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نحمد الله غز وجل الذي أٔلهمنا امعبر وامثبات وأٔمدنا باملوة وامؼزم ػلى مواظلة 

، فنحمدك انويم ووضكرك ػلى وثوفِلو منا في إنجاز ىذا امؼمل مضوارنا الدراسي

لك امبر وامتلوى، ومن امؼمل ما ترضى، وسلام ػلى حبَبو هؼمتم وفضلك ووسأٔ 

نما هتلدم بجزًل امضكر وامتلدٍر  ،الٔمين ػوَو أٔزكى امعلاة وامسلاموخوَله 

   ملٔس تاذ امفاضل

"د. بن محاد سمير  "   

متفضله بالٕشراف ػلى ىذا امبحث وسؼة ظدره وػلى حرظو أٔن ٍكون ىذا امؼمل 

و غناأٔي هفي ظورة كاملة ل ٌضوىو  بل كل خير ك  لط، وسألٔ الله أٔن يجزً

بذميا من اجونا، وامنعائح ، وػلى المجيودات امتي  الٕشراف ػلى ىذا امؼمل امبس َط

تبع ىذا امبحث بكل اىتمام ً  وامتي كان ًضؼيا هعب أٔغَننا وى ،وامتوجيهات امؼظيمة

جؼل الله ذلك في ميزان حس ناثو ًوم الدٍن،  هتلدم بجزًل امضكر وخامط 

ة كلَة امؼووم الاكاعادًة إدارة إلىمانان الا  المس َلة.امؼة بجوػووم امتس َير  وتجارً
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فىى ا ال ىىا ررافىىا اللا ىى    ىى  الىى  

ك نىىى   انتظىىى لا رق بل  ىىىم  لىىى  بىىى 

سىىى لا لىىىخ فىىىخ بلىىى    ىىى ا اللا ىىىم 

 لىى  بىى  ن اب ىىخ     ن ىى   ،ربىى    

رحب ىى   لىى  ابىىخ التىىخ ب  ىى    ىى  

ف  ىىى  لىىى  ارف  ىىى  حل ىىى ، التىىىخ 

رام الصىىىىىىى   اب  ىىىىىىى  ل ىىىىىىى   

راللا ف ىى ، ل  بىى  كىى   نىى لا  ب  ىىا 

 لا ىىىىىخ ربىىىىى  ه   ىىىىىخ اق ت ىىىىى   

رالسىى ا ه ىى   رال ثىى  او رحىىا ا  ىى  

خ ىىى  ال ب ىىىا ال صىىى ف  ه  ىىى  اف ىىىم 

الصىىى و رالسىىى م  لىىى  ا ىىىخ ال ب ىىىا 

 لىى  فاحىى  الب ىى  ،الله فىىخ ه ا  ا ىى   

ر ىىىاو اللاىىى  ، ا خىىىمو كىىىم   سىىى   ر 

            بل بى   لى  كىم ا  ىم را  ى لا  
ـــــ   د                ــــــاد   مــــ

ــــــــــــ د  لمكتبـــــــ

H.M 

 

:وجل غز المولى فيهم كال من ىـإم   

ا ًبَْوغَُنَّ غِندَكَ امْكِبَرَ أَحَدُهَُ ﴿ مَّ
ِ
حْسَانًا ا

ِ
ٍْنِ ا هُ وَبِاموَْالِدَ يََّّ

ِ
لَّ ا

ِ
ُّمَ أَلَّ ثؼَْبُدُواْ ا ا أَوْ وَكضَََ رَب

َّيمَُا كوَْلً نَريِماً َّيمَُأٓ أُفٍّّ وَلَ تنَْْرَْهَُا وَكُل م هَُا فلََا ثلَُل م   ﴾كِِلَ

 بهجة إلى المتواضع امؼمل ىذا ثمرة ىديأٔ  وأٔنا امواجب فوق بهما أٔػتز وشرفا فخرا

 لٔنال، وحومت لٔنام وسيرت رتاحثؼبت لٔ  امتي إلى امود، ونمال امرب وىبة املوب

مَالي ًنير الذي واملمر ظباحي ثضيء امتي ضمسام  إلى  

ثغمدىا الله برحمتو نوــالحن يـــــأٔم   

 منا لدمتم ا أٔناموي تكلّ  من إلى الحب، كعرة نيِسل ت م  فارغا امكسٔ تجرغ من إلى

 املوب إلى امؼلم ظرًق لي يدتم ـه  ربي غند الٔصواكت حعد من إلى سؼادة، لحظة

 امكبير

ة وزوجها ز ــــامؼزً ختيأٔ   

 إلى س ندي وكوتي وملاذي بؼد الله... إلى من أثٓروني ػلى أٔهفسيم

ثــــــــــــياخو و أٔ  إخوثــــــــــــي    

ئة إلى ريَّحين حِاتي  إلى املووب امعاىرة امركِلة وامنفوس امبًر

.الحَاة في ما أٔجمل لي أٔظيروا من إلى   

 خعَبتي

 بجاهبيهم وكفت كلمة امضكر ػلى امرغم من أٔنها كوَلة ػوَم يَّ خعَبتي لٔ 

 وساهدثني ودعمتني ، ربي يخوَم مَا و مِحرمنُش منم . 

 
 شهاب الدين 



 

 

 

 

 

 

 إلىبكل مؼاني الحب و الخضوع وبكل هبضات املووب وتردد الٔهفاس اىدي ىذه امعفحة 

ق وكاهوا لي امسبب في وظولي أٔضاؤومن   ببمن وفرو لي س  إلى ،ىذا امَوم إلىلي امعرً

 من كال فيهما الله إلىوامنجاح  امتؼلم

َّيمَُا كوَْلً نَريِماً ﴾ َّيمَُأٓ أُفٍّّ وَلَ تنَْْرَْهَُا وَكُل م  ﴿ فلََا ثلَُل م

 إلى من غمرثني بحنانها وحبها إلى أٔمي امتي مهما كوت فيها من أٔوفيها حليا، 

 .امتي أٔتمنى ميا دوام امعحة وامؼافِة

 والمثابرة وحب الٕظلاع الاجتهاد إلى من كان شمؼة ثنير دربي ومن ػومني

 أٔبي  روح وامسير ػلى خعى الحبُب المععفى ػوَو أٔفضل امعلاة وامسلام إلى

 .ػوَوالله  عاىرة رحمةام

 .وملامو باسموإلى فرحة امبُت وكرة امؼين، الٕخوة كل 

 ورفلاء الدرب وزملاء الدراسة.   إلى كل الٔىل والٔكارب

 

 أكرم 
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 مقدمة:

المعطيات النقدية موضوعا تعتبر السياسة النقدية إحدى أىـ مجالات السياسة الاقتصادية التي تتخذ 
وأىمية الاستقرار النقدي في تييئة  ،مف جية علبقة النقود بالنشاط الاقتصادي بعيف الاعتبار تأخذ ،لتدخميا

يجة ففي الجزائر ونت ،مارسة النشاط الاقتصادي قصد بموغ استقرار اقتصادي مف جية ثانيةمناخ ملبئـ لم
فإف السمطات العمومية باشرت آنذاؾ حزمة مف الإصلبحات الاقتصادية  ،1986الأزمة الاقتصادية لسنة 

بني عمى آلية اليدؼ منيا الانتقاؿ مف نظاـ اقتصادي مبني عمى التسيير الإداري المركزي إلى اقتصاد حر م
ر التشريعات المجسدة ليذا ىو صدو  وعميو فإف أىـ ما ميز الجانب القانوني المؤطر لعممية الانتقاؿ،، السوؽ
والذي يوضح العلبقة  ،1990لي قانوف النقد والقرض لسنة ومنيا عمى الخصوص في الجانب الما ،التحوؿ

خاصة في مجاؿ التمويؿ عف طريؽ الإصدار  ،تو سمطة نقدية والخزينة العموميةبيف البنؾ المركزي بصف
 السياسة النقدية. ةالنقدي لما ليذه العممية )الإصدار النقدي( مف تأثير عمى فعالية ونجاح

تعديؿ  اقتراح مشروع 2017ومع التزايد المستمر لمنفقات العمومية لجأت الحكومة الجزائرية في نياية عاـ 
ىا ؿ الذي يسمح لبنؾ الجزائر بشراء السندات المالية التي تصدر وىو التعدي ،90/10قانوف النقد والقرض 

عـ موارد صندوؽ تمويؿ الديف العاـ المحمي ود ،مف أجؿ تمويؿ العجز في الميزانية ،الخزينة العمومية
 وكذا تجنب الاستدانة الخارجية وضماف استمرار برامج التنمية المتبعة. ،الاستثمار الوطني

زمة السمطات العمومية بمنع المجوء إلى المديونية الخارجية للبستعاضة عف الأوفي ىذا الإطار قامت 
 ةللئشارة فإف دول ،ؿ تحت مسمى التمويؿ غير التقميديوالمجوء إلى أداة تموي ،المالية التي تمر بيا البلبد

مط خلبؿ السنوات فقد لجأت الكثير مف الدوؿ إلى ىذا الن ،سباقة لمثؿ ىذا النوع مف التمويؿالجزائر ليست ال
وكانت أثاره جد إيجابية عمى أداء سياستيا العامة كالولايات المتحدة الأمريكية  ،القميمة الماضية

الفائدة منخفضة  والياباف....مف خلبؿ المجوء إلى البنؾ المركزي ليعدؿ أسعار الفائدة حتى تكوف مدفوعات
ؿ بيف البنية التحتية متجانس مع الاختلبؼ اليائولكف يبقى وجو المقارنة ضعيفا وغير  ،في صالح الحكومة

 المالية والنقدية لاقتصاديات ىذه الدوؿ مقارنة بالاقتصاد الجزائري. ،الاقتصادية
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 إشكالية الدراسة:-1

قميدي أف أخر أسموب اعتمدتو الدولة الجزائرية فيما يخص تمويؿ العجز الموازني ىو آلية التمويؿ غير الت
            :لذالؾ تطرح الإشكالية الموالية نفسيا في ىذه الوضعية وىي ،(10،2017-17)القانوف رقـ 

 تأثير عممية التمويل غير التقميدي عمى فعالية السياسة النقدية في ضبطيا لمتضخم في الجزائر ؟ مدى ما

 :وتقودنا ىذه الإشكالية إلى طرح تساؤلات فرعية كما يمي

  ؟وما ىو دور السياسة النقدية في معالجتو ؟في الجزائر التضخـ ىي أسبابما 
 ما ىو التمويؿ غير التقميدي؟ وما ىي دوافع المجوء إليو؟ 
 ما مدى تأثير التمويؿ غير التقميدي عمى ظاىرة التضخـ في الجزائر ؟ 

 :الفرضيات -2

 ويتـ معالجتيا عف طريؽ  ترجع أسباب التضخـ إلى أسباب نقدية نتيجة زيادة المعروض النقدي
 .السياسة النقدية التقميديةدوات أ
  يعتبر التمويؿ غير التقميدي سياسة نقدية غير تقميدية وجاءت نتيجة قصور أدوات السياسة النقدية

 التقميدية. 
 .يوجد تأثير سمبي لمتمويؿ غير التقميدي عمى ظاىرة التضخـ في الجزائر 

 :أىداف الدراسة -3

 :ط التاليةأىداؼ الدراسة مف خلبؿ النقا أبرازيمكف 

 .تقييـ أداء السياسة النقدية في الجزائر 
  وأثارىا عمى الاقتصاد الوطنيالتعرؼ عمى صيغة تنفيذ سياسة التمويؿ غير التقميدي. 
  الإحاطة والإلماـ بمختمؼ الجوانب النظرية لسياسة استيداؼ التضخـ والتمويؿ غير التقميدي في

 الجزائر.
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 :أىمية الدراسة -4

ه الدراسة في كونيا تسمط الضوء عمى أخر إجراء نقدي اتخذتو السمطات العمومية في تكمف أىمية ىذ
 إلىلؾ بالوقوؼ عمى مدى نجاح وفعالية ىذا الإجراء بالنظر ، وذالجزائر قصد تمويؿ الاقتصاد الوطني

 الظروؼ الاقتصادية العامة الذي تميز الاقتصاد الوطني.

 :أسباب اختيار الموضوع -5

 :باب منياىناؾ عدة أس

  الاقتصاد النقدي والبنكي" مجاؿ تخصصنايندرج الموضوع في". 
 .التعرؼ عمى آلية التمويؿ غير التقميدي كآلية مف آليات السياسة النقدية غير التقميدية 
  الميوؿ الشخصي والرغبة في الاىتماـ بالقضايا المتعمقة بالسياسة النقدية والتضخـ والتمويؿ غير

 التقميدي.

 :الدراسة حدود -6

 :جانبيف ىماتحددت دراسة الموضوع مف خلبؿ 

 سوؼ نعمؿ عمى إسقاط ىذه الدراسة عؿ  الاقتصاد الجزائري. :الحدود المكانية 
 2018-2015شممت الدراسة الفترة : الحدود الزمنية. 

 :المنيج المستخدم -7

يتـ وصؼ الظاىرة المدروسة حيث ، تـ اعتماد المنيج الوصفي التحميمي وذالؾ لمناسبتو لطبيعة الموضوع
 وتحميؿ المعطيات المتوفرة عمى الاقتصاد الجزائري تحميلب بيانيا واقتصاديا.

 :الدراسات السابقة -8

 " دراسة قياسية ": تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخمية آليةأطروحة دكتوراه بعنوان 
رية وعموـ التسيير، جامعة كمية العموـ الاقتصادية والتجا ،"بقبق ليمى أسميان "مقدمة مف طرؼ الباحثة 

  .2015 ،تممساف
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زائر وأىـ المعوقات التي محاولة معرفة مدى فعالية قنوات السياسة النقدية في الج إلىتيدؼ الباحثة 
، ونقطة اشتراكنا مع الباحثة ىي دور غوبةحتى تمكف السياسة النقدية مف تحقيؽ الأىداؼ المر  ،تواجييا

يقات التي غير أف الباحثة توسعت في شرح المع ،لجة التضخـ وكيفية الػتأثير عميوالسياسة النقدية في معا
أف التضخـ ليس نقديا فقط بؿ يرجع  أىمياوقد لخصت الباحثة مجموعة مف النتائج  ،تواجو السياسة النقدية

 .إلى أسباب أخرى كالتضخـ المستورد

  :مخاطر التمويل الداخمي غير التقميدي لما يطبق في بعنوان قال م (2117مصطفى راجعي )دراسة لـ
  الجزائر 

اليدؼ مف ىذا المقاؿ توضيح المخاطر الاقتصادية المحتممة التي قد تنجـ في المستقبؿ عف توسع 
 ،حياة الجزائرييف الحكومات الجزائرية في استخداـ ىذا النموذج التمويمي في الجزائر مما سينعكس سمبا عمى

انية ولمواصمة دراؾ الحكومة الجزائرية لمخاطر التضخـ الذي ينتج مف طبع نقود جديدة لسد العجز في الميز وا  
وكذا وضع بديؿ عف التمويؿ  ،وتنخفض القدرة الشرائية لممواطف حيث سترتفع الأسعار ،الإنفاؽ عمى الشعب

إلزاميا دستوريا بتحقيؽ توازف بيف غير التقميدي مف خلبؿ كبح جامح الحكومة عف الإنفاؽ العمومي وضرورة 
  .المداخيؿ والنفقات

  :مصادر التمويل غير التقميدي لمخزينة العمومية  بعنوان مقال (2117نور الدين جوادي )دراسة لـ
 الجزائرية آليات تمويل حديثة في اقتصاد تقميدي.

بؿ في  ،نة العموميةاليدؼ مف ىذه الدراسة أنو الحؿ ليس في استحداث آليات إقراض جديدة لمخزي
استحداث موارد تمويؿ حقيقة وأف المجوء لاعتماد مصادر التمويؿ غير التقميدي لمخزينة سوؼ يؤثر إيجابيا 

وأف  ،فواتير الاستثمار العمومي ،فواتير دعـ المواد الاستيلبكية ،الأجور ي تغطية نفقاتيا:عمى قدرتيا ف
، وأف البعد الاجتماعي المبالغ ثؿ ىذه الآليات المتقدمةحاضنة لمالاقتصاد الجزائري اضعؼ مف أف يكوف 

، فيو في السياسات الاقتصادية التنموية في الجزائر ىو أساس فشؿ نموذج التنمية وسبب تدني إنجازاتيا
وتختمؼ دراسة الباحث عف ىذه الدراسة مف خلبؿ التركيز عمى تأثير آلية التمويؿ غير التقميدي عمى 

 وذالؾ مف خلبؿ المؤشرات الاقتصادية والمالية.الاقتصاد الجزائري 
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 :صعوبات الدراسة -9

 :تمثمت الصعوبات في

  كورونا.في ظؿ وباء استعارة الكتب مف المكتبات عدـ قدرة 
 في بعض الأحياف مف  عدـ تجانس المعطيات والبيانات الرقمية حوؿ المؤشرات الاقتصادية واختلبفيا

 مرجع إلى أخر.
 ا ولا يمكف الإلماـ بجميع وقات التي واجيتنا في الدراسة ىي كوف الموضوع موسعكما مف بيف المع

 جوانبو.

 :ىيكل الدراسة -11

فصميف مسبوقيف  إلىللئجابة عف إشكالية البحث ومحاولة الإلماـ بمختمؼ جوانبيا تـ تقسيـ الدراسة 
 بمقدمة عامة.

 :أما مضموف الفصوؿ التي تتكوف منيا الدراسة فيي كالتالي

فتـ  " الإطار النظري لمسياسة النقدية والتمويل غير التقميدي"الذي جاء تحت عنواف  الفصل الأوليتناوؿ 
 تخصيص المبحث الأوؿ والثاني لمجانب النظري المتعمؽ بالسياسة النقدية والتمويؿ غير التقميدي.

"  2118-2115خم "فعالية السياسة النقدية في ضبط التضالمدرج تحت عنواف  الفصل الثانيأما 
المبحث الأوؿ تناولنا فيو السياسة النقدية في الجزائر وحيثياتيا  :مباحث جاءت كالتالي 3حيث قسـ إلى 

أما المبحث الثاني تضمف التضخـ في الجزائر وفعالية السياسة النقدية في ضبطو أي  ،خلبؿ فترة الدراسة
اتبعتيا الجزائر لتمويؿ الخزينة وجاء تحت عنواف  أما المبحث الأخير فقد خصصناه لمسياسة التي ،معالجتو

 .فعالية السياسة النقدية في ظؿ التمويؿ غير التقميدي

بيف مدى صحة الفرضيات مف خلبؿ تالدراسة والخروج بمجموعة مف النتائج  بخاتمةليختـ الموضوع 
 .مختمؼ التحميلبت

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول

   

الإطار النظري للسياسة 
النقدية والتمويل غير 

 التقليدي



الإطار النظري لمسياسة النقدية والتمويل غير التقميدي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الأولالفصل   
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 :تمييد

تقميدية أثناء الأزمات المالية الغير ية التقميدية والسياسة النقدية ممارسة السياسة النقدب ظير اىتماـ كبير
 .الحديثة فقد برز دورىما عندما تطورت البنوؾ المركزية وازداد تخصصيا

ويتـ استخداميا لتحقيؽ  الاقتصاديةالأساسية التي تقوـ عمييا السياسة  تعتبر السياسة النقدية إحدى الركائزو 
عرفت أدوات السياسة النقدية الغير تقميدية تطبيؽ واسع النطاؽ، خاصة سياسة التيسير  كما ،أىداؼ ىذه الأخيرة

عندما تبمغ أسعار  الأوقات الغير طبيعية، في الكمي بوصفيا أفضؿ الاختيارات التي تمجأ إلييا البنوؾ المركزية
 الفائدة الصفر أو تقترب منو لفترة طويمة.

، تـ تطبيؽ آلية جديدة وحديثة في الجزائر مشابية لأداة التيسير الكمي وذلؾ بيدؼ 2018 ع مطمع سنةم
 ضماف استمرارية تمويؿ التنمية الاقتصادية. 

 وعميو قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى مبحثيف:

 .الإطار المفاىيمي لمسياسة النقدية التقميدية و السياسة النقدية غير التقميدية المبحث الأول:

      .السياسة النقدية غير التقميديةالتمويؿ غير تقميدي كأداة مف أدوات  مبحث الثاني:ال
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 المبحث الأول: الإطار المفاىيمي لمسياسة النقدية التقميدية والسياسة النقدية غير التقميدية

نقدية معينة داخؿ  تعتبر السياسة النقدية أحد أىـ ركائز السياسة الاقتصادية العامة، حيث تتبع سياسة
الاقتصاد بقصد الوصوؿ إلى ىدؼ معيف كيدؼ الوصوؿ إلى تحقيؽ العمالة أو التشغيؿ الكامؿ أو المحافظة 
عمى استقرار قيمة النقد أو الحد مف التضخـ، وبعد انفجار الأزمة المالية اضطرت البنوؾ المركزية إلى تنفيذ 

ية مف خلبؿ ضخ السيولة لتحفيز الطمب الكمي،  كذلؾ توسيع عدد لا يحصى مف السياسات النقدية غير التقميد
الإصدار  ة لتغطية العجز الموازي مف بينياالموازنة العامة مما أدى إلى المجوء إلى مصادر تمويؿ مختمف

 النقدي.

 مف أجؿ الإلماـ بجوانب المبحث سوؼ يتـ التطرؽ إلى النقاط التالية:

 ماىية السياسة النقدية التقميدية. 
 ىية السياسة النقدية غير التقميديةام. 

 المطمب الأول: ماىية السياسة النقدية التقميدية

 سنتعرؼ في ىذا المطمب إلى مختمؼ تعاريؼ السياسة النقدية وأىدافيا وأدواتيا:

 السياسة النقدية وأىدافياتعريف  الفرع الأول:

 تعريف السياسة النقدية:  .1

 منيا: لمسياسة النقدية عدة تعاريؼ

  يمكف أف ينظر إلى السياسة النقدية عمى أنيا تعني إدارة التوسع والانكماش في حجـ النقد لغرض
 (1).الحصوؿ عمى أىداؼ معينة

  السياسة النقدية ىي الوسائؿ إلي يستخدميا البنؾ المركزي لمراقبة عرض النقد لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية
 النشاط   عمى التي تؤثر  النقد   التغيرات في عرضمعينة، كيدؼ النمو والتشغيؿ لكامؿ، وتعني مراقبة 

 
                                                           

، ص 2004، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عماف، "النقود والمصارف والأسواق المالية"، عبد المنعـ السيد عمي ونزار سعد الديف العيسى -1
351. 
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 (1).الاقتصادي مف خلبؿ التأثير عمى سعر الفائدة في السوؽ النقدي

  السياسة النقدية ىي إجراءات البنؾ المركزي التي تنطوي عمى استخداـ أسعار الفائدة أو عرض النقود
 (2).لموصوؿ لأىداؼ زيادة التوظيؼ واستقرار الأسعار

  عرفيا الاقتصادي كماGeorge Pariente  عمى أنيا: " مجموعة التدابير المتخذة مف قبؿ السمطات
 (3).النقدية قصد إحداث أثر عمى الاقتصاد، ومف أجؿ ضماف استقرار أسعار الصرؼ "

 مف خلبؿ التعاريؼ السابقة نستخمص التعريؼ التالي:

ت النقدية مستخدمة الأدوات النقدية )عرض النقد ىي مجموعة الإجراءات والتدابير التي تقوـ بيا السمطا
وسعر الفائدة وأدوات الائتماف وسعر الصرؼ( وذلؾ بيدؼ تحقيؽ الاستقرار والتوازف النقدي واستقرار المستوى 

 4العاـ للؤسعار ومف ثـ زيادة معدلات النمو الاقتصادي.

 أىداف السياسة النقدية .2

مف الأىداؼ والتي تختمؼ مف دولة لأخرى لوفقا لوضعيا  تسعى السياسة النقدية إلى تحقيؽ مجموعة
الاقتصادي مما يتطمب مف الحكومة وبالتنسيؽ مع السمطات النقدية السعي إلى تحقيؽ ىذه الأىداؼ وليذا سوؼ 

 يتـ التطرؽ إلى الأىداؼ الثلبثة التي تسعى السمطات النقدية إلى تحقيقيا )الأولية،الوسطية، والنيائية(.

 ىداف الأولية لمسياسة النقدية:الأ  2-1

مباشرة  أىداؼ الأىداؼ الوسطية، لذلؾ يجب اتخاذالتأثير مباشرة عمى  أدوات السياسة النقديةقد لا تستطيع 
يتـ مف خلبليا الوصوؿ إلى مختمؼ أىداؼ السياسة النقدية، ىذه الأىداؼ تعرؼ بالأىداؼ الأولية، وىي 

الوسطية، وتتمثؿ ىذه الأىداؼ في اؿ الأثر المطموب بسرعة إلى الأىداؼ متغيرات شديدة السيولة بإمكانيا إيص
 مجاميع الاحتياطي وأحواؿ سوؽ النقد.

                                                           
، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، "بين السياستين النقدية والمالية ودوره في معالجة التضخم التنسيق"حمزة خلبفي،  -1

 .24، ص 2019تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، 
 .271، ص 2020، منشورات كاي، الطبعة الأولى، والمالية والاقتصادية السياسات النقديةسامر مظير قنطقجي،  -2
، مذكرة مقدمة  لنيؿ "التنسيق بين السياسة النقدية والمالية ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في الجزائر"فتيحة خضار وحبيبة شريفي،  -3

دية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة شيادة ماستر أكاديمي، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، قسـ العموـ الاقتصا
 .3، ص 2020المسيمة، 

 .373، ص 2012، دار المنيؿ المبناني لطباعة والنشر، لبناف، النقود والصيرفة والسياسة النقديةعمي كنعاف، -4
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والاحتياطات الإجمالية وتتضمف  وتتكوف مف الأساس النقديمجمعات الاحتياطات النقدية:  2-1-1
تياطات الإضافية، والاحتياطات الاحتياطات المقترضة، وغير المقترضة المقابمة لجميع أنواع الودائع والاح

 المتعمقة بالودائع الخاصة، والتي تساوي مجموع الاحتياطات ناقص الاحتياطات المفروضة عمى ودائع البنوؾ 
والحكومة، والاحتياطات غير المقترضة وتساوي الاحتياطات الإجمالية ناقص الاحتياطات المقترضة، وتعد 

المقترضة أكثر يسرا مف الاحتياطات الإجمالية التي تشمؿ اقتراض  مراقبة البنؾ المركزي للبحتياطات غير
 1البنوؾ أيضا.

لؾ قدرة ذيقصد بيذا المصطمح  مدى سيولة أو صعوبة أسواؽ الائتماف،  ويعني أحوال سوق النقد:   2-1-2
الفائدة وشروط  المقترضيف وموافقتيـ السريعة أو البطيئة في معدؿ نمو الائتماف ومدى ارتفاع أو انخفاض أسعار

الإقراض الأخرى، وسعر فائدة الأرصدة البنكية يتمثؿ في سعر الفائدة عمى الأرصدة المقترضة لمدة قصيرة وذلؾ 
 لمدة يوـ أو يوميف بيف البنوؾ.

 الأىداف الوسطية لمسياسة النقدية:  2-2

وصؿ بيف أدوات السياسة حمقة  حيث يقصد بالأىداؼ الوسطية لمسياسة النقدية مجموع المتغيرات النقدية،
ه الأىداؼ كمؤشرات يكوف تغيرىا عاكسا لتغيرات ذالنقدية وتحقيؽ الأىداؼ النيائية وبالتالي يمكف أف تعتبر ى

 ه الأىداؼ بما يمي:ذى كما تتميزاليدؼ النيائي المتعمؽ باستقرار النقد، 

 .لأىداؼ النيائية لمسياسة النقديةليا علبقة واضحة مع ا 
 .التقييـ والقياس في ةلو يتتميز بس 
 تعكس التغيرات فييا اتجاه اليدؼ في المستقبؿ. 

 يمكف التمييز بيف نوعيف مف الأىداؼ الوسطية:

 الفائدة ومعدؿ الصرؼ تشير إلى متغيريف نقدييف ىاميف ىما معدؿ :المؤشرات النقدية  2-2-1

                                                           
مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، تخصص:  أطروحة ،"الجزائر "دور السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازن الخارجي حالة، بوروشة كريـ -1

 .8، ص 2019، ورقمة التجارية وعموـ التسيير، جامعةالعموـ  و الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية، قسـ العموـ دولية مالية
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 د تتحدد عمى أساسو الكثير مف : يعتبر معدؿ الفائدة متغيرا سموكيا حاسما في الاقتصامعدل الفائدة
القرارات الاقتصادية فعمى سبيؿ المثاؿ يشكؿ معدؿ الفائدة عنصرا حاسما يؤثر عمى قرارات المؤسسات 

ه المؤسسات بعممية تحكيـ بيف معدؿ الفائدة )تكمفة الإقراض( ذحيث تقوـ ى ،في المجوء إلى القرض
يا، ومف ىذه الزاوية يأخذ معدؿ الفائدة أىمية كبيرة ومعدؿ المردودية المنتظر مف الأنشطة المراد تمويم

بالنسبة  لمسياسة النقدية،  بحيث يستعمؿ مف طرؼ السمطات النقدية كمتغير لمراقبة تطور حجـ القرض 
 (1).في الاقتصاد

 :يستخدـ سعر الصرؼ كيدؼ لمسمطة النقدية لأف سعر الصرؼ يعمؿ عمى تحسيف  معدل الصرف
ت إضافة إلى أف استقرار ىذا المعدؿ يشكؿ ضمانا لاستقرار وضعية البلبد اتجاه وضيعة ميزاف المدفوعا

الخارج لذلؾ تعمؿ بعض الدوؿ عمى ربط عملبتيا بعملبت قوية قابمة لمتحويؿ والحرص عمى استقرار 
أف التقمبات التي تحدث في سوؽ الصرؼ والتي تكوف نتيجة  صرؼ عممتيا مقابؿ تمؾ العملبت إلا

 (2).لشديدة عمى العملبت يؤدي إلى عدـ السيطرة عمى ىذا اليدؼالمضاربة ا
تتمثؿ الأىداؼ النقدية الكمية في مجاميع الكتمة النقدية ويقصد بيا  الأىداف النقدية الكمية:  2-2-2

 3عرض النقود وينقسـ إلى ثلبثة مجاميع:
 M1 ائع تحت الطمب، )المفيوـ الضيؽ( النقود المتداولة خارج الجياز المصرفي مضافا إلييا الود

 .بنوؾ التجارية )النقود الكتابية(وأرصدة الجميور الجارية لدى ال
 M2  السيولة المحمية الخاصة( تشمؿ(M1  مضافا إلييا الودائع لأجؿ )لا يمكف تحويميا إلى وسائؿ دفع

 .M1عند الطمب ( وودائع الادخار قصيرة الأجؿ وودائع التوفير وىي اقؿ سيولة مف 
 M3  المحمية ( تشمؿ عمى )السيولةM2 وف ذمضافا إلييا ودائع الحكومة لدى البنوؾ كالسندات وأ

 الخزانة.

ا ذييدؼ البنؾ المركزي مف خلبؿ استيدافو لممجاميع النقدية إلى التحكـ مباشرة في عرض النقود وعمى ى
 (.M3، أو حتى M1،M2الأساس يمكف اختيار مكونات الكتمة النقدية )

                                                           
 .146، ص 2013، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، الاقتصاد النقدي والبنكيالطاىر لطرش،  -1
 .76، 75، ص ص2006، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكميةعبد المجيد قدي،  -2
 .27، ص 2008، دار الخمدونية، الجزائر، دليمك في الاقتصادبمعزوز بف عمي ومحمد الطيب أمحمد،  - 3
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ى الكتمة النقدية كيدؼ وسيط عمى مدى استقرار سرعة تداوؿ النقود أو عمى الأقؿ عمى يتوقؼ الاعتماد عمو 
القدرة عمى التنبؤ بيا، واختيار المجموع النقدي ليس أمرا سيلب لاعتبارات ىيكمية مرتبطة بكفاءة النظاـ 

 الإحصائي وأخرى مرتبطة بمدى فرص المجموع المختار في تحقيؽ اليدؼ النيائي.

تعتبر رغبة السمطات النقدية في العمؿ عمى تحقيؽ مستوى الطمب النقدي المرغوب مف طرؼ  وبشكؿ عاـ
 (1)الأعواف الاقتصادييف غير المالييف ىدؼ ميـ لاختيار أحد مكونات الكتمة النقدية.

 الأىداف النيائية:  2-3

الاقتصادية العامة وذلؾ نظرا  تسعى السياسة النقدية دوما إلى بموغ الأىداؼ النيائية التي تسعى ليا السياسة
لاعتبار السياسة النقدية تمثؿ أداة أو وسيمة مف الوسائؿ الظرفية لمسياسة الاقتصادية في أي اقتصاد كاف، وبموغ 
تمؾ الأىداؼ النيائية التي قد تختمؼ مف دولة إلى أخرى تبعا لمستويات التقدـ والتطور الاقتصادي والاجتماعي 

 : داؼ النيائية فيما يميويمكف تمخيص ىذه الأى

 الاستقرار النقدي والاقتصادي:   2-3-1

حيث تسعى السياسة النقدية إلى تحقيؽ مستوى مقبوؿ مف الاستقرار النقدي والاقتصادي عف طريؽ تجنب 
التغيرات المؤثرة عمى قيمة العممة الوطنية داخميا وخارجيا والتي تكوف ناتجة عف التغيرات في المستوى العاـ 

 (2)سعار.للؤ

 تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار:  2-3-2

إف تحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ للؤسعار أصبح أىـ أىداؼ السياسة النقدية وذلؾ لأف التضخـ يخمؽ 
ف فالارتفاع المستمر للؤسعار يزيد م حالة مف عدـ التأكد، الأمر الذي يعرقؿ عممية النمو الاقتصادي بوجو عاـ،

صعوبة عممية اتخاذ القرار مف قبؿ المستيمكيف والوحدات الإنتاجية والحكومية، وفي ظؿ بيئة تضخمية يصعب 
عمى الوحدات الإنتاجية تمويؿ القدر المناسب مف الاستثمارات المستقبمية الأمر الذي قد يصيب عمميات الإنتاج 

ت الاجتماعية الناتجة عف المنافسة بيف فئات بالارتباؾ وعدـ الاستقرار وقد ينشأ عف التضخـ بعض التوترا

                                                           
 .150الطاىر لطرش، مرجع سابؽ،ص  -1
 .240، 239، ص ص 1999، الطبعة الثانية، دار مجدلاوي لمنشر والتوزيع، عماف، النقود والمصارفعقيؿ جاسـ عبد الله،  -2
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المجتمع المختمفة حيث تسعى كؿ فئة إلى تحقيؽ مستويات مرتفعة مف الدخؿ بما يتناسب مع الارتفاع المستمر 
  )1(رللؤسعا

 تحقيق مستوى عال من التشغيل: 2-3-3

تفع مف التشغيؿ مف بيف ىناؾ إجماع بيف الاقتصادييف عمى أف يكوف ضماف التوظيؼ الكامؿ أو مستوى مر 
الأىداؼ التي تسمى إلييا السياسة النقدية،  ويراد بذلؾ أف تحرص السمطات النقدية عمى تثبيت النشاط 
الاقتصادي عند أعمى مستوى ممكف مف التوظيؼ لمموارد الطبيعية والبشرية وعمى السمطات النقدية اتخاذ جميع 

وما يرافقيا مف عوامؿ انكماشية في الإنتاج والدخؿ واضطرابات في  الإجراءات الكفيمة بتجنيب الاقتصاد البطالة
العلبقات الاجتماعية،  ومف ىذه الإجراءات رفع حجـ الطمب الكمي إلى المستوى اللبزـ لتشغيؿ الموارد الإنتاجية 

 (2)غير المستغمة.

 :تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات 2-3-4

صائي يمخص بطريقة منيجية المعاملبت الاقتصادية لاقتصاد ما مع يعرؼ ميزاف المدفوعات بأنو بياف إح
 بقية العالـ في فترة محددة.

ىناؾ اختلبفات في السياسات الاقتصادية فيما يخص استخداـ السياسة النقدية لتجنب الاختلبلات النقدية لأف 
يدؼ استقرار الأسعار في الأمر يتعمؽ بسعر الصرؼ وحركة رؤوس الأمواؿ، فسعر الصرؼ في الواقع مرتبط ب

فانخفاض الأسعار سيؤدي إلى زيادة الطمب عمى السمع المحمية  ،الاقتصاد الوطني ويمكف إدراؾ ىذا الارتباط
وبالتالي زيادة الصادرات ىذه الزيادة تعني زيادة الطمب عمى عممة ىذا البمد الذي انخفضت فيو الأسعار فيرتفع 

 (3).سعر صرفيا مقابؿ العملبت الأخرى
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 المساىمة في تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع: 2-3-5

لؾ أف النمو الاقتصادي وحده القادر عمى امتصاص الزيادة ذا اليدؼ بيدؼ تحقيؽ التوظؼ الكامؿ ذيرتبط ى
أو الفائض في عنصر العمؿ حيث أف ميمة السياسة النقدية ىنا ىي التأثير عمى معدؿ الائتماف مف خلبؿ 

ني أو المعروض النقدي حيث يمكف الوصوؿ إلى مرحمة تضع الاقتصاد في طريؽ النمو التوسع الائتما
 (1)السريع.

يبقى تحقيؽ الأىداؼ السابقة مجتمعة أمرا صعبا جدا فالعلبقة بيف استقرار الأسعار والتوظيؼ الكامؿ إحدى 
 الحالات التي توضح التعارض بيف أىداؼ السياسة النقدية.

 السياسة النقدية: أدوات نيالفرع الثا

دارة عرض النقد عف طريؽ البنؾ المركزي، وعادة ما  تسعى السياسة النقدية لمتأثير في حجـ الائتماف وا 
 ذا الغرض فاليدؼ النيائي مف استخداـ الأدوات النقدية ىو تحديد حجـ الائتماف وتوجيو وتنفيذيستخدـ أدواتو لي

 السياسة النقدية المراد تطبيقيا.

السياسة النقدية في أدوات غير المباشرة )كمية( وأدوات مباشرة )نوعية( إضافة إلى بعض الأدوات  تتمثؿ أدوات
 المكممة.

 الأدوات غير المباشرة )الكمية(: -1

ه الأدوات لمتأثير عمى السيولة في البنوؾ التجارية ومنو التأثير عمى حجـ الائتماف ذيستعمؿ البنؾ المركزي ى
 ه الأدوات تتمثؿ في:ذالبنوؾ التجارية وى المصرفي المقدـ مف طرؼ

ي يحصؿ عمييا البنؾ المركزي مف ذلؾ  الجزء مف الفائدة الذسعر إعادة الخصـ ىو  سعر إعادة الخصم:  1-1
البنوؾ التجارية نتيجة خصـ أوراقيا عندما تحتاج إلى سيولة، ويستخدـ البنؾ المركزي سعر إعادة الخصـ لمتأثير 

ا أراد البنؾ المركزي أف يتبع سياسة نقدية توسعية فإنو يمجأ إلى تخفيض ذوعرض النقد، فإعمى حجـ الائتماف 
سعر إعادة الخصـ، وبالتالي يزيد خصـ الأوراؽ التجارية مف طرؼ البنوؾ التجارية وزيادة حجـ الاحتياطات 
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مى القروض ويتوسع النقدية لدييا مما يخفض تكمفة قروضيا الممنوحة للؤفراد والشركات، فيزيد الطمب ع
 .(1)الائتماف

وبالعكس في حالة وجود ضغوط تضخمية في الاقتصاد، حيث يقوـ البنؾ المركزي برفض منح القروض أو 
يقوـ بتقميص عرض النقد عف طريؽ رفع معدؿ الخصـ مما يؤدي إلى زيادة تكمفة إقراض البنوؾ التجارية مف 

 (2)مصرفي ويكوف ىنا البنؾ قد اتبع سياسة انكماشية.البنؾ المركزي، وبالتالي يقؿ حجـ الائتماف ال

 (3)تصبح أداة سعر الخصـ غير فعالة في الحالات التالية:

 وفرة الاحتياطات النقدية لدى البنوؾ التجارية وبالتالي تستطيع أف تتبع سياسة ائتمانية مستقمة. 
  ية الأخرى أو مف سوؽ رأس توفر مصادر أخرى لمتزود بالسيولة سواء بالاقتراض مف البنوؾ التجار

 .الماؿ
 ارتفاع سعر الخصـ قد لا يؤدي إلى تخفيض الطمب عمى القروض مف قبؿ رجاؿ الأعماؿ. 

 عمميات السوق المفتوحة:   1-2

ويقصد بيا عمميات بيع وشراء السندات الحكومية التي يقوـ بيا البنؾ المركزي مباشرة مف خلبؿ الأسواؽ 
بنؾ المركزي بشراء السندات فإف البائع يمكف أف يكوف أحد أفراد المجتمع مف الراغبيف المالية، ففي حالة قياـ ال

في بيع ما لدييـ مف الأوراؽ المالية أو أف يكوف شركة تجارية أو صناعية أو أف يكوف بنكا تجاريا في جميع 
وبالتالي إلى توسع إمكانياتيـ  ه الحالات يؤدي قياـ البنؾ المركزي بشراء السندات إلى زيادة احتياطات البنوؾ،ذى

 (4)في منح القروض.

                                                           
، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، تخصص: اقتصاد "-حالة الجزائر-مدور السياسة النقدية في معالجة التضخخولة شردود، " -1

 .14، ص 2020نقدي وبنكي، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، 
 .366عبد المنعـ السيد عمي ونزار سعد الديف العيسى، مرجع سابؽ، ص  -2
 .15، 14دود، مرجع سابؽ، ص ص خولة شر  -3
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ا أراد البنؾ المركزي تخفيض كمية النقود )تضخـ( يمجأ إلى بيع الأوراؽ المالية إلى الأفراد والبنوؾ ذأما إ
والشركات، بيدؼ تقميؿ احتياطات البنوؾ التجارية وتقييد مقدرتيا في التوسع في المنح الائتماف المصرفي وتقميؿ 

 )1)الإنفاؽ الكمي فينخفض عرض النقد.حجـ 

 :)2(يمي تتميز عمميات السوؽ المفتوحة عف غيرىا مف أدوات السياسة النقدية مماو 
  تتـ عمميات السوؽ المفتوحة مف خلبؿ البنؾ المركزي والذي يكوف لو الرقابة الكاممة عمى حجـ عمميات

ذلؾ بخلبؼ سعر الخصـ الذي يحدد فيو البنؾ السوؽ المفتوحة، وبالتالي تعطي لو قدرة التدخؿ السريع و 
باستخداـ ىذه  المركزي سعر الخصـ، ولكنو لا يتمتع بالقدرة التامة لأف القروض تخضع لقرارات البنوؾ

 .التسييلبت مف عدمو
  تتمتع عمميات السوؽ المفتوحة بالمرونة حيث يمكف لمبنؾ المركزي أف يمارسيا بأي مستوى بغض

حجـ المطموب إحداثو لتغيير الاحتياجات أو القاعدة النقدية فإذا كاف ىدؼ النظر عف مدى صغر ال
أف  البنؾ المركزي زيادة المعروض النقدي زيادة كبيرة أو زيادة محددة فيمكف لعمميات السوؽ المفتوحة

 .تحقؽ ذلؾ عكس الأدوات الأخرى
 ادة العرض النقدي سرعة يمكف لمبنؾ المركزي أف يصحح الوضع أف يصحح الخطأ بسرعة فإذا حدث زي

 .بممارسة البيع في السوؽ المفتوحةكبيرة فيمكف لمبنؾ المركزي أف يصحح ذلؾ 
  تتميز عمميات السوؽ المفتوحة بعدـ وجود قيود إدارية تؤخر أداء عمميات السوؽ المفتوحة، فيمكف أف

و الاحتياطات النقدية تتحقؽ بسرعة فبمجرد تقرير البنؾ المركزي إحداث تغيير في القاعدة النقدية أ
 يعطي فورا تعميماتو لمشراء أو بيع السندات الحكومية.

: الاحتياطي القانوني ىو نسبة الودائع التي تحتفظ بيا البنوؾ التجارية عمى شكؿ الاحتياطي القانوني 1-3
مركزي، ولا ا يعني أف جزء مف ودائع البنوؾ يضؿ مجمدا لدى البنؾ الذأرصدة نقدية لدى البنؾ المركزي، وى

ذلؾ ما يؤدي إلى عدـ قدرة تستطيع البنوؾ التجارية أف تسحب منو إلا بقدر الانخفاض في ودائع العملبء و 
نما تستطيع إقراض واستثمار الودائع لدييا منقوصا منيا متطمب الاحتياطي  البنوؾ إقراض واستثمار ودائعيا، وا 
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ه النسبة لمتأثير عمى احتياطات البنوؾ التجارية ومقدرتيا ذلؾ يقوـ البنؾ المركزي برفع أو خفض ىذالإلزامي ول
 (1)في منح القروض.

 بمزايا وعيوب أىميا: نسبة الاحتياطي القانونيتتميز و 

تتميز ىذه السياسة بأنيا تؤثر في كؿ البنوؾ بالتساوي وبالتالي يكوف ليا تأثير قوي عمى المعروض  
 .النقدي

البنؾ المركزي إدارة العرض النقدي بكميات صغيرة أكثر مف تصمح ىذه السياسة أكثر عندما يريد  
الكميات الكبيرة لأف استخداـ ىذه السياسة لتحقيؽ تغيرات كبيرة في المعروض النقدي قد تؤدي إلى تغير 

 .كبر مما ييدؼ إليو البنؾ المركزيالمعروض النقدي بحجـ ضخـ أ
لدى البنوؾ سوؼ تتزايد وتسبب زيادة في مشاكؿ  في حالة رفع نسبة الاحتياطي فإف الاحتياطات النقدية 

 (2)السيولة لدى البنوؾ التجارية.
 )نوعية(: الأدوات المباشرة -1

الأدوات المباشرة ىي الأدوات التي يستطيع مف خلبليا البنؾ المركزي التأثير عمى الكتمة النقدية 
 ه الأدوات في:ذالمتداولة وتتمثؿ ى

تأطير القروض وسيمة مباشرة بامتياز تسمح بالتدخؿ مباشرة لمتأثير في  تعتبر سياسة تأطير القروض: -2-1
قدرة البنوؾ التجارية عمى منح القروض، وتقوـ سياسة تأطير القروض عمى فكرة تسقيؼ مباشر لمقروض 

 (3)ه الصيغة أحد الشكميف:ذعادة عممية تأطير )تسقيؼ( القروض وفؽ ى ذالممنوحة للبقتصاد، وتتخ

 ا المبمغ ذمالي لمقروض المسموح لمبنوؾ التجارية بمنحيا للبقتصاد ثـ يتـ توزيع ىتحديد سقؼ إج
 .بنوؾ عمى أساس معايير تحدد مسبقاالإجمالي عمى ال

 .تحديد السقؼ الأعمى لمقروض حسب كؿ بنؾ لا يتعداه خلبؿ الفترة المعتبرة 

مركزي عمى التحكـ بشكؿ مباشر في يمكف القوؿ أف سياسة تأطير القروض تتميز بالفعالية لقدرة البنؾ ال
تطور حجـ القروض للبقتصاد، وتزداد أىميتيا بشكؿ خاص في أوقات التضخـ المرتفع المستعصي عمى الحؿ 
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ه الأوقات مستعدة لدفع معدلات الفائدة أعمى مما كانت تدفعو في الحالات ذبالفعؿ، حيث تكوف المؤسسات في ى
نظرا إلى أسعار المنتجات النيائية دوف أف تخشى تراجع قدرتيا التنافسية  لؾذالعادية نظرا لقدرتيا عمى تحميؿ 

ه الحالة قد تصبح الوسائؿ الغير مباشرة محدودية ذلأف التضخـ حالة عامة تمس جميع المؤسسات، وفي ى
 الفعالية في كبح تطور ارتفاع الأسعار.

 :التنظيم الانتقائي لمقروض 2-2

جراءات معينة حيث ذالتي يقدـ مف أجميا القرض، و يجري تنظيـ الائتماف للؤغراض  لؾ عف طريؽ قواعد وا 
ه القروض، ذيقوـ البنؾ المركزي بوضع التعميمات والقواعد الخاصة بمدة سداد الأقساط الواجب دفعيا وسقؼ ى

 ا الصدد حيث لا يترؾ الأمرذوغالبا ما يفرض البنؾ نسب قصوى ودنيا محددة لسعر الفائدة كجزء ميـ في ى
 (1)ه القروض.ذمفتوحا لمبنوؾ التجارية لمتصرؼ بحرية لمحصوؿ عمى ى

يعد اليدؼ مف سياسة التنظيـ الانتقائي لمقروض، تسييؿ الحصوؿ عمى أنواع خاصة مف القروض أو 
 مراقبة توزيعيا أحيانا أخرى.

 سياسة أسعار الفائدة:  2-3

الفائدة التي يحصؿ عمييا جراء منح  يسعى الجياز المصرفي مف خلبؿ التوسع في ائتمانو إلى أف تكوف
القروض أكبر مف التكمفة التي يتحمميا عند إدارتو ليذه القروض، وخاصة عندما تكوف في شكؿ نقود مركزية 
معدة خصيصا لأجؿ الإقراض، بمعنى أخر لكي تكوف استثمارات البنوؾ مربحة يجب عمييا أف تأخذ بعيف 

ومعدلات الفوائد  ،قبؿ الزبائف عمى القروض الموزعة بواسطة البنوؾالاعتبار معدلات الفوائد المدفوعة مف 
عادة التمويؿ التي يفرضيا  المدفوعة مف قبؿ البنوؾ عمى الودائع الآجمة، وأخيرا معدلات الفوائد عمى التمويؿ وا 

 2.البنؾ المركزي عبر تدخلبتو المباشرة أو غير مباشرة

 :النسبة الدنيا لمسيولة 2-4 

الأسموب أف يقوـ البنؾ المركزي بإجبار البنوؾ التجارية عمى الاحتفاظ بنسبة دنيا يتـ تحديدىا ويقتضي ىذا 
عف بعض الأصوؿ منسوبة إلى بعض مكونات الخصوـ، وىذا لخوؼ السمطات النقدية مف خطر الإفراط في 

                                                           
 .14، 13، ص ص 2013، دار اليازوري، عماف، ""السياسات الاقتصاديةنزار كاظـ الخيكاني وحيدر يونس الموسوي،  -1
 .11بوروشة كريـ، مرجع سابؽ، ص  -2
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ذه الأصوؿ في محافظ الاقتراض مف قبؿ البنوؾ التجارية بسبب أصوليا المرتفعة السيولة، وىذا بتجميد بعض ى
 (1).البنوؾ التجارية وبذلؾ يمكف الحد مف القدرة عمى إقراض القطاع الاقتصادي

 الأدوات المكممة: -2

وىي تمؾ الإجراءات المباشرة التي يتخذىا البنؾ المركزي تجاه المؤسسات والأجيزة المالية والمصرفية عند 
 ؼ السياسة النقدية وتتمؿ فيما يمي:عجز الأدوات الكمية والأدوات الكيفية عف تحقيؽ أىدا

ىو أداة تحاوؿ مف خلبليا المصارؼ المركزية إقناع المصارؼ التجارية بإتباعيا سياسة الإقناع الأدبي:  3-1
معينة دوف الحاجة إلى إصدار تعميمات رسمية، أو استخداـ أدوات الرقابة القانونية، وتتوقؼ فعالية ونجاعة ىذه 

مكانة المصرؼ المركزي، ومدى تقبؿ المصارؼ التجارية التعامؿ معو وثقتيا بإجراءاتو الطريقة عمى خبرة أو 
تباع سياسة مستقمة في إدارة شؤوف  ومدى قدرة المصرؼ المركزي عمى مقاومة الضغوط التي يتعرض ليا، وا 

 التمويؿ.

ي ومدى ثقة البنوؾ وتتوقؼ فعالية ىذه الأداة عمى خبرة ومكانة البنؾ المركزي ومدى ثقة البنؾ المركز 
 .(2)التجارية في إجراءاتو، وكذا عمى مدى استقلبلية قراراتو

ويكوف الإقناع الأدبي أو ما يمكف تسميتو بسياسة المصارحة مف خلبؿ الصحؼ والمجلبت وخطابات 
أخرى  المسئوليف في المناسبات المختمفة، وىذه السياسة في غالب الأحياف لا تكوف فعالة إلا إذا دعمت بوسائؿ

 .كتغيير سعر الخصـ ونسبة الاحتياطي القانوني

 :صدار التوجييات والتعميماتإ 3-2

وفي ىذه الحالة وبصفة البنؾ المركزي السمطة النقدية في الدوؿ يصدر التعميمات المباشرة باتجاه البنوؾ 
ز ىذه الأوامر والتعميمات التجارية محددا فييا الضوابط التي تحكـ أنشطة الائتماف، والاستثمار بالبنوؾ وتتمي

بالإلزامية حيث يتعرض البنؾ الذي يتجاىميا إلى عقوبات قد تبدأ بالتطبيؽ عميو في مجاؿ الخصـ ومنح التمويؿ 
 المطموب كما قد تصؿ العقوبة إلى التوقيؼ الجزئي أو الكمي لمبنؾ.

                                                           
 .81عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص  -1
، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، تخصص: "دور السياسة النقدية في مراقبة تداولات الكتمة النقدية"فاروؽ بوعشريف،  -2

 .35، ص 2015الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة،  اقتصاديات البنوؾ والتمويؿ، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ
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 :الإعلام  3-3

قدماف بيانات دورية تشرح السياسة النقدية المتبعة لقد كاف البنؾ المركزي في ألمانيا وبنؾ السويد المركزي ي
لمراقبة الائتماف، حيث يقوـ البنؾ المركزي في ىذه الحالة باستخداـ وسائؿ الإعلبـ المختمفة لشرح الحقائؽ 

 الاقتصادية أماـ الجميور، دعما لجيود إصلبح الأوضاع النقدية وتحقيقيا لأىداؼ سياسية الاقتصادية.

 :العقابيةالإجراءات   3-4

يمجا البنؾ المركزي لفرض عقوبات عمى البنوؾ التي لـ تنتيج السياسة الملبئمة التي حددىا، ومف ىذه 
العقوبات رفض عممية إعادة الخصـ ليذه البنوؾ، ورفض إمدادىا بالاحتياطات النقدية في حالة تجاوز قروضيا 

 (1)الحدود العميا المقررة للئقراض.

 السياسة النقدية غير التقميديةالمطمب الثاني: ماىية 

 سيتـ التطرؽ في ىذا المطمب إلى مفيوـ السياسة النقدية غير التقميدية وكذا شروط تنفيذىا وأدواتيا.

 النقدية غير التقميدية وشروطيا الفرع الأول: تعريف السياسة

 تعريف السياسة النقدية غير التقميدية: .1

 :(2)ية مف جانبيف أساسييف ىمايمكف تعريؼ السياسة النقدية غير التقميد

 ذ: عرفت بأنيا سياسة نقدية تستخدـ في زمف الأزمات يتـ مف خلبؿ تنفيمن جانب الأدوات المستخدمة 
دعـ ائتمانيا معززا، وتسييلبت ائتمانية وتيسيرات كمية وتدخلبت في العممة في أسواؽ الأوراؽ المالية، 

لؾ بيدؼ دعـ سير عمؿ القطاع المالي، وحماية ذ، كؿ وتوفير السيولة بالعملبت المحمية والأجنبية
 .حقيقي مف تداعيات الأزمة الماليةالاقتصاد ال

                                                           
، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، تخصص: مالية، بنوؾ وتأمينات، "أثر التيسير الكمي عمى استقرار النظام المالي"عز الديف نادية،  -1

 .18، ص 2020سيير، جامعة سطيؼ، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ الت
، مذكرة مقدمة  لنيؿ "استخدام السياسة النقدية غير التقميدية في الدول المتقدمة عرض تجربة الجزائر"إيماف قاضي، وىاجر دغة،  - 2

موـ التسيير، جامعة شيادة ماستر أكاديمي، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وع
 .18، ص 2020المسيمة، 
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  :فإنيا مجموعة مف الوسائؿ والإجراءات غير المعتادة في السياسة النقدية من جانب المستيدفات
اقتصادية محددة  التقميدية، تستخدميا السمطة النقدية لمتأثير في النشاط الاقتصادي، ولتحقيؽ أىداؼ

خلبؿ فترة زمنية معينة، وىذا يعني أف السياسة النقدية غير التقميدية، تقوـ عمى أساس استيداؼ متغير 
 اقتصادي حقيقي محدد كالنمو الاقتصادي، التشغيؿ وغيره مف المتغيرات الأخرى.

، وأىـ ما يميز ىذه قياـ البنؾ المركزي بدور الوساطة في عممية الائتمافكما تعرف أيضا عمى أنيا: 
العممية توفير وسيمة لتحفيز الاقتصاد مف خلبؿ تسييؿ عممية الحصوؿ عمى الأمواؿ عف طريؽ إصدار سندات 

 1الحكومة بلب قيود ولا مجازفة.

 السياسة النقدية غير التقميدية:يذ شروط تنف .2

سياسات النقدية غير التقميدية ذ فييا النظرا لمظروؼ الاقتصادية غير الاعتيادية )حالة الأزمات( التي تنف
 ذلؾ استخداـ الأدوات غير المعتادة في السياسة النقدية فانو يجب أف تتوفر مجموعة مف الشروط لتنفيوكذ

 :(2)ه الشروط تتمثؿ أساسا فيذالسياسة النقدية غير التقميدية ى

يا السوؽ، التي تسعى لابد أف تكوف متناسبة قدر الإمكاف مع درجة التفكؾ والاضطراب التي تعاني من 
ىا، وفي أغمب الحالات لابد مف تفصيؿ التدابير مف أجؿ تجنب التعطيؿ الكمي للؤسواؽ،  ذإنقا إلى

والواقع أف البنؾ المركزي يجب أف لا يتردد في توسيع أو تقميص نطاؽ أدواتو غير معيارية وبخاصة 
 .عمؿ النظاـ المالي حجـ الخمؿ في مدة التوفير غير اعتيادي لمسيولة، اعتمادا عمى

لابد أف تكوف التدابير مصحوبة برسائؿ قوية إلى البنوؾ التجارية لمعالجة قضايا الخاصة بإعادة التمويؿ  
صلبح الموازنات في الأمد المتوسط، ولأف البنوؾ تعد إلى حد كبير الأداة الرئيسة لدى البنؾ المركزي  وا 

 .تشكؿ أىمية خاصة في حالة الأزماتلة لإعادة التمويؿ "غير معياري"، ,فاف ىذه الرسا
في حالة أوروبا، لابد مف حث مؤسسات الاتحاد الأوروبي، فضلب عف الدوؿ الأعضاء، عمى تعزيز  

الإدارة الاقتصادية، مف خلبؿ المراقبة المصيقة لمسياسات الاقتصادية والخاصة بالموازنة  التي تنتيجيا 

                                                           
، مجمة البشائر الاقتصادية، "التمويل غير التقميدي في الجزائر من الخيار إلى الضرورة الاقتصادية الواقع والمؤمول"بوشناؼ فايزة،  -1

 . 345، ص 2019، 01، العدد 05المجمد رقـ 
، مجمة العموـ الاقتصادية "-حالة الجزائر –ويل عجز الموازنة العامة لمدولة التيسير الكمي كآلية لتمناصر بوجلبؿ وكماؿ ديب، " -2

 .253، 252، ص ص 2019، 01، العدد 12والتسيير والعموـ التجارية، المجمد رقـ 
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ظي البنؾ المركزي الأوروبي كاف واضحا إلى حد كبير فيما الدوؿ كؿ عمى حدا، والواقع أف مجمس محاف
 .صؿ بيذه القضية منذ بداية الأزمةيت
وبقدر ما تعمؿ مجموع التدابير غير تقميدية التي تتخذىا البنوؾ المركزية في الدوؿ المتقدمة عمى تغيير  

فعة صريحة عف الإصلبحات بنيوي في البيئة النقدية والمالية للبقتصاد العالمي، فمف حقيا أف تكوف مدا
الضرورية لمتمويؿ العالمي، والتعديؿ الضروري لمخمؿ في التوازف العالمي، والمساىمة الحاسمة مف 

 جانب الجيات المقرضة المتعددة الإطراؼ.

 :الفرع الثاني: أدوات السياسة النقدية غير التقميدية

قدمة اتخذت تكزية في اقتصاديات الدوؿ المومعظـ البنوؾ المر  2008ذ بداية الأزمة المالية في سنة من
مجموعة مف التدابير والإجراءات الحديثة والتي تنطوي في ظؿ أدوات السياسة النقدية غير التقميدية لمواجية 
المخاطر المتزايدة للؤزمات المالية المتعاقبة، والتي يمكف أف تصنفيا ضمف ثلبثة مجموعات رغـ بعض التداخؿ 

 المتواجد بينيا: 

 أداة سعر الفائدة المنخفضة جدا والممتدة لفترة طويمة:  -1

سادت أسعار الفائدة الرئيسية الحقيقية المنخفضة لفترات طويمة أغمب الاقتصاديات المتقدمة خلبؿ ظروؼ 
الأزمة سواء في الولايات المتحدة الأمريكية، الاتحاد الأوروبي، والياباف...الخ،  ويتخذ البنؾ المركزي قرار خفض 

عدؿ الفائدة عندما يلبحظ بطء في معدلات النمو الاقتصادي، مف أجؿ ضخ كميات كبيرة مف السيولة لدفع م
 حركة الاقتصاد بشكؿ عاـ لتصؿ إلى مرحمة الانتعاش الاقتصادي.

وترتكز ىذه الأداة مف خلبؿ الالتزاـ الصريح أو الضمني لمبنؾ المركزي لمحفاظ عمى معدؿ الفائدة الرئيسي 
مف الصفر لفترة معينة، وييدؼ ىذا الإجراء إلى ترسيخ التوقعات المستقبمية لسعر الفائدة عند مستوى جد القريب 

منخفض، مما يؤدي بالضرورة إلى انخفاض معدؿ الفائدة وارتفاع توقعات التضخـ التي تولدىا السياسة النقدية 
مستوى تضخـ مستيدؼ أعمى مف السابؽ عف   إعلبنو إمكانيةالمركزي إضافة إلى  التوسعية المنتيجة لمبنؾ

 (1)الذي ساد في فترة الأزمة والكساد.

                                                           
واجية أزمة الديون السياسة النقدية التقميدية وغير التقميدية لمبنك المركزي الأوروبي في مفاعمية أدوات "نوفؿ سمايمي وفضيمة بوطورة،  -1

 .317، 316، ص ص 2015، 44، مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعة، العدد رقـ "السيادية الأوروبية
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 حرب العملات: -2

يعود تاريخ الحديث عف حرب العملبت إلى ثلبثينات القرف الماضي اثر الأزمة المالية العالمية في عاـ 
المالية في عاـ فيذه الحرب تظير في العادة بعد الأزمات الكبرى،  والآف تعود لتظير بعد الأزمة  1929
، والتي كانت أبرز مفاعيميا فقداف الدولار دوره الأساسي كعممة الاحتياط العالمية، وكعممة التبادلات 2008

 التجارية العالمية، وبروز دور الذىب كعممة احتياط في العالـ وكمخزوف لمفترات الصعبة.

الصيني "سونج جونج بنج"  عندما كتب الاقتصادي 2007وظير مصطمح حرب العملبت مف جديد عاـ 
كتاب سماه "حرب العملبت" يتيـ فيو أمريكا بخفض قيمة الدولار ورفع قيمة الذىب والبتروؿ، مف أجؿ تدمير 
الاقتصاد الصيني، فالكاتب سونج صاحب مصطمح حرب العملبت يتوقع أف تنضج حرب العملبت عاـ 

أما الولايات المتحدة  لمي لتحافظ عمى مكتسباتيا،، وعمى الصيف أف تبني عزلة مالية عف الاقتصاد العا2020
تقوؿ فييا أف  2010فقد غضب بعض مسئولييا غضبا شديدا عمى الأمـ المتحدة لما أصدرت دراسة سنة 

الاقتصاد الأمريكي لا يمكف أف يستمر في تزويد الاقتصاد العالمي بالدولارات عمى حساب العجز في الموازنة 
لميزاف التجاري ولذلؾ عمينا أف نبحث عف نظاـ نقد دولي جديد غير معتمد عمى الأمريكية، والعجز في ا

 (1)الدولار.

ويقوـ مفيوـ حرب العملبت عمى استخداـ العممة كسلبح سياسي ويتجسد مف خلبؿ لجوء حكومات الدوؿ 
ماتيا القوية والصاعدة اقتصاديا، إلى تخفيض أسعار صرؼ عملبتيا المحمية، مف أجؿ حؿ مشكلبتيا وأز 

الداخمية، حيث تمجأ حكومات تمؾ الدوؿ إلى إضعاؼ أسعار الصرؼ عملبتيا الوطنية بوسائؿ مختمفة، والغاية 
منو ىي رفع القدرة التنافسية لاقتصادىا بشكؿ يزيد عف قدرة سمعيا المصدرة إلى الأسواؽ الدولية عمى المنافسة، 

 (2)ي بخصوص مواجية آثار الأزمة الاقتصادية العالمية.وىو أمر بات ييدد التجارة العالمية، والتعاوف الدول

كما يمكف تعريؼ حرب العملبت عمى أنيا كؿ إجراء تقوـ بو دولة معينة مف شأنو تخفيض مف قيمة عممتيا 
التجاري، ويرجع مقارنة مع العملبت الدولية الأخرى، مما يسمح ليا بتعظيـ صادراتيا وتحقيؽ فوائض في ميزانيا 

 أكثر  وجعميا  المصدرة   السمع أسعار   فيض في قيمة العممة سيؤدي إلى تخفيضذلؾ إلى تخ

                                                           
 .249ناصر بوجلبؿ وكماؿ ديب، مرجع سابؽ، ص  -1

ي: ، عمى الموقع الإلكترون14/10/2010، "ىيمنة سياسية واقتصادية عالمية موجية وبأدوات جديدةعمر كوش،"- 2
https://www.aleqt.com/2010/10/14/article_455764.html :09:26، عمى الساعة: 19/05/2021، تـ الإطلبع عميو بتاريخ. 

https://www.aleqt.com/2010/10/14/article_455764.html
https://www.aleqt.com/2010/10/14/article_455764.html
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 (1) الأخرى. تنافسية مف نظيراتيا مف صادرات الدوؿ

 أداة التيسير الكمي: -3
 مفيوم التيسير الكمي: 3-1

يعتبر التيسير الكمي أداة غير تقميدية لمسياسة النقدية، حيث يقوـ البنؾ المركزي بتخفيض القيود 
فروضة عمى الكميات المصدرة مف النقود، واستخداـ ىذه الأخيرة في شراء أوراؽ مالية )السندات الحكومية( الم

لتضاؼ إلى محفظة الأصوؿ التي يتممكيا فيرتفع جانب الأصوؿ في ميزانية البنؾ المركزي وتسجؿ النقود 
لسيولة التي تحصؿ عمييا المصارؼ ومف مبررات استخداـ ىذه الأداة ىو أف ا 2المصدرة في جانب الالتزامات.

التجارية مف البنؾ المركزي لا تصؿ إلى القطاعات الاقتصادية المختمفة بؿ تقوـ ىذه المصارؼ بشراء سندات 
حكومية آمنة وأقؿ خطورة، فعندما يقوـ البنؾ المركزي بشراء السندات الحكومية، فإف سعرىا يرتفع وينخفض 

ندات يقوـ عمى عنصريف ىما السعر والعائد، فعندما يرتفع السعر يقؿ العائد، العائد عمييا )وذلؾ لأف سوؽ الس
فالذي تفعمو المصارؼ المركزية ىو أنيا تكثؼ مف عمميات الشراء ليرتفع السعر ويقؿ العائد(، وبذلؾ تفقد 

ات السندات الحكومية بريقيا وتقوـ المصارؼ بالتخمص منيا وتبدأ البحث عف خطوط ائتماف أخرى وقطاع
 3اقتصادية أخرى وىو ما يعرؼ بتمويؿ الاقتصاد الحقيقي وبالتالي يتحوؿ مسار السيولة مرة أخرى.

فالتيسير الكمي يعتبر مف أحدث ابتكارات السياسة النقدية حيث انتشر ىذا المصطمح بشكؿ كبير في 
التعريفات التي حاولت وصؼ  ، وقد تعددت2008الأوساط الاقتصادية و الإعلبمية بعد الأزمة المالية  العالمية 

 المصطمح بدقة ومف بيف ىذه التعريفات نجد:

  التيسير الكمي سياسة نقدية غير تقميدية تستخدميا البنوؾ المركزية لتنشيط الاقتصاد القومي عندما
تصبح السياسة النقدية التقميدية غير فعالة، حيث يشتري البنؾ المركزي الموجودات المالية لزيادة كمية 

 مواؿ المتدفقة إلى الاقتصاد، و تتميز ىذه عف السياسة المعتادة في شراء أو بيع الموجودات المالية الأ

                                                           
، مجمة الباحث، "تفعيل دور منظمة التجارة العالمية الحمائية الجديدة، حرب العملات وأىمية"محمد الأميف شربي ومحمد لحسف علبوي،  -1

 .213، ص 2014، 14العدد 
، مجمة رؤى اقتصادية، "سياسة التيسير الكمي كأسموب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزماتمطاي عبد القادر وراشدي فتيحة، " -2

 .13، ص 2016، 11العدد 
 .250، 249ص ص ناصر بوجلبؿ وكماؿ ديب، مرجع سابؽ،   -3
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 (1).بأنيا تيدؼ إلى المحافظة عمى معدلات الفائدة في السوؽ عند المستوى المحدد والمستيدؼ

 اد القومي عندما التيسير الكمي سياسة نقدية غير تقميدية تستخدميا البنوؾ المركزية لتنشيط الاقتص
 (2).تصبح السياسة النقدية التقميدية غير فعالة

  التيسير الكمي شكؿ غير تقميدي لمسياسة النقدية يقوـ فيو البنؾ المركزي بخمؽ النقود الكترونيا لشراء
أصوؿ مالية كالسندات الحكومية،  وتيدؼ ىذه العممية إلى إحداث زيادة مباشرة في إنفاؽ القطاع 

عا  (3).دة التضخـ إلى مستوياتو المستيدفةالخاص، وا 
 (4).التيسير الكمي ىو السياسة التي تجعؿ مف سعر الفائدة الصافي مساوي أو قريب مف الصفر 
  التيسير الكمي ىو أسموب يستخدمو البنؾ المركزي لدعـ الاقتصاد وزيادة نشاطو في الحالات التي تفقد

فيشتري البنؾ المركزي مجموعة مف الأصوؿ بيدؼ رفع حجـ فييا السياسات النقدية التقميدية فعالياتيا 
 (5)الماؿ المتوفر في القطاع الاقتصادي.

 :خصائص التيسير الكمي 3-2

 :(6)كالأتي لمتيسير الكمي مجموعة مف الخصائص نذكر أىميا

ة واحدة كما وصفتو بعض التيسير الكمي خطة طويمة الأجؿ تتضمف استخداـ عدة أدوات وىو ليس أدا 
 .يفاتالتعر 

يقتصر استخداـ التيسير الكمي عمى الحالات المستعصية كالأزمات المالية والاقتصادية وىو ما حدث  
 .2008ية الأربعة الكبرى بعد أزمة مع المصارؼ المركز 

ف عقارية وديوف تضـ الأصوؿ المالية سندات ديف حكومية، وأخرى خاصة كالسندات المدعومة برىو  
 .المؤسسات المالية

                                                           
، مجمة جامعة كركور لمعموـ الإدارية التسييل الكمي ودوره في السياسة النقدية"عبد العزيز شويش عبد الحميد وبشرى عبد الباري أحمد، " -1

 .124، ص 2014، 02، العدد 04والاقتصادية، المجمد رقـ 
 .250ناصر بوجلبؿ وكماؿ ديب، مرجع سابؽ، ص  -2
 .250مرجع نفسو، ص  -3
 .13مطاي عبد القادر وراشدي فتيحة، مرجع سابؽ، ص  -4
 .250ناصر بوجلبؿ وكماؿ ديب، مرجع سابؽ، ص  -5
 .250مرجع نفسو، ص  -6
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يض معدلات الفائدة ىدفا مرحميا يتوسط العلبقة بيف التدخؿ في السوؽ المالية عبر مراحؿ يعد تخف 
السوؽ المفتوحة وتحقيؽ اليدؼ الاقتصادي النيائي بدعـ مؤشرات الاقتصاد الكمي، التي يأتي في 

 مقدمتيا تحفيز النمو الاقتصادي.

 النقدية غير التقميدية السياسةالتمويل غير تقميدي كأداة من أدوات المبحث الثاني: 
إف التمويؿ غير التقميدي المقصود مف طرؼ الحكومة ىو الاعتماد عمى التمويؿ مف خلبؿ طباعة الأوراؽ 

( في مختمؼ Quantitative easingالنقدية "الإصدار النقدي"، وبدوف تغطية وىو ما يعرؼ بالتسيير الكمي )
ج أف التمويؿ غير تقميدي "التسيير الكمي" ىو الذي يقوـ عمى أساسو البمداف منيا الياباف والو.ـ.أ، ويبيف البرنام

البنؾ المركزي بإقراض الخزينة العمومية مباشرة مف أجؿ تمويؿ عجز ميزانية الدولة وتمويؿ الديف العمومي 
 الداخمي وتوفير موارد مالية لمصندوؽ الوطني للبستثمار.

 التمويل غير تقميدي وخصائصو :المطمب الأول

 نتناوؿ في ىذا المطمب تعريؼ التمويؿ غير التقميدي وخصائصو.س

 الفرع الأول: تعريف التمويل غير تقميدي

 :(1)التمويؿ غير تقميدي ىوالتعريف القانوني: -1
طريقة حديثة لمتسيير المالي العمومي ذات طابع استثنائي تقره الحكومة ييدؼ إلى إعادة التوازف المالي  

 .لمشاريع التنمويةوف التفريط في االعاـ د
 .التسوية المالية العامةالتمويؿ غير تقميدي ىو إجراء استثنائي تقوـ بو الحكومة بغرض  
التمويؿ غير تقميدي ىو تمويؿ مباشر لمخزينة العمومية مف طرؼ بنؾ الجزائر بغية الحفاظ عمى  

 .التنمية الاقتصادية والاجتماعية ديناميكية
 .سنوات 05مف البنؾ المركزي لمدة  اض الخزينة العموميةالتمويؿ غير التقميدي ىو اقتر  
 5طرؼ البنؾ المركزي لمدة  التمويؿ غير التقميدي ىو عممية شراء مباشرة لسندات الخزينة العمومية مف 

 .سنوات

                                                           
، المؤرخ 17/10والمتمـ بالقانوف رقـ  المعدؿ، المتعمؽ بالنقد والقرض، 26/8/2003المؤرخ في:  03/11مكرر مف الأمر  45المادة   -1

 .12/10/2017صادرة في: ، ال11/10/2017في: 
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التمويؿ غير تقميدي اتفاؽ يقرض بمقتضاه البنؾ الجزائر مبمغا مف الماؿ لمدولة أو إحدى إداراتيا، مقابؿ  
 سنوات. 5ا بدفع فائدة سنوية ولمدة تعيدى

 :(1)ىوالتمويؿ غير التقميدي التعريف الاقتصادي:  -2
 ؛سنوات 05أجؿ تمويؿ نفقاتيا طيمة ىو مورد استثنائي لإيرادات الدولة مف  
 ؛ىا وسداد فوائدىا وفؽ شروط محددةىو تمؾ المبالغ التي تفرضيا الدولة وتتعيد بسداد 
سنوات كأقصى حد ويخضع لمعطيات ودراسة اقتصادية معمقة  5ىو قضية تسيير اقتصادي لمدة  

لاختصاصييف، وستتوجو السمطات العامة تدريجيا سنة بعد سنة لمتقميص مف قيمة ىذا التمويؿ مف 
 طرؼ البنؾ المركزي حتى تتمكف مف التسيير وتحقيؽ التوازف في الميزانية.

 الفرع الثاني: خصائص التمويل غير التقميدي

 :(2)مف الخصائصالتعاريؼ المذكورة سابقا نستخمص جممة مف خلبؿ 

التمويؿ غير التقميدي يكوف نقدا حيث يدخؿ إلى الخزينة العمومية عف طريؽ الحساب مبمغ من المال:  
 .بنؾ المركزي باعتباره بنؾ الدولةالجاري المفتوح ليا في ال

لقيت لطمبة جامعة طوكيو طبقت في كؿ ىذه الطريقة الحديثة اخترعيا " ريشار ونر"  وأحديث النشأة:  
 .ية التي عصفت بالسيولة حينياجراء الأزمة المال 2008مف بريطانيا وأمريكا عاـ 

التمويؿ غير التقميدي يتـ بموجب عقد بيف المقترض )الخزينة العمومية( والمقرض )البنؾ الجزائري( أو  
ية، وىو الدائف الذي يتعيد بإقراض مبمغ مف أحد المؤسسات المالية المحمية أو الخارجية أو دولة أجنب

و الفوائد السنوية  الماؿ إلى المقترض والذي يتمثؿ في الدولة والتي تتعيد برد مبمغ القرض مضافا إلي
 .علبقة دائنية

فالتمويؿ غير التقميدي يعد مف الإيرادات الائتمانية فقد تحتاج الدولة إلى تغطية نفقاتيا إجراء استثنائي:  
العادية، فيو مورد مف موارد الدولة التي لا تتصؼ  اإيراداتيايدة بعد أف تكوف قد استنفذت كافة المتز 

بالدورية والانتظاـ بؿ يعتبر مف وجية نظر الفكر التقميدي موردا غير عادي تمجا إليو الدولة بصورة 
 .تقالية مف أجؿ تغطية نفقات عاديةاستثنائية بحتة وكمرحمة ان
                                                           

 .07/03/2018بتاريخ  15، جريدة رسمية عدد 05/03/2018، المؤرخ في: 18/86المرسوـ الرئاسي رقـ  -1
، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، تخصص: قانوف إداري، ""التمويل غير التقميدي كآلية لتغطية عجز الميزانيةنصيرة بيمولي،  -2

 .10، 9، ص ص 2018الحقوؽ والعموـ السياسية، جامعة المسيمة، قسـ الحقوؽ، كمية 
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ضمف مخطط عمؿ الحكومة سمسة مف الإجراءات تيدؼ إلى تحسيف الحكامة المالية ت تقره الحكومة: 
لمبلبد عف طريؽ عصرنة إدارة المالية والقطاع البنكي وسوؽ المالية وكذلؾ إجراء جديد يتمثؿ في المجوء 

 .الاستثمار إذف فيو عممية سياسية الاستثنائي لمتمويؿ غبر التقميدي الموجو حصريا لميزانية
ويقصد بو الصيغة التشريعية التي يتـ التقرير بموجبيا ليذا التمويؿ المباشر لمخزينة ء مقنن: إجرا 

أوت  26المؤرخ في  01\03العمومية والإذف الصريح لمبرلماف مف خلبؿ تعديؿ قانوف النقد والقرض رقـ 
 .2017\10\11المؤرخ في  10\17رقـ  مكرر وفؽ القانوف 45، وضمو لمادة وحيدة 2003

مف قانوف النقد والقرض المذكور أعلبه عممية التمويؿ  01مكرر  45وفقا لأحكاـ المادة حدد المدة: م 
 .سنوات 5التقميدي محددة المدة ب  غير

ييدؼ التمويؿ غير التقميدي خلبؿ الخمس سنوات لغرض معيف يحدده قانوف إصداره المتمثؿ في اليدف  
ف توازف الميزانية العامة لمدولة أو ميزاف مدفوعات لمدولة الوصوؿ لمتوازنات المالية العامة، سواء كا

 وبالتالي فيدفو تحقيؽ المصمحة العامة.

 ة والسمبية لمتمويل غير التقميديالآثار الايجابي :المطمب الثاني

إف تبني ىذا النوع مف الأساليب التمويؿ غير التقميدي لو أثار ايجابية عمى الاقتصاد لكف أثاره السمبية 
 الجانب الايجابي لو ولذا يتـ التعرض إلى أىـ النقاط:  غطت

 الفرع الأول: الآثار الإيجابية لمتمويل غير التقميدي

 :1لمتمويؿ غير التقميدي آثار ايجابية عمى الاقتصاد يمكف حصرىا فيما يمي

الديف العاـ تمويؿ الخزينة العمومية مف أجؿ السماح ليذه الأخيرة بتمويؿ العجز في الميزانية، تمويؿ  
 2016المحمي خصوصا الديوف المترتبة عف سندات القرض الوطني لمنمو الذي تـ إطلبقو في 

والسندات الصادرة في مقابؿ إعادة شراء ديوف سونمغاز وتمؾ الصادرة لصالح سونطراؾ لتعويض الفارؽ 
 .نيعـ موارد صندوؽ الاستثمار الوطفي أسعار الوقود المستوردة والمياه المحلبة ود

 .المالية لمبنؾ المركزي بشكؿ أوسعالاستفادة مف الخدمات  
 .لنقد الدولي وخدمة دينو المرتفعةالاستقلبؿ المالي وعدـ المجوء إلي الاستدانة مف صندوؽ ا 

                                                           
تـ الإطلبع عميو  ،https://www.aps.dz/ar/economie، عمى الموقع الإلكتروني، 2017أكتوبر  22وكالة الأنباء الجزائرية، بتاريخ  1

 . 19:20 ، عمى الساعة:19/05/2021بتاريخ: 

https://www.aps.dz/ar/economie


الإطار النظري لمسياسة النقدية والتمويل غير التقميدي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الأولالفصل   
 

 
29 

نجاعة ىذا الأسموب في استعادة التوازنات الاقتصادية والمالية الكمية )توازف خزينة الدولة وميزاف  
البرنامج الحكومي ىناؾ عدة إصلبحات أىميا تعزيز قدرات التقدير والتسيير  المدفوعات( حيث وحسب

لمنفقات العمومية لمدولة وعصرنة مجموع الأنظمة المستخدمة في تحضير وتنفيذ الميزانية، وذلؾ مف 
صدار خلبؿ  مشروع القانوف العضوي المتعمؽ بقوانيف المالية، واعتماد طريقة  2018خلبؿ استكماؿ وا 

المالية العمومية عف طريؽ تفويض الاختصاصات عمى مستوى الجماعات المحمية والمؤسسات تسيير 
لإطار  2019العمومية المقدمة لمخدمة العمومية إضافة إلى الإدراج ضمف مشروع قانوف المالية لسنة 

 .2021/ 2019المدى المتوسط الشامؿ لمنفقات عمى 
لبكية، فواتير تيا: الأجور، فواتير دعـ المواد الاستيتوسيع قدرة لمخزينة العمومية في تغطية نفقا 

 .الاستثمار العمومي
 استكماؿ المشاريع المجمدة في مجاؿ التنمية البشرية  أو تمؾ المعطمة في غضوف السنوات الأخيرة. 
 .مواطنيف لمواجية الإنفاؽ العموميعدـ فرض ضرائب جديدة عمى ال 
مف البقاء والاستمرار في  لدى الإدارة، مما سيمكنيا بالتالي تحصيؿ الشركات المحمية ديونيا المستحقة 

 .التطور
 .استمرارية المنتوج ومناصب العمؿ ضماف استمرارية حركة الاستثمار العمومي وبالتالي 
تمويؿ الخزينة لسداد ديونيا الكبيرة المستحقة لمشركة الوطنية لممحروقات "سوناطراؾ" أو البنوؾ العمومية  

يير وضعية مجمع "سونمغاز" بشكؿ تستعيد فيو البنوؾ مف جديد السيولة النقدية التي الممتزمة بتط
 تستخدميا بدورىا في تمويؿ الاستثمار الاقتصادي.

 الفرع الثاني: الآثار السمبية لمتمويل غير التقميدي

دى المتوسط والطويؿ أثاره الايجابية يتسبب أسموب التمويؿ غير التقميدي في تداعيات خطيرة عمى الم بالرغـ مف
 :(1)نذكر منياإذ  لـ ترافؽ ىذه العممية إستراتيجية تنموية محكمة ترتكز عمى أسس عممية واقتصادية 

سنوات لإدراكيا  5حددت الحكومة الجزائرية مدة التمويؿ غير التقميدي بارتفاع معدلات التضخم:  
انية، طباعة الأوراؽ النقدية في توفر مخاطر التضخـ الناتج عف طبع نقود جديدة لسد العجز في الميز 

                                                           
، عمى الموقع الإلكتروني: 2017، حركة مجتمع السمـ، نوفمبر "التمويل غير التقميدي: حقيقتو وخمفياتو ومآلتو"زاؽ مقري، عبد الر  1

http://hmsalgeria.net :19:41، عمى الساعة: 19/05/2021، تـ الإطلبع عمييا بتاريخ  . 

http://hmsalgeria.net/
http://hmsalgeria.net/
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كمية كبيرة مف النقود الوىمية، تؤدي إلى طمب كبير عمى السمع يؤدي إلى تضخـ أسعار البضائع، 
فتنيار قيمة الدينار، وتصبح كمية كبيرة مف النقود لا توفر إلا كمية قميمة مف السمع والبضائع، وىذا ما 

لنسبة للؤفراد، أما بالنسبة  لممؤسسات تعجز عف تحمؿ أعباء يعرؼ بانخفاض القدرة الشرائية ىذا با
خطيرة  الأجور فترتفع معدلات البطالة وبالتالي تتحوؿ الأزمة الاقتصادية إلى أزمة اجتماعية و توترات

 .مفتوحة عمى كؿ الاحتمالات
نما وبفعؿ التضخـ تنخفض قانخفاض مستوى الدخل:   درة ولا نعني ىنا انخفاض مستوى الدخؿ، وا 

 .الدخؿ عمى الاستجابة لمنفقات
فمف أكبر مخاطر التمويؿ غير التقميدي كمجوء الحكومة للبقتراض مف البنؾ  زيادة الإنفاق العمومي:  

المركزي أو صؾ النقود أنو يفتح شيية الحكومة في زيادة الإنفاؽ العمومي ذلؾ باعتبار أف الأمر لا 
فييا صاحب ذلؾ مف خدمة الديف كما أف صؾ النقود يعيشابو القرض مف مؤسسات مالية عادية وما ي

 .مف تسديد أصؿ القرض وفائدتو
إف انتقاؿ الأزمة مف الأفراد إلى المؤسسات بعد تعاظـ التضخـ فتعجز عف تحمؿ أعباء ارتفاع البطالة:  

مفتوحة ت خطيرة الأجور فترتفع معدلات البطالة، فتتحوؿ الأزمة الاقتصادية إلى أزمة اجتماعية وتوترا
 .عف كؿ الاحتمالات

وىذا راجع لارتفاع نسب الفائدة فالحكومة وبمجوئيا إلى الاقتراض مف والادخار:  انخفاض الاستثمار 
البنؾ المركزي فإنيا ستزاحـ القطاع الخاص في الحصوؿ عمى القروض وتتسبب في ارتفاع نسب الفائدة 

وف وتنخفض نسب الفائدة عمى التوفير مما عمى القروض الضرورية لممشاريع التي يحتاجيا المستثمر 
 (1). يجعؿ المواطف لا يدخر أموالو في البنؾ

ما تقترضو الحكومة مف مبالغ طائمة مف خلبؿ التمويؿ غير التقميدي للئنفاؽ عمى ارتفاع الضرائب:  
ني لأنيا الجيؿ الحاضر فإنو سيعيش بأكثر مما تسمح لو موارده المالية، لكف الأجياؿ في المستقبؿ ستعا

ستعيش بموارد مالية قميمة نتيجة ارتفاع الضرائب لتسديد فوائد الديوف الحكومية، ىذا وقد أشارت دراسة 
مف رجاؿ الأعماؿ المستجوبيف يعتقدوف  61لممجموعة البريطانية لخبراء الاقتصاد في دراسة حديثة أف 

ف الرسوـ والضرائب تشكؿ عائقا لـ يعد موات للبستثمار، ذلؾ أ 2018أف المناخ الضريبي بعد سنة 
أماـ الاستيلبؾ الخاص لاسيما بعد ارتفاع الأسعار، وقالت الدراسة أف المؤسسات تدفع ضرائب ورسوـ 

                                                           
   ، 2018، 1، المجمة الجزائرية للؤبحاث الاقتصادية، العدد "التمويل التضخمي كوسيمة لضبط عجز الموازنة العامة"ميؿ ىناء، بف ج -1

 .9ص 
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غير معممة والتي تؤثر بالضرورة عمى أسعارىا مثؿ الرسـ عمى النشاط الميني وىو رسـ مفروض عمى 
لشركات الخدمات وىي  %2لممنتجيف و 1%حجـ الأعماؿ دوف احتساب الرسوـ الضريبية المقدر ب 

عالميا مف حيث الضغط الضريبي مما يشجع  140ضريبة لا تشجع عمى الإنتاج، ولمتذكير فإف الجزائر 
 (1)السوؽ الموازي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، عمى الموقع الإلكتروني: 06/01/2018، الضرائب تثير مخاوف المؤسسات بالجزائر"نسريف محفوؼ، " -1

https://www.eldjazaironline.net/ :20:17، عمى الساعة: 19/5/2021،  تـ الإطلبع عميو بتاريخ. 
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 :خلاصة الفصل

كؿ قمنا مف خلبؿ ىذا الفصؿ المكوف مف مبحثيف مف دراسة الجانب النظري فالمبحث الأوؿ خصص لدراسة 
 مف  السياسة النقدية التقميدية والغير تقميدية، أما المبحث الثاني فخصص لدراسة أداة التمويؿ غير التقميدي

مما سبؽ تعتبر السياسة النقدية التقميدية أحد أىـ مكونات السياسة الاقتصادية والتي تسعى إلى تحقيؽ 
، تحقيؽ مستوى عاؿ مف التشغيؿ، لكف تفعالمساىمة في تحقيؽ معدؿ نمو اقتصادي مر أىداؼ عديدة أىميا: 

مع ظيور الأزمة المالية العالمية اتجيت البنوؾ المركزية إلى تبني سياسات نقدية غير تقميدية تحؿ محؿ 
السياسات النقدية التقميدية، وذلؾ مف خلبؿ شراء سندات الدولة مف البنوؾ التجارية لمرفع في السيولة المتوفرة 

ىذه البنوؾ مف زيادة القروض لممؤسسات وللؤفراد لكف مف تجسيد ىذا التبني لابد مف  لدييا، وىو ما يمّكف
 تمويؿ عجز الموازنة العامة مف خلبؿ عدة آليات مف بينيا الإصدار النقدي.

كما تعتبر الجزائر أوؿ بمد إفريقي عربي يتبنى سياسة التمويؿ غير تقميدي كحؿ استعجالي لاستعادة التوازنات 
وعمى ىذا يتـ  2014للبقتصاد الوطني واحتواء تداعيات الصدمة البترولية التي بدأت بوادرىا منذ صيؼ المالية 

أما عالميا فقد تبنتو العديد مف الدوؿ  ،2018لنقدية في الجزائر مع بداية تسجيؿ مرحمة جديدة لمسار السياسة ا
 ومنيا مف أصبحت عائقا أماميا.منيا الياباف، الو.ـ.أ،  فنزويلب... فمنيا مف تخمصت مف الأزمة 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني 

   

 ضبط في النقدية السياسة فعالية
 ( 2018-2015) التضخم
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 :تمييد
 سواء سمبية آثار مف لو لما النامية الدوؿ منيا تعاني التي الاقتصادية المشكلبت أكبر مف التضخـ يعتبر
 الضرورة استدعت وقد التضخـ ظاىرة مف تعاني التي الدوؿ أكبر مف الجزائر وتعد ،اجتماعية أو اقتصادية
 النقدية السياسة تسعى حيث الظاىرة، ىذه عمى القضاء في ميمة جد تعتبر التي النقدية السياسة عمى التركيز

 .النقدية أدواتيا طريؽ عف التضخمية الفجوة وامتصاص التضخـ معدلات في التخفيض إلى الإمكاف قدر
داية التسعينات بعد الانتقاؿ إذ تعتبر الجزائر مف إحدى الدوؿ التي تعاني مف ىذه الظاىرة خصوصا مع ب

 مف الاقتصاد الموجو إلى اقتصاد السوؽ.
 مباحث: 3وعميو قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى 

 (.2018-2015السياسة النقدية في الجزائر )المبحث الأول: 
 (.2018-2015التضخـ في الجزائر وفعالية السياسة النقدية في ضبطو ) المبحث الثاني:
 .لية السياسة النقدية في ظؿ التمويؿ غير التقميدي في الجزائرفعا المبحث الثالث:
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 (5108-5105)السياسة النقدية في الجزائر  المبحث الأول:

أما عف العرض النقدي في  ،مرت السياسة النقدية في الجزائر بعدة تطورات منذ نشأة البنؾ المركزي
 (2018-2015)نتيجة الأوضاع  الاقتصادية السائدة في الفترة الجزائر  فقد مر ىو الأخر بعدة تطورات 

 .وسيتـ التفصيؿ في كؿ ىذا مف خلبؿ ىذا البحث

 (5108-5105)الكتمة النقدية في الجزائر  :الأولالمطمب 

 الكتمة بمد، وتعرؼ أي في الاقتصادي النشاط ىمستو  عمى المؤثرة العوامؿ أىـ مف النقدية الكتمة تعتبر
 نقود( القانونية النقود مف النقدية الكتمة تتكوف الجزائر وفي اقتصاد، أي في المتداوؿ النقد حجـ نيابأ النقدية
 .)لأجؿ ودائع(أشباه النقود ،)الطمب تحت ودائع( الكتابيةقود الن ،)متداولة

فترة ال خلبؿ الجزائر في النقدي الوضع عمى طرأت التي التطورات أىـ إلى المطمب ىذا في التطرؽ وسيتـ
(2015-2018) 

 (2118-2115تطور الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) :(11)رقم الجدول 
 مميار دج :الوحدة

 2118 2117 2116 2115 السنوات
 4926.8 4716.9 4497.2 4108.1 النقود القانونية

 4880.5 4513.3 3745.4 3908.5 ودائع تحت الطمب
 1105.5 1035.8 1164.4 1244.6 ودائع لدى الخزينة والصكوك

 M1 9261.2 9407.4 10266.1 11404.1الكتمة النقدية 
 M1 3.6- 1.6 9.1 11.08 %نمو

 5232.6 4708.5 4409.3 4443.3 شباه النقودأ
 M2 13704.5 13816.3 14974.6 1663.7الكتمة النقدية 

 M2% 0.1 0.8 8.4 11.09 نمو 
 ،46والنشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  2018-2015د عمى التقارير السنوية لبنؾ الجزائر مف إعداد الطالبيف بالاعتما :المصدر
 .11،09ص ص ،2019مارس
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 (2118-2115تطور نمو الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) :(11)رقم الشكل 
 

             
 01عمى معطيات الجدوؿ رقـ  بالاعتمادعداد الطالبيف إمف  :المصدر

 
 ،2015عرفت ارتفاعا خلبؿ السنتيف  M2الكتمة النقدية  أف( نلبحظ 1( والشكؿ)1خلبؿ الجدوؿ ) مف
يف بمغت أ 2018، 2017لترتفع خلبؿ السنتيف  ،عمى التوالي 0.8و  0.1لكف بمعدؿ نمو اقؿ بمغ  2016
  .2018سنة  %11.09مميار دج بمعدؿ نمو قدر بنسبة  1663.7قيمتيا 

 

النقود ىو  أشباهجانب  إلى M1والمتكونة مف  M2الزيادة في  إف( يتضح 2) مف خلبؿ الجدوؿ رقـ
-2015حيث شيدت تنامي ممحوظ خلبؿ الفترة ) ،خاصة الودائع تحت الطمب M1الزيادة في مكونات 

مميار دينار عمما انو كانت في السنوات السابقة  4880.5ما قيمتو  2018بمغت سنة  أيف( 2018
 وىذا ما سمح لمبنوؾ في منح الائتماف واشتقاؽ نقود الودائع. ،منخفضة

 

فبداية مف سنة  ،عمى عكس الودائع تحت الطمب سجمت الودائع لدى الخزينة والصكوؾ نسبا متذبذبة
مميار دج بعدما كانت قيمتيا  1035.8بمغت قيمتيا  أيف 2017سجمت انخفاضا  ممحوظا إلى غاية  2015

 مميار دج.  1105.5
 

حيث شيدت  ،الودائع لأجؿ التي تستقطبيا البنوؾ وتمنح فوائد عمييا إلى M2ا يرجع سبب ارتفاع كم
 .مميار دج 5232.5ما قيمتو  2018متواصلب فبمغت قيمتيا سنة  رتفاعاا( 2018-2015خلبؿ الفترة )
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 2118-2115مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر  :المطمب الثاني

وخمؽ النقود مف طرؼ  إصدارالنقدية مجموع الأصوؿ والديوف التي تقابميا عممية تمثؿ المقابلبت الكتمة 
 ،البنؾ المركزي والبنوؾ التجارية، وتتشكؿ مقابلبت الكتمة النقدية في الجزائر مف القروض المقدمة للبقتصاد

النقدية في وسنحاوؿ مف خلبؿ ىذا المطمب تتبع تطور مقابلبت الكتمة ، الأصوؿ الخارجية ،قروض الدولة
 الجزائر.

والجدوؿ  ،( ارتفاعا في مقابلبت الكتمة النقدية خاصة قروض الاقتصاد2018-2015شيدت الفترة )
 (.2018-2015التالي يوضح تطور مقابلبت الكتمة النقدية في الجزائر خلبؿ الفترة )

 (2118-2115تطور مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) :(2الجدول )

 مميار دج:الوحدة

 للاقتصادقروض  قروض لمدولة الذىب والعملات الأجنبية السنوات
2115 15375.4 567.5 7277.2 
2116 12596.0 2750.8 7980.2 
2117 11227.4 4691.9 8880.0 
2118 9485.6 6325.7 9976.3 

 عمى تقارير الطالبيف بالاعتماد إعدادمف  :المصدر

 .10ص  ،2016مارس  ،33حصائية الثلبثية رقـ النشرة الإ ،بنؾ الجزائر

 .10ص  ،2017مارس  ،37النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .10ص  ،2018مارس  ،41النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .10ص  ،2019مارس  ،45النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

المنظمة مف طرؼ الجمعية المينية لمبنوؾ والمؤسسات  ،إنجازات وأفاؽ:عصرنة المصارؼ :يوـ حوؿ كممة المحافظ لدى افتتاح
  2019فيفري  19يوـ  ،المالية

عمى الساعة  21/03/2021يوـ  ،https://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat_mo3.htmمف موقع:
16.00. 
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 (2118-2115في الجزائر خلال الفترة )تطور مقابلات الكتمة النقدية  :(12)رقم  الشكل

           
 (2مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ ) :المصدر

( 2018-2015( تطور مقابلبت الكتمة النقدية في الجزائر خلبؿ الفترة )2( والشكؿ )2يبيف الجدوؿ رقـ )
مف خلبؿ الجدوؿ  ،ت الأجنبية وقروض الدولةالذىب والعملب ،والتي تشمؿ عمى القروض المقدمة للبقتصاد

 :والشكؿ نلبحظ

 :الذىب والعملات الأجنبية -1

نلبحظ انخفاض في قيمة  ،يعتبر كؿ مف الذىب والعملبت الأجنبية أىـ مقابلبت الكتمة النقدية في الجزائر
 ،العممة الأمريكية ويفسر ذالؾ بتراجع قيمة الدينار مقابؿ 2015بنسبة طفيفة سنة    الموجودات الخارجية

ويرجع ذالؾ  2018مميار دج سنة  9485.6وواصمت ىذا الانخفاض والتقمص بنسبة كبيرة أيف بمغت قيمتيا 
لميزاف المدفوعات الناتج عف الصدمة الخارجية المرتبطة بتراجع أسعار  الإجماليالعجز في الرصيد  إلى

 البتروؿ.

 :القروض المقدمة لمدولة-2

 أسعار( شيدت القروض المقدمة لمدولة زيادة متواصمة وذالؾ تبعا لتغير 2017-2015الفترة )
 أيف 2018خفض في سنة لتن ،ناتجة عف الاحتياطات الرسمية لمصرؼ الأصوؿىذه  إفالمحروقات باعتبار 

مميار دج حيث شيدت صافي مستحقات بنؾ الجزائر عمى الدولة ارتفاعا نتيجة  6325.7 بمغت قيمتيا
 مميار دج 24885التمويؿ غير التقميدي بمبمغ قدره  إطارر لسندات الخزينة في الشراء المباش
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 :القروض المقدمة للاقتصاد-3

قروض الاقتصاد ىي عبارة عف القروض الممنوحة مف طرؼ النظاـ البنكي إلى الأعواف إلا الأعواف 
ارتفاعا  2018غاية  إلى 2015ىذه القروض قد شيدت منذ سنة  فأونلبحظ  ،الاقتصادية غير المالية

ارتفاع تمويؿ الاقتصاد في  إلىويرجع ذالؾ  ،مميار دج 9976.3قيمتيا  2018متزايدا حيث بمغت سنة 
جانب تنامي وتزايد  إلى ،العمومية والصفقات في إطار البرامج التنموية الأشغاؿناجـ عف  الأخيرةالسنوات 

 شاريع.الودائع لدى البنوؾ مما سمح ليا بالتمويؿ الموسع لمم

الارتفاع الكبير  أفإذ  ،ىذا الارتفاع في تمويؿ الاقتصاد لا يشمؿ كميا جميع القطاعات أفيجدر الذكر 
وتبقى  ،لمقروض طويمة الأجؿ الموجية لتمويؿ الاستثمار شممت بدرجة كبيرة قطاعي الطاقة والماء

لذا وجب تحسيف  ،يمشة نوعا ماالصناعات والخدمات المنتجة التي تقوـ بيا المؤسسات الصغيرة المنتجة م
نشاء مثؿ ىاتو المؤسسات.  قدرة المصارؼ عمى دعـ وا 

مما سبؽ يظير  أف احتياطات الصرؼ الأجنبي قد أسيمت بشكؿ كبير في التوسع النقدي وتنامي الكتمة 
منو وذالؾ لارتباطيا الوثيؽ بعائدات المحروقات التي تعد مصدرا ليا و  2018-2015النقدية خلبؿ الفترة 

 مصدر لمتوسع النقدي.

 (5108-5105) المبحث الثاني: التضخم في الجزائر وفعالية السياسة النقدية في ضبطو

يعاني الاقتصاد الجزائري مف عدة مشاكؿ منيا مشكمة التضخـ التي تفاقمت بشكؿ ممحوظ لاسيما مع 
المشاكؿ الاقتصادية مف تبني سياسة الانفتاح عمى التجارة الخارجية التي عممت وساعدت عمى تسرب 

 اقتصاد لأخر تحت ضغط اتجاه اقتصاد السوؽ والعولمة التي تيدد دوؿ العالـ الثالث.

 في الجزائر وأسبابو وأنواعوتعريف التضخم  :الأولالمطمب 

 تعريف التضخم :الفرع الأول

 ،عيشو اليوـلقد أصبحت ظاىرة التضخـ معقدة جدا وخاصة بعد التقدـ الاقتصادي والاجتماعي الذي ن
 وتعددت تعاريؼ ىذه الظاىرة وذالؾ لتبايف الأفكار التي تنطمؽ مف خلبليا تمؾ التعاريؼ.
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التضخـ ىو الزيادة المستمرة في الأسعار نتيجة لزيادة كمية النقود "حيث نلبحظ مف ىذا التعريؼ أف  إف"
وسنعرض مختصر لأىـ  ،رارتفاع الأسعا إلىعرض النقود أي زيادة المعروض النقدي يؤدي  أوزيادة 

 :محاولات التعريؼ لمتضخـ

 يوجد نقود ولا  أيالتضخـ ىو ازدياد النقد الجاىز دوف زيادة السمع والخدمات ):حسب تعريف بيرو
 .توجد سمع وخدمات(

 وىذا التعريؼ جد  الأسعارىو انخفاض قيمة النقود وفي نفس الوقت ارتفاع  :حسب تعريف كورتير
 .انخفاض قيمة النقود إلىالأسعار يؤدي  كمما ترتفع أي ،واقعي

  ىو الارتفاع المستمر المحسوس في المستوى العاـ للؤسعار أو معدؿ  :أكميحسب تعريف كاردنير
قميلب  الأسعارونلبحظ مف ىذا التعريؼ أنو لا يعتبر مف التضخـ تمؾ الحالة التي ترتفع فييا ،الأسعار

 يكوف حركي وليس بمعايير ساكنة. أفرتفاع يجب بأف الا أكميجدا وغير محسوس وأيضا يعتبر 

فالتضخـ إذا ىو ذالؾ  ،ويمكف أف نستخمص تعريفا شبو شامؿ قد يكوف مفسرا لبعض الظواىر الاقتصادية
 ،الأجور ،العرض الكمي ،)الطمب الكمي:الاختلبؿ الحاصؿ في جميع القطاعات وعدـ التنسيؽ والتكامؿ بيف

تكوف عاملب أساسيا في ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار وانخفاض القوة الشرائية  الإنتاج( وىذه الاختلبلات  قد
 لمنقود وبالتالي حدوث السبب المباشر لمتضخـ.

نما ىذه  وبأكثر وضوح نقوؿ أف ظاىرة التضخـ لا يمكف أف نعتبره ىو انخفاض في القوة الشرائية فقط وا 
اطات )العرض والطمب( الضرورية واختلبؿ في الييكؿ الظاىرة تنشأ لعدـ الملبئمة بيف الإنتاج والاحتي

 النقدي.

إذف فالتضخـ ىو ظاىرة اقتصادية نقدية ناتجة عف الارتفاع المستمر والمتواصؿ للؤسعار نتيجة 
 للئختلبلات في الييكؿ الاقتصادي والنقدي )الإنتاج والنقود( أي عدـ التوازنات الاقتصادية.

  الجزائر التضخم في أنواع :الفرع الثاني

 التضخم الناتج عم وضعية التخمف -1

عقب الفترة الاستعمارية حاولت الجزائر الخروج مف دائرة التخمؼ فتبنت اقتصاد السوؽ لتحقيؽ نوع مف 
لكف كاف لزاما عمييا مراعاة ىشاشة البيئة الاقتصادية وبالتالي الأخذ بعيف الاعتبار لمختمؼ ،التقدـ والازدىار
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ىذه العوامؿ نجد النمو الديمغرافي الذي ارتفع خاصة في السبعينات والثمانينات مف القرف  ومف أىـ ،الجوانب
 إشباعالثقافة والتقاليد وىو ما جعؿ مف السوؽ الداخمي غير قادرة عمى  إلىوىذا الارتفاع يرجع  ،العشريف

اللبتوازف   إلىضافة مما يزيد مف حدة التضخـ بالإ ،الحاجات المتزايدة لمسكاف في ظؿ وجود عرض محدود
التي تفتقر  الأخرىحيث نجد بعض المناطؽ تتوفر عمى الموارد الطبيعية عمى عكس المناطؽ  ،الجيوي
 (1)اليجرة حيث مكاف العمؿ وىو ما يخمؽ التضخـ الجيوي. إلىوعمى ىذا الأساس اضطر السكاف  ،لذالؾ

 :تضخم التنمية-2

 ،تي تقوـ بيا الدولة لمنيوض باقتصادىا بغية تفكيؾ بنود التخمؼتعرؼ التنمية عمى أنيا العممية الحيوية ال
 إلىذالؾ راجع  ،الآماؿلكنيا خيبت  ،حيث قامت الجزائر بإنماء اقتصادىا مف خلبؿ المخططات الاقتصادية

ولمواجية ىذا المشكؿ كاف لابد مف تبني نظاـ اقتصادي جديد يتلبءـ مع  ،الأولىمشاكؿ ىيكمية بالدرجة 
طلبؽ العناف لحقيقة قوى السوؽ وفتح المجاؿ أماـ المستثمريف الخواص ،الوضع  ،لجعؿ الاقتصاد حر وا 
 المؤسسات العمومية غالبيتيا ممؾ لمخواص باستثناء المؤسسات الإستراتيجية لمدولة. تاصطبححيث 

حيث  ،لةونتيجة ليذه التصفية ظيرت آفة اجتماعية مست أغمب العائلبت الجزائرية والمتمثمة في البطا
 :أصبحت تكتسي عدة خصائص منيا

 ة مف التعميـعدد طالبي العمؿ ذو شيادات عالي ارتفاع. 
 حيث أحصي قرابة مميوف بطاؿ ليـ مستوى دراسي  ،تمس البطالة أساسا أشخاص غير مؤىميف

 .2007ليس ليـ أي تأىيؿ وذالؾ سنة متوسط و 
 عظميـ مقبميف عمى العمؿ سنة وم 30ـ عف الذيف لا تقؿ أعمارى ،ارتفاع نسبة البطالة عند الشباب

 .لأوؿ مرة
  ارتفاعا في أوساط الفئات المحرومة )الأوساط الفقيرة( أكثرتعد البطالة. 

 :التضخم الانتقالي-3

لقد مرت الجزائر بمرحمة انتقالية مع بداية التسعينات بانتياجيا نظاـ اقتصاد السوؽ بالطبع الذي لو 
بحيث أف  ،لوقت الحاضر ارتفعت الأسعار بشكؿ مخيؼ لغالبية أفراد المجتمعحيث في ا ،ايجابيات وسمبيات

                                                           
 ،أطروحة دكتوراه )غير منشورة(،"إشكالية العلاقة بين البطالة والتضخم مع التطبيق الإحصائي عمى اقتصاد الجزائر" ،سمية بمقاسمي -1

 .202ص ،2017 ،جامعة باتنة،دية والتجارية وعموـ التسييركمية العموـ الاقتصا ،تخصص اقتصاد مالي
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 ،ومس ىذا الارتفاع السمع الضرورية بسبب رفع الدعـ عنو ،السعر يعبر عف القيمة الحقيقية لمسمع والخدمات
 ظيور قوى تضخمية يقابميا نقص في السمع والخدمات مع زيادة الطمب عمييا. إلىوىذا ما أدى 

مف ىذه السياسة ىي محاولة إدارة الطمب بغية الحد مف الضغط التضخمي بضبط الاستيلبؾ عف اليدؼ 
فحالة الدينار أثرت سمبا عمى الاقتصاد  ،رفع الضرائب غير لمباشرة إلىطريؽ رفع الأسعار بالإضافة 

 إلىكاف ييدؼ  أف تخفيض قيمتو إذ ،الوطني خاصة في مجاؿ التضخـ الذي يكوف وليد فقداف القدرة الشرائية
 لكف الواقع يثبت أف الأىداؼ لـ تتحقؽ كميا. ،رفع الصادرات وتخفيض الواردات

 :التضخم المستورد-4

خاصة وأف  ،أف أسعار السمع المستوردة تكوف مرتفعة وتنعكس محميا عمى بيعييا في السوؽ المحمية
 ،شجيع الخواص عمى المبادلات التجاريةالتجارة الخارجية تعرؼ حركة دورية بالجزائر لاسيما بعد تحريرىا وت

لكف الواقع أثبت أف أغمب صادراتيا ىي محروقات والتي تعتمد الدولة عمييا في إيرادات الميزانية وكذا ميزاف 
المدفوعات في حيف أنيا تفتقر لمصادرات خارج مجاؿ المحروقات التي حاولت ولا تزاؿ تحاوؿ إيجاد منفذ 

 ليا.

دماجو في الاقتصاد العالمي مف حلبؿ وارداتو وصادراتو إف خضوع الاقتصاد الج زائري لأسعار النفط وا 
العولمة التي تنادي  إلى ةكلبىما يثيراف حساسيات وتوترات تعكس سمبا عمى سائر الاقتصاد الوطني بالإضاف

لغاء القيود الإدارية والجمركية عمى السمع المستوردة حاممة معيا أخطار ميدد ة لاقتصاديات بفتح الأسواؽ وا 
 الدوؿ الضعيفة مثؿ الجزائر.

مف جية وقطبي  ،التضخـ المستورد ىو موجود ما داـ ىناؾ تبادؿ تجاري دولي أفوفي الأخير نقوؿ 
 (1 )لمعالـ المتقدـ والعالـ المتخمؼ مف جية أخرى.

 أسباب التضخم في الجزائر :الفرع الثالث

جة الاختلبلات التي يعاني منيا الاقتصاد بسبب إف أسباب التضخـ في الجزائر متعددة وذالؾ نتي
 :ويمكف تقسيـ أسباب التضخـ في الجزائر إلى ،السياسات المتبعة كسياسة الأسعار والتبعية المفرطة لمخارج

                                                           
أطروحة  ،("2112-1971تأثير التضخم عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية:دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة)" ،نوة بف يوسؼ -1

 .170ص،2016 ،جامعة المسيمة ،التسيير كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ ،قسـ العموـ الاقتصادية،دكتوراه )غير منشورة(
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 :الأسباب النقدية-1

التصنيع لتحقيؽ التنمية والتي احتاجت  إستراتيجيةلقد اعتمدت الجزائر في ظؿ الاقتصاد الموجو عمى 
وقد تـ الاعتماد عمى الصناعات القاعدية التي حظيت بأكبر نصيب مف الاستثمار مقارنة  ،تمويؿ ضخـ إلى

جانب  إلىالاقتراض  إلىوفي إطار سياسة تمويؿ التنمية لجأت السمطات العمومية  ،مع السمع الاستيلبكية
 النقدي الذي لـ يكف لو مقابؿ نقدي. الإصدار

 ،لنقدية ونمو الناتج الوطني ساىـ في زيادة الضغوط التضخمية في الجزائرإف الاختلبؿ بيف نمو الكتمة ا
 :والجدوؿ التالي يوضح تطور الكتمة النقدية ومعدلات السيولة في الجزائر

 (2118-2115تطور الكتمة النقدية ومعدلات السيولة خلال الفترة ) :(3الجدول )

 %السيولة  (%)M2معدل نمو  )مميار دج( M2الكتمة النقدية  السنوات
2115 13704.5 0.1 82.1 
2116 13945.1 0.8 79.4 
2117 14974.6 8.4 79.2 
2118 16636.7 11.09 82.4 

 تقارير مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى :المصدر

 .11ص  ،2016مارس  ،33النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .11ص  ،2017مارس  ،37ية رقـ النشرة الإحصائية الثلبث ،بنؾ الجزائر

 .11ص  ،2018مارس  ،41النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .11ص  ،2019مارس  ،45النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 ،نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ ارتفاع تدريجي في كمية النقود وذالؾ بسبب الاتجاه التوسعي لمكتمة النقدية
وتراجعت  %82.1نسبة  2015حظ مف خلبؿ الجدوؿ ارتفاع في نسب السيولة حيث بمغت سنة كما نلب
بنسبة ضئيمة أيف  2018لترتفع سنة   79.2%و  %79.4أيف بمغت عمى التوالي  2016،2017سنتي 
حيث استطاعت السياسة النقدية  ،وىو ما يعبر عف تدخؿ البنؾ المركزي عف طريؽ أدواتو %82.4بمغت 
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التضخـ فاف بنؾ الجزائر قاـ سنة  إلىوتفاديا لأي دفعات تؤدي  ،ستقرارا السيولة النقدية البنكيةتحقيؽ ا
 .%8 إلى %4برفع الاحتياطات الإجبارية مف  2018

 :الأسباب المالية-2

وذالػؾ نتيجػة  ،السياسة المالية أحػد الأسػباب الرئيسػية فػي ارتفػاع معػدؿ التضػخـ فػي مرحمػة معينػة اعتبرت
 :ويمكف توضيحيا كالتالي ،لنفقات العامة وكذا الدخوؿ الموزعةزيادة ا

جميع الدخوؿ التي يتـ توزيعيا عمى عماؿ التوظيؼ العمومي إلى جانب وتشمؿ  :الدخول الموزعة-2-1
 الشبكة الاجتماعية (. التقاعد، ،التحويلبت الاجتماعية بمختمؼ أشكاليا )المنح

بما ،1970الإنفاؽ العاـ في الجزائر ارتفاعا مستمر منذ سنة حيث شيد  :زيادة النفقات العامة -2-2
يتوافؽ مع السياسات التي انتيجتيا الدوؿ لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية المسطرة لتدعيـ العديد 

وىذا ما أدى آلة اختلبؿ التوازف بيف العرض والطمب بشكؿ مستمر وذالؾ راجع إلى أف  ،مف السمع والخدمات
 (1)ة النقدية لـ يقابميا عرض كاؼ مف الإنتاج في شكؿ سمع وخدمات.الكتم

أف المجوء المفرط إلى الإصدار النقدي لتغطية العجز في الميزانية ىو الذي أدى إلى إحداث الضغوط 
 .فمحاولة إنقاذ الاقتصاد والمؤسسات العمومية في الثمانينات والتسعينات مف خلبؿ ضخ الأمواؿ ،التضخمية

 ( 5108-5105)التضخم في الجزائر خلال الفترة  :الثاني المطمب

إف استقرار الأسعار ومكافحة التضخـ لـ يكف ذو أىمية وأولوية مف طرؼ السمطات النقدية ولـ تكف ىناؾ 
لكف مع صدور قانوف النقد والقرض أكد عمى أف اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية ىو  ،خطط واضحة لمعالجتو

 ومراقبة وتيرة التضخـ. استقرار الأسعار

منيا ما كاف سببو تنامي  ،شيدت الأسعار في الجزائر ارتفاعا متواصلب وىذا ما نتج عنو ضغوط تضخمية
والجدوؿ التالي يوضح تطورات معدلات التضخـ في  ،الكتمة النقدية ومنو ما كاف ناتج عف فائض الطمب

 (.2018-2015الجزائر خلبؿ الفترة )

 
                                                           

رسالة ماجستير )غير  ،(:دراسة قياسية اقتصادية"2115-1971علاج التضخم بالأجور في الجزائر خلال الفترة )"،خديجة حمادي - 1
 .41ص ،2009 ،جامعة الجزائر ،كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير ،قسـ العموـ الاقتصادية ،منشورة(
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 (2118-2115تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة ) :(4)رقم الجدول 

 2118 2117 2116 2115 السنوات
 4.62 5.59 6.4 4.78 %معدل التضخم

الثلبثية  الإحصائيةوالنشرة  ،2019 ،2016،2017،2018الطالبيف بالاعتماد عمى تقارير بنؾ الجزائر  إعدادمف  :المصدر
 29ص ،2019جواف  ،46رقـ 

 

 (2118-2115تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة ) :(13)رقم  الشكل

 

 

 (4مف إعداد الطالبيف بالاعتماد معطيات الجدوؿ رقـ ) :المصدر

 إلىويرجع ىذا  ،2015سنة  %4.78بعدما كاف  %6.4حيث بمغ  2016ارتفع معدؿ التضخـ سنة 
 زيادة الأجور والارتفاع الذي عرفتو أسعار الاستيلبؾ.

ىذا الأسموب يسمح لبنؾ الجزائر وبشكؿ  ،ت وتيرة التضخـ بعد استخداـ التمويؿ غير التقميديوتراجع
لممساىمة في تمويؿ الديف  ،سنوات 5استثنائي ومباشر بشراء السندات المالية التي تصدرىا الخزينة ولمدة 

 العمومي الداخمي وتغطية احتياجات تمويؿ الخزينة.

غير أف العديد مف  ،التوالي عمى %4.62و%5.59 ،2017،2018وبمغت نسبة التضخـ سنتي 
حيث سجؿ إفراط كبير في  ،الاقتصادييف يشككوف في النسب المصرح بيا ويعتبرونيا تصريحات سياسية

0

1

2

3

4

5

6

7

2015 2016 2017 2018

   2018-2015تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 

تطور معدل التضخم في الجزائر 
 2018-2015خلال الفترة 



(5108-5105) التضخم ضبط في لنقديةا السياسة فعالية ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الثانيالفصل    
 

  

46 

 %8.4نمو الكتمة النقدية ب إلى أدىمميار دج الأمر الذي  4000مف  أكثرالتمويؿ غير التقميدي إذ تـ طبع 
 .%4.62 إلى 2018مر انخفاض التضخـ سنة ليست،2017في نياية سنة 

ارتفاع نسبة  إلىالأمر الذي يبدو غير منطقي نوعا ما حيث أف التوسع في الكتمة النقدية سوؼ يؤدي 
مف جية أخرى اتخذت الحكومة مجموعة مف  ،2018و 2017ىو مسجؿ سنتي  التضخـ عكس ما

 ة عمى عائد الإيداع والإقراض.الإجراءات لمواجية ىذا الارتفاع مف خلبؿ رفع سعر الفائد

 ،ويتضح مما سبؽ أف ىناؾ تناقضات في التصريحات والنتائج المصرح بيا وما يحدث في ارض الواقع
المتخذة مف طرؼ الحكومة فمف جية طبع النقود لمتوسع النقدي  الإجراءاتومف جية أخرى التناقض في 

 .ة لمحد مف التضخـوتمويؿ الديف العمومي ومف جية أخرى رفع أسعار الفائد

 (5108-5105 ) السياسة النقدية ودورىا في ضبط التضخم أدوات :المطمب الثالث

سيتـ التطرؽ فيذا المطمب إلى أدوات السياسة النقدية التي يستعمميا البنؾ المركزي لمتحكـ في العرض 
كؿ  إلىوسيتـ التطرؽ (، 2018-2015النقدي بالتركيز عمى الأدوات التي استخدميا خلبؿ فترة الدراسة )

 مف الأدوات الكمية التقميدية والأدوات الكمية المستحدثة.

  الكمية التقميدية الأدوات :الأولالفرع 

تتمثؿ الأدوات الكمية التقميدية لمسياسة النقدية في تمؾ الأدوات التي يتدخؿ بيا البنؾ المركزي بطريقة 
في معدؿ الاحتياطي الإجباري ومعدؿ إعادة الخصـ  وتتمثؿ ،غير مباشرة لمتأثير في المعروض النقدي

 وسياسة السوؽ المفتوحة.

  معدل الاحتياطي الإجباري -1

كما استعمؿ بنؾ الجزائر ىذه الأداة لمحد مف  ،يستعمؿ الاحتياطي الإجباري في مراقبة سيولة البنؾ
روض، الجدوؿ التالي يستعرض قدرة البنوؾ التجارية عمى اشتقاؽ نقود الودائع ومنو التقميؿ مف منح الق

 .(2018-2015تطورات نسب معدؿ الاحتياطي الإجباري في الجزائر خلبؿ الفترة )

 

 

 



(5108-5105) التضخم ضبط في لنقديةا السياسة فعالية ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الثانيالفصل    
 

  

47 

 (2118-2115تطور معدل الاحتياطي الإجباري في الجزائر خلال الفترة ) :(5)رقم  الجدول

 2118 2117 2116 2115 السنوات
 10 4 8 12 %معدل الاحتياطي الإجباري 

 :تقارير إعداد الطالبيف بالاعتماد عمىمف :المصدر

 .17ص ،2016 مارس ،33النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2017 مارس ،37النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2018 مارس ،41النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2019 مارس ،45الثلبثية رقـ النشرة الإحصائية  ،بنؾ الجزائر

 (2118-2115تطور معدل الاحتياطي الإجباري في الجزائر خلال الفترة ) :(4)رقم  الشكل

 
 (5مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ ) :المصدر

 2016سنة  إلى غاية 2015نلبحظ أنو بداية مف بداية سنة  ،(4( والشكؿ رقـ )5مف خلبؿ الجدوؿ رقـ)
 2017وفي سنة  ،انخفاض ممحوض في معدؿ الاحتياطي الإجباري وىذا بسبب انخفاض معدلات التضخـ

وذالؾ نتيجة الانخفاض الحاد في السيولة وتزامنا مع بداية  %4 إلىانخفضت نسبة الاحتياطي الإجباري 
 . 2018سنة  %4.62 إلى 2017سنة  %5.59لينخفض معدؿ التضخـ مف  ،التمويؿ غير التقميدي
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 :معدل إعادة الخضم-2

 ،ىو أداة مف أدوات السياسة النقدية التي يستخدميا البنؾ المركزي لتزويد البنوؾ التجارية بالسيولة
حيث أف الزيادة في معدؿ إعادة الخضـ سوؼ يؤدي إلى امتصاص السيولة أي حجـ النقود في المجتمع 

-2015ؿ إعادة الخصـ في الجزائر خلبؿ الفترة )والعكس صحيح،  والجدوؿ التالي يوضح تطور معد
2018.) 

 (2118-2115م في الجزائر خلال الفترة )تطور معدل إعادة الخص :(6الجدول)

 2118 2117 2116 2115 السنوات
 3.75 3.75 3.5 4 %معدل إعادة الخصم 

 :تقارير مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى:المصدر

 .17ص ،2016 مارس ،33ئية الثلبثية رقـ النشرة الإحصا ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2017 مارس ،37النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2018 مارس ،41النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2019 مارس ،45النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 (2118-2115الخصم في الجزائر خلال الفترة ) تطور معدل إعادة :(5)رقم  الشكل

 
 (6معطيات الجدوؿ رقـ )عمى  بالاعتمادالطالبيف  إعدادالمصدر: مف 
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فػي معػدؿ إعػادة الخصػـ  2016( نلبحظ انخفاض طفيؼ سػنة 5( والشكؿ رقـ )6مف خلبؿ الجدوؿ رقـ )
ي عرفت نمو ضئيؿ والػذي قػدر ب وذالؾ بغية زيادة الكتمة النقدية الت %3.5حيث كانت نسبة معدؿ الخصـ 

 .%3.75نسبة  2018 ،2017وليسجؿ سنتي  0.8%

 :عمميات السوق المفتوحة-3

وىي أكثر الأدوات  ،تعرؼ عمميات السوؽ المفتوحة بأنيا قياـ البنؾ المركزي بعممية شراء الأوراؽ المالية
 أىمية في السياسة النقدية.

لية لإصدار السندات والتي تتشكؿ مف سندات غير وتتطمب سياسة السوؽ المفتوحة وجود سوؽ أو 
مضمونة عمى المؤسسات العامة، رغـ أىمية أداة عمميات السوؽ المفتوحة إلا أنيا لـ تستطع النجاح في 

 السوؽ النقدية في الجزائر.

  الأدوات الكمية المستحدثة :الفرع الثاني

حيث قاـ بنؾ الجزائر بإعادة النظر في  ،النقديةتعد أدوات الكمية المستحدثة في الجزائر لإدارة السياسة 
  :وتتمثؿ فيما يمي الأدوات التي تحقؽ الأىداؼ المسطرة فيما تتعمؽ باستقرار الأسعار،

 :المعدل المستيدف لنظام الأمانات-1

حيث تـ تخفيض المعدؿ المستيدؼ لنظاـ  ،لعد فاعميتيا 2007عف ىذه الأداة سنة تخمى بنؾ الجزائر 
 .2003سنة  %4.5ت إلى الأمانا

 :تسييلات الودائع المغمة لفائدة-2

وأعطى لمبنوؾ التجارية حرية تنظيؼ فوائضيـ  2005جواف  14بنؾ الجزائر ىذه الأداة في  أستحدث
 ،ساعة بمعدؿ فائدة معموـ مسبقا 24وىي عبارة عف وديعة توضع لدى البنؾ لمدة  ،المالية في ىذه الأداة
 ى امتصاص السيولة الييكمية لدى البنوؾ.وتساعد ىذه الأداة عم

 :شيرأ 6أشير و 3أيام و 7أداة استرجاع السيولة ل-3

ومع استمرار فوائض السيولة الييكمية لجأ بنؾ  ،2002تـ استحداث أداة استرجاع السيولة لسبعة أياـ في 
 2012ضخـ المسجؿ في ونظرا للبرتفاع الكبير لمعدؿ الت ،أشير 3الجزائر إلى وسيمة استرجاع السيولة ؿ 
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أشير ابتداء مف  6قاـ بنؾ الجزائر بإدخاؿ أداة جديدة لمسياسة النقدية تتمثؿ في استرجاع السيولة لمدة 
2013. 

والجدوؿ التالي يوضح تطور معدؿ الأدوات الكمية المستحدثة لمسياسة النقدية في الجزائر خلبؿ الفترة 
(2015-2018) 

دوات الكمية المستحدثة لمسياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة تطور معدل الأ :(7)رقم  الجدول
(2115-2118) 

% السنوات استرجاع السيولة  تسييلات الودائع  
 أشير 6لمدة  أشير 3لمدة  أياـ 7لمدة  %المغمة لفائدة 

2115 0.75 1.25 1.5 0.30 
2116 0.75 1.25 1.5 0.00 
2117 - - - 0.00 
2118 3.5 - - - 

 :تقارير مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى :لمصدرا

 .17ص ،2016 مارس ،33النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2017 مارس ،37النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2018 مارس ،41النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر

 .17ص ،2019 مارس ،45الإحصائية الثلبثية رقـ النشرة  ،بنؾ الجزائر
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 (2118-2115تطور معدلات استرجاع السيولة في الجزائر خلال الفترة ) :(6)رقم  الشكل

 
 (7مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ ) :المصدر

 :( نلبحظ6( والشكؿ رقـ)7مف خلبؿ الجدوؿ رقـ)

 :ة لفائدةتسييلات الودائع المغم-1

بعدما سجمت معدؿ  ،2018 ،2016،2017فيما يخص معدلات ىذه الأداة انعدمت في السنوات الأخيرة 
 .2015سنة  0.30%

 :استرجاع السيولة-2

حيث شيدت عدة  ،فيما يخص ىذه الأداة فيبدو أنيا الأكثر نشاطا ليذه الفترة مف خلبؿ الأرقاـ المسجمة
 تغيرات بيف الارتفاع والانخفاض.

انخفض معدليا إلى  %2.75بمعدؿ  2002أياـ والتي دخمت حيز التنفيذ سنة  7فاسترجاع السيولة لمدة 
 .2018سنة  %3.5ليرتفع إلى  2016واستقرت إلى غاية سنة  2015سنة  0.75%

 ،%1.90بمعدؿ  2005أشير  والتي دخمت حيز التنفيذ سنة  3أما بالنسبة لاسترجاع السيولة لمدة 
 .2016إلى غاية  2015منذ سنة  %1.25معدؿ واستقرت عند 

 %1.5بمعدؿ  2013أشير والتي دخمت حيز التنفيذ سنة  6أما فيما يخص استرجاع السيولة لمدة 
 .2016واستقر بنفس المعدؿ إلى غاية سنة 
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مف خلبؿ ما سبؽ اتضح إف بنؾ الجزائر اعتمد عمى الأدوات سابقة الذكر في التحكـ بالسياسة 
وىذا مف  ،ساىـ في امتصاص معتبر مف فائض السيولة النقدية بتطبيقو سياسة نقدية انكماشية وقد،النقدية

خلبؿ رفع معدلات الاحتياطي القانوني واستعماؿ الأداة المستحدثة للبسترجاع لسيولة والتي أدت دورا ىاما 
 في امتصاص السيولة الفائضة. 

 تمويل غير التقميدي في الجزائرفعالية السياسة النقدية في ظل ال :المبحث الثالث

 إلىفقد لجأت الكثير مف الدوؿ  ،المجوء لمتمويؿ غير التقميدي لمخزينة العمومية ليس بدعة جزائرية
 ،الو.ـ.أ ،وكانت أثاره جد ايجابية عمى أداء سياستيا العامة ،ىذا النمط خلبؿ السنوات القميمة الماضية

وجو المقارنة ضعيفا مع الاختلبؼ بيف البنية التحتية الاقتصادية  لكف يبقى ،والياباف ،2007بريطانيا عاـ 
 والمالية والنقدية لاقتصاديات ىذه الدوؿ مقارنة بالاقتصاد الوطني

 وضعية  التمويل غير التقميدي في الجزائر :المطمب الأول

المتعمؽ بالنقد  11-03مكرر مف الأمر  45التمويؿ غير التقميدي في الجزائر أدخؿ تطبيقا لأحكاـ المادة 
وكذا إجراءات السياسة النقدية المعتمدة مف طرؼ بنؾ الجزائر لضماف أداء منظـ  ،المعدؿ والمتمـ ،والقرض

مع مراعاة الحفاظ عمى مستوى مف السيولة  ،ولضماف استقرار الأسعار ،لمسوؽ النقدية مابيف المصارؼ
حوصمة حوؿ التطورات النقدية  ،قتصاد)البنؾالمصرفية مف شأنو تمبية احتياجات التمويؿ المصرفي للب

 (. 2018وتوجيات سنة  2017والمالية لسنة 

مقابؿ إصدار سندات  ،دى بنؾ الجزائرل ،2018في نياية سبتمبر  ،قامت الخزينة العمومية بتعبئة مبالغ
يدة قدره بمعدؿ فائدة وح ،تتراوح بيف خمسيف سنوات وثلبثيف سنة ،ذات أجاؿ استحقاؽ مختمفة ،حكومية

 كالأتي. 0.5%

مميار دج لتمويؿ  570منو  ،مميار دج 2185مبمغ إجمالي بواقع  ،2017خلبؿ الثلبثي الأخير مف سنة 
   452 ،مميار دج موجية لمصندوؽ الوطني للبستثمار 354 ،2017العجز الإجمالي لمخزينة العمومية لسنة 

 545خزينة العمومية في حوزة شركة سونطراؾ و مميار دج موجية لإعادة شراء الجزء الأوؿ مف سندات ال
مميار دج موجية  264مميار دج موجية لإعادة شراء سندات الخزينة العمومية المتعمقة بديوف سونمغاز و

 لتسديد الجزء الأوؿ مف القرض الوطني السندي.
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مية المرتقب كتسبيؽ لتغطية جزئية لعجز الخزينة العمو  ،مميار دج 1400مبمغ ،2018خلبؿ شير جانفي 
قصد تسديد ديونو تجاه الصندوؽ  ،وتخصيص موجو لصندوؽ التقاعد ،مميار دج( 900) 2018لسنة 

 مميار دج(. 500الوطني لمضماف الاجتماعي )

مميار دج موجية لإعادة شراء سندات  100منيا  ،مميار دج 420مبمغ ،2018خلبؿ شير سبتمبر 
مميار دج لصالح  320و ،مقابؿ تطيير ديوف سونمغاز ،لجزائريالخزينة العمومية في حوزة القرض الشعبي ا

قصد تمويؿ مؤخرات تسديد  ،الذي سيقرض ىذا المبمغ لمقرض الشعبي الجزائري ،الصندوؽ الوطني للبستثمار
 ". 2018و 2017برامج السكف "لسنتي 

ائـ التمويؿ مميار دج وبذلؾ يصبح ق 1187.2تـ طمب تمويؿ بمبمغ  ،2018أخير خلبؿ شير نوفمبر 
 .2017مف إجمالي الناتج الداخمي لسنة  %28غير التقميدي لمخزينة يقارب 

فقد استرشدت بيدؼ احتواء مخاطر ظيور الضغوط  2018أما فيما يخص إدارة السياسة النقدية في 
ويؿ مع السير عمى الحفاظ عمى مستوى مف السيولة المصرفية يتوافؽ مع الاحتياجات الفعمية لتم ،التضخمية
لاسيما  ،مف طرؼ بؾ الجزائر ،في ظرؼ يتميز باعتماد التمويؿ غير التقميدي لخزينة العمومية ،الاقتصاد

 (1)لتسديد جزء مف الديف العمومي.

 تحميل أسباب الفجوات التضخمية في الجزائر :المطمب الثاني

تراجع  ،(IPCلاستيلبؾ )نمو التباطؤ مقاسا بمؤشر الأسعار عند ا،2017كاف الاتجاه العاـ لمتضخـ في 
أيف  ،2017 ،2016عمى عكس سنتي  ،2016في  %6.4بعدما بمغ  %5.6المتوسط السنوي لمتضخـ الى 

حدث في ظرؼ ارتفاع  2017فإف تباطؤ التضخـ في  ،رغـ توسع نقدي جد ضعيؼ ،تسارعت وتيرة التضخـ
بكثرة نشوء توقعات  ،لى حد كبيرتفسر ىذه التطورات غير النمطية إ،+(%8.4عاؿ نسبيا لمتوسع النقدي )

في ظؿ استمرار الاختلبلات في التنظيـ والوضعيات المييمنة في غالبية أسواؽ  ،تضخمية قميمة الرشادة
 (. 2018وتوجيات سنة  2017حوصمة حوؿ التطورات النقدية والمالية لسنة  ،السمع الاستيلبكية.)البنؾ

ليعرؼ التضخـ بعد ذالؾ  ،2018في أفريؿ  %4.33و %5.59بمغ معدؿ التضخـ  2017وفي ديسمبر 
 .2018في أكتوبر  %4.53ثـ تراجع عند  ،2018في أوت  %4.82ارتفاعا طفيفا ليصؿ 

                                                           
مجمة العموـ الاقتصادية  ،"سياسة استيداف التضخم في الجزائر ومدى تأثرىا بالتمويل غير التقميدي"،ضيؼ أحمدو  شادي نورديف -1

 .159،160،ص ص،،2020 ،الجزائر،01العدد  ،13المجمد رقـ ،والتجارية وعموـ التسيير
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ابتداء مف  ،ويعود تراجع وتيرة التضخـ أساسا إلى تراجع وتيرة التضخـ الخاصة بمجموعة السمع المعممية
وأساسا  ،إلى أسعار مجموعة السمع الغذائية ،وي(ويعود استئناؼ التضخـ الكمي )كمتوسط سن ،2018ماي 

ؾ لممنتجات إذ عرؼ المتوسط السنوي لنمو مؤشر الأسعار عند الاستيلب ،المنتجات الفلبحية الطازجة منيا
 ،2017في سبتمبر  %5.82انخفاضا قدره  %23.1والمقدر وزنو النسبي ب  ،ذات محتوى مستورد كبير

وبالتالي ضعؼ مساىمة سعر  ،مساىمتو في التضخـ الكمي مظير ضعؼ ،2018في جواف  %2.60وب
 الصرؼ والأسعار عند الاستيراد في التضخـ الكمي.

في ظرؼ الإدارة الحذرة لمسياسة  ،2018إجمالا بقي التضخـ معتدلا خلبؿ التسعة أشير الأولى مف 
لاختلبلات عمى مستوى ىذا ويمكف تعزيز التحكـ في التضخـ ببذؿ المزيد مف الجيود لتقميص ا ،النقدية

 أسواؽ السمع والخدمات.

 2117يوضح مبالغ التمويل غير التقميدي ومعدلات التضخم خلال الثلاثي الأخير لسنة (: 8الجدول رقم)

 التمويل غير التقميدي)مميار دج( تغيرات معدل التضخم الأشير
 85 0.7 أكتوبر
 2185 -0.7 نوفمبر
 2085 -0.3 ديسمبر

 23تـ الاطلبع عميو يوـ  ،ف الوطني للئحصائيات وبنؾ الجزائراد الطالبيف بالاعتماد عمى معطيات الديوامف إعدالمصدر:
 www.ons.dz  :عبر الرابط ،14:37عمى الساعة  ،2021أفريؿ 

مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه نلبحظ أف ىناؾ علبقة عكسية بيف التمويؿ غير التقميدي وتغيرات معدؿ 
ففي  ،ا زاد البنؾ مف حجـ الإصدار النقدي كمما انخفض التغير في معدلات التضخـبمعنى أنو كمم ،التضخـ

مقارنة بالشير  %0.3مميار دج بينما انخفض تغير معدؿ التضخـ ب 2085ديسمبر بمغ حجـ الإصدار 
 السابؽ.

عمى الاقتصاد الوطني  التضخـ ىو تضخـ مستورد بحيث يطغى وفي الأخير يمكف القوؿ إف طبيعة
وأف  الأسباب النقدية  )التمويؿ غير التقميدي(  لـ تكف  ليا تأثير  ،عة  الاستيلبكية  خاصة الوارداتالطبي
 (1)معدلات التضخـ في الجزائر عمى الأقؿ في المدى القصير. عمى 

                                                           

 .160،ص،مرجع سابؽ ،ضيؼ أحمد،شادي نورديف1- 
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 تقييم فعالية السياسة النقدية في الجزائر من خلال عممية التمويل غير :المطمب الثالث
 التقميدي

مكرر( سمح لبنؾ الجزائر باعتباره الجية المسؤولة  45الأخير لقانوف النقد والقرض )المادة إف التعديؿ
في حيف كاف المعموؿ  ،عمى تنفيذ السياسة النقدية بشراء سندات الخزينة العمومية مباشرة مف السوؽ الأولية

فوفؽ مبدأ استقلبلية  ،ات الماليةبو قبؿ التعديؿ ىو الشراء مف السوؽ الثانوية أو مف البنوؾ التجارية والمؤسس
بإمكانو اتخاذ قرار  ،مف قانوف النقد والقرض( 09البنؾ المركزي فإنو يعتبر متعاملب اقتصاديا مستقلب )المادة 

لكف وفؽ التعديؿ الجديد فإنو ممزـ بشراء  ،نة بالنظر لعاممي الجودة والمخاطرعدـ شراء سندات الخزي
 ،مية بغض النظر عف معدؿ المخاطر المرتبط بيا ودوف اعتبار لجودتيا الماليةالأصوؿ المالية لمخزينة العمو 

مما سيوفر سيولة أكبر لمخزينة العمومية تمكنيا دفع ما عمييا وتغطية العجز ودعـ موارد صندوؽ الاستثمار 
 .الوطني

تحقيؽ الاستقرار  وعميو فإف كاف ىدؼ السياسة النقدية الفعالة ىو استعماؿ الأدوات الكمية المتاحة قصد
 ،فإف عممية التمويؿ غير التقميدي تجعؿ تحقيؽ ىذا اليدؼ صعب ،النقدي ومنو الاستقرار الاقتصادي الكمي

وما يزيد  ،نظرا للآثار السمبية لزيادة المعروض النقدي خاصة عمى معدلات التضخـ والمستوى العاـ للؤسعار
دـ مرونة الجياز الإنتاجي بالنسبة للبقتصاد مف خطورة الوضع عمى المدى المتوسط والطويؿ ىو ع

 (1)الجزائري.

 

 

 

 

 

 
                                                           

 ،"2118-2111دراسة حالة الجزائر لمفترة –فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل التمويل غير التقميدي "،روشو عبد القادر -1
 .47ص،2020 ،الجزائر ،03العدد  ،12المجمد رقـ  ،مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية
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 :خلاصة الفصل

( عمى الأدوات غير المباشرة، 2018-2015لمسياسة النقدية خلبؿ الفترة ) إدارتواعتمد بنؾ الجزائر في 
لكف حتي يستطيع التحكـ في معدلات التضخـ، حيث كانت ليا دورا ميما في التأثير عمى معدلات التضخـ 

بنسب مختمفة، غير أنو تبقى الأرقاـ المصرح بيا مف طرؼ بنؾ الجزائر غير معقولة نوعا ما لغياب الشفافية 
حيث تـ طبع نسبة  2017في تطبيؽ السياسة النقدية، ومثاؿ ذالؾ ىو التمويؿ غير التقميدي المطبؽ سنة 

، ولف نستطيع الحكـ 2018نة س %4.62نسبة  إلىأف معدلات التضخـ انخفضت  إلاكبيرة مف النقود، 
لـ تطبؽ بشكؿ موسع، رغـ أف ليا دور فعاؿ في علبج الضغوط  لأنياعمى أدوات السياسة النقدية 

 ىو استقرار الأسعار ومراقبة معدلات التضخـ.دور الأساسي لمسياسة النقدية الالتضخمية، ويبقى 
أف  القوؿ يمكف ،الجزائر في النقدية السياسة فعالية عمى التقميدي غير التمويؿ عممية تأثير موضوعل تبعاو 
 فترة الدراسة خلبؿ سالبا كاف لمدولة العامة الميزانية رصيد أف بحيث عاـ، بشكؿ مقبولة تعتبر الدراسة ىذه
 العاـ لمسياسة الإطار أف عمى ترتكز، و العامة النفقات تغطية عمى العامة الإيرادات قدرة عدـ يؤكد مما

 التشريعي كوف الإطار بعيد حد إلى صحيحة فيي لمبمد والنقدي الاقتصادي الوضع يعكس رالجزائ في النقدية
 في الفائض امتصاص( النقدية الوضعية في الحاصؿ التطور يساير كاف الدراسة فترة خلبؿ النقدية لمسياسة
 السياسة يةفعال كوف ح ضتت حيف . في)ثانية مرحمة في البنوؾ تمويؿ إعادة ثـ أولى مرحمة في السيولة
 غير التقميدي. التمويؿ بعممية مباشر غير بشكؿ ولو تتأثر النيائية أىدافيا تحقيؽ في النقدية
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  :الخاتمة

الركود التي  حالة ، ولمحاولة كسر2008في ظؿ الأوضاع السائدة التي تمت بروز الأزمة المالية العالمية 
بنوؾ المركزية التأقمـ مع التحديات التي تواجييا حيث قامت بمجموعة مف حاولت ال ،سادت معظـ دوؿ العالـ

الإجراءات الاستثنائية مف أجؿ التعامؿ مع الأوضاع السائدة، حيث عممت مختمؼ السمطات النقدية عمى 
زمة ضرورة الانتقاؿ مف السياسة النقدية التقميدية إلى السياسة النقدية غير التقميدية لمواجية تداعيات الأ

 المالية واحتواء حالة عدـ الاستقرار.

غير التقميدي وىذا بسبب أزمة  ؿوتعد الجزائر مف أولى الدوؿ النامية التي لجأت إلى استخداـ أداة التموي
، حيث انيارت أسعار 2014الأسعار النفطية التي مر بيا الاقتصاد الوطني والتي بدأت منذ صيؼ 

ستوى الموازنة العامة، وعدـ قدرة الإيرادات العامة عمى تغطية النفقات المحروقات وما تبعيا مف عجز عمى م
العامة، وفي ظؿ كؿ ىذا أصبح الاقتصاد الجزائري مخير بيف المجوء إلى الاستدانة الخارجية ومنو الرضوخ 

لمركزي، الى شروط وىيمنة صندوؽ النقد الدولي، أو الاستدانة الداخمية لمخزينة العمومية)الدولة( مف البنؾ ا
لكف انتيى الأمر إلى الاتفاؽ عمى الخيار الثاني، حيث تـ المجوء إلى إصدار نقدي جديد تمثؿ في طبع 

مف السمع والخدمات في المجتمع، حيث تـ تطبيقو  إنتاجلمنقود بدوف مقابؿ مف النقد الأجنبي أو الذىب أو 
سنة  90/10يؿ عمى قانوف النقد والقرض لمدة خمس سنوات كما جاء في الجريدة الرسمية، بعد أف تـ التعد

 مكرر مف قانوف النقد والقرض.  45وكاف ذلؾ عمى مستوى المادة  2017

وفي الوقت الحالي نجد أف الدولة مرتاحة مع ىذا الإجراء، فيي مجبرة لا محالة عمى تمويؿ عجز 
الحاضر، سيصبح بمثابة أزمة الموازنة، لكف عمى المدى البعيد ما كاف حلب مؤقتا وعلبجا لأزمة حالية في 

مستقبمية، وليذا يجب أف تسعى الحكومة الجزائرية إلى الإسراع نحو إيجاد حموؿ مناسبة قبؿ الوقوع في أزمة 
 أخرى أعظـ مف سابقتيا.

العالـ بؿ سبقتيا تجارب عدة في مختمؼ دوؿ العالـ  يولـ تكف الجزائر السباقة ليذا النوع مف التمويؿ ف
 ت المتحدة الأمريكية، الياباف، والتي طبقت ما يسمى بالتيسير الكمي.الولايا :منيا
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 النتائج: 
تقوـ السياسة النقدية باستخداـ عدة أدوات لمعالجة التضخـ، ولتحقيؽ الأىداؼ المسطرة لابد مف توفر  -1

 ظروؼ مناسبة لنجاحيا.
 يمكف الاعتماد عميو مستقبلب، ظرفي للؤزمة في الجزائر، إذ لا لجأت الجزائر لمتمويؿ غير التقميدي كحؿ -2

بالرغـ مف أف لو بعض الآثار الإيجابية عمى الاقتصاد في الوقت الحالي كضماف تغطية عجز الميزانية 
 .العامة لتجنب الاستدانة الخارجية

تطبيؽ سياسة التمويؿ غير التقميدي تمت دوف دراسة معمقة أو الأخذ بعيف الاعتبار لمعواقب المتوقعة  -3
 ؿ المتوسطة والبعيدة خاصة تدىور العممة المحمية وارتفاع معدلات التضخـ.في الآجا

 نتائج اختبار الفرضيات:

عمى ما تـ التوصؿ لو في الجانب النظري والتطبيقي، يمكف تقديـ مجموعة مف النتائج للئجابة عمى  بناء 
 الفرضيات التي تضمنتيا المقدمة العامة، وىي:

  :نصت عمى أسباب التضخـ في الجزائر ترجع إلى أسباب نقدية نتيجة زيادة والتي الفرضية الأولى
 .، ويتـ معالجتيا عف طريؽ أدوات السياسة النقدية التقميديةالمعروض النقدي

إلى صحة ىذه الفرضية، لأف المجوء المفرط إلى الإصدار النقدي لتغطية العجز في الميزانية ىو   توصمنا
التضخمية، وبالتالي تعتبر الأسباب النقدية إلى جانب الأسباب المالية التي  الذي أدى إلى إحداث الضغوط

 تتمثؿ في الإنفاؽ الحكومي مف أىـ عوامؿ ظيور التضخـ في الجزائر.

 نتيجة  جاءت ىو سياسة نقدية غير تقميدية التمويؿ غير التقميدي أف والتي تنص عمى: الفرضية الثانية
 تقميدية.قصور أدوات السياسة النقدية ال

حيث تبيف أنو جاء لمواجية تداعيات الأزمة البترولية والتي استنزفت الموارد المالية ىذه الفرضية،  دحض تـ
 لمدولة، وليس لعدـ فعالية أدوات السياسة النقدية التقميدية في الجزائر.

 ظاىرة التضخـ في والتي تنص عمى أنو يوجد تأثير سمبي لمتمويؿ غير التقميدي عمى ة: لثالفرضية الثا
 الجزائر.
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ىذه الفرضية، حيث تبيّف أف ىناؾ علبقة عكسية بيف التمويؿ غير تقميدي ومعدلات التضخـ أي  دحض تـ
أنو كمما زاد الإصدار النقدي كمما انخفض التغير في معدلات التضخـ، في حيف تعود أسباب التضخـ إلى 

 .أسباب خارجية)تضخـ مستورد(

 :الاقتراحات 

 ى النتائج المتوصؿ إلييا، توصي الدراسة بما يمي:بناءا عم

  يجب الابتعاد عف أدوات السياسة النقدية الغير تقميدية، والبحث عف مصادر تمويؿ حقيقية لتمويؿ
 .الخزينة العمومية

  يجب أف تسعى السمطات المعنية لتنويع الصادرات خارج المحروقات مف خلبؿ النيوض بنشاط قطاعات
 .والزراعةحساسة كالسياحة 

  يجب الاستمرار في دراسة تجربة التمويؿ غير التقميدي في الجزائر بدقة  مف أجؿ اتخاذ قرار الاعتماد
 .أو التوقؼ

 لعؿ مف أنجع الحموؿ لخروج الجزائر مف الأزمة الحالية، ىو لجوءىا إلى التمويؿ الإسلبمي. 
 

 آفاق البحث: 

لو جوانب ىامة تحتاج إلى المزيد مف الدراسة تبيف لنا مف خلبؿ الخوض في موضوع البحث، أف   
 والتحميؿ، ليذا نقترح مجموعة مف العناويف كي تكوف مواضيع أبحاث عممية مستقبمية:

 تأثير التمويؿ غير التقميدي عمى الاستثمار في الجزائر. 
 دور التمويؿ غير التقميدي في تنمية القدرة الشرائية للؤفراد. 
  عمى سعر صرؼ الدينار الجزائرياثر التمويؿ غير التقميدي. 
 .مدى تأثر استقلبلية البنؾ المركزي في ظؿ سياسة التمويؿ غير التقميدي 
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دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال :تأثير التضخم عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية" ،بف يوسؼ نوة .5
عموـ كمية ال ،قسـ العموـ الاقتصادية ،أطروحة دكتوراه )غير منشورة( ،("2112-1971الفترة)

 .2016 ،جامعة بسكرة ،الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير
"، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر "التمويل غير التقميدي كآلية لتغطية عجز الميزانية، نصيرة بيمولي .3

، قسـ الحقوؽ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية، جامعة المسيمة، إداري، تخصص: قانوف أكاديمي
2018. 

 ، أطروحةدور السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازن الخارجي حالة الجزائر"" ،ـبوروشة كري .4
 و الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية، قسـ العموـ دولية مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، تخصص: مالية

 .2019 ،ورقمة التجارية وعموـ التسيير، جامعةالعموـ 
"، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ية في مراقبة تداولات الكتمة النقدية"دور السياسة النقد فاروؽ، بوعشريف .5

ماستر أكاديمي، تخصص: اقتصاديات البنوؾ والتمويؿ، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ 
 .2015الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، 

(:دراسة قياسية 2115-1971رة )علاج التضخم بالأجور في الجزائر خلال الفت" ،حمادي خديجة .6
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية  ،قسـ العموـ الاقتصادية،رسالة ماجستير )غير منشورة( ،اقتصادية"

 . 2009 ،جامعة الجزائر ،وعموـ التسيير
التنسيق بين السياسة النقدية والمالية ودوره في تحقيق النمو " ،حبيبةشريفي فتيحة و خضار  .7

، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، أكاديمي، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر الجزائر"الاقتصادي في 
 .2020قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، 

"، مذكرة مقدمة  "التنسيق بين السياستين النقدية والمالية ودوره في معالجة التضخم ،حمزةخلبفي  .8
لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ 

 .2019الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، 
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، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة "-حالة الجزائر-"دور السياسة النقدية في معالجة التضخمخولة شردود،  .9
تصاد نقدي وبنكي، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية ماستر أكاديمي، تخصص: اق

 .2020والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، 
أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة  ،أثر التيسير الكمي عمى استقرار النظام المالي"" ،عز الديف نادية .01

كمية العموـ الاقتصادية والتجارية  ،قسـ العموـ الاقتصادية ،تخصص: مالية وبنوؾ وتأمينات ،الدكتوراه
 .2020 ،جامعة سطيؼ ،وعموـ التسيير

"استخدام السياسة النقدية غير التقميدية في الدول المتقدمة عرض ، ىاجردغة و  قاضي إيماف .00
، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، قسـ أكاديمي، مذكرة مقدمة  لنيؿ شيادة ماستر تجربة الجزائر"

 .2020ية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، العموـ الاقتصادية، كم
 

 المقالات 
 

المجمة الجزائرية للؤبحاث  ،التمويل التضخمي كوسيمة لضبط عجز الموازنة العامة"" بف جميؿ ىناء، .0
 .2018 ،01العدد  الاقتصادية،

 ،زنة العامة لمدولة:حالة الجزائر"التيسير الكمي كآلية لتمويل عجز الموا" بوجلبؿ ناصر وديب كماؿ، .5
 .2019 ،01، العدد رقـ 12المجمد رقـ  مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية،

الضرورة الاقتصادية الواقع  التمويل غير التقميدي في الجزائر من الخيار إلى" بوشناؼ فايزة، .3
 .2019 ،01العدد رقـ  ،05المجمد رقـ  مجمة البشائر الاقتصادية، "،مولوالمأ

"فاعمية أدوات السياسة النقدية التقميدية وغير التقميدية لمبنك  سمايمي دوفؿ وبوطورة فضيمة، .4
 ،مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية ،المركزي الأوروبي في مواجية أزمة الديون السيادية الأوروبية"

 .2015، 44العدد رقـ 
حرب العملات وأىمية تفعيل دور  ،"الحمائية الجديدة ،شربي محمد الأميف وعلبوي محمد لحسف .5

 .2014 ،14العدد  مجمة الباحث، ،منظمة التجارة العالمية"
 ،التسييل الكمي ودوره في السياسة النقدية"" شويش عبد الحميد عبد العزيز وعبد الباري أحمد بشرى، .6

 .2014 ،02العدد  ،04المجمد رقـ  مجمة جامعة كركور لمعموـ الإدارية والاقتصادية،
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دراسة حالة :"فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل التمويل غير التقميدي ،عبد القادر روشو .7
المجمد رقـ  ،مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية ،( "2118-2111الجزائر لمفترة )

 .2020 ،الجزائر ،03العدد رقـ  ،12
سياسة التيسير الكمي ودوره في السياسة النقدية في ظل " يحة،مطاي عبد القادر وراشدي فت .8

 .2016 ،11العدد  مجمة رؤى الاقتصادية، ،الأزمات"
سياسة استيداف التضخم في الجزائر ومدى تأثرىا بالتمويل غير " ،نورديف شادي و أحمد ضيؼ .9

الجزائر  ،01العدد رقـ  ،13المجمد رقـ  ،مجمة العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير ،التقميدي"
2020. 

  النشرات الإحصائيةو  التقارير 
 

 2016التقرير السنوي لسنة  ،بنؾ الجزائر .0
 2017التقرير السنوي لسنة  ،بنؾ الجزائر .5
 2018التقرير السنوي لسنة  ،بنؾ الجزائر .3
 2019التقرير السنوي لسنة  ،بنؾ الجزائر .4

 2016مارس  ،33 النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ ،بنؾ الجزائر .5
 2017مارس  ،37النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر .6
 2018مارس  ،41النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر .7
 2019مارس  ،46النشرة الإحصائية الثلبثية رقـ  ،بنؾ الجزائر .8

 

  والمراسيمالقوانين 

 المعدؿ، المتعمؽ بالنقد والقرض، 26/8/2003المؤرخ في:  03/11مكرر مف الأمر  45المادة  .1
 .12/10/2017، الصادرة في: 11/10/2017، المؤرخ في: 17/10والمتمـ بالقانوف رقـ 

بتاريخ  15، جريدة رسمية عدد 05/03/2018، المؤرخ في: 18/86المرسوـ الرئاسي رقـ  .2
07/03/2018.  
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 المواقع الإلكترونية 
 

، نوفمبر دي: حقيقتو وخمفياتو ومآلتو"، حركة مجتمع السممالتمويل غير التقمي" ،زاؽر عبد المقري  .1
 تـ الإطلبع عمييا بتاريخ ،http://hmsalgeria.net، عمى الموقع الإلكتروني: 2017

 .  19:41، عمى الساعة: 19/05/2021
المنظمة من طرف الجمعية  ،أفاقإنجازات و :عصرنة المصارف:كممة المحافظ لدى افتتاح يوـ حوؿ .2

                                               مف موقع ،16:00عمى الساعة  2019فيفري  19يوـ  المينية لمبنوك والمؤسسات المالية
communicat_mo3.htmalgeria.dz/html/-of-http://www.bank  

عمى  ،2021أفريؿ  23تـ الاطلبع عميو يوـ  ،معطيات الديواف الوطني للئحصائيات وبنؾ الجزائر .3
 www.ons.dzعبر الرابط   ،14:37الساعة 

، عمى الموقع الإلكتروني، 2017أكتوبر  22وكالة الأنباء الجزائرية، بتاريخ  .4
https://www.aps.dz/ar/economie، عمى الساعة19/05/2021بتاريخ:  تـ الإطلبع عميو ، 

19:20. 
، عمى الموقع 06/01/2018"، "الضرائب تثير مخاوف المؤسسات بالجزائر ،نسريفمحفوؼ  .5

، عمى 19/5/2021 تـ الإطلبع عميو بتاريخ  ،nethttps://www.eldjazaironline.  الإلكتروني:
 20:17الساعة: 

عمى الموقع  ،14/10/2010،ىيمنة سياسية واقتصادية عالمية موجية بأدوات جديدة""،كوش عمر .6
تـ الإطلبع  ،rticle_455764.htmlhttps://www.aleqt.com/2010/10/14/a :الإلكتروني

 .09:26 ، عمى الساعة19/05/2021بتاريخ:  عميو

 

http://hmsalgeria.net/
http://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat_mo3.htm
http://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat_mo3.htm
https://www.aps.dz/ar/economie
https://www.aps.dz/ar/economie
https://www.eldjazaironline.net/
https://www.aleqt.com/2010/10/14/article_455764.html
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