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Abstract: 
    In this paper we will try to analyze the role of quantitative easing programs as an 
unconventional monetary tools to contain modern financial crises, and we will studing its 
application in the Algerian economy as a mechanism for unconventional financing to 
ensure the continuation financing of economic development under pressure from the oil 
shock. 
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سنحاول من  خلال هذه الورقة البحثية تحليل دور برامج التيسـير الكمـي كـأداة نقديـة غيـر تقليديـة فـي احتـواء الأزمـات الماليـة  :ملخص
د الجزائـري، والتـي تـم اتخـذها كآليـة للتمويـل غيـر التقليـدي ضـمانا لاسـتمرارية الحديثة، مع التعـرض لتجربـة التيسـير الكمـي فـي الاقتصـا

 .تمويل التنمية الاقتصادية في ظل تفاقم ضغوطات الصدمة النفطية
  .التيسير الكمي؛ الأزمات المالية الحديثة؛ الاقتصاد الجزائري؛ التمويل غير التقليدي :الكلمات المفتاحية 
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   :ةـــــــــــــــمقدم
نمـاذج ، مـن الممكـن أن تكـون هنـاك نظريـات لـذا ؛يعتبر علم الاقتصاد من العلـوم الديناميكيـة الحركيـة غيـر السـاكنة

ونسـتدل علـى هـذا  ،نجاحها في فترات واقتصاديات أخـرىوسياسات اقتصادية تنجح خلال حيز جغرافي وزمني معين دون 
أهــم نتيجــة  '' :الشــهيرة " بــن برنــانكي" 2008خــلال فتــرة الأزمــة الماليــة مقولــة رئــيس البنــك الاحتيــاطي الفــدرالي الأمريكــي 

ــا الأرتدوكســية كإ ،للأزمــة الماليــة العالميــة الأخيــرةتوصــلت إليهــا مــن خــلال دراســتي  ســتراتيجية اقتصــادية مؤكــدة أنهــا اعتبرن
أثبـــت أن الأرتدوكســـية  2008اليـــة فخـــلال الأزمـــة الم ،تبطـــة بالحالـــة الاقتصـــادية الســـائدةمـــع أن الإســـتراتيجية مر  ،النجـــاح

  ''.إستراتيجية غير مؤكدة النجاح
ــ رهــا بفعــل العولمــة وتــرابط وتتعمــق أثا ،ة والنقديــة منهــا  تعقيــدا وتشــابكاتــزداد المشــكلات الاقتصــادية خاصــة المالي

وإن كــان ذلــك  سـتمرة؛م ة إدارة السياســة النقديـة بفعاليــةوأمــام هـذا التحــدي يقـع علــى عـاتق البنــوك المركزيــة مهمـ ،الأسـواق
قــدة التــي يتماشــى مــع الصــياغة الفعالــة لأدوات نقديــة جديــدة ومبتكــرة تتماشــى مــع مختلــف التطــورات النقديــة والماليــة المع

التـي كـادت تعصـف بالاقتصـاد العـالمي عنـدما  ؛2008تلـك المتعلقـة بالأزمـة الماليـة العالميـة  أهمهـا ،تفرزها الأزمات الماليـة
  .قليدية للسياسة النقدية عن معالجتهاعجزت الأدوات الت

أهمهــا أداة التيســير الكمــي الموســومة مــن  ،ع جديــد مــن أدوات السياســة النقديــةظهــر نــو  2008بعــد الأزمــة الماليــة 
وبطريقــة  ،ســبوق فــي التــاريخ النقــدي العــالميغيــر م شــكلابع غيــر التقليــدي كونهــا طبقــت بالناحيــة النظريــة والتطبيقيــة بالطــ

  .ستعجالية لاحتواء آثار الأزمة الماليةاستثنائية إ
ثـم بالولايـات  ،2001المعروف عن أداة التيسير الكمي أنها  عرفت تطبيق واعتماد واسع النطـاق بدايـة باليابـان فـي 

  .إلا أن آثارها تباينت من اقتصاد لآخر ،2008المملكة المتحدة ومنطقة اليورو بداية من  ،المتحدة الأمريكية
مرارية ؛ تم تطبيـق آليـة جديـدة وحديثـة فـي الجزائـر مشـابهة لأداة التيسـير الكمـي لضـمان اسـت2018ومع مطلع سنة 

حيث مـن جهـة يـتم بطبـع النقـود  واضح يظهر ذلك في جهتين؛ بع غير تقليديوإن كان ذلك بطا ،تمويل التنمية الاقتصادية
الحكومــة علــى تعــديل قــانون النقــد والقــرض  ومــن جهــة أخــرى أجبــرت ،ركــزي خصيصــا لتمويــل عجــز الميزانيــةمــن البنــك الم

  .2017في أكتوبر  بشكل غير مسبوق فتح آفاق جديدة، وكان ذلك الجزائري
ومـدى تطابقهـا مـع  ،يـة فـي مجـال التمويـل غيـر التقليـديمن خلال هـذه الدراسـة سـنحاول تشـخيص التجربـة الجزائر 

باعتبــار أن الجزائـر مـن الاقتصــاديات  ،زمــة الماليـة العالميـةمـة خـلال الأسياسـة التيسـير الكمــي التـي اعتمـدتها الــدول المتقد
ـــه  ،التـــي طبقـــت هـــذا النمـــوذج التمـــويلي الناميـــة القليلـــة ـــات تطبيقـــه بالإضـــافة إلـــى تداعيات مـــع محاولـــة تحليـــل ظـــروف وآلي

  .الاقتصادية
  مشكلة الدراسة : أولا 

ة النقديـة مـن خـلال مجموعـة مـن الأدوات النقديـة المباشــرة المعـروف سـابقا أن البنـوك المركزيـة تقـوم بـإدارة السياسـ         
ــأثير فــي معــدلات  قصــد الــتحكم ،الــخ...المفتوحــة والإقنــاع الأدبــي الســوق ،لمباشــرة كــأداة الاحتيــاط الإجبــاريوغيــر ا والت
صــفر وهــو مــا كانــت معــدلات الفائــدة منخفضــة جــدا وقريبــة مــن ال  ؛ حيــث2008لكــن أثنــاء الأزمــة الماليــة العالميــة . الفائــدة
 وهـذا مـا أكدتـه غيـر فعالـة ات السياسـة النقديـة التقليديـةتكـون أدو و  ؛مصـيدة السـيولةبحالة  في الأدبيات الاقتصادية يعرف
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اللجـوء إلـى أدوات نقديـة غيـر تقليديـة قصـد تحفيـز النشـاط  المالية حتم على البنوك المركزيةفحدة الأزمة . النظرية الكينزية
  .داة التيسير الكميالاقتصادي من بينها أ

 ،2014حيـث تفاقمـت ضـغوطات الصـدمة البتروليـة منـذ أواخـر سـنة  ؛2018 نفس  التوجه انتهجته الجزائـر مـع مطلـع سـنة 
خـلال سـتة أشـهر فقـط ممـا سـبب تـدني المـوارد الماليـة للدولـة التـي كانـت أمـام   %50وانهارت أسـعار المحروقـات بنسـبة 

ولهـذا كـان التوجـه  ،حتاج إلى مورد مـالي كبيـر لتفعيلـهتمدة في ذلك على نموذج تنموي يمع ،تصادية تنموية هامةتحديات اق
  .وليس التأثير في المتغيرات النقدية بصفة مباشرة ،ي هو تمويل عجز الخزينة العموميةالجزائري من أداة التيسير الكم

  :همهاولتفعيل هذه الدراسة قمنا بطرح مجموعة من التساؤلات أ ،ومن هذا المنطلق
  المالية؟  اتوما هي آليات تطبيقه خلال الأزم ،فيما يتمثل التيسير الكمي -1
  ما هي أثاره على الاقتصاديات التي استخدمته؟ -2
  ما هي آليات وظروف تطبيقه في الجزائر؟  -3
  الاقتصادية ؟هل تم  اعتماد برامج التيسير الكمي في الجزائر بأوجه جديدة لضمان تمويل غير تقليدي للتنمية  -4

  هدف الدراسة : ثانيا 
لحاصـلة فـي المجـال المـالي تسعى هذه الدراسة إلـى تحقيـق هـدف بحثـي يواكـب أهـم التطـورات المحليـة والدوليـة ا

وهـــو التعـــرف علـــى مفهـــوم إحـــدى الأدوات الحديثـــة للسياســـة النقديـــة غيـــر التقليديـــة المتمثلـــة فـــي أداة التيســـير  ،والنقـــدي
وكـذلك آثارهــا علـى المتغيـرات الاقتصــادية خـلال الأزمــة  ،يعتهــا ومكوناتهـا وآليـة اســتخدامهاا وطبمـن حيــث نشـوئه ؛الكمـي

  .المالية العالمية مع إسقاط كل هذه العناصر البحثية على التجربة الجزائرية
 أهمية الدراسة: ثالثا 

ـــوطني   عة فـــيفهـــي تتنـــاول إحـــدى موضـــوعات الســـا ،يـــة هـــذه الدراســـة مـــن أهميـــة موضـــوعهاتنبـــع أهم الاقتصـــاد ال
 قـدو  ،الأزمـة الماليـة العالميـة الأخيـرةإحدى أدوات السياسة النقدية غير التقليدية التـي سـاهمت فـي انفـراج  يخص والعالمي

إلى تطبيقها على أنهـا حـل مـن الحلـول لضـمان اسـتمرارية تمويـل  مؤخرا موازاة مع سعي الجزائر، عرفت تطبيق واسع النطاق
  . في ظل ضغوطات الصدمة البترولية التي يعيشها حاليا الاقتصاد الجزائري التنمية الاقتصادية

  فرضيات الدراسة : رابعا 
  : من الفرضيات لهذه الدراسة أهمها لقد طرحنا مجموعة

  ؛2008لعبت أداة التيسير الكمي  دورا بارزا في احتواء الأزمة المالية العالمية -
  إلى آخر؛يتفاوت أثر التيسير الكمي من اقتصاد -
  . التجربة الجزائرية بينت اختلاف أهداف وطابع استخدام أداة التيسير الكمي-

  منهجية الدراسة : خامسا 
نظرا لخصوصية وحداثة الموضوع وأهميته تم الاعتماد بشكل أساسي على المـنهج الوصـفي التحليلـي لإبـراز أهميـة  

تــي مســت تحليــل مختلــف التعــديلات اللو  ،ثــة المحليــة والعالميــةماليــة الحديودور سياســة التيســير الكمــي خــلال الأزمــات ال
مــن أجــل الســماح  منهــا الجزائــر ذلــك ،بالأنظمــة النقديــة والبنكيــة للــدولوالتشــريعات الخاصــة  ،النظريــات النقديــة الســابقة
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ــالرجوع إلــى مختلــف المراجــع ال ،يــق هــذا النــوع مــن الأدوات النقديــةتطببللبنــوك المركزيــة  حليــة والعالميــة موقــد تــم ذلــك ب
 والمواقـع الالكترونيـة الرسـمية والصـحفية ،والمـؤتمرات والتقـارير البنكيـة ،والرسـائل العلميـة ،والمـذكرات ،المتاحـة  كالكتـب

  . الخ...الموثوقة
  مميزات الدراسة: سادسا 

مــع  ،ر ومناقشــتهتيســير الكمــي فــي الجزائــتعتبـر هــذه الدراســة مــن الدراســات العلميــة القليلــة التــي تناولــت موضــوع ال
فجـل الدراسـات السـابقة . أخذ بعين الاعتبار آخر التطورات النقدية والتعديلات المرتبطـة بالنظـام البنكـي المحلـي والعـالمي

حيــث لــم تتركــز علــى إبــراز دوره بشــكل خــاص فــي تفعيــل السياســة  ،امالتــي تناولــت موضــوع التيســير الكمــي كــان بشــكل عــ
  :وعلى هذا قمنا بتقسيم هذه الدراسة على النحو التالي  ،2008النقدية خلال الأزمة المالية 

  الإطار النظري والتطبيقي لسياسة التيسير الكمي : المحور الأول
 التمويل غير التقليدي في الجزائر: المحور الثاني 

  الإطار النظري والتطبيقي لسياسة التيسير الكمي :المحور الأول  
  ي سياسة التيسير الكمي أهم المقاربات الواردة ف: أولا 

ـــو ويكســـيليان -1 ـــة ني ـــادة حجـــم القاعـــدة   : neo-Wicksellienne  1مقارب تؤكـــد أن سياســـة التيســـير الكمـــي وزي
ويـتم ذلـك عـن طريـق التـأثير والـتحكم  ،يقة غيـر مباشـرة فـي الاقتصـادالنقدية عن طريق الإصدار النقدي  يمكن أن تؤثر بطر 

نخفضـة بالرغم من تواجد الاقتصاد في حالة مصيدة السيولة أيـن تكـون معـدلات الفائـدة مالأعوان الاقتصاديين في توقعات 
وقــد أكــدت هـذه المقاربــة ضــرورة وجـود مصــداقية للبنــوك المركزيــة مـن أجــل توجيــه تلــك  ،جـدا قــد تلامــس معـدلات صــفرية

ت التضــخم قصــد إعــادة الثقــة التوقعــات الخاصــة بمســار المعــدلات الفائــدة المتوســطة والطويلــة الأجــل إلــى جانــب معــدلا
 تخفـيض قيمـة العملـة الوطنيـة خـلال مـدة زمنيـةلل البنـك المركـزي فـي سـوق الصـرف تـدخوتعزيـز ذلـك ب 2،وتنشيط الأسواق

الانكماش الاقتصادي الذي كانت تعاني منه العديـد مـن  الخروج من ، وهذا من أجلالتالي تحفيز الطلب الكليبو  مدروسة،
  .الاقتصاديات في العالم

ادة حجـم القاعـدة ضخ السيولة عـن طريـق زيـ حيث ،لمقاربة هو عكس المقاربة السابقةتوجّه هذه ا 3: مقاربة النقدويون -2
  . على الاقتصاد بالرغم من حالة مصيدة السيولة أين تكون معدلات الفائدة قريبة جدا من الصفر النقدية يؤثر

 ،لكمــي تنتقــل إلــى الاقتصــاد الحقيقــية الناتجــة عــن بــرامج التيســير اتعتبــر التضــخم ظــاهرة نقديــة مهمــة والصــدمات النقديــو 
يل فـي محفظـة وأيضـا تعـد ،)متوسـطة وطويلـة الأجـل, قصـيرة( ة تعديل في الأسعار النسبية للأصول الحقيقيـة والماليـوتخلق 

حجــم الاســتهلاك عــن  فزيــادة حجــم القاعــدة النقديــة يســمح بزيــادة. رغــم معــدلات الفائــدة الصــفرية ،الأعــوان الاقتصــاديين
شـرط عـدم وجـود إحـلال  وبالتالي تحفيز النشـاط الاقتصـادي  ،إلى القيام بنفقات جديدة الأفراد طريق أثر الثروة الذي يدفع

  .كامل بين النقود والأصول غير النقدية
لتــي شــهدتها الأزمــة الماليــة ا أن تحيــث أكــد؛ القطــاع الخــاص علــى ركــز اهتمامهــات  ) :2008(مقاربــة ريتشــارد كــو  -3
صـاديات تعـاني مـن فهناك العديد من المؤسسات التي تشـكل العصـب الرئيسـي للاقت ،ختلف الاقتصاديات هي أزمة موازنةم

ديين لا يبحثـون عـن وفـي هـذه الحالـة فالمتعـاملين الاقتصـا ،لـديون أكبـر بكثيـر مـن قيمـة الأصـولفقيمـة ا ،عجز في الموازنـة



– 

 

253 
 

  JFBE 2018   

لرغم مــن معــدلات ليــل مــديونيتهم وهــذا مــا لا يشــجعهم علــى الاقتــراض مــن البنــوك  بــاوإنمــا عــن كيفيــة تق ،تعظــيم الأربــاح
وعلــى هــذا فــالخروج مــن حالــة مصــيدة الســيولة التــي عانــت منهــا مختلــف الاقتصــادات خــلال الأزمــة  ،الفائــدة المنخفضــة
ـــة العالميـــة  ـــالرغم مـــن وجـــود  وفـــي كـــل الأحـــوال ،ســـلوكيات المقترضـــين ولـــيس المقرضـــينتســـتدعي تغييـــر  2008المالي فب

ضــين يســتحيل حصــول عمليــة إمكانيــات كبيــرة لــدى البنــوك التجاريــة فــي مــنح القــروض إلا انــه فــي حالــة غيــاب طلــب للمقتر 
لمؤسســــات وعلــــى هــــذا عــــززت هـــذه المقاربــــة مــــن المكانــــة الاقتصــــادية للتيســـير الكمــــي ودوره فــــي تخلــــيص ا ،الاقتـــراض

 4 .الاقتصادية من مديونيتهم
  سياسة التيسير الكمي  مفهوم: ثانيا 

لاحتفـاظ بمخـزون الذي كان يعيق قـدرة البنـوك المركزيـة علـى طبـع النقـود دون ا 1971بعد إيقاف نظام الذهب عام 
) نقـود قانونيـة(والحريـة علـى طبـع النقـود  أصـبحت البنـوك المركزيـة تملـك خيـارا جوهريـا يمنحهـا القـدرة ،يعادلها من الذهب

  .ت الاقتصادبكميات هائلة حسب احتياجا
فــالتعريف الأكثــر شــيوعا هــو أنهــا عبــارة عــن أداة للسياســة  ،ة التيســير الكمــيلا يوجــد تعريــف شــامل وموحــد لسياســ

الحفـاظ علـى و  5،النقدية غير التقليدية تقتضـي الرفـع مـن حجـم موازنـة البنـك المركـزي عـن طريـق الرفـع مـن القاعـدة النقديـة
من جهة أخرى فهي سياسة لا تسـاهم فـي تغييـر  نوعيـة  ،ن مخاطر محفظة الأصولع التقليل محجم السيولة في الاقتصاد م

شــكال كالزيــادة فــي يمكـن أن تأخــذ عــدة أ هــاكمــا أن  .مثلمــا هــو الحــال فـي سياســة التيســير الائتمــاني أصـول البنــك المركــزي
إجمـالي الـديون بالمملكــة  مـن% 58شـراء ( وشـراء سـندات الــدين العـام والخـاص مقابـل النقـود المركزيــة ،احتياطـات البنـك

بــين البنــوك ضــمان الثقـة  ذلـك الهـدف مــنكــان و 6،)بمنطقـة الأورو%10و ،بالولايــات المتحـدة الأمريكيــة% 21المتحـدة و
  .انخفاض معدلات الفائدة طويلة الأجلمع أنهم لن يكونوا تحت قيد السيولة بالتجارية والمستثمرين 

علـى أسـاس أنهـا مكملـة لبـاقي الأدوات التقليديـة التـي تتركـز بالضـرورة ويمكن اللجوء إلى هذا النوع من السياسـات 
إلا أن البنــوك ) مســتويات قريبــة مــن الصــفر(فبــالرغم مــن وجــود هــامش للتغييــر فــي معــدلات الفائــدة  ،ةعلــى معــدلات الفائــد

 تعزيـزة السياسـة النقديـة لمان فعاليـالمركزية خاصة منها بنك الاتحاد الأوروبي لجـأت إلـى تطبيـق سياسـة التيسـير الكمـي لضـ
  .بمعنى التأثير في معدلات الفائدة طويلة الأجل في اتجاهات مستهدفة أثيرها من خلال قناة سعر الفائدةت

تسـتهدف عمليــات التيســير الكمــي شـراء مجموعــة مــن الموجــودات الماليــة مختلفـة المصــادر تكــون درجــة مخاطرهــا 
التــي ظهــرت خاصــة منهــا واق الماليــة مــن الأصــول المســمومة تنقيــة الأســا هــو الائتمانيــة عاليــة جــدا وعلــى هــذا فــالغرض منهــ

 Asset Backedو  Collaterazed Debt Obligationكــ (    2008خـلال الأزمـة الماليـة العالميـة  كبيـربشـكل  
Securities  وMortage Backed Securities (،   كمــا أنــه يمكــن أن تكــون هــذه الموجــودات عبــارة عــن أســهم

قــام البنــك الاحتيــاط  مثلمــا ، وذات الــوزن الاقتصــادي الكبيــر فــلاستعــاني مــن خطــر الإالتــي  ى المؤسســات الماليــةلإحــد
مليـار دولار لانتشـالها مـن  85تقـدر قيمتهـا ب ) AIG(مينـات فـي العـالم أالفدرالي الأمريكـي بشـراء أسـهم أكبـر شـركة للت

   .ةكمن حقوق ملكية الشر  %79.9وهو ما يعادل  ،إفلاس محقق
علــى العمــوم فالتيســير الكمــي قــد وضــع حــل جديــد أمــام صــناع القــرار الاقتصــادي لضــمان التحفيــز الــلازم للنشــاط 

ويظهــر ذلــك جليــا فــي لجــوء الــدول إلــى  ،ن كــان ذلــك بصــفة اســتثنائية ومؤقتــةوإ .الاقتصــادي بإصــدار المزيــد مــن النقــود
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الأعضــاء  مـن معاهــدة لشـبونة التـي تمنــع تمويـل دول 123لمــادة تعـديلات تشـريعية أهمهــا تعـديل البنــك المركـزي الأوروبـي ل
  2010أكتـوبر  29و 28وقد تم ذلك خلال اجتماع رؤساء حكومات أعضـاء منطقـة اليـورو فـي  ،عن طريق الإصدار النقدي

  . مقارنة بباقي الدول هذا ما سبب  تأخر في تطبيق سياسة التيسير الكمي في منطقة اليورو
ظهــر جليــا فــي اعتمــاد البنــوك المركزيــة عليهــا لــيس فقــط لتمويــل  7يــدي فــي سياســة التيســير الكمــيالطــابع غيــر التقل

بـدليل تمويـل مؤسسـات  ذلـك لتشـمل القطـاع المـالي بأكملـه وإنما تـم توسـيع ،القطاع البنكي الذي يمثل الشريك التقليدي
  . الخ...مالية عملاقة كمؤسسات التأمينات

ات بكميـ 8ن خلال اعتمـاد بـرامج التيسـير الكمـي شـراء الأصـول الماليـة طويلـة الأجـليقتضي على البنوك المركزية م
مــن أجــل الرفــع مــن أســعارها وبالتــالي التخفــيض مــن العائــد منهــا وفــي نفــس الوقــت مــن  ،هائلــة محــددة ومعلــن عنهــا ســابقا

دى العـائلات بتحفيـزهم علـى الاسـتهلاك لـو  ،شـجيع الاسـتثمارات لـدى المؤسسـاتالمعدلات الفائدة طويلة الأجل وهـذا لت
  . ر معدلات الفائدة طويلة الأجلوالمرتبطة بالأساس بتطوّ  ،الخ...ء السلع المعمرة والعقاراتشرا

 ،على أنها عبارة عن أداة من أدوات السياسـة النقديـة غيـر التقليديـة أن نعرف التيسير الكمييمكن ومما تطرقنا إليه 
فــي فتــرات الأزمــات الماليــة ذلــك عنــدما يتعــذر علــى أدوات السياســة النقديــة  نائيتســتخدمها البنــوك المركزيــة بشــكل اســتث

حيـث يقــوم بموجبهـا البنـك المركــزي بشـراء الموجـودات الماليــة  ،التقليديـة الكميـة منهــا أو الكيفيـة تنشـيط الاقتصــاد الكلـي
درجـــة المخـــاطر الائتمانيـــة لهــــذه  معلـــى العمـــو تكـــون و  ؛لـــدى الخزينـــة العموميـــة أو البنـــوك التجاريـــة والمؤسســـات الماليـــة

بطبـــع نقـــود جديـــدة وبكميـــات هائلـــة تعتمـــد  التيســـير الكمـــي تـــتم عمليـــةو  وطويلـــة الأجـــل، الموجـــودات الماليـــة عاليـــة جـــدا
وهــذا لزيــادة المعــروض النقــدي خــلال مــدة  ،بالضــرورة علــى الإصــدار النقــدي دون الالتــزام بوجــود مقــابلات الكتلــة النقديــة

الهدف منها هو الحفـاظ علـى مسـتويات مسـتهدفة لمجموعـة مـن يكون  مع وجود مصداقية للبنوك المركزية، و زمنية مدروسة
  .وتخفيض معدلات البطالة, تحفيز النمو الاقتصادي ،المتغيرات الاقتصادية أهمها استقرار معدلات التضخم

  قنوات عبور سياسة التيسير الكمي : ثالثا 
وقعــــات علــــى إمكانيــــة جعــــل الأعــــوان الاقتصــــاديين يتجــــاوبون مــــع الإجــــراءات تتركــــز قنــــاة الت: قنــــاة التوقعــــات-1

قــة المصــرفية وتبــين كيــف تســاهم بــرامج التيســير الكمــي فــي الحفــاظ علــى الث ،التــي ســتقوم بهــا البنــوك المركزيــة المســتقبلية
رها للمسـتثمرين والمسـتهلكين أن التـي تؤكـد بـدو  9كمـا أنهـا تأخـذ بعـين الاعتبـار قنـوات الإشـارة والثقـة  ،خلال الأزمة الماليـة

وقــد قـــام بصـــياغة سياســة نقديـــة تتماشـــى مـــع  ،اجـــع نظرتــه الاقتصـــادية المســـتقبليةالبنــك المركـــزي قـــام بتعــديل إجراءاتـــه ور 
فــالمخرج الوحيــد مــن حالــة مصــيدة الســيولة هــو الــتحكم فــي . طموحــاتهم حتــى يــتم اســتعادة الثقــة فــي مختلــف الأســواق

  .اديينتوقعات الأعوان الاقتص
ي يمكــن أن تِؤكــد أن تحفيــز التوقعـات مــن خــلال سياسـة التيســير الكمــ 10،وحسـب الأدبيــات الاقتصــادية النيوكينزيـة

و تحركـات معـدلات الفائـدة الحقيقيـة ,)Eyt+1( مـرتبط بالإنتـاج المتوقـع  (yt)فالإنتـاج الحـالي ،يكون ذات فعاليـة كبيـرة
  :ك كما توضحه المعادلة التالية وذل ،ية المتوقعةوالاسمية الحالية والمستقبل

rse)  
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لمســـار المســـتقبلي سياســـة التيســـير الكمـــي يمكـــن تعـــديل توقعـــات الأعـــوان الاقتصـــاديين حـــول ا تطبيـــق مـــن خـــلال
مـن ة اللازمة لتجاوز الأزمة المالية بالرغم من تسجيل معدلات فائدة اسمية قريبـة جـدا يعيد لها الفعالي ؛ مماللسياسة النقدية

 .الصفر
وتجــد الإشــارة إلــى أن فعاليـــة سياســة التيســير الكمــي تبقـــى مرتبطــة بالضــرورة بدرجــة التـــزام البنــوك المركزيــة بتنفيـــذ 

  .الإجراءات المعلن عنها بمعنى درجة مصداقية البنوك المركزية
  :قناة النقود  -2

عبــوره يمكــن  قنـاةو  ،المعـروض النقــدي علـى أنــه صـدمة فــي مـن الناحيــة النظريـة للنقــود تعتبـر سياســة التيسـير الكمــي
ــ 11؛تحليلهــا عــن طريــق مبــدأ المضــاعف النقــدي ّ ر فــي القاعــدة النقديــة ســيغير حجــم الكتلــة فحســب هــذا المبــدأ فكــل تغي

لكــن هــذه الفرضــية الخاصــة  ،رية فــي الــزمن وســرعة دوران النقــودفطريقــة عمــل المضــاعف النقــدي تســتلزم إســتقرا ،النقديــة
لأنــه فــي بعــض الحــالات يكــون التغيــر فــي القاعــدة النقديــة أكبــر مــن  12،غيــر متــوفرة دائمــا" النقــدي إســتقرارية المضــاعف"

مثلمــا حــدث فــي العديــد مــن الاقتصــاديات العالميــة خــلال الأزمــة الماليــة )    �M0>�M2(التغيــر فــي الكتلــة النقديــة 
المضـاعف النقـدي أن ميكـانيزم  علـى هـذا نقـولو  ،)01(رقم   على غرار منطقة اليورو كما يوضّحه المنحنى,2008العالمية 

  .ثار سياسة التيسير الكمي في بعض الاقتصادياتآلا يمكن أن يفسر 
ـــم ضـــخها بفعـــل سياســـة التيســـير الكمـــي  ـــة التـــي ت ـــع الســـيولة النقدي تحولـــت إلـــى تراكمـــات فـــي الملاحـــظ أن جمي

ة أخرى هناك العديد من المؤسسـات غيـر الماليـة من جه ،ض معدل الاحتياط الإجباريبالرغم من تخفي البنكية الاحتياطات
للجــوء إلــى قامـت بــاللجوء إلــى الســوق المــالي مــن أجــل ضــمان احتياجاتهـا الماليــة عــن طريــق إصــدار ســندات وأســهم دون ا

دفــع بالســلطات  هــذا مــا ،ك التجاريــةهــذا أيضــا مــا ســاهم فــي تــراكم الاحتياطــات لــدى البنــو  13،الاقتراضبــ التمويــل البنكــي
  .ة إلى تطبيق معدلات فائدة سالبة على الودائع من أجل تحرير الاحتياطات البنكية النقدي

  14: قناة سعر الأصول  -3
نتيجــة ارتفــاع قيمــة رأس المــال  ،عية تزيــد مــن ارتفــاع أســعار الأصــولحســب هــذه القنــاة فــإن السياســة النقديــة التوســ

 ،أشـرنا إليهـا سـابقا التـي التوقعـات: م عبـر أربعـة قنـوات ر يـتهـذا التـأثي ،ت بفعل صدمة خارجية لشراء الأصولوقيمة السندا
 . وقناة المدة ،تعديل المحفظة، السيولة

عـن طريـق  سـير الكمـي بعمليـة الإصـدار النقـدييقوم البنك المركـزي علـى أسـاس بـرامج التي قناة السيولةفمن خلال 
هـذا مـن  ،2008مريكـي خـلال فتـرة الأزمـة الماليـة العالميـة نقود ورقية أو إلكترونية مثلما قـام بـه بنـك الاحتيـاط الفـدرالي الأ

النقـود  ويجـب لإنجـاح تأثيرهـا علـى أسـعار الأصـول وجـود إحـلال غيـر كامـل بـين ،قاسـو ل ضـمان السـيولة اللازمـة فـي الأأج
مح بتسـهيل بمـا أنهـا تسـ 15كمـا أنـه يمكـن تسـميتها بقنـاة القـروض  ،تفـادي ظـاهرة الاكتنـاز النقـديلوالأصول طويلـة الأجـل  

جيـدة  م ممـا يسـمح لهـم بتقـديم ضـماناتعـن طريـق تحسـين قيمـة جانـب الأصـول لـديهيـل الأعـوان الاقتصـاديين عملية تمو 
  .مقابل إقراضهم للبنوك
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كــه تســاهم عمليــة شــراء الأصــول مــن طــرف البنــك المركــزي فــي التقليــل مــن حجــم مخــزون تلــك الأصــول الــذي يمل
وبالتـالي التقليـل  ،أثـر النـدرة يؤثر على أسعارها حتى فـي الأجـل المتوسـط والطويـل بفعـل مما المستثمرون والوسطاء الماليين

  .بقناة تعديل المحفظةمن المخاطر وتعديل هيكل محفظة المستثمرين وهذا ما يسمى 
حيــث تعمــل عمليــة شــراء الأصــول طويلــة  ،قنــاة المــدة الزمنيــةقنــاة تعــديل المحفظــة يمكــن تكملتهــا عــن طريــق أثــر 

ل علــى تقليــل متوســط المــدة الزمنيــة لمخــزون الأصــول الــذي يملكــه المســتثمرون بدرجــة مخــاطر منخفضــة ممــا يغيــر الأجــ
  .بسرعة في أسعار الأصول عن طريق برامج التيسير الكمي

 : قناة سعر الصرف -4
 حيـــث كانــت معــدلات الفائـــدة ،بشــكل كبيــر علـــى أســعار صــرف العمــلاتيمكــن أن تــؤثر سياســة التيســـير الكمــي 

ونخــص بالــذكر عمليــة التيســير الكمــي التــي أطلقهــا البنــك الاحتيــاطي  ،مســتويات منخفضــة عنــدما تــم تطبيقهــاالاســمية فــي 
كانــت نتيجتهـا عمليـة ضــخمة   ،2008الفـدرالي الأمريكـي فـي لجنــة السـوق المفتوحـة لـدعم الاقتصــاد الأمريكـي خـلال سـنة 

ممــا ســبب تــدفق هائــل للــدولارات رغبــة فــي  ؛ختلــف دول العــالمالأمــوال شــهدتها ملبيــع الســندات وحركيــة كبيــرة لــرؤوس 
مليــار دولار   150حــوالي(الاســتفادة مــن معــدلات النمــو الكبيــرة وســرعة دوران رأس المــال خاصــة فــي الاقتصــاديات الناشــئة 

يمتهـا مقابـل الي ارتفـاع قمما ساهم في بيع عملاتها مقابل الدولار وزيـادة الطلـب عليهـا فـي سـوق الصـرف وبالتـ ،)كل شهر 
لأنـه مـن الناحيـة النظريـة انخفـاض قيمـة العملـة  ،دول الناشـئة فـي وضـع  تنافسـي ضـعيفهـذا مـا وضـع صـادرات الـ، الدولار

المحليــة يــؤثر إيجابــا علــى تنافســية  صــادرات الدولــة بالمقابــل هنــاك ارتفــاع فــي أســعار الســلع المســتوردة ممــا يعــزز توقعــات 
  16).المستوردارتفاع معدلات التضخم ( التضخم 

كبيرة فيما بـين اقتصـاديات الـدول خاصـة الناشـئة منهـا فـي تطبيـق معـدلات فائـدة سـالبة   17والأكيد أنه هناك تنافسية
وهـذا مـا  ،لـى حسـاب الشـركاء التجـاريينوتعزيـز تنافسـية صـادراتها ولـو ع ،على تخفيض عملاتها مقابل الـدولارقصد العمل 

بفــرض ضــرائب جمركيــة قــد " دونالــد ترامــب"فــي عهــد الــرئيس الأمريكيــة  يعــرف بحــرب العمــلات حيــث هــددت الســلطات
  .على السلع الصينية جراء التخفيض المتعمد والمستمر لليوان الصيني %40تصل إلى 
والتـي كانـت  ،ي العالميـةما يمكن قوله أن فعالية هذه القناة مرتبط بشكل أساسـي بتطـور معـدلات النمـو الاقتصـاد  

ســاهم فــي تخفــيض  2014انخفــاض أسـعار البتــرول بدايــة مــن صــيف ف ،زمــة الماليــة العالميــة الأخيــرةالأجـد منخفضــة خــلال 
مـن  أسعار السلع  والخدمات وبالتالي الحد من خلق توقعات ايجابية للتضخم مما أجل تعـافي بعـض الاقتصـاديات العالميـة

  .انكماشها
 أهداف سياسة التيسير الكمي : رابعا 

المعــروض  قيـام البنـوك المركزيـة بشـراء الأصــول طويلـة الأجـل يسـبب انخفـاض: الفائـدة طويـل الأجــلالتـأثير فـي معـدل  -1
فـي ارتفـاع سـاهم ي ، ممـالال بـرامج التيسـير الكمـيإذا افترضنا ثبات الطلب المتزايد عليها من خ ؛منها من قبل المستثمرين

  18.أسعار الأصول طويلة الأجل وانخفاض معدلات الفائدة طويلة الأجل
الفائـدة وذلــك خــلال حيـث تتعــرض أســعار السـندات لخطــر التغيـرات فــي ســعر :  التقليـل مــن مخـاطر أســعار الســندات -2

ولهـذا فمـن أهـم الاعتبـارات لبـرامج التيسـير الكمـي هـو التقليـل مـن هـذه المخـاطر علـى السـندات خاصـة  ،طول مدة السند



– 

 

257 
 

  JFBE 2018   

هـذا مـا يشـجع المسـتثمرين علـى  ،ن السـندات التجاريـة والاسـتثماريةمـ منها السندات السيادية التي تؤثر إيجابـا علـى العائـد
  19.تداولها وخلق سيولة مناسبة في السوق

المقترضـين علـى الوفـاء بالتزامـاتهم الماليـة  يعتبـر الإفـلاس وعـدم قـدرة:  تحييد الإفلاس وعدم الوفاء بالالتزامات المالية-3
إلا أن تبنـي سياسـة التيسـير الكمـي يعمـل علـى تحييـد هـذا الأثـر وفـق مـا  ،يـةمـن أهـم مظـاهر الأزمـات المال اتجاه المقرضـين

الثقـة المصـرفية للأسـواق  واسـتعادة ،والحفاظ على أصولها مـن الانهيـار يوفره كخطة إنقاذ مالية للمؤسسات القابلة للإفلاس
وتــرابط الأســواق الماليــة  الماليــةالعولمــة  فــي ظــلأخــرى مــن العــالم  إلــى منــاطق ذلــكوالحــد مــن انتقــال تــداعيات  ،الماليــة
  20.العالمية
 أهم الفروقات بين عمليات التيسير الكمي وعمليات السوق المفتوحة : خامسا 

مــن خــلال مــا تــم عرضــه ســابقا حــول عمليــات التيســير الكمــي كــأداة مــن أدوات السياســة النقديــة غيــر التقليديــة وجــدنا أنهــا 
  :تخدم سابقا من خلال السياسة النقدية التقليدية في بعض النقاط أهمها تختلف عن عمليات السوق المفتوحة التي تس

القيمة المالية لبـرامج التيسـير الكمـي أكبـر بكثيـر مـن القيمـة الماليـة لعمليـات السـوق المفتوحـة التـي تكـون خـلال مـدة  -1
  زمنية قصيرة لا تتعدى شهور قليلة أو حتى أسبوع بينما الأولى تمتد إلى سنوات؛

ئـدة قصـيرة م الاعتماد على عمليات السوق المفتوحـة فـي الحالـة الطبيعيـة للاقتصـاد هـدفها التـأثير علـى معـدلات الفايت -2
بينمــا سياســة التيســير الكمــي يــتم اللجــوء إليهــا فــي حالــة الأزمــات الماليــة عنــدما تكــون  ،بقــيم صــغيرة جــداعمومــا الأجــل  

وهــذا حتــى يــتم تحفيــز الطلــب الكلــي  ،)مصــيدة الســيولة(فرية ر أو صــمعــدلات الفائــدة قصــيرة الأجــل بقــيم قريبــة مــن الصــف
 والنشاط الاقتصادي؛

بينمـا مـن خـلال بـرامج  ،بشراء سندات الخزينة قصـيرة الأجـليقوم البنك المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة  -3
كــالأوراق الماليــة   ا الائتمانيــة مرتفعــة،ودرجــة مخاطرهــ التيســير الكمــي تقــوم بشــراء الأوراق الماليــة طويلــة الأجــل مســتهدفة

  .ويتم ذلك لمدة عدة سنوات ،الخ...سندات الخزينة ،برهن عقاريالمضمونة 
بما أن أسعار الفائدة على المدى الطويل تميل إلـى أن تكـون أعلـى مـن المعـدلات قصـيرة الأجـل، فـإن التيسـير الكمـي  -4

قريبــة مـــن الأجــل  يات أقـــل حتــى عنــدما تكــون المعـــدلات القصــيرةيمكــن أن تــدفع بالمعــدلات الطويلـــة الأجــل إلــى مســتو 
  وهو ما عجزت عنه عمليات السوق المفتوحة؛ الصفر،

وهو تحفيز النمو الاقتصادي فـإن الهـدف الوسـيط يختلـف حيـث  ؛إن كان الهدف النهائي لكلتا السياستين يبقى نفسه -5
هــو أســعار الفائــدة  بينمــا فــي سياســة التيســير الكمــي يكــون  عنــد القيــام بعمليــات الســوق المفتوحــة يكــون الهــدف الوســيط

   .الكتلة النقدية
  العلاقة بين التيسير الكمي والإصدار النقدي :  سادسا

طباعـــة (ر الكمـــي مصـــطلح لقـــد أطلقـــت بعـــض وســـائل الإعـــلام والبنـــوك المركزيـــة والمحللـــون المـــاليون علـــى التيســـي
أعلنــت المصــارف المركزيــة أن اســتخدام الأمــوال التــي تمــت  ؛ومــع ذلــك. ة جديــدة للإصــدار النقــديوأنهــا صــيغ ،)النقــود

 حيـــث يـــتم اســـتخدام الأمـــوال التـــي تمـــت طباعتهـــا حـــديثا لشـــراء الســـندات ،ا حـــديثا مختلفـــة عـــن التيســـير الكمـــيطباعتهـــ
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تمـت طباعتهـا  في حين أن مصطلح طباعة النقود عادة ما يعني اسـتخدام الأمـوال التـي ،الحكومية أو موجودات مالية أخرى
  .حديثا في تمويل مباشر للعجز المالي الحكومي أو لسداد الديون الحكومية

 ،حكوميـة بطريقـة مباشـرة مـن الحكومـةويحظر على البنوك المركزية في معظم الـدول المتقدمـة قانونـا شـراء الـديون ال
 تبيــع الحكومــة الســندات للقطــاعحيــث  ،وجــب هــذه العمليــة يــتم ذلــك بخطــوتينوبم ،ؤها مــن الســوق الثــانويويجــب   شــرا

والفـرق الجـوهري بـين  ،)تنقيـد الـديون(ن المحللـين مصـطلح وقد أطلق عليها العديـد مـ ،الخاص ثم يشتريها البنك المركزي
التيسـير الكمـي وتنقيــد الـديون هــي أنـه مــع التيسـير الكمــي يقـوم البنــك المركـزي بطباعــة النقـود لتحفيــز النشـاط الاقتصــادي 

  .لذي يتم لتمويل الإنفاق الحكومياعكس الثاني 
أعلنت العديد من البنـوك المركزيـة عـن نيتهـا فـي إعـادة بيـع السـندات الحكوميـة ومختلـف الموجـودات الماليـة  قدو  

والطريقـة الوحيـدة الفعالـة لتحديـد مـا إذا   ،يسير الكمـيوبالتالي عكس عملية الت ؛في السوق عندما يتعافى الاقتصاد العالمي
عملــت العديــد مــن البنــوك  حيــث ،أدائــه النســبي مــع أهدافــه المعلنــة المركــزي قــد قــام بتنقيــد الــديون هــي مقارنــةكــان البنــك 

المحتمـل أن يقــوم البنـك المركــزي بتنقيــد الـديون إذا اســتمر فــي  لهــذا مــن الوصـول إلــى التضــخم المسـتهدف المركزيـة علــى
 21.حكومة مشاكل مع التمويل بالاقتراضللستهدف و يكون التضخم فوق المعدل المشراء السندات الحكومية عندما 

   التيسير الكمي والتضخم: سابعا
حيـث    ،ي في مختلـف الاقتصـاديات العالميـةهناك تباين واضح في معدلات التضخم بعد تطبيق برامج التيسير الكم

هـذا مـا يؤكـد  ،ال منخفضـةنطقـة اليـورو التـي مـا تـز كانت معدلات التضخم مثاليـة فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة عكـس م
وذلـك  ،يختلف التأثير مـن اقتصـاد إلـى آخـرالاتجاه المحدد حيث  نفس البرامج على معدلات التضخم فيعدم تأثير هذه 

   :  لعدة اعتبارات نوجز أهمها في ما يلي
ك تـأثير ذلـحيـث أثبتـت دراسـات عديـدة وجـود ارتبـاط كبيـر بـين توقعـات التضـخم للأسـر و : توقعات معدلات التضـخم -1

وفتـرة الأزمـة الماليـة أكـدت أن النمـاذج المفسـرة  ،التالي في معـدلات التضـخم الفعليـةوب ؛على السلوك الاستهلاكي للأفراد
فـي صـياغة توقعـات  خاصة تلك التـي يعتمـد عليهـا22،بشكل منتظمو للتضخم يجب أن تتركز على مصادر معلومات مختلفة 

علـى اعتبـار أن آليــة  ،د المـنهج الـذي تتشـكل بـه التوقعـاتالمتاحـة للأفـراد تحـد حيـث طبيعـة المعلومـات ،التضـخم للأفـراد
الماضــي يقــال عنهــا   فــإذا كانــت المعلومــات تســتند علــى معلومــات ،ات جــزء أســاس ومكمــل لصــنع القــراراتتشــكيل التوقعــ
 .بينما يطلق عليها عقلانية  إذا اعتمدت على  رؤيتها على المستقبل ،توقعات كيفية

مقيـاس لعـدم الاسـتغلال الكامـل للمـوارد  ،ات التضـخم الموضـحة بمنحنـى فيليـبستعتبـر العلاقـة بـين التضـخم وتوقعـ
ويتم حسـاب هـذا الـنقص فـي اسـتغلال المـوارد بـالفرق بـين النـاتج المحلـي  ،الاعتبار آثار الدورة الاقتصاديةمع الأخذ بعين 

 ،لة الفعلي ومعدل البطالـة المتوقـعأو بالفرق بين معدل البطا ،ن تحقيقهج المحلي الاجمالي الممكالاجمالي الحقيقي والنات
  23:ويمكن صياغة نموذج حسب منحنى فيليبس لشرح هذه العلاقة كما يلي 

πt = a + Et (πt+1) + b écart yt + c ∆txt + É   t 
؛معدل التضخم:  πt 

؛ ثابت:    a 
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؛ معاملات النموذج:  B, c 
؛توقعات التضخم:   Et (πt+1) 

؛مقياس لعدم الاستغلال الكامل للموارد :  écart yt 
  txt∆ ؛تغيرات في أسعار الصرف: 

.)المتغير العشوائي(باقي المحددات التي  لم تؤخذ بعين الاعتبار في النموذج :  É  t 
العـرض النقـدي حسب النظريـة الكميـة للنقـود فـإن أي ارتفـاع للكتلـة النقديـة بسـبب زيـادة : البنكية  تراكم الاحتياطات -2

التـي تـم الرفـع )  M0(لكن يوجد فرق واضح بين العرض النقدي والقاعدة النقديـة  ،ارتفاع في المعدل العام للأسعار يخلق
 Monetary (وحتى تتحول القاعدة النقديـة  ،مية من خلال برامج التيسير الكميمن حجمها خلال الأزمة المالية العال

Base ( إلـى كتلـة نقديـة)M2(  ب علـى البنـوك التجاريـة التــي اسـتقبلت سـيولة بـرامج التيســير الكمـي أن تحولهـا إلــى يجــ
حتــى ( لكـن هـذا التحـول لـم يحــدث خـلال الأزمـة الماليـة العالميـة ،التـالي التـأثير فـي معــدلات التضـخمقـروض للاقتصـاد وب

ا سـاهم فـي زيـادة احتياطـات البنـوك ممـ ،بالولايـات المتحـدة الأمريكيـة )02( كمـا يوضـحه المنحنـى البيـاني رقـم ) M1إلى 
)Bank Reserves(، انتعــاش معــدلات  ممــا يــؤثر ببطــئ فــيإلــى كتلــة نقديــة  وتســجيل تحــول بطــئ مــن قاعــدة نقديــة

  24 .التضخم
لأزمــة الماليــة العالميــة انعــدام ســادت خــلال ا: نقــص الطلــب علــى القــروض المصــرفية مــن القطــاع الخــاص غيــر المــالي  -3

تبـــاطؤ وتيـــرة مـــنح الائتمانـــات نظـــرا لوجـــود مخـــاوف لـــدى البنـــوك أو لعـــزوف الأفـــراد والمؤسســـات عـــن و  ،الثقـــة المصـــرفية
وما يمكننا قوله هو عدم وجود مرونـة بـين معـدلات الفائـدة والاسـتثمار وهـي  ،الرغم من معدلات الفائدة المحفزةالاقتراض ب

ــة الثانيــة التــي تكــون فيهــا السياســة النقديــة التقليديــة غيــر  بالإضــافة إلــى حالــة مصــيدة فعالــة حســب النظريــة الكينزيــة الحال
فكــل هــذا  يؤكــد  ،والتشــاؤم فـي التوقعــات الائتمانيــةوذلــك لاعتبــارات أخــرى مرتبطــة بالأزمـة الماليــة كانعــدام الثقــة  ،السـيولة

كــون انفــراج ضــرورة الاعتمــاد علــى قنــوات أخــرى لتفــادي هــذا الانســداد فــي بــرامج التيســير الكمــي الــذي مــن الأفضــل أن ي
  .لات المستهدفةتدريجي حتى لا تسبب موجات تضخمية في بعض الاقتصاديات أكبر من المعد

ومن بين الاقتصاديات العالمية التي سجلت نقص في طلب القروض مـن القطـاع الخـاص غيـر المـالي مثلمـا يوضـحه 
يعـاني مـن انكمـاش اقتصـادي  2008ة الماليـة هو  اقتصاد منطقة اليورو الذي مازال حتى بعد فترة الأزمـ )03(المنحنى رقم 

وفـي الأخيـر نلاحـظ  ،)04(حيث سجل المعـدل العـام للأسـعار مسـتويات منخفضـة جـدا مثلمـا يوضـحه المنحنـي رقـم  ،حاد
  .بالشكل المطلوب في منطقة اليورو عدم تأثير  برامج التيسير الكمي على معدلات التضخم

  ي في الجزائرالتمويل غير التقليد: المحور الثاني  
  :الظروف الاقتصادية لتطبيق التمويل غير التقليدي في الجزائر : أولا 

تشير أهم الإحصـائيات التـي تبـين الحالـة الماليـة والنقديـة للاقتصـاد الجزائـري قبـل اللجـوء إلـى اعتمـاد التمويـل غيـر 
  25 :التقليدي كآلية لاستمرارية تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائر إلى 

مليــار 2731حيـث انتقلــت مـن  ،2016و  2015انخفـاض رهيـب للســيولة النقديـة فـي البنــوك  علـى مــدار  سـنتي  -
  ،2016مليـار دينـار فـي نهايـة ديسـمبر  821لتبلـغ  ،2015مليار دينار  في نهاية ديسـمبر  1833إلى  2014دينار مع نهاية 
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ف التـي كانـت راكـدة فـي إلى انتعاش السوق البينية للمصار  مما أدى  ،2017مليار دينار في نهاية سبتمبر  512ثم لتسجل 
  ؛تلك الفترة
حيــث مـن المتوقــع أن  ،مـن هــامش التصـدي للصــدمات الخارجيـةاحتيـاطي الصــرف الجزائـري قلــل اسـتمرار تآكــل -
 79,7لـى أنـه قـد يصـل ا كمـا  ،شـهرا مـن الاسـتيراد 18,8أي مـا يعـادل  2018مليـار دولار مـع نهايـة سـنة   85,2  يبلـغ قيمـة

شـهر  17,8( 2020مليـار دولار سـنة  76,2أن يبلـغ قيمـة  قبـل) الاسـتيراد مـن شـهر 18,4(بمعـدل  2019مليار دولار سنة 
 ؛)من الاستيراد

تســجيل مســتويات منخفضــة لمتوســط ســعر البتــرول الجزائــري الســنوي مقارنــة بالســعر المرجعــي لإعــداد الميزانيــة -
دولار فـي  44.28دولار و  54بمتوسـط  2017لى أن البتـرول الجزائـري أنهـى سـنة حيث تشير إحصائيات  منظمة الأوبك إ

هــذا مــا هــدد  2016دولار فــي  45و ،2017دولار فــي 50مقابــل تحديــد الحكومــة لســعر مرجعــي للبتــرول يقــدر بـــ  2016
  ؛2014التوازنات المالية للاقتصاد الوطني وتفاقم الأزمة المالية التي تعيشها البلاد منذ صيف 

مليـار دولار  14.3إلـى  2016مليـار دولار فـي  20.13كما سجلت الجزائر تراجع في عجـز الميـزان التجـاري مـن -        
وهـــذا لـــيس راجـــع لتطـــور الصـــادرات الجزائريـــة وإنمــــا لتقلـــيص رخـــص الإســـتراد خاصـــة منهـــا رخـــص إســــتراد  .2017فـــي 

  السيارات؛
أمـا عجــز الخزينــة , 2017مليــار دينـار فــي  795مقابـل  2016ار دينـار فــي مليــ 1567عجـز ميزانيــة الدولـة قــدّر بــ  -        

  .2017من إجمالي الناتج الداخلي في   %12.9مليار دينار ما يعادل  2245العمومية بلغ  
وارتفــاع ســعر  ،عتبــر مــن أضــعف العمــلات فــي إفريقيــابالإضــافة إلــى تــدني القــدرة الشــرائية للــدينار الجزائــري الــذي ي

دينــار  140حيــث واحــد أورو يســاوي حــوالي  ،عمــلات العالميــة خاصــة منهــا اليــوروقــيم تاريخيــة مقابــل أهــم الصــرفه نحــو 
جزائري في السوق الرسمي مـع ضـغوطات السـوق الموازيـة علـى قيمـة العملـة الوطنيـة حيـث وصـلت قيمـة وحـدة واحـدة مـن 

أكثـر اللجوء إلى حل تخفيض قيمـة العملـة الوطنيـة  هذا ما حتم على بنك الجزائر على عدم ،دينار جزائري 220اليورو إلى 
عنـد تحويلهـا إلـى العملـة  وقد تم اللجـوء إلـى ذلـك سـابقا لرفـع إيراداتهـا مـن صـادرات الـنفط ،من أجل تخطي الأزمة المالية

مــع إثبــات العديــد مــن الدراســات فشــل مثــل هــذه السياســات الخاصــة بســعر الصــرف لاحتــواء تــداعيات الصــدمة  ،الوطنيــة
  26.لبتروليةا

  عملية طبع النقود في الجزائر    : ثانيا 
 ،مليــون مليــار دينــار 2يوميــا  الجزائــر بلغــت كميــة النقــود التــي تطبعهــا ؛2017قبــل تعــديل قــانون النقــد والقــرض فــي 

لـذي يملـك البلد الأول على الصعيد الإفريقي والعربـي ا هابعملية طبع العملة الوطنية، مما يجعل الجزائر حيث تتكفل مطبعة
مليون مليار دينار بعـد أن كانـت لا تتعـدى  2في مجال طبع النقود والتي بلغت  الجزائر تطورت حيث. مطبعة خاصة للنقود

  .1962مليار دينار في  2
تقــوم باســتعمال وســائلها الخاصــة فــي صــناعة النقــود  1965وفيمــا يخــص طبــع النقــود، فــإن دار الماليــة ومنــذ ســنة 

أشــهر  7و 6كــان البنــك المركــزي يســتغرق وقتــا طــويلا يمتــد بــين قــد  و  ،الجزائــر  العملــة المعدنيــة فــيالبنكيــة وكــذا طباعــة 
لطباعة هذه النقود، وذلك بسبب الحذر في اختيار الصفائح والحبر والألـوان المختلفـة التـي تغطـي وجهـي العملـة، وتحديـد 
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ـز بالصـلابة كونـه لا يتمـزّق إلا بعـد تكـرا ّ ـز نوعية الورق الـذي يتمي ّ ـه بخمسـة آلاف مـرة وهـي الخصوصـية التـي تمي ّ ر عمليـة طي
   27.الأوراق النقدية

  ،تبنـى سياسـة التمويـل غيـر التقليـديمما سبق الإشارة إليه ليس من الغريب أن تكون الجزائر أول بلد إفريقي عربـي ي
لبتروليـة التـي بـدأت بوادرهـا منـذ كحل اسـتعجالي لاسـتعادة التوازنـات الماليـة للاقتصـاد الـوطني واحتـواء تـداعيات الصـدمة ا

يبقــى تحليلهــا  2018وعلــى هــذا يــتم تســجيل مرحلــة جديــدة لمســار السياســة النقديــة فــي الجزائــر مــع بدايــة  ،2014صــيف 
  . عبارة عن تكهنات وتنبؤات تفصل في صحتها مستجدات السنوات القادمة

   لجزائرموقف صندوق النقد الدولي من التمويل غير التقليدي في ا: ثالثا 
لقد ساهم لجوء السلطات النقدية إلى اعتماد التمويل غير التقليدي كآلية لسـد عجـز ميزانيـة الدولـة لتفـادي اللجـوء 

مثلمـا كـان الحـال عليـه فـي  ،صـندوق النقـد الـدولي مـعأن تكـون  مـن الممكـنقتـراض داخليـة أو خارجيـة إلى القيام بعمليـة ا
  .ياتها سنوات التسعيناتبرامج التثبيت والتعديل الهيكلي وتداع

وعلى هذا فكان صندوق النقد الدولي يوصي بمواصلة تنفيذ التدابير المتخذة مباشرة بعد الصـدمة البتروليـة كترشـيد 
فـاظ علـى اسـتقلالية مـع الح ،الـخ...التـدريجي للـدعم الاجتمـاعي النفقات وفرض معدلات ضريبية جديدة ومرتفعـة والتخلـي

لتسـببها فـي ارتفـاع حسـب توقعـات خبرائـه و عـارض تطبيـق هـذه الأداة النقديـة غيـر التقليديـة نظـرا  الأكيد أنهو  بنك الجزائر،
إضــافة إلــى تــأثيرات ســلبية  وتــداعيات ذلــك، مــع فقــدان اســتقلالية البنــك المركــزي %10معــدلات التضــخم إلــى أكثــر مــن 

هـذا مـا يبـين  ،2018فـي  %1.5در بــ عديدة حيث توقـع صـندوق النقـد الـدولي تسـجيل الجزائـر لمعـدل نمـو اقتصـادي يقـ
التشــاؤمية لهــذا النــوع مــن التمويــل مــع أن الاســتقلال المــالي للدولــة أهــم مــن الاســتقلال التنفيــذي للبنــك المركــزي  نظرتــه

 .حسب المقاربة السيادية التي تعتمدها الجزائر في مختلف قراراتها الاقتصادية
  غير التقليدي في الجزائر تحليل اقتصادي لخصائص تطبيق التمويل : رابعا 

التنميــة ظهـرت صــيغة التمويــل غيـر التقليــدي فــي الاقتصـاد الجزائــري كآليــة جديـدة لضــمان اســتمرارية تمويـل نمــوذج 
كـز بالأســاس علــى تحفيـز الطلــب الكلـي حســب المقاربــة ذي يتر والــ ،2001الحكومــة الجزائريــة منـذ  تبنتـه ذيالــ الاقتصـادية

  2014ومـع تـدني أسـعار البتـرول منـذ صـيف  لتحفيـز النمـو، طات بـرامج الإنعـاش الاقتصـاديوهو ما يعرف بمخط ،الكينزية
 تمثـل الموارد النفطيـةفـ ، بالإضـافة2017أشهر فقط مع استمرارية تراجع الأسعار إلـى غايـة نهايـة 6خلال فترة  %50بنسبة 

  . منذ سنوات عديدةإجمالي الصادرات من  %95ولا تقل عن  ،من الميزانية السنوية للدولة  60%
بموجـب القـانون رقـم  10-90بعـد تعـديل قـانون النقـد والقـرض  28دخلت صيغة التمويل غير التقليدي حيز التطبيـق

والصــادر فــي الجريــدة الرســمية , 2003أوت  26الصــادر ي  11-03 يــتمم الأمــر 2017أكتــوبر  11الصــادر فــي  17-10
  .2017أكتوبر  12بتاريخ  57رقم 

والتـي تـنص علـى أنـه  ،مكـرر 45الذي مس قانون النقد والقرض يظهر جليا من خلال إدراج المادة  وجوهر التعديل 
ولمـدة  بغض النظر عن كل حكم مخالف، يقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول هـذا الحكـم حيـز التنفيـذي بشـكل اسـتثنائي،

للســندات الماليــة التــي تصــدرها هــذه الأخيــرة مــن أجــل المســاهمة علــى وجــه   ،س ســنوات، بشــراء مباشــر عــن الخزينــةخمــ
  :الخصوص في 
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  تغطية احتياجات تمويل الخزينة ؛-
  تمويل الدين العمومي الداخلي ؛-
 .تمويل الصندوق الوطني للاستثمار-

التـي  ،الهيكلية الاقتصـادية والميزانيـة ة تنفيذ برنامج الإصلاحاتووفقا لهذه المادة الجديدة، تأتي هذه الآلية لمرافق
  :ينبغي أن تفضي في نهاية الفترة المحددة كأقصى حد إلى

  توازنات خزينة الدولة ؛ -
  .ميزان المدفوعات  توازن-
لمـادة مـن نـص ، حسـب ذات ا"تحدد آلية متابعة تنفيـذ هـذا التمويـل مـن طـرف الخزينـة وبنـك الجزائـر عـن طريـق التنظـيم"و

  .القانون
ويهـدف هـذا التمويـل إلـى تغطيــة حاجيـات تمويـل الخزينـة العموميـة وتمويــل تسـديد الـدين العمـومي الـداخلي، وعلــى 

، وسـندات الخزينـة الصـادرة مقابـل شـراء  2016وجه الخصـوص سـندات القـرض الـوطني مـن اجـل النمـو التـي صـدرت عـام 
كتعـويض عـن الفـارق بـين سـعر الوقـود المسـتورد وسـعر  لفائـدة سـوناطراك لصـادرةالدين البنكي لسونلغاز وسندات الخزينـة ا

  29.مياه البحر المحلاة
وأن يفــتح لهــا  ،يمكنــه أن يقــرض الخزينــة العموميــة“بنــك الجزائــر”، “النقــد والقــرض”مــن قــانون  46وفقــا للمــادة    

 30.ي الإيرادات العادية للدولـة للسـنة الماضـيةمن إجمال% 10حساباً جارياً على المكشوف، ولكن لا يتجاوز رصيدها فيه 
ً علـى حجـم  2017 فـيمليـار دينـار  306.4 عـن لم يكن باسـتطاعة الخزينـة العموميـة اقتـراض سـوى مـا لا يتجـاوز حيث بنـاء

مــع العلــم أن عجــز الميزانيــة فــي نهايــة ســنة  .مليــار دج 3064,88التــي قــدرت بـــ  2016إجمــالي الإيــرادات العاديــة للعــام 
ـــقــدر  2016 تســبيقا يوجــه حصــريا  ،وميــة بصــفة اســتثنائيةكمــا يــرخص لبنــك الجزائــر أن يمــنح الخزينــة العم  ،مليــار دج 740ب

ولكن مع التعديل الجديد فقد تم  إعفاء الخزينة من هذا الشرط، وبـات مـن اسـتطاعتها  ،لتسيير النشط للمديونية العموميةل
، وبهـذا الإعفـاء مـن التسـقيف تكـون الخزينـة  فتح حساب جاري علـى المكشـوف دون سـقف للائتمـان وبشـروط أكثـر يسـراً
 .العمومية قد استفادت من مورد مالي جديد وغير تقليدي

إلا فــي  ي بشــراء ســندات الخزينــة العموميــةلا يســمح للبنــك المركــز  ،2017 نهايــة قبــل تعــديل قــانون النقــد والقــرض
لجديد سيسمح لبنـك الجزائـر والمؤسسات المالية، ولكن مع التعديل ا ومن البنوك التجارية) سوق التداول(السوق الثانوية 

فـي السـوق الأوليـة، وهـذا هـو البعـد غيـر التقليـدي فـي عمليـة التمويـل المباشـرة مقارنـة بمـا   بشـراء سـندات الخزينـة العموميـة
 .كان معمول به في السابق

ة الجـــودة، فهـــو وفـــق قـــوانين اســـتقلالية البنـــك كمـــا كـــان البنـــك المركـــزي لا يكتتـــب فقـــط إلا الأوراق الماليـــة عاليـــ
ـــاجرا فـــي علاقاتـــه مـــع الغيـــر وفـــق الأســـال يب المركـــزي يعتبـــر متعـــاملا اقتصـــادياً مســـتقلا يتعامـــل فـــي الســـوق النقـــدي يعـــد ت

نظــرا  يعــزف عــن اقتنــاء ســندات الخزينــة مــن قــانون النقــد والقــرض، ممــا جعلــه 09حســب المــادة الاســتثمارية المعمــول بهــا 
ولكـن وفـي ظـل اعتمـاد هـذا الـنمط التمـويلي غيـر التقليـدي،  ،ا غير الجيـدة، فهـي فـي غالبهـا أصـول ذات جـودة أقـللتهلحا

يقـوم بشـراء الأصـول الماليـة للخزينـة العموميـة الجزائريـة بغـض النظـر عـن معـدل يعتبـر كأنـه تـاجر الدولـة “ ائـربنك الجز ”فإن 
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، وتغطيــة هــالخزينــة تمكنهــا فــي دفــع مــا علييوفر ســيولة هائلــة لمــا ســمليــة، الماالمخــاطر المــرتبط بهــا، ودون اعتبــار لجودتهــا 
 .العجز ودعم موارد صندوق الاستثمار الوطني

وحقيقــة اللجــوء لاعتمــاد مصــادر التمويــل غيــر التقليديــة للخزينــة العموميــة يــدخل فــي إطــار مخطــط التعزيــز ألميزانــي 
أداة كـــ هـــال تفـــادي تخفـــيض قيمـــة العملـــة الوطنيـــة فـــي دور مـــن أجـــ) 2019-2017(الـــذي باشـــرته الحكومـــة خـــلال فتـــرة 

تها تصحيح شبه وحيدة أمام الأزمة المالية رغم التحركات الحادة لمختلف العمـلات الأجنبيـة، سـوف يـؤثر إيجابيـا علـى قـدر 
داعيات الـخ، ولكـن ذلـك قـد يتسـبب فـي تـ…فـواتير دعـم المـواد الاسـتهلاكية تغطيـة الأجـور،  في تغطية نفقاتها في تسـيير

  .غير التقليدية إلى تمويل ادخاري خطيرة على المدى المتوسط والطويل في حين لم تحول هذه الصيغة التمويلية
ويبقى الحل ليس في اسـتحداث آليـات إقـراض جديـدة للخزينـة العموميـة، بـل فـي اسـتحداث مـوارد تمويـل حقيقيـة،  

وي لتــأتي ثمارهــا، والاقتصــاد الجزائــري أضــعف مــن أن يكــون كمــا أن مصــادر التمويــل غيــر التقليديــة تحتــاج إلــى اقتصــاد قــ
والبعد الاجتماعي المبالغ فيه في السياسة الاقتصادية التنموية فـي الجزائـر هـو أسـاس   حاضنة لمثل هذه الآليات المتقدمة،

سـلوك الاقتصـادي فشل نموذج التنمية وسبب تدني انجازاتها، وهو ما يجب إعادة النظر فيه كأحد الخطوات نحـو عقلنـة ال
  31.للحكومة، ودعم برنامج النمو الاقتصادي الذي تتبناه الدولة منذ سنوات

التحـدي الآخــر الــذي يفرضــه هــا النــوع مــن التمويــل علــى الاقتصــاد الجزائــري هــو كيفيــة الــتحكم فــي ارتفــاع الســيولة 
علـى معــدلات التضـخم مــع العلـم أن بنــك  وتـأثير ذلــك ،ولة النقديـة فــي الاقتصـاد المــوازيالمصـرفية مـوازاة مــع ارتفـاع الســي

  , يؤثر سلبا على توقعات التضخمسالجزائر لم ينشر قيمة هذه البرامج التمويلية غير التقليدية مما 
نتيجــة أن التضـخم فـي الجزائــر تـؤثر عليــه  ،التقليــدي مـن خــلال توقعـات التضـخم صـعوبة التنبـؤ بنتــائج التمويـل غيـر

وتســجيل وضــعيات  ،قــائص فــي ضــبط الأســواقالمحــددات الكلاســيكية المعروفــة منهــا نالعديــد مــن المحــددات علــى غــرار 
حيــث  ،اتجــاه التــداول النقــدي ينضــافة إلــى ســلوك الأعــوان الاقتصــاديبالإ ،فــي معظــم أســواق الســلع الاســتهلاكيةمهيمنــة 

دج يـتم تـداولها فـي  مليـار 4780و  ،مليـار دج 2000حسب تقديرات بنـك الجزائـر يقـدر حجـم الاكتنـاز النقـدي حـوالي 
  . هذه القيم تعتبر موارد خارج القنوات المصرفية لها دلالات عديدة من الناحية الاقتصادية، 2017في  السوق الموازية

 ،2008ين بـرامج التيسـير الكمـي التـي تبنتهـا مختلـف اقتصـاديات العـالم لمواجهـة الأزمـة الماليـة بـالفرق الجوهري 
تقليــدي التــي تتبناهــا الجزائــر هــو أن التيســير الكمــي ظهــر نتيجــة عــدم فعاليــة أدوات السياســة وبــين  بــرامج التمويــل غيــر ال

وبالتـالي كانــت معــدلات  ،ق الماليــة كانــت فـي مصــيدة للســيولةالنقديـة التقليديــة فــي تحفيـز النشــاط الاقتصــادي لأن الأسـوا
حيــث تــم اللجــوء إلــى التيســير الكمــي لضــمان ينمــا الآليــة تختلــف فــي الجزائــر ب ،فائــدة الاســمية فــي مســتويات منخفضــةال

 حيث جاء لمواجهة تداعيات الصدمة البترولية وتهاوي أسـعار الـنفط التـي ،يدي لتغطية عجز الخزينة العموميةتمويل غير تقل
  .وليس لعدم فعالية أدوات السياسة النقدية التقليدية في الجزائر ،استنزفت الموارد المالية للدولة

لاخــتلاف الكبيــر بــين البنيــة التحتيــة المصــرفية والاقتصــادية بــين تلــك الــدول والجزائــر هــذا مــا يــؤثر بالإضــافة إلــى ا
  . بالضرورة على تأثير الآليتين في مختلف المتغيرات الاقتصادية للدول
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   :خاتمة
النظــري  المحــور الأول تــم فيــه طــرح الاطــار ،بنــاءا علــى مــا تــم التطــرق إليــه فــي هاتــه الدراســة مــن خــلال محــورين

ـــة العالميـــة  ـــة وواق ،2008لسياســـة  التيســـير الكمـــي وتشـــخيص دورهـــا فـــي  معالجـــة الأزمـــة المالي عهـــا فـــي السياســـة النقدي
ــة التيســير الكمــي فــي الجزائــر كحــل اســتثنائي لضــمان اســتمرارية  ،العالميــة ثــم فــي المحــور الثــاني حاولنــا تحليــل واقــع تجرب

وعليــه نخلـص فـي الأخيـر إلـى مجموعـة مــن  ،ظـل تآكـل القـدرات الماليـة النفطيـةي تمويـل التنميـة الاقتصـادية فـي الجزائـر فــ
  :النتائج والتوصيات أهمها ما يلي 

إن بـرامج التيســير الكمــي قــد زودت مختلــف البنــوك المركزيــة العالميـة بحركيــة وديناميكيــة فــي إدارة السياســة النقديــة فــي  -
وإن إختلــف أثــر هــذه البــرامج مــن اقتصــاد إلــى آخــر  ،2008ة العالميــة الأزمــة الماليــ خــلالالســائدة الصــعبة ظــل الظــروف 

  وهذا راجع إلى خصوصية كل اقتصاد؛
  تعتبر الجزائر من الدول النامية القليلة التي طبقت سياسة التيسير الكمي إلى جانب فنزويلا؛-
الظـروف والتحـولات الاقتصـادية وعلـى  الأكيد أن التمويل غير التقليدي في الجزائر يعتبر حل استعجالي اسـتثنائي فرضـته-

  ؛صادي يعتمد على التمويل الادخاريالحكومة الجزائرية اغتنامه لبناء نموذج اقت
عند محاولتنا تشخيص التجربـة الجزائريـة الحديثـة فـي تطبيـق بـرامج التمويـل غيـر التقليـدي وجـدنا أنـه مـن الصـعب تحليـل -

وواقعيـــا نظــــرا لصـــعوبة تحديــــد ســـلوكيات الأعــــوان  ،اب المعطيـــات لــــذلكدية احصـــائيا لغيــــأثـــره علــــى المتغيـــرات الاقتصــــا
   ؛اصة تلك المتعلقة بتوقعات التضخمالاقتصاديين في المستقبل خ

وهـذا غيـر متـوفر حاليـا فـي  ،اج لفعاليتها وجـود سـوق مـالي نشـيطهذا النوع من  الأدوات أو الصيغ التمويلية الحديثة تحت-
  ط؛القريب والمتوسرصة نجاحه على الأقل في المدى الاقتصاد الجزائري ما يقلل ف

هـذا مــا  يـدفعنا للقــول أن  ،ات المسـتقبلية لأســعار المحروقـاتمسـتقبل بـرامج التيســير الكمـي فــي الجزائـر تحـدده التطــور -
  .أسعار البترول يمكن أن تكون من محددات برامج التيسير الكمي في العالم

 ،آخـر لهـذه الأداة النقديـة الحديثـة وجـهعـن  كمـي فـي الجزائـر سـاهمت فـي الكشـفوفي الأخير نقول أن تجربة التيسـير ال
مقارنــــة بالتيســــير الكمــــي المطبــــق  فــــي بــــاقي  ،عاليــــة السياســــة الماليــــة الجزائريــــةطــــابع تمــــويلي يســــاهم أكثــــر فــــي فبوهــــو 

  .الاقتصاديات خلال الأزمة المالية الذي ساهم بشكل أساسي في ضمان فعالية السياسة النقدية
  :التوصيات المقترحة 

اسـتغلال سياســة التمويـل غيــر التقليـدي ومــا يترتــب عنـه مــن ارتفـاع للســيولة فــي السـوق وانخفــاض التكلفـة لــدعم اســتقرار -
  القدرة الشرائية للدينار الجزائري؛

  تخفيف العبء الضريبي لدعم القدرة الشرائية للمواطن الجزائري؛-
  ؛حتى يسهل تحليلها لكشف عن حجم برامج التيسير الكميتعزيز مصداقية بنك الجزائر وذلك با-
واعتمـــاد سياســة عقلانيــة التمويـــل وآثارهــا الإيجابيــة فـــي  ،شــف وآثارهــا الســـلبية علــى الاقتصــادالــتخلص مــن سياســـة التق-

  تنشيط السوق المالي الجزائري مع تشجيع البنوك التجارية والمؤسسات الاقتصادية للولوج إليه؛
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وتشـجيع البنـوك التجاريـة علـى  ،ذر لبرامج التيسير الكمي في تنويع مصادر تمويـل للمؤسسـات الاقتصـاديةستغلال الحلاا-
   ؛تنويع منتوجاتها

يجــب الاســتمرار فــي دراســة الآثــار البعيــدة والقريبــة  لبــرامج التمويــل غيــر التقليــدي فــي الجزائــر قصــد تشخيصــها بدقــة   -
  والمقادير المثلى لاستخدامه؛ توقف،القرار الاستمرار في اعتماده أو لاتخاذ 

الســبب الرئيســي لاعتمــاد التيســير الكمــي فــي الجزائــر كآليــة للتمويــل غيــر تقليــدي للتنميــة هــو كــون الاقتصــاد الجزائــري -
وعلى هـذا يجـب علـى الجزائـر تنويـع اقتصـادها لتـأمين مصـدر  ،بصفة رئيسية على موارد المحروقاتأحادي التصدير يعتمد 

  . ري مستديم للتنمية الاقتصاديةتمويلي ادخا
  :المنحنيات البيانية 

والقاعــدة النقديـــة فـــي  اليــورو خـــلال فتــرة الأزمـــة الماليـــة ) M2(يوضـــح تغيـــرات الكتلــة النقديـــة ) 01(منحنــى بيـــاني رقــم 
2008  

  
 Kouamé Désiré Kanga,Essais sur l’impact des mesures de politique monétaire non conventionnelle :: المصدر

dans la zone euro ,université d’Orléans ,la France,2017 , p 39. 
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في  2008يوضح تطورات الاحتياطات البنكية والعرض النقدي خلال الأزمة المالية العالمية )  02(منحنى بياني رقم
  .أ.م.الو

  
البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي: المصدر  

يوضح تطور عملية الإقراض نحو القطاع الخاص غير المالي في منطقة اليورو بالنسبة المئوية من )  03(منحنى بياني رقم 
)2017-2008(الناتج المحلي الاجمالي خلال الفترة    
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