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  الملخص 

تناولت دراستنا التعریف بالتمویل غیر التقلیدي كأداة نقدیة غیر تقلیدیة في احتواء 

الأزمات المالیة لتنشیط اقتصادیات الدول،حیث تم التأكید أن استخدام هذه الأداة هو واحد من 

الأسالیب الناجحة التي حققت نتائج جد إیجابیة في الكثیر من الدول ،خاصة أن هذا النمط 

 إلى غیر الاعتیادیة ،وبینت الدراسة أن الجزائر لجأت  الاقتصادیةي الظروف یستخدم ف

استخدام التمویل غیر التقلیدي لتغطیة عجز الموازنة العامة من خلال طباعة الأوراق النقدیة 

أن التمویل غیر التقلیدي لم یحقق أهدافه المرجوة في  إلى بدون تغطیة ،إذ توصلت الدراسة 

الجزائري،الذي یعتمد بصورة كبیرة على الریع  الاقتصادیتناسب مع خصوصیة  الجزائر لأنه لا

ان نجاح عملیة التمویل غیر التقلیدي  إلى النفطي و نظرا لضآلة جهازه الإنتاجي،كما توصلت 

ضرورة ربط الإصدار النقدي بحجم الطاقة الإنتاجیة :مرهون بتوفر شرطین أساسیین هما

  .القطاعات المنتجة إلى لإصدار النقدي الجدید وتوجیهه العاطلة ،وكذا التحكم في ا

 .الجزائري ؛طبع النقود الاقتصادالتمویل غیر التقلیدي؛:الكلمات المفتاحیة
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Abstract : 

Our study addressed the definition of unconventional financing as an 

unconventional monetary tool in containing financial crises to revitalize 

the economies of countries, as it was confirmed that the use of this tool 

is one of the successful methods that achieved very positive results in 

many countries, especially that this pattern is used in unusual 

economic conditions The study showed that Algeria resorted to using 

unconventionalfinancing to cover the general budget deficit by printing 

banknotes without coverage, as the study concluded that non-

traditional financing did not achieve its desired goals in Algeria because 

it does not fit with the specificity of the Algerian economy, which 

depends largely on Oil rents and due to the smallness of its productive 

apparatus, It also concludedthat the success of the unconventional 

financing process depends on the availability of two basic conditions: 

the necessity of linking the cash issuance to the volume of idle 

production capacity, as well as controlling the new cash issuance and 

directing it to productive sectors. 

Keywords: unconventional financing, the Algerian economy, printing 

money. 
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  مقدمة: أولا

سواء على المستوى الجزئي أو الكلي أو حتى الدولي من المواضیع الهامة  یعد موضوع التمویل

جدا،والتي أخذت حیزا من الإهتمام والدراسة المیدانیة والأكادیمیة في الاقتصادیات المحلیة والدولیة،لذلك 

زدادت ظهرت الكثیر من النظریات والاجتهادات والأفكار التي حاولت دراسة آلیات التمویل المختلفة،حیث ا

للدول وذلك تزامنا مع تطور  والمالیة تعقیدا مما أثر على القطاع المالي والنقدي الاقتصادیةالمشكلات 

نتج عنه المنافسة بین الدول والمؤسسات،وفي هذا السیاق وقع على عاتق البنوك والذي الاقتصاد العالمي 

وذلك على ضوء عجز الأسالیب النقدیة عن مهمة إدارة السیاسة النقدیة بأسالیب متجددة ومبتكرة  المركزیة

ظهر نوع جدید من أدوات السیاسة النقدیة لمواجهة  السیاقمجابهة مشكلات متجددة بعوامل متغیرة،وفي هذا 

تعصف بالاقتصاد العالمي عندما عجزت  دتالتي كا 2008المالیة العالمیة الأزمة تلك الآثار المتعلقة بآثار

حیث ،بالتمویل غیر التقلیدي أو التیسیر الكمي ، هذه السیاسة موسومةن معالجتهاأدوات السیاسة التقلیدیة ع

لاحتواء آثار  2001بدایة بالیابان في  ةو استعجالی استثنائیةعرف تطبیق واعتماد واسع النطاق بطریقة 

  .لآخر اقتصادالأزمة المالیة إلا أن آثاره تباینت من 

النفطیة تحدیات مالیة صعبة ومخاطر عمیقة،نتیجة كل صدمة خارجیة وكغیرها من الدول تواجه بلدان الریع 

سببها تدهور أسعار النفط عالمیا،والذي تشكل عائداته أهم أداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة،إذ تحتم على هذه 

الإقتصادیات تبني أسالیب أخرى تكون حدیثة ومبتكرة لتمویل هذه الأخیرة المرتبطة بالمتغیرات الجدیدة 

الداخلیة والخارجیة بعیدا عن التبعیة للریع النفطي وما ینجر عنه من أزمات حادة تهدد مسارها التنموي،ومن 

بین هذه المصادر التمویل غیر التقلیدي الذي لجأت إلیه العدید من الدول لتغطیة العجز الحاصل في رصید 

  .موازناتها العامة

التي عرفها الإقتصاد العالمي عرف الإقتصاد الجزائري  وفي ظل التطورات والتحولات الإقتصادیة      

وانهیار أسعار النفط في الأسواق الدولیة، أدت هذه 2014مشاكل كبیرة منذ بدایة الأزمة البترولیة لسنة 

رهیب للسیولة النقدیة في البنوك التجاریة،واستمرار انخفاض احتیاطي الصرف مما قلل  انخفاض إلى الأخیرة 

صدي للصدمات الخارجیة، فضلا عن تسجیل مستویات منخفضة لمتوسط سعر البترول من هامش الت

ارتفاع معدلات البطالة  إلى الجزائري مما نتج عنه تراجع في المیزان التجاري ومیزانیة الدولة،بالإضافة 

  .تدني القدرة الشرائیة للدینار الجزائري إلى والتضخم التي أدت بدورها 

اقتراح مشروع  إلى  2017ومع التزاید المستمر للنفقات العمومیة لجأت الحكومة الجزائریة في نهایة عام     

،یتمم 2017أكتوبر  11المؤرخ في  17- 10من قانون رقم  45تعدیل قانون النقد والقرض من خلال المادة 

عدیل الذي یسمح باستحداث أداة والمتعلق بالنقد والقرض وهو الت 2003أوت  26المؤرخ في  11-30الأمر 

وذلك من خلال شراء  Le financement conventionnel)(تمویل جدیدة تحت مسمى التمویل غیر التقلیدي 
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سنوات من أجل تمویل العجز في 5بنك الجزائر للسندات المالیة التي تصدرها الخزینة العمومیة لمدة 

  .المیزانیة

هذا  إلى قة لمثل هذا النوع من التمویل، فقد لجأت الكثیر من الدول وللإشارة فإن الجزائر لیست السبا   

النمط خلال السنوات القلیلة الماضیة كالولایات المتحدة الأمریكیة،الیابان،المملكة المتحدة وفنزویلا، وكانت 

لاف الهائل آثاره إیجابیة على أداء سیاساتها العامة، ولكن یبقى وجه المقارنة ضعیفا وغیر متجانس مع الإخت

  .بین البنیات التحتیة الاقتصادیة،المالیة والنقدیة بینها وبین الإقتصاد الجزائري

  الدراسة إشكالیة:ثانیا

  :، ولمعالجة موضوع الدراسة یمكننا صیاغة إشكالیة الدراسة في التساؤل الرئیسي التاليسبق وعلى ضوء ما

 الجزائري؟مدى تأثیر التمویل غیر التقلیدي على الاقتصاد  ما  

  :الأسئلة الفرعیة التالیة إلى وللإحاطة بمختلف جوانب الموضوع ارتأینا تجزئة الإشكالیة 

 متى تلجأ الدول لاستعمال التمویل غیر التقلیدي؟  

  هل هناك تأثیرات سلبیة على بعض المتغیرات الاقتصادیة والاجتماعیة في ظل اعتماد آلیة التمویل غیر

 التقلیدي في الجزائر؟

 نجحت التجارب الدولیة في تبني آلیة التمویل غیر التقلیدي؟ هل 

 التمویل غیر التقلیدي الحل الأمثل للخروج من الأزمة المالیة التي یعاني منها  هل كانت سیاسة

 الإقتصاد الجزائري؟

  الدراسةفرضیات : ثالثا

  :على التساؤل الرئیسي والأسئلة الفرعیة المطروحة قمنا بصیاغة عدد من الفرضیات كالآتي قصد الإجابة

  یوجد تأثیر سلبي لسیاسة التمویل غیر التقلیدي على ظاهرة التضخم والبطالة وباقي المؤشرات

 .الاقتصادیة في ظل اعتماد هذه السیاسة في الجزائر

  أهداف الدراسة: رابعا

  :یسیة لدراسة موضوع التمویل غیر التقلیدي فیما یليتتمحور الأهداف الرئ

  تسلیط الضوء على آلیة تمویل حدیثة في الاقتصاد الجزائري وهي التمویل غیر التقلیدي وآثاره على

 .مختلف المؤشرات الاقتصادیة
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 التعرف على أبرز التجارب الدولیة المجربة لهذه الآلیة. 

 أن یواجهها الاقتصاد الجزائري لتبنیه هذه السیاسة تحدید أهم التحدیات والمشاكل التي یمكن. 

  هذا النوع من التمویل وماهي أهم آثاره  إلى معرفة الأسباب التي أدت بالحكومة الجزائریة للجوء

 .المستقبلیة

 إیجاد أهم البدائل المقترحة للتمویل عدا التمویل غیر التقلیدي. 

  أهمیة الدراسة: خامسا

في الوقوف على أهم مواضیع الساعة وهو التمویل غیر التقلیدي،الذي أثار جدلا  تكمن أهمیة هذه الدراسة

كبیرا بین المختصین المالیین باعتباره مورد استثنائي وحل استعجالي مؤقت للأزمة النفطیة والمالیة 

اد الجزائریة،فقد حاولنا من خلال هذه الدراسة استقصاء أثر سیاسة التمویل غیر التقلیدي على الإقتص

الجزائري من خلال تحلیل مختلف المؤشرات المالیة والنقدیة التي تأثرت من هذا الإجراء في ظل ضغوطات 

  .الصدمة البترولیة التي یعیشها الاقتصاد الجزائري

  أسباب اختیار الموضوع : سادسا

  :لقد قمنا باختیار الموضوع للأسباب التالیة     

 لمواضیع الحدیثة والجدیرة بالدراسة لكونه موضوع حیوي سهل موضوع التمویل غیر التقلیدي من بین ا

 .في مظهره ومعقد في تحلیله ودراستهما زادنا حماسا وتشوقا لدراسته

  التعرف على آلیة التمویل غیر التقلیدي كآلیة من آلیات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة من حیث نشأتها

 .الاقتصادیة وآلیة استخدامها وكذلك آثارها على المتغیرات

 عدم وجود دراسات كافیة للإلمام بالجوانب النظریة والتطبیقیة للتمویل غیر التقلیدي. 

  الأهمیة التي یكتسیها الموضوع من خلال دراسة الجانب النظري والوقوف على الواقع الحقیقي للإقتصاد

 .الجزائري في ظل اللجوء للتمویل غیر التقلیدي

  تؤدي للخروج من الأزمة الإقتصادیة لاستعادة التوازن الإقتصادي التعرف على أهم الطرق التي

 .الجزائري

  حدود الدراسة: سابعا

  :یمكن عرضها فیما یلي ككل دراسة هناك إطار مكاني وزماني للدراسة،

 تم التطرق لتجربة الجزائر لكونها الدولة المغاربیة والإفریقیة الوحیدة السباقة لتبني آلیة :الحدود المكانیة

 .التمویل غیر التقلیدي
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  بدایة تطبیق سیاسة التمویل غیر  2014انحصر المجال الزمني في الفترة الممتدة من:الزمانیةالحدود

 .2020غایة الفترة الحالیة  إلى التقلیدي 

  منهج البحث: ثامنا

  :الدراسة وأهمیتها وتحقیقا لأهدافها تم الاعتماد بشكل أساسي على نظرا لحداثة     

  وذلك من خلال وصف متغیرات الدراسة المتمثلة في التمویل غیر التقلیدي والإقتصاد : الوصفيالمنهج

 .الجزائري من أجل التعرف على المفاهیم الأساسیة المتعلقة بالموضوع

  وهذا بتحلیل مختلف المؤشرات الاقتصادیة في الجزائر بالرجوع لمختلف التقاریر : التحلیليالمنهج

 .المنشورة في الجرائد الرسمیة والمحلیة ومقالات المحللین الإقتصادیین وكذلك تقاریر البنك المركزيالرسمیة 

  صعوبات الدراسة: تاسعا

من مواجهة عراقیل أثناء إنجازه نظرا لكون البیئة البحثیة محفوفة بالصعوبات ولعل  لا یخلو أي بحث     

أهم الصعوبات التي واجهتنا في هذه الدراسة شح المراجع وخلوها من المحاور التي تعالج الموضوع، وتعذر 

خر الحصول على الإحصائیات الحدیثة والصحیحة خاصة من الجانب التطبیقي فهي تختلف من موقع لآ

  .الأمر الذي یقلل من صحة النتائج المتوصل إلیها

 الدراسات السابقة:عاشرا

و أ بحث يأو تطبیقیة،فأي دراسة علمیة سواء كانت نظریة لأمنطلقا هاما ورئیسیا  تعتبر الدراسات السابقة

موضوع  فالدراسات السابقة تمثل أرضیة غنیة بالمعلومات لمشكلة أون تنطلق من العدم،أدراسة لا یمكن 

یم هذه الدراسة وزیادة الدقة مما تم الإطلاع علیه من دراسات سابقة لتع إلى سنتطرق  جزءوفي هذا الالبحث،

إبراز مساهمة الدراسة الحالیة عن  إلى والثقة في النتائج التي ستتوصل إلیها الدراسة لاحقا بالإضافة 

  :  تي لها علاقة بمتغیرات الدراسةأهم الدراسات ال إلى وسنتطرق فیما یلي  الدراسات السابقة

 الجزائر دراسةالتمویل غیر التقلیدي في معالجة عجز الموازنة العامة في  مساهمة" دراسة بعنوان 

والتسویق جامعة  الابتكارمخبر إدارة محمد،مكاوي هجیرة،بوبكر للباحثین ،2019-2014تحلیلیة 

 أبریل ،1العددوالأعمال، المال  اقتصادالجامعي نور البشیر البیض،مجلة  زبلعباس، المركسیدي 

هدف الباحثان من خلال هذه الدراسة معرفة مدى مساهمة التمویل غیر التقلیدي في تمویل .2020

العجز الموازني في الجزائر متبعان الباحثان في دراستهما على المنهج الوصفي والتحلیلي من خلال 

لعجز الموازني في الجزائر وكیف ساهم التمویل غیر التقلیدي في تغطیة العجز خلال فترة تحلیل ظاهرة ا
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یجب تحدید وجهة :العدید من النتائج التي یمكن بلورة البعض منها في النقاط التالیة إلى الدراسة وتوصلا 

 الاستهلاكيأو  الأموال التي طبعت في إطار سیاسة التمویل غیر التقلیدي هل ستوجه للقطاع الإنتاجي

طبقت .هذه الزیادة وإلا ستكون هناك أثار تضخمیة لامتصاصوهذا مایتطلب توفر جهاز إنتاجي مرن 

مكرر  45المتعلق بالنقد والقرض لا سیما المادة  03/11هذه السیاسة بعد إدخال تعدیلات على الأمر 

  .سنوات 05دة والتي سمحت للخزینة العمومیة بالإقتراض المباشر من بنك الجزائر لم

 للباحثة،التحدیات والإصلاحات المصاحبة لسیاسة التمویل غیر التقلیدي في الجزائر بعنوان دراسة 

،جامعة محمد خیضر 1العدد  ،05لمجلداالمالیة البنكیة وإدارة الأعمال،  الاقتصادیات نسیب، مجلةأنفال 

الجزائر سیاسة التمویل  اعتمادفیما تتمثل تحدیات :التالیةالإشكالیة  تناولت هذه الدراسة. 2019، بسكرة

ن أ :غیر التقلیدي،وما هي أهم الإصلاحات المصاحبة له؟وقد توصلت لمجموعة من النتائج أهمها

سیاسة التمویل غیر التقلیدي في الجزائر تقوم عل فكرة الإصدارات الجدیدة ولكن دون مقابل وهي سیاسة 

من بین أهم التحدیات التي ستواجه .عن حلول مكملة ولیست أساسیة ي عبارةأسنوات 5لمدة  استثنائیة

الجزائري لتبني هذه السیاسة حسب صندوق النقد الدولي والمحللون والخبراء هو الزیادة في  الاقتصاد

 الاقتصادیةطبیعة البنیة  إلى المعروض النقدي والذي سیصاحب تضخم مفرط وبطالة كبیرة بالإضافة 

كما تضمنت أیضا الإصلاحات المصاحبة لسیاسة التمویل غیر التقلیدي من أهمها ،ةللدولة الجزائری

استعادة توازنات خزینة الدولة واستعادة توازنات میزان المدفوعات والإصلاحات الهیكلیة والمالیة 

  .والاقتصادیة

 العمومیة في  كآلیة لعلاج عجز الخزینةالتوجه نحو التمویل غیر التقلیدي  بعنوان دراسة

محمد  ةالتسییر، جامعوالتجاریة وعلوم  الاقتصادیةسمیر بختي وآخرون كلیة العلوم  للباحثالجزائر،

 إلى الوقوف على فعالیة اللجوء  إلى هدفت هذه الدراسة .2019فیفري  05- 04،ةبوضیاف، المسیل

سعار المحروقات أ عن تهاويزمة المالیة الناتجةلأالتمویل غیر التقلیدي للخزینة العمومیة في ظل ا

التمویل  استخدام :النتائج التالیة إلى الوطني؛حیث توصلت  الاقتصادعلى  انعكاساتهالعالمیة،وتحدید 

تطبیق .اقتصاديو كساد أ انكماشغیر التقلیدي كان نتیجة تراجع موارد صندوق ضبط الإیرادات ولیس 

السلبیة على  انعكاساته الاعتباربعین  یأخذالتمویل غیر التقلیدي كان دون دراسة معمقة فهو لم 

البنك المركزي سیفقد .الوطني من تدهور في قیمة العملة المحلیة وارتفاع معدلات التضخم الاقتصاد

 .وهیمنته على النظام المصرفي بسبب سیاسة التمویل غیر التقلیدي استقلالیته

 دراسة قیاسیة لأثر التمویل -قتصاديالاالتمویل غیر التقلیدي وأثره على الأداء  بعنوان مداخلة

جوان ،بغداد بنین وآخرونللباحث  2016- 1987في الجزائر  الاقتصاديالتضخمي على النمو 

الوضعي والتعرف على  الاقتصادالتعرف على مصادر التمویل في  إلى  هذه الدراسةهدفت .2018

ثر سیاسة التمویل التضخمي أیضا حاول الباحث التعرف على أ ،الاقتصادثره على أالتمویل التضخمي و 
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في الجزائر خلال مدة الدراسة،مستخدما في ذلك المنهج التحلیلي وبالاعتماد  الاقتصاديوأثره على النمو 

الزیادة في الإصدار النقدي أن  إلى ، وتوصلت الدراسة ةالذاتي للأخطاء الزمنی الانحدارعلى نموذج 

، فائض في المیزان التجاري للدولة إلى العملة مما سیزید من الصادرات ویؤدي  ضانخفا إلى تؤدي 

ن تحقق عائد یخفف من أالتي من شأنها  الاستثماریةتوجیه الإصدار النقدي الجدید لتمویل المشاریع 

  .في الموازنة العامة العبء

 ة آلیات تمویل حدیثة في مصادر التمویل غیر التقلیدي للخزینة العمومیة الجزائری دراسة بعنوان

 استحداثنه الحل لیس في أالهدف من هذه الدراسة . 2017ورالدین جوادي  نللباحث اقتصاد تقلیدي؟

مصادر  لاعتمادن اللجوء أموارد تمویل حقیقیة و  استحداثآلیات اقراض جدیدة للخزینة العمومیة بل في 

الأجور،فواتیر :التمویل غیر التقلیدي الخزینة العمومیة سوف یؤثر إیجابیا على قدرتها في تغطیة نفقاتها

. ن یكون حاضنة تمثل هذه الآلیات المتقدمةأ ضعفأ الجزائري الاقتصادن ، أ....الاستهلاكیةدعم المواد 

ساس فشل نموذج التنمیة أة في الجزائر هو التنموی الاقتصادیةالمبالغ فیه في السیاسة  الاجتماعيالبعد 

 .  وسبب تدني إنجازاتها

 هل یتعلق ...والقرض وفق تعدیلات قانون النقد الجزائر التمویل غیر التقلیدي في"بعنوان مقال

منشور في مجلة میلاف للبحوث والدراسات،  ،)2015( حمزة رمليللباحث ؟الأمر بالتیسیر الكمي

هذه الدراسة الإشكالیة ت حیث تناول.الجزائر- میلة  ، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف4المجلد 

هم الإصلاحات أالجزائر سیاسة التمویل غیر التقلیدي،وما هي  اعتماد فیما تتمثل تحدیات :التالیة

ن سیاسة التمویل غیر التقلیدي في الجزائر أ أهمهامجموعة من النتائج  إلى المصاحبة له؟وقد توصلت 

لمدة سنوات أي عبارة عن  استثنائیةتقوم على فكرة الإصدارات الجدیدة ولكن دون مقابل وهي سیاسة 

الجزائري من تبني هذه  الاقتصادهم التحدیات التي ستواجه أ حلول مكملة ولیست أساسیة ومن بین

ندوق النقد الدولي والمحللون والخبراء هو الزیادة في المعروض النقدي والذي السیاسة حسب ص

للدولة الجزائریة وتضمنت  الاقتصادیةطبیعة البنیة  إلى سیصاحبه تضخم مفرط وبطالة كبیرة بالإضافة 

أیضا الإصلاحات المصاحبة لسیاسة التمویل غیر التقلیدي من أهمها استعادة توازنات خزینة الدولة 

  .استعادة توازنات میزان المدفوعات والإصلاحات الهیكلیة والمالیة والاقتصادیة و 

 إلى 2000التمویل غیر التقلیدي كآلیة لتمویل العجز الموازني دراسة حالة الجزائر  بعنوان دراسة 

 ،جامعةرابیا رقیا مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم التجاریة طالبةلل، 2019

ما مدى نجاعة :تناول صاحب هذه الدراسة الإشكالیة التالیة.2018البویرة  العقید أعلى محمد أو الحاج،

التمویل غیر التقلیدي كآلیة لتمویل العجز الموازني في الجزائر وما مدى الآلیات البدیلة له؟وقد خلصت 

ن الكتلة ویل العجز الموازني لأفشل سیاسة التمویل غیر التقلیدي في تم:نتائج أهمها إلى هذه الدراسة 

لنفقات المنتجة وآخر المستجدات في هذا ل تالنقدیة التي تم ضخها وجهت للنفقات غیر المنتجة ولیس
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الموضوع هو تبرأ بنك الجزائر من سیاسة الإصدار النقدي وأخیرا توقیف هذه السیاسة من قبل السلطات 

موال الأ عدة مصادر لحصولها على إلى الدولة  أججل تغطیة العجز الموازني تلأأیضا من و  الحالیة

  .عمالها وهذه المصادر تتمثل في الإیرادات العامةأحتى تستطیع مباشرة 

  :التعقیب على الدراسات السابقة

انطلاقا مما تم عرضه في الدراسات السابقة، نلاحظ أن تركیز هذه الدراسات كلها حول تحلیل التمویل 

آثاره  إلى غیر التقلیدي من حیث ظهوره وأسباب اللجوء إلیه ودوره كأداة لتمویل عجز المیزانیة، دون التطرق 

محاولة تغطیتنا بالدراسة  إلى فة بالإضا ،...على بقیة المؤشرات الاقتصادیة الأخرى كالبطالة والتضخم

والتحلیل لهذه العناصر، نحاول كذلك التطرق لفجوة المعرفة المتمثلة في الآثار المستقبلیة لهذه الأداة على 

  .الاقتصاد الجزائري

  هیكل الدراسة:عشر احدى

ثلاثة فصول، تناولنا في الفصل الأول  إلى على إشكالیة الدراسة تم تقسیم هذه الأخیرة  الإجابةبغرض 

الإطار المنهجي للدراسة، الفصل الأول تناولنا فیه الإطار المنهجي للتمویل غیر التقلیدي ویتضمن مقدمة 

وفرضیات الدراسة، كذلك  عامة تتضمن مختلف أبعاد الموضوع، بدءا بإشكالیة الدراسة ثم التساؤلات الفرعیة

ب اختیار الموضوع محل الدراسة مع ذكر المنهج العلمي المتبع وحدود الدراسة أهمیة وأهداف الدراسة وأسبا

  .بالدراسات السابقة والتعقیب علیها ثم صعوبات الدراسة، انتهاء

الإطار النظري للتمویل غیر التقلیدي وقد تم تقسیم هذا  إلى یفقد تم التطرق فیه  يأما الفصل الثان

أهم المفاهیم المتعلقة بالتمویل غیر التقلیدي وإبراز  إلى الأول تطرقنا ثلاث مباحث في المبحث  إلى الفصل 

المبحث الثاني الذي تضمن التمویل غیر التقلیدي في إطار السیاسة  إلى  ةأهمیته وأهدافه، بالإضاف

وفي الأخیر تحدثنا عن انعكاسات وتجارب بعض الدول في مجال التمویل غیر التقلیدي في  الاقتصادیة

  .الثالث المبحث

 الاقتصادالفصل الثالث فقد حاولنا من خلاله القیام بدراسة تحلیلیة للتمویل غیر التقلیدي وأثره على أما 

ماهیة التمویل غیر التقلیدي في التشریع ثلاثة أقسام، في القسم الأول تناولنا  إلى الجزائري حین قسمناه 

الاقتصادیة في  آثار التمویل غیر تقلیدي على أهم المؤشرات إلى الجزائري أما القسم الثاني فقد تطرقنا فیه 

آفاق التمویل غیر التقلیدي على الاقتصاد  إلى الجزائر، في حین حاولنا في العنصر الثالث التطرق 

  .الجزائري
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التي تضمن النتائج التي تم استخلاصها من دراسة الموضوع  إلى الخاتمةوفي الأخیر تم التعرض 

  .التي من شأنها أن تساعد في تعزیز أهداف التمویل غیر التقلیدي اتالاقتراحوأهم 
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  لثاني ا الفصل

الإطار النظري للتمویل 

 غیر التقلیدي
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  :تمهید

أن مشكلة السیولة من المشكلات العویصة التي تعاني منها اقتصادیات الدول، فهي جزء من  لاشك

لتمویل وتحریك النشاطات الاقتصادیة في أي اقتصاد  الأزمةالمشكلات التي تتعلق بتوفیر الموارد المالیة 

ستطیع أن توفر الموارد وغالبا ما تنشأ هذه المشكلة من ضعف البنیة المالیة لاقتصاد الدولة وبالتالي لا ت

ما یسمى بالتمویل غیر التقلیدي أو التمویل التضخمي بمعنى الاستدانة  إلى المالیة الحقیقیة فتضطر للجوء 

النقدي، أو الاستدانة من الجمهور والبنوك عبر أذونات  الإصدارمن البنك المركزي عن طریق 

الدولة على الاستدانة والتي تعني مزید من طبع  الخزینة،فضعف المدخرات الوطنیة الخاصة والحكومیة یجبر

  .النقود لمقابلة الاحتیاجات

التمویل عن طریق طبع النقود ومن بینها الولایات المتحدة الأمریكیة ففي  إلى وقد لجأت دول كثیرة       

موارد المالیة القرن التاسع عشر والتي قامت بطبع النقود والاقتراض لتمویل نشاطاتها الإنتاجیة بسبب شح ال

الكساد العظیم (،وقد استعمل بناء على احتیاجات الاقتصاد الأمریكي لعلاج مشكلة البطالة في تلك الفترة 

كما یرى كینز على أنه أي تمویل بالعجز یعوض النص في الإنفاق الخاص للحفاظ على ) 1929-1933

  .المستوى اللازم للتشغیل التام 

في أغلب الأحیان على التمویل غیر التقلیدي لنشاطاتها الإنتاجیة  مما جعل الحكومات تعتمد      

تزاید معدلات التمویل غیر  إلى والاستهلاكیة  وذلك لشح الموارد المالیة وضعف المدخرات الوطنیة مما أدى 

ث ثلا إلى وعلیه سنحاول في هذا الفصل التطرق . خلال الفترة السابقة) الإصدار النقدي الجدید(التقلیدي 

  :مباحث أساسیة هي

  .ماهیة التمویل غیر التقلیدي: المبحث الأول

  .التمویل غیر التقلیدي في إطار السیاسة الاقتصادیة :المبحث الثاني

  .قییم التمویل غیر التقلیدي وطرق مراقبته للحد من انعكاساتهت: المبحث الثالث
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  ي ماهیة التمویل غیر التقلید: الأول المبحث

لا بوجود ما یقابلها من احتیاطي  لذهب إالنقود من طرف البنك المركزي  به عادة ألا یتم طبع ن المعترفإ

سیاسة التمویل  إلى و احتیاطات للنقد الأجنبي ،ولكن اللجوء أنتاج حقیقي لسلع إأو حسب قوة الاقتصاد من 

  .تغطیةصدار النقد بدون إغیر التقلیدي تعمل عكس ذلك أي عملیة 

  نشأة وتعریف التمویل غیر التقلیدي :أولا

  :نبین فیما یأتي لمحة تاریخیة عن التمویل غیر التقلیدي وأهم التعاریف الخاصة بهس

  التمویل غیر التقلیدي ةنشأ .1

قد نسب أول سجل مكتوب لعبارة ومفهوم التمویل غیر التقلیدي أو ما عرف بالتسهیل الكمي لعالم 

،صاغ هذا ي كلیة الإدارة بالمملكة المتحدةیرنر أستاذ العملیات المصرفیة الدولیة فف الاقتصاد الدكتور ریتشارد

خلال العروض التقدیمیة لمستثمري المؤسسات في طوكیو،وأیضا كان في عنوان مقال  1994المفهوم عام 

شكل جدید  قتراحافیه هذا المصطلح بهدف  ستخدما،)نیكي(ون بتم نشره في صحیفة نیهون كیزاي شین

لسیاسة النقدیة من قبل البنك المركزي الذي لا یعتمد على تخفیض معدل الفائدة أو السیاسة النقدیة ل

تولید الائتمان من خلال الشراء  إلى ، وأشار أنه لتحقیق الإنعاش الاقتصادي لابد من اللجوء وسعیةالت

المباشر للبنك المركزي للموجودات المتعثرة من المصارف، والإقراض المباشر للشركات والحكومة وشراء 

السندات الأذنیة التجاریة،والدیون الأخرى وأدوات حقوق الملكیة من الشركات ،والتوقف عن إصدار سندات 

عبد العزیز شویش (.الحكومة مباشرة من المصارف إقراضعام بدلا من القطاع ال إقراضحكومیة لتمویل متطلبات 

  )126، صفحة 2014و عبد الباري أحمد ، 

  تعریف التمویل غیر التقلیدي .2

  :قبل التعرف على التمویل غیر التقلیدي یجب معرفة مفهوم التمویل

التي تساهم في تدبیر الأموال وكیفیة استخدامها سواء كانت هذه التمویل هو مجموعة من الأسس والحقائق 

  )2012حسن، (. الأفراد أو منشآت الأعمال أو الأجهزة الحكومیة الأموال  تخص

سیاسة نقدیة :التمویل غیر التقلیدي فتعددت التعاریف و المفاهیم حوله ویعرف على أنه  فأما تعری

غیر تقلیدیة تستخدمها البنوك المركزیة لتنشیط الاقتصاد القومي عندما تصبح السیاسة النقدیة التقلیدیة غیر 

ي الاقتصاد، ویتمیز هذا فعالة حیث یشتري البنك المركزي الأصول المالیة لزیادة كمیة الأموال المتاحة ف

الأسلوب عن السیاسة النقدیة المعتادة بأكثر شراء وبیع الأصول المالیة من أجل الحفاظ على معدلات الفائدة 

  )64، صفحة 2013صاري، (. في السوق عند قیمة الهدف المحدد
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إضافیة من النقد الورقي تستخدمها الدولة في تمویل نفقاتها  خلق كمیة: التمویل غیر التقلیدي بأنه فكما یعر 

العامة، وتستند الدولة بهذا الصدد على سلطتها في الإشراف على النظام النقدي وتوجیهه وتحدید القواعد التي 

  )450_449، صفحة 2012فلیح، مالیة الدولة، (.یسیر بمقتضاها مع تعیین الكمیات التي یمكن إصدارها من النقد

فالإصدار النقدي الجدید أو ما یصطلح علیه بالتمویل بالعجز أو التمویل غیر التقلیدي أو التمویل 

التضخمي أو التیسیر الكمي یعد الخط الدفاعي الأخیر في مواجهة عجز الموازنة، حیث تزداد كمیة النقود 

  )18، صفحة 2018قرود و كزیز ، (.اوز معدل زیادة الدخل القوميوحجم السیولة بقدر ما یتج

إصدار كمیات إضافیة من  إلى أنه لجوء الدولة :مما سبق یمكن تعریف التمویل غیر التقلیدي على

العادیة عن تغطیة هذا العجز، وهو سیاسة  الإیراداتالنقود لتغطیة العجز في الموازنة العامة، عندما تعجز 

نقدیة غیر تقلیدیة تستخدمها البنوك المركزیة لتنشیط الاقتصاد القومي عندما تصبح السیاسة النقدیة التقلیدیة 

  .غیر فعالة

  أسس وخصائص التمویل غیر التقلیدي .3

حیث سنحاول هنا عرض یستخدم مفهوم التمویل غیر التقلیدي دون توضیح أسسه  الأحیانفي غالب       

  :هذه الأسس وأهم خصائصه

  أسس التمویل غیر التقلیدي. 1.3

  :وتتمثل في

الاستثمار (تقوم على توقع زیادة الطلب على المدى الطویل  ةصفة نیو كنزی التمویل غیر التقلیدي هو 

تم  دلق. ،ولكن في حالة التصلب الهیكلي وعدم تفعیل النسیج المنتج یسرع عملیة التضخم)والاستهلاك

استعمال هذا النوع من التمویل غیر التقلیدي في اقتصاد سوق هیكلي له میزة خلق قیمة مضافة في حالة 

المؤسسات في طور النمو أو مؤسسات في طور إعادة الهیكلة ویستخدم عندما تملك المؤسسة أصول أو تدر 

، 2018مسیلیتي، بن زعمة، و تقرارت، (.التقلیديتدفقات نقدیة تتفتح لها خیارات تمویل غیر تقلیدیة تكمیلا للتمویل غیر 

  )03صفحة 

البنوك المركزیة الغربیة استعملت هذه التدابیر الغیر تقلیدیة التي یمكن أن تأخذ شكل تدابیر تلیین        

مبررة، خاصة عند ظهور  فلبعض معاییر السیاسة النقدیة أو حقن شامل للسیولة في النظام المالي في ظرو 

  .خطر الانكماش ، انهیار البورصة أو السندات،إفلاس مؤسسة ائتمان ضخمة وأزمة ثقة في القطاع المالي
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  خصائص التمویل غیر التقلیدي. 2.3

التمویل غیر التقلیدي هو عملیة تمویل جدیدة تلجأ لها الحكومات من أجل تمویل عجزها ویعتبر حالیا  یعتبر

الآلیات التي تشغل حیزا كبیرا لدى اهتمامات الباحثین ومن خلال تعریف التمویل غیر التقلیدي  من أبرز

  )250، صفحة 2019بوجلال و دیب ، (:نستخلص جملة من الخصائص

 واحدة كما وصفته  هو لیس أداة،و التمویل غیر التقلیدي خطة طویلة الأجل تتضمن استخدام عدة أدوات

 .بعض التعریفات

  هو ما و یقتصر استخدام التمویل غیر التقلیدي على الحالات المستعصیة كالأزمات المالیة والاقتصادیة

 .2008یة الأربعة الكبرى بعد أزمة حدث مع المصارف المركز 

 ة ودیون عقاری وأخرى خاصة كالسندات المدعومة برهون ،تضم الأصول المالیة سندات دین حكومیة

 .المؤسسات المالیة

  یعد تخفیض معدلات الفائدة هدفا مرحلیا یتوسط العلاقة بین التدخل في السوق المالیة عبر مراحل السوق

المفتوحة وتحقیق الهدف الاقتصادي النهائي بدعم مؤشرات الاقتصاد الكلي التي یأتي في مقدمتها النمو 

 .الاقتصادي

  التقلیدي وأهمیة التمویل غیر أهداف:ثانیا

  :غیر التقلیدي تلجأ الحكومات لهذه الآلیة لتحقیق مجموعة من الأهداف وتتمثل فیما یليظرا لأهمیة التمویل ن

  أهداف التمویل غیر التقلیدي .1

أخرى  إلى من أجل تحقیق أهداف،وقد تختلف هذه الأهداف من دولة  تلجأ الحكومة للتمویل غیر التقلیدي

  )254، صفحة 2018العشي و صدیقي ، (:ومن أهمها

  التأثیر في معدل الفائدة طویل الأجل وقیام البنوك المركزیة بشراء الأصول طویلة الأجل بسبب انخفاض

المعروض منها من قبل المستثمرین، إذا افترضنا ثبات الطلب المتزاید علیها من خلال برنامج التمویل غیر 

 .طویلة الأجل وانخفاض معدلات الفائدة طویلة الأجل لا یساهم في ارتفاع أسعار الأصو التقلیدي مم

  وذلك من خلال طول ر أسعار السندات حیث تتعرض لخطر التغیرات في سعر الفائدةمخاطالتقلیل من ،

ه المخاطر على السندات ذهمویل غیر التقلیدي هو التقلیل من ولهذا فمن أهم اعتبارات برنامج الت مدة السند،

ستثماریة مما یشجع لایجابیا على العائد من السندات التجاریة واإخاصة منها السندات السیادیة التي تؤثر 

 .ولها وخلق سیولة مناسبة في السوقالمستثمرون على تنا

 لى الوفاء المقترضین ع فلاس وعدم قدرةلإتحیید الإفلاس وعدم الوفاء بالالتزامات المالیة حیث یعتبر ا

لا أن تبني سیاسة التمویل غیر التقلیدي ،إالمالیة اتجاه المقرضین من أهم مظاهر الأزمات المالیة تبالالتزاما

یعمل على تحدید هذا الأثر وفق ما یوفره كخطة إنقاد مالیة للمؤسسات القابلة للإفلاس والحفاظ على أصولها 
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مناطق أخرى من  إلى المالیة والحد من انتقال تداعیات ذلك من الانهیار واستعادة الثقة المصرفیة للأسواق 

 .العالم في ظل العولمة المالیة وترابط الأسواق المالیة العالمیة 

  تحقیق الانتعاش الاقتصادي من طرف زیادة الإقراض المصرفي والمعروض النقدي وبالتالي رفع معدل

یابان ،الاتحاد الأوربي ال(المركزیة الثلاثة  حافظو البنوكفقد صرح م ،مستویات مستهدفة إلى التضخم 

 .یعتبر الأول تطبیق هذه السیاسیة بأن  هذا الهدف) ،إنجلترا

  )175، صفحة 2018علي، (:تحقیق ثلاث أهداف رئیسیة إلى وعموما تهدف سیاسة التمویل غیر تقلیدي 

القطاعات  إلى تغیر مسار التدفقات المالیة من أدوات الاستثمار المالیة من أدوات الاستثمار الثابتة :أولا

  .، التي توفر فرص عمل وترفع من حجم الصادراتالإنتاجیة

خفض سعر الصرف العملة لزیادة القیمة التناسبیة للبضائع الوطنیة مقارنة بنظیرتها من الدول الأخرى  :ثانیا

بضاعتها  المحلیة والعالمیة وفقا للمنطق الاقتصادي، وكلما كانت عملة الدولة ضعیفة كانتفي السوق 

  .أرخص

..)  الانتاج ،التشغیل ،التصدیر(تسهیل الائتمان البنكي وتوفیره بما یكفي لبعث النشاط  الاقتصادي  :ثالثا

و یعزز الثقة المفقودة في لطالب القروض البنكیة، وه) تقریب معدومة أو معدومة(وبسبب فائدة صفریة 

 .النظام المالي

  آلیات ومحددات التمویل غیر التقلیدي .2

إن تطبیق سیاسة التمویل غیر التقلیدي یتطلب مجموعة من المعاییر لابد من الالتزام بها، وإلا        

و عندما أصبحت تشكل خطر على الدولة المطبقة لها في أوقات الكساد، ویكون نمو الناتج المحلي بطیئا أ

تسجل عجز في المیزانیة العامة للدولة نتیجة للإنفاق الحكومي، وتتم عملیة التمویل غیر التقلیدي وفق 

  )152، صفحة 2014دردوري، (:التالیة  الإجراءات

الصفر یفقد البنك  إلى تعمل البنوك المركزیة على خفض معدلات الفائدة وعندما یصل  ففي الأولى  

المركزي فرصته في تشجیع الائتمان وبالتالي یطبق سیاسة التیسیر الكمي، حیث یقوم البنك المركزي بشراء 

میزانیته العامة كأصول بزیادة  إلى ، ویضیف البنك المركزي السندات )سندات الخزینة(السندات الحكومیة 

 إلى طات البنوك التجاریة التي یحتفظ بها وهذا یؤدي المعروض النقدي وتقلیل معدلات الفائدة على احتیا

تقلیل البنوك على الاحتفاظ بفائض السیولة لدى البنك المركزي وبالتالي زیادة حجم الائتمان،ما یساعد 

الاستثمار في القطاعات الاقتصادیة الحقیقیة وعند بلوغ أهدافه یتوقف البنك المركزي من شراء سندات جدیدة 

  . إما یحتفظ بالسندات التي قام بشرائها أو أن یقوم ببیعها في السوق وقد یحقق أرباحویكون مخیرا 

الدولة لتمویل نفقاتها عن طریق طبع ما تحتاجه من أوراق نقدیة فالدولة  وعند لجوءأما في الثانیة 

وم البنك المركزي ولما لها من سلطة السیادة تستطیع إصدار الأوراق النقدیة وإعطائها قدرة إبراء الدیون فیق
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بتقدیم وسائل الدفع اللازمة للحكومة كي تتمكن من تأدیة نشاطاتها المعتمدة مقابل حصوله منها على أذونات 

الخزینة صادرة من السلطة التنفیذیة في صورة قرض عادة ،فتقوم القروض المباشرة للحكومة لمواجهة عجز 

  : الموازنة،وفي كلا الحالتین تمر العملیة بمرحلتین

البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة مما من  الحكومیةللسندات  شراء البنك المركزي: المرحلة الأولى

  .انخفاض أسعار الفائدة طویلة الأجل إلى یرفع من أسعارها بسبب زیادة الطلب علیها ویؤدي ذلك 

توسیع القاعدة النقدیة في الاقتصاد عن طریق الإصدار النقدي وإصدار أدوات : المرحلة الثانیة

الدین قصیرة الأجل فلما یزداد الرصید النقدي وتزداد الثروة منه ویزداد الاستهلاك وبالتالي الزیادة في 

لي یرتفع الاستثمارات فیرفع الطلب الكلي على النقود وذلك بدرجة أقل من زیادة المعروض النقدي وبالتا

الاتجاه لاستبدال  إلى المعروض النقدي الجدید فإن التوسع المستمر في السیولة الزائدة سوف یدفع الأفراد 

الأصول المالیة المحلیة لعقارات داخلیة أو بأصول خارجیة وبالتالي ظهور ما یعرف بالبلورة من خلال تزاید 

خفض سعر الفائدة وجدب  إلى لعرض النقدي یؤدي الطلب على العملات الأجنبیة، وعلیه فإن التوسع في ا

غایة نقطة التشغیل التام، حیث أن زیادة بعد  إلى زیادة الطلب الكلي  إلى الاستثمارات الإضافیة التي تؤدي 

  .حدوث التضخم إلى هذه النقطة تؤدي 

د حیث یعتقد البعض أن إصدار أي عملة ورقیة یتطلب توفیر غطاء الذهب والفضة وهو اقتصا

بجانبه الصواب إذ لیست هناك علاقة بین وجود غطاء بین الذهب والفضة وبین قدرة الدولة على اصدار ما 

تحتاجه من عملات ورقیة ذلك أن الذي یعطي العملات الورقیة قیمتها ولیس وجود رصید من الذهب والفضة 

  .لدى المصارف المركزیة التي تصدرها ویبدو جلیا في الاقتصادیات المتقدمة

  أهمیة التمویل غیر التقلیدي .3

الضرائب والرسوم أو بالحصول على  إلى إذا لم تستطع الدولة أن تسد عجز موازنتها،سواء باللجوء 

القروض العامة لتغطیة نفقاتها والنهوض بأعبائها، فإنها تعتمد على سد ذلك العجز عن طریق الوسائل 

الكتلة النقدیة  إلى أي إصدار كمیة جدیدة من النقود تضاف ) طبع العملة:(النقدیة التي تدعى لدى العامة 

التضخم  إلى تولد عنه ما یعرف بالتضخم المالي الذي یفضي بالضرورة المتوفرة في البلاد، وهذا الإصدار ی

  )2014راجعي، (.النقدي
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السیاسة الاقتصادیة  إطارالتمویل غیر التقلیدي في : المبحث الثاني  

البنك المركزي بدور الوساطة في عملیة الائتمان لتعویض انقطاع الوساطة الخاصة، والمیزة یقوم 

الأساسیة في وساطة البنك المركزي هو سهولة الحصول على الأموال عن طریق إصدار سندات الحكومة بلا 

یة كالتمویل غیر قیود ولا مجازفة وذلك لتوفیر وسیلة لتحفیز الاقتصاد عن طریق استخدام أدوات غیر تقلید

التقلیدي بغیة تحقیق أحد الهدفین كأداة نقدیة للتأثیر على المتغیرات الكلیة للاقتصاد أو كآلیة لتغطیة عجز 

  . الموازنة العامة للدولة أو لتحقیق الهدفین معا

  الاقتصادیةالتقلیدي وعلاقته بالمؤشرات  رلتمویل غیا:أولا

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیةالتمویل غیر التقلیدي كأداة من أدوات  .1

تمویل غیر التقلیدي ما هو إلا أداة من أدوات البنك المركزي ویستعملها للمحافظة على صحة ال

في حالة الانخفاض الشدید لأسعار الفائدة وذلك لكي یحفز المستهلكین على الإنفاق من خلال  نالاقتصادیی

ما تنطوي السیاسة النقدیة التوسعیة على شراء البنك  ضخ النقود أو زیادة السیولة في الاقتصاد،وعادة

المركزي للسندات الحكومیة قصیرة الأجل من أجل خفض معدلات فائدة السوق قصیرة الأجل، ومع ذلك 

فعندما تكون معدلات الفائدة  قصیرة الأجل إما عند الصفر أو قریبة منه، فإن السیاسة النقدیة العادیة لا 

  .معدلات الفائدة من جدیدتكون قادرة على خفض 

یسیر الكمي هو الممارسة التي یقوم بها البنك المركزي في محاولته الحد من تأثیر الركود والت

الاقتصادي وذلك عن طریق إصدار فائض من النقود وطرحها في الاقتصاد ویعمل بطریقتین على قیمة 

  :العملة 

  . یشجع المضاربون على تخفیض قیم العملة، وتخفیض أسعار الفائدة :الأولى

  . وجود كثیر من الأموال في التداول یخفض أسعار الفائدة:الثانیة

تم تصمیم برنامج التیسیر الكمي للتأثیر بشكل إیجابي على الاقتصاد من خلال خفض أسعار الفائدة 

العشي و صدیقي ، (:تقال الخاصة بالتیسیر الكمي نذكر منهاوتخفیض قیمة العملة،وهناك العدید من قنوات الان

  )257-254، الصفحات 2018

  قناة التوقعات .1.1

الكلیة،وتوجهات سیاسة البنك المركزي أهمیة بالغة في نجاح  الخاصة بالمتغیرات الاقتصادیة تتمثل التوقعا

الإجراءات التي تقوم بها السلطات النقدیة في تحقیق الأهداف المرجوة منها،في هذا الصدد تتضمن هذه القناة 

إعداد ونشر مجموعة من التوقعات بشأن المتغیرات الاقتصادیة الكلیة التي یمكن أن تؤثر بصورة مباشرة أو 

مباشرة على المستوى العام الأسعار ومن ثم على مستقبل النمو الاقتصادي بوجه عام،حیث تتركز قناة  غیر
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المستقبلیة التي ستقوم بها البنوك  الإجراءاتالتوقعات على إمكانیة جعل الأعوان الاقتصادین یتجاوبون مع 

التي تأكد بدورها للمستثمرین المركزي،وتبین كیف یساهم برنامج التیسیر الكمي في الحفاظ على الثقة 

والمستهلكین أن البنك المركزي قام بتعدیل إجراءاته وراجع نظریته الاقتصادیة المستقبلیة ،وقام بصیاغة 

سیاسة نقدیة توسعیة تتماشى مع طموحاتهم حتى یتم استعادة الثقة في مختلف الأسواق،فالمرجع الوحید في 

ات الاقتصادین،بالرغم من تسجیل معدلات فائدة إسمیة قریبة جدا حالة مصیدة السیولة هو التحكم في توقع

من الصفر، فمن خلال سیاسة التیسیر الكمي یمكن تعدیل توقعات الأعوان الاقتصادین حول المسار 

  .المستقبلي للسیاسة النقدیة و هذا ما یعید الفعالیة اللازمة لتجاوز الأزمة المالیة

  قناة النقود. 2.1

النظریة للنقود تعتبر سیاسة التمویل غیر التقلیدي على أنه صدمة في المعروض النقدي من الناحیة 

وقناة عبوره یمكن تحلیلها عن طریق مبدأ المضاعف النقدي، فحسب هذا المبدأ فكل تغیر في القاعدة النقدیة 

رعة دوران النقود سیغیر حجم الكتلة النقدیة، فطریقة عمل المضاعف النقدي تستلزم استقراره في الزمن وس

غیر متوفرة دائما لأنه في بعض الحالات یكون التغیر في " المضاعف النقدي "لكن هذه الفرضیة الخاصة 

القاعدة النقدیة أكبر من التغیر في الكتلة النقدیة مثلما حدث في العدید من الاقتصادیات العالمیة خلال 

هذا نقول أن میكانیزم المضاعف النقدي لا یمكن أن ،على غرار منطقة الیورو وعلى 2008الأزمة العالمیة 

  .یفسر آثار سیاسة التمویل غیر التقلیدي في بعض الاقتصادیات

  قناة سعر الأصول . 3.1

سب هذه القناة فإن السیاسة النقدیة التوسعیة تزید من ارتفاع قیمة رأس المال وقیمة السندات بفعل صدمة ح

إلیها سابقا، السیولة، تعدیل  التوقعات التي أشرنا: یتم عبر أربعة قنواتخارجة لشراء الأصول، هذا التأثیر 

  .المحفظة،وقناة المدة

فمن خلال السیولة یقوم البنك المركزي على أساس برامج التیسیر الكمي بعملیة الإصدار مثلما قام به بنك 

السیولة اللازمة في الأسواق ،هذا من أجل ضمان 2008الاحتیاطي الفدرالي خلال الأزمة المالیة العالمیة 

ویجب لإنجاز تأثیرها على أسعار الأصول وجود إحلال غیر كامل بین النقود والأصول طویلة الأجل لتفادي 

ظاهرة الاكتناز،كما یمكن تسمیتها لدیهم بقناة الأصول مما یسمح لهم بتقدیم ضمانات جدیدة للبنوك مقابل 

 . إقراضهم

طرف البنك المركزي في التقلیل من حجم مخزون تلك الأصول التي  تساهم عملیة شراء الأصول من  

یملكه المستثمرون والوسطاء المالیین مما یؤثر على أسعارها في الأجل المتوسط والطویل بفعل أثر 

  .الندرة،وبالتالي التقلیل من المخاطر وتعدیل هیكل محفظة المستثمرین وهذا ما یسمى بقناة تعدیل المحفظة
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ل المحفظة یمكن تكملتها عن طریق أثر المدة الزمنیة، حیث تعمل عملیة شراء الأصول قناة تعدی

طویلة الأجل على تقلیل متوسط المدة الزمنیة لمخزون الأصول الذي یملكه المستثمرون بدرجة مخاطر 

  .منخفضة مما یغیر سرعة في أسعار الأصول عن طریق برامج التیسیر الكمي

  قناة سعر الصرف. 4.1

ن أن تؤثر سیاسة التمویل غیر التقلیدي بشكل كبیر على أسعار صرف العملات،حیث كانت یمك

في مستویات منخفضة عندما تم تطبیقها وتخص بالذكر عملیة التیسیر الكمي التي  الاسمیةمعدلات الفائدة 

یكي خلال سنة أطلقها البنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي في لجنة السوق المفتوحة لدعم الاقتصاد الأمر 

، كانت نتیجتها عملیة ضخمة لبیع السندات وحركیة لرؤوس الأموال شهدتها مختلف دول العالم مما 2008

سبق تدفق هائل للدولارات في الاستفادة من معدلات النمو الكبیرة وسرعة دوران رأس المال خاصة في 

ع عملاتها مقابل الدولار هذا ما وضع ،مما ساهم في بی) دولار كل شهر 150حوالي (الاقتصادیات الناشئة 

ارتفاع التضخم (صادرات الدولة بالمقابل هناك ارتفاع في أسعار السلع المستورة مما یعزز توقعات التضخم 

  ).المستورد

معدلات النمو الاقتصادي العالمیة،  ما یمكن قوله أن فعالیة هذه القناة مرتبط بشكل أساسي بتطور

 2014ل الأزمة العالمیة الأخیرة، فانخفاض أسعار البترول بدایة من صیف والتي كانت جد منخفضة خلا

ساهم في تخفیض أسعار السلع والخدمات وبالتالي الحد من خلق توقعات إیجابیة للتضخم مما أجل تعافي 

  . بعض الاقتصادیات العالمیة من انكماشها

  التمویل غیر التقلیدي كآلیة لتغطیة عجز الموازنة .2

مبلغ نقدي عن  إلى الحكومة باستخدام أسلوب التمویل غیر التقلیدي عن طریق تحویل العجز بالموازنة تقوم 

طریق الإصدار النقدي الجدید، وفي ظل نفس أسعار الفائدة في السوق یؤدي طرح أرصدة نقدیة جدیدة بنسبة 

ط تضخمیة یتحملها أفراد رفع المستوى العام للأسعار،وما ینشأ عنه من ضغو  إلى تتجاوز الطلب علیها 

الدخل الحقیقي أو من خلال تطبیق الحكومة لمعدل ضریبة مرتفع،ومن الآثار السلبیة لهذا  ضالمجتمع بانخفا

المصدر من مصادر تمویل العجز أیضا هو المغالاة في قیمة العملة المحلیة ،ومن ثم تفضیل الأفراد 

 الإصداربظاهرة الدولرة ویشترط لفاعلیة  فوهو ما یعر  الاحتفاظ بالنقود في عملات أجنبیة خاصة الدولار،

وجود فائض في  إلى بالمرونة بالإضافة  الإنتاجيالنقدي الجدید لعلاج عجز الموازنة أن یتمتع الجهاز 

عناصر الإنتاج المعطلة،وإذا اضطرت الحكومة للإصدار النقدي فإن علیها أن تقوم  بإصدار دفعات بسیطة 

القومي،مع ملاحظة أن الاعتماد المتزاید على الإصدار النقدي في ظل انخفاض مرونة یتحملها الاقتصاد 

زیادة الآثار السلبیة،وهذا الأسلوب صالح للاقتصادیات المتقدمة والتي تتمتع  إلى یؤدي  الإنتاجيالجهاز 

  )18، صفحة 2018قرود و كزیز ، (..بجهاز انتاجي مرن
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  آثار التمویل غیر التقلیدي على المتغیرات الاقتصادیة : ثانیا

لدراسة الآثار التي یحدثها التمویل غیر التقلیدي عن طریق الإصدار النقدي الجدید في الاقتصاد لابد من 

  )36، صفحة 2010-2019مجیدي، (:التمیز بین ثلاث فرضیات أهمها

سوف تجد مقابلها زیادة سریعة في الإنتاج ،وفي هذه الحالة  الإضافیةهي أن الكتلة النقدیة : الأولىالفرضیة 

  .لا تكون هناك أیة آثار تضخمیة لأن العرض بإمكانه أن یستجیب لزیادة الطلب

أیة  هي أن الكتلة النقدیة الإضافیة سوف تكتنز أو تدخر، وفي هذه الحالة لا تكون هناك:الفرضیة الثانیة

آثار تضخمیة لأن لیس هناك ارتفاع في الطلب إلا أن هذا یبقى مؤقتا ،إذ هناك احتمال ضخ هذه المبالغ في 

 إحداث إلى ارتفاع مباشر وسریع في الطلب مما یؤدي  إلى أي لحظة في القنوات الاقتصادیة مما یؤدي 

  . یةصدمة تضخمیة لیس بالسهل تقدیر انعكاسها على مجرى الحیاة الاقتصاد

زیادة  إلى بما یؤدي ، ضافیة سوف توزع في شكل ارتفاع المداخیلالإ وهي أن الكتلة:الثالثةالفرضیة 

الحاجات الاستهلاكیة والطلب علیها وینتج عن ذلك تسارع في ارتفاع الأسعار ومثل هذا الارتفاع یجعل 

انخفاض الصادرات إذا كان هذا التضخم ومعدلات  إلى المنتجات المحلیة أقل تنافسیة، وبالتالي یؤدي 

مرتفعة فإنه یعمل على تنشیط العمل الإنتاجي ویزید من الأرباح الناجمة عن المضاربة مما یؤدي في ذات 

  .ارتفاع معدلات البطالة إلى الوقت 

  أثر التمویل غیر التقلیدي على التضخم.1

أكثر مما هو مرغوب فیه إذا تمت المبالغة في م یسبب التمویل غیر التقلیدي ارتفاع معدلات التضخ

تقدیر المبلغ المطلوب للإصدار النقدي الجدید وتم إنشاء أموال أكثر من اللازم، وكما هو معلوم في 

الاقتصادیات الأدبیة على العادة أن الزیادة في المعروض النقدي تؤثر في التضخم،وسنقوم بدراسة العلاقة 

  . ل النظریات المفسرة لعلاقة الإصدار النقدي مع التضخمبین هاتین المتغیرین من خلا

 وق یرى أنصار هذه النظریة الكمیة أن الزیادة في كمیة النقد المتداولة في الس:النظریة النقدیة التقلیدیة

،أي كلما ارتفعت الأسعار التي تتم عن حصول ظاهرة التضخم في هو سبب ظهور البوادر التضخمیة

، صفحة 2006عنایة، (:من خلال معادلة فیشر ومعادلة كامبردج حیث معادلة فیشر هي المجتمع وتفسیر ذلك

289( 

1…………………p=m.v/t                     m.v=t.p 

  :حیث أن

M:             كمیة المبادلاتv: سرعة دوران النقود  

T:             كمیة المبادلاتp: المستوى العام للأسعار  
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  .فمعادلة فیشر تبین وجود علاقة طردیة بین كمیة النقود والأسعار 

      K=1 /v .………………2:وأیضا لدینا معادلة كامبردج

  )32، صفحة 2015-2014عامر، (:حیث أن 

K:              التفضیل النقديv: سرعة دوران النقود  

   1في  2سرعة دوران النقود  وبتعویض المعادلة :vوسرعة دوران النقود Mالعلاقة بین التفضیل النقدي  :لدینا

3..................M/K=T.p  

  :نجد معادلة كامبردجYبالدخل Tوبتعویض حجم المعادلة 

4...................M/K=T.P 

 إلى ومنه تبین هذه المعادلة وجود علاقة طردیة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار الذي سیؤدي 

تضمنها هذه النظریة لیست ظاهرة التضخم غیر أن العلاقة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار التي 

د فیها وأبسط مثال أزمة الكساد التي لزیادة كمیة النقو  ةعلاق لظاهرة فقد ترتفع كذلك لأسباب لاا بالبساطة

،بحیث لم تؤثر كمیة النقود المصدرة من طرف الحكومة في ارتفاع مثیل للتضخمأثبتت عدم صحة هذا الت

انخفاضا أكثر للأسعار وهذا ما یوضح أن  ایتوقعو  االأسعار بسبب زیادة التفضیل النقدي للأفراد الذین كانو 

 . نها وسیطا للتبادلا زیادة على كو النقود تطلب لذاته

 التضخم الكینزیة بنظریة فائض القیمة،حیث أثار كینز في یمكن أن تسمى نظریة :نزیة یالنظریة الك

نظریته العامة أن النظریة التقلیدیة للنقود فشلت في تشخیص أسباب الكساد الكبیر،كما رفض الأفكار 

التوازني عند تقاطع منحنى الطلب الكلي مع الرئیسیة للتحلیل الكلاسیكي فعند كینز یتحدد المستوى 

 )35، صفحة 2015-2014عامر، (:منحنى العرض الكلي،وتمیز هذا التحلیل بمرحلتین

للاقتصاد الرأسمالي مستقلة هذه الحالة عند زیادة إنفاق  الإنتاجیة لا تكون فیها المواد: المرحلة الأولى 

زیادة الدخل وبالتالي زیادة الاستهلاك مما یعني زیادة الطلب الكلي مما  إلى الحكومة مثلا، فإن ذلك یؤدي 

ینعكس على زیادة الإنتاج ویتسبب في ارتفاع الأسعار لأن فائض الطلب یمتص الإنتاج ولن یؤدي بالضرورة 

لتضخم، فالتشغیل الغیر كامل یعني مرونة الجهاز الإنتاجي وقدرته على الاستجابة للتغیرات في لظاهرة ا

  .الطلب

أقصى حد من تشغیلها فإذا  إلى وهي مرحلة التشغیل التام حیث تكون الطاقة قد وصلت  :المرحلة الثانیة

العرض الكلي للسلع والخدمات،  أي زیادة في الإنتاج أو أحداثافترضنا أي زیادة الطلب الكلي لا تنجح في 

حیث تكون مرونة العرض الكلي قد بلغت الصفر ویسمى الفرق بین الطلب الكلي والناتج الوطني فائض 
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الطلب الذي ینعكس على ارتفاع الأسعار،أي عدم قدرة الجهاز الإنتاجي على مواجهة هذه الزیادة وبذلك 

  .یتحقق الاختلال بین الطلب الكلي والعرض الكلي

 ارتفاع الأسعار مما یعني  إلى وتتمثل في زیادة الإنتاج مما یؤدی: نظریة التضخم الناشئ عن دافع الطلب

 .مصدر التضخم هنا یتمثل في العرض فإن ارتفاع الأجور بشكل مستقل عن ظروف الإنتاج

  حیث صاحب  میلتون فریدمانبزعامة  شیكاغووقد تبنتها مدرسة :النظریة المعاصرة في تفسیر التضخم

تزداد معدلات البطالة وهو ما  الارتفاع المتواصل للأسعار في اقتصادیات الدول الرأسمالیة في السبعینیات

یناقض سیاسات مكافحة التضخم التي تنصح بها النظریة الكینزیة، حیث تنظر هذه النظریة للتضخم على أنه 

ر من المعروض الإنتاجي حیث تقوم هذه النظریة ظاهرة نقدیة ومصدره هو كمیة النقود المتداولة بسرعة أكب

 )35، صفحة 2015- 2014عامر، (:على مبدأین

تطور التغییر في النسبة بین كمیة النقود وبین الناتج أي نصیب  يأ :المؤشر في المستوى العام للأسعار_

  .الوحدة من الناتج الوطني من كمیة النقود ولیس تطور كمیة فقط

أي التفضیل النقدي كمعبر عن الأرصدة النقدیة التي یرغب  :التغیر الطارئ على سرعة دوران النقود_

  .الأفراد الاحتفاظ بها من دخولهم النقدیة

یتصور فریدمان أن التغییر في كمیة النقود یدعمه التغییر في سرعة دورانها في نفس الاتجاه وینعكس 

إجمالي أثر التغیر في كمیة النقود وسرعة دورانها في إحداث تغییر في كل من الناتج الوطني والأسعار 

زیادة  إلى النقود یرجع  بنسب متفاوتة، ومنه فإن مصدر الارتفاع التضخمي في النظریة المعاصرة لكمیة

  .ستمرار في المستوى العام للأسعارالرصید النقدي في المجتمع عن الحجم الأمثل الذي یحقق الا

  عرض النقد   التمویل غیر التقلیدي على أثر.2

إن أثره في عرض النقد مباشر لأن التمویل الغیر تقلیدي یصب أساسا في الموجود النقدي للجهاز 

نقد یتمثل في الحسابات الجاریة وحساب التوفیر والتداول النقدي في الجهاز المصرفي المصرفي وعرض ال

  .روع في بدئ خطط التمویل غیر التقلیدي وتنفیذهاشفهي علاقة تكاملیة لذا فإن عرض النقد یزداد فور ال

  سعر الفائدة علىأثر التمویل غیر التقلیدي .3

السیاسة النقدیة وذلك بخفض أو رفع معدل الفائدة المستهدف  یقوم البنك المركزي في الغالب بتنفیذ

حیث یقوم البنك المركزي بشراء أو بیع السندات الحكومیة قصیرة  ،من أجل التحكم بأسعار الفائدة بین البنوك

، أو عندما  یكون التضخم منخفض جدا یستخدم البنك المركزي البنوك والمؤسسات المالیة الأخرىالأجل من 

ل الغیر تقلیدي لشراء كمیة محددة من السندات أو الموجودات الأخرى من المؤسسات المالیة بغض التموی

النظر عن معدل الفائدة الذي لا یمكن أن ینخفض كثیرا وغالبا ما یعتبر هذا السبیل الوحید والباقي لتنشیط 

  )134، صفحة 2014احمد، (.الاقتصاد
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  التنمیة الاقتصادیةعلى التقلیدي  أثر التمویل غیر.4

  )2015أوطو كوندجیت، (:ویتمثل في

 على الإصدار النقدي الجدید تزداد أهمیته في الدول التي  رتكازهاإن سیاسة التمویل غیر التقلیدي ب

الزیادة في كمیة النقود المطبوعة تستطیع الدولة سد فجوة تمویلیة في باستنفدت طاقتها الضریبیة والافتراضیة ف

 .الإنتاجخطة التنمیة الاقتصادیة وفك الاختناقات في 

  إن التمویل غیر التقلیدي یشجع الوهم النقدي الحاصل بفعل التضخم والمتمثل في زیادة الدخول النقدیة

كما یشجع ملاك  ،هم أن دخولهم الحقیقیة قد زادتوبالتالي یغري العمال على المزید من العمل ظنا من

الأراضي وأصحاب رؤوس الأموال على تقدیم ما یملكون عن عناصر الإنتاج مقابل الزیادة المتوقعة في 

الدخول النقدیة لهذه العناصر وتستطیع الدولة اعتمادا على هذا الوهم بناء مشروعات التنمیة الاقتصادیة قبل 

 .یادة في الدخولأن تستبین حقیقة الز 

 ه ضدخار الإجباري عن طریق رفعه للأسعار ومن ثم تخفیلاإن التمویل غیر التقلیدي یساعد على تحقیق ا

للاستهلاك حیث یترتب على ذلك زیادة موارد الاستثمار، ویعني ذلك أنه هنالك جزء من الناتج القومي لم یتم 

یث یترتب على ارتفاع الأسعار وانخفاض القوة استهلاكه وباستطاعة الدولة توجیهه نحو الاستثمار، ح

الشرائیة للنقود إعادة توزیع الدخول لصالح رجال الأعمال وأصحاب الدخول العلیا وبما أنهم من الفئات التي 

تتمتع بمیل ادخاري عالي فسوف یزیدون من مدخراتهم النقدیة ویوجهون هذه المدخرات نحو مجالات 

 .تعش النشاط الاقتصاديالاستثمار فیزید التشغیل وین

  :تحقیق التنمیة الاقتصادیة عن طریق  إلى یرى مؤیدین التمویل غیر التقلیدي على أنه یؤدي       

 رفع معدل التكوین الرأسمالي عن طریق الادخار الإجباري. 

 تشغیل الموارد الاقتصادیة العطلة. 

  على زیادة استثماراتهم) رجال الأعمال(تشجیع المستثمرین. 

 تسهیل عملیة استراد رأس المال الأجنبي.  

  أثر التمویل غیر التقلیدي على البطالة. 5

المؤسسات بعد تعاظم التضخم تعجز هذه الاخیرة عن تحمل أعباء  إلى من الأفراد  الأزمةإن انتقال 

فتوحة مع أزمة اجتماعیة وتوترات خطیرة م إلى الأجور فترتفع معدلات البطالة،فتتحول الأزمة الاقتصادیة 

  )2017مقري، (.كل الاحتمالات

  أثر التمویل غیر التقلیدي على أسعار الصرف .6

التمویل غیر التقلیدي بطریقة مباشرة المصدرین المقیمین في البلد الذي ینفذ هذه السیاسة  میزةتدفع 

وأیضا المدینین الذین لهم دیون صادرة بهذه العملة، حیث أنه عندما تنخفض قیمة العملة تنخفض الدیون 
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تورد حیث أن تكالیف ومع ذلك فإنها تضر بطریقة مباشرة الدائنین وحائزي العملة یضر بطریقة مباشرة المس

البضائع المستوردة تتضخم بانخفاض قیمة العملة،ویمكن للبنوك أن تستخدم هذه الأموال الجدیدة للاستثمار 

في الأسواق الناشئة والاقتصادیات القائمة على السلع الأساسیة والسلع نفسها وفرص غیر محلیة بدلا من 

  .صول على القروضالشركات المحلیة التي تواجه صعوبة في الح إقراض

  أثر التمویل غیر التقلیدي على الضرائب. 7

لما تقرض الحكومة مبالغ طائلة من خلال التمویل غیر التقلیدي للإنفاق على الجیل الحاضر فإنه یستعین 

بأكثر مما تسمح له موارده المالیة لكن الأجیال في المستقبل ستعاني لأنها ستعیش بموارد مالیة قلیلة نتیجة 

للارتفاع الضرائب لتسدید فوائد الدیون الحكومیة هذا وقد أشارت دراسة للمجموعة البریطانیة لخبراء الاقتصاد 

لم یعد   2018من رجال الأعمال المستجوبین یعتقدون أن المناخ الضریبي بعد سنة  61في دراسة حدیثة أن 

لاك الخاص لاسیما بعد ارتفاع موات للاستثمار،ذلك أن الرسوم والضرائب تشكل عائقا أما الاسته

الأسعار،وقالت الدراسة أن المؤسسات تدفع ضرائب ورسوم غیر معللة والتي تؤثر بالضرورة على أسعارها 

مثل الرسم على النشاط المهني وهو  رسم مفروض على حجم الأعمال دون احتساب الرسوم الضریبیة 

  )2018محفوف، (. لشركات الخدمات وهي ضریبة لا تشجع على الإنتاج 02%للمنتجین 01%المقدرة

  تجارب بعض الدول في مجال التمویل غیر التقلیدي :ثالثا

فیما یلي بعض التجارب الدولیة التي تبنت سیاسة التمویل غیر التقلیدي سواء كانت دول متقدمة  ستعرض

الیابان، منطقة الیورو، أو دول نامیة بالاعتماد على التجربة الفنزویلیة، وقد تم اختیار كالولایات المتحدة، 

  .فنزویلا كونها بلد یعتمد على النفط وقرب محددات اقتصادها للجزائر

- 202، الصفحات 2020زغادنیة، بهلولي و (:إن استعراض التجارب سیتم على أساس نجاح أو فشل التجربة كما یلي

205(  

  التجارب الدولیة الناجحة لسیاسة التمویل غیر التقلیدي .1

  تجربة أمریكا1.1

  التیسیر الكمي الأزمة المالیة تدفع الولایات المتحدة الأمریكیة لاعتماد سیاسة. أ

من أعنف الأزمات الاقتصادیة العالمیة بعد 2008المالیة التي عصفت بالاقتصاد العالمي مند الأزمةعد ت

 إلى لتصل فیما بعد  يأزمة الكساد الكبیر، وتأتي خطورة هذه الأزمة كونها قد انطلقت من الاقتصاد الأمریك

  . باقي دول العالم
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ن المدینین من سداد دفعات قروضهم ،حیث لم یتمكن عدد كبیر م2007فعلیا مند صیف  بوادرهابدأت 

قیام المؤسسات المالیة بمنح  إلى ، علما أن عدم تسدید هذه الدفعات یعود )دفعات قروض الرهن العقاري (

  .القروض العقاریة لأفراد لا یملكون الضمانات الكافیة لسداد هذا القرض

هذه العائلات وعدم قدرتها على تسدید في ظل التداین المفرط ل2008سبتمبر 17یوم الاثنین  الأزمةانفجرت 

  .الدیون

، وعلى إثر هذا الانهیار "وول ستریت "سبتمبر بانهیار بورصة 29وأصاب الشلل الأسواق العالمیة في 

ملیار دولار لإنقاذ ما  700صادق مجلس النواب في الفاتح من أكتوبر على خطة الإنقاذ الأمریكیة ،بضخ 

كتشف بعدها الاحتیاطي الفدرالي النقاب عن مجموعة من الإجراءات السیاسیة تبقى من الاقتصاد الأمریكي،لی

والتي لم تستخدم في " سیاسة التیسیر الكمي"الجدیدة والمتمثلة في مجموعة الأدوات غیر التقلیدیة أهمها 

  .تاریخه من قبل باعتبارها هي السبیل الوحید لتحفیز الاقتصاد في ظل عجز الخیار التقلیدي عن ذلك

  مراحل تطبیق الولایات المتحدة الأمریكیة لسیاسة التیسیر الكمي .ب

الفدرالي الأمریكي بتطبیق الخطوة الأولى من سیاسة التیسیر الكمي في شهر نوفمبر  البنكقام 

بلیون شهریا،ومع انتهاء 100بعد الأزمة المالیة العالمیة حیث قام بشراء سندات الرهن العقاري بقیمة  2008

تریلیون دولار من سندات الرهن العقاري 1.25كان البنك الفدرالي یحجز  2010لأولى سنة الخطة ا

  .تریلیون دولار من دیون الوكالات175بلیون دولار من السندات الحكومیة و300المسترجعة و

قام بتطبیق الخطة الثانیة من سیاسة التیسیر الكمي حیث قام البنك الفدرالي بشراء  2010 نوفمبروفي 

  .2013حتى دیسمبر  2010تریلیون دولار من السندات الحكومیة بین فترة 85

 بدأ البنك الفدرالي الأمریكي بتوقیف سیاسته لیبدأ التمهید للعكس بالاتجاه  لسیاسة 2014نهایة  فيأما 

  : فع سعر الفائدة من خلالتوسعیة لر 

 حث المقترضین على تقلیص حجم القروض المطلوبة . 

  تسویة القروض عن طریق الخصم. 

 رفع سعر الفائدة على الودائع لتشجیع المستثمرین على إیداع أموالهم لدى البنوك. 

 استرجاع قیمة السندات عن طریق بیعها من خلال عملیات السوق المفتوحة. 

 الولایات المتحدة الأمریكیة تقییم تجربة . ج

  :یمكن تلخیص أهم نتائج تطبیق سیاسة التیسیر الكمي في الولایات المتحدة الأمریكیة
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  تخفیض معدلات الفائدة على المدى المتوسط والطویل مع وجود دراسات  إلى شراء الأصول  عملیاتأدت

ارتفاع الأسهم  إلى أن هذا الأثر سیكون قصیر الأجل للغایة،كما أدى دافع البحث عن عائدات  إلى تشیر 

 .2009مند مارس %190الأمریكیة بنسبة 

  2.4(التیسیر الكمي في تحفیز الشركات على الاستثمار،الرفع التدریجي لمعدلات النمو  إجراءاتساهمت 

، تحقیق 2017سنة %5.9ب  2009روتها في أكتوبر ،تراجع معدلات البطالة التي بلغت د)2015سنة 

تخفیض قیمة الدولار ما ساهم  إلى إضافة  البنك المركزي لأرباح ضخمة من بیع الأصول التي اشتراها سابقا

 .في انتعاش الصادرات الأمریكیة

  فاض الدولار الكمي في الولایات المتحدة تأثیرات على الاقتصاد العالمي تمثل في أثر انخ للتیسیركما كان

الأسواق  إلى على عملات ومنه صادرات بعض الدول مثل الصین والیابان، كما أن تدفقات رؤوس الأموال 

بعدما أعلن الاحتیاطي الفدرالي عن نیته الحد من (الناشئة بحثا عن عائدات أعلى وخرجها بصفة سریعة 

ت هذه الدول مثل البرازیل، انخفاض كبیر في عملا إلى ما أدى ) عملیات شراء الأصول الشهریة

 .....تركیا،الهند، جنوب افریقیا

  تجربة المملكة المتحدة2.1

  آلیات تطبیق سیاسة التیسیر الكمي في المملكة المتحدة . أ

عدم انتماء المملكة المتحدة لمنطقة الیورو حریة أكبر لبنك انجلترا تسمح له بتنظیم سیاسته النقدیة بما  یعطي

 2008یتماشى وأهدافه ومتطلبات الحكومة والسوق المالي ،حیث قام بمجموعة من التدابیر لمواجهة أزمة 

  :منها

  أدوات غیر  2008خلال الأزمة المالیة استخدم بنك انجلترا كغیره من كبار البنوك المركزیة العالمیة

الذي دخل حیز التنفیذ مند مارس  تقلیدیة لا تزال قید الاستعمال حتى الآن وقد شكل برنامج شراء الأصول

ملیار جنیه استرلیني أكبر إجراء غیر تقلیدي تبناه بنك 375وبلغت قیمته حتى نوفمبر حوالي  2009

بدرجة أولى سندات الخزینة البریطانیة المتوسطة والطویلة انجلترا،ولقد خصت عملیات شراء الأصول 

خفض  إلى الأجل،حیث بلغت قیمتها الحالیة حوالي ربع الناتج الداخلي الخام السنوي وتهدف هذه العملیة 

تعویض الأصول  إلى معدلات الفائدة طویلة الأجل بغرض تحسین شروط الإقراض داخل الأسواق الحالیة و 

ة على مؤسسات التأمین وصنادیق التقاعد بأصول خاصة یفترض أن یرتفع سعرها في العمومیة المشترا

 .المستقبل

  الإجراءات غیر التقلیدیة التي اتبعها بنك انجلترا على برنامج شراء الأصول الذي یعتبر أحد  تنحصرلم

  ”extended collateral term repo facility“استحدث أداة جدیدة ألا وهي  وإنماالأدوات التیسیر الكمي 

الضغوطات ذات الطابع المتزاید یتم تقدیمها في  إلى وهي عبارة عن احتیاطي من السیولة موجه للاستجابة 

 .شكل خطوط سیولة تفتح بشكل شهري
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  غیر تقلیدي وهو  إجراءآخر  2013اتخذ بنك انجلترا منذ شهر جویلیة“funding for lerding 

sheme”    للبنوك بالحصول على المدى  الإجراءوهذا كرد على زیادة أزمة منطقة الیورو،كما سمح هذا

إعادة " إجراءعن  الإجراءالطویل بمعدلات فائدة أقل من معدلات الفائدة السائدة في السوق ، ویختلف هذا 

القروض التي تمنحها الذي تبناه البنك المركزي الأوروبي في كونه مرتبط ب" التمویل على المدى الطویل 

البنوك للمؤسسات،كما سمح أیضا بخفض معدلات التمویل على المدى الطویل وكذلك معدلات القروض 

  .العقاریة

  تقییم تجربة المملكة المتحدة . ب

المتحدة وإنجلترا نموذجا لنجاح آلیة التیسیر الكمي نتیجة السرعة والفعالیة في إقرار وتطبیق  الولایاتتعتبر 

التركیز على زیادة الانفاق الاستهلاكي من خلال دعم القدرة الشرائیة للأفراد  إلى  إضافةهذه الآلیة 

انجلترا تسمح له بتنظیم والأسر،حیث یعطي عدم امتنان المملكة المتحدة لمنطقة الیورو حریة أكبر لبنك 

سیاسته النقدیة بما یتماشى وأهدافه ومتطلبات الحكومة والسوق المالي،حیث قام بمجموعة من التدابیر 

، حیث بینت إحدى نشریات بنك انجلترا بأن نتائج برنامج شراء الأصول قد حقق نتائج 2008لمواجهة أزمة 

في حین سجل معدل التضخم ارتفاعا  %2و %1.5ین الحقیقي ارتفاعا تتراوح ب PIBجد مقبولة حیث سجل 

  .%1.5و  %0.75تراوح بین 

لبنك انجلترا نفس الصرامة التي كان یتعامل بها قبل الأزمة مع محاربة التضخم،حیث انعكس ذلك  یكنلم 

أكبر من  2009معدلات التضخم المسجلة التي ظلت منذ السداسي الثاني من عام  ىبشكل مباشر عل

،حیث یبني سیاسته النقدیة بالتنسیق مع السیاسة 2011في شهر سبتمبر  5.2اذ بلغت  2دد الهدف المح

  .الاقتصادیة للحكومة

وعلیه فإن سیاسة التیسیر الكمي المتبناة من طرف بنك انجلترا كانت نتائجها ایجابیة فقد ساهمت في  

  .الخروج من حالة الركود التي عصفت بالنشاط الاقتصادي

  دولیة فاشلة لسیاسة التیسیر الكميال تجاربال.2

بدراسة تجارب دول متقدمة وأخرى نامیة وسیتضح لنا أن نجاح التیسیر الكمي لیس مرتبط  سنقوم

  .المتبناة الإستراتیجیةبمدى تطور البلد وإنما مدى فعالیة 

  تجربة الیابان  .1.2

  سیاسة التیسیر الكمي  إلى أسباب لجوء الیابان . أ

یعتبر بنك الیابان أول بنك اتبع سیاسة التیسیر الكمي وذلك في أعقاب انفجار اقتصاد الفقاعات المالیة في 

ضعف النشاط الاقتصادي وأسعار السلع الاستهلاكیة، وحدث الانكماش في مستوى 1990الیابان في عام 
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وهي بدایة  1999ر بحلول عام الصف إلى تخفیض سعر الفائدة  إلى النمو الاقتصادي، ما دفع بنك الیابان 

 2001ما یسمى بسیاسة سعر الفائدة الصفریة،غیر أن هذه العملیة لم تأتي بالنتائج المرجوة ، وفي مارس 

ونتیجة استمرار انخفاض أسعار السلع الاستهلاكیة وضعف النظام المصرفي واحتمال تجدد الركود في 

یة، دفعت البنك المركزي الیاباني لإطلاق سیاسة التیسیر أعقاب انهیار فقاعة تكنولوجیا المعلومات العالم

  .الكمي حیث عمل على تولید الائتمان بهدف تحقیق الانتعاش الاقتصادي

  تقییم تجربة الیابان . ب

إن أهم نتائج تجربة التیسیر الكمي في الیابان أنها أسهمت في خفض معدلات الفائدة طویلة الأجل كما 

ود وقت الصدمات المالیة، وأسهمت في استقرار النظام المالي من خلال ساعدت المصارف على الصم

خفض تأثیر الأصول غیر الجیدة أو المشكوك في تحصیلها في النظام المصرفي،وذلك من خلال رفع 

كمیات السیولة فوق المستویات المطلوبة كما أسهمت في إزالة مخاوف التمویل المستقبلیة لدى الأفراد 

  .جع عملیات الاستهلاك والاستثماروالشركات مما ش

لانقاد الاقتصاد الیاباني،وقد انتقدت الیابان  اتخاذهأما أهم مساوئها فهو أنها أخرت التصحیح الهیكلي اللازم 

للتیسیر الكمي قبل التوسع المالي،وهذا ما أخر وقلل من تأثیر السیاسات النقدیة كما أن طبیعة  لأنها لجأت

  .المعتمد على الصادرات كمحرك للاقتصاد قللت من تأثیر التیسیر الكميالاقتصاد الیاباني 

خروج الاقتصاد  إلى عموما یمكن القول أن تطبیق سیاسة التیسیر الكمي في الیابان لم تؤدي 

الیاباني  من حالة الكساد طویل الأجل والذي یطلق علیه مصطلح العقد الضائع ومع ذلك لازالت تسعى 

یق نمو قوي في ثالث أكبر اقتصاد في العالم رغم العوائق المتمثلة في انخفاض الإنفاق جاهدة من أجل تحق

  .الاستهلاكي وركود الأجور

  تجربة الاتحاد الأوروبي 2.2

عملیة التمویل غیر التقلیدي في خصم الأزمة المالیة  إلى باللجوء  2010سنة قام البنك الأوروبي       

العدید من المؤسسات المالیة ذات السمعة العالمیة  إفلاس إلى العالمي وأدت العالمیة التي ضربت الاقتصاد 

سیما تلك البنوك الأوروبیة التي كانت تعمل كوسیط مالي لدى مختلف .في مجال المعاملات المالیة

) التمویل غیر التقلیدي(البورصات العالمیة ، وهو الأمر الذي جعل الاتحاد الأوروبي لا یعتمد على القروض 

مؤسسات والحكومات التي كانت تعاني من حالة ركود جراء الأزمة المالیة في تمویل عجز مختلف ال

 .العالمیة

التمویل غیر (ا الإصدار بالإصدار النقدي دون وجود تغطیة لهذ أنداكأمام هذا الوضع قام البنك الأوروبي 

مرین على والهدف وراء ذلك هو تشجیع المستث. یض العبء على البنوك من جهة أخرىمن أجل تخف)التقلیدي
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الإقراض مرة أخرى من البنوك وشراء السندات ذات معدلات الفائدة  المنخفضة من أجل استرجاع الثقة 

  . نفس جدید للدورة الاقتصادیة عطاءوإ المهتزة 

  هل نجح الاتحاد الأوروبي في سیاسة التیسیر الكمي؟

الشركات الصغیرة والأسر عبر  إقراضساهم برنامج التیسیر الكمي بتقلیل تكلفة القروض المصرفیة مما شجع 

أهم آثار التیسیر الكمي على  إیجازمنطقة الیورو وهذا ما أعطى دفعة مهمة للنمو الاقتصادي، ویمكن 

  :الاقتصاد الأوروبي فیما یلي

  سنة %1.8 إلى %2.5ب 2017النمو ولكن بوتیرة بطیئة أین تم تسجیل اعلى نسبة سنة  معدلاتارتفاع

 .ورات غیر المواتیة خلال العام والتي أثرت بشكل خاص على صافي الصادرات والتصنیعنتیجة للتط 2018

  فضلا  2008، وهو أدنى مستوى له مند أكتوبر 2018في دیسمبر  %7.8 إلى البطالة  معدلتراجع

 .عن ضغوط تصاعدیة على تكالیف الأجور

  وفي الثلاثي  2015التضخم بصفة متسارعة حیث سجلت معدلات تضخم سالبة في  معدلاتارتفاع

  .2018في المتوسط سنة  %1.7 إلى ولكنها أخدت في الارتفاع بعد ذلك لتصل  2016الأول من 

  )الدول النامیة(التجربة الفنزویلیة 3.2

عن طریق صرف  2014 حكومة فنزویلا بضخ كمیات مهولة من النقود في النظام المالي في سنةقامت 

وعمدت في ) ملیون  موظف 2.5(وزیادات في الرواتب لموظفي القطاع العام  تهبات ومعونات ومكافآ

 31السلع الغذائیة والوقود،وكانت المحصلة في هذا البلد الذي یبلغ تعداد سكانه  أسعارخفض  إلى المقابل 

  : ملیون على الشكل التالي

  750 إلى ) التضخم(سعار المستهلك أ مستوىارتفاع%. 

   الحد الذي باتت فیه الحكومة في سیاق الزمن لطبع مزید من النقود لمجاراة  إلى العملة  قیمةهبوط في

 .د البلاد كبیرة من التضخم الجامحارتفاع الأسعار لتسحب معها اقتصا

  شركة دیلارو وأكبر  ، وحتىتغطیة تكالیف طبع الأموالالدولة الحكومة الأموال الكافیة  ل تملكحالیا لا

من دخلها لشراء الطعام ویقوم %70نحو  ةشركة طباعة نقود في العالم أوقفت طبع العملات الفنزویلی

 . ائلاتهم ناهیك عن الصحة والتعلیممن الفنزولیین أنهم لا یملكون المال لتأمین الغداء لع87%

  :الفرقبین تجارب الدول وتجربة الجزائر

الآلیة المعتمدة في الدول السابقة الذكر جاءت كنتیجة لعدم فعالیة أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة في ن إ     

تحفیز النشاط الاقتصادي لأن الأسواق المالیة كانت في مصیدة للسیولة، بینما الآلیة تختلف في الجزائر 

مومیة ،خاصة بعد انهیار أسعار النفط التمویل غیر التقلیدي لتغطیة عجز الخزینة الع إلى حیث تم اللجوء 

 . في السوق العالمیة ، وما كان لذلك من أثر سلبي على الاقتصاد الوطني والخزینة العمومیة
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تقییم التمویل غیر التقلیدي وطرق مراقبته للحد من انعكاساته : لمبحث الثالثا  

عنها مجموعة من الایجابیات والسلبیات إن استخدام آلیة التمویل غیر التقلیدي من طرف الحكومة ینعكس 

  .جراء استعمال هذه الآلیة ولتفادي مخاطر التمویل غیر التقلیدي هناك طرق لمراقبته نذكر أهمها

  تقییم التمویل غیر التقلیدي : أولا

له حتى یكون  الأزمةالشروط تعتبر عملیة التمویل غیر التقلیدي سلاحا ذو حدین وهذا حسب التزام الدولة ب

  :یة لهذا النوع من التمویل ما یلي،ومن بین أهم الآثار الایجابیة والسلبفعالا

  الآثار الإیجابیة للتمویل غیر التقلیدي.1

 )293، صفحة 2012زنبوعة و خالد فرحات ، (:حصرها فیما یليویمكن 

  الإجباري عن طریق رفعه للأسعار ومن تم تخفیض یساعد التمویل بالعجز على تحقیق الادخار

 .للاستهلاك حیث یترتب عن ذلك زیادة موارده للاستثمار وتشجیع رجال الأعمال على زیادة استثماراتهم

 إلى زیادة الطلب على المنتجات و  إلى تحقیق التشغیل التام للموارد الاقتصادیة فهو یؤدي  إلى  یؤذي 

على مشروعات   الإنفاقزیادة الأرباح، ویمكن للدولة من الحصول قوة شرائیة تستطیع بموجبها أن تمول بها 

 .التنمیة وتحصل بها على الموارد الاقتصادیة اللازمة

  الزیادة  في كمیة النقود المطبوعة تستطیع الدولة سد فجوة تمویلیة في خطة التنمیة الاقتصادیة  طریقعن

 . الإنتاجالاقتصادیة وفك الاختناقات في  وفك التنمیة

  تمویل غیر التقلیديلل الآثار السلبیة.2

  )17-16، الصفحات 2016مطاوي و راشدي ، (:تمثلت سلبیات هذا التمویل غیر التقلیدي فیما یلي 

 إلى قیمة العملة وبالتالي انخفاض الادخار وارتفاع الاستهلاك وهذا الانخفاض في العملة یؤدي  انخفاض 

 .استخدام العملات الأجنبیة كمخزن للعملة بدلا من العملة المحلیة

  الاستثمارات في قطاعات معینة خاصة تلك المنتجة للسلع الاستهلاكیة والتي تكون هوامش  توجیهإعادة

 .بسبب ارتفاع أسعار منتجاتها على حسب بقیة القطاعات الانتاجیة الأخرىربحها مرتفعة 

  في المیزانیة العامة وكذلك في میزان المدفوعات أیضا لأنه یعیق الصادرات ویشجع الاستیراد العجزتفاقم. 

 خروج بعض الأموال الوطنیة للخارج خوفا من احتمال تدهور قیمة العملة . 

  خاصة السلع والأسهم العادیة كما قد تساهم في تخفیض العوائد على بعض الأصول  أسعارارتفاع

 .الاستثمارات ما یسبب زیادة نسبة البطالة

  التمویل غیر التقلیدي على القطاع البنكي من خلال تأثیره على القروض الممنوحة من طرف  سیاسةتؤثر

وزیادة ضخ النقود تجعل البنوك التجاریة  البنوك التجاریة كما ونوعا، فشراء البنك المركزي للسندات الحكومیة
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تتمتع بسیولة كبیرة ما یجعلها ترفع من حجم القروض الممنوحة خاصة القروض الاستهلاكیة  بهدف  

 .الحصول على عائد أكبر من معدل الفائدة على السندات طویلة الأجل

  لى السندات الحكومیة طویلة هذه السیاسة على الودائع،فودائع البنك المركزي تتركز أساسا ع تؤثركما

الأجل المشتراة والتي تقابل قیمتها قیمة الأوراق النقدیة المطبوعة، وتخفیض البنك المركزي لنسبة الاحتیاطي 

 .زیادة السیولة لدى البنوك إلى للبنوك التجاریة لدیه نتیجة انخفاض معدل الفائدة یؤدي 

  لى نسبة السیولة في الأسواق المالیة وعلى معدلات مكونات المحفظة المالیة للمستثمرین وع علىتؤثر

الفائدة بالانخفاض وعلى قیمة عملات الدول المطبقة لسیاسة التیسیر الكمي بالانخفاض نتیجة زیادة 

 .المعروض النقدي

  طرق مراقبة التمویل غیر التقلیدي للحد من انعكاساته: ثانیا

هذا النمط خلال السنوات القلیلة وكانت آثاره  إلى ومقابل كل  الآثار السلبیة نجد أن الكثیر من الدول لجأت 

والیابان مند  2007 جد إیجابیة على أداء سیاستها العامة، مثل الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا عام 

التسعینیات القرن الماضي كما كانت آثاره جد سلبیة على بعض الدول النامیة مثل فنزویلا وباكستان،ولكن 

یبقى وجه المقارنة ضعیف مع الاختلاف الهائل بین البنى التحتیة  الاقتصادیة والمالیة والنقدیة لاقتصادیات 

أوطو (:المالیة والاقتصادیة على وجه التحدید  صلاحاتالإهذه الدول،لذلك لابد أن ترافقه العدید من خطط 

  )2015كوندجیت، 

  .الاستهلاكي الإنفاقالحكومة منع الضغوط التضخمیة وعدم صرف النقود المطبوعة في  ینبغي على.1

انخفاض تلقائي في ینبغي أن یحافظ على سیاسة المنافسة في السوق حتى ینتج عن زیادة العرض . 2

  .الأسعار

  .ینبغي استخدام النقود المطبوعة بكفاءة عالیة حتى تزداد كمیات السلع المعروضة. 3

حتى لو اعتبرنا التمویل غیر التقلیدي نتیجة طبیعیة لقلة المصادر، فنجد مستوى الادخار الوطني في . 4

تفاع المیل الاستهلاكي،بل لا تجابه البلاد انخفاض المدخرات وار  إلى البلاد وتسدید الانخفاض،ویرجع ذلك 

حیث یستثمر جانب ) ان وجدت(مشكلة انخفاض المدخرات وحسب،وإنما أیضا مشكلة سوء توجیه المدخرات 

مثل تشیید المباني، شراء العملات الأجنبیة ) الاستثمارات غیر المنتجة(كبیر فیما یسمى الاستثمارات السلبیة 

  .شراء الأراضي وغیرها

حتى لا یسبب انخفاض مدخرات القطاع كنتیجة  والإنتاجیةوضع سیاسات حازمة للأجور والأسعار . 5

  .للعامل الإنتاجیةوانخفاض مستوى الكفاءة  الإنتاجلارتفاع تكالیف 

العمل على إصلاح البنیات الأساسیة اللازمة لنمو القطاعات الاقتصادیة المختلفة حتى تقوم بدورها . 6

  .الانتعاش الاقتصادي الكامل في تحقیق
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بحل المعوقات التي  والإسراعفي قطاعات الاقتصاد الوطني المختلفة  والإنتاجیة الإنتاجرفع مستوى . 7

  . تعرقل تنمیتها

الأسر المنتجة للتأكد من مساهمة كل شرائح المجتمع في عملیات التنمیة  دعم وتشجیعالعمل على . 8

  . والانتعاش الاقتصادي

ادة العرض الكلي للسلع والخدمات زیادة تتناسب مع كمیة النقود المتداولة والمطبوعة حدیثا لابد من زی. 9

والزیادة حدیثا، وذلك عن طریق فتح المجال أما أصحاب رؤوس الأموال المحلیة والأجنبیة للمساهمة في 

مزایا خاصة وإعفاء النشاط الإنتاجي للبلاد وتشجیع المستثمرین على استثمار أموالهم بالداخل بإعطائهم 

  .ضریبي لوارداتهم من السلع الرأسمالیة

یجب كبح جماح الطلب الكلي عن طریق تصنیف الفجوة بین العرض والطلب الكلي باتباع السیاسات . 10

  :والإجراءات التالیة

  ضعف الإنفاق الاستهلاكي غیر الضروري لتقلیل العجز في الموازنة ذلك عن طریق تحدید معدلات

الحكومي الاستهلاكي معدل  الإنفاقمعینة للتمویل غیر التقلیدي ویجب الالتزام بها وعلى أن لا یتجاوز معدل 

 . الإجمالينمو الناتج المحلي 

  عند الضرورةعدم الاعتماد على التمویل غیر التقلیدي إلا. 

 مراقبة سیاسة الاستیراد بحیث یركز الاستیراد على السلع الاستثماریة. 

العمل على تحقیق الاستقرار النقدي والاقتصادي كإلزام البنوك بأن لا تمنح التمویل إلا للمشروعات . 11 

  .التنمویة التي تحددها الدولة
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  :الثاني الفصل خلاصة

خلال دراستنا لنظریة التمویل غیر التقلیدي في إطار المفاهیم السابقة یتبین لنا أن لجوء الدولة من 

كمیات إضافیة من النقود لتغطیة العجز في الموازنة العامة دون مقابل من النقد الأجنبي أو  إصدار إلى 

 العادیة عن تغطیة هذا العجز إنتاج السلع والخدمات وضخ هذه الكمیات في الاقتصاد،عندما تعجز الإیرادات

ادخار مسبق،وهو سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة تستخدمها البنوك المركزیة لتنشیط الاقتصاد  إلى دون الحاجة 

القومي حیث یصاحب هذه الآلیة توقع زیادة في النشاط الاقتصادي حتى تغطي هذه الكتلة بسلع حقیقیة وهذا 

وبالتالي ستكون هناك آثار سلبیة على  الإنتاجيدم مرونة جهازها مالا یتوفر في البلدان النامیة بسبب ع

التنمیة عموما وعلى الطبقات الاجتماعیة بوجه خاص وینتج على هذا النوع من التمویل ظاهرة التضخم،لهذا 

وجب على هذه الدول استعمال التمویل غیر التقلیدي في الحدود التي یمكنها التحكم في آثاره وتوجیه الزیادة 

  .المعطلة الإنتاجعناصر  إلى النقدیة 

  :وهناك عدة شروط لنجاح هذا الأسلوب أهمها

  في الاقتصاد على درجة كبیرة من المرونة الإنتاجيأن یكون الجهاز. 

  الإنتاجأن یوجد فائض في عناصر. 

  النقدي، أن  الإصدارلعملیة  ایجب على المسؤولین عن السیاسة المالیة والنقدیة في الدولة اذا ما اضطرو

من امتصاصها ومقاومة ما  الإصداربها على دفعات بسیطة لیتمكن الاقتصاد الذي یكون مجالا لهذا  اقومو ی

الارتفاع اتجاها ملحوظا درئا لأخطار  إلى هذه العملیة فور اتجاه الأسعار  اتحدثه من اضطرابات وأن یوقفو 

 .التضخم

  الإصدارالعائد تدر دخلا سریعا یمكن الاستغناء به عم  استثمارات سریعة إلى النقدي  الإصدارتوجیه 

 .النقدي فیما یعد من خلال زیادة الطاقة الإنتاجیة ومن ثم زیادة الطاقة الضریبیة

  ضرورة إجراء دراسة شاملة لمعرفة السلع التي یكثر علیها الطلب نتیجة إنفاق النقود الجدیدة ووقت زیادتها

  .هذه الوسیلة في ضوء الدراسةواختیار المشاریع التي تمول 
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  لثالث ا الفصل

الإطار التطبیقي للتمویل 
وأثره على  غیر التقلیدي

 الاقتصاد الجزائري
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  :تمهید

تعتبر الجزائر من البلدان الأقل تنوعا في صادراتها إذ یمكن تصنیفها على أنها من الدول التي تعتمد بشدة 

 الاقتصادبالمائة وهو وضع یجعل  95على تصدیر سلعة واحدة أساسیة وهي المحروقات وبنسبة تفوق 

عوبات التنبؤ بسعر النفط الجزائري شدید الحساسیة والتأثر بالتغیرات الحاصلة في سوق النفط في ظل ص

  .المعروف تاریخیا بأنه الأكثر تقلبا من بین السلع الرئیسیة

دخلت الجزائر أزمة خانقة حیث عرفت هذه الفترة،تقلص الموارد  2014ومع تهاوي أسعار النفط بدایة 

مع  2014من العملة الصعبة والتي تشكل نسبة كبیرة من إیرادات المحروقات منذ السداسي الثاني لسنة 

 إلى لیصل  2014دولار في جوان  110التراجع المستمر لأسعار البترول،فقد انخفض سعر برمیل النفط من 

وعلیه اتخذت الجزائر تدابیر حاسمة  % 72بنسبة انخفاض تجاوزت  2016دولار بدایة العام  30حوالي 

نفقات میزانیة التسییر بنسبة  شملت تدابیر تقشفیة بالإلغاء التدریجي للنفقات غیر المتكررة حیث خفضت

العمل على تعبئة  إلى ثم سعت الجزائر .2016سنة  %16كما انخفضت میزانیة التجهیز بنسبة 3.3%

الادخارات الاختیاریة للقطاعین العائلي وقطاع الأعمال من خلال إطلاق تجربة القرض السندي في أفریل 

بئة موارد مالیة كافیة في ظل التقهقر الرهیب للموارد إلا أن هذه التجربة هي الأخرى لم تنجح في تع 2017

  .المالیة لقطاع المحروقات

 إلى وقد انجرت عن أزمة انهیار أسعار النفط عدة عوامل دفعت السلطات النقدیة والمالیة في الجزائر 

قانون النقد اللجوء للتمویل غیر التقلیدي لتغطیة العجز المسجل في المیزانیة العامة وذلك من خلال تعدیل 

  .والقرض الذي سیسمح لبنك الجزائر بإقراض الخزینة العمومیة مباشرة لتمكینها من تمویل العجز

ومن هذا المنطلق نلاحظ أن اعتماد السیاسة الاقتصادیة في الجزائر على التمویل غیر التقلیدي في 

المنظومة الاقتصادیة عن تعبئة  مسار التنمیة دلیل على نقص فعالیة السیاسة المالیة في تحقیق ذلك، وعجز

خیار طبع النقود وشراء سندات الخزینة العمومیة، فالغرض هنا  إلى  الموارد المالیة الادخاریة، ولجوئها

 إلى تمویلي عكس الهدف الاقتصادي للتمویل غیر التقلیدي المطبق في الدول المتقدمة والناشئة الذي یهدف 

بأكمله، من أجل الإلمام بجوانب الفصل سوف نتناول  اط الاقتصاديتحفیز الطلب الكلي ودفع عجلة النش

  :ثلاث مباحث أساسیة

  .ماهیة التمویل غیر التقلیدي في التشریع الجزائري: المبحث الأول

  .الاقتصادیة في الجزائر التمویل غیر تقلیدي على أهم المؤشرات آثار: المبحث الثاني

  .التقلیدي في الجزائرآفاق التمویل غیر :المبحث الثالث
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  التشریع الجزائريالتمویل غیر التقلیدي في  ماهیة: المبحث الأول

التمویل التقلیدي دفعها للبحث عن طرق جدیدة مبتكرة غیر تقلیدیة لتمویل  بعد استنفاد الحكومة لصیغ

یعتبر تعدیل بسیط التوسع في النشاط الاقتصادي والاجتماعي مما اضطرها لتعدیل قانون النقد والقرض الذي 

تبنته الحكومة الجزائریة لتخطي أزمتها وسنحاول في هذه الجزئیة  في شكله، لكن عمیق في مضمونه، حیث

  .تعریفه وتبیان خصائصه من طرف الحكومة الجزائریة

  تعریف التمویل غیر التقلیدي في التشریع الجزائري وإقراره: أولا

  الجزائريتعریف التمویل غیر التقلیدي في التشریع  .1

بموجب القانون رقم  90/10حیز التطبیق بعد تعدیل قانون النقد والقرض  دخلت صیغة التمویل غیر التقلیدي

المتعلق بقانون النقد  2003أوت  26بتاریخ  03/11، یتمم الأمر رقم 2017أكتوبر سنة  11بتاریخ  17/10

  .والقرض

النظر عن كل  ضبغ: رر والتي تنص على أنهمك 45وهذا التعدیل یظهر جلیا من خلال إدراج المادة 

) 05(الأحكام المخالفة یقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول هذا الحكم حیز التنفیذ بشكل استثنائي ولمدة 

بشراء مباشرة عن الخزینة السندات المالیة التي تصدرها هذه الأخیرة من أجل المساهمة على وجه  تسنوا

  )2017الجمهوریة،الجزائریة،الدیمقراطیة،الشعبیة، (:الخصوص في

 تغطیة احتیاجات تمویل الخزینة؛ 

 تمویل الدین العمومي الداخلي؛ 

 تمویل الصندوق الوطني للاستثمار؛ 

بحیث تنفذ هذه الآلیة لمرافقة تنفیذ برنامج الإصلاحات الهیكلیة الاقتصادیة والمیزانیة،والتي ینبغي أن 

  :إلى ایة الفترة المذكورة أعلاه كأقصى تقدیر تقضى في نه

 توازنات خزینة الدولة؛ 

 توازن میزان المدفوعات؛ 

  .كما تحدد آلیة متابعة تنفیذ هذا الحكم من طرف الخزینة وبنك الجزائر عن طریق التنظیم

  :مما سبق یمكننا استخلاص تعاریف مختلفة للتمویل غیر التقلیدي وهي كالتالي

 تقلیدي هو مورد استثنائي لإیرادات الدولة تقره الحكومة من أجل تغطیة احتیاجاتهما التمویل غیر ال

 .سنوات5المختلفة ولمدة 
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  التمویل غیر التقلیدي هو عملیة شراء مباشرة لسندات الخزینة العمومیة من طرف البنك المركزي لمدة

 .سنوات 5

  من طرف بنك الجزائر بهدف الحفاظ على التمویل غیر التقلیدي هو تمویل مباشر للخزینة العمومیة

والاجتماعیة بشكل أوسع على خلاف ما كان علیه الأمر قبل تعدیل قانون النقد  دینامیكیة التنمیة الاقتصادیة

والقرض، حیث كان یمكن لبنك الجزائر أن یقرض الخزینة العمومیة بأن یفتح لها حسابا جاریا على المكشوف 

من إجمالي الإیرادات العادیة للدولة للسنة الماضیة،فقد عفیت الحزینة  %10ه ،ولكن لا یتجاوز رصیدها فی

من هذا الشرط حالیا وهذا هو البعد غیر التقلیدي في عملیة التمویل المباشرة مقارنة لما كان معمول به في 

 .السابق

  إقرار عملیة التمویل غیر التقلیدي في الجزائر.2

الجمهوریة عبد العزیز بوتفلیقة اعتماد سیاسة التمویل غیر التقلیدي قررت الحكومة وبأمر من رئیس 

بموجب القانون رقم  10/ 90للاقتصاد الوطني في إطار التعدیل الجدید الذي تضمنه قانون النقد والقرض 

المتمم للأمر  2017أكتوبر  12بتاریخ  57في الجریدة الرسمیة رقم  2017أكتوبر  11الصادر في  07/10

یه من طرف مجلس الوزراء مؤخرا،الخیار بالنسبة لالمصادق ع 2003أوت   03الصادر في  11/ 03

لأصحاب القرار یعد استراتیجیا لأنه یأتي في ظرف استثنائي تمیزه أزمة اقتصادیة ومالیة حادة حیث أنه یمتد 

رة بعیدا عن الوسطاء سنوات یعتمد فیها بنك الجزائر على تمویل الخزینة العمومیة بطریقة مباش 5على مدار 

المالیین وهذا ما یسمح بدعم الاقتصاد الوطني لاجتناب تكرار سیناریو الإستدانة الخارجیة والعمل على دفع 

  .عجلة التنمیة الاقتصادیة بما یسمح بخلق الثروة بعیدا عن ریع المحروقات

الأزمة المالیة الناجمة وخلال مجلس الوزراء الذي عقد في جوان كان رئیس الجمهوریة الذي سجل حدة 

تمویل غیر  إلى عن انهیار أسعار النفط قد أمر الحكومة باستبعاد اللجوء للاستدانة الخارجیة وترقیة اللجوء 

تقلیدي داخلي، ویدخل مشروع القانون الذي درسه مجلس الوزراء في هذا الإطار إذ سیسمح لبنك الجزائر 

من تمویل العجز في میزانیة الدولة وتمویل الدیون العمومیة  بإقراض الخزینة العمومیة مباشرة لتمكینها

  .الداخلیة وكذا منح موارد للصندوق الوطني للاستثمار

سنوات تطبیق برنامج إصلاحات  5وسیرافق هذا النمط من التمویل الاستثنائي الذي سیتم إرساؤه لمدة 

میة وتوازن میزان المدفوعات، وستلجأ الجزائر إعادة توازن المالیة العمو  إلى هیكلیة اقتصادیة ومالیة تهدف 

سنوات لآثار أزمة مالیة حادة ناجمة عن انهیار كبیر  3هذا النمط من التمویل بعد تصدیها لمدة  إلى مؤقتا 

والاجتماعیة كما ستكون له  لأسعار المحروقات وبهذه الطریقة سیتفادى بلدنا توقف مسار التنمیة الاقتصادیة

  .یة استكمال إصلاحاته الاقتصادیة والمالیةمدة انتقالیة بغ
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وعملیا فإن بنك الجزائر سیكون بموجب القانون الجدید قادر على شراء وصلات من الخزینة العمومیة 

في المرحلة الأولى وبطریقة مباشرة بدون أي وسیط بنكي أو مالي في السوق لیقوم بنك الجزائر بتمویل 

للاستثمار،حیث یأخذ  یل الدین العمومي الداخلي وتمویل الصندوق الوطنيالخزینة العمومیة واحتیاجاتها،تمو 

 الأسواقالتمویل غیر التقلیدي عدة أشكال وفقا لأولویات البنوك المركزیة لكل بلد لضمان استقرار 

المالیة،وعندما تقوم البنوك المركزیة بتوسیع شروط التدخل یتعلق الأمر هنا بتسهیل نوعي یسمح للبنوك 

كزیة بإقراض أكبر عدد من البنوك التجاریة على المدى الطویل بالعملة الصعبة وقبول فئات جدیدة من المر 

الضمانات وبإمكان البنوك المركزیة أیضا القیام بتسهیل كمي،حیث تقوم باقتناء بشكل مكثف للسندات في 

  )39- 38، الصفحات 2017الطواهر، (.الأسواق المالیة لا سیما سندات الخزینة

  التمویل غیر التقلیدي في الجزائرواستعمالات  خصائص: ثانیا

  التمویل غیر التقلیدي  خصائص .1

مكرر من قانون النقد والقرض الجزائري  15حسب المادة من خلال تعریف التمویل غیر التقلیدي 

  )10، صفحة 2017-2018بهلولي، (:یمكننا استخلاص جملة من الخصائصالمذكورة سابقا 

 الخزینة العمومیة عن طریق  إلى فالتمویل غیر التقلیدي یكون نقدا حیث یدخل :مبلغ من المال

 .الحساب الجاري المفتوح لها في البنك المركزي باعتباره بنك الدولة

 ولیس كحلول أساسیة من  من أجل التصحیح فهذه السیاسة جاءت كحلول مكملة:سیاسة استثنائیة

نظرا لضغوط حیث یعتبر مورد من موارد الدولة التي لا تتصف بالدوریة و الانتظام فقد جاء ،أجل الضبط

حیث تم اعتماد سیاسة التمویل غیر  2014الأزمة النفطیة البترولیة على مداخیل الدولة الجزائریة سنة 

 .إصلاحا جذریا للمنظومة الجبائیةالتقلیدي العمومیة مما یتطلب 

 مكرر من قانون النقد والقرض المذكور أعلاه فإن عملیة التمویل  45 المادةوفقا لأحكام  :محدد المدة

 .سنوات 5غیر التقلیدي محدد المدة ب 

 یقوم بنك الجزائر بشراء  17/10قبل قانون :شراء سندات الخزینة العمومیة یتم بطریقة مباشرة

وتتم عملیة البیع والشراء من خلال السوق بین . من الإیرادات العادیة للدولة %10نة بقیمة سندات الخزی

أصبح بنك الجزائر یقوم بتمویل الخزینة العمومیة مباشرة بشراء السندات  17/10البنوك، وبعد صدور القانون 

ندات هي قیمة العجز الذي التي تصدرها أي لا تتم العملیة من خلال السوق بین البنوك؛ علما أن قیمة الس

 .تعاني منه الخزینة العمومیة

 تحسین  إلى حیث تضمن مخطط عمل الحكومة سلسلة من الإجراءات التي تهدف :تقره الحكومة

الحكامة المالیة للبلاد عن طریق عمولة الإدارة المالیة والقطاع البنكي والسوق المالیة وكذلك إجراء جدید 

 .الاستثنائي الموجه حصریا لمیزانیة الاستثمار الحل إلى یتمثل في اللجوء 
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 ویقصد به الصیغة التشریعیة التي یتم التقریر بموجبها لهذا التمویل المباشر للخزینة :إجراء مقنن

أوت  26المؤرخ في  03/11العمومیة والأذن الصریح للبرلمان من خلال تعدیل قانون النقد والقرض رقم 

 .2017أكتوبر  11المؤرخ في  17/10ر وفق القانون رقم مكر  45وضمه لمادة وحیدة  2003

 یهدف التمویل غیر التقلیدي خلال الخمس سنوات لغرض معین یحدده قانون إصداره :محدد الهدف

المتمثل في الوصول للتوازنات المالیة العامة  سواء توازن المیزانیة العامة للدولة أو میزان المدفوعات وبالتالي 

 .حة العامةهدفه تحقیق المصل

  ستعمالات التمویل غیر التقلیدي في الجزائر ا.2

 45یتم تناول استعمالات التمویل غیر التقلیدي في الجزائر من خلال ثلاثة فروع حسبما نصت علیه المادة 

  :مكرر من قانون النقد والقرض كما یلي

 تمویل احتیاجات الخزینة .1.2

وفي إطار التمویل غیر التقلیدي تم تنفید " النقد والقرض"مكرر من قانون  45طبقا لأحكام المادة 

المبرمة بین الخزینة العمومیة  29/10/2017المؤرخة في  14عملیة شراء السندات المالیة وفق الاتفاقیة رقم 

 570لفائدة بنك الجزائر والمتضمنة تغطیة احتیاجات الخزینة العمومیة حیث استفادت الخزینة العمومیة بمبلغ 

  )30، صفحة 2017-2018بهلولي، (.2017ار دینار جزائري لتغطیة عجز الموازنة لسنة ملی

 تمویل تسدید الدین العمومي الداخلي .2.2

من أجل تسدید الدین العمومي الداخلي وعلى وجه الخصوص سندات الإقراض للقرض الوطني من 

وسندات الخزینة العمومیة الصادرة مقابل شراء الدین البنكي لسونلغاز  2016أجل النمو التي صدرت في 

وسندات الخزینة الصادرة لفائدة سوناطراك كتعویض عن الفارق بین سعر الوقود المستورد وسعر میاه البحر 

مؤرخة ال 16المحلاة، وفي اطار التمویل غیر التقلیدي تم تنفید عملیة شراء سندات مالیة وفق الاتفاقیة رقم 

  )30، صفحة 2017-2018بهلولي، (.المبرمة والمتضمنة تسدید الدین العمومي الداخلي 07/11/2017في 

  FNI تمویل الصندوق الوطني للاستثمار.3.2

إن الصندوق الوطني للاستثمار مكلف بتمویل إنشاء وتطویر مؤسسات القطاع العام والخاص من 

الخاصة مع منح الأولویة للأجانب الخاصة بالربح وتسیر المخاطر دون المساس بالنظام العام  موارده

والذي له علاقة مع سیاسة الحكومة كما یتدخل الصندوق الوطني لاستثمار في تمویل المشاریع من موارده 

  .الخاصة

ند الحاجة لموارد في كما سمح التمویل غیر التقلیدي للخزینة العمومیة بتزوید الصندوق الوطني ع

  .إطار مساهمات الدولة في الاستثمار أو التمویلات طویلة الأجل لبرامج الاستثمار العمومي 
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والمبرمة بین الخزینة العمومیة لصالح بنك  07/11/2017المؤرخة في  20وفق الاتفاقیة رقم 

  )31، صفحة 2017-2018بهلولي، (.الجزائر والمتضمنة تمویل الصندوق الوطني للاستثمار

ملیار دینار جزائري في إطار  6556.2تم طباعة مبلغ  2019نوفمبر  إلى غایة 2017ومند نوفمبر 

  )point de situation sur le financement non conventionnelبنك الجزائر (:التمویل غیر التقلیدي كالآتي 

  2018و 2017العجز في المیزانیة العامة المسجل لسنة لتغطیةملیار دینار موجهة  2470مبلغ 

 .2019وجزء من 

  الدین العمومي اتجاه المؤسسات الوطنیة سوناطراك وسونلغاز  لتغطیةملیار دینار موجه  1813مبلغ

 .وتمویل القرض السندي لدعم النمو

  ني للتقاعد لإعادة تمویل دیونه تجاه الصندوق الوط للصندوقملیار دینار مخصص  500مبلغ

 .الوطني للتأمینات الاجتماعیة

  ملیار دینار مخصص للصندوق الوطني للاستثمار من أجل عملیات تمویل برامج  1773.2مبلغ

 .والمشاریع الهیكلیة CNRعدل وعجز 

 3114.4تم ضخ مبلغ ملیار دینار جزائري  6556.2ومن بین المبلغ الإجمالي للتمویل غیر التقلیدي 

  :ملیار لم یتم ضخه وهو موزع كالتالي 3441.8ملیار دینار جزائري في الاقتصاد الوطني فیم بقى مبلغ 

  ملیار دینار جزائري في حساب الخزینة العمومیة لدى بنك الجزائر  945.1یوجد رصید بقیمة. 

  الخزینة تحسبا لاستخدامها وفقا الخزینة لدى بنك الجزائر  حسابملیار دینار في  656.7ایداع مبلغ

 .للاحتیاجات المؤكدة

  من قبل بنك الجزائر من خلال أدواته المختلفة للتعقیمملیار دینار یخضع  1.830مبلغ .  

  أسباب اعتماد الجزائر سیاسة التمویل غیر التقلیدي.3

اعتماد أسلوب التمویل غیر التقلیدي في العناصر  إلى تتمثل أهم أسباب لجوء الحكومة الجزائریة 

  )19-20، الصفحات 2019نسیب، (:التالیة

  ملیار  2731،حیث انتقلت من  2016و  2015انخفاض رهیب للسیولة النقدیة في البنوك في سنة

ملیار دینار في نهایة  821،لتبلغ  2015ملیار دینار في نهایة دیسمبر  1833 إلى  2014دینار نهایة 

 .انتعاش السوق البینیة للمصارف التي كانت راكدة في تلك الفترة إلى ،مما أدى  2017سبتمبر 

 استمرار انخفاض احتیاطي الصرف الجزائري مما قلل هامش التصدي للصدمات الخارجیة. 

 قارنة بالسعر المرجعي لإعداد تسجیل مستویات منخفضة لمتوسط سعر البترول الجزائري السنوي م

 2017أن متوسط سعر البترول الجزائري أنهى سنة  إلى المیزانیة حیث تشیر إحصائیات منظمة الأوبك 

،مقابل تحدید الحكومة لسعر مرجعي للبترول یقدر ب  2016دولار في سنة  44.28دولار و  54بمتوسط 
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لتوازنات المالیة للاقتصاد الوطني وتفاقم الأزمة ،هذا ما هدد ا 2016دینار في  45و  2017دینار في  50

 .المالیة التي تعیشها الجزائر

  14.3 إلى  2016ملیار دینار في  20.13سجلت الجزائر تراجع في عجز المیزان التجاري من 

وهذا لیس راجع لتطور الصادرات الجزائریة وإنما لتقلیص رخص الاستیراد خاصة  2017ملیار دینار في 

 .استیراد السیارات منها رخص

  نفاذ خزینة الدولة الجزائریة من الأموال بسبب تراجع أسعار النفط والعجز المتراكم في موازنات

 .عدم كفایة الموارد المالیة للدولة في تغطیة العجز الحاصل في میزانیة الدولة إلى السنوات السابقة أدى 

  2017ملیار دینار في  795مقابل  2016ملیار دینار في  1567قدر عجز میزانیة الدولة ب. 

  تدني القدرة الشرائیة للدینار الجزائري الذي یعتبر من أضعف العملات،وارتفاع سعر صرفه نحو قیم

دینار جزائري في  140یورو یساوي حوالي  1تاریخیة مقابل أهم العملات العالمیة خاصة منها الیورو،حیث 

دینار  220 إلى حیث وصلت قیمة وحدة واحدة من الیورو  السوق الموازیة على قیمة العملة الوطنیة،

 .جزائري

حل تخفیض قیمة العملة الوطنیة أكثر من أجل  إلى هذا ما تحتم على بنك الجزائر عدم اللجوء 

العملة  إلى ذلك سابقا لرفع إیراداتها من صادرات النفط عند تحویلها  إلى ،وقد تم اللجوء الأزمة المالیةتخطي 

 .ثبات العدید من الدراسات الخاصة بسعر الصرف لاحتواء تداعیات الصدمةإالوطنیة ،مع 
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في  آثار التمویل غیر التقلیدي على أهم المتغیرات الاقتصادیة: المبحث الثاني

  الجزائر

تبني سیاسة التمویل غیر التقلیدي كسیاسة استثنائیة من أجل تجنب  إلى یعتبر لجوء الحكومة 

عن طریق استعمالها العقلاني والسلیم،وذلك قد  الاستدانة الخارجیة وضمان استمراریة التنمیة الاقتصادیة

یساعد الدولة على تخطي أزمتها ولكن استعمالها الخاطئ یؤدي للوقوع في مشاكل اقتصادیة وخیمة على 

المتوسط والطویل لا یمكن الخروج منها بسهولة كالوقوع في موجة تضخم یصعب القضاء علیها، المدى 

وسنحاول في هذا المبحث عرض وتحلیل آثار هذا النوع من التمویل على التضخم، أسعار الصرف والموازنة 

  .العامة

  أثر التمویل غیر تقلیدي على التضخم:أولا

من خلال طباعة الأوراق النقدیة في توفیر كمیة كبیرة من النقود الرهیبة  یتسبب التمویل غیر التقلیدي

تضخم أسعار البضائع فتنهار قیمة الدینار وتصبح كمیة  إلى طلب كبیر على السلع مما یؤدي  إلى تؤدي 

أما بالنسبة  النقود لا توفر إلا كمیة قلیلة من السلع والبضائع، أي انخفاض القدرة الشرائیة هذا بالنسبة للأفراد

  .للمؤسسات فستعجز عن تحمل أعباء الأجور فترتفع بذلك معدلات البطالة

رها من الدول تحقیقها كغی إلى لتي تسعى الجزائر یعتبر استقرار الأسعار من بین أهم الأهداف ا كما

 ،عن طریق التحكم في عرض النقود من طرف البنك المركزيمن خلال سیاستها الكلیة والنقدیةوذلك 

سنوات الأخیرة وسنقسم هذه  06وسنحاول من خلال تحلیل تطور الكتلة النقدیة ومعدلات التضخم خلال فترة 

الفترة لمرحلتین قبل التمویل غیر التقلیدي لمعرفة أثر زیادة المعروض النقدي ككل على ارتفاع معدلات 

مبلغ هذا التمویل في معدلات  التضخم في المرحلة الأولى وبعد اعتماد التمویل غیر التقلیدي وأثر ضخ

  .التضخم على وجه الخصوص وفیما یلي نبین تطورهما
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  2020-2017مبالغ التمویل غیر التقلیدي ومعدلات التضخم في الجزائر : 1الجدول رقم 

  )ملیار دینار(الإصدار النقدي  %تغیرات معدل التضخم   الأشهر

  85  0.7  أكتوبر

  2185  - 0.7  نوفمبر

  2085  - 0.3  2017دیسمبر 

  3585  1  جانفي

  3585  - 0.2  فیفري

  3585  - 0.2  مارس

  3585  1.1  أفریل

  3585  1.6  ماي

  3585  1.2  جوان

  3585  - 2  جویلیة

  3585  0.7  أوت

  4005  0  سبتمبر

  4005  1.5  أكتوبر

  5193  - 0.4  نوفمبر

  2185  - 1.9  2018دیسمبر 

2019  2.90    

بالاعتماد على تدخل محافظ البنك المركزي أمام المجلس الشعبي الوطني لعرض حوصلة التطورات النقدیة والمالیة من إعداد الطالبتان :المصدر

  الموقع متوفرة على 2018،دیسمبر 2018وتوجیهات سنة  2017لسنة 
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algeria.dz/pdf/intervention_apn122018.pdf-of-https://www.bank 

ملیار ( 2019-2014تأثیر تغیر الكتلة النقدیة على معدلات التضخم للفترة مابین سنة : 2جدول رقم

 )دینار

  السنة
2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020 

الكتلة النقدیة   
10000*  

1.369 1.370 1.382 1.497 1.664 1.749  

معدل التضخم 
% 

2.90 4.78 6.40 5.59 4.27 2.90 2.4 

من إعداد الطالبتین بالاعتماد على معطیات الدیوان الوطني للإحصائیات بنك الجزائر لعرض حوصلة حول : المصدر

  :متوفرة على الموقع. التطورات النقدیة والمالیة

http://www.mf.gov.dz/article/48/zoom-sur-les-Chiffres-/145/Taux-
d’inflation.html 

  

  

  

  

  

  

  

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/intervention_apn122018.pdf
http://www.mf.gov.dz/article/48/zoom-sur-les-Chiffres-/145/Taux-d'inflation.html
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  2014/2019تطور معدل التضخم خلال الفترة 

تبین ارتباط عكسي بین الإصدار النقدي ومعدل التضخم فالملاحظ ومنذ الثلاثي 

نلاحظ أنه كلما زاد البنك  2019غایة نهایة التمویل غیر التقلیدي في ماي 

لیرتفع  %2.92عند مستوى  2014من خلال الجدول أن معدل التضخم كان منخفضا سنة 

أي قبل ضح مبالغ التمویل غیر التقلیدي في الاقتصاد 

ع تكالیف الإنتاج والاستیراد وأیضا التوسع في 

أي بعد بدء ضخ مبالغ التمویل غیر التقلیدي في الاقتصاد 

قضت التقلیدي وتغیرات معدلات التضخم حیث نا

بمعنى أنه كلما زاد البنك من حجم الإصدار النقدي كلما انخفضت معدلات التضخم، ففي دیسمبر من 

ملیار دینار جزائري، وعلى العموم مبالغ الإصدار النقدي لم 

العجز المحقق في المیزانیة مما دفع 

0

1

2

3

4

5

6

7

2014 2014 2015

لإطار التطبیقي لتمویل غیر التقلیدي  وأثره على الاقتصاد الجزائريا:           

2020/2021                                                                                                

تطور معدل التضخم خلال الفترة : )(1رقم الشكل

  .02بالاعتماد على معطیات الجدول رقم  الطالبتینمن إعداد 

تبین ارتباط عكسي بین الإصدار النقدي ومعدل التضخم فالملاحظ ومنذ الثلاثي  2و 

غایة نهایة التمویل غیر التقلیدي في ماي  إلى  2017

  .سجل معدل التضخم انخفاضا ملحوظاالإصدار النقدي كلما 

من خلال الجدول أن معدل التضخم كان منخفضا سنة 

أي قبل ضح مبالغ التمویل غیر التقلیدي في الاقتصاد  2017في شهر سبتمبر من سنة 

ع تكالیف الإنتاج والاستیراد وأیضا التوسع في الوطني والسبب في ذلك لیس التضخم المستورد فقط وإنما ارتفا

  .النفقات الجاریة للمیزانیة النقدیة

أي بعد بدء ضخ مبالغ التمویل غیر التقلیدي في الاقتصاد  2017وابتداء من الثلاثي الأخیر من سنة 

التقلیدي وتغیرات معدلات التضخم حیث نا الوطني نلاحظ أن هناك علاقة عكسیة بین التمویل غیر

  .النتائج كل التقدیرات المتوقعة

بمعنى أنه كلما زاد البنك من حجم الإصدار النقدي كلما انخفضت معدلات التضخم، ففي دیسمبر من 

ملیار دینار جزائري، وعلى العموم مبالغ الإصدار النقدي لم  2185بلغ حجم الإصدار النقدي 

العجز المحقق في المیزانیة مما دفع  إلى خیرة وهذا راجع نلاحظها أنها انخفضت خلال الثلاث أشهر الأ

  .بالبنك المركزي بضخ مبالغ كبیرة في هذه الفترة لتغطیة هذا العجز

2015 2016 2017 2018 2019

معدلات التضخم

معدلات التضخم

:           الفصل الثالث

2020السنة  الجامعیة   

من إعداد :المصدر

و  1الجداول 

2017الأخیر من سنة 

الإصدار النقدي كلما المركزي من 

من خلال الجدول أن معدل التضخم كان منخفضا سنة  كما نلاحظ

في شهر سبتمبر من سنة  %5.9 إلى 

الوطني والسبب في ذلك لیس التضخم المستورد فقط وإنما ارتفا

النفقات الجاریة للمیزانیة النقدیة

وابتداء من الثلاثي الأخیر من سنة 

الوطني نلاحظ أن هناك علاقة عكسیة بین التمویل غیر

النتائج كل التقدیرات المتوقعة

بمعنى أنه كلما زاد البنك من حجم الإصدار النقدي كلما انخفضت معدلات التضخم، ففي دیسمبر من 

بلغ حجم الإصدار النقدي  2017سنة 

نلاحظها أنها انخفضت خلال الثلاث أشهر الأ

بالبنك المركزي بضخ مبالغ كبیرة في هذه الفترة لتغطیة هذا العجز

2020



  لإطار التطبیقي لتمویل غیر التقلیدي  وأثره على الاقتصاد الجزائريا:           الفصل الثالث
 

                                                                                                 2020/2021السنة  الجامعیة  46

 

واصل البنك في سیاسة الإصدار النقدي الجدید حیث قام البنك بضخ المزید من  2018وفي سنة 

  2018نه في الثلاثي الأول والثاني من سنة ملیار دینار جزائري حیث أ 5000الأموال في الاقتصاد تجاوزت 

ملیار  3585نلاحظ أن البنك المركزي قد حافظ على نفس الحجم من المبالغ من الإصدار النقدي والذي بلغ 

مقارنة بنهایة الثلاثي الأول  1.2دینار جزائري بینما معدلات التضخم انخفضت في نهایة الثلاثي الثاني ب 

الأسعار ،حیث وحسب الدیوان الوطني للإحصائیات  الارتفاع في مؤشر إلى ع وهذا راج 0.2- حیث بلغت 

مقارنة  1.2في شهر مارس مقارنة بالشهر السابق ،وفي نهایة الثلاثي الثاني ارتفعت ب  0.2تغیرت ب 

  .بشهر ماي

وفي الثلاثي الأخیر من نفس السنة حافظ البنك المركزي على نفس سیاسته حیث نلاحظ أن البنك 

ملیار دینار جزائري، بینما شهدت  5193صل في ضخ الأموال في الاقتصاد حیث بلغت في شهر نوفمبر وا

معدلات التضخم انخفاضا مستقرا خلال الفترة وهو ما یفسره الزیادة من الإنفاق العام نهایة السنة والذي بلغ 

  .ملیار دینار جزائري 8627.8

ت التضخم بعد استخدام أسلوب التمویل غیر رغم أنه وحسب تصریحات الحكومة انخفضت معدلا

التقلیدي غیر أن العدید  من الاقتصادیین یشككون في المعدلات المصرح بها من طرف الحكومة حیث 

ویمكن   %10یعتبرها العدید تصریحات سیاسیة ،وفي تصریح لصندوق النقد الدولي ،فقد فاق معدل التضخم 

ع خاصة الإستهلاكیة منها وضعف القدرة الشرائیة للأفراد ،إضافة أن نلمس التضخم في ارتفاع أسعار السل

أن المتتبع یلاحظ اسقاطات ذلك في التوتر والحركات الإحتجاجیة التي تشنها معظم القطاعات على  إلى 

غرار التربیة الوطنیة والصحة وغیرها للمطالبة بإعادة النظر في الأجور حیث یتوقع تسجیل الأسعار ارتفاعا 

  .في المستقبل أكبر

  غیر التقلیدي على سعر الصرف التمویلأثر : ثانیا

سنحاول إبراز تأثیر التمویل غیر التقلیدي على أسعار صرف العملات الأجنبیة مقابل الدینار الجزائري 

الذي یعتبر منت أضعف العملات في إفریقیا،حیث یتم تحلیل ظاهرة تطور أسعار الصرف مقارنة بالعملة 

  .الأورو والدولار الوطنیة من 
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 الجدول رقم 3 :تطور أسعار الصرف واحتیاطي صرف العملة الوطنیة 2019/2014

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  السنة

  الكتلةالنقدیة

  )ملیون دینار* (100
136.868  137.045  138.163  149.746  166.367  174.910  

  احتیاط الصرف

  ملیار دولار أمریكي(
186.30  150.50  120.70  104.80  87.30  62.00  

  سعر الصرف

  دولار أمریكي/دینار(
80.56  100.46  109.47  110.96  116.62  119.36  

  سعر الصرف

  )أورو/دینار(
109.91  11.44  121.18  125.32  137.69  133.71  

  :من إعداد الطالبتین بالاعتماد على معلومات وزارة المالیة متوفرة على الموقع:المصدر

http://www.mf.gov.dz/article/48/zoom-sur-les-chiffres-/155/Taux-de-

cha,ge.html 

المتاحة من المعلوم أن قیمة العملة تحدد عن طریق سیاسة مالیة ونقدیة للحكومة بناء على مواردها 

من احتیاطي الذهب والصرف بالخصوص ،حیث تعتبر هذه الموارد الغطاء الذي تصدر بفضله الأوراق 

النقدیة والسیولة ،فضلا عن المقابل المادي المنتج ولكن یتضح أن السیاسات التي اعتمدتها الحكومات 

تاحة وأبقت بنیة الاقتصاد الجزائري لم تدعم الاقتصاد الفعلي بقدر ما استنزفت الموارد المالیة الم المتعاقبة

جانب نضوب صندوق ضبط  إلى خلال السنة الحالیة ،ف%94رهین صادرات المحروقات بنسبة تقدر ب 

ملیار دولار أمریكي ،فإن التوازنات المالیة عرفت اختلالا كبیرا  81 إلى الموارد وانخفاض احتیاطي الصرف 

  .،مع مستوى عجز عال في المیزانیة والخزینة

فقد شهد الدینار الجزائري انهیارا كبیرا في قیمته خلال السنوات الأخیرة ،فقد یكون ذلك بسبب التغیرات 

في سعر صرف الدولار الأمریكي أو الیورو ،وقد یكون بسبب التخفیض ،معتمدا أحیانا من طرف السلطة 

من  20هي أن الدینار الجزائري فقد النقدیة وذلك لربح فارق السعر ،و أیا كان السبب فالنتیجة كانت واحدة و 

 40وحوالي  2017و  2016بین سنتي  33قیمته أمام الدولار الأمریكي خلال السنتین الأخیرتین ،وأكثر من 

 74ویكفي أن نعرف أن الدولار الأمریكي في سعره الرسمي كان یقدر بحوالي  2018-  2010بین سنتي 

  .دینار 115.49لیصبح حالیا  2010دینار سنة 

http://www.mf.gov.dz/article/48/zoom-sur-les-chiffres-/155/Taux-de-cha,ge.html
http://www.mf.gov.dz/article/48/zoom-sur-les-chiffres-/155/Taux-de-cha,ge.html


  لإطار التطبیقي لتمویل غیر التقلیدي  وأثره على الاقتصاد الجزائريا:           الفصل الثالث
 

                                                                                                 2020/2021السنة  الجامعیة  48

 

التمویل غیر التقلیدي كان له الأثر الواضح على سعر صرف الدینار  إلى ویبدو أن اللجوء 

 115.49 إلى  2017دینار نهایة سنة  111.56الجزائري،بحیث انتقل سعر صرف الدولار الأمریكي من 

وتوقع الخبراء في لهذه السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة،  دینار جزائري بعد أشهر قلیلة من إتباع بنك الجزائر

وقتها مزیدا من الانهیار في سعر صرف الدینار الجزائري مستقبلا، وبالتالي المزید من الانهیار في القدرة 

  .الشرائیة، مادام الترخیص القانوني لهذه السیاسة یعتمد لخمس سنوات مقبلة

الیة عن فقدان الدینار وبأكثر تفصیل كشفت الأرقام والإحصائیات الصادرة عن بنك الجزائر وزارة الم

دینار للدولار الأمریكي الواحد مع  114.07حیث انتقل من  من قیمته، 5نحو  2018الجزائري خلال سنة 

  .دینار أمام العملة الخضراء في آخر تقدیر نهایة دیسمبر 118.50 إلى بدایة السنة 

نهایة الثلاثي الأول من دینار خلال  114.077وتواصل التطور السلبي للدینار الجزائري لیقدر ب 

سعر صرف الدینار رسمیا مقابل  ، لینتهي2018دینار مع نهایة الثلاثي الثاني من سنة  117.674و 2018

دینار، وهو مستوى یفوق السعر المرجعي للصرف المعتمد في قانون  118.50الدولار الأمریكي بتداول یفوق 

  .2019المالیة 

 2010مابین  40من قیمته الاسمیة وقارب  38حوالي  2016و 2010وفقد الدینار الجزائري ما بین 

وتآكلت قدرته الشرائیة، ما یبین أن خیار الحكومات المتعاقبة في محاولة الحد من مضاعفات وآثار 2017و

الأزمة الناتجة عن تضخیم النفقات وارتفاع العجز یكمن في آلیات لا ترقى أن تشكل حلولا فعلیة لاختلالات 

  .تصاد الجزائريبنیة الاق

، وقدر 2010دینار للدولار الأمریكي الواحد خلال سنة  71.77فنلاحظ أن متوسط سعر الصرف بلغ 

دینار للورقة الخضراء،  110.01بقیمة  2016سعر صرف الدینار الجزائري خلال الأسبوع الأول من أوت 

  .2018دینار في نهایة  118.50ثم أضحى 

تطور العملة أننا أمام تخفیض مندرج لقیمة الدینار الجزائري الذي ویتضح من خلال المسار العام ل

تضخم النفقات وارتفاع العجز في المیزانیة والخزینة،  إلى بالنظر  2018و 2014عرف نموا خلال سنوات 

  .ولكن أیضا بروز عجز في المیزان التجاري ومیزان المدفوعات

  غیر التقلیدي على الموازنة العامة  التمویلأثر : ثالثا

یعبر العجز الموازني عن الحالة التي تكون فیها الإیرادات العامة أقل من النفقات العامة، وقد یكون 

أو تخفیض الإیرادات العمومیة، كما تلعب /زیادة الإنفاق الحكومي إلى نتیجة إیرادات عمومیة تهدف 

  .هاما في الكشف عن الحالة الاقتصادیة والسیاسیة للدولة خلال فترة ما الإیرادات العامة والنفقات العامة دورا
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ونظرا للتطورات التي شهدتها كل من الإیرادات العامة والنفقات العامة في الجزائر، باعتبار هذه 

الأخیرة یصعب التحكم في حجمها من جهة، ومن جهة أخرى ارتباط الإیرادات العامة للجزائر بإیرادات 

عجز في الموازنة العامة وهو ما یتجلى في المعطیات  إلى البترولیة من جهة أخرى فإنها أدت الجبایة 

  :الإحصائیة التي یتضمنها الجدول التالي

  )0202-2014(خلال الفترة  تطور رصید الموازنة العامة للجزائر):4(الجدول رقم 

  دینار ملیار: الوحدة

  رصید الموازنة العامة  إجمالیةنفقات عامة   إیرادات عامة إجمالیة  السنة

2014  3927.75 6995.77  -3068.02  

2015  4552.54  7656.33  -3103.79  

2016  5011.58  7297.49  -2285.91  

2017  6047.89  7282.63  -1234.74  

2018  6714.27  8627.78  -1913.51  

2019  6507.9  8557  -2049.1  

2020  6239.7  7773.1 -1533.4  

  من اعداد الطالبتین بالاعتماد على معطیات الدیوان الوطني للإحصاء :المصدر

أن الموازنة العامة للدولة خلال فترة الدراسة سجلت عجزا ) 04(یلاحظ من خلال قراءة الجدول رقم 

حیث فاق هذا العجز المسجل في السنوات  2014ملیار دینار سنة  3068.02مستمرا حیث قدر العجز ب

التغیرات الحاصلة في أسعار البترول، وبالتالي انخفاض الجبایة البترولیة من  إلى راجع السابقة ، وهذا 

  .ملیار دج 2776.20 إلى  2014ملیار دج سنة  3388.30

 إلى ملیار دج ویرجع ذلك  3103.79سجل رصید الموازنة عجزا والذي بلغ  2015أما في سنة 

ملیار دج في ظل الزیادة  2285.5 إلى  2016الارتفاع الكبیر للنفقات الإجمالیة، غیر أنه تراجع في سنة 

  .المسجلة في إیرادات الجبایة العادیة وتراجع نفقات التسییر

 1234.74بلغ  حیثنلاحظ انخفاض في رصید عجز الموازنة العامة  2018و 2017وفي سنة 

نجاح التمویل غیر التقلیدي في خفض عجز الموازنة، إلا أنه لم  إلى راجع على التوالي وهذا  1913.51و
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لیأخذ منحنى تصاعدیا  2020سنة  إلى  2019یستمر ذلك طویلا وعاد العجز في الموازنة العامة من سنة 

 نتیجة لاستمرار الأزمة البترولیة واستمرار تآكل احتیاطات الصرف من النقد الأجنبي والتوسع في الإنفاق

  . الحكومي في ظل غیاب حل جدري لبناء اقتصاد حقیقي والحصول على بدائل تمویلیة حقیقیة

  

  أثر التمویل غیر التقلیدي على معدلات البطالة: رابعا

تعتبر العمالة المرتفعة هدفا أساسیا لأي سیاسة اقتصادیة، حیث یمكن للسیاسة النقدیة المساعدة في 

تقویة الطلب الفعال، فعندما تقوم السلطات النقدیة بزیادة العرض النقدي تحقیق هذا الهدف وذلك من خلال 

تنخفض أسعار الفائدة ویزداد الاستثمار وتنخفض بذلك البطالة وفي الجزائر تتغیر معدلات البطالة وفقا لعدة 

هة أخرى ظروف تتعلق بالاقتصاد الوطني من جهة والسیاسات المالیة والنقدیة التي اتبعتها الحكومات من ج

  2020-2014والجدول التالي یمثل تطور معدلات البطالة للفترة من 

 %:الوحدة   2020-2014تطور معدلات البطالة خلال الفترة یوضح  ):05(الجدول رقم

  معدلات البطالة  السنوات

2014  9.8  

2015  11.2  

2016 10.5  

2017  12  

2018  12.15  

2019  11.4  

2020  13  

 :الطالبتین بالاعتماد على معطیات الدیوان الوطني للإحصاء والاعتماد عل الموقع الالكترونيمن إعداد : المصدر

rate-http://ar.tradingeconomics.com/algeria/unemployment 

لفت بظلالها على معدل البطالة في الجزائر فبعد نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أزمة النفط أ

المتخذة لمجابهة أزمة  الإجراءاتوبفعل  %9.8حیث بلغ معدلها حدود  2014الانخفاض المسجل في سنة 

ذروتها حیث  إلى انهیار أسعار النفط من خلال تجمید التوظیف في عدة قطاعات وصل معدل البطالة 

تطبیق  إلى ویرجع هذا الانخفاض   2016سنة % 10.5 إلى ، لتعود وتنخفض 2015سنة %11.2بلغت 

http://ar.tradingeconomics.com/algeria/unemployment-rate
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العدید من التدابیر التي من شأنها تخفیف معدلات البطالة ،لكن 

 إلى وهذا راجع  2017سنة  %12بعد تبني أسلوب التمویل غیر التقلیدي عادت للارتفاع مجددا حیث بلغت 

سیاسة التقشف   إطارشغل كافیة خاصة بسبب تجمید عملیات التوظیف وذلك في 

سنة % 11.4و %12.15فقد سجلت نسبة 

  .القیود التي فرضتها جائحة كورونا

في تحقیق هدف التشغیل لأسباب عدیدة منها نقص الاستثمارات 

 2020-2014 خلال الفترة
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لإطار التطبیقي لتمویل غیر التقلیدي  وأثره على الاقتصاد الجزائريا:           

2020/2021                                                                                                

العدید من التدابیر التي من شأنها تخفیف معدلات البطالة ،لكن  إلى برامج الإنعاش الاقتصادي بالإضافة 

بعد تبني أسلوب التمویل غیر التقلیدي عادت للارتفاع مجددا حیث بلغت 

شغل كافیة خاصة بسبب تجمید عملیات التوظیف وذلك في 

فقد سجلت نسبة  2018المتبعة، حیث بلغت أعلى مستویاتها من جدید سنة 

القیود التي فرضتها جائحة كورونا إلى وهذا راجع  %13بلغت  2020

في تحقیق هدف التشغیل لأسباب عدیدة منها نقص الاستثمارات  مما یعني أن السیاسة لم توافق

  .وبالتالي عجز المؤسسات عن تحمل أعباء الأجور

خلال الفترة تطور معدلات البطالة: (2)كل رقم الش

  )05(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على معطیات الجدول رقم 

2016 2017 2018 2019 2020

2014تطور معدل البطالة خلال الفترة 

:           الفصل الثالث

2020السنة  الجامعیة   

برامج الإنعاش الاقتصادي بالإضافة 

بعد تبني أسلوب التمویل غیر التقلیدي عادت للارتفاع مجددا حیث بلغت 

شغل كافیة خاصة بسبب تجمید عملیات التوظیف وذلك في عدم توفر مناصب 

المتبعة، حیث بلغت أعلى مستویاتها من جدید سنة 

2020،أما في سنة 2019

مما یعني أن السیاسة لم توافق

وبالتالي عجز المؤسسات عن تحمل أعباء الأجور

الش

من إعداد الطالبتین بالاعتماد على معطیات الجدول رقم :المصدر

معدل البطالة
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  التقلیدي في الجزائرآفاق التمویل غیر : المبحث الثالث

  البدائل المقترحة لتفادي مخاطر التمویل غیر التقلیدي في الجزائر: أولا

إن الحل الیوم یكون في فتح العدید من الملفات الاقتصادیة العالقة وبعث إصلاحات عمیقة في 

  )49، صفحة 2019بختة، (:مفاصل الاقتصاد الوطني من خلال

  توحید الرؤیة الاقتصادیة ببعث وزارة اقتصاد توجه السیاسة الاقتصادیة في مجال التجارة، الصناعة

 .والمناجم، الفلاحة والطاقة

  الاهتمام بقطاع الفلاحة والاعتماد على الحلول العلمیة لزیادة إنتاجیة الأراضي الجزائریة التي تعتبر

 .الخصب على مستوى البحر الأبیض المتوسط

  تقلیل القیود على دخول رؤوس الأموال من الخارج ،خاصة بالنسبة للمهاجرین الذین یعانون لإدخال

 .أموالهم

 ،كقطاع السكن والأشغال العمومیة مراجعة السیاسات القطاعیة خاصة القطاعات المستهلكة للأموال. 

 في المحافظة على التوازنات الاقتصادیة  نعقلنة استعمال الاحتیاطي النقدي الذي بقى أمل الجزائریی

أقل من  إلى الكبرى للجزائر خلال السنتین القادمتین ،والذي استمرت وتیرة استغلاله كما هي علیه سیتدنى 

 .ملیار دولار مع نهایة السنة 50

 جة عن إعادة النظر في النظام المصرفي الجزائري الذي یعاني من الثقل والبطء وغیاب الدینامیكیة النات

 .النمط التقلیدي الذي یسیر به ،وغیاب التقنیات التكنولوجیة الحدیثة في مجال الدفع الالكتروني

  في القطاعات الإستراتیجیة فقط والتخلي عنها في باقي المجالات لفتح السوق  51 59الابقاء على قاعدة

 .الوطنیة على رأس المال الأجنبي والتكنولوجیا المتقدمة

 الدولة وتحویلها تدریجیا لدولة ضابطة مراقبة للسوق والتحكم في السوق غیر المنظم  إعادة ضبط دور

سوق  إلى والتي سیتسبب توجهها  دولار المتواجدة خارج الجهاز المصرفي، 50لأجل استرجاع ما یفوق 

 .انهیار تاریخي للعملة إلى العملة غیر المنظم 

  دیات من أجل تحدید الحاجات التنمویة ومحاولة توفیر الولایات والبلتقدیم دراسات محلیة على مستوى

اللازمة لتنمیة محلیة مستدامة ومنح البلدیات الحق في التفاوض حول الاستثمارات الصغیرة التي  الإمكانیات

 .ملیار دینار1لا تتجاوز 

 تثمار على محاربة الفساد الإداري وترقیة الخدمات الالكترونیة لمحاربة البیروقراطیة التي جمدت الاس

 .مستوى الولایات
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  تمتلك الجزائر الیوم مساحة مناورة محدودة اقتصادیا قد لا تتجاوز السنتین فإما أن نستغل هذه الفرصة

ونغتنمها بشكل حقیقي من خلال إدارة سیاسة حقیقیة ،تترجم من خلال خطة اقتصادیة متكاملة ،تنظم 

 .2020عات انهیار الاقتصاد الوطني في آفاق الاقتصاد الوطني وتعید ترتیب أوراقه،أو لتحمل تب

  )2019بختي، (:ومن بین أهم البدائل التمویلیة المقترحة لسد عجز الموازنة العامة نذكر ما یلي

  وذلك باتخاذ مجموعة من التدابیر التي من شأنها دمج الصكوك الإسلامیة  :التمویل الإسلامي التوجه نحو

هیكل التمویل، ومن بین هذه التدابیر وضع نظام قانوني تشریعي وضریبي خاص ولوائح داخلیة تنظم في 

 .عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة 

 بهدف الخروج من التبعیة لمصدر وحید للدخل وضمان التدفق : التركیز على تنویع الاقتصاد الوطني

یتحقق هذا عن طریق تبني برنامج اقتصادي شامل للتنوع الاقتصادي ، المستمر للمداخیل لتمویل التنمیة ،و 

تطویر منتجات أخرى كعوامل مولدة للدخل لمواجهة حالة انخفاض أو نضوب الموارد النفطیة  إلى بالإضافة 

 ،خلق اقتصادیات تنافسیة ، والاندماج الفعال في الاقتصاد العالمي دون الاعتماد على المحروقات 

 یمكن للحكومة الجزائریة الاعتماد على بورصة الجزائر والتي یعد :السوق المالیة الجزائریة تفعیل دول

نشاطها ضعیف نسبیا للحصول على التمویل لمختلف المشاریع التنمویة ،والتي تمكنها من مواكبة سیاسات 

 :تنویع الاقتصاد الوطني من خلال

  ول على التمویل الضروري لمشاریعها وخططها البورصة للحص إلى إمكانیة لجوء الشركات العمومیة

 ، ةالاقتصادیة بعد نضوب موارد الخزینة العمومیة في إطار سیاسات التطهیر اللامتناهی

  إمكانیة طرح قروض سندیة لتمویل مشاریع الدولة ،والتي من شأنها تفادي شبح المدیونیة الخارجیة. 

 في قانون المالیة فیما یتعلق  ءى ضوء ما جاخوصصة بعض الشركات العمومیة عن طریق البورصة عل

 .بإمكانیة فتح رؤوس أموال الشركات العمومیة

  الإنفاق إلى للإنفاق العام وذلك بتوجیهه  الإنتاجیةوذلك عن طریق ترشید الكفاءة : العام الإنفاقترشید 

زیادة  إلى الاستهلاكي الحكومي غیر الضروري بالإضافة  الإنفاقالاستثماري خاصة مع الضغط على 

الحوافز نحو الاستثمارات الخاصة ، وما یتبعها من زیادة فرص العمل والقضاء على الفجوات الاقتصادیة في 

 .الموارد العامة

 غیر التقلیدي في الجزائر  التمویلتقییم آلیة : ثانیا

الاقتصاد توقعاتهم حول واقع تطبیق أسلوب التمویل غیر التقلیدي في قدم العدید من المختصین والخبراء في 

  .الجزائر والنتائج المتوقعة من هذا التطبیق
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  على الصعید الدولي.1

رسم صندوق النقد الدولي صورة سوداء ونظرة متشائمة عن مستقبل الجزائر ، وقال في تقریره 

التمویل غیر التقلیدي ستعكس سلبیا على التضخم وارتفاع  إلى السنوي أن تداعیات توجه الحكومة 

التمویلات غیر التقلیدیة عبر  إلى الأسعار حیث یرى صندوق النقد الدولي أن لجوء الحكومة الجزائریة 

طباعة النقود ،ستؤثر على التوازنات المالیة والاقتصادیة الجزائریة على المدى المتوسط وحذرت هذه 

عالمیة من تداعیات الحكومة الجزائریة بطباعة النقود،وتوقعت تراجعا كبیرا في المؤشرات البیئة النقدیة ال

الاقتصادیة الكلیة للجزائر ابتداء من عام تباطؤ كبیر في نسب النمو وهو الأمر الذي اعتبره سیؤثر سلبیا 

ي عدم القدرة مواصلة تسجیل نسب العجز لاسیما الخارجي وبالتال إلى على نسب البطالة ،بالإضافة 

ومن جهة اقترح صندوق النقد الدولي .على مواجهة تغطیة الواردات الوطنیة عبر احتیاطات الصرف 

على الجزائر مجموعة من الحلول لمواجهة تداعیات الأزمة المالیة والاقتصادیة التي تمر بها على غرار 

إن الحكومة لا "  الآفامي"تقریر  ،حیث جاء في) 2018(تقلیص النفقات العمومیة بدایة من العام القادم

واتباع الحلول السهلة للخروج من الأزمة  یمكنها الاستمرار في التعامل مع حجم النفقات بهذه الطریقة ،

التمویل غیر التقلیدي كحل  إلى انتقاد صندوق النقد الدولي بشدة لجوء الحكومة الجزائریة  إلى بالإضافة 

وتأكیده على أن التجارب العالمیة أثبتت أن هذا الحل لم یكن على لسد العجز في الخزینة العمومیة 

تأثیراته الكبیرة على احتیاطات البنك المركزي وارتفاع  إلى الإطلاق الخیار المناسب والأفضل نظرا 

  .معدلات التضخم

نحو (ملیار دینار  2200الجزائر طبعت قرابة  ن، أ2018وكانت الحكومة قد كشفت في افریل 

 إلى ، سمحت للبنك المركزي بإقراض الخزینة العمومیة التي ستوجه الأموال )لیار دولار أمریكيم 19.5

  .المشاریع العمومیة دفع الدیون المستحقة على عاتق الدولة

أن نسبة التضخم " التمویل غیر التقلیدي "وأكد الوزیر الأول الذي یوصف بمهندس عملیة 

شهر فبرایر من نفس  %4.9 إلى ،ثم 2018في جانفي  5.2 إلى  2017نهایة  % 5.6انخفضت من 

  "حسب الوزیر الأول "السنة وهي أرقام تؤكد تحكم الحكومة في التضخم عكس تحلیلات الخبراء 

أن نسبة التضخم المتوقعة  2018غیر أن صندوق النقد الدولي أكد في تقریره الصادر في افریل 

في % 8.1 إلى ، ویتوقع أن تصل %7.2مرتفعة قد تصل  2018مع نهایة السنة الجاریة أي سنة 

، كما یتوقع أن تعجز  مداخیل المحروقات من إعادة التوازن للمیزانیة، حتى 2020سنة  %9و  2019

الدین الخارجي لتغطیة  إلى البرمیل ،متأسفا لكون السلطات الجزائریة ترفض اللجوء  أسعارمع ارتفاع 

صعوبات لمقاومة محاولات التراجع عن الإصلاحات ،رغم كون البلد " لآفاميا"العجز في المیزانیة ویتوقع 

تغطیة العجز في المیزانیة عن طریق التمویل غیر  إلى یتجه مباشرة نحو الأزمة المالیة ،بفعل اللجوء 

  .التقلیدي
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عن  2018جوان  13وفي هذا السیاق أوصى صندوق النقد الدولي في تقریره الذي نشر في 

قتصادي في الجزائر، أن تقوم الحكومة الجزائریة بدلا من التمویل غیر التقلیدي، بوضع الوضع الا

سیاسات اقتصادیة بدیلة للخروج من الأزمة والاعتماد المزمن أو الدائم على المحروقات، حیث أن 

بمستقبل صندوق النقد الدولي حسب توقعاته واستنتاجاته كمؤسسة نقدیة بعد زیارة وفده للجزائر لا تبشر 

  .واعد للاقتصاد الجزائري

وكان أول رد رسمي للجزائر على التقریر حمله وزیر العمل والتشغیل والضمان الاجتماعي الذي 

خیار التمویل غیر التقلیدي الذي أثیرت ضجة حوله نجح في الجزائر،عكس ما یحاول صندوق "قال أن 

تتبنه دول اخرى مثل هذا الخیار وبالتالي تتخلى عن معتبرا هذا الأخیر یخشه أن "النقد الدولي الترویج له 

الوزیر فإن الأرقام التي تدلي بها الهیئات الدولیة ومنها  بوحس". الاستدانة من مؤسساته" إلى اللجوء 

  )2018حسان ، ( .الصندوق تنقصها الشفافیة

  على الصعید الوطني.2

بمواجهة الأزمة الاقتصادیة والمالیة الراهنة التي أعلنتها الحكومة خلال شكلت الإجراءات الخاصة 

  .نمجلس الوزراء الأخیر صدمة عنیفة للجزائریی

استعمال لغة اقتصادیة تقنیة لتمریر بعض المضامین الصادمة  إلى على الرغم من تعمد الحكومة 

دق ناقوس  إلى التي تضمنها البیان ،على غرار التمویل غیر التقلیدي ،إلا أن خبراء الاقتصاد سارعوا 

هذا (الخطر،بأن التمویل غیر التقلیدي لا یمثل حلا سحریا للمرض الجزائري على الإطلاق ،مؤكدین أنه 

ن بمثابة التدمیر الممنهج للقدرة الشرائیة وللاقتصاد بشكل عام،باعتبار أن الاقتصاد سیكو ) التمویل

الوطني یعاني من التبعیة المطلقة لصادرات المحروقات ومن تبعیة مطلقة للخارج في مجال الاستیراد 

 .من الحاجات الأساسیة% 80،حیث تغطي الواردات 

التمویل غیر التقلیدي لیس اكتشاف سحري من  من الناحیة التقنیة وفي لغة الاقتصاد مصطلح

الحكومة ، فهو تقنیة بسیطة معروفة في العالم أجمع،وتتمثل في طباعة المزید من الأوراق النقدیة سواء 

  .لتمویل المؤسسة الاقتصادیة أو الخزینة العمومیة

القرض وطباعة المزید مراجعة قانون النقد و  ،نالاقتصادییتناولت وسائل الإعلام الجزائریة والخبراء 

  .من أوراق النقد المحلیة ،وتأثیره على ارتفاع نسبة التضخم لمستویات كبیرة 

  2017بودهان، (الرئیس الجزائري( 

سیسمح "أن اللجوء التمویل غیر التقلیدي  2017سبتمبر  8أكد خلال ترأسه مجلس الوزراء في 

مسار تنمیتها ،وتفادي تراجع النمو الذي قد یكون خطیرا لیس على المستوى للجزائر بتفادي توقیف 

  ".على المستوى الاجتماعي أیضا وإنما الاقتصادي وحسب ،
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 2017وكالة الأنباء الجزائریة، ("تدنیت فیصل"دیر العام للخزینة العمومیة الم( 

ملیار دینار جزائري  570حوالي  إلى أن الخزینة العمومیة بحاجة " فیصل تدنیت"كشف السید 

مؤكدا أن مؤكدا أن التمویل غیر التقلیدي هو أداة مالیة  2017غایة نهایة  إلى لتغطیة عجزها المالي 

سراع في تنویع أن ما یضمن نجاح العملیة هو الإ إلى فعالة لعودة التوازن أن أحسن استغلالها مشیرا 

هذا النوع من التمویل  إلى الاقتصاد الوطني مهونا من مخاطر التضخم التي ستنجر عنها اللجوء 

  .الاستثمار ولیس دفع أجور الموظفین إلى باعتبار أن الأموال ستوجه 

 6002قد ارتقب إیرادات بحوالي  2017أن قانون المالیة لسنة " فیصل تدنیت"كما أوضح السید 

  .ملیار دینار 1113ملیار وبالتالي تسجیل عجز بحوالي  7115ینار أما النفقات حوالي ملیار د

أن التمویل غیر التقلیدي هو تقنیة مالیة معروفة ونجاعتها معترف بها " فیصل تدنیت"وقال السید 

في ظروف معینة مضیفا أن الحكومة الآن في ظروف تستوجب علینا التوجه نحو هذا النوع من التمویل 

إذا كان بعض الخبراء یركزون على ابراز سلبیات هذا التمویل فإن خبراء آخرون " ،وحول تداعیاته قال

یقولون أنه أداة یمكن أن تكون فعالة إذا أحسن استغلالها ،ونحن في وضعیة تستوجب استخدامه بما أن 

  .یر التقلیدي، والتحكم في النفقات ضروري للتحكم في التمویل غ"الاقتراض الأجنبي غیر متاح

  2017وكالة الأنباء الجزائریة ، (:"عبد الرحمان راویة"وزیر المالیة( 

غیر  إلى التمویل 2017عن قرار الجزائر القاضي باللجوء مند " عبد الرحمان راویة"دافع السید 

  .الجزائر سیدة في خیاراتها الاقتصادیة والمالیة " التقلیدي لتغطیة جزء من نفقاتها العمومیة مذكرا بأن

على الصحافة بخصوص تعقیبه على القرار الأخیر " عبد الرحمان راویة"وفي رد من قبل السید 

وقف التمویل " ن ودوزبریت"لمؤسسة صندوق النقد الدولي حول تقییم الاقتصاد الجزائري حیث اقترحت 

الاستدانة الخارجیة من طرف الجزائر مدافعا عن  إلى النقدي بدایة من هذه السنة رفض الوزیر أي لجوء 

  .التمویل المباشر للخزینة لذا بنك الجزائر إلى خیار اللجوء 

ئر في أن الحكومة واعیة بأن النقود المطبوعة من قبل بنك الجزا" عبد الرحمان راویة"وأكد السید 

إطار آلیة التمویل غیر التقلیدي تبقى دینا على الخزینة العمومیة یجب دفعه وهو ما یجعلنا نبدل ما في 

  .وسعنا لتنویع مصادر دخل المیزانیة

في تصریح لجریدة "عبد الرحمان بن خالفة "وعلى كل وبحسب ما قال وزیر المالیة الأسبق 

د والقرض وفتح المجال أمام بنك الجزائر لتمویل الخزینة فإن تعدیل قانون النق" الشروق الجزائریة "

لكن یجب أن ترافقه إعادة ترتیب شاملة للبیت الاقتصادي الجزائري،  العمومیة ،یعتبر في حد ذاته حلا،

  .وإذا لم یحدث ذلك في البلاد ستدخل في الدوامة التضخمیة على الشاكلة الفنزویلیة
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الخبیر الاقتصادي بجامعة البلیدة ووزیر "كمال رزیق"ول لكن ومن جهة أخرى وبهذا الخصوص یق

التجارة حالیا أن خیار التمویل البنكي للاقتصاد یتضمن مخاطر جمة خاصة إذا تم طبع المزید من 

في حدیث مع شبكة الأناضول أن الطبع في الظروف المالیة والاقتصادیة " رزیق"الأوراق النقدیة وذكر 

عواقب وخیمة على الوضع العام ،خصوصا في ظل تدني قیمة الدینار العملة  الحالیة للجزائر ستكون له

 إلى طباعة النقد المحلي خطر في الوقت الحالي ،مع تراجع قیمة العملة ،بل قد یؤدي "الوطنیة وتابع 

  .والتهاب الأسعار نانهیارها وانهیار القدرة الشرائیة للجزائریی

محلل اقتصادي ومستشار سابق لذا رئاسة الوزراء ،یرى أن وهو " عبد الرحمان مبتول"من جهته 

أمر خطیر لكنه ممكن في حال توجیه "اللجوء لطباعة المزید من الأوراق النقدیة لإقراض الحكومة 

  .الأموال للاستثمار المنتج 

للأناضول، أن اللجوء لطباعة المزید من الأموال دون أن یكون لها مقابل " مبتول"وأوضح 

السوق الوطنیة بالمزید من السیولة النقدیة ،سیدخل البلاد في  وإغراق فعلي على أرض الواقع،اقتصادي 

هذه الوضعیة ستدفع بالمواطنین للبحث عن ملذات آمنة لودائعهم المالیة كشراء "دوامة تضخم برقمین،

بحسب " الذهب أو النقد الأجنبي، التي ستفقد قیمتها جراء الارتفاع الكبیر للتضخم وتهاوي قیمة الدینار

  . قتصاديالمحلل الا

 إلى ملیار دینار لتغطیة عجزها المالي 570حوالي  إلى في الجزائر ،الخزینة العمومیة بحاجة 

لعودة  "فعالة "،وقد ذهب أصحاب القرار أن التمویل غیر التقلیدي هو أداة مالیة  2017غایة نهایة 

العملیة هو الإسراع هو  أن ما یضمن نجاح إلى ، مشیرا "أن أحسن اختیارها " التوازنات المیزانیاتیة

هذا النوع  إلى في تنویع الاقتصاد الوطني ،مهونا من مخاطر التضخم التي سینجر عنها اللجوء  الإسراع

الاستثمار ولیس دفع أجور الموظفین حیث بین قانون  إلى من التمویل ،باعتبار أن الأموال ستوجه 

ملیار دینار من  7.115ملیار دینار و  6.002المتوقعة تقدر بحوالي  الإیراداتأن  2017المالیة ل

ملیار دینار ، هذا الأخیر تغطیة الخزینة العمومیة بشكل  1.113النفقات وبالتالي تسجل عجزا بحوالي 

ملیار دینار التي یجب تغطیتها ،وانطلاقا من هذه  570جزئي ولم یتبق من هذا العجز إلا حوالي 

  .ون المتعلق بالنقد والقرضتعدیل القان إلى المعطیات كانت الحاجة 

بخصوص هذا التعدیل یراه القائمون على الاقتصاد الجزائري بأننا في ظروف تستوجب علینا 

كان بعض الخبراء یركزون على إبراز سلبیات هذا التمویل فإن  فإذا التوجه نحو هذا النوع من التمویل،

استغلالها، ونحن في وضعیة تستوجب  خبراء آخرون یقولون إنه أداة یمكن أن تكون فعالة إذا أحسن

استخدامه بما أن الاقتراض الأجنبي غیر متاح ،فالتحكم في النفقات ضروري للتحكم في التمویل غیر 

التقلیدي وهذا من بین الشروط التي یجب توفیرها لضمان السیر الحسن لهذه العملیة  فالعجز المسجل 

  .في المشاریع ذات المردودیة الكبیرة الإنفاقوبالتالي یجب یخص میزانیة التجهیز ولیس میزانیة التسییر، 
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 2017وكالة الأنباء الجزائریة ، ("سعید محرزي"نائب محافظ بنك الجزائر( 

الحكومة عبر تعدیل قانون  إلیهأن التمویل غیر التقلیدي الذي لجأت "سعید محرزي "أكد السید 

ارتفاع التضخم كما یخشاه بعض الخبراء ،لكون مخطط عمل الحكومة  إلى النقد والقرض لن یؤدي 

یتضمن إصلاحات اقتصادیة ومالیة تضمن نمو للناتج الداخلي الخام خارج المحروقات على المدى 

  .المتوسط 

یة بالمجلس الشعبي الوطني المجتمعة أمام لجنة المالیة والمیزان" سعید محرزي"وأوضح السید 

لمناقشة مشروع قانون تعدیل الأمر المتعلق بالنقد والقرض من أجل السماح للخزینة العمومیة بالاستدانة 

  "أخطار التضخم الناجمة عن هذا التمویل یمكن التحكم فیها "مباشرة من بنك الجزائر أن 

نقدیة غیر مرفقة بنمو حقیقي للناتج الداخلي الخام  ویقول أن ارتفاع التضخم یكون غالبا ثمرة زیادة 

،منها ما تعلق بالمیزانیة تضمن تسبیقا  الإجراءاتإلا أن مخطط عمل الحكومة یتضمن سلسلة من 

للنفقات العمومیة وترشیدا للدعم ونموا مستمرا للجبایة العادیة مع الحفاظ على تمویل الاستثمارات بفضل 

  .التقلیديالتمویل غیر  إلى اللجوء 

أن سندات الخزینة لا تنطوي على أي مخاطر وأن الدولة عبر كل " سعید محرزي"وأبرز السید 

أنحاء العالم مقرض مؤتمن وأن نسبة الفائدة التي ستطبق على هذه القروض لاتهم مادامت الأرباح 

  .المحققة من طرف البنك المركزي ستوجه للخزینة في نهایة المطاف

  2020فراح، (رئیس الجمهوریة( 

حیث جاء في تعلیمات رئیس الجمهوریة عبد المجید تبون لوزیر المالیة خلال اجتماع العمل 

 إلى المخصص لتقییم الوضع الاقتصادي للبلد، رفضه بشكل قاطع اللجوء  2020مارس  10بتاریخ 

ضمن الإجراءات التي من شأنها معالجة الآثار  إیجاد، والإسراع في ستدانة أو التمویل غیر التقلیديالا

التي اقترحها رئیس الجمهوریة على وزیر  الإجراءاتالمالیة الناجمة عن الأزمة الحالیة ،ومن بین 

المالیة تحصیل الإیرادات الجبائیة والجمركیة غیر المحصلة كما تم تكلیفه بتسریع مسار إنشاء بنوك 

  . إسلامیة خاصة
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  :خلاصة

من خلال هذا الفصل تم تقییم وضعیة الاقتصاد الجزائري في ظل التمویل غیر التقلیدي، وذلك من 

خلال معرفة تأثیر أسلوب التمویل غیر التقلیدي على مجموعة من المؤشرات الاقتصادیة والنقدیة والمالیة 

سواق الدولیة، التي كانت مختلف الضغوطات التي سببتها أزمة تهاوي أسعار النفط في الأ إلى حیث تطرقنا 

لها نتیجة السلبیة على الاقتصاد الجزائري من خلال العجوزات المسجلة في الموازنة العامة للدولة بالإضافة 

  .تهاوي قیمة العملة الوطنیة وتآكل احتیاطات الصرف إلى 

ة موقفها في كون ونتیجة ازدیاد حدة الأزمة تبنت الدولة الجزائریة سیاسیة التمویل غیر التقلیدي مبرر 

السیاسة المنتهجة تم استخدامها من قبل دول متقدمة وأثبتت نجاعتها متجاهلة فارق القوة الاقتصادیة ونجاعة 

  .النشاط الاقتصادي لهاته الدول مقابل وتیرة النشاط الاقتصادي للجزائر

 عملیة طبع النقود ومن خلال ما توصلنا إلیه یمكن القول أن سیاسة التمویل غیر التقلیدي ما هي إلا

من الفراغ وبدون مقابل، ساهمت بشكل كبیر في عجز وضعیة الاقتصاد الجزائري ، وتبقى حلا مؤقتا نظرا 

التضخم  إلى مما أدى  الإنتاجيلضعف الاقتصاد الجزائري واعتماده على الربع البترولي وعدم مرونة جهازه 

  .قدیة في الاقتصادجراء ارتفاع الأسعار وبالمقابل ارتفاع الكتلة الن

وخصوصا بعد  2014إن دراستنا لحالة الجزائر والظروف السیاسیة التي تعیشها الجزائر مند سنة 

انتهاج هذه السیاسة جعلنا نقترح بعض البدائل لسیاسة التمویل غیر التقلیدي على غرار الصكوك الإسلامیة 

تفعیل القطاع الفلاحي  إلى  یا ، بالإضافةمالیزیا وإندونیس:التي أثبتت نجاعتها في دول إسلامیة مثل 

  .والتنویع الاقتصادي الذي من شأنها دفع وتیرة الاقتصاد الوطني وهذا ما نأمله من الحكومة الجدیدة
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  الخاتمة العامة

في خلاصة بحثنا هذا یمكن القول أن التمویل غیر التقلیدي الذي طبقته الجزائر یعتبر من أهم أدوات  

السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة حیث یقوم هذا التمویل على خلق نقود جدیدة من قبل بنك الجزائر بغیة سد 

ل النامیة التي لجأت لهذا النوع من العجز في على مستوى الخزینة العمومیة ، كما تعد الجزائر من أولى الدو 

جانب فنزویلا في دول العالم الثالث ،وقد توجهت الجزائر للتمویل غیر التقلیدي بعد أن جربت  إلى التمویل 

صندوق ضبط الموارد والقرض  إلى كاللجوء  2014مختلف السیاسات الممكنة للحد من آثار أزمة النفط عام 

  .هذا النوع من التمویل وجاء هذا بعد حدوث العجز في میزانیتها العامة إلى أن انتهى المطاف  إلى السندي 

وهذا في إطار التعدیل الجدید الذي تضمنته قانون النقد والقرض، ویعد هذا القرار استراتیجیا لأنه یأتي 

تدهور في في ظرف استثنائي تمیزه أزمة اقتصادیة ومالیة حادة رغم ما تعاني منه الجزائر من جمود هیكلي و 

  .وتبعیة ریعه الإنتاجيالنسیج 

من خلال الدراسة الاستشرافیة المتضمنة للآثار التمویل غیر التقلیدي على الاقتصاد الجزائري من  

تدهور الوضعیة من  إلى أن تطبیق هذه الأداة أدى  إلى خلال تقاریر البنك الدولي وبنك الجزائر تم التوصل 

  .ة وتآكل احتیاطات الصرفارتفاع معدلات التضخم والبطال

وبناء على ما تم التوصل له على المستوى النظري والتطبیقي یمكن تقدیم مجموعة من النتائج للإجابة على 

  :التساؤلات والفرضیات التي تضمنتها المقدمة العامة وهي

 النتائج: أولا

 ة العامة ، عندما تعجز تلجأ الدول لاستعمال آلیة التمویل غیر التقلیدي لتغطیة العجز في الموازن

الإیرادات العامة عن تغطیة هذا العجز، وهو سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة  تستخدمها البنوك المركزیة  

لتنشیط الاقتصاد القومي عندما تصبح السیاسة النقدیة التقلیدیة غیر فعالة، وكذلك هروبا من تبعیات 

 .لىالاستدانة الخارجیة ، وهو ما یثبت صحة الفرضیة الأو 

 سراع في الخروج بالاقتصاد الوطني من طابعه الریعي وإعادة الاعتبار للاقتصاد الإنتاجي إن عدم الإ

من خلال التنویع الاقتصادي ، ودعم الاستثمار بما فیه الخاص والأجنبي بسبب تأثیره السلبي على 

الحكومي والإنفاق الاستهلاكي وكذا تسجیل عجز في المیزان التجاري ، وهو  ما یثبت  صحة  الإنفاق

 . الفرضیة الثانیة

  الذي یعتبر أحد أهم أدوات التمویل غیر التقلیدي نجاح التجارب الدولیة من خلال تبني سیاسة

أساس قیام البنك السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة وهو ما یثبت صحة الفرضیة ، حیث یقوم على 

المركزي باستخدام النقود المصدرة من قبله لشراء الأوراق المالیة لتحقیق عدة أهداف منها رفع أسعار 
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الأوراق المالیة بسبب ازدیاد الطلب علیها ، وزیادة سیولة المصارف التجاریة ، وبالتالي معالجة أزمة 

  .السیولة ، وهو عكس ما طبق في الجزائر

 لنقود لم تكن حلا للأزمة الاقتصادیة ، ولكن كانت هروبا للأمام من قبل الحكومة إن سیاسة طبع ا

خصوصا مع ازدیاد الاضطرابات والاحتجاجات في أغلب القطاعات نتیجة تدهور القدرة الشرائیة 

 .للمواطن ولكبح جماح هذه الاحتیاجات، وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الرابعة

 قابة تداعیات سلبیة خاصة في غیاب الر  إلى ؤدي بنا ت ي الجزائرحقیقة التمویل غیر التقلیدي ف

 .العمیقة والإصلاحاتالفعالة 

  ن كانت لها آثار اقتصادیة مرغوبة یمكنها أن تكون إ یمكننا القول أن سیاسة التمویل غیر التقلیدي ، و

الاقتصادي في الجزائر ، یمكن من خلالها تحقیق إنعاش  الإنعاشسیاسة نقدیة مصاحبة لسیاسة 

 .محققة اقتصادي إلا أنه لا یمكن تطبیقها على أرض الواقع لأن شروطها على أرض الواقع غیر

  إن الإشكال في الاقتصاد الجزائري یكمن في الخلل الهیكلي، ولیس في تمویل الموازنة العامة السنویة

دیین ، وعلیه فإن تطبیق سیاسة التمویل غیر التقلیدي في الجزائر في أو حتى تمویل الأعوان الاقتصا

 .ظل هاته الظروف لا طائل منه وكانت له انعكاسات سلبیة خطیرة على الاقتصاد الوطني

  المقارنة بین تجارب الدول محل الدراسة في تبنیها لسیاسة التیسیر الكمي، وتجربة التمویل غیر التقلیدي

طبیعة الاقتصاد لدول التیسیر الكمي،والاقتصاد الوطني المتمیز  إلى أبدا بالنظر  في الجزائر لا تصح

بالهشاشة وضعف هیاكله ، بالإضافة وجهة الأموال المطبوعة في دول الولایات المتحدة الأمریكیة التي 

عجز زائر وجهت لتمویل الالجوجهت لدفع عجلة التنمیة الاقتصادیة والخروج من حالة الركود، بینما 

 .الموازني

  النقدي لمواجهة تداعیات الأزمة النفطیة وانخفاض أسعار النفط التي استنزفت  الإصدارجاءت سیاسة

 .تفاقم عجز الموازنة العامة على المدى الطویل إلى الموارد المالیة للدولة وأدت 

 التمویل بالإصدار  تعتبر سیاسة التمویل غیر التقلیدي في الجزائر هي سیاسة التمویل بالعجز من خلال

 .شراء سندات الخزینة العمومیة ولیس أذونات الخزانة إلى النقدي من فراغ حیث وجه هذا الإصدار 

  لجأت الجزائر للتمویل غیر التقلیدي كحل أخیرا وفقا لزاویة الرؤیة الخاصة بها، وهروبا من تبعیات

لاقتصاد عند بعض الاقتصادیین بسبب الاستدانة الخارجیة،ویعتبر ذلك أمرا غیر ذي جدوى كبیرة في ا

، وخاصة اعتمادها بطریقة تكاد  والإنتاجيأن الجزائر تعاني أصلا من ضعف الهیكل الاقتصادي 

مطلقة للتقلبات في أسعار النفط ولذلك نجاح التقنیة یجب أن یصحب بإصلاحات هیكلیة ناجعة 

ات الاقتصادیة خاصة في مجالات وعاجلة قبل كل شيء كتنویع الاقتصاد من خلال تحدید الأولوی

الصناعة والقطاع المالي والمصرفي مع تخفیف ضغط التبعیة للخارج في الموارد الأولیة والمنتجات 

 .النهائیة الصنع
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  ارتفاع الأسعار نتیجة  التضخم ما یسبب تدهور قیمة  إلى اعتماد سیاسة التمویل غیر التقلیدي یؤدي

 .انخفاض القوة الشرائیة إلى النقود ویؤدي 

  خفض معدلات الفائدة وبالتالي ارتفاع الاستثمار وزیادة  إلى یؤدي اعتماد أسلوب التمویل غیر التقلیدي

 .في الدخل

  إن التمویل غیر التقلیدي یساعد على تحقیق الادخار الإجباري عن طریق رفعه للأسعار ومن ثم

 .موارد الاستثمارتخفیضه للاستهلاك حیث یترتب على ذلك زیادة 

  المؤسسات بعد تعاظم  إلى یؤثر التمویل غیر التقلیدي على البطالة عن طریق انتقال الأزمة من الأفراد

 .التضخم فتعجز عن تحمل أعباء الأجور فترتفع معدلات البطالة

 ز هذا النوع من الأدوات أو الصیغ التمویلیة الحدیثة تحتاج لفعالیتها وجود سوق مالي نشیط وجها

عاطل وهذا غیر متوفر حالیا في الاقتصاد الجزائري ما یقلل فرص نجاحه على الأقل في  إنتاجي

 .المدى القریب والمتوسط

  الاقتراحات و التوصیات:ثانیا

یبقى أن نذكر أن نجاح آلیة التمویل غیر التقلیدي مرهونة بمجموعة من الضوابط الواجب مراعاتها بهدف 

  :وصیات التي من شأنها تفعیل وإنجاح هذه الآلیةنجاحه، وفیما یلي أهم الت

  العاطلة وبالزیادة في الدخول التي تصاحب عملیة  الإنتاجیةضرورة ربط الإصدار النقدي بحجم الطاقة

 .التنمیة

  القطاعات المنتجة إلى التحكم في الإصدار النقدي الجدید وتوجیهه. 

  وبالتالي زیادة  الإنتاجبتنویع المنتجات، وزیادة كفاءة عناصر  الإجماليالسعي لزیادة الناتج المحلي

 . وتوفیر الموارد اللازمة من الآثار التضخمیة وكذا انخفاض قیمة العملة الوطنیة الإنتاجیة

  ضخ مبالغ التمویل غیر التقلیدي على دفعات بسیطة لیتمكن الاقتصاد الذي یكون مجالا لهذا الإصدار

 .ما تحدثه من اضطرابات من امتصاصها ومقاومة

  استخدام التمویل غیر التقلیدي، إلا للضرورة القصوى مع اتخاد التدابیر الاحترازیة  إلى تجنب اللجوء

 .للسیطرة على  التداعیات السلبیة لهذا النوع من التمویل

 العمل على تخفیض الإصدار النقدي وكذا ارتفاع الأسعار والتضخم من خلال تقیید الطلب الكلي 

 .والعمل على زیادة العرض الحقیقي للسلع والخدمات

  ینبغي كبح جماح الحكومة عن الإنفاق العمومي وخاصة الاستهلاكي منه، على أن لا یتجاوز معدل

الإنفاق الحكومي الاستهلاكي معدل الناتج المحلي وضرورة إلزامها دستوریا بتحقیق توازن في المیزانیة 

 .د عجز المیزانیة عن طریق طبع النقودبین المداخیل والنفقات لأن س
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  ضرورة استقلالیة البنك المركزي الجزائري استقلالیة تامة تجنبه القیام بأي تمویل مباشر للحكومة لما

مصداقیته بالكشف عن حجم برامج  تعزیزإلى یترتب على هذا التمویل من تقلبات اقتصادیة، بالإضافة 

 .هاالتمویل غیر التقلیدي حتى یسهل تحلیل

  فتح المجال أمام أصحاب رؤوس الأموال المحلیة والأجنبیة للمساهمة في النشاط الإنتاجي البلاد

وتشجیع قطاعات حساسة كالسیاحة والزراعة وعصرنة القطاع الفلاحي لتحقیق هدف الأمن الغذائي 

 .وترقیة الصادرات الفلاحیة واعتماد الطاقات المتجددة والبدیلة

 لنمو القطاعات الاقتصادیة  الأزمةلال العمل على إصلاح البنیات الأساسیة تحقیق الانتعاش من خ

المختلفة ودعم وتشجیع الأسر المنتجة للتأكد من مساهمة كل شرائح المجتمع في عملیة التنمیة 

 .والانتعاش الاقتصادي وفك ارتباط الاقتصاد واعتماده على الجبایة البترولیة

  العقلاني للموارد المالیة مع ضرورة العمل على محاربة كل أنواع التوجه نحو الاستغلال الأمثل و

 .و التبذیر وهدر المال العام والفساد الإسراف

  الإسلاميوالاقتصاد  الإسلاميتنشیط سوق رأس المال والتوجه بجدیه نحو الاعتماد على التمویل 

مالیة ضخمة، باعتبارها الحل الأمثل لحالة الجزائر وسن العدید من القوانین  إمكانیاتوالذي یوفر 

المنظمة لذلك، الذي من شأنه یخفف من الضغوط الإنفاقیة عن الموارد المالیة للدولة كالزكاة والوقف 

 .والتمویل التشاركي ما یخلق تكافل اجتماعي

 سات الاقتصادیة للولوج إلیه والقیام بإصلاح تنشیط السوق المالي مع تشجیع البنوك التجاریة والمؤس

 .مصرفي شامل على كل بنوك القطاع العام و الخاص

  العمل على امتصاص الكتلة النقدیة المتواجدة على مستوى الأسواق الموازیة عن طریق اعتماد البنوك

 .الإسلامیة ودعم وتشجیع المقاولاتیة والمؤسسات الناشئة

  إعادة النظر في النظام الجبائي وتوسیع الوعاء الضریبي بدل الرفع من المعدلات الضریبیة التي تؤدي

 .التهرب الضریبي إلى بدورها 

  اقتصادیة للتحكم في النفقات العمومیة في مجال الحمایة الاجتماعیة والسیاسیة  إستراتیجیةوضع

الاقتصاد لشراء السلم الاجتماعي والأخذ بتوصیات  الصحیة والحد من القرارات السیاسیة التي تتحكم في

 .صندوق النقد الدولي في مجال التوظیف في القطاع العام

  في تجسید الإصلاحات الهیكلیة الاقتصادیة والمیزانیة المنصوص علیها في قانون النقد  الإسراعضرورة

الوعود الواهیة والالتزام بالشفافیة والقرض لمرافقة آلیة التمویل غیر التقلیدي والابتعاد عن المماطلة و 

 .والموضوعیة في نشر الإحصائیات

  إن الحل الاقتصادي الطبیعي التقلیدي لمواجهة آثار التمویل غیر التقلیدي هو إما المدیونیة أو التقشف

المؤقت في حالته القصوى لتوفیر موارد لضمان استمرار الإنفاق العمومي الضروري وانهاء العجز 
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التنمیة وضمان قیم مضافة ومداخیل كافیة بالعملة  إلى ومواصلة الاستثمار في انتظار الوصول 

 .الصعبة خارج المحروقات

 شاریع في الجزائر هي بنوك عمومیةأن البنوك التجاریة ذات التركیز المصرفي العالي والتي تمول الم ،

، ناهیك )وسوناطراك زسونلغا(ة الكبیرة معظم أموالها متأتیة من توطین مصرفي للمجتمعات الاقتصادی

،حتى یكون قادرا على تفادي الآثار الجانبیة إصلاحات هیكلیة جذریة إلى بحاجة  عن أن الاقتصاد

 .للتمویل غیر التقلیدي

  من المسلم اقتصادیا أنه كلما كان هناك مزید من الأموال في النظام الاقتصادي، كلما كان سعر الفائدة

، إلا                                                             الإقراضمنها على ) خاصة المتوسطة والصغیرة(لمشاریع الاقتصادیة أقل، ما یحفز ا

في تعدیل القرارات الاستثماریة  من  الاقتصادیینأنه في الجزائر قناة سعر الفائدة لا تؤثر في الأعوان 

لودائع لا تحرك المدخرین على في الجهاز المصرفي برمته، ما جهة أخرى فإن معدلات الفائدة على ا

یجعل الاقتصاد في حالة مصیدة سیولة لا نهائیة، في حالة استثنائیة تخص الاقتصاد الجزائري فقط 

 .،وعلیه فإن آلیة التمویل غیر التقلیدي تكون لا جدوى في هذه الحالة

 تدراك اقتصادي حقیقي، فلن تستطیع الجزائر  الخروج والخلاصة أنه إذا لم یتم إرفاق طباعة النقود باس

من الإیرادات تأتي بشكل  %95بسهولة ،فلا تزال نحو  الإجراءمن دوامة الأزمات الاقتصادیة بعد هذا 

من النسیج الإنتاجي یتكون من صغار التجار  %83مباشر أو غیر مباشر من قطاع الطاقة وحوالي 

من الناتج الداخلي ،  %5یبقى هامشیا ،ویمثل أقل من  الإنتاجيأو الخدمات، بالمقابل فإن القطاع 

من النسیج الصناعي عبارة عن شركات صغیرة غیر مبتكرة وهو ما یصعب من % 95خاصة أن 

، وهو ما یجعلنا  الإنتاجیةواطنین وتشغیل الأداة مهمة خفض الواردات لتلبیة الحاجات الاستهلاكیة للم

أمام اقتصاد یعاني من مشاكل هیكلیة لن تعالجها الطباعة ، بل تستعجل هذه المشاكل كارثیة على 

 .المدى الطویل

  آفاق الدراسة: ثالثا

المزید من  إلى وفي نهایة هذه الدراسة نأمل أن یحظى هذا الموضوع بالدراسة من جوانب أخرى تحتاج       

الدراسة والتحلیل ، لهذا سوف نحظى بمجموعة من المواضیع التي یمكن تناولها في المستقبل والتي نراها 

  :مكملة لموضوعنا هذا

 تأثیر التمویل غیر التقلیدي على الاستثمار في الجزائر. 

 دراسة واقع التمویل عن طریق الاستدانة من الأسواق الخارجیة. 

 دراسة قیاسیة-وحجم الطلب الكلي التمویل غیر التقلیدي- 

 دراسة مقارنة  -السیاسة النقدیة التقلیدیة وغیر التقلیدیة– 

  الأداة البدیلة لتمویل العجز الموازني الإسلامیةالصكوك. 
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  أداة للاستثمار ولیس للتمویل بالعجز الإیراداتصندوق ضبط. 

  استعادة التوازنات الاقتصادیة ما مدى نجاعة الإصلاحات المرافقة للتمویل غیر التقلیدي في

 . والمالیة الكلیة
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