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  مݏݵص: 

توضــيح مختلــف اɲعɢاســاتھ ، و 2017ن النقــد والقــرض ســنة عرفــة مضــمون التعــديل الــذي طــال قــانو لمɸــذه الدراســة  ڈــدفٮ

 ʏفعاليــة السياســة النقديــة ࢭــ ʄمعــدلات التܸــݵم، وكــذلك عڴــ ʄونــات ومقــابلات الكتلــة النقديــة وعڴــɢم ʄاݍݨزائــر مــن حيــث تــأث؈فه عڴــ

  عڴʄ استقلالية البنك المركزي. إبراز اɲعɢاساتھ

ݏݨــوء للبنــك المركــزي Ȋغيــة اݍݰصــول عڴــʄ الخفــف مــن قيــود اݍݵزʈنــة العموميــة ࢭــʏ قــد Ȗعــديل ɸــذا أن الدراســة  تخلص ــ وقــد

 Ȋ݀ݨـــز الم؈قانيـــة مــرتبط أصـــبح  الــذيالتموʈـــل غ؈ــف التقليـــدي باســتخدام صــدار النقـــدي الإ للإفــراط ࢭـــʏ بـــدوره ، وɸـــذا مــا أدى التموʈــل

  ا ما حد من استقلالية البنك المركزي.وɸذ العامة

 البنك المركزي.  ؛التܸݵم ؛الكتلة النقدية ؛التموʈل غ؈ف التقليدي ؛قانون النقد والقرضالɢلمات المفتاحية: 

  . JEL: E51، E52، E53تصɴيف 

Abstract: 
This study aims to know the 2017 amendment content on the Monetary and Loan Law, to clarify its 

implications on the effectiveness of the monetary policy in Algeria, in terms of its impact on the monetary mass 

components, on inflation rates and bring out its implications for the independence of the Central Bank. 

This study found that the amendment eased the restrictions of the public treasury in resorting  to the 

Central Bank to obtain financing led to  excessive issuance of cash via unconventional financing, impacted the 

general budget deficit and limited ,thus, the Central bank independence. 
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  عڴʄ فعالية السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر  ɲ2017عɢاسات Ȗعديل قانون النقد والقرض ࢭʏ سنةا
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  قدمة: م . 1

بات ࢭــʏ الأســواق ʇعرف العالم ࢭʏ وقتنا اݍݰاضر Ȗغ؈فات واسعة النطاق وحركة كب؈فة لـرؤوس الأمـوال ۂʏ أساس عدة اضــطرا

مـــن أبرزɸـــا  الماليـــة، إذ بـــات مـــن الضـــروري وجـــود قطـــاع مصـــرࢭʏ للدولـــة قـــادر عڴـــʄ مواجɺـــة تحـــديات مـــا ʇعـــرف بالعولمـــة الاقتصـــادية

المنافســة ࢭــʏ ســوق اݍݵــدمات البنكيــة، والاتجــاه نحــو التحــرر وزالــة  إشــتداد الماليــة والاقتصــادية وكــذلك ظɺــور التكــتلات النقديــة و 

ــܣ تحـــول دون التوســـع البنɢـــي، فـــلا شـــك أن لɺـــذه التغ؈ـــفات والتوجɺـــات اݝݵتلفـــة القيـــود التنظيم عڴـــʄ والطرديـــة يـــة والȘشـــرʉعية الۘـ

ــا يديـــة و مســـتوى العـــالم أثـــر عڴـــʄ تطـــور الكتلـــة النق  ــاڲʏ عڴـــʄ الɴشـــاط الاقتصـــادي كɢـــل، ɸـــذا مـ وجـــب إتبـــاع تمعـــدلات الفائـــدة وȋالتـ

تنفيــذ و  رســممــن  ɸــذه الأخ؈ــفة وȋالتــاڲʏ تــتمكنلية أكــف للبنــوك المركزʈــة، سياســة نقديــة رشــيدة تضــمن الاســتقرار النقــدي واســتقلا

ʏم ࢭɸساȖ نمو متوازن ومنتظم للاقتصاد وتܶݰيح الاختلالات الاقتصادية. سياسة نقدية   

ومـــن ɸـــذا المنطـــق حاولـــت اݍݨزائـــر كغ؈فɸـــا مـــن الـــدول الناميـــة مواكبـــة ɸـــذا التحـــول الاقتصـــادي ســـواء بصـــفة ذاتيـــة أو مـــن 

، 1990أفرʈــل  14) الصــادر بتــارʈخ 10-90ساعدات مؤسسات النقد الدولية، وɸو مــا ترســم بصــدور قــانون النقــد والقــرض(خلال م

، 11-03الأمــر  01-01والــذي أظɺــرت اݍݰاجــة إڲــʄ ضــرورة Ȗعديلــھ وتتميمــھ، وɸــو مــا تــم مــن خــلال مجموعــة مــن الأوامــر أبرزɸــا: الأمــر 

ت ܿݨز الم؈قانية والفاجع ࢭʏ مستوى الاحتياطات ȊسȎب انخفاض أسعار البــفول منــذ ارتفاع المܦݨل ࢭʏ مستوʈاومع  ،  04-10الأمر  

، أقــــرت اݍݨزائــــر مجموعــــة مــــن الإصــــلاحات الاقتصــــادية غ؈ــــف المســــبوقة المتمثلــــة ࢭــــʏ الݏݨــــوء إڲــــʄ التموʈــــل غ؈ــــف 2014منتصــــف ســــنة 

ك؆ـــف مرونـــة مـــن تلـــك الۘـــܣ حـــددɸا قـــانون النقـــد التقليـــدي الـــذي ʇســـمح للبنـــك المركـــزي بتـــوف؈ف الســـيولة لݏݵزʈنـــة العموميـــة، بقيـــود أ

  .  2017ࢭʏ أكتوȋر    )10_17مكرر قانون رقم (  45) وجاء ذلك Ȋعد Ȗعديل ɸذا الأخ؈ف بموجب المادة  10_90والقرض(

  وعڴʄ ضوء ما سبق يمكننا صياغة الإشɢالية التالية: 

 النقدية ࡩʏ اݍݨزائر؟ عڴʄ فعالية السياسة  2017 سنة  ما ۂʏ اɲعɢاسات Ȗعديل قانون النقد والقرض

  للأسئلة الفرعية التالية: الرئʋسية الإشɢالية زأوݍݰصر جوانب الموضوع نج

  سنة ʏو مضمون التعديل الذي طال قانون النقد والقرض ࢭɸ ؟2017ما 

 ل غ؈ف التقليدي؟ʈفيما تتمثل سياسة التمو 

 وا النقد  قانون  Ȗعديل  آثار   ʏۂ سنة  ما   ʏࢭ التܸݵم    عڴʄ  2017لقرض  النقدية  وعڴʄ معدلات  الكتلة  ومقابلات  ࢭʏ    مɢونات 

  ؟اݍݨزائر

   :فرضيات الدراسة  

  التعـــديل الـــذيʄســـنة  مضـــمون قـــانون النقـــد تـــم عڴـــ ʏنـــة العموميـــة خفـــف مـــن قيـــود  2017والقـــرض ࢭـــʈالݏݨـــوء اݍݵز ʏللبنـــك  ࢭـــ

 المركزي من أجل اݍݰصول عڴʄ التموʈل؛

 عديل قانون النقد والقرض سنةȖ 2017   ʏنة العمومية؛  مرتبط بمدىلإصدار النقدي  اجعل ݯݨم اݍݨزائر  ࢭʈܿݨز اݍݵز  

 :داف البحثɸأ  

، ومحاولـــــة إبـــــراز مختلـــــف 2017ٮڈـــــدف ɸـــــذه الدراســـــة لمعرفـــــة التعـــــديل الـــــذي طـــــال مضـــــمون قـــــانون النقـــــد والقـــــرض ســـــنة 

ʄ معـــــدلات عڴـــــʄ فعاليـــــة السياســـــة النقديـــــة ࢭـــــʏ اݍݨزائـــــر مـــــن حيـــــث تـــــأث؈فه عڴـــــʄ مɢونـــــات ومقـــــابلات الكتلـــــة النقديـــــة وعڴ ـــــاɲعɢاســـــاتھ 

  اɲعɢاساتھ عڴʄ استقلالية البنك المركزي.  مختلف  التܸݵم، وبراز 
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 :نموذج البحث  

Ȗعــديل قــانون النقــد  المــقامن مــعالاقتصــاد اݍݨزائــري  عفيــھ لوض ــتــم التطــرق تم تقسيم ɸــذا البحــث إڲــʄ قســم؈ن قســم نظــري 

ض، وقســم تطبيقــي تــم التطــرق فيــھ لȘســȎيقات وكــذلك مضــمون ɸــذا التعــديل الــذي طــال قــانون النقــد والقــر  2017 ســنة والقــرض

ɸـــذا جـــراء الكتلـــة النقديـــة ࢭـــʏ اݍݨزائـــر المقدمـــة لݏݰɢومـــة ࢭـــʏ إطـــار التموʈـــل غ؈ـــف التقليـــدي وكـــذلك تطـــور ɠـــل مـــن مɢونـــات ومقـــابلات 

غايـــة إڲـــʄ  2016بالإضـــافة لتطـــور معـــدلات أدوات السياســـة النقديـــة ومعـــدل التܸـــݵم خـــلال الفـــفة الممتـــدة مـــن دʇســـمف  ،التعـــديل

 ، وكذلك تأث؈ف ɸذا التعديل عڴʄ استقلالية البنك المركزي.2019مارس 

 :منݤݨية البحث  

إبـــراز  المتمثلـــة ࢭـــʏ لإعـــداد ɸـــذه الدراســـة تـــم الاعتمـــاد عڴـــʄ المـــنݤݮ الوصـــفي التحليڴـــȊ ʏشـــɢل أسا؟ـــۜܣ نظـــرا لإشـــɢالية الموضـــوع 

ائـــر عڴـــʄ السياســـة النقديـــة بالاعتمـــاد عڴـــʄ مختلـــف المـــواد مختلـــف الآثـــار الناجمـــة عـــن تطبيـــق آليـــة التموʈـــل غ؈ـــف التقليـــدي ࢭـــʏ اݍݨز 

  والتقارʈر والنصوص القانونية ومجموعة من المراجع.

  2017  سنة ) ࡩȖ90  – 10ʏعديل قانون النقد والقرض (المقامن مع الاقتصاد اݍݨزائري    وضع. 2

الماليـــــة  الۘـــــܣ مســـــت الوضـــــعية العديـــــد مـــــن التغ؈ـــــفات 2017 ࢭـــــʏ ســـــنة شـــــɺدت اݍݨزائـــــر قبيـــــل Ȗعـــــديل قـــــانون النقـــــد والقـــــرض

إڲــʄ اعتمــاد التموʈــل غ؈ــف التقليــدي ɠآليــة لاســتمرار تموʈــل التنميــة الاقتصــادية ســتدڤʄ الݏݨــوء اممــا  ،والنقديــة للاقتصــاد اݍݨزائــري 

  )2018(اݍݨزائر،    )2017(اݍݨزائر،    )2016(اݍݨزائر،   ࢭʏ اݍݨزائر ومن ɸذه التغ؈فات نجد:

  ـــذه أثنـــاء عرفـــت الســـيولة النقديـــةɸ الفـــفةʄالبنـــوك عڴـــ ʏ2731حيـــث انتقلـــت مـــن  2016و 2015مـــدار ســـنۘܣ  انخفـــاض كب؈ـــف ࢭـــ 

ثـــم  2016ج ࢭـــʏ ٰڈايــة دʇســمف مليــار د  821، لتــنخفض إڲــʄ 2015مليــار دج ࢭــʏ ٰڈايــة دʇســـمف 1833إڲـــʄ  2014ة مليــار دج مــع ٰڈاي ــ

 مليــار دج ࢭــʏ ٰڈايــة 1381لــغ مســتوى الســيولة بتعــود للارتفــاع حيــث ، ل2017مليــار دج ࢭــʏ ٰڈايــة أكتــوȋر  482 ܥݨلت أدɲى قيمة بـــ

 ؛2017نوفمف ࢭʏ   قيد التنفيذ  لتموʈل غ؈ف التقليدياȊعد وضع    2017دʇسمف  

  ــــامش التصــــدي للصــــدمات اݍݵارجيــــة، حيــــث تقلــــص ســــنةɸ ــــل احتيــــاطي الصــــرف الأجنۗــــܣ قلــــل مــــنɠســــبة  2016اســــتمرار تآɴب

ــʏ ســـنة  12596إڲـــʄ  2015مليـــار دج ســـنة  15375.4% إذ انتقـــل مـــن 18.2 مليـــار دج ࢭـــʏ  10249ليـــنخفض إڲـــʄ  2016مليـــار دج ࢭـ

 ؛2018سȎتمف  

  أن ʄــــك إڲــــȋشــــ؈ف إحصــــائيات منظمــــة الأوȖ اݝݰــــدد لإعــــداد الم؈قانيــــة، حيــــث ʏمــــا دون الســــعر المرجڥــــ ʄانخفــــاض ســــعر البــــفول إڲــــ

ݰɢومــة لســعر مرجڥــʏ للبــفول ، مقابــل تحديــد اݍ2016دولار ࢭــʏ  44.28دولار و 54بمتوســط  2017البفول اݍݨزائري أنࢼــܢ ســنة 

ـــ  ــا ɸــــدد التوازنــــات الماليــــة للاقتصــــاد الــــوطۚܣ وتفــــاقم الأزمــــة الماليــــة الۘــــܣ 2016دولار ࢭــــʏ  45و 2017دولار ࢭــــʏ  50يقــــدر بــ ، ɸــــذا مــ

 ؛Ȗ2014عʋشɺا اݍݨزائر منذ منتصف سنة 

  الم؈ــقان التجــاري مــن ʏتراجــع ال݀ݨــز ࢭــ ʄــذه الفــفة إڲــɸ ʏ20.13كمــا أدى تقلــيص الــواردات ࢭــ  ʏ2016مليــار دولار ࢭــ  ʄمليــار  14.3إڲــ

  ʏ؛2017دولار ࢭ 

 رصـــيد م؈قانيـــة الدولـــة ʏـــ  قـــدر ܥـــݨلت اݍݨزائـــر ܿݨـــز ࢭـــ وɸـــذا  2017مليـــار دج ࢭـــʏ ســـنة  1206مقابـــل  2016مليـــار دج ســـنة  869بـ

 خارج صندوق ضبط الإيرادات؛

 عتــف مــن أضــعف العʇ ي القــدرة الشــرائية للــدينار اݍݨزائــري الــذيɲتــد ʄبالإضــافة إڲــ ʄقيــا، وانخفــاض ســعر صــرفھ إڲــʈإفر ʏمــلات ࢭــ

 أمــــا ࢭــــʏ الســــوق الموازʈــــة دج ࢭــــʏ الســــوق الرســــܣ 140مســــتوʈات كب؈ــــفة مقابــــل أɸــــم العمــــلات العالميــــة، بحيــــث واحــــد أورو يقابلــــھ 

دج، ɸذا مــا حــتم عڴــʄ بنــك اݍݨزائــر عــدم الݏݨــوء إڲــʄ حــل تخفــيض قيمــة العملــة الوطنيــة  220 يقابلɺا وحدة واحدة من اليوروف
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 )260، صفحة  2018ܣ و صديقي،  (العآۜمن أجل تخطي الأزمة المالية.  

    2017مضمون التعديل عڴʄ قانون النقد والقرض  . 3

يمكـــن لݏݵزʈنـــة العموميـــة الاســـتفادة مـــن اݍݵـــدمات الماليـــة  2017 ࢭـــʏ ســـنة قـــانون النقـــد والقـــرض الـــذي طـــالوفـــق التعـــديل 

التقليديــة المتمثلــة ࢭــʏ القــروض والســلفيات، ســوف تــتمكن اݍݵزʈنــة العموميــة للبنــك المركــزي Ȋشــɢل أوســع، فبالإضــافة إڲــʄ الطرʈقــة 

-90الية عن طرʈق آليات جديــدة مباشــرة ودون القيــود (التقليديــة) الۘــܣ ɠــان يحــددɸا قــانون “النقــد والقــرض الموارد الممن تحصيل 

  )2  ، صفحة2018(مسيلۘܣ وآخرون،  ” ɠالآȖي: 10

 سبق للمادة  فيما  وفقا  وذلك    46  (تقليدياً)،  العمومية،  اݍݵزʈنة  يقرض  أن  يمكنھ  اݍݨزائر  بنك  والقرض”  “النقد  قانون  من 

فيھ   رصيدɸا  يتجاوز  لا  ولكن  المكشوف،   ʄعڴ لɺا  جاري  حساب  للسنة  10بفتح  للدولة  العادية  الإيرادات   ʏإجماڲ من   %

بناءً عڴʄ ݯݨم    2017مليون دج للعام    343.5الماضية، فمثلاً لم يكن باستطاعة اݍݵزʈنة العمومية اقفاض سوى ما لا يتجاوز  

مليار دينار دون احȘساب إيرادات الضرائب النفطية،    3435، الۘܣ تم رصدɸا ࢭʏ الم؈قانية بمبلغ  2016إجماڲʏ الإيرادات للعام  

عف  فقد  اݍݨديد  التعديل  مع  بولكن  وȋات  الشرط،  ɸذا  من  اݍݵزʈنة  دون  ايت  المكشوف   ʄعڴ جاري  حساب  فتح  ستطاعْڈا 

للائتمان وȌشروط أك؆ف ʇسراً، و٭ڈذا الإعفاء من الȘسقيف تɢون اݍݵزʈنة العمومية قد استفادت من مورد ماڲʏ جديد  سقف  

   .وغ؈ف تقليدي

   عديل قانون النقد والقرض سنةȖ نة العمومية” مباشرة من السوق   2017قبلʈشراء “سندات اݍݵزȊ سمح للبنك المركزيʇ لا

) الثانوʈة  السوق   ʏࢭ إلا  البنوكسوق  الأولية  ب؈ن  اݍݨديد  ما  التعديل  مع  ولكن  المالية،  والمؤسسات  التجارʈة  البنوك  ومن   (

 .سʋسمح لھ بذلك، وɸذا ɸو البعد غ؈ف التقليدي ࢭʏ عملية التموʈل المباشرة مقارنة بما ɠان معمول بھ ࢭʏ السابق

   سنة والقرض  النقد  قانون  Ȗعديل  قبل  سبق  يكت2017فيما  لا  المركزي  البنك  ɠان  إلا  ،  فقط  عالية  الأ ࢭȘ  ʏب  المالية  وراق 

فɺو   متعاملا اݍݨودة،  ʇعتف  المركزي  البنك  استقلالية  قوان؈ن  مستقلا    وفق  النقدي  اقتصادياً  السوق   ʏالأساليب    حسب ࢭ

  لّڈا “أصول ذات الاسȘثمارʈة المعمول ٭ڈا، مما جعلھ ʇعزف عن اقتناء “سندات اݍݵزʈنة” نظرا ݍݰالْڈا غ؈ف اݍݨيدة، فࢼܣ ࢭʏ غا

ولكن   أقل”،  المالية جودة  الأصول  Ȋشراء  يقوم  سوف  اݍݨزائر”  فإن “بنك  التقليدي،  غ؈ف   ʏڴʈالتمو النمط  ɸذا  اعتماد  ظل   ʏࢭ

كما سوف يمدد مدة    دون اعتبار ݍݨودٮڈا المالية،ȋلݏݵزʈنة العمومية اݍݨزائرʈة Ȋغض النظر عن معدل اݝݵاطر المرتبط ٭ڈا، و 

دفع ما علٕڈا، وȖغطية ال݀ݨز ودعم موارد صندوق الاسȘثمار    من سيولة ɸائلة تمكٔڈا  ومية  لݏݵزʈنة العم  فريو   ɸذا ما قروضɺا،  

 .الوطۚܣ

   وفق إلا  إضافية  عملة  طباعة  المركزي  للبنك  يمكن  لا  السائدة،  الاقتصادية  القوان؈ن  ظل   ʏوࢭ والقرض،  النقد  قانون  وفق 

اقتصادية   لكن  حسابات  الاقتصاد،  وضعية  حول  ادقيقة  التعديل  وȋات  وفق  القيد،  ɸذا  من  اݍݨزائر”  تخلص “بنك  ݍݨديد 

 .بإمɢانھ طباعة المزʈد من الدينار لتلبية حاجيات اݍݵزʈنة العمومية، وɸذا ʇعتف مصدر تموʈل غ؈ف تقليدي للاقتصاد 

   نة    11-   03وفق الأمرʈلا    مكشوفات باݍݰساب اݍݨاري العمومية  من قانون النقد والقرض: يمكن لبنك اݍݨزائر أن يمنح اݍݵز

تم    2017متتاليا أو غ؈ف متتال، أما Ȋعد Ȗعديل الذي طال قانون النقد والقرض سنة    يوم  240أن تتجاوز مدٮڈا الɢاملة  يمكن  

 ) 1990، 11  – 03الأمر   46(المادة   سنوات. 5تمديد المدة إڲʄ حد أقصاه  
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 : QEغ؈ف التقليدي  التموʈل. 4

يتعلــق بأنــھ ، 2017أكتــوȋر 11، الصــادر بتــارʈخ 11-03، المعدل والمــتمم للأمــر 10-17ࢭʏ القانون رقم  :  عرفھ المشرع اݍݨزائري 

بتعــديل ذي طــاȊع انتقــاڲʏ يɢــون تنفيــذه محــدودا ࢭــʏ الــزمن، حيــث تمــت صــياغتھ ضــمن مــادة واحــدة لا تــؤثر ࢭــʏ مضــمون بقيــة أحɢــام 

  يڴʏ:  مكرر محررة كما  45المتعلق بقانون النقد والقرض، من خلال المادة  11-03الأمر رقم 

مباشــرة  شــراءال) ســنوات، بȞ5ناǿي ولمــدة خمــس(يقــوم بنــك اݍݨزائــر ابتــداء مــن دخــول ɸــذا اݍݰكــم ح؈ــق التنفيــذ، Ȋشــɢل اســت

، صــفحة 2018(مســيلۘܣ و آخــرون،  ، من أجل المساɸمة عڴʄ وجــھ اݍݵصــوص، ࢭــʏ:العمومية لسندات المالية الۘܣ تصدرɸا اݍݵزʈنةل

1(  

 نةʈل اݍݵزʈغطية احتياجات تموȖ؛ 

  تموʏل الدّين العمومي الداخڴʈ؛ 

 .ثمارȘل الصندوق الوطۚܣ للاسʈتمو 

فـــفة تنفـــذ ɸـــذه الآليـــة لمرافقـــة تنفيـــذ برنـــامج الإصـــلاحات الɺيɢليـــة الاقتصـــادية والم؈قانيـــة، والۘـــܣ يɴبڧـــʏ أن تفغـــۜܣ ࢭـــʏ ٰڈايـــة ال

  إڲʄ:  المذɠورة أعلاه ɠأقظۜܢ تقدير

 نة الدولة؛ʈتوازنات خز 

 .توازن م؈قان المدفوعات 

ݏݵزʈنــــة ل بنــــك المركــــزي بتــــوف؈ف الســــيولةل ɸــــذا التعرʈــــف فــــإن التموʈــــل غ؈ــــف التقليــــدي ɸــــو التموʈــــل الــــذي ʇســــمح للمــــن خــــلا

 5العمومية ٭ڈدف تموʈل نفقاٮڈا، تموʈل ال݀ݨز ࢭʏ الم؈قانية، تموʈل الدين العــام الــداخڴʏ وتموʈــل الصــندوق الــوطۚܣ للاســȘثمار لمــدة 

  ، لݏݰد من الاɲعɢاسات السلبية لɺذا الإجراء.سات اقتصادية معمقةودراسنوات كحد أقظۜܢ، بحيث يخضع لمعطيات  

 :الȘسȎيقات المقدمة لݏݰكومة ࡩʏ إطار التموʈل غ؈ف التقليدي. 5

 ʄعد التعديل الذي طــرأ عڴــȊ قــروض تحصــلت 2017) ســنة 10-90النقــد والقــرض ( قــانون ʄنــة العموميــة عڴــʈمــن طــرف  اݍݵز

ݳ حصيلة ɸذه القروض: بنك اݍݨزائر عن طرʈق آلية التموʈل غ؈ف   التقليدي، اݍݨدول التاڲʏ يوܷ

 ): حصيلة التموʈل غ؈ف التقليدي ࡩʏ اݍݨزائر1اݍݨدول رقم (                                        
 الوحدة: مليار دج           

 2019/01 2018/11 2018/06 2017/12 2017/09 2016 السنوات 

  سندات مالية صادرة 

 ن طرف الدولةأو مضمونة م

0 300 2485 3585 4005 6556 

  بالاعتماد عڴʄ:  ؈نمن إعداد الباحثالمصدر: 

  ر ال ،)2017ر (بنك اݍݨزائʈل 2017السنوي تقرʈ132- 122ص   -، ص 2018ية التطور الاقتصادي والنقدي لݏݨزائر، جو. 

 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك )، 2018بنك اݍݨزائرɴ19-6ص   -، ص42قم  ر  ،2018 ، جواناݍݨزائرال. 

 ) سمف 2019بنك اݍݨزائرʇشرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر ، دɴ19-6ص  -، ص 48، رقم 2019)، ال. 

) مــن قــانون النقــد 11-03من خلال اݍݨدول السابق نلاحظ الإفراط الكب؈ــف ࢭــʏ التموʈــل غ؈ــف التقليــدي عڴــʄ إثــر Ȗعــديل الأمــر(

% 40مليــار دج الۘــܣ تمثــل مقــدار  4005)، تقرʈبــا لمــدة ســنة تــم طبــع مــا ʇعــادل 10-17قــم (مكــرر قــانون ر  45 بموجــب المــادةوالقــرض 
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 2015عڴــʄ عكــس ســنۘܣ  2017%ࢭــʏ ٰڈايــة شــɺر دʇســمف 8.4، وɸو ما أدى إڲʄ نمو الكتلة النقدية بـــ 2018من النفقات السنة المالية  

  ) عڴʄ التواڲʏ.%0.82% و0.13أين ɠان النمو بـ (  2016و

البنــك المركــزي لݏݵزʈنــة العموميــة ࢭــʏ إطــار التموʈــل غ؈ــف التقليــدي ليصــل ݯݨــم الأمــوال المطبوعــة ࢭــʏ ٰڈايــة  واســتمر إقــراض

مليــار دج، إذ ʇعتــف ɸــذا الــرقم ثــلاث أضــعاف ممــا ɠــان مســطر لــھ وɸــذا مــن شــأنھ التــأث؈ف عڴــʄ القــدرة  6556إڲــʄ  2019شــɺر جــانفي 

  الشرائية للدينار اݍݨزائري ومعدلات التܸݵم.

ݍݨــأت الكث؈ــف مــن  فلقــد ،م تكــن اݍݨزائــر أول مــن اســتعملتھمومية لالع  الݏݨوء للتموʈل غ؈ف التقليدي لݏݵزʈنةفإن  رة  وللإشا

ابيــة عڴــʄ أداء سياســاٮڈا العامــة، مثــل الولايــات المتحــدة الدول إڲɸ ʄذا النمط خلال الســنوات القليلــة الماضــية، وɠانــت آثــاره جــد إيج

ولكــن يبقــى وجــھ المقارنــة ضــعيفا مــع الاخــتلاف الɺائــل بــ؈ن ، ليابــان منــذ Ȗســعيɴيات القــرن الماعــۜܣ، وا2007عــام ȋرʈطانيــا و  الأمرʈكيــة

  البۚܢ التحتية الاقتصادية والمالية والنقدية لاقتصاديات ɸذه الدول مقارنة بالاقتصاد اݍݨزائري.  

 :اݍݨزائر   عڴʄ مكونات ومقابلات الكتلة النقدية ࡩʏ  2017 سنة  أثر Ȗعديل قانون النقد والقرض. 6

الكتلـــــــة النقديـــــــة دور ɸـــــــام ࢭـــــــʏ تحديـــــــد المســـــــتوى العـــــــام للأســـــــعار ومســـــــتوى الإنتـــــــاج وم؈ـــــــقان المـــــــدفوعات ࢭـــــــʏ جميـــــــع  تلعـــــــب

Șشــابك لســلوك شــۘܢ اݍݨɺــات الاقتصــادية، فالســلطة النقديــة تقــرر المتفاعــل الالاقتصــاديات، وتحديــد الكتلــة النقديــة يــنجم عــن 

التجارʈــة ݯݨــم القــروض والأصــول الأخــرى الۘــܣ ستحصــل علٕڈــا، وݯݨــم الاحتياطــات الۘــܣ  ݯݨم القاعدة النقدية بʋنما تقرر البنوك

  يجري الاحتفاظ ٭ڈا ɠاحتياطات فائضة، أما اݍݨمɺور فيقرر كيف يوزع ما لديھ من ثروة نقدية ب؈ن العملة ومختلف أنواع الوداǿع.

  )2019-  2016مكونات الكتلة النقدية ࡩʏ اݍݨزائر خلال الففة (  تطور .  1.6

Ȗعتــــف الكتلــــة النقديــــة أو كميــــة النقــــود ࢭــــʏ اقتصــــاد معــــ؈ن العنصــــر اݝݰــــدد للــــدخل القــــومي ولمســــتوى الأســــعار، ولɺــــذا ٮڈــــتم 

بالرغم من محاولات الإصلاح المتكررة، وڲʄ ح؈ن إصــدار قــانون النقــد تداولة ࢭɠ ʏل وقت، وࢭʏ اݍݨزائر السلطات بالكمية النقدية الم

اݍݨزائــر عبــارة عــن ظــاɸرة حســابية فقــط، ولــم تكــن أداة اســفاتيجية ولــم يكــن لɺــا أي دور ࢭــʏ اتخــاذ  ، ɠانــت النقــود ࢭــ1990ʏالقــرض 

 القـــرار الاقتصـــادي، وتتɢـــون الكتلـــة النقديـــة ࢭـــʏ اݍݨزائـــر مـــن ثلاثـــة أصـــناف وۂـــʏ النقـــود القانونيـــة والنقـــود الكتابيـــة (الوداǿـــع تحـــت

  )2017(اݍݨزائر،    )2013(اݍݨزائر،    )2019(اݍݨزائر،    الطلب) والوداǿع لأجل (أشباه النقود):

 :(الائتمانية) النقود القانونية 

ــادرة عـــن نفـــس   ــادرة عـــن بنـــك اݍݨزائـــر والنقـــود المســـاعدة الصـ تتɢـــون النقـــود القانونيـــة مـــن الأوراق النقديـــة المتداولـــة الصـ

  مɢونات الكتلة النقدية. ك؆ف سيولة ࢭʏالأئدة اݍݵزʈنة، وȖعتف ɸذه النقود  البنك لفا

  فبلغت    2016مليار دج، أما ࢭʏ دʇسمف    3204حواڲʏ    2013سنة   اݍݨزائر ݯݨم النقود القانونية (الائتمانية) ࢭʏܥݨل  

مليــار دج أي قبــل إصـــدار  4817.4بــــ  2017% مــن ݯݨـــم الكتلــة النقديــة، ليقـــدر ݯݨمɺــا ࢭــʏ أكتــوȋر 32.6مليــار دج بɴســبة  4497.2

% مقارنـــة 6.6مليـــار دج بمعـــدل نمـــو قـــدر بحـــواڲʏ  5138بلغـــت ف 2019ࢭـــʏ مـــارس  النقـــود ࢭـــʏ إطـــار آليـــة التموʈـــل غ؈ـــف التقليـــدي، أمـــا

  .  M2% من مجموع الكتلة النقدية  29.6ممثلة بذلك    Ȋ2017شɺر أكتوȋر  

 :(النقود الكتابية) ع تحت الطلبǿالودا 

 تتɢون الوداǿع تحت الطلب من: 

 ة؛ʈة لدى البنوك التجارʈع اݍݨارǿالودا 

 ة لدى مراʈع اݍݨارǿكز الفيد وصناديق الادخار؛الودا 

 .نةʈاݍݵز ʏع الأموال اݍݵاصة ࢭǿودا  



  كزار رمضان                                                                الدين سعودي              صاݍݳ
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ــʏ اݍݨزائـــر ســـنة  ــا ʇعـــادل  5045.8بحـــواڲʏ  2013قـــدرت الوداǿـــع تحـــت الطلـــب ࢭـ مـــن مجمـــوع الكتلـــة % 42.2مليـــار دج وɸـــو مـ

إثــر تقلــص الوداǿــع مليــار دج عڴــʄ  5153.1إڲــʄ  2015مليــار دج، بʋنمــا تقلصــت ࢭــʏ ســنة   5944.1ݍݰــواڲʏ    2014لتصل ســنة  النقدية،  

مليــار دج موزعــة  5182قبــل تموʈــل اݍݵزʈنــة عــن طرʈــق آليــة التموʈــل غ؈ــف التقليــدي  2017، لتبلــغ ࢭــʏ أكتــوȋر %13.3تحــت الطلــب بـــ 

مليــار دج،  1105.9مليــار دج والوداǿــع لــدى ɠــل مــن اݍݵزʈنــة ولــدى مراكــز الفيــد بـــ  4076.1بــ؈ن الوداǿــع تحــت الطلــب لــدى البنــوك بـــ 

بـــــ  ، 2018اد آليــــة التموʈــــل غ؈ــــف التقليــــدي شــــɺدت النقــــود الكتابيــــة تزايــــد مســــتمر حيــــث قــــدرت ࢭــــʏ السدا؟ــــۜܣ الأول مــــن ومنــــذ اعتم ــــ

مقارنــــة بــــأكتوȋر  %33.9مليــــار دج بمعــــدل نمــــو قــــدر بـــــ  6941.4إڲــــʄ  2019، لفتفــــع ࢭــــʏ مــــارس %4.1مليــــار دج بمعــــدل نمــــو  6007.5

  ت الطلب إڲʄ عامل؈ن أساس؈ن ɸما:وȖعود ɸذه الزʈادة الكب؈فة ࢭʏ الوداǿع تح ،2017

 ع (بالدينار)؛ǿارتفاع الودا 

 .من طرف الأفراد ومؤسسات قطاع اݝݰروقات ʏالفاكم المقايد للادخار الماڲ  

 عǿلأجل (أشباه النقود  الودا  :(  

مــدة لفــفة محــددة تتم؈ق ɸذه الوداǿع بقلة سيولْڈا مقارنة بالنقود الائتمانية والوداǿع تحت الطلب وۂʏ عبارة عن وداǿــع مج

 وȖعطى مقابل ɸذه الوداǿع فوائد وتتɢون من:

 ع لأجل لدى البنوك؛ǿالودا 

   ع لدى الصندوق الوطۚܣ للتوف؈ف والاحتياطǿالوداCNEP.  

مليــار دج  4083.7حــواڲʏ  2014سنة  ت، إذ بلغ2013الوداǿع لأجل (أشباه النقود) ࢭʏ اݍݨزائر ارتفاع ɲسۗܣ Ȋعد سنة   تعرف

جــراء ارتفــاع الوداǿــع لأجــل للقطاعــات  %8.8بـــ  2015مقابل ارتفاع ࢭʏ ســنة  %0.8بـ   2016% لتنخفض ࢭʏ دʇسمف  10.6بمعدل نمو  

مــن ݯݨــم الكتلــة النقديــة، لفتفــع أشــباه  %31.9مليــار دج ممثلــة  4697.7حــواڲʏ  2017خــارج اݝݰروقــات، إڲــʄ أن بلغــت ࢭــʏ أكتــوȋر 

 ʄســمف ســنة  5235.1ثــم مليــار دج  5232.6النقــود مــرة أخــرى إڲــʇد ʏمــارس  2018مليــار دج ࢭــ ʏ2019وࢭــ  ،ʏالتــواڲ ʄوذلــك راجــع عڴــ

) الــذي خصــص 2019 – 2015) وȋرنــامج توطيــد النمــو الاقتصــادي(2014 – 2010لارتفــاع نفقــات برنــامج الاســȘثمارات العموميــة (

 ʏمبلڧــ ʏالتــواڲ ʄــم عڴــɺ7، صــفحة 2017(مشــري و بقــة، مليــار دج.  22100مليــار دج و 21214ل(  ،آــۜܣ و مجݏــݸʋشȊ)2017 صــفحة ،

77(  

  اݍݨدول التاڲʏ يݏݵص تطور الكتلة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر: 

  )2019- 2016): تطور الكتلة النقدية ࡩʏ اݍݨزائر خلال الففة (2اݍݨدول رقم (
 الوحدة: مليار دج 

 M2ل نمو معد  M2الكتلة النقدية أشباه النقود  M1النقود  النقود الكتابية  النقود القانونية  السنوات 

Dec-16 4497.2 4909.8 9407 4409.3 13816.3 %0.8 

Jun-17 4661.9 5166.2 9828.1 4578 14406.1 4.2% 

Dec -17 4716.9 5549.2 10266.1 4708.5 14974.6 3.9% 

Jun -18 4860.6 6007.5 10868.1 5127.4 15595.4 4.1% 

Dec -18 4926.8 6477.3 11404.1 5232.6 16636.7 6.7% 
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 2016ࢭــʏ اݍݨزائــر ســنة  M2قــدر العــرض النقــدي اݍݨــدول الســابق نلاحــظ تطــور معتــف لمɢونــات الكتلــة النقديــة، حيــث  مــن

 ʏــذا النمــو الضــعيف للانخفــاض %0.8بمعــدل نمــو مليــار دج  13816.3بحــواڲɸ بȎرجــع جزئيــا ســʈــع القطاعــات  اݍݰاصــل وǿودا ʏࢭــ

مليــار دج،  14406.1بلغــت الكتلــة النقديــة  )قبــل الݏݨــوء إڲــʄ التموʈــل غ؈ــف تقليــدي( 2017أمــا ࢭــʏ جــوان  % )،3.2-قــات (خــارج اݝݰرو 

 المعــدلمكــرر مــن نفــس الأمــر  45مليار دج بموجب المــادة  2185) و 11-03من الأمر( 53مليار دج بموجب المادة   300لكن Ȋعد ܷݸ  

 14974.6مبلـــغ   2017تطـــور مݏݰـــوظ، إذ ܥـــݨلت ࢭـــʏ دʇســـمف  ɺM2دت الكتلـــة النقديـــة والمــتمم ࢭـــʏ إطـــار التموʈـــل غ؈ـــف التقليـــدي ش ـــ

عــــن  2018مليـــار دج ࢭــــʏ ســـنة  1520واســـتمرت ࢭــــʏ ارتفـــاع خاصــــة Ȋعـــد ܷـــݸ البنــــك المركـــزي  ،%3.9مليـــار دج بمعـــدل نمــــو سدا؟ـــۜܣ 

ــʏ شـــɺر دʇســـمف طرʈـــق آليـــة التموʈـــل غ؈ـــف التقليـــدي لتبلـــغ  عڴـــʄ التـــواڲʏ  %6.7و %4.1اســـي؈ن مليـــار دج بمعـــدڲʏ نمـــو سد 16636.7ࢭـ

بالغــة  2019كــذلك ࢭــʏ مــارس  %4بـــ  ارتفعــت، وقــد مليــار دج 5232.6وأشــباه النقــود بـــ  مليــار دج 11404.1بـــ  M1موزعــة بــ؈ن نقــود 

تحكم يتطلب إتباع سياســة نقديــة  أك؆ــف حزمــا مــن أجــل ال ــ الأمرفمليار دج، نظرا لɺذا الازدياد المستمر ࢭʏ الكتلة النقدية   17314.5

  ࢭʏ نمو المعروض النقدي بقدر نمو الناتج الوطۚܣ  لتفادي ظɺور الضغوط التܸݵمية.

  )2019  –  2016مقابلات الكتلة النقدية ࡩʏ اݍݨزائر خلال الففة (  تطور .  2.6

ۂــʏ الأصــول والــديون الۘــܣ تقابــل عمليــة إصــدار العملــة مــن طــرف النظــام المصــرࢭʏ، لــذلك فــالتغ؈فات الۘــܣ تطــرأ عڴــʄ مســتوى 

انخفاضا وارتفاعــا، وتمثــل ɸــذه المقــابلات حقوقــا تظɺــر ࢭــʏ جانــب  ɸاقابلة لɺا بتغ؈ف الكتلة النقدية يرجع سبّڈا إڲʄ الأجزاء المɢونة والم

عناصــر وۂــʏ: الأصــول اݍݵارجيــة، القــروض المقدمــة إڲــʄ الاقتصــاد والقــروض المقدمــة ثلاثــة  تتɢــون مــن  ن م؈قانية البنــوك، و الأصول م

 إڲʄ اݍݵزʈنة.

  الأصول اݍݵارجية:  تطور 

 ʏا ࢭــɸســتوردʇ انيــات البلــد للتكفــل باحتياجاتــھ الۘــܣɢس إمʋالعــالم، أي أٰڈــا تقــ ʏبــاࢮ ʄــيح الأصــول اݍݵارجيــة خلــق حقــوق عڴــȘت

الأجل القصــ؈ف، وȖشــمل ɸــذه الأصــول مجمــوع وســائل الــدفع الدوليــة الموجــودة لــدى اݍݨɺــاز المصــرࢭʏ مــن الــذɸب والعمــلات الأجنȎيــة 

الۘـــܣ Ȗعتـــف أɸـــم مقابـــل ݝݨـــاميع الكتلـــة النقديـــة، لأن الأمـــر ɸنـــا يتعلـــق بإصـــدار عملـــة وطنيـــة مقابـــل عمــــلات  (احتياطـــات الصـــرف)

أجنȎيــة، وɸــذا ࢭــʏ حالــة قيــام البنــك المركــزي Ȋشــراء العمــلات لــدى اݍݵزʈنــة العامــة والبنــوك التجارʈــة، وعڴــʄ العكــس مــن ذلــك يــؤدي 

ʏ عــن قســط مــن العمــلات الأجنȎيــة لصــاݍݳ اݍݵزʈنــة العامــة والبنــوك، وɸــو مــا انخفــاض ɸــذه الاحتياطــات بالبنــك المركــزي إڲــʄ التخڴ ــ

 ʏܥݰب مقدار من العملة الوطنية من التداول ونقصان ࢭ ʄيؤدي إڲ:ʏذه الأصول ࢭɸ تمثل مصدرʈالكتلة النقدية، و 

  ) 30، صفحة  2014 (صاري،  صادرات السلع واݍݵدمات والمداخيل الصافية لرؤوس الأموال وتحوʈلات الأܧݵاص إڲʄ الداخل. 

% مــن مجمــوع الإيــرادات، نجــد أن ݯݨــم الأصــول اݍݵارجيــة مــرتبط 98وȋاعتمــاد اݍݨزائــر عڴــʄ عائــدات البــفول الۘــܣ تقــارب 

الأمــــر الــــذي جعــــل الموجــــودات ، 2014 ومتعلــــق بأســــعار الــــنفط، ɸــــذه الأخ؈ــــفة الۘــــܣ شــــɺدت انخفــــاض مســــتمر منــــذ  منتصــــف ســــنة

ࢭــʏ مليــار دج  12596ۂʏ الۘܣ Ȗعتف الغطاء الأول للإصدار النقدي ࢭʏ اݍݨزائر، حيث بلغــت ࢭʏ انخفاض مستمر و اݍݵارجية الصافية  

بمعــدل  2017مليــار دج ࢭــʏ ٰڈايــة  11227.4ثــم واصــلت الانخفــاض لȘܦــݨل من مقابلات الكتلة النقديــة   %88ممثلة    2016دʇسمف  

Mar -19 5138.0 6941.4 12079.4 5235.1 17314.5 4% 

 
  بالاعتماد عڴʄ:  باحث؈نمن إعداد الالمصدر: 
 ) سمف 2019بنك اݍݨزائرʇشرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، دɴ13-9ص  -، ص 48، رقم 2019). ال.  
 ) ر السنوي  ،) 2017بنك اݍݨزائرʈلية التطور الاقتصادي والنقدي لݏݨزائر 2017التقرʈ132-122ص  -، ص2018، جو . 
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لآليــة التموʈــل غ؈ــف التقليــدي ࢭــȖ ʏغطيــة الإصــدار النقــدي،  إڲــʄ الݏݨــوءر الــذي أدى بالســلطة النقديــة ، الأم ــ%10.8انخفــاض قــدر بـــ 

  ʄسمف    8891.1مليار دج ثم   9485.6لتنخفض مجددا إڲʇد ʏ2019ومارس    2018مليار دج ࢭ    .ʏالتواڲ ʄعڴ    

 الوطۚܣ:   المقدمة للاقتصاد  القروض 

وذلــك مــن أجــل مواجɺــة احتياجــاٮڈم  ۂʏ عبارة عن القروض المقدمة من طرف البنوك إڲʄ الأعوان الاقتصادي؈ن غ؈ف المــالي؈ن

 ونم؈ق ب؈ن نوع؈ن من ɸذه القروض:

 لات؛ʈات أو التحوɢة لصاݍݳ الأعوان الاقتصادي؈ن بمقدار مع؈ن باستعمال الشيʈالقروض المقدمة من طرف البنوك التجار 

 ــة لتلبيــة حاجاٮڈــا مــن  القروضʈالبنــوك التجار ʄالســيولة النقديــة، حيــث يــتم المقدمة من طرف البنــك المركــزي (بنــك اݍݨزائــر) إڲــ 

التجارʈــة الۘــܣ تقــدمɺا البنــوك التجارʈــة لقــاء Ȗعاملɺــا مــع الأعــوان تقــديم ɸــذه القــروض عڴــʄ أســاس القيــام بإعــادة خصــم لــلأوراق 

  )31، صفحة  2014(صاري،    الاقتصادي؈ن غ؈ف المالي؈ن لبنك اݍݨزائر بصفْڈا المݏݨأ الأخ؈ف.

% مــن مقــابلات الكتلــة النقديــة 34.1مشــɢلة دج  مليــار 7909.9حــواڲʏ  2016مف بلغــت القــروض المقدمــة للاقتصــاد ࢭــʏ دʇس ــ

، وأمــام تقلــص احتياطــات الصــرف وارتفــاع صــاࢭʏ المســتحقات عڴــʄ الدولــة واصــلت القــروض الموجɺــة للاقتصــاد %8.7وȋــوت؈فة نمــو 

 2017ࢭــʏ دʇســمف نقــدي، حيــث ܥــݨلت الارتفــاع (خــارج إعــادة شــراء المســتحقات غ؈ــف الناجعــة) وȋــرزت ɠأحــد أɸــم مصــادر التوســع ال

 4568.3مليـــار دج والقطـــاع اݍݵـــاص بقيمـــة  4311.3مليـــار دج موزعـــة بـــ؈ن المؤسســـات العموميـــة بقيمـــة  8880بالغـــة  ɲ12.3%ســـبة 

وʈرجــع ɸــذا  2016ࢭــʏ  %1.03مقابــل  %1.04مليــار دج، كمــا عرفــت ɲســبة الوداǿــع اݝݨمعــة إڲــʄ القــروض المصــرفية اســتقرار بɴســبة 

ر لارتفاع الوداǿع ذات الصلة بإعادة شراء الدين العمومي الداخڴʏ من طرف بنــك اݍݨزائــر ࢭــʏ إطــار التموʈــل غ؈ــف التقليــدي الاستقرا

مليار دج بɴسبة Ȗغطيــة للعــرض النقــدي بلغــت  10300.8بلغت   2019وࢭʏ مارس  رغم الارتفاع المعتف للقروض المقدمة للاقتصاد،  

33.3%     .  

 نʈة:القروض المقدمة لݏݵز  

بنــك اݍݨزائــر لݏݵزʈنــة العامــة، وميــة ࢭــʏ الȘســȎيقات الۘــܣ يمنحɺــا تتمثل القروض الممنوحة إڲــʄ الدولــة الممثلــة ࢭــʏ اݍݵزʈنــة العم

التجارʈـــة وحۘــــܢ الأܧــــݵاص، وداǿــــع المؤسســـات والأܧــــݵاص ࢭــــʏ حســــابات الاكتتـــاب ࢭــــʏ ســــندات اݍݵزʈنــــة العامـــة مــــن طــــرف البنــــوك 

  )32، صفحة  2014(صاري،  ة. اݍݵزʈنة والۘܣ مٔڈا اݍݰسابات الفيدي

أصـــبحت الدولـــة مـــدينا  2005ولأول مـــرة منـــذ ســـنة  2015لقـــد عـــرف صـــاࢭʏ القـــروض المقدمـــة لݏݵزʈنـــة ارتفـــاع مݏݰـــوظ منـــذ 

) وارتفـــــاع اســـــتحقاقات FRRمـــــوارد صـــــندوق ضـــــبط المـــــوارد ( نفـــــاذ مليـــــار دج عڴـــــʄ إثـــــر  567.5غ صـــــافيا تجـــــاه النظـــــام المصـــــرࢭʏ بمبل ـــــ

مليــار  4691.9إڲــʄ  2016مليــار دينــار ࢭــʏ ٰڈايــة  %2682.2منــتقلا مــن  %74.9رف ارتفاعــا مــن جديــد قــدره المصــارف عڴــʄ الدولــة، ليع ــ

اجـــع لارتفـــاع مســـتحقات بنـــك ) وɸـــذا ر %11-بـــالرغم مـــن انخفـــاض مســـتحقات المصـــارف عڴـــʄ الدولـــة بɴســـبة ( 2017دج ࢭـــʏ دʇســـمف 

صــاࢭɲ  ʏي صــاࢭʏ الموجــودات اݍݵارجيــة احتــلالتقليــدي، وأمــام تــد عن الشراء المباشر لسندات اݍݵزʈنــة ࢭــʏ إطــار التموʈــل غ؈ــف  اݍݨزائر

مليــار  6325.7القــروض الموجɺــة للدولــة المرتبــة الثانيــة Ȋعــد القــروض المقدمــة للاقتصــاد ࢭــȖ ʏغطيــة المعــروض النقــدي حيــث ܥــݨلت 

وع مقــــابلات الكتلــــة مــــن مجم ــــ %28ممثلــــة ɲســــبة  2019مليــــار دج ࢭــــʏ مــــارس  7449.8و %34.8بمعــــدل نمــــو بلــــغ  2018دج ࢭــــʏ ٰڈايــــة 

     النقدية.

:ʏاݍݨدول التاڲ ʏمكن تقديم ما ذكرناه ࢭʈو  

  



 عڴʄ فعالية السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر  ɲ2017عɢاسات Ȗعديل قانون النقد والقرض ࢭʏ سنةا
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مقـــابلات الكتلـــة ســـابق نلاحـــظ مـــدى تـــأثر فمـــن اݍݨـــدول ال ،مـــرتبط بمقـــابلات الكتلـــة النقديـــة M2بمـــا أن المعـــروض النقـــدي 

دج ࢭــʏ  مليــار 8891.1إڲــʄ  2017دج ࢭــʏ جــوان  مليــار 11487.3تقلبــات الاقتصــادية، حيــث انخفــض صــاࢭʏ الأصــول اݍݵارجيــة مــن الب

مليــار دج وɸــذا راجــع بدرجــة كب؈ــفة لتعــوʈض  2908.4ارتفعــت ࢭــʏ نفــس الفــفة بـــ   M2، لكــن ࢭــʏ المقابــل الكتلــة النقديــة 2019مــارس 

كغطــــاء للمعــــروض النقــــدي بــــالقروض المقدمــــة للدولــــة مــــن طــــرف البنــــك المركــــزي عــــف الانخفــــاض ࢭــــʏ صــــاࢭʏ الموجــــودات اݍݵارجيــــة 

 7449.8إڲــʄ  2017مليــار دج ࢭــʏ جــوان  3114.9ق آليــة التموʈــل غ؈ــف التقليــدي، إذ انتقلــت مــن اكتتــاب ࢭــʏ ســندات اݍݵزʈنــة عــن طرʈ ــ

بـــ   وȋدرجــة أقــل تــدفقات القــروض المقدمــة للاقتصــاد الۘــܣ ارتفعــت ۂــʏ الأخــرى  %139بمعــدل نمــو قــدر بـــ   2019مليــار دج ࢭــʏ مــارس 

النــاتج عــن التموʈــل غ؈ــف التقليــدي إذا لــم ࢭــʏ الكتلــة النقديــة  ، ɸــذا النمــو%21.6 ـل نمــو قــدر ب ــمليــار دج ࢭــʏ نفــس الفــفة بمعــد 1830

  تقابلھ معدلات نمو ࢭʏ الناتج الوطۚܣ سيضعف من فعالية السياسة النقدية ࢭʏ تحقيق أɸدافɺا.
  )2019  –  2016اݍݨزائر (ࡩʏ  عڴʄ أداء السياسة النقدية ࡩʏ اسْڈداف التܸݵم   2017 سنة  أثر Ȗعديل قانون النقد والقرض. 7

ڈداف معــــدلات التܸــــݵم الــــذي تــــم  الɺــــدف الرئʋؠــــۜܣ للسياســــة النقديــــة ࢭــــʏ اݍݨزائــــر ࢭــــʏيكمــــن  عــــلان عنــــھ صــــراحة ࢭــــʏ الإ اســـْـ

ڈداف ɲســـب التܸـــݵم لا تزʈـــد عـــن  2003)، إذ انتݤݨـــت اݍݨزائـــر منـــذ ســـنة 11-03خلاصـــة الأمـــر ( ــا لاســـْ  2010، وࢭـــʏ أوت %3منݤݨـ

وʈقــوم البنــك المركــزي بتحديــد وتنفيــذ السياســة النقديــة ، ولــةوجعلــھ ࢭــʏ حــدود مقب) %5% و4حدد معدل التܸݵم المسْڈدف ب؈ن (

  .تفاعات المستمرة للأسعارلݏݰد من الار باستعمال مجموعة من الأدوات  

 السياسة النقدية:  أدوات.  1.7

غاية الٔڈائية للسياسة النقدية، ومن أجل ذلك سعت السلطات النقديــة متمثلــة ࢭــʏ البنــك Ȗعتف عملية محارȋة التܸݵم ال 

  ، وذلك باستعمال أدوات السياسة النقدية التالية:خاذ اݍݰلول الناجعة لتقييد آثارهلمركزي عڴʄ اتا

  

  )2019 –  2016): تطور مقابلات الكتلة النقدية ࡩʏ اݍݨزائر خلال الففة (3اݍݨدول رقم(            
 الوحدة: مليار دج 

  صاࡩʏ الموجودات  السنوات 
 اݍݵارجية 

صاࡩʏ القروض  
 إڲʄ الدولة

 صاࡩʏ القروض  
 صادإڲʄ الاقت

 مجموع مقابلات  
 الكتلة النقدية  

  معدل نمو مجموع 
 مقابلات الكتلة النقدية% 

Dec-16 12596 2682.2 7909.9 23188.1 - 0.1% 

Jun-17 11487.3 3114.9 8470.8 23073 -0.5% 

Dec-17 11227.4 4691.9 8880 24799.3 7.5% 

Jun-18 10475.2 5270.1 9424.2 25169.5 1.5%  

Dec-18 9485.6 6325.7 9976.3 25787.6 2.5% 

Mar-19 8891.1 7449.8 10300.8 26641.7 3.3% 

  من إعداد الباحث؈ن بالاعتماد عڴʄ:المصدر:    
 ) سمف 2018بنك اݍݨزائرʇشرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، دɴ6، ص 44، رقم 2018). ال.  
 ) ر السنوي  ،)2015بنك اݍݨزائرʈ139-131ص -، ص 2016صادي والنقدي لݏݨزائر، نوفمف التطور الاقت 2015التقر. 



  كزار رمضان                                                                الدين سعودي              صاݍݳ
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 :اݍݵصم إعادة سعر .  1.1.7

 التجارʈــة البنــوك لقوʈــد المركــزي  البنــك ٭ڈــا يقــوم الۘــܣ التموʈــل إعــادة أشــɢال مــن شــكلا اݍݵصــم إعــادة عمليــة Ȗعتــف 

 عنــدما يرʈــد المركــزي  البنــك يݏݨــأ ولɺــذا اݝݨتمــع، ࢭــʏ النقــود  ݯݨــم خفــض إڲــʄ اݍݵصــم ةإعــاد  معــدلات زʈــادة تــؤدي حيــث بالســيولة،

 .الفائدة معدلات ارتفاع إڲʄ يؤدي مما اݍݵصم إعادة معدل رفع إڲʄ النقود  عرض تقليص

ݳ تطور معدل إعادة اݍݵصم ࢭʏ اݍݨزائر: و    اݍݨدول التاڲʏ يوܷ

 ) 2019-  2016(  ): تطور معدل إعادة اݍݵصم ࡩʏ اݍݨزائر 04اݍݨدول رقم (
 Dec-16 Jun-17 Dec-17 Jun-18 Dec-18 Mar-19 السنوات 

معدل إعادة  
 اݍݵصم % 

3.5 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 

 بالاعتماد عڴʄ:  ؈نمن إعداد الباحثالمصدر: 

 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، مارس ). 2018بنك اݍݨزائرɴ17، ص41، رقم  2018ال. 
 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، مارس ). 2019بنك اݍݨزائرɴ17، ص45، رقم  2019ال. 
 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، جوان ). 2019بنك اݍݨزائرɴ17، ص46، رقم  2019ال. 

ࢭــʏ تعــديل ال، نلاحــظ مــن اݍݨــدول الســابق اســتقرار ملمــوس فيــھ Ȋعــد Ȋ2016عد إعادة تɴشيط معدل إعــادة اݍݵصــم ࢭــʏ أوت 

 أن إلاذي شـــɺدتھ، ال ـــتقلص ال ـــȊعـــد  الســـيولة المصـــرفية ٭ڈـــدف زʈـــادة، وɸـــذا %3.75حيـــث اســـتقر ࢭـــʏ  2017قـــانون النقـــد والقـــرض 

البنــوك  مــن طــرف ݏݨــوءال، نظــرا لقلــة النقديــة الســيولة ࢭــʏتحكم ل ــ مــن ناحيــة ا فعاليــة سياســة النقديــة أك؆ــفلالأدوات الأخــرى ل

ȊســـȎب تـــوفر المـــوارد لـــدٱڈا وȋالتـــاڲʏ يمكـــن لنـــا اݍݰكـــم عڴـــʄ عـــدم فعاليـــة ɸـــذه الأداة ࢭـــʏ ي لـــدى البنـــك المركـــز التجارʈـــة لإعـــادة اݍݵصـــم 

 السوق النقدية اݍݨزائرʈة.

   :الاحتيــاطي الإجـباري 

ولقـــد تـــم  ،البنـــوك التجارʈـــة وأك؆فɸـــا فعاليـــة ʇعتـــف الاحتيـــاطي الإجبـــاري مـــن أحـــدث التقنيـــات المســـتعملة ࢭـــʏ مراقبـــة ســـيولة

وحســب  ت غ؈ف المباشرة للسياسة النقديــةم، وذلك ࢭʏ إطار الانتقال إڲʄ الأدوا1994الإجباري ࢭʏ أواخر سنة   تطبيق أداة الاحتياطي

) يحــــق لبنــــك اݍݨزائــــر أن يفــــرض عڴــــʄ بنــــوك الوداǿــــع أن تــــودع لديــــھ احتياطــــات ࢭــــʏ حســــاب مجمــــد، 10-90قــــانون النقــــد والقــــرض (

عڴــــȊ ʄعــــض أنــــواع التوظيفــــات وɢʈــــون عڴــــʄ مجمــــوع توظيفاٮڈــــا، أو يحســــب ɸــــذا الاحتيــــاطي عڴــــʄ مجمــــوع وداǿعɺــــا أو عڴــــȊ ʄعضــــɺا أو 

، الصـــفحات 2004(لكصا؟ـــۜܣ، بالعملـــة الوطنيـــة أو بـــالعملات الأجنȎيـــة، Ȋعـــد إلغـــاء الاكتتـــاب الإجبـــاري للبنـــوك لســـندات اݍݵزʈنـــة. 

13-14(  

ݳ تطور معدل الاحتياطي الإجباري ࢭʏ اݍݨزائر:و    اݍݨدول التاڲʏ يوܷ

 ) 2019- 2016معدل الاحتياطي الإجباري ࡩʏ اݍݨزائر (): تطور 05اݍݨدول رقم (
 Dec-16 Jun-17 Dec-17 Jun-18 Dec-18 Mar-19 السنوات 

معدل الاحتياطي  
 الإجباري %

8 8  4 10 10 8 

 بالاعتماد عڴʄ:  ؈نمن إعداد الباحثالمصدر: 



 عڴʄ فعالية السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر  ɲ2017عɢاسات Ȗعديل قانون النقد والقرض ࢭʏ سنةا
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 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، مارس ). 2018بنك اݍݨزائرɴ17، ص41م  ، رق2018ال. 
 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، مارس ). 2019بنك اݍݨزائرɴ17، ص45، رقم  2019ال. 
 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، جوان ). 2019بنك اݍݨزائرɴ17، ص46، رقم  2019ال. 

 2016 دʇســمفࢭــʏ  %8مقابــل  %4إڲــʄ  2017من اݍݨدول السابق نلاحظ انخفــاض ࢭــʏ معــدل الاحتيــاطي الإجبــاري ࢭــʏ دʇســمف 

مليــــار دج ࢭــــʏ شــــɺر  482.4إڲــــʄ  2016مليــــار دج ࢭــــʏ ٰڈايــــة  820.9مــــن بــــدورɸا  وɸــــذا راجــــع لــــتقلص الســــيولة النقديــــة الۘــــܣ انخفضــــت 

 2018والۘــܣ تزامنــت مــع تفعيــل آليــة التموʈــل غ؈ــف التقليــدي، لتعــود الســيولة النقديــة للارتفــاع حيــث بلغــت ࢭــʏ ٰڈايــة  2017أكتــوȋر 

، واســȘباقا لتفــاقم الســيولة المصــرفية ولتفــادي حــدوث تܸــݵم ࢭــʏ الأســعار 2019مليار دج ࢭــʏ أوت    1705.5مليار دج ثم  1557  مبلغ

عڴــــʄ  2019 فيفــــري و  2018جــــانفي ࢭــــʏ  %12ثــــم إڲــــʄ   %10إڲــــʄ  %8قــــام بنــــك اݍݨزائــــر برفــــع معــــدل الاحتيــــاطي الإجبــــاري للبنــــوك مــــن 

عڴــʄ خلفيــة انȘشــار وȋــاء ɠورونــا وɸــذا مــن أجــل تحرʈــر ɸــوامش ســيولة  %8إڲــʄ  %12مــن  2020التــواڲʏ، لʋشــɺد انخفــاض ࢭــʏ  مــارس 

  إضافية للنظام المصرࢭʏ لتموʈل الاقتصاد الوطۚܣ.

 السـوق النقديـة وعمليات السوق المفتوحة: 

تحرʈــك  Ȗعـرف السوق النقدية حســب المفɺــوم الضــيق، عڴــʄ أٰڈــا المɢــان الــذي يــتم فيــھ تبــادل نقــود البنــك المركــزي عــن طرʈـــق

أمـــا حســـب المفɺـــوم الواســـع فࢼـــܣ ســـوق الأمـــوال قصـــ؈فة الأجــــل، أو الإقــــراض والاقــــفاض  ،الإصـــداراݍݰســـاب اݍݨـــاري لـــدى مؤسســـة 

  (karim, 1998, p. 16)للأمـوال قـص؈فة الأجـل واݝݨسدة ماديا ولʋست مجسدة عن طرʈـق سـندات ديـون. 

م النقــود المتداولــة ࢭــɸ ʏــذه الســوق، وذلــك حســب رغبــة البنــك المركــزي تــأث؈ف ࢭــʏ ݯݨ ــلȖعتــف عمليــات الســوق المفتوحــة وســيلة 

  ࢭʏ إتباع سياسة توسعية أو إتباع سياسة انكماشية.

ʏــ ــالغ ܷـــݸ الســـيولة، قـــام بنـــك اݍݨزائـــر ࢭـــʏ مـــارس  ࢭـ  2017اݍݨزائـــر وࢭـــʏ ظـــل اســـتمرار تفـــوق مبـــالغ اقتطـــاع الســـيولة عڴـــʄ مبـ

أيــام  إذ  7ة بتــوارʈخ اســتحقاق مختلفــة مــع جعــل معــدل الفائــدة للعمليــات لـــ بإعــادة إدراج عمليــات الســوق المفتوحــة لܸــݸ الســيول

بــاحتواء الانخفــاض ࢭــʏ الســيولة النقديــة واݍݰفــاظ علٕڈــا  2017مليــار دج ࢭــʏ أكتــوȋر  595.6سمح ܷݸ السيولة الۘــܣ بلغــت حصــيلْڈا 

ســـمح مـــن خلالـــھ للبنـــك  2017يـــدي ࢭـــʏ نـــوفمف القـــروض الموجɺـــة للاقتصـــاد، وȌعـــد تبۚـــܣ التموʈـــل غ؈ـــف التقلࢭـــʏ نمـــو البمـــا يـــتلاءم مـــع 

 482.4المركــزي بالشــراء المباشــر لســندات اݍݵزʈنــة لتغطيــة حاجياٮڈــا مــن التموʈــل، الأمــر الــذي أدى لارتفــاع الســيولة المصــرفية مــن 

 ذي بلغــــتال ــــ ليــــات التموʈــــل غ؈ــــف التقليــــدي، ومــــع اســــتمرار عم2017مليــــار دج ࢭــــʏ دʇســــمف  1380.6إڲــــʄ  2017مليــــار دج ࢭــــʏ أكتــــوȋر 

ونȘيجــة لــذلك  2019مليــار دج ࢭــʏ أوت  1705.5ارتفعــت الســيولة النقديــة إڲــʄ  2019مليــار دج ࢭــʏ جــانفي  6556 جماليــةتھ الإ حصــيل

يقوم بنك اݍݨزائر بتعليق عمليات ܷݸ السيولة حســب تطــور الســيولة المصــرفية كمــا ʇســتخدم أدوات السياســة النقديــة المناســبة 

 ݰتملة ذات الصلة بالتموʈل غ؈ف التقليدي.لامتصاص  فوائض السيولة اݝ

   سعر الفائدة:.  2.7

 إعــادة معــدل بــ؈ن وطيــدة علاقــة ɸنــاك أن حيــث التܸــݵم، معــدل ࢭــʏ الواܷــݳ أثــره لــھ وســيط ɸــدف الفائــدة ســعر ʇعتــف

 فائــدةال ســعر معــدل سياســة اݍݨزائرʈــة النقديــة الســلطات أخضــعت للاســتقلال، الأوڲــʄ الســنوات فمنــذ الفائــدة، ومعــدل اݍݵصــم

 تحــدد  لــم وȋالتاڲʏ المال، رأس سوق  ࢭʏ والطلب العرض قوى  ب؈ن ارتباط أي عن والبعيدة المركزʈة الإدارʈة للقرارات والمدينة الدائنة

والمعاصــرة، وحۘــܢ مــع تطبيــق آليــة التموʈــل  التقليديــة النقديــة للنظرʈــة وفقــا الاســȘثمار وطلــب الادخــار عــرض ݍݱݨــم وفقــا الأســعار

مــــا دون الصــــفر  إڲــــʄ الصــــفر أولــــم تݏݨــــأ الســــلطات النقديــــة إڲــــʄ تخفــــيض معــــدل الفائــــدة ࢭــــʏ اݍݨزائــــر  ʏ2017 ســــنة غ؈ــــف التقليــــدي ࢭ ــــ



  كزار رمضان                                                                الدين سعودي              صاݍݳ
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لȘܨــݨيع الإقــراض والاســȘثمار، وɸــذا مــا يــدل عڴــʄ أن الɺــدف مــن آليــة التموʈــل غ؈ــف التقليــدي لــʋس تقليــل الرɠــود الاقتصــادي بقــدر 

    ما ɸو موجھ لتموʈل احتياجات اݍݵزʈنة العمومية.

  التاڲʏ يمثل تطور معدل التܸݵم ࢭʏ اݍݨزائر:  ݍݨدول او 

 ) 2019-  2016): تطور معدل التܸݵم ࡩʏ اݍݨزائر (05اݍݨدول رقم (
 Dec-16 Jun-17 Dec-17 Jun-18 Dec-18 Mar-19 السنوات 

معدل 
 التܸݵم %

6.4 6.55  5.59 4.58 4.27 4.08 

 بالاعتماد عڴʄ:  ؈نمن إعداد الباحثالمصدر: 
 ) شرة الإحصائية الثلاثية لبنك اݍݨزائر، مارس ). 2018بنك اݍݨزائرɴ29، ص 41، الرقم 2018ال. 
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، تزامنــــا مــــع بدايــــة الإصــــدار 2017ࢭــــʏ دʇســــمف  %5.59معــــدلات التܸــــݵم حيــــث بلغــــت  لســــابق نلاحــــظ ارتفــــاعمــــن اݍݨــــدول ا

كمــا أن ɸــذا ، %8.4بمعــدل نمــو ملمــوس قــدر بـــ  2017النقــدي ࢭــʏ إطــار التموʈــل غ؈ــف التقليــدي وارتفــاع الكتلــة النقديــة خــلال ســنة 

ْڈــاوي قيمــة الــدينار اݍݨزائــري وݯݨــم التܸــݵم المســتورد إڲــʄ جانــب الظرف اȖسم بضعف التنظيم والمنافسة ࢭʏ الأسواق بالإضافة ل

حســب التــداب؈ف احتɢــار الســلع واݍݵــدمات لــدى القلــة، ɠــل ɸــذه العوامــل Ȗشــɢل ســȎبا رئʋســيا لȘســارع التܸــݵم خــلال ɸــذه الفــفة، و 

ونيــــا لاســــتقرار الأســــعار كɺــــدف قان اإرســــاءً ) الۘــــܣ Ȗعطــــي 04-10، والأمــــر 11-03الȘشــــرʉعية المتعلقــــة بقــــانون النقــــد والقــــرض (الأمــــر 

إلا أنــھ بحلــول  ،نجد أن معدلات التܸݵم المܦݨلة قد فاقت ɸذا المعدل المســْڈدف  ،%4صرʈح للسياسة النقدية بمعدل محدد بـ 

مــا يقر٭ڈــا  % 4.08إڲــʄ معــدل 2014ولأول مــرة منــذ ســنة  2019بــدأت معــدلات التܸــݵم ࢭــʏ الانخفــاض لتصــل ࢭــʏ مــارس  2018ســنة 

ڈدف، وɸــذا راجــع لــتحكم اݍݨيــد ࢭــʏ الســيولة المصــرفية مــن طــرف الســلطات النقديــة بمــا يضــمن تحقيــق الاســتقرار من المعــدل ا لمسـْـ

  الاقتصادي.  
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اݍݵضـــوع للاعتبـــارات أو التـــدخلات Ȗعۚـــܣ اســـتقلالية البنـــك المركـــزي إعطـــاءه اݍݰرʈـــة ࢭـــʏ رســـم وتنفيـــذ سياســـتھ النقديـــة دون 

السياســية، وȖشــ؈ف ضــمنيا اســتقلالية البنــك المركــزي إڲــʄ عــدم تموʈــل اݍݰɢومــة مــن خــلال التوســع النقــدي ٭ڈــدف ســد ܿݨــز الموازنــة 

ع العامة، كما لا يتحصل القطاع العام عڴʄ التموʈل اللازم مباشرة أو بأسعار فائدة منخفضة حۘܢ لا يɢون ɸناك تمي؈ــق بــ؈ن القطــا

ســـܣ معـــ؈ن أو رفـــع معـــدل النمـــو الاقتصـــادي بطرʈقـــة ب أيضـــا عـــدم الإبقـــاء عڴـــʄ ســـعر صـــرف إالعـــام والقطـــاع اݍݵـــاص، كمـــا يتوج ـــ

ʄحالـــــة حـــــدوٯڈا يجـــــد البنـــــك المركـــــزي نفســـــھ عـــــاجزا عڴـــــ ʏـــــل، لأن ࢭـــــʈالمـــــدى الطو ʏالوفـــــاء  تتعـــــارض مـــــع تحقيـــــق اســـــتقرار الأســـــعار ࢭـــــ

  .سْڈدافات المعلن عٔڈابالإ 

اɸــق وزنــھ  ا الشــرطɸــذلية بنــك اݍݨزائــر مــن الشــروط الأوليــة لتطبيــق سياســة اســْڈداف التܸــݵم، لكــن كمــا Ȗعتــف اســتقلا

 45مــن خــلال المــادة  10-17ࢭــʏ القــانون رقــم  2017ســنة  وȌعــد Ȗعديلــھ أيضــاالمتعلق بقــانون النقــد والقــرض    Ȋ03-11عد صدور الأمر  

ــتفادة م ـــ ݰكـــمووفـــق ɸـــذا اݍ، مكـــرر  ــافة إڲـــʄ بالإ اليـــة للبنـــك المركـــزي Ȋشـــɢل أوســـع، فن اݍݵـــدمات الميمكـــن لݏݵزʈنـــة العموميـــة الاسـ ضـ

اليــة عــن طرʈــق آليــات الموارد الم ــالطرʈقــة التقليديــة المتمثلــة ࢭــʏ القــروض والســلفيات، ســوف تــتمكن اݍݵزʈنــة العموميــة مــن تحصــيل 

مـــن اســـتقلالية البنـــك المركـــزي ، وɸـــذا مـــا يحـــد الۘـــܣ ɠـــان يحـــددɸا قـــانون النقـــد والقـــرض جديـــدة مباشـــرة ودون القيـــود (التقليديـــة)

  وȋالتاڲʏ تناقض ࢭʏ إجراءات السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر.
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  . تحليل النتائج:9

 ا يڴʏ:تطرق لɺذا الموضوع تب؈ن مالȊعد  

 إثر ʄعديل قانون النقد والقرض سنة   عڴȖ2017  سنة واحدة، مــا يمثــل  4005تم طبع ʏحواڲ ʏرادات مــن الإي ــ %62.3مليار دج ࢭ

ــݳ أن الإصــدار النقــدي Ȋعــد ɸــذا  Ȋ10%عــد أن ɠــان ʇســمح فقــط بـــ  2018نة الماليــة لس ــ مــن إيــرادات الســنة الماليــة، وɸــو مــا يوܷ

 ʏنـــة العموميـــة، وۂـــʈܿݨـــز اݍݵز ʏـــل غ؈ـــف التقليـــدي أصـــبح دالـــة ࢭـــʈنـــة العموميـــة ومنـــھ فالتموʈ݀ݨـــز اݍݵزȊ التعـــديل أصـــبح مـــرتبط

  ى ݯݨم سقف التموʈل غ؈ف محدد؛ʏ يبق الأخرى مرتبطة بݲݨم الإيرادات والنفقات وȋالتاڲ

  غايــة مــارس  2017ܥــݨلت الكتلــة النقديــة نمــوا مݏݰوظــا منــذ التعــديل الــذي طــال قــانون النقــد والقــرض ســنة ʄالأمــر ، 2019إڲــ

طۚܣ لتفــادي ظɺــور النــاتج الــو  الذي يتطلب إتباع سياسة نقدية أك؆ف حزما من أجل التحكم ࢭــʏ نمــو المعــروض النقــدي بقــدر نمــو

  ؛ݵميةالضغوط التܸ

  الموجـــودات اݍݵارجيـــة كمقابـــل للكتلـــة النقديـــة بـــالقروض المقدمـــة للدولـــة مـــن طـــرف ʏصـــاࢭ ʏض الانخفـــاض اݍݰاصـــل ࢭـــʈعـــوȖ تـــم

ض النظــر عــن البنك المركزي مباشرة دون المرور عڴʄ السوق مــا بــ؈ن البنــوك، وذلــك عــن طرʈــق الاكتتــاب ࢭــʏ ســندات اݍݵزʈنــة Ȋغ ــ

  اݝݵاطر المرتبطة ٭ڈا؛

  ـــل غ؈ـــف التقليـــدي بارتفـــاع الســـيولة المصـــرفية مـــن ســـمح تفعيـــل آليـــةʈر  482.4التموȋر أكتـــوɺشـــ ʏ2017مليـــار دج ࢭـــ  ʄ1705.5إڲـــ 

وذلـــــك لتغطيـــــة العموميـــــة ࢭـــــʏ الســـــوق المفتوحـــــة، مـــــن خـــــلال شـــــراء البنـــــك المركـــــزي لســـــندات اݍݵزʈنـــــة  2019مليـــــار دج ࢭـــــʏ أوت 

الســيولة حســب تطـــور الســيولة المصـــرفية كمــا ʇســـتخدم يقـــوم بنــك اݍݨزائــر بتعليـــق عمليــات ܷـــݸ  الــذحاجياٮڈــا مــن التموʈـــل، 

  ؛ذات الصلة بالتموʈل غ؈ف التقليديأدوات السياسة النقدية المناسبة لامتصاص فوائض السيولة اݝݰتملة 

  ڈدف الــــذي حددتــــھ الســــلطات  معــــدلعــــرف التܸــــݵم ࢭــــʏ اݍݨزائــــر تذبــــذب مݏݰــــوظ، حيــــث ܥــــݨل قــــيم أعڴــــʄ مــــن المعــــدل المســـْـ

لأول مــرة منــذ  2019ࢭــʏ الانخفــاض لتصــل ࢭــʏ مــارس  بــدأت معــدلات التܸــݵم 2018لا أنــھ بحلــول ســنة إ، %5و %4بــ؈ن النقديــة 

ڈدف، وɸــــذا راجــــع ل % 4.08إڲــــʄ معــــدل 2014ســــنة  تحكم اݍݨيــــد ࢭــــʏ الســــيولة المصــــرفية مــــن طــــرف ل ــــمــــا يقر٭ڈــــا مــــن المعــــدل المســـْـ

  ؛يضمن تحقيق الاستقرار الاقتصادي السلطات النقدية بما

 طالال الذي  سنة    تعديل  والقرض  النقد  استقلا  أك؆ف  حد   2017قانون  درجة  قبل من  ɠان  بما  مقارنة  المركزي  البنك  لية 

ɸذا  إطار   ʏࢭ المركزي  البنك  من  التموʈل   ʄعڴ اݍݰصول   ʏࢭ العمومية  لݏݵزʈنة  الممنوحة  الȘسɺيلات  Ȋعد  وذلك  التعديل، 

  عديل؛ الت

   سنة    التعديلجاء والقرض  النقد  قانون   ʄمن  2017عڴ ب  بالعديد  العمومية  لݏݵزʈنة  Ȗسمح  الۘܣ  للبنك  ݏلاالȘسɺيلات  ݨوء 

روف  اݍݨزائر مرɸون بالعديد من الظ  تحقيق أɸدافɺا ࢭʏ  نجاح ɸذه الآلية ࢭʏ  لكن يبقىالمركزي للاقفاض Ȋغية Ȗغطية نفقاٮڈا،  

والظرفية الۘܣ    تقدمة الاقتصاد اݍݨزائري أضعف من أن يɢون حاضنة لمثل ɸذه الآليات الم الاقتصادية والاجتماعية، كما أن  

   نظرا للمخاطر المنȎثقة مٔڈا. العادية الأوقاتيوجد مفر لاستخدامɺا خلال  لا

  

  

  

  

  



  كزار رمضان                                                                الدين سعودي              صاݍݳ
 

  463 »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر الوادي، اݍݨزائر.464 -449، ص  2020، دʇسمف 02، العدد 05«مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد 
 

  خاتمة:  .10

عڴʄ فعاليــة السياســة  2017قانون النقد والقرض سنة  الناتجة عن Ȗعديلالتعرف عڴʄ الاɲعɢاسات   حاولت ɸذه الدراسة

 عڴـــʄ مɢونـــات ومقـــابلات الكتلـــة النقديـــة وعڴـــʄ معـــدلات التܸـــݵم، وكـــذلك إبـــراز يلɸـــذا التعـــد مـــن حيـــث تـــأث؈فࢭـــʏ اݍݨزائـــر النقديـــة 

  اɲعɢاساتھ عڴʄ استقلالية البنك المركزي.  مختلف

، ݏݨــوء للبنــك المركــزي Ȋغيــة اݍݰصــول عڴــʄ التموʈــلالخفــف مــن قيــود اݍݵزʈنــة العموميــة ࢭــʏ قــد Ȗعــديل ɸــذا أن  خلصــت وقــد

ɸــذا مــا  العامــة Ȋ݀ݨــز الم؈قانيــة مــرتبط أصــبح  الــذيالتموʈــل غ؈ــف التقليــدي ســتخدام باي صــدار النقــدالإ للإفــراط ࢭــʏ بــدوره مــا أدى م

قــد يȘســȎب ࢭــʏ تــداعيات خط؈ــفة عڴــʄ المــدى المتوســط والطوʈــل ࢭــʏ حــ؈ن لــم ترافــق ، وɸو الأمر الــذي  ركزي حد من استقلالية البنك الم

لــذلك وجــب ، جتماعيــةلا ا عڴــʄ الــرؤى تصــادية أك؆ــف مٔڈــاقالاعلميــة و الســس الأ ترتكــز عڴــʄ  تنموʈــة محكمــة اســفاتيجيةɸــذه العمليــة 

  تنفيذ التموʈل غ؈ف التقليدي نذكر مٔڈا:   تبۚܣ حزمة من التداب؈ف ترافق عملية

  ــل غ؈ــف التقليــديʈإطــار التمو ʏنــة العموميــة للأمــوال المقفضــة مــن البنــك المركــزي ࢭــʈســديد اݍݵزȖ تحديــد ووضــع خطــط لكيفيــة

  دينا ࢭʏ ذمْڈا؛ باعتبارɸا

 ســي؈ف للنفقــات العموميــة وعصــرنة طــرق تحضــ؈ف الم؈قانيــة، اسȘــز قــدرات التقــدير والʈعزȖ قʈنة الدولة عن طرʈتعادة توازنات خز

تكييــف بــرامج التجɺ؈ــق مــع النجاعــة كــذلك تحس؈ن إيرادات اݍݨباية العادية والتحكم اݍݨيد ࢭʏ النفقات العموميــة وترشــيدɸا، و 

 القطاعية؛

 توازنــات ال اســتعادة ʏللســلع واݍݵــدمات،  م؈ــقانࢭــ ʏالمــدفوعات عــف ترشــيد الــواردات مــن الســلع واݍݵــدمات (رفــع العــرض الــداخڴ

 أولوʈة الإنتاج اݝݰڴʏ ࢭʏ الصفقات العمومية، ضبط التجارة اݍݵارجية، مɢافحة تܸݵيم فوات؈ف الواردات)؛

 يل القــدرات اɸلية المالية بتحس؈ن المنتجات اݍݨبائية للبلديات، تأɢيɺالإصلاحات ال ʏة ࢭــʈشــرȎســي؈ف الفعــال للماليــة اݝݰليــةاللȘ، 

الماليـــــة الإســـــلامية مـــــن زاوʈـــــة التـــــأم؈ن والمنتجـــــات المصـــــرفية ٭ڈـــــدف اســـــتقطاب المزʈـــــد مـــــن ʈر شـــــبɢات الـــــدفع الإلكفوɲـــــي و وتطـــــو 

 الادخار؛

 مجـــال الܶـــݰ ʏصـــلاح ســـوق العمـــل وترشـــيد الإنفـــاق ࢭـــر الاقتصـــاد الرقـــܣ وʈليـــة الاقتصـــادية بتطـــوɢيɺة (إصـــلاح الإصـــلاحات ال

صــناديق التقاعــد والضــمان الاجتمــاڤʏ)، عصــرنة القطــاع الفلاڌــʏ ٭ڈــدف تحقيــق الأمــن الغــذاǿي وȖعزʈــز السياســات التحف؈قيــة 

لتوجيھ الاسȘثمار قطاعيا، أي إيجاد حلول فعلية لا تكمن ࢭʏ استحداث آليات إقراض جديدة، بــل ࢭــʏ اســتحداث مــوارد تموʈــل 

 حقيقية.
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