرى، وقـد كانـت هـذه المشـاكل 

وخاصة العجز الموازني محط إهتمام صندوق النقد والبنك الدوليين اللذان يرتكزان على الأفكار النيوكلاسكية 

إلى  تعــاني منـه الـدول الناميـة، يرجــع الـتي تـرى أن إخـتلال التـوازن ســواء الموازنـة أو في ميـزان المـدفوعات الـذي

وجود فـائض في الطلـب في الإقتصـاد الـوطني يفـوق المقـدرة الحقيقيـة للعـرض الكلـي في الـداخل، الأمـر الـذي 

يســبب تضــخما ومديونيــة خارجيــة، هــذا الإفــراط في الطلــب نــاجم عــن طموحــات إنمائيــة وإســتهلاكية تفــوق 

قتصــادية وســوء إســتخدام المــوارد الإقتصــادية ولإســتعادة التــوازن مــوارد الدولــة، وعــن أخطــاء في السياســية الإ

لمـا كـان الإنفـاق و  الإقتصادي يتطلب القضاء على هذا الفائض من خـلال تبـني إدارة صـارمة للطلـب الكلـي

.172، ص 2020أفريل  14أسس الموازنة العامة للدولة، مركز الكتاب الأكاديمي، محمد الساحل،1
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العــام بشــقيه الجــاري والإســتثماري يمثــل نســبة كبــيرة مــن الطلــب الكلــي هنــا يصــر الصــندوق الــدولي بضــرورة 

  .لو أدى ذلك إلى حدوث إنكماش إقتصاديو  ينخفض كلا الجانب

وكمـــا تطرقنـــا ســـابقا، فـــإن أبـــرز الحلـــول الـــتي قـــدمها كـــل مـــن الصـــندوق والبنـــك الـــدوليين لـــدول الناميـــة، 

�©ƢºººǬǨǼǳ¦�ƾºººǼƥ�Ŀ�ŚºººƦǯ�ǒ ºººǨƻ�ǲºººưǷ�ƨºººǳÂƾǳ¦�®°¦ȂºººǷ�̈®Ƣºººȇ±Â�¿ƢºººǠǳ¦�¼ƢºººǨǻȍ¦�ǒ ºººǨƻ�ń¤�» ƾºººē�Ŗºººǳ¦�©ƢºººǇƢȈǈǳ¦

صــة بمــا يتعلــق بــدعم أســعار الســلع الأساســية، كــذلك تغيــير سياســة التحويليــة ذات الطــابع الإجتمــاعي وخا

التوظيــف يكــون ذلــك برفــع يــدها تــدريجيا عــن الإلتــزام بتعيــين الخــرجين الجــدد، عــدم التوســع في الإنفــاق علــى 

التعلــيم والصــحة والســماح للخــواص بتــولي هــذه المهمــة، كمــا تتضــمن الحلــول تخلــص الدولــة مــن الوحــدات 

̧� ة في القطاع العـام وبيعهـاالإنتاجية الفاشل ƢºǘǬǴǳ�ǺºǰŻ�Ŗºǳ¦�©ȏƢºĐ¦�Ŀ�°ƢǸưƬºǇȍƢƥ�ǶºŮ�¬ƢǸºǈǳ¦Â�́ ¦ȂºƼǴǳ

Ƣđ�¿ƢȈǬǳ¦�́ ƢŬ¦.

�°ƢǠººǇ¢�̈®Ƣººȇ±�Ŀ�ǲººưǸƬȇ�ƢººȀŷ¢�ÀƜººǧ�ƨººǳÂƾǴǳ�ƨººǷƢǠǳ¦�®°¦Ȃººŭ¦�̈®ƢººȇǄǳ¦�» ƾººē�Ŗººǳ¦�©ƢººǇƢȈǈǳƢƥ�ǪººǴǠƬȇ�ƢººǸȈǧ�ƢººǷ¢

ن الأسعار العالميـة لهـا، فضـلا عـن زيـادة رسـوم الطاقة، وخاصة التي تستخدم للإستهلاك العائلي والإقتراب م

الخــدمات العامــة للحكومــة وزيــادة الضــرائب غــير المباشــرة، وبــذات علــى الســلع الضــرورية وإســتحدثت أنــواع 

  .أخرى من الضرائب

وتشير التجارب السابقة للعديـد مـن الـدول الـتي طبقـت هـذه السياسـات الـتي تعتـبر تقشـفية وصـارمة، إلى 

�ƨǷƢǠǳ¦�ƢēƢǻ±¦ȂǷ�Ǆƴǟ�ǒأنه في حال ȈǨţ�̈Śƻȋ¦�ǽǀǿ�ƪ ǟƢǘƬǇ¤�Ƣđ�¾Âƾǳ¦�ǽǀǿ�¿¦ǄƬǳȍ¦�ƨ1

:الإقتراض العام -ثانيا

إليــه الدولــة في  تعتــبر القــروض العامــة مــورد مــن مــوارد الدولــة غــير العاديــة الــتي لا تتصــف بالدوريــة، تلجــأ

¨ƾȇ¦ǄƬŭ¦�ƢēƢǬǨǻ�ƨȈǘǤƫ�ǲƳ¢�ǺǷ�ƨƬŞ�ƨȈƟƢǼưƬǇ¤�» ÂǂǛ.

يمكننا القول أن القرض العام هو عبارة عن الأمـوال الـتي تقترضـها الدولـة مـن الـدائنين  :تعريف القرض العام

في داخل البلاد أو خارجها، وقد يكون هؤلاء الدائنين أفراد أو هيئـات أو مؤسسـات مصـرفية أو ماليـة علـى 

  .دفع الفوائد السنوية المقررة عليهاأن تتعهد الدولة المقترضة بدفع قيمة الدين في معاد إستحقاقها مع 

.12-11ص ، سبق ذكرهجع المر  حسن الحاج،1
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�Ŀ�ƢºȀƬǸȈǫ�®ǂºƫ�ȏ�ƨƦȇǂºǔǳ¦�À¢�Ʈ ºȈƷ�ƨƦȇǂºǔǳ¦Â�¿ƢºǠǳ¦�µ ǂǬǳ¦�śƥ�¾ƢĐ¦�¦ǀǿ�Ŀ�ǪȇǂǨƬǳ¦�ǺǰŻ�ǾȈǴǟÂ

صـورة نقديـة ولا يـدفع عنهـا فوائـد، بعكـس القــرض، كمـا أن الضـريبة إقتطـاع إجبـاري بعكـس القـرض العــام، 

يـــار مـــن جانـــب الـــدائن، ولكـــن أدى التطـــور إلى تخفيـــف حـــدة فهـــو يقـــوم علـــى أســـاس حريـــة التعاقـــد والإخت

الفروقــات فنجــد بعــض القــروض الإجباريــة الــتي يظهــر فيــه عنصــر الإكــراه إذ تلجــأ إليــه الدولــة حينمــا تتزعــزع 

الثقة فيها، أو تعجز هذه الأخيرة عن جمع المال الـلازم، كـذلك قـد لا تحقـق فكـرة التخصـص بالنسـبة لأنـواع 

.ة كقروض الحرب، بينما تتخصص بعض الضرائب في تمويل نفقات معينةعن القروض العام

لا تعتبر القروض العامـة تصـرفا محمـودا مـن الوجهـة الماليـة في جميـع : مبررات اللجوء إلى القرض العام

�©ȏƢū¦�ƨǧƢǯ�Ŀ�ƨǷȂǷǀǷ�ŐƬǠƫ�ȏ�ƢĔ¢�ƢǸǯ�» Âǂǜǳ¦ وأنما يتعين النظر إلى طبيعة النفقة التي يعقد مـن أجلهـا 

  .القرض من ناحية وإلى قدرة تحمل الطاقة الضريبية لمزيد من الضرائب من ناحية أخرى

  :أنواع القروض

  .نجد قروض داخلية وقروض خارجية: من ناحية الحيز المكاني-1

هــي القــروض الــتي تحصــل عليهــا الدولــة مــن أشــخاص طبيعيــين أو معنــويين في : القــروض الداخليــة-1-1

ēƢȈǈǼƳ�Ǻǟ�ǂǜǼǳ¦�ǒ Ǥƥ�ƢȀǸȈǳƢǫ¢�̈ŚºƦǯ�ƨºȇǂŞ�µ ÂǂºǬǳ¦�ǺºǷ�̧ȂºǼǳ¦�¦ǀºŮ�ƨƦºǈǼǳƢƥ�ƨºǳÂƾǳ¦�ǞºƬǸƬƫÂ��Ƕ

إذا يتــيح لهـــا وضــع شـــروط القـــرض بطريقــة الـــتي تناســبها، كمـــا أن طاقـــة الدولــة علـــى الإقـــتراض 

داخليــا أكــبر بكثــير مــن طاقتهــا علــى الإقــتراض خارجيــا نظــرا لمحدوديــة ســلطتها في الخــارج، ومــن 

الداخليــة بعــد إجــراء دراســة إقتصــادية وإجتماعيــة معمقــة جهــة أخــرى تلجــأ الدولــة إلى القــروض 

ـــوافر المـــدخرات المحليـــة ومـــدى إســـتعداد المـــدخرين في الإكتتـــاب في  ـــة الإقـــتراض كت لإنجـــاح عملي

  .السندات الحكومية

القــروض الــتي تحصــل عليهــا الدولــة مــن أشــخاص أو هيــأت أجنبيــة مقيمــة في : القــروض الخارجيــة-1-2

لحاجتهــا مــن رؤوس الأمــوال وعــدم كفايــة المــدخرات الوطنيــة كــذلك  الخــارج، تلجــأ إليهــا الدولــة

�ƶǸºǈȇ�ƢǸǯ�°ȂǿƾƬǳ¦�ǺǷ�ƢȀƬȇƢŧÂ�ƢȀƬǴǸǟ�Ƕǟƾǳ�Â¢�ƢǿǄƴǟ�ƨȈǘǤƬǳ� ¦ȂǇ�ƨƦǠǐǳ¦�ƨǴǸǠǴǳ�ƢēƢƳƢƷ

  .لها بإستيراد السلع والخدمات الضرورية
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  .نجد القروض الإختيارية والقروض الإجبارية: من ناحية حرية الإكتتاب-2

1.القروض المؤبدة والقروض المؤقتة: لمدة نجدومن ناحية ا-3

  - https://elearn.univ محاضرات في المالية العامة  1
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:خلاصة

أدركنا أن مسألة العجـز قضـية  الموازنة، عجز تمويل في دورهو  التقليدي غير التمويل موضوع في تغلغلنا بعد   

تبــــدأ بقــــرار إقتصــــادي لتتحــــول إلى مجموعــــة مــــن القــــرارات  معقـــدة وأســــبابه عديــــدة ومتشــــابكة، فهــــي عــــادة

ة، فإرتفــاع نســب هــذا العجــز إلى إجمــالي المحلــي أصــبح مشــكلة هيكليــة ومــع تراجــع حجــم السياســية المصــيري

التدفقات النقدية في العالم وإنخفاض الدخل المحلي الصـافي للـدول مـن جهـة أخـرى يزيـد مـن حـدة المشـكلة، 

مـن دائـرة  خاصة في ظل محدودية الموارد التي تعيق علاج هذا العجز، والشيء الذي يثير السخرية أن الخـروج

بــدوره علــى  يــؤثرالعجــز المــوازني يتطلــب لا محــل زيــادة هــذا العجــز الــذي يزيــد مــن مشــكلة المديونيــة والــذي 

�́ ƢºŬ¦�̧ƢºǘǬǳ¦�ǎ ƻȋƢºƥ�ȆǴƦǬƬºǈŭ¦Â�ŅƢºū¦�ǞºǸƬĐ¦�ÀƢºǷǂƷÂ�ƨȈǧƢºǓ¤� ƢºƦǟ¢�ǪºǴƻ�¾Ȑƻ�ǺǷ�ȆǷȂǬǳ¦�®ƢǐƬǫȍ¦

تصـاد البلـد، كمـا أصـبحت مـوارده تخـدم من مـوارد الدولـة وتوسـع هيمنـة القطـاع الحكـومي وتعسـفه علـى الإق

الأعباء السابقة والتي تتشكل غالبا من زيادة الإستهلاك المحلي بدلا من زيادة حجم الإسـتثمارات والإدخـار 

وفي هذا الضـوء تكـون الدولـة أمـام خيـارين أمـا زيـادة الإسـتهلاك إلى جانـب مسـتويات تضـخم عاليـة إضـافة 

الحال في الدول النامية، فقد يكون هذا الحل أسوء خيار لأن الدولة لـن  هو إلى ضعف القطاع المالي مثل ما

في الدولـة إضـافة إلى إنعـدام  تكون قادرة على تحصيل مبلغ القرض لـنفس الأسـباب أي ضـعف الجهـاز المـالي

�±ƢººȀŪ¦�Ǧ Ǡººǔǳ�ǞººƳ¦ǂǳ¦�Ƣē¦°®ƢººǏ�ƨººȇ®ÂƾŰÂ�ƢēƢǟȂǧƾººǷ�À¦ǄººȈǷ�Ŀ�ǂǸƬººǈŭ¦�°Ȃǿƾººƫ�Ãǂººƻ¢�ƨººȀƳ�ǺººǷÂ�ƢººȀȈǧ�ƨººǬưǳ¦

نتاجي للبلد، الذي بدوره سيحرمها من الإقتراض الخارجي، وفي إطار هـذا تسـتعين كثـير مـن الـدول والأن الإ

حـتى المتقدمــة منهــا، بالإصـدار النقــدي والــذي أصـبح يســمى اليــوم بالتمويـل غــير التقليــدي بعـدما باتــت كــل 

ǾǼǟ�ƨŦƢǼǳ¦�ǂǗƢƼŭ¦�» ǂǠƫ�©ƢǠǸƬĐ¦.

يين في الــدول المتقدمــة حــول مــدى نجاعــة الأدوات الجديــدة للسياســة وبينمــا يشــكك الكثــير مــن الإقتصــاد   

�Ƣǿ¦ƾºººƷ¤��©ƢºººǇƢȈǈǳ¦�ǽǀºººǿ�ȄºººǴǟ�ƨºººȈǷƢǼǳ¦�¾Âƾºººǳ¦�ƪ ºººǧƢē�ƪ ºººǫȂǳ¦�ǆ ºººǨǻ�Ŀ�ƾºººų��Ƣē¦®ƢºººǐƬǫ¤�̄ƢºººǬǻ¤�Ŀ�ƨºººȇƾǬǼǳ¦

.الجزائر، التي سنتناول دراسة تجربتها بالتفصيل في الفصل التالي



  :الفصل الثالث

ظل التمويل غير تقييم السياسة النقدية في 

التقليدي بالجزائر
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  :تمهيد

¦�Ń�Ƣºē¦ŚƯƘƫ�À¢�ƢºǷ��ƨǠȇǂºǇÂ�̈ŚºƦǯ�Śƻȋ¦�ƾǬǠǳ¦�Ŀ�ŃƢǠǳ¦�ƢǿƾȀǌȇ�Ŗǳ¦�ƨȇ®ƢǐƬǫȍو  إن التحولات السياسية   

يعد يقتصر فقط على دول معينة، والجزائر ليست من منأى منها، فالتقلبات الـتي يشـهدها الإقتصـاد الـوطني 

زنيهــا، يعكــس الخطــر الحقيقــي الــذي يواجهــه هــذا الأخــير بفعــل العولمــة وتــرابط الأســواق والــذي تــرجم في موا

  .والعلاقات الدولية

، عجزا في ميزانيتها بلغ في تلك 2008أ سنة .م.فقد شهدت الجزائر منذ إنفجار أزمة الفقاعات ب و   

ƢǠǳ¦�ǖǨǼǳ¦�°ƢǠǇ¢�ÄÂƢē�Ƥ %-11.7السنة ب  Ʀǈƥ��ŅƢŦȍ¦�ȆǴƄ¦�ƢȀǴƻ®�ǺǷ لمية خاصة بعد حلول سنة

  .دولار في غضون سنة واحدة 53.60دولار إلى  99.48أين إنتقل متوسط سعر البرميل من  2014

ومع إزدياد الأوضاع المالية سوءا، تقرر اللجوء إلى تمويل غير التقليدي بعدما ألغى رئيس الجمهورية 

  .فكرة الإقتراض من الخارج" عبد العزيز بوتفليقة"السابق 

وسنعرض من خلال هذا الفصل، تقييم السياسة النقدية في ظل التمويل غير التقليدي بالجزائر، وإرتأينا 

تقديم عناصره في مبحثين، الأول يركز على التمويل غير التقليدي الذي إنتهجته الجزائر، في مطلبين، أما 

  .ر جاء أيضا في مبطلبينالمبحث الثاني فيتناول تقييم سياسة التمويل غير التقليدي في الجزائ
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  التمويل غير التقليدي الذي إنتهجته الجزائر: المبحث الأول

لقــد لعبــت حــزم الإنقــاذ الأمريكيــة والأوروبيــة دورا هامــا في تجــاوز أزمــات الســيولة الــتي كانــت تعــاني 

، بغـض "الكمـي التسـيير"منها هذه الأخيرة، مما حفز كثير مـن دول العـالم ومنهـا الجزائـر لتبـني هـذه السياسـة 

Ƣē¦®ƢǐƬǫ¤�ƨǠȈƦǗ�» ȐƬƻ¤�Ǻǟ�ǂǜǼǳ¦.

  بعض التجارب الدول المتقدمة في التمويل غير التقليدي :المطلب الأول

-2007وتمثل حالة الركود الإقتصادي التي عاشتها الدول المتقدمة خلال أزمة الرهن العقاري سنة 

عدم نجاح السياسات النقدية القليديـة في  أساسا لتطبيق أساليب حديثة لمعالجة الأزمة وهذا في ظل 2008

علاجها، حيث تعتبر سياسة التسيير الكمي أداة من الأدوات الحديثة للسياسة النقدية غير أن اليابان كانت 

، 2008أ بعـد أزمـة الـرهن العقـاري .م.تبعتها بـاقي الـدول علـى رأسـهم وو  2001السباقة في تطبيقها منذ 

±�ȄºººººǴǟ�ƨȈƦǴºººººǈǳ¦�ƢēƢºººººǇƢǰǠǻ¤Â�Â°ȂºººººȈǳ¦�ƨºººººǬǘǼǷ�¾Â®�ƢǿƾȀºººººǌƫ�Ŗºººººǳ¦�Ǻȇƾºººººǳ¦�ƨºººººǷودول الإتحـــــاد الأوروبي بعـــــد أ

Ƣē¦®ƢǐƬǫ¤.1

  تجربة الولايات المتحدة: أولا

ليمـان "أ .م.بعد أزمة الرهن العقاري إنعدمت الثقـة بـين البنـوك والأفـراد وكـان إفـلاس أول بنـك في و

لفيـدرالي إلى تخفـيض سـعر الفائـدة إلى ، ما أدى إلى قيام البنـك الإحتيـاطي ا2008سبتمبر  15في " براذرز

:وإتباع سياسة نقدية غير تقليدية، في ثلاث برامج1%

يســــعى البرنــــامج الأول لسياســــة التســــيير الكمــــي إلى تخفــــيض  :Q1برنــــامج التســــيير الكمــــي الأول -1

تكــاليف الإقــتراض وتســهيل شــروط الإئتمــان لســوق العقــارات مــن جهــة، ومــن جهــة أخــرى تنشــيط الســوق 

حيـث تم  2008نـوفمبر  25لية بشكل عام، وقد أعلن البنك الفيدرالي الإحتياطي عن هذا البرنامج في الما

 :تخصيص

- سياسة التسيير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمات مطاي عبد القادر، راشدي فتيحة،1

، 11:حمه لخضر الوادي، الجزائر،العددمجلة رؤى إقتصادية، جامعة الشهيد تجربة كل من اليابان والولايات المتحدة الأمريكية، 

.10، ص2016ديسمبر 
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100  مليار دولار لشراء سنداتGSE اكفإني وفريدي م"مباشرة من مؤسستي  وهي إلتزامات." 

500  مليار دولار لشراء الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاريMBS. 

  الفيدرالية للسوق المفتوحة شراء قررت اللجنة 2009رس ما 18وفي   

300 ر من سندات الخزينة طويلة الأجلمليار دولا 

 زيادة مشتريات الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاريMBS  دولار إضافية 750إلى 

 زيادة مشتريات سنداتGSE  ولار إضافيةمليار د 100إلى 

ـــامج التســـيير الكمـــي -2 ـــاطؤ النمـــو الإقتصـــادي في و نتيجـــة :Q2برن ـــادة معـــدلات .م.لمواصـــلة تب أ وزي

عـــن تخصـــيص  2010أعلـــن رئـــيس البنـــك الفيـــدرالي الإحتيـــاطي في نـــوفمبر  ،%10يقـــارب  البطالـــة إلى مـــا

مليار دولار لشراء سندات الخزينة من أجل تمويل عجز الميزانيـة، وبـذلك فهـذا البرنـامج فهـذا البرنـامج 600

 .ة في الإقتصاد بدلا من تنشيط سوق العقارات كما جاء في البرنامج الأوليهدف إلى ضخ السيول

ƢǠººººǇ¢�ǒ°�2011وفي ســــبتمبر  ººººǨƻ�» ƾººººđ�ǾƬȈƴȈƫ¦ŗººººǇ¤�ŚººººȈǤƫ�ȆǗƢººººȈƬƷȍ¦�Ņ¦°ƾººººȈǨǳ¦�Ǯ ººººǼƦǳ¦�°ǂººººǫ��

وذلك عن طريق بيع سندات الخزينـة قصـيرة الأجـل وشـراء  Twistالفائدة طويلة الأجل من خلال برنامج 

مليـار دولار مـن سـندات الخزينـة، يـتراوح إسـتحقاقها 400ة الأجـل، حيـث قـام بشـراء سندات الخزينة طويلـ

بــين ســتة إلى ثلاثــون ســنة، وبيــع ســندات الخزينــة الــتي يقــل إســتحقاقها عــن ثــلاث ســنوات، وتم توســيع هــذا 

مليــار دولار إضــافية مــن ســندات الخزينــة، خــلال الفــترة  267مــن خــلال شــراء وبيــع  2012البرنــامج ســنة 

  .متدة بين سبتمبر وديسمبرالم

أعلنــت اللجنــة الفيدراليــة للســوق  ،2012ســبتمبر  13في  :Q3البرنــامج الثالــث للتســيير الكمــي -3

مليــــار دولار شــــهريا، لشــــراء الأوراق الماليــــة المضــــمونة بــــالرهن العقــــاري  40المفتوحــــة عــــن تخصــــيص مبلــــغ 

MBS وذلك 2012نة بداية من ديسمبر مليار دولار شهريا لشراء سندات الخزي 45، كما تم تخصيص ،

ƨººǳƢǘƦǳ¦�¾ƾººǠǷ�ǒ ȈººǨţ�» ƾººđ . تم تخفــيض المبــالغ المخصصــة لشــراء الأوراق 2014وفي بدايــة مــن جــانفي ،

��¢2014�ƨºȇƢĔ�Ǻºǟ�ÀȐºǟȍ¦�Ļ�Ǻºȇأكتـوبر  29مليار دولار، وإستمر هـذا التخفـيض إلى غايـة  5المالية ب 

 .ة التسيير الكمي بعد ست سنوات من التطبيقسياس
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الـتي تعـرض  2008أدت الأزمـة الماليـة العالميـة : أثار تطبيق سياسة التسيير الكمي علـى الإقتصـاد الأمريكـي

لها الإقتصاد الأمريكي والتي إنتقلـت إلى إقتصـاديات الـدول الأخـرى، إلى تـدهور النشـاط الإقتصـادي حيـث 

ر، كمـــا إرتفـــع معـــدل ترليـــون دولا 14.42وبلـــغ  2009، في ســـنة %2.8إنخفـــض النمـــو الإقتصـــادي ب 

، في 2007ســنة  %4.9، بعــد مــا كــان %9.3بلــغ  2009البطالــة ووصــل إلى أرقــام قياســية ففــي ســنة 

  .نتيجة لإنخفاض الطلب الكلي وتراجع النمو الإقتصادي %-0.4حين سجل معدل تضخم سلبي 

ºƦƫ¤�ń¤�©®¢�ȆºǬȈǬū¦�®ƢǐƬǫȍ¦�ń¤�ƢēƢȈǟ¦ƾƫ�ƪ إن أزمة الرهن العقاري ǴǬƬǻ¤�Ŗǳ¦Â اع البنـك الفيـدرالي

الإحتيـــاطي لسياســـة التســـيير الكمـــي في ثـــلاث بـــرامج، إســـتهدف في البرنـــامج الأول تنشـــيط الســـوق الماليـــة 

وإنقــاذ المؤسســات الماليــة الكــبرى مــن الإفــلاس، أمــا البرنــامج الثــاني والثالــث فهدفــه دعــم وتحفيــز الإقتصــاد 

ا أثــار إيجابيــة علــى المتغــيرات الإقتصــادية الكليــة، الحقيقــي مــن خــلال ضــخ الســيولة اللازمــة، والــذي كــان لهمــ

�§ �ȂºººǸǼǳ¦�¾ƾºººǠǷ�ǞºººǨƫ°¤�Ʈ ºººȈƷ�¾Âȋ¦�ƲǷƢºººǻŐǳ¦�ƨºººȇƢĔ�ƾºººǠƥ�Ä®ƢºººǐƬǫȍ¦� ¦®ȋ¦�ǺºººǈŢ�Ʈ ºººȈƷ2.5% وبلـــغ ،

على التوالي  %1.6و %9.6ترليون دولار في حين أن معدل البطالة ومعدل التضخم إرتفعا إلى  14.96

�����Ƣºººººđ�ƢºººººǷƢǫ�Ŗºººººǳ¦�ƨȈºººººǇƢȈǬǳ¦�ƨºººººǇ¦°ƾǳ¦�¾Ȑºººººƻ�ǺºººººǷ�ȆºººººǰȇǂǷȋ¦�®ƢºººººǐƬǫوتظهـــــر لنـــــا أثـــــار هـــــذا البرنـــــامج علـــــى الإ

"Jeffrey Fuhrer and Giovanni. P Olivei" وذلـك مـن خـلال تحليـل أثـار صـدمة ميزانيـة البنـك ،

(، في ثمانيــــة إقتصـــاديات متقدمـــةPIBو المركـــزي علـــى مســـتوى العـــام للأســـعار كنـــدا، المملكـــة المتحــــدة، :

Panel، إعتمـادا علـى نمـوذج )ليـورو، اليابـان، السـويد وسويسـراأ، منطقـة ا.م.النـرويج، و VAR حيـث ،

  :توصلا إلى النتائج التالية

السياسة النقدية غير التقليدية أدت إلى إرتفاعات كبيرة ومؤقتة في الإنتاج والأسعار، هذا الإرتفاع يصل -1

 .شهراإلى حد أقصى بعد ستة أشهر ثم يعود إلى نقطة البداية بعد ثمانية عشر 

يزيد بنحو ثلاثة أضـعاف عـن تأثيرهـا علـى المسـتوى  PIBإن تأثير السياسة النقدية غير التقليدية على -2

ترليـــون  PIB�ń¤�ňƢºººưǳ¦�ƲǷƢºººǻŐǳ¦�ƨºººȇƢĔ�Ŀ�ǾºººǟƢǨƫ°¤15.52العـــام للأســـعار في كافـــة دول الدراســـة، واصـــل 

، وتوصــلت %3.2م وبلــغ ، في حــين إرتفــع معــدل التضــخ%9دولار، كمــا أن معــدل البطالــة إنخفــض إلى 
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�Ƣººđ�ȂǷƢººǫ�ƨȈººǇƢȈǫ�ƨººǇ¦°®"Ferrero Andrea,Vasco Cueria" مــن خــلال تحليــل أثــار برنــامج ،

 :التسيير الكمي الثاني على معدلات التضخم والناتج المحلي الإجمالي إلى

 زيـــــادة طفيفـــــة فيPIB  وهـــــو أعلـــــى مـــــن  %0.4بنســـــبةPIB  ـــــامج بنســـــبة المتوقـــــع تحقيقـــــه دون البرن

0.25%

0.5دة في معدل التضخم بنسبة زيا% 

، وإرتفــاع معــدلات النمــو في حــدود معــدلات تضــخم 2014وبعــد تحســن الأداء الإقتصــادي ســنة 

ȆǸǰǳ¦�ŚȈǈƬǳ¦�ƨǇƢȈǇ�ƨȇƢĔ�Ǻǟ�ȆǗƢȈƬƷȍ¦�Ņ¦°ƾȈǨǳ¦�Ǯ ǼƦǳ¦�ǺǴǟ¢��ƨǳƢǘƦǳ¦�©ȏƾǠǷ�µ ƢǨŵ¤Â��ƨǳȂƦǬǷ.1

  تجربة اليابان: ثانيا

سـة التسـيير الكمـي وذلـك أعقـاب إنفجـار الفقاعـة الماليـة سـنة يعتبر بنك اليابـان أول بنـك إتبـع سيا

حيـث ضـعف النشـاط الإقتصـادي وإنخفضـت أسـعار السـلع الإسـتهلاكية إلى أدنى مسـتوى لهـا، ممـا 1991

سبب حـدوث إنكمـاش في مسـتوى النمـو الإقتصـادي، مـا دفـع البنـك المركـزي إلى تخفـيض سـعر الفائـدة إلى 

ونتيجــة إســتمرار  2001أن العمليــة لم تــأتي بالنتــائج المرجــوة، وفي مــارس ، غــير 1999الصــفر بحلــول عــام 

إنخفاض أسعار السلع الإستهلاكية، وضعف الجهاز المصرفي، إضافة إلى إحتمـال تـأزم الأوضـاع بسـبب أزمـة 

  :ليةفقاعة تكنولوجيا العالمية، دفعت البنك المركزي الياباني لإطلاق سياسة التسيير الكمي عبر الخطوات التا

 2001-2004(ترليون ين خلال أربعة سنوات  35ترليون ين إلى  5رفع الحساب الجاري من.( 

 2010صول طويلة الأجل في أكتوبر ترليون ين من الأ 5شراء ما يعادل 

 2011ترليون ين في أوت  50ترليون ين إلى  40رفع المعروض النقدي من 

 2011ترليون ين في أكتوبر  55ون ين إلى ترلي 5توسيع قيمة شراء الأصول طويلة الأجل من. 

 2.% 1.5حيث سجل الإقتصاد نموا بلغ  2013ترليون ين سنة  80ضخ

.345-342ص مرجع سبق ذكره  ،باء يونسي، ماجدة مدوخهدى هد1
دراسة  –مساهمة التمويل غير التقليدي في معالجة عجز الموازنة العامة في الجزائر  مكاوي هجيرة، بوبكر محمد،2

ƾǴĐ¦��ǂƟ¦ǄŪ¦�Ä®¦Ȃǳ¦��ǒاز الجامعي دالمركعمال، ، مجلة إقتصاد المال والأ2019-2014ليلية حت ȈƦǳ¦�ŚǌƦǳ¦�°:04 ،

.218-217، ص 2020، أفريل01:العدد
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  تجربة الإتحاد الأوروبي: ثالثا

ســــوف نتطــــرق في هــــذا العنصــــر إلى برنــــامج التســــيير الكمــــي في الإتحــــاد الأوروبي ثم نعــــرض الــــدول 

ا لـدى البنــك المركـزي الأوروبي وأخـيرا نبـين أثـار سياســة المسـتفيدة مـن هـذا البرنـامج أقــل أو أكثـر مـن حصـته

  .التسيير الكمي على الإقتصاد الأوروبي

�ƨºȇƢĔ�Ŀ�ĺÂ°Âȋ¦�®ƢŢȍ¦�¾Â®�ƢēƾȀǋ�Ŗǳ¦�ƨǬǴǬŭ¦�ƨȇ®ƢǐƬǫȍ¦�̧ƢǓÂȌǳ�ƨƴȈƬǻ2014  مـن إنخفـاض

ع الثالـث في الرب %0.2(، وتباطؤ في النمو الإقتصادي )2014في ديسمبر  %-0.2(معدلات التضخم 

، أعلـن مجلـس الإدارة )2014في  %10.8(، وإرتفاع معدلات البطالة إلى أرقام قياسـية )2014من سنة 

  :والذي تم تطبيقه على مراحل 2015جانفي  22للبنك المركزي الأوروبي عن برنامج التسيير الكمي في 

يادية لحكومـــات قـــام البنـــك المركـــزي الأوروبي بشـــراء الســـندات الســـ: 2016مـــارس  – 2015مـــارس -1

 .مليار أورو شهريا 60منطقة اليورو بمبلغ 

قــام البنــك المركــزي الأوروبي بشــراء الســندات الســيادية بالإضــافة إلى : 2017مــارس  – 2016أفريــل -2

 .مليار أورو شهريا 20سندات الشركات الكبرى بمبلغ 

 60ل الماليـة السـابقة إلى تم تخفيض المبلـغ المخصـص لشـراء الأصـو : ¤ƨǼǈǳ¦�ƨȇƢĔ�ƨȇƢǣ�ń 2017أفريل -3

أعلـن البنـك المركــزي الأوروبي عـن تخفـيض المبلـغ مـرة أخــرى إلى  2017أكتـوبر  16مليـار أورو شـهريا، وفي 

 .مليار أورو شهريا 30

 .مليار أورو إلى غاية شهر ديسمبر 15أين تم تخفيضه إلى : إلى غاية سبتمبر 2018بداية من جانفي -4

ـــتي يســـ ـــة الجـــودة أمـــا الأصـــول الماليـــة ال تهدفها البنـــك المركـــزي الأوروبي تتمثـــل في الأوراق الماليـــة عالي

تكــون صــادرة عــن  منخفضــة المخــاطر طويلــة الأجــل يــتراوح إســتحقاقها بــين ســنتين إلى ثلاثــون ســنة غالبــا مــا

  .%80حكومات الدول الأعضاء بنسبة 

  تجربة الجزائر في التمويل غير التقليدي: المطلب الثاني

الموارد المتاحة وغيار الوسائل البديلـة بـالأخص التمويـل الخـارجي، وإشـتداد الضـغوطات في ظل نفاذ 

الـتي تضـم مجموعـة  « TASK FORCE »على المالية العامة، قام بعض الخبراء الإقتصاديين من لجنة 



تقييم السياسة النقدية في ظل التمويل غير التقليدي :الفصل الثالث

 بالجزائر

53

لنقديــة مــن الأخصــائيين في مجــال النقــد والمــال والــتي تكمــن مهمتهــا في تقــديم رأيهــا حــول الأوضــاع الماليــة وا

تمويل "تحت عنوان  2017، حيث تضمن تقريرهم في أفريل "عبد المالك سلال"للبلاد، للوزير الأول أنذاك 

عقبــات وحلــول ممكنــة، ضــرورة اللجــوء إلى التمويــل غــير التقليــدي، كأحــد الحلــول للمــأزق المــالي ": الإقتصــاد

  .الذي وقعت فيه البلاد

  بني التمويل غير التقليديالوضعية الإقتصادية للجزائر قبل ت: أولا

�Śºǣ�ǲºȇȂǸƬǳ¦�ȄºǴǟ�¾ƢºƦǫȍ¦�ń¤�ǂƟ¦ǄŪƢºƥ�ƪ ºǠǧ®�ǲºƦǫ�ǺºǷ�ǂºƟ¦ǄŪ¦�Ƣºđ�©ǂºǷ�Ŗǳ¦�ƨȇ®ƢǐƬǫȍ¦�ƨȈǠǓȂǳ¦�À¤

  جتماع عوامل داخلية وأخرى خارجيةالتقليدي، ناتجة عن إ

حيــث أن إحتيــاط العملــة الصــعبة الخاضــعة بشــكل واســع لعوائــد تصــدير : مــن حيــث الوضــعية الخارجيــة

، أثــر التراجــع الــدائم لأســعار المحروقــات، والــتي 2014روقــات تقلصــت تــدريجيا منــذ سداســي الثــاني لســنة المح

�ÄƢºǷ�ǂȀºǋ�ƨȇƢĔ�śƥƢǷ�ǲȈǷŐǴǳ�°ȏÂ®2014�ƨºȈǴȇȂƳ�ƨºȇƢĔÂ2017ƢºǏ�ƪ 58خسرت  ºǴǬƬǻ¤�¦ǀºđÂ�� درات

مليــار  27.1ثم إلى  2015مليـار دولار ســنة  32.7إلى  2014مليـار دولار ســنة  60.3المحروقـات مــن 

، مما 2017مليار دولار خلال سبعة أشهر الأولى لسنة  18.7لتنزل مجددا إلى حدود  2016دولار سنة 

أثــر ســلبا علــى مــوازين العامــة الأمــر الــذي إســتلزم اللجــوء إلى إيــرادات صــندوق ضــبط المــوارد لتخفــيض عجــز 

دادت الضــغوطات علــى خزينــة ، ومنــذ ذلــك الحــين إز 2015مليــون دولار ســنة  300ميــزان المــدفوعات إلى 

  .دولار للبرميل 50الدولة وحاجتها إلى التمويل في حين أن أسعار النفط كانت تتراوح عند حدود 

�Ƣºººē¦®¦ǂȇ¤�ǎ: مــن حيــث الوضـــعية الداخليــة ǴǬƬººƥ�©ƘººƦǼƫ�Ƣºººŭ�©ƢǘǴººǈǳ¦�» ÂƢººű�©ƾǟƢººǐƫ�ƾºººǬǧ�ƢººȈǴŰ�ƢººǷ¢

يــار دولار أنــذاك مــع الجبايــة البتروليــة مل 105.8إحتياطــات الصــرف الــتي بلغــت  النفطيــة، إضــافة إلى تراجــع

مــن  2014مــن تلــك المحصــلة عــام  %60أي  2017مليــار دينــار في جــوان  1100المحصــلة الــتي بلغــت 

نفس الفترة، كما أن إيرادات صندوق ضبط الموارد قد إستنزفت بالكامل بعـد تغطيـة العجـز المـتراكم للخزينـة 

  .2016-2014مليار دينار بين  8800الذي قدر ب 

البرميـــل، /دولار 70يعتمـــد علـــى ســـعر  2017في حـــين أن متطلبـــات لتغطيـــة العجـــز المـــوازني ســـنة 

  :وللمواجهة هذا العجز لجأت السلطات إلى إتخاذ الإجراءات التالية
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مـن الإيـرادات العاديـة،  %10الحصول على تسبيقات حول المكشوف من بنك الجزائـر الـتي تمثلـت في -1

 .2017مليار لسنة  280و 2016مليار دينار لسنة  276يقدره فتح بذلك منح الخزينة ما 

مليـار سـنة  919و 2016مليـار سـنة   610دفع أرباح للخزينة من طرف البنـك المركـزي مـا قـدر ب -2

2017.

 .مليار دينار 560للنمو الإقتصادي بمبلغ  عائد على القرض الوطني-3

 .مليار جزائري 105بل الحصول على قرض خارجي لدى البنك الإفريقي للتنمية بمقا-4

ومــن جهـــة أخـــرى، لتمكـــين البنـــوك مـــن المســـاهمة في تمويـــل الإقتصـــاد وضـــمان تـــدفع مـــالي إليهـــا، تم 

، وفي %8إلى  %12شـهر مـاي إنتقلـت النسـبة مـن  تخفيض نسبة الإحتياطي الإلزامي مرتين، حيث أن في

 360مبلــغ  2016يــر ســنة ، حيــث تم تحر %4تم تخفيضــه للمــرة الثانيــة إلى حــدود  2017شــهر جويليــة 

2017.1مليار سنة  347و مليار دينار

:كما أن الجزائر لجأت إلى أساليب أخرى، لرفع من الإيرادات العامة غير الجباية البترولية

 19إلى  17رفع الضريبة على القيمة المضافة من%. 

رفع رسوم على التحويلات العقارية بيع وشراء وإيجار. 

 والشهادات المطابقةرفع قيمة رخص البناء. 

السيارات رباعية الدفعو  السجائرو  رفع رسوم لبعض السلع الفاخرةو  تقليص الإستيراد. 

رفع أسعار الوقود. 

 منزليةفع الرسوم الأجهزة الكهرو ر. 

1000  مترية ومليون لجواز السفردينار لتجديد البطاقة البيو. 

أمام اللجنة المالية  11- 03أرقام ومعطيات مأخوذة من عرض السيد وزير المالية لمشروع القانون المتمم للأمر رقم   1

.2017والميزانية للمجلس الشعبي الوطني، سبتمبر 

-http://www.apn.dz/ar/images/interventions-depetues/intervention-

ministre finances. Regardé :15/03/2022.
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1.السياراتو  ضريبة جديدة على عجلات الشاحنات

  مفهوم التمويل غير التقليدي المطبق في الجزائر: ثانيا

، وهــو تعــديل مــس 03/11بتعــديل بســيط، عميــق في مدلولـه وتأثيراتــه للأمــر  17/10جـاء قــانون 

يقــوم بنـك الجزائــر، إبتــداء مــن دخـول هــذا الحكــم حيــز التنيفــذ، : "حيــث جــاء علــى أثرهـا مــا يلــي 45المـادة 

اشـرة مـن الخزينـة، السـندات الماليـة الـتي تصـدرها هـذه الأخـيرة،سـنوات، بشـراء، مب 5بشكل إسـتثنائي ولمـدة 

  :في من أجل المساهمة على وجه الخصوص

 .تغطية إحتياجات تمويل الخزينة-

 .تمويل الدين العمومي الداخلي-

 .تمويل الصندوق الوطني للإستثمار-

زانيــة، والــتي ينبغـــي أن تنفــذ هــذه الأليــة لمرافقــة تنفيــذ برنـــامج الإصــلاحات الهيكليــة الإقتصــادية والمي

ǂȇƾǬƫ�ȄǐǫƘǯ�ǽȐǟ¢�̈Âǂǯǀŭ¦�̈ŗǨǳ¦�ƨȇƢĔ�Ŀ�ȆǔǬǻ:

 .توازنات خزينة الدولة-

 .توازن ميزان المدفوعات-

الإستفادة من الخدمات المالية للبنك المركزي بشكل أوسع من خلال هذه المادة، فإن الخزينة يمكنها 

وض والســلفيات، الـذي ســيمكنها مــن تحصــيل مــوارد لتغطيــة بالإضـافة  إلى الطريقــة التقليديــة المتمثلــة في القــر 

®ȂȈǫ�ÀÂ®Â�ǂǯǀǳ¦�ƨǬƥƢǈǳ¦�ƢēƢƳƢȈƬƷ¤.

مــن قــانون النقــد والقــرض، كــان بإمكــان بنــك الجزائــر أن يقــرض الخزينــة  46فســابقا حســب المــادة 

 مـــن إجمـــالي %10يـــوم، دون أن يتجـــاوز  240العامـــة بـــأن يفـــتح لهـــا حســـابا جاريـــا علـــى المكشـــوف لمـــدة 

يرادات العامة العادية للسنة الماضية مع عدم إحتساب الجباية البترولية، لكـن مـع التعـديل الجديـد، عفيـت الإ

¶ǂǌǳ¦�¦ǀǿ�ǺǷ�ƢȈƟƢĔ�ƨǼȇǄŬ¦.

��¦�Ǆǯǂŭ¦��ƨȇ®ƢǐƬǫȍ¦�©ƢǇ¦°ƾǴǳ�ƨȈǳÂƾǳ¦�ƨǴĐالتمويل غير التقليدي في الجزائر بين الواقع والتحديات صباغ رفيقة،1

.18، ص2020العربي، ألمانيا، أوت  الديمقراطي
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كمـــا أنـــه ســـابقا، كـــان يمنـــع علـــى البنـــك المركـــزي شـــراء ســـندات الخزينـــة مباشـــرة منهـــا إلا في الســـوق 

��¢�ǺººǷ�Ƣǿ ¦ǂººǋ�̈ǂººǋƢƦǷ�ƢººĔƢǰǷƜƦǧ�Àȋ¦�ƢººǷ)المؤسســات الماليــةو  البنــوك التجاريــة(الثانويــة، أو مــن طــرف ثالــث 

  .الخزينة أي من السوق الأولية

بإعتبـار و  ويجدر الإشارة، أنـه سـابقا كـان بنـك الجزائـر لا يكتتـب إلا في الأوراق الماليـة عاليـة الجـودة،

الأخــرى، فــإن البنــك أن ســندات الخزينــة أصــول ذات جــودة نظــرا لمخاطرهــا المرتفعــة مقارنــة بالأصــول الجيــدة 

المركزي المستقل يتجنب هذا التصرف، أما الأن فهو ملزم بشرائها بغض النظر عن نوعيتها، إضافة إلى تمديد 

1.أجال هذه القروض إن تطلب الأمر، مما سوف يوفر سيولة هائلة لخزينة الدولة

  وء إلى التمويل غير التقليديأسباب الجزائر للج: ثالثا

دت إلى لجوء الحكومة إلى سياسة التسيير الكمي وتتعلـق جميعهـا بأسـعار الـنفط هناك عدة أسباب أ

  :وسنوضحها فيما يلي

عرفـت أسـعار الـنفط تـدهور كبـيرا خـلال السـنوات الأخـيرة حيـث إنخفضـت إلى : إنخفاض أسعار النفط.1

�ƨǼººººǇ��ƢēƢȇȂƬººººǈǷ�Ȅººººǐǫ¢�ƪ 50حــــوالي  ººººǤǴƥ�ƢǷƾººººǠƥ�ǲººººȈǷŐǴǳ�°ȏÂ®2013  دولار  109حيــــث قــــدرت ب

.لبرميل، مما أدى إلى خلل، كون أن قطاع المحروقات أهم مصدر لمداخيل الدولةل

يمثــل قطــاع المحروقــات المصــدر الأساســي لإيــرادات الصــادرات الجزائــري، حيــث :عــدم تنــوع الصــادرات.2

، مما جعـل الإقتصـاد الجزائـري شـديد الحساسـية لأسـعار الـنفط، فإنخفاضـه أدى إلى %97يساهم فيه بنسبة 

مليار سـنة  2859.25مليار دينار إلى  2741.76ب  2015التجاري الذي بلغ سنة في العجز  إرتفاع

 .في ظل جمود جهاز الإنتاجي 2016

عرفـت الألفيــة الجديــدة مــن القــرن الواحـد والعشــرين فــوائض ماليــة ناجمــة عــن : تأكــل إحتياطــات الصــرف.3

 2010الأجنــبي والــتي قــدرت في ســنة إرتفــاع أســعار الــنفط، ممــا أدى ذلــك إلى تــراكم إحتياطــات الصــرف 

مليـــــار دولار أي بإرتفـــــاع قـــــدره  11.9حـــــوالي  2000مليـــــار دولار بعـــــد مـــــا بلغـــــت ســـــنة  162.61ب

مجلة أبحاث إقتصادية معاصرة، واقع وأفاق، –، يزيد تقراوت، التمويل غير التقليدي بالجزائر مسيلتي نبيلة، بن زعمة سليمة1

.03، ص2018، 1:زائر، العددالججامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم 
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194.29، وواصـــل إحتيـــاطي الصـــرف الأجنـــبي بإرتفاعـــه مـــع إرتفـــاع أســـعار الـــنفط وبلـــغ 1266.51%

ل إحتياطــات الصــرف، بإعتبــاره ، غــير أن الصــدمة النفطيــة الأخــيرة أدت إلى تأكــ2013مليــار دولار ســنة 

 % 45أي بنســبة  2017مليــار دولار في ســنة  97.61أهــم مقابــل للكتلــة النقديــة حيــث إنخفــض إلى 

 .2013مقارنة بسنة 

من الإيـرادات  %66.55تعد الجباية البترولية أهم موارد الدولة حيث شكلت : تغطية عجز الميزانية.4

إنخفاض أسعار النفط يؤدي إلى تفاقم عجز الميزانية العامة مما جعل ) 2014-2000(العامة خلال الفترة 

مليـــار دينـــار ســـنة  2128.8مليـــار دينـــار بعـــدما كـــان  3103.7إلى   2015للدولـــة حيـــث إرتفـــع ســـنة 

مليــــار دينــــار نتجيــــة  1234.7و مليــــار دينـــار 2285.9إلى  2017و 2016ليـــنخفض ســــنتي  2013

2019.1التنموية المقرر تنفيذها قبل لترشيد النفقات وتجميد العديد من المشاريع 

إلى  2009سـنة  %8.2إذا إرتفع الـدين الـداخلي إلى النـاتج الـداخلي الخـام مـن : تمويل الدين العام.5

 .2018سنة  %37ثم إلى  22.9%

، والــتي كانــت تنــذر %80حيــث كانــت نســبة القــروض إلى الودائــع أكثــر مــن : تــوفير الســيولة للبنــوك.6

 .بحدوث أزمة سيولة

.التي ألت إليها بعد تطبيق السياسة التقشفية، بالأخص برامج السكن:ام برامج التنمويةإتم.7

.350-349ص ، مرجع سبق ذكره هدباء يونسي هدى، ماجدة مدوخ،1
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  تقييم سياسة التمويل غير التقليدية في الجزائر: المبحث الثاني

�ǲººǏ¦ȂƷ�ȄººǴǟ�Ƣººē¦®¦ǂȇ¤�ƾººǸƬǠƫ�Ʈ ººȈƷ�ȆººǠȇ°�Ƣǿ®ƢººǐƬǫ¤�°ƢººƦƬǟƜƥÂ��ƨººȇǂƟ¦ǄŪ¦�ƨººǳÂƾǳ¦�®°¦ȂººǷ�ƨººȇ®ÂƾƄ�¦ǂººǜǻ

بنظر لحساسية هذا المورد للتقلبات أسعار النفط العالمية وبالأخص منذ أزمة الرهن العقاري الجباية البترولية، و 

، فإن إيرادات الدولة عرفت هي الأخرى تذبذبا ممـا جعـل تغطيـة عجـز الميزانيـة بـالإيرادات 2007-2008

التقليـــدي ســـنة  العاديـــة فقـــط، أمـــرا مســـتحيلا، وفي إطـــار هـــذا لجـــأت الســـلطات الجزائريـــة لتبـــني التمويـــل غـــير

  .كوسيلة لتخفيف الضغط على الميزانية العامة  2017

  دور سياسة التمويل غير التقليدية على عجز الميزانية العامة: المطلب الأول

مليـار دينـار  -1288فقد شهد العجز الموازني الجزائري تصاعدا منـذ الأزمـة الماليـة العالميـة فقـد بلـغ 

بعـــــد أن كـــــان رصـــــيد الميزانيـــــة موجبـــــا  PIBمـــــن  %11.7، أي بعجـــــز يقـــــدر ب2008جزائـــــري ســـــنة 

مليــار دينــار جزائــري، ومنــذ ذلــك الوقــت وهــو في تزايــد رغــم تراجعــه في بعــض الأحيــان بســبب  579.2ب

  .عودة أسعار النفط إلى الصعود مجددا

، 2017دولار في أوت  52، إنخفضت أسعار الـنفط مجـددا لتسـتقر عنـد حـدود 2014وفي سنة 

سعر المرجعي في عملية التخطيط الموازني، هكذا وجدت السلطات الجزائريـة نفسـها أمـام تـراكم الالذي يعتبر 

، إضـافة إلى تراجـع مـداخيلها 2001حاجتها إلى التمويل برامجها التنموية الـتي وضـعتها منـذ و  العجز الموازني

ن السـيولة النقديـة تبني سياسة التمويل غير التقليـدي، أي ضـخ كميـات مـ2017النفطية، فقررت في أوت 

ƢēƢƳƢȈƬƷ¤�ǲȇȂǸƬǴǳ.1

  تطور العجز الموازني الجزائري: أولا

لقــد كــان الهــدف الرئيســي مــن سياســة التمويــل غــير التقليــدي تخفيــف العجــز المــوازني وإعــادة تمويــل 

45وصندوق الوطني للتقاعد، وفق ما نصـت عليـه المـادة " سونلغاز"بالأخص مؤسسة المؤسسات العمومية 

1  .https://www.asip.cerist.dz/en/downArticle/240/9/2/59852  تم أخذ الإحصائيات من 

regardé :04/03/2022

.156، ص) أسباب وحلول(دراسة  دنان راضية، عجز الموازنة العامة في الجزائر 
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وتقريــر البنـك المركــزي الــذي نشــره علـى موقعــه تحــت إســم  17/10ة مــن قــانون النقـد والقــرض المعــدل المكـرر 

"point de situation sur le financement non convertionnel " يتضــمن رأيــه حــول هــذا

  .الموضوع

م فكمــا رأينـــا ســـابقا، فــإن عجـــز الإيـــرادات العاديـــة عــن مواكبـــة تزايـــد النفقـــات العامــة كـــان مـــن أهـــ

الأســباب العجــز ومــن جهــة أحــرى تصــاعد النفقــات العامــة عــبر الســنوات، كمــا يبينــه الجــدول التــالي لتطــور 

:�ƨȇƢĔ�ƨȇƢǣ�ń¤2019 2014الإيرادات العامة منذ الأزمة البترولية 

.2019إلى غاية نهاية  2014تطور الإيرادات العامة منذ الأزمة البترولية ): 1- 3(الجدول

 بالملايين الدينار

  الجزائري

  إيرادات العامة

2014

3927748

2015

4552542

2016

5011581

2017

6047885

2018

6313959

2019

6586500

157773017229401682550212698723496942518488  الجباية البترولية

إيرادات عامة خارج 

  المحروقات

235001828296023329031392089839642654068012

209145623546482482208263000326485002836414  ت جبائيةإيرادا

75984247481177221270830176266195702  الهيئات والوصاية

1226133354523إيرادات عامة غير جبائية

182456227412669569102003011394541035873  إيرادات إستثنائية

 http://www.mf.gov.dz: وقعوفق معطيات مأخوذة من الم :المصدر
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جدا، إلا أن في الواقع الأمر أسوء فمن خلال الجدول التالي  بطيءفنلاحظ من الجدول أن نمو الإيرادات 

  :للتغير السنوي للإيرادات العامة

.2019إلى غاية  2015التغير السنوي للإيرادات منذ ): 2- 3(الجدول

  2019  2018  2017  2016  2015  بالنسب المئوية

  4.32  4.40  20.68  10.08  15.91  الإيرادات العامة

  7.18  10.47  26.41  -2.34  9.20  الجباية البترولية

إيرادات عامة غير 

  المحروقات

20.4117.6517.781.112.62

).1- 3( رقم وفقا للمعطيات الجدولالبين من إعداد الط :مصدرال

سنوات وبنسب كبيرة، فمثلا نسبة تراجع نمو يمكننا أن نلمس تراجع نمو الإيرادات العامة عبر ال

فهي أكثر من  2017و 2018، وبين %5ب  2015بالنسبة للإيرادات سنة  2016الإيرادات لسنة 

دولار  55راجع لإرتفاع أسعار النفط إلى أكثر من  2017في حين إرتفاع نسبة النمو في بداية  15%

، والذي يفسر بدوره التذبذب 2016مارس  دولار في 39و دولار في جويلية 42 بعدما وصلت إلى

تلك السنة، أما بنسبة للإيرادات العامة الأخرى فقد تراجع  %-2.34الكبير في إيرادات الجباية البترولية 

والجدولان التاليين . 2017و 2015بين سنة  %3بعدما أن كانت بنسبة أقل من  %16نموها ب 

  :يفسران لنا أكثر هيكل الإيرادات العامة

  نسبة كل إيراد إلى الإيرادات العامة الكلية): 3- 3(لجدول ا

  نسبة من الإيرادات العامة

  الإيرادات العامة

2014

100

2015

100

2016

100

2017

100

2018

100

2019

100

37.8533.5735.1737.2138.24  40.17  الجباية البترولية

62.1566.4364.8362.7961.76  59.83  إيرادات عامة خارج المحروقات

).1- 3(رقم وفقا للمعطيات الجدول البين من إعداد الط :المصدر
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.نسب الإيرادات خارج المحروقات): 4- 3(الجدول

).1- 3( رقم وفقا للمعطيات الجدول البينمن إعداد الط :المصدر

  :نستنتج ما يلي السابقين دولينالجمن 

 .أن الإتجاه العام للإيرادات العامة في الإرتفاع لكن ضمنيا هو في هبوط)1

 نسبة الإيرادات العامة الجبائية غير المحروقات أصبحت تمثل أكبر نسبة في الإيرادات العادية الأخرى)2

مقارنتا بالإيرادات ائية، أما حواصل الإيرادات الإستثنو  TVAهذا راجع لرفع بعض نسب الضرائب مثل و 

من الإيرادات الإجمالية ثم تراجعت إلى  %53ب  2014العامة فهي في تراجع فقد قدرت نسبتها في 

 .2019سنة  %43غاية 

مما أدى إلى تحسن طفيف في حواصل  2017عودة أسعار النفط للإرتفاع مجددا إبتداء من سنة )3

 .الجباية البترولية

ات الجبائية بوجه عام مفاده أن تصاعد مبالغها هوا تصاعد وهمي أي هي زيادة أن تراجع نسب الإيراد)4

سعرية لا محال، كما أنه يعكس مدى ضعف الجهاز الضريبي وتدهوره من سنة لأخرى رغم التغييرات 

 .الضريبية التي أحدثتها السلطات

ا الدولار أم 27و نقطة 30خفض سعر الصرف الجزائري مقابل العملات الصعبة ب أكثر من )5

، لزيادة صادرات النفطية التي تعرف تراجعا منذ سنوات، 20191و 2014والأورو على التوالي بين سنة 

2019.2مليون برميل سنة  26.6لتنخفض إلى  2016مليون برميل  30.4حيث قدرت 

1 https://www.bank-of-algeria.dz regardé :03/02/2022
2 http://www.ons.dz regardé :04/02/2022

201420152016201720182019  نسبة من الإيرادات العامة

100100100100100100نسبة الإيرادات عامة خارج المحروقات

  69.72  66.81  67.08  74.56  83.21  89  إيرادات جبائية

  4.81  4.45  6.91  5.32  8.75  3.23  الهبات والوصايا

0.00100.00090.00110.0006  0.0022  0.01  إيرادات عامة غير جبائية

  25.46  28.74  26.02  20.11  8.04  7.76  إيرادات إستثنائية
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  :التاليين الجدولينفيمكننا ملاحظة من خلال هذا  العامة،أما بالنسبة للنفقات 

  .2019- 2014تطور النفقات العامة بين ): 5- 3(الجدول

بالملايين الدينار 

  الجزائري
201420152016201720182019

  7725477  7899061  7282630  7297494  7656331  6995769  النفقات العامة

  489125  4670279  4677182  4585564  4617009  4494327  نفقات التسيير

  2846352  3228782  2605448  2711930  3039322  2501442  نفقات التجهيز

  -1138977  -1585102  -1234745  -2285913  -3103789  -3068021  رصيد الميزانية

رصيد صندوق 

  ضبط الموارد
27723-6067058543348017596-48763

رصيد عمليات 

  الميزانية
30957443043119-2227370-1199944-1592698-1090214-

تدخلات الخزينة 

  ةالعام
90250-129221-116365-390339-517436-863186-

إجمالي رصيد 

  الخزينة
3185994-3172340-2343735-1590283-2110134-1953400-

  )1- 3( رقم وفق أرقام وزارة المالية، نفس المرجع السابق، لموقع الجدول :المصدر

  .2019 – 2015التغير السنوي للنفقات العامة بين ): 6- 3(الجدول 

  2019  2018  2017  2016  2015  بالنسبة المئوية

  -2.20  8.46  -0.20  -4.69  9.44  النفقات العامة

  4.47  -0.15  2.00  -0.68  2.73  نفقات التسيير

  نفقات التجهيز

  رصيد الميزانية

21.5010.77-3.93-23.9211.84-

1.1726.35-45.98-28.3728.14-

).5-3(رقم ق معطيات الجدول وفالبين من إعداد الط :المصدر

إستمر إلى السنة الموالية و  في نفس السنة %-4.69بمقدار  2016تراجعت النفقات العامة منذ سنة     

بسبب توقف البرامج التنموية والسياسية الإنكماشية التي إنتهجتها الدولة، لكن تعود إلى الإرتفاع مجدد في 

لإقتصاد الوطني للتمويل البرامج التنموية تي تم ضخها في ابسبب السيولة ال وهذا %8.46بنسبة  2018
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، والجدول التالي يبين تركيبة النفقات %24وهو ما يعكس تزايد نفقات التجهيز في تلك السنة بنسبة 

  :العامة

  .نسبة كل نوع إنفاق إلى إجمالي النفقات): 7- 3(الجدول

201420152016201720182019نسبة من الإنفاق العام

  100  100  100  100  100  100  النفقات العامة

  63.16  59.12  64.22  62.84  60.30  62.24  نفقات التسيير

  36.84  40.88  35.78  37.16  39.70  35.76  نفقات التجهيز

).5-3( رقم وفق معطيات الجدولالبين من إعداد الط :المصدر

الأكبر في النفقات العامة، كما أن  حيث يمكننا القوم بأن نفقات التسيير هي التي تمثل الحصة     

، الأمر الذي %4إلى  %2السياسة التقشفية التي تبعتها الدولة لم تستطع تخفيضها إلى أكثر من حدود 

�©ƢǬǨǻ�ǺǷ�ǞǧǂƫÂ�ŚȈǈƬǳ¦�©ƢǬǨǼǳ¦�ǺǷ�ǒ Ǩţ�Ƣǿ¦ǂǻ�̈°ƢƬǧ��ƨƦǈǼǳ¦�ǽǀđ�ƨȈǴƄ¦�©ƢǘǴǈǳ¦�Ƥ ǟȐƫ�ǂǈǨȇ

فس السنة الموالية تقوم بعكس العملية أي تخفض من نفقات التجهيز بحدود نفس النسبة السابقة، وفي ن

�ƨȈǴǸǠƥ�ǾƬȈǸǈƫ�ǺǰŻ�ƢǷ�ȂǿÂ�ŚȈǈƬǳ¦�©ƢǬǨǻ�Ƣđ�¾ȂǸƬǳ�ǄȈȀƴƬǳ¦"نقل الأعباء إلى السنة الموالية."  

  :والأشكال التالية تعطي نظرة عامة أفضل حول تطور النفقات العامة والإتجاه المستقبلي لها

زني، فيمكننا القول من خلال الجدولين التاليين أن نلمس تراجعه منذ سنة أما بخصوص العجز الموا     

، وهـذا راجـع لإرتفـاع الإيـرادات %50ب و  حيث كانت نسبة التراجع عالية 2017بالأخص في  2015

، لكــن لــيس لمــدة طويلــة، حيــث عــاد العجــز المــوازني للإرتفــاع مجــدد في الســنة المواليــة %32العامــة بأزيــد مــن 

فــاض أســعار الــنفط الــتي كــان لهــا أثــر علــى تراجــع نمــو الإيــرادات العامــة مقارنــة بســنوات الســابقة، بمجــرد إنخ

مليـار دينـار بـين  2185، رغم أن الجزائر ضخت ما يقارب %8إضافة إلى إرتفاع الإنفاق العام بأكثر من 

  :فيف العجزمليار كعمليات السوق المفتوحة في نفس السنة لتخ 600شهري سبتمبر وديسمبر إضافة 

  .رصيد الميزانية العامة دون إحتساب تدخلات الخزينة): 8- 3(الجدول

بالملايين 

الدينار 
201420152016201720182019
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   الجزائري

إيرادات 

  العامة
392774845525425011581604788563139596586500

النفقات 

  العامة

رصيد 

  الميزانية

699576976563317297494728263078990617725477

3068021-3103789-2285913-1234745-1585102-1138977-

  )5-3و  1-3(وفق أرقام وزارة المالية، المرجع السابق للجدولين رقم : المصدر

  .PIBنسبة العجز الموازني الكلي إلى ): 9- 3(الجدول

PIB201420152016201720182019نسبة من 

22.7827.4428.6132.0430.8732.24إيرادات الميزانية

  37.82  38.62  38.58  41.67  46.14  40.57  النفقات العامة

إجمالي رصيد 

  الميزانية
18.48-19.12-13.38-8.42-10.32-9.56-

).8-3( رقم وفق معطيات الجدولالبين من إعداد الط :المصدر

، كان راجع إلى إيقاف تمويل 2014لجزائر منذ سنة ومن هنا نرى، أن تراجع العجز الموازني في ا

البرامج التنموية بسبب تراجع الإيرادات العامة، فكما أشرنا سابقا أن الحكومة الجزائرية لم تستطع التأثير 

على نفقات التسيير التي تمثل الجزء الأكبر من حصيلة النفقات الكلية، مما جعل نفقات التجهيز العامل 

للتغيير وهذا راجع لضعف الجهاز الإنتاجي في الدولة إضافة إلى سياسة التوظيف التي الوحيد القابل 

  .إنتهجتها الجزائر

  .التمويل غير التقليدي وعجز الموازنة: ثانيا

، كان ذو أثر سلبي على 2014إن السياسة المالية الإنكماشية التي تبعتها الدولة منذ سنة 

يل الأعباء إلى السنة المالية الموالية إضافة إلى تجميد المشاريع الإقتصاد فتخفيض الإنفاق العام بتحو 

الإستثمارية ونقص السيولة، أضف إلى ذلك تراجع أداء مختلف القطاعات الإقتصادية، قد أوقع الإقتصاد 
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مع تأزم الوضع المالي للبلاد، لجأت الجزائر إلى و  ،2011الوطني في دوامة من الركود التي بدأت ملامحه منذ 

التمويل الداخلي بعدما تراجعت مداخيل صندوق ضبط الموارد، لتخفيف الضغوطات وهذا بدأ من 

:، كما يوضحه الجدول التالي2016

  .أليات تمويل العجز الموازني): 10- 3(الجدول

بالملايين الدينار 

  الجزائري
201420152016201720182019

إجمالي رصيد 

  الخزينة
3185994-3172340-2343735-1590283-2110134-1953400-

  1953400  2110134  1590283  2343735  3172340  3185994  التمويل

  1547061  1301086  872871  232630  152546  18676  التمويل البنكي

التمويل الغير 

  البنكي
2040841366146458482872743858566022

إقتطاعات من 

صندوق ضبط 

  الموارد

2965672288650613879387844591319120.00

  -1749  -2938  -2591  100755  -3326  -2438  ديون خارجية

  -157934  -63784  -147328  557828  0.00  0.00  ديون داخلية

  )8- 3و  5- 3و  1- 3(وفق أرقام وزارة المالية، نفس المرجع السابق للجداول رقم :المصدر

 تمويل العجز الموازني الذي كان يشكل الحصة حيث يمكننا أن نلاحظ دور صندوق ضبط الموارد في

، والجــدول التــالي يوضــح نســبة مســاهمة كــل مصــدر مــن 2017الأكــبر مــن عمليــة التمويــل قبــل حلــول ســنة 

  :العملية التمويلية كالأتي

.نسبة مساهمة كل مصدر في تمويل العجز الموازني): 11- 3(الجدول

201420152016201720182019بالملايين الدينار الجزائري

  100  100  100  100  100  100  التمويل

  79.20  61.66  54.89  9.93  4.81  0.59  التمويل البنكي

  28.98  35.25  5.21  2.76  4.31  6.41  التمويل الغير البنكي

إقتطاعات من صندوق 

  ضبط الموارد
93.0890.9959.2249.336.250.00

  -0.09  -0.14  -0.16  4.30  -0.10  -0.08  ديون خارجية
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  -8.09  -3.02  -9.26  23.80  0.00  0.00  ديون داخلية

)10-3( رقم وفق معطيات الجدولالبين من إعداد الط :المصدر

فممــا ســبق يتبــين لنــا، أن الســلطات المحليــة كانــت تعــول بشــكل أخــص علــى صــندوق ضــبط المــوارد في 

ئيـة أثـر علـى الصـندوق بـتقلص مـوارده ، لكن تراجـع الإيـرادات الجبا2015حتى  %90تمويل العجز بنسبة 

مليـار  557.8إصدار قـرض داخلـي بقيمـة ، مما أجبر الدولة إلى اللجوء إلى 2016عام  %80بأكثر من 

، أمـــا "ســـونطراك"إعـــادة شـــراء ديـــون مؤسســـة و  دينـــار جزائـــري في نفـــس الســـنة لتطهـــير المؤسســـات العموميـــة

دي، فيكــاد يــرى ضــمن أســاليب التمويــل ســابقا، حيــث  التمويــل البنكــي الــذي يقصــد بــه التمويــل غــير التقليــ

في غضــون عــام، كمــا  %10ليرتفــع إلى مــا يقــارب  2015ســنة  %4كانــت نســبته ضــئيلة جــدا في حــدود 

نلاحــظ تزايــد هــذه النســبة في الســنوات الــتي تلــي، ليصــبح التمويــل البنكــي الدعامــة الرئيســية لتمويــل عجــز 

، 2019بعدما زعمت السلطات أنه مول جزءا من سنة  ƨȇƢĔ�ǞǷ 2019 %79الميزانية فقد بلغت نسبته 

مليار دينار إلى  14974.6بسبب تخوف السلطات من مضاعفاته، حيث إرتفع حجم الكتلة النقدية من 

في عـــام واحـــد فقـــط ولتـــدارك الوضـــع قامـــت  %11أي بزيـــادة  2018و 2017مليـــار بـــين  16636.7

%4ة، حيث أقدمت على رفع معدل الإحتياطي الإلزامي من السلطات النقدية بتعديل في سياستها النقدي

في فيفـــري  %12في مـــاي مـــن نفـــس الســـنة، ليرتفـــع مجـــدد إلى  %10ثم إلى  2018في جـــانفي  %8إلى 

ليستقر عنـد هـذا المعـدل، كـذلك  %3.75إلى  %3.50، أما معدل إعادة الخصم فقد إرتفع من 2019

  .%2.5تتراوح في حدود معدلات الفائدة ما بين البنوك الأسبوعية 

لكــن الأمــر لا يتوقــف عنــد هـــذا الحــد فــبرغم مــن كــل هـــذه الإجــراءات للمحافظــة علــى الإســـتقرار      

النقـــدي والإقتصـــادي ونجـــاح الســـلطات ظاهريـــا في كبـــت نســـب التضـــخم الســـنوية وتخفـــيض العجـــز المـــوازني 

، قفـز هـذا 2015سـنة  PIBن مـ %8الكلي، إلا أن حجم الدين العـام في تزايـد فحينمـا كـان يبلـغ فقـط 

، ممـا 20192سـنة  %46.3ثم إلى  20181سنة  %37.4في غضون عام ليصل إلى  %20الأخير إلى 

  .سيؤدي إلى تفاقم العجز المالي للبلاد مستقبلا

1 http://www.dgpp- f.gov.dz, regardé : 08/03/2022
2 https://www.tresor.economie.gouv.dz , regardé : 09/03/2022
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التقليــدي المطبــق فــي  التمويــل غيــرو  التســيير الكمــيأوجــه الإخــتلاف بــين : المطلــب الثــاني

 .الجزائر

جـدلا   03/11لحكومـة الجزائريـة عـن مشـروع تعـديل قـانون النقـد والقـرض لأمـر عرفت فترة إعلان ا  

كبيرا، وردت مـن الحكومـة مـن خـلال الـوزير الأول ووزيـر الماليـة بجملـة مـن المـبررات، أهمهـا أن هـذه السياسـة 

ى أن هـذه قـد أكـد وزيـر الماليـة صـراحة علـو  إلخ،...يتم إنتهاجها من قبل الولايات المتحدة والإتحـاد الأوروبي

السياســة هــي سياســة التســيير الكمــي، والأمثــل حاليــا بنســبة للجزائــر لتجــاوز محنتهــا، وممــا ورد مســبقا حــول 

.الإطار النظري للسياسة التسيير الكمي، يمكننا من جانينا إستخلاص أهم الفروقات

  أوجه التشابه: أولا

وعمليـة تمويــل الخزينـة العامــة مـن قبــل إن التحليـل النقـدي للتســيير الكمـي المطبــق في الـدول المتقدمــة   

يجعلنـا أمـام سياسـتين حـتى وإن كانتـا مختلفتـين تمـام، فـإن لهمـا  17/10بنك الجزائر وفقا لما نص عليه قانون 

  :أوجه تشابه يمكننا تلخيصها فيما يلي

ية حيث تنشأ كلتا السياستين من منطلق إقتصادي نظري واحد تقريبا وهو النظر : الفلسفة النظرية-1

، وذلك من خلال إحداث تغييرات الكنزية، تركز على الدور الذي يمكن أن تلعبه الحكومة في ظل الأزمات

�̈ǂǿƢǛ�Ǿǻ¢�ȄǴǟ�ǶƼǔƬǳ¦�ń¤�Ƕēǂǜǻ�ń¤�ƨǧƢǓȍƢƥ��ȂǸǼǳ¦�©ȏƾǠǷ�ȄǴǟ�ǂƯƚƫ�À¢�ƢȀǼǰŻ�ƨȇƾǬǼǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�Ŀ

نقدية، وبالنظر إلى التفاوت في درجة هو عكس ما يراه النقديون الذين يعتبرون أن التضخم ظاهرة و  ثانوية،

إستقلالية البنك المركزي في كل من الجزائر والولايات المتحدة الأمريكية، فإننا يمكننا لمس التوجه الكينزي 

بشكل كبير من خلال جهود الإحتياطي الفدرالي الأمريكي في معالجة الأزمة من خلال مساعدة مؤسسات 

أصبح التعامل و  تفاقم الأزمة، وقد عرف هذا الإتجاه رواجا بشكل كبيرالكبرى كانت مشاكلها من أسباب 

�ƢĔ¢�ȄǴǟ�©ƢǈǇƚŭ¦�ǽǀǿ�ǞǷ"يعبر هذا المصطلح عن أكبر المصطلح عن أكبر و  ،"أكبر من أن تفلس

المصارف في الولايات المتحدة الأمريكية والتي ستؤثر كثيرا على الإقتصاد الأمريكي في حال إفلاسها، 

لية إنقاذها هي التوجه السليم من قبل الحكومة، غير أن هذا المبدأ في الحقيقة أدى إلى إنفلات وبالتالي فعم



تقييم السياسة النقدية في ظل التمويل غير التقليدي :الفصل الثالث

 بالجزائر

68

، لكن المعنى "أكبر من أن تفلس"مالي في هذه المصارف، لكن في الجزائر، يمكن القول أنه يتم التعامل مع 

  .هنا هو الخزينة العامة

ا عدنا إلى الهدف من تطبيق هذه السياسات، إذ :النهج النقدي لحل الأزمة والسياسة التوسعية-2

�Ŀ�ƨǳȂȈǈǳ¦�̈ƾȈǐǷ�Ŀ�¾Ȃƻ®Â�®ƢǐƬǫȍ¦�Ŀ�ŚƦǯ�®Ȃǯ°�½ƢǼȀǧ��ƨȈǳƢŭ¦�©ƢǷ±ȋ¦�ǲū�ƪ ǠǓÂ�ƢĔ¢�ƾƴǼǇ

من الجانب الجزائري نجد أزمة تمويل الإقتصاد ناتجة عن تراجع الإيرادات العامة خاصة الجانب الأمريكي، و 

ذلك أن هناك تشابه في السياسة المتبعة، وهي السياسة النقدية أي زيادة العوائد النفطية، والملاحظة ك

  .العرض النقدي لزيادة الإستثمار والتشغيل لدفع معدلات النمو إلى الأعلى

أ في التسيير الكمي، أنه تم عبر مراحل أي .م.يلاحظ من خلال تجربة و: سياسات محددة بمدة زمنية-3

Q1,Q2,Q3لخسائر الكبيرة التي تكبدها الإقتصاد الأمريكي، إلا أن ، فعلى الرغم من حجم ا

الإحتياطي الفدرالي قسم عمليات الشراء إلى مراحل بفصل بينها فترات يقوم فيها بمراقبة المتغيرات الكلية 

ودرجة إستجابة الأسواق المالية والنقدية للسياساته، أما في الجزائر فقد حددت الفترة صلاحية السياسة ب 

ت، غير أن المهم هنا هو الكمية المصدرة، وعليه يمكن القول أن هناك تشابه من حيث تسقيف سنوا 5

  .عملية الإصدار النقدي

  أوجه الإختلاف: ثانيا

�Ŀ�ǪƦǘŭ¦�ƨȇƾȈǴǬƬǳ¦�Śǣ�ǲȇȂǸƬǳ¦�ƨǇƢȈǇÂ�ȆǸǰǳ¦�ŚȈǈƬǳ¦�ƨǇƢȈǇ�śƥ�ƨđƢǌƬǷ�Ƥ ǻ¦ȂƳ�®ȂƳÂ�Ƕǣ°

هو ما يجعلنا أمام إختلاف في النتائج لا محالة،و  ة في الواقع،الجزائر، إلا أن هناك إختلافات تقنية كبير 

  :يمكن إجمال أهم أوجه الإختلاف في ألربع جوانبو 

أثار الأزمة في الحالتين والتي أدت و  يظهر الإختلاف هنا جليا من خلال تحليل مسببات: هيكلة الأزمة-1

مي جاءت لإنعاش الإقتصاد لا يعني من إلى تبني مثل هذه السياسات، حيث نجد أن مراحل التسيير الك

نقص في التمويل، بل في مصيدة السيولة، بمعنى أن السياسة جاءت لتحريك هذه السيولة وتنشيط الوساطة 

إعتمادها و  النمو، بينما الجزائر يتعلق بأزمة سببها إختلال هيكل الإيرادات العامةو  المالية لتحفيز الإستثمار
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إذا كان تمويل هذه الأخيرة عن و  يرة الذي عجز عن تمويل نفقات العامة،على مصدر يشوبه تقلبات كث

  .طريق التمويل غير التقليدي فما محل عجز ميزان المدفوعات الذي يؤثر بدوره على ميزانية العامة

تستهدف عملية التسيير الكمي كما أشرنا إلى زيادة إحتياطات البنوك لدى الإحتياطي : المستهدفات-2

هو ما يؤدي إلى ترك مصيدة السيولة، أما في الجزائر و  ذلك لترتكز عليها في عمليات الإقراض،و  الفدرالي،

، كما أن أكبر جزء منه وجه إلى فالهدف من العملية هو توفير التمويل للخزينة الدولة بدون أعباء أخرى

عن الأجور، إضافة إلى  هذا ما لمسناه في تصريح الوزير الأول السابق عند حديثهو  تغطية نفقات التسيير

  .إدراكنا أن هذا النوع من التمويل لا يمر عبر السوق ما بين البنوك

حيث أن الخروج من عملية التسيير الكمي يتطلب قلب القيود أي  :تقنيات إدارة السياسة النقدية-3

للقيود ميزانية  هو ما يجعلنا أمام إطفاءو  عكس إجراءات المرحلة الأولى ببيع الأوراق إلى نفس الأطراف،

البنك المركزي، إضافة إلى إستخدام أدوات أخرى للتحكم في العرض النقدي كأسعار الفائدة الصفرية 

والسالبة ومعدلات الإحتياطي الإلزامي، أما في الجزائر فقد إنطوت على عمليات الشراء للسندات الخزينة 

: أن واحد، لكن السؤال الذي يتجلىمن طرف البنك المركزي مع تطبيق للسياسة نقدية إنكماشية في

�¼ƢǬƸƬǇȍ¦�ƺȇ°Ƣƫ�ƾǼǟ�Ƣē°ƾǏ¢�Ŗǳ¦�ƾƟ¦ȂǨǳ¦Â�©¦ƾǼǈǳ¦�¶Ƣǈǫ¢�®¦ƾǈƥ�ƨǼȇǄŬ¦�¿ȂǬƬǇ�Ǧ Ȉǯ.1

لعل من أهم الإختلافات على الإطلاق بين السياستين هو طريقة الإصدار  :واقع الإصدار النقدي-4

ا أشرنا سابقا فإنا سياسة التسيير الكمي تعتمد الجزائر، حيث كمو  أ.م.النقدي في كل من البلدين أي الو

على قيود محاسبية وفقا للمضاعف النقدي، ونظرا لطبيعة التعاملات النقدية في الدول المتقدمة التي تعتمد 

على وسائل الدفع عوضا عن النقود نفسها أي بتحويل المبالغ من حساب إلى أخر، جعل التحكم في 

ȐȀƬǇȎǳ�ǾƳȂƬǇ�ƢĔ¢�ƢǸǯ�Ŀǂǐŭ¦�±ƢȀŪ¦�ǲƻ¦®�ȄǬƦƫ�̈°ƾǐŭ¦�®ȂǬǼǳ¦�ƨ½�العرض النقدي أسهل أي أن كمي

الذي يعاني نقصا في تلك الدول ومن جهة أخرى إلى الإستثمار، أما في الجزائر والتي تغيب فيها إستخدام 

وسائل الدفع إلا بسحب الأموال، ونظرا لطبيعة هدف من هذا التمويل الذي سيوجه بالأخص للتغطية 

.236-231ص ، بق ذكرهمرجع س حمزة رملي،1
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التسيير والإستهلاك، فإن الكتلة النقدية المصدرة حقيقية وستتجه إلى خارج النظام المصرفي، إضافة  نفقات

.إلى غياب معطيات عن الإقتصاد الموازي يزيد الأمور صعوبة، ويعزز من الإنفلات المالي

  أثار التمويل غير التقليدي في الجزائر :ثالثا

حتى و  السياسيو  لإقتصاديتقليدي وقع كبير في الوسط اير اللقد كان لتبني سياسة التمويل غ     

قد تعرضت هذه السياسة إلى عدة إنتقادات خاصة من طرف الخبراء الإقتصاديين المحليين و  الإجتماعي،

رغم هذا فقد كان للبعض رأي مخالف حول هذا الموضوع، فقد إمتدح خبراء صندوق النقد الدولي المشرفون 

لقرار، للدور الذي قد تحققه هذه السياسة في دفع عجلة نمو الإقتصاد وتخفيف على أوضاع الجزائر هذا ا

 بالتالي إعادة التوازن الماليو  الضغوطات المالية على خزينة الدولة، إضافة إلى تجنب الإستدانة الخارجية،

  .الإقتصاديو 

اقعهم، يحذر لكن اليوم كما نرى حسب التقرير الذي نشره خبراء صندوق النقد الدوليين على مو 

¤ƢƯ¢�ÀƜǧ�ǶēȐȈǴŢ�ń¤�¦®ƢǼƬǇ°�و  هؤلاء الخبراء نفسهم من تداعيات هذه السياسة على الإقتصاد الجزائري،

شهر، كما أن مخاطر أكبر تلوح في الأفق على المدى  40و 35التمويل غير التقليدي تبرز في حدود 

سنوات على تطبيق  5بعد مرور  %10فقد تنبأ هؤلاء الأخصائيين بإرتفاع معدل التضخم إلى  البعيد،

  .السياسة إضافة إلى إرتفاع العجز الموازني والدين العام بسبب تفاقم الأوضاع الإقتصادية الدولية

�Ŀ�ǶǰƸƬǳ¦�ȄǴǟ�Ƣē°ƾǬƥ�ǂƻƢǨƬƥ�Ǯ ǳ̄�ǆ ǰǟ�Ȇǟƾƫ��¿ȂȈǳ¦�ƨȇǂƟ¦ǄŪ¦�©ƢǘǴǈǳ¦�À¢�ƾų��¦ǀǿ�Ƕǣ°

إلى  2017في  %5.6ث إنخفض معدل التضخم من الأمور بعد تبني سياسة التمويل غير التقليدي، حي

، إضافة إلى تقلص العجز الموازني الكلي من 2019في  %2أي  %1.95ثم إلى  2018في  4.3%

ء من ، إلا أن الواقع أمر أخر، حيث يمكننا الإستقرا2019سنة  %9.56إلى  2016سنة  13.38%

وتراجع القدرة الشرائية للمواطنين، فضلا عن معدلات التضخم الحقيقية  فيالأوضاع الحالية، من إرتفاع 

PIB �ÄÂƢē�Ƥمن  %-16تراجع أحوال المالية العامة التي تنذر بعودة العجز الموازني إلى أكثر من  Ʀǈƥ

من  %46، في مقابل تصاعد الدين العام الذي بلغ 2020دولار مع حلول سنة 30أسعار النفط إلى 

تراجع حجم و  زان الجاري خاصة بعد تخفيض سعر الصرف الجزائريتنامي عجز ميو  الدخل الإجمالي المحلي،
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، فأين الفائدة من هذه 2019سنة  %-16.2، ليبلغ العجز في ميزان الجاري %-6.1الصادرات ب 

  .السياسة

ƨƥǂƴƬǳ¦�ǺǷ�ǂȀǋ¢�ƢƦȇǂǬƫ�°ÂǂǷ�ƾǠƥ�ƨȈǠǇȂƬǳ¦�ƨȇƾǬǼǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�ǾƬƦǠǳ�Äǀǳ¦�°Âƾǳ¦�ƢǼǘƦǼƬǇ¤�ƢǼǯ�ƾǫ�¦ǀđ.

  ل المقترحةالحلو : رابعا

إن تجربة الجزائر مع الصدمات النفطية ليست بجديدة كما أن اللجوء إلى هذا النوع من التمويل أيضا    

المتعلق بقانون  03/11المتمم للأمر  04- 10من الامر  53و 46ليس بجديد إذا ما نظرنا إلى المادة 

في أرشيفات مكاتب  جودة أصلابالتالي فإن الحلول التي يمكن إستعراضها هي مو و  القرض،و  النقد

إصلاحات مالية مجمدة، رغم هذا يمكن إعادة تسليط و  السلطات، التي تتضمن ملفات إقتصادية عالقة

  :الضوء على بعض أهم هذه النقاط

فكما رأينا في التجارب السابقة للدول المتقدمة، فإن تطبيق سياسة التمويل غير :السياسة النقدية-1

كما ورد في تقرير قدمه عضوان من و  تخدام أمثل لأدوات السياسة النقدية الأخرى،التقليدي يصاحبه إس

TQSK"لجنة  FORCE" فإن الجزائر لم تعر أي إهتمام لأدوات السياسة النقدية 2017، في أفريل ،

دة لجأت مباشرة إلى التمويل غير التقليدي عوضا منها، لهذا لابد من إعاو  التقليدية في العملية التمويلية

  .بالأخص إدخال الأدوات التمويلية الإسلامية ضمن أساليب التمويلو  النظر في هذه المسألة

حيث أن كل الدراسات الأكاديمية تشير إلى مدى فعالية مزج كل من السياستين  :السياسة المالية-2

الإيرادات الجبائية لإعادة التوازن في الإقتصاد، فكما تناولنا سابقا في الجانب التطبيقي حول مدى مساهمة 

خارج المحروقات في تمويل الميزانية فإن نسب هذه الأخيرة هي تراجع منذ سنوات، مما يشير إلى ضعف 

.تصاعد الغش الضريبي، رغم التغييرات الأخيرة المحدثةو  الجهاز الضريبي

:إصلاحات القطاعات الإقتصادية الرئيسية-3

المشروبات و  م مصادر وارداتنا تأتي من بند المواد الغذائيةحيث أن أه :الإهتمام بالقطاع الفلاحي-3-1

��ƨȈǇƢǇȋ¦�®¦ȂǷ�ǲǸǌƫ�ȏ�ƢĔ¢�ŕƷ�ǞƥƢǏȋ¦�ȄǴǟ�ƾǠƫ�ȆȀǧ�ƨȈƷȐǨǳ¦�ƢǼƫƢƴƬǼǷ�ń¤�ǂǜǼǳƢƥو  غير الكحولية،

.الفواكه، كما يعتبر القطاع الفلاحي الدعامة الرئيسية للقطاع الصناعيو  الخضر الطازجةو  كالحليب
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مثل إستيراد التبغ الذي يمثل البند الثاني في قائمة : ر في بعض بنود التجارة الخارجيةإعادة النظ-3-2

رغم تطبيق سياسة التقشف إلا أن هذا البند لم يتأثر مطلقا بالسياسة، إضافة إلى البنود الأخرى و  الواردات

  .التي تؤثر سلبا على عملية التنمية في البلاد

 الجزائر بحاجة إلى خبراتو  التكوين يشكل رأسمال البشري،و  عليمفالت: إصلاح في قطاع التكوين-3-3

 كفاءات لدعم عملية الإصلاح الإقتصادي فكما يتبين في تجارب الناجحة للدول الناشئة مثل سنغافورةو 

  .التكوينو  ماليزيا، فإن أهم قطاع تم التركيز عليه هو قطاع التعليمو 

ا القطاع القاعدة الأساسية لأي إصلاح إقتصادي، حيث يعتبر هذ: إعادة النظر في قطاع البناء-3-4

الذي بدوره يأرق و  فساد،و  أن جزء من العجز الموازني متأتي من هذا القطاع الذي يعاني من تأخر

  .القطاعات المحلية الأخرى

 قطاع المناجمو  مثل قطاع الصحة :إستكمال الإصلاحات العالقة في القطاعات الأخرى المهملة-4

  .إلخ.... غيرهاو  الطاقةو 

حيث أن أكبر مشكل تعاني منه معظم الدول النامية هو فساد : مكافحة الفساد والبيروقراطية-5

يثقل موازين الدولة، الذي يتجلى في عمليات التطهيرو  الأنظمة السياسية، الذي يعرقل عمليات الإصلاح

  .هةإعادة شراء ديون المؤسسات العمومية، للتستر على العمليات المشبو و 

إسراد في الإصلاحات، فإن أهم نقطة التي يجب التركيز عليها عوضا و  و بالرغم من تعدد الحلول     

تطبيق هذه الإصلاحات التي و  الحديث عن الحلول، هي مدى توفر النية لدى السلطات للنهوض بالإقتصاد

من جهة و  الهيكلية في البلد،ما زالت قيد الإهمال، فالعجز الموازني هو أحد نتائج الإختلالات الإقتصادية

¦�ȏ�ƢĔ¢�ƨǏƢƻ��śȈƟƢǐƻȋو  أخرى يعبر عن إهمال السلطة التنفيذية للحلول المقدمة مسبقا من طرف الخبراء

» ǂǐǳ¦�¶ƢȈƬƷ¤�ÄÂƢē�¿ƢǷ¢�ƪ ǫȂǳ¦�ǺǷ�Śưǰǳ¦�Ǯ ǴŤ.

لذي يتجلى او  و بالرجوع إلى ما سبق، يمكننا القول أن التمويل غير التقليدي الذي تبنته الجزائر

بوضوح في بند التمويل البنكي، عبارة عن قرض داخلي زائف، طويل الأجل، وجه خصيصا لتمويل نفقات 

توسيع القطاعات الإنتاجية، فبرغم من و  عجز المؤسسات العمومية، بدلا من إتمام الخطط التنمويةو  التسيير
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�±ƢǸǧ��¾ȐǬƬǇȍ¦�ǀǼǷ�ǂƟ¦ǄŪ¦�ƢēƾȀǋ�Ŗǳ¦�ƨȈǘǨǼǳ¦�©ƢǷ±ȋ¦�®ƾǠƫ الت جباية المحروقات إلى يومنا هذا المصدر

Ä®ƢǐƬǫȍ¦�°¦ǂǬƬǇȍ¦�ȄǴǟ�¦ƾȇƾē�ǲǰǌȇ�Äǀǳ¦�ǂǷȋ¦��ƨȈǫƢǨǻȍ¦�ƢȀǘǘƻ�ǲȇȂǸƬǴǳ�ȆǈȈƟǂǳ¦  الأمني، في ظل و

تدهور القطاعات المحلية  الذي سيعود بدوره سلبا على ميزانية الدولة، فبغم من تمكن السلطات من تخفيف 

سة التمويل غير التقليدي، إلا أن إحتمالية تصاعده مرة أخرى عالية خاصة إذا العجز حاليا بإستخدام سيا

�ƢƦƦǇ�ǾǬȈƦǘƫ�Ļ�Äǀǳ¦�ÄƾȈǴǬƬǳ¦�Śǣ�ǲȇȂǸƬǳ¦�ÀȂǰȈǇ�¦ǀđو  ما نظرنا إلى طبيعة تقلبات الأسواق الدولية،

  .لأزمة أكبر عوضا عن حل إستراتيجي
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  :خلاصة

تجربة الجزائر بالأخص مع و  بعض الدول المتقدمةتناولناه في هذا الفصل من تجارب ل من خلال ما     

التي من خلالها تبين لنا مدى إختلاف و  سياسة التمويل غير التقليدي المعروفة دوليا بسياسة التسيير الكمي،

بالأخص تلك التي تعني الدول المتقدمة، و  كل من السياستين، خاصة ما إذا أشرنا إلى نتائج هذه التجارب

التحسن الكبير الذي و  بحكم الظروف الحالية التي تعيشها هذه البلدانو  وعا ما، إلا أنهالتي تبقى حديثة ن

Ƣē¦®ƢǐƬǫ¤�ȂŶ�©ȏƾǠǷ�Ŀ�̧ ƢǨƫ°¤�ǺǷ�ƨȈƟƢǐƷȍ¦�Ƣē¦ǂǋƚǷ�Ŀ�ȄǴƴƬȇ  التضخم  و  إنخفاض معدلات البطالةو

�ƪ) التسيير الكمي( كما أشرنا إليه في الدراسة، يمكن الحكم على السياسة التي إنتهجتها أي ǻƢǯ�ƾǫ�ƢĔ¢

�ǎة أكبر رغم أن بعض الأخصائيين مافائد ذات ź�ƢǷ�Ŀ�ƢǷ¢��ƨȈǴƦǬƬǈŭ¦�ƢēƢȈǟ¦ƾƫ�ǺǷ�śǧȂƼƬǷ�Ȃǳ¦±

�³و  التجربة الجزائرية ƢǸǰǻ¤�Ǻǟ�ŐǠƫ�Ŗǳ¦�ƨȈǳƢŭ¦�©¦ǂǋƚŭ¦�ń¤�ǂǜǼǳƢƦǧ��ƢēƢǬƥƢǇ�Ǻǟ�ƨưȇƾƷ�ȄǬƦƫ�Ŗǳ¦

ƬƴȀƬǻ¤�Ŗǳ¦�ƨǇƢȈǈǳ¦�À¢�ȄǴǟ�Ƕǰū¦�ǺǰŻ�ƢǼǻƜǧ��®ƢǐƬǫȍ¦�ƢǷ�ƢĔ¢��ÄƾȈǴǬƬǳ¦�Śǣ�ǲȇȂǸƬǳ¦�Ä¢�ƢȀ إلا حل هي

سريع لتخفيف الضغوطات، أين كان دورها مقتصرا فقط على تقليص العجز الموازني، بغض النظر عن عجز 

.ميزان المدفوعات، عوضا عن إصلاح الإختلالات الهيكلية للإقتصاد
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محور إهتمام العديد من و  لا يزال قضية شائكةو  عجز الموازني بالأخص، ما زاليبدو أن موضوع الموازنة وال   

بقاءها، فالأزمات التي خاضت فيها و  السياسيين نظرا لإرتباطه الشديد بنفوذ الدولةو  الخبراء الإقتصاديين

الدولة  عمقت من مفهومو  ، أبرزت ذلك2008دول العالم منذ الكساد الكبير إلى الأزمة المالية العالمية 

الدين العام، حيث و  من ضمنها قضية العجز الموازنيو  المتدخلة، كما أن هذه الأزمات غيرت عدة مفاهيم،

هنا تبرز أهمية و  أشارت إلى ضرورة معالجة هذه الإختلالات التي أضحت هيكلية،و  لفتت إنتباه الأخصائيين

ضع، لكن فشلها الذريع في إحتواء الأزمة من ضمنها السياسة النقدية في معالجة الو و  السياسة الإقتصادية

تعتبر و  التي أسفرت عن سياسة التسيير الكمي،و  الأخيرة، دفع الكثير من الباحثين للبحث عن وسائل بديلة

هذه الأخيرة وليدة السياسة النقدية غير التقليدية، أثر فشل الأدوات التقليدية، لينتشر إستخدامها في ما 

  .نها الجزائر التي هي محور إهتمامنابعد أقطار العالم، من ضم

  :نتائج الدراسة

في تجربة الجزائر مع التمويل غير التقليدي توصلنا إلى عدة نتائج و  بعد أن خضنا طويلا في هذا الموضوع و   

  :أهمها

أن سياسة التمويل غير التقليدي التي تعرف عند الغرب بسياسة التسيير الكمي، في أصله قرض عام -

عند خلاف ذلك يتحول إلى إصدار و  الحكومة بسحبه عند تحقيقها للأهداف المرجوة منه،حيث تقوم 

Ĕ¢�ƪنقدي، ƬƦƯ¢�ƨǬƥƢǈǳ¦�§°ƢƴƬǳ¦�Ǻǰǳعمليات سحب إنطوت على جزء صغير من الكمية المصدرة ا 

فهمه مرتبط و  بالتالي يمكننا القول أن سياسة التسيير الكمي ما هي إلا شكل أخر للإصدار النقدي،و 

.Ƣē¦̄�ƾŞ�®ȂǬǼǳ¦�ǪǴƻ�ƨȈǴǸǠǳو  ضاعف النقديبالم

أسعار الفائدة : كما أن هذه السياسة تصاحبها أدوات السياسة النقدية غير التقليدية الأخرى مثل- 

توجيه التوقعات كسند لها لدعم نتائج هذه السياسة، مثلما رأينا في تجارب الدول المتقدمة، بينما و  الصفرية

ǧ��ǂƟ¦ǄŪ¦�ń¤�Ƣǻǂǜǻ�Ȃǳ�ÄƾȈǴǬƬǳ¦�Śǣ�ǲȇȂǸƬǳ¦�ń¤� ȂƴǴǳ¦�ǲƦǫ�ƨȇƾȈǴǬƬǳ¦�©¦Â®ȋ¦�ƢƫƢƬƥ�¿ƾƼƬǈƫ�Ń�ƢĔƜ

.¢ƾƟ¦Ǆǳ¦�ƨǳȂȈǈǳ¦�©ƢǨǟƢǔǷ� ¦ȂƬƷȍ�©¦Â®ȋ¦�ǽǀǿ�ń¤�ƾǠƥ�ƢǸȈǧ�©ƘŪ�ƢĔ¨إلى بالإضافة 
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لتغطية عجزها الموازني، تمويل الذي إعتمدت عليه الجزائر من خلال متابعتنا لطبيعة الو  من جهة أخرى،و  -

  :لنا إلى ما يليتوص

التي تتركز على صادرات المحروقات إلى ) FRR(أن الجزائر كانت تعتمد بشكل خاص على إيرادات  - 

إقتطاعات الصندوق التي ) بند التمويل البنكي(، أين تجاوزت نسبة التمويل غير التقليدي 2017غاية سنة 

  .نفذت بالكامل في تلك السنة

لى الجباية البترولية لتمويل خططها الإنفاقية التي تتركز بشكل كبير في حيث تعول الجزائر بصفة كبيرة ع - 

نفقات التسيير، بسبب محدودية الإيرادات العامة الأخرى، الذي يرجع سببها إلى هشاشة الجهاز الإنتاجي

.تدهوره من سنة إلى أخرى، كما أثر بدوره على القطاع الضريبيو 

التي و  ،%35أين بلغت  2018اطي الصرف، بالأخص سنة إضافة إلى تصاعد نسب إستخدام إحتي - 

  .تتجلى في بند التمويل غير البنكي

إختراقها لمبادئ و  من خلال هذا يتبين لنا مدى الفوضى العائمة على مستوى القطاعات العمومية،و  - 

 .الموازنة أين يمنع توجيه إعتماد لجهة معينة لتمويل جهة أخرى

 :الفرضيات اختبار

 :كالآتي عليها الإجابة بالتالي يمكننا ،راسةالد هذه اطار في وضعها تم التي الفرضيات مع رستنا ا د نتائج بمقارنة و

 كالقرض عادية غير بموارد بالاستعانة الموازني العجز تغطية على تنص التي الأولى الفرضية صحة إثبات تم-

 استنتجنها ما هذا و ، الموارد ǽǀđ ستعانةالا ازداد الموازني العجز ازداد كلما و النقدي الإصدار و العام

 .الثاني للفصل الثاني المبحث كذا و النظري للفصل الأول المبحث في

 لتعطل المتقدمة الدول طرف من الكمي التيسير سياسة تبني تضمنت التي الثانية الفرضية صحة كذا و-

 الموازني العجز للتغطية بالأخص و الجزائر ، 2008 العالمية المالية الأزمة إثر النقدية و المالية أسواقها

 .الثاني الفصل من الثاني المبحث في إليه توصلنا ما هذا و المحروقات، إيرادات لتقلص أساسا جعاالر 

 إلى أدى قد التقليدي غير التمويل سياسة تطبيق أن على أيضا تنص التي الثالثة الفرضية إلى بالإضافة-

 إلى أيضا و المالية، للوزارة السنوية المالية التقارير قدمتها التي صائياتالإح وفق الموازني العجز جعار ت

ما، نوعا صحيح فهذا التضخم، نسب في تحكمها و الدولة على الداخلية المالية الضغوطات تخفيف
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 البترولية الجباية إيرادات بمستوى مرهون النجاح هذا أن حيث ،الدراسة في إليه توصلنا ما حسب

 عجز ننسى لا أخرى جهة من و �¤Ƣē¦®¦ǂȇ تنويع اطار في الجزائر ستطبقها التي الإصلاحات و المستقبلية

 تغطية من المستقبليةالايرادات  ستتمكن فهل المتصاعد، العام الدين و حقه ينتظر الذي المدفوعات ميزان

  .؟الإلتزامات هذه كل

:يليما  فق ما توصلنا إليه يمكن إقتراحو  مما سبق :قتراحاتالإ

عليه فإن على و  إن نجاح السياسة النقدية سواء التقليدية منها أو الحديثة متوقف على أداء الجهاز المصرفي،-

.¦Ƣē¦ȂǼǫ�ǲȈǠǨƬǳ�ƨȇ®ƢǐƬǫȍو  الجزائر الخوض في جملة من الإصلاحات المالية

  .ل بين هذه العلاقةالفصو  إعادة الإعتبار لدور البنك المركزي الذي ما زال تحت سيطرة الخزينة العمومية- 

  .إدارج التمويل الإسلامي ضمن أساليب التمويل كخطوة أولية لإحلال البنوك التقليدية- 

  .البيروقراطية المفرطة التي تعيق وظائف القطاعاتو  مكافحة الفساد المالي- 

  .إعادة النظر في مسألة الشفافية لإعادة بناء الثقة في الدولة- 

ة الوطنية الموجودة في الخارج من خلال إعادة إدماجهم في الإقتصاد الوطني ستفادة من الخبرات الفنيالإ- 

  .لدعم الإصلاحات الإقتصادية

  :أفاق الدراسة

  :التطلع إليهاو  تبين لنا من خلال هذه الدراسة أن هناك جوانب عديدة تستحق أن تحظى بالبحث    

  .أثر التمويل غير التقليدي على الدين العام - 

  .سلامي عوضا عن التمويل التقليديالتمويل الإ - 

  .دور السياسة النقدية في إنكماش الإقتصاد الجزائري من خلال التمويل غير التقليدي - 
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  باللغة العربية: أولا

  الكتب العربية

قــد الـــدولي، دحمــان بــن عبــد المفتــاح، محاولــة تقيــيم السياســة النقديــة ضــمن برنــامج تكييــف صــندوق الن)1
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، 1997جامعة خروبة، الجزائر، الة ماجستير، كلية العلوم الإقتصادية، دراسة حالة الجزائر، رس

، كلية الحقوق، 1معة قسنطينة معلم يوسف، محاضرات في المالية العامة لطلبة السنة الثانية ل م د، جا)6

ق ، مجلـة أفـا)2016-200(زهير بن دعاس، قـراءة في تطـور العجـز المـوازني وأسـاليب تمويلـه في الجزائـر )7

Đ¦��ǂƟ¦ǄŪ¦�ƪ Ǉ¦ǂǼŤ��ƨȈǸǴǟ02، 2019، العدد 11: لد ،

زهــير بــن دعــاس، رقــوب نريمــان، الصــكوك الإســلامية كبــديل للعجــز المــوازني في الجزائــر، مجلــة البحــوث و )8

�ǄŪ¦��Ä®¦Ȃǳ¦��©ƢǇ¦°ƾǳ¦ƾǴĐ¦��ǂƟ¦:15 2018، شتاء ،
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ــــــــــر ƾººººººººººǴĐ¦��̈°¦®ȍ¦�Â�®ƢººººººººººǐƬǫȍ¦�ª-العــــــــــلاج، حالــــــــــة الجزائ ȂººººººººººƸƦǳ�±ƢººººººººººȈƬǷȍ¦�ƨººººººººººǴů:301:، العــــــــــدد ،

، البيض، الجزائر، 04/06/2019

مطاي عبد القادر، راشـدي فتيحـة، سياسـة التسـيير الكمـي كأسـلوب حـديث لإدارة السياسـة النقديـة )10

كل من اليابان و الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، مجلـة رؤى إقتصـادية، جامعـة الشـهيد   تجربة -في ظل الأزمات

، 2016، ديسمبر 11:ائر، العددحمه لخضر الوادي، الوادي، الجز 

يرة، بوبكر محمد، مساهمة التمويل غير التقليـدي في معالجـة عجـز الموازنـة العامـة في الجزائـر مكاوي هج) 11

، مجلـــة إقتصـــاد المـــال و الأعمـــال، المركـــز الجـــامعي دور البشـــير البـــيض، 2019-2014دراســـة تحليليـــة  –

ƾǴĐ¦��ǂƟ¦ǄŪ¦��Ä®¦Ȃǳ¦:042020، أفريل 01: عدد، ال ،

12(�©ƢºººǇ¦°ƾǴǳ�ƨºººȈǳÂƾǳ¦�ƨºººǴĐ¦��©ƢȇƾºººƸƬǳ¦�Â�Ǟºººǫ¦Ȃǳ¦�śºººƥ�ǂºººƟ¦ǄŪ¦�Ŀ�ÄƾºººȈǴǬƬǳ¦�Śºººǣ�ǲºººȇȂǸƬǳ¦��ƨºººǬȈǧ°�¹ƢƦºººǏ
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  باللغة الأجنبية: ثانيا

  :الدروس الإلكترونية

.، كلية الحقوق1في المالية العامة لطلبة السنة ل م د ، جامعة قسنطينة معلم يوسف، محاضرات)1

  :باللغة الأجنبية: ثانيا

  :الكتب الأجنبية

1) Christian Pfister et Natacha Valla, L’économie Mondiale 2016,

Editions La Découverte, collection Repéres, Paris, 2015.

2) Finances Publiques, Livre, 1 er Cycle, Bréal, 2002, èric Devaux

2)https://elearn.univ-

tlemcen.dz/pluginfile.php/114504/mod_resource/content/1/%D8%

A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B6%D8%B1%D8

%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D

8%A8%D8%B9%D8%A9%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D

9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7

%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9.pdf

3) https://www.ummto.dz/wp-content/uploads/2018/02/COURS-

MODULE-E.M.M.F-SECTION-A-2EME-ANNEE-SE.pdf

4) https://abc-economie.banque-

france.fr/sites/default/files/medias/documents/pol_mon_convent.pdf

  :قع الرسميةاالمو 

1) https://www.banquemondiale.org/fr/news/press-

release/2022/02/19/debt-surge-in-emerging-and-developing-
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N°2020/090/EFI, Washington, Etats Unis, 19/04/2022 الدولي البنك.

2) .http://www.apn.dz/ar/images/interventions-depetues/intervention-

ministre-finances

3) http://www.mf.gov.dz/article/48/Zoom-sur-les-Chiffres-

/143/Solde-global-du-Tr%C3%A9sor.html. ǆ ǴĐ¦  الشعبي الوطني  

4) https://www.tresor.economie.gouv.fr/Pays/DZ/indicateurs-et-

conjonctures#:~:text=La%20dette%20publique%20s'%C3%A9tablir

ait,8%20mois%20d'importations .ية الفرنسيةلخزينة العموما   

5) http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique/12-

statistisques/sphere-financiere/106-la-situation-resumee-des-
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6) https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_48a.pdf .بنك الجزائر    

7)http://www.ons.dz/IMG/pdf/Comptes_Economiques_volumes_2

016-2019.pdf .الديوان الوطني للإحصائيات  



  : الملخص

جز الموازني مرورا دورها في تغطية العو  الحديثةو  ¢®ƨȇƾȈǴǬƬǳ¦�Ƣē¦Âو  إشتملت دراستنا على السياسة النقدية   

كذا الإتحاد الأوروبي، وصولا إلى التجربة الجزائرية بين فترتي و  اليابانو  أ.م.ببعض التجارب لكل من و

لقد تمثلت أهم فرضيات الدراسة في كون و  ، بإستخدام المنهج الوصفي التحليلي،2019إلى  2014

العجز الموازني التي لم تستخدم إلا بعد  التمويل غير التقليدي يعبر عن مجمل الأساليب الحديثة لتمويل

، بالإضافة إلى قدرته على تخفيض العجز الموازني بنسبة معتبرة، أما أهم 2008الأزمة المالية العالمية 

التوصيات الدراسة فقد ركزت على ضرورة تطبيق إصلاحات الهيكلية للإقتصاد الوطني إضافة إلى إعادة 
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Résumé :

Notre étude se base sur la politique monétaire et ses instruments conventionnels

et non conventionnels, et sa participation au comblement du déficit, budgétaire,

passant par certaines expériences menées comme celles des Etats unis, le japon,

l’union européenne, ainsi l’expérience algérienne entre période 2014 - 2019,

avec utilisation de la méthode descriptive et analytique. Les hypothèses

principales de l’étude étaient que le financement non conventionnel exprime

l'ensemble des méthodes du Financement moderne du déficit budgétaire qui

n'ont été utilisés qu'après la crise financière mondiale de 2008, en plus de sa

capacité à réduire le déficit budgétaire avec des taux significatives, Quant aux

recommandations les plus importantes de l'étude, elles ont mis l'accent sur la

nécessité de mettre en œuvre des réformes structurelles de l'économie nationale

,et de reconsidérer le rôle de la politique monétaire pour contribuer à ces

réformes, ainsi L'introduction des produit islamique parmi les moyens de

financement.



Les mots clés : le financement non conventionnel, l’assouplissement quantitatif, les

mesures monétaires non conventionnelles, le déficit budgétaire, émission de la monnaie.


