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 :(91-كوفيد)سياسة التيسير الكمي ومدى هجاعتها في البلدان الىامية بعد أزمة 

 الجسائر 
 
 اهموذج  أ

 
 سليمان هاصر
لىم الدؿُير  الجؼائغ - وعكلت - حامٗت كانضي مغباح - أؾخاط، ولُت الٗلىم الاكخهاصًت والخجاعٍت وٖ

 
ٗض :المستخلص

ُ
مً الؿُاؾاث الىلضًت غير  (Quantitative easing) ؾُاؾت الخِؿير الىمي ح

بلذ أزىاء وبٗض الأػمت االإالُت الٗاالإُت لؿىت 
ُ
ًٗ م8002الخللُضًت التي َ  واؾ

ً
 ا، التي أزاعث حضلا

 ًً ىُت وجدغٍىها، وأً خىٌ االإىاػهت بين  اخىٌ مضي فٗالُتها في إوٗاف الاكخهاصاث الىَ
إًجابُاث وؾلبُاث هظه الؿُاؾت، وكض أزاع أخمض مهضي بلىافي هظه الىلُت في وعكخه 

-االإىؾىمت بـ: "الخضاُٖاث الاكخهاصًت والاحخماُٖت لفيروؽ وىعوها االإؿخجض )وىفُضالبدثُت 
هظه  وتهضفأهفأ منها،  ى ما هبدُث ٖاعى هظه الؿُاؾت واكترح (: وحهت هٓغ إؾلامُت" 91

مىً أن  إزباثالىعكت االإسخهغة أو الخٗلُب  بأن ؾُاؾت الخِؿير الىمي لِؿذ بهظا الؿىء وٍ
 
ً
 لظلً خالت الجؼائغ، التي لجأث إلى  الخٗلُب وأبغػ لبٌٗ الضوٌ الىامُت  احكيل مُىلظ

ً
مثالا

زانت وأن  م8092 ٖامجُبُم هظه الؿُاؾت بٗض انهُاع أؾٗاع الىفِ بضاًت مً مىخهف 
ص حٗخمض في مضازُلها بكيل هبير ٖلى الىفِ والغاػ، وأزبدىا مً زلاٌ الأعكام بأن هظه البلا 

هثير مً الخبراء  مً طلًالؿُاؾت لم جؤص إلى مٗضلاث جطخم مغجفٗت هما وان ًخسىف 
واالإدللين مىظ بضاًت اللجىء إلى جُبُم هظه الؿُاؾت، بل واهذ جلً االإٗضلاث جدىاكو 

 باؾخمغاع كبل وأزىاء و 
ً
مً االإاصة اللاهىهُت )مً  ابٗض فترة الخُبُم. لىً م٘ طلً أبضًىا جسىف

ل لأنها كاهىن الىلض والائخمان الجؼائغي  جمخض إلى ( التي ججيز اللجىء إلى هظا الىىٕ مً الخمىٍ
ًً م8088-8092ؾىىاث مىظ نضوعها ) زمـ لٗضم وي٘ ؾلف مدضص للمبالغ  ا(، وأً

وان في الؿابم، مما ًجٗل اللجىء  االإالُت االإخدهل ٖليها مً زلاٌ هظه الؿُاؾت ٖىـ ما
 مً َغف الحيىماث االإخٗاكبت، وباالإلابل فئن هكاقت الاكخهاص  اأمغً إليها ول مغة 

ً
ؾهلا
 الجؼائغي لا جخدمل طلً.

الةالكلمات ال  .، الاكخهاص الجؼائغي، بىً الجؼائغ91-الخِؿير الىمي، أػمت وىفُض :دَّ

 JEL :E52, G01, G21 ثصييف

  KAUJIE:C58, Q52, Q82 ثصييف
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 قدمةم

 االإلً حامٗت مجلت جدغٍغ هُئت مً هغٍمت بضٖىة

 والؤزغاء بالخٗلُب أحكغف الؤؾلامي الاكخهاص :ٖبضالٗؼٍؼ

 الخضاُٖاث" : ـــبـ واالإىؾىمت بلىافي أخمض الباخث لىعكت

 االإؿخجض وىعوها لفيروؽ والاحخماُٖت الاكخهاصًت

 أزاعه فُما زانت ،"إؾلامُت هٓغ وحهت(: 91-وىفُض)

 ٌ  هظا ػواٌ بٗض جُبُلها االإمىً الىلضًت الؿُاؾاث خى

 الىلىص َباٖت أن" إلى أقاع خُث الله، قاء إن الىباء

 الىمي الخِؿير ؾُاؾت مً بىثير أهفأ مباقغ بكيل

(Quantitative easing")، (،62-66 م ،م8080 بلىافي)، 

  وأُٖى
ً
 الؿُاؾت اؾخسضمذ أنها إلى وأقاع بالجؼائغ مثالا

 الجؼائغ أن هى والصحُذ ؾىىاث، زلار كبل الأولى

 أنها هما هفؿها، الىمي الخِؿير ؾُاؾت اؾخسضمذ

( الجؼائغ بىً) االإغهؼي  البىً نإ خُث مجاهُت لِؿذ

لغيها الىلىص ًُب٘ ىت وٍ  ؾىضاث ملابل الٗمىمُت للخؼٍ

ٌ  م٘ جٓهغ الؿىضاث وهظه صًً،  بىً ميزاهُت في الأنى

  جمثل وهي الجؼائغ،
ً
لت مضص ٖلى حؿضص اصًىه  االإضي َىٍ

ٌ . ؾىت 00و 80 بين جتراوح ٌ  وؾىداو  مً بش يء جىاو

 الخللُضًت غير الىلضًت الؿُاؾت بهظه ًخٗلم ما الخفهُل

ثُُاث بُلها وخ ُاث( هام   لبلض هىمىطج) الجؼائغ في جُ  وجضاٖ

 مضازُل وجغاح٘ الىفِ أؾٗاع انهُاع ٖلب الخُبُم طلً

ٌ  عأًىا إلى لىسلو البلاص،  في الؿُاؾت هظه جُبُم خى

ٌ  هأخض الىامُت زانت أزغي  بلضان  الإىاحهت الحلى

 .وىعوها لأػمت والاكخهاصًت االإالُت الخضاُٖاث

ض بين الىمي الخِؿير ؾُاؾت -9  :ومٗاعى مؤٍ

 غير الىلضًت الؿُاؾاث جُبُم إلى هٓغها إطا

 الأػمت ٖلب زانت الٗالم ٖبر ٖام بىحه الخللُضًت

 ؾُاؾت منها وبالأزو م8002 لؿىت الٗاالإُت االإالُت

ٌ  الآعاء جباًيذ فلض الىمي، الخِؿير  َغف مً جلُُمها خى

 .الازخهام أهل

 ٌ  مدافٓت-( Christine Lagarde) لاغاعص هغَؿخين جلى

 الىلض لهىضوق  الؿابلت واالإضًغة الأوعبي االإغهؼي  البىً

 إن: "الخللُضًت غير الىلضًت الؿُاؾاث جأزير ًٖ -الضولي

ًُ  ًؼاٌ لا الخأزير أن هى بىيىح الهىضوق  جلضًغ  اإًجاب

 الخللُضًت غير الىلضًت الؿُاؾاث ؾاهمذ للض. الآن ختى

 انهُاع وهظا االإالي الىٓام انهُاع مى٘ في الأػمت بضاًت في

ل الاكخهاصي، اليكاٍ
َّ
 الخِؿير ؾُاؾت في طلً وجمث

ملُاث االإخدضة الىلاًاث في الىمي ٌ  قغاء وٖ  واؾٗت الأنى

 ٖملُت أصث لاخلت، مغخلت وفي. االإخدضة االإملىت في الىُاق

ل إٖاصة لت الخمىٍ  االإباقغة الىلضًت واالإٗاملاث الأحل َىٍ

 بهىعة الحض إلى الأوعوبي االإغهؼي  البىً بها كام التي

ت  مىُلت لخفىً الاخخماٌ بُٗضة االإساَغ مً ملحىْ

 الؿُاؾاث ؾاهمذ االإالُت، الايُغاباث ْل وفي. الُىعو

 الاكخهاصي اليكاٍ صٖم في الخللُضًت غير الىلضًت

يناالإؿ ٖلى االإالي والاؾخلغاع هضق والٗالمي، االإدلي خىٍ  وٍ

 الؿُاؾاث جُبُم مً الأولى االإغخلت زلاٌ بالخأهُض طلً

 الهضفان هظان جدلم أن وكذ الخللُضًت، غير الىلضًت

 (.8م ،م8090 لاغاعص،) ،"متزامً هدى ٖلى

ٌ  بِىما  عئِـ -( Nouriel Roubini) عوبُني هىعٍُل ًلى

 في الاكخهاص وأؾخاط الٗالمي، للاكخهاص عوبُني مؤؾؿت

ماٌ لإصاعة قخيرن  ولُت ىعن بجامٗت اٖلأ  عجؼ إن: "-هُىٍ

 الاهىماف مى٘ ًٖ الخللُضًت غير الىلضًت الؿُاؾاث

ًُ  ٌٗىـ الهغٍذ  هظه مثل أن مفاصها خلُلت احؼئ

 جدؿين وبالخالي الٗملت، إيٗاف إلى حؿعى الؿُاؾاث

 لٗبت بمثابت هظا لىً الخطخم، وػٍاصة الهاصعاث نافي

  جفط ي لا نفغ مدهلتها
ّ
 الاهىماف جهضًغ إلى إلا

 ".أزغي  اكخهاصاث إلى والغوىص
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 ٌ لى ًً  وٍ ًُ  وِٗل: "اأً  االإٗغوى فُه ًمثل ٖالم في اخال

 ْهىع  والىدُجت ًيبغي، مما أكل والُلب ًيبغي مما أهثر

  جىً لم إن للخطخم، مٗاهؿت يغىٍ
ً
 ايغىَ

لهض) الخِؿير بغغم اهىماقُت،  .("الىمي الخِؿير وٍ

ٌ  هدُجت إلى ًسلو زم لى  الىلضًت الؿُاؾاث إن: "وٍ

 الإٗالجت االإىاؾبت االإالُت الؿُاؾاث غُاب في الخللُضًت، غير

 الأؾاؾُت الؿماث مً جٓل ؾىف الىلي، الُلب هلو

 (.م8092 عوبُني،) ،"الىلي الاكخهاص مكهض جميز التي

 في الىمي الخِؿير ؾُاؾت جُبُم وملابؿاث ْغوف -8

 :الجؼائغ

 بها جمغ التي الهٗبت الاكخهاصًت الٓغوف أصث

 انهُاع حغاء خاصة مالُت أػمت في صزىلها ٖلب الجؼائغ

 هظه اجبإ إلى م8092 ٖام مىخهف مىظ الىفِ أؾٗاع

غفذ والتي) الخللُضًت غير الىلضًت الؿُاؾت ُٖ  ًُ  امدل

ل  االإؿؤولين ألؿىت ٖلى زانت الخللُضي غير بالخمىٍ

 مالي وي٘ في الجؼائغي  الاكخهاص صزل خُث ،(والصحافت

 (%81,1) جمثل االإدغوكاث مضازُل واهذ أن فبٗض خغج،

 ،م8090 ٖام في للبلاص الخام الضازلي الىاجج مً

 زم ،م8092 ٖام في( % 82) إلى اليؿبت هظه اهسفًذ

 ،م8092 الجؼائغ، بىً) م8092 ٖام في( %92,1) إلى

 ما فلضان وبالخالي الىفِ، أؾٗاع تهاوي  بؿبب( 06م

 الٗملت مً زانت البلاص مضازُل مً( %60) ًٖ ًؼٍض

 .الهٗبت

 عجؼ مً حٗاوي الضولت مىاػهت حٗلذ الىيُٗت هظه

 العجؼ بلغ فلض الىفِ، أؾٗاع انهُاع بٗض ما ؾىىاث في

 صًىاع ملُاع 9822,2 مبلغ م8092 ؾىت مىاػهت في

 الجؼائغٍت، للجمهىعٍت الغؾمُت الجغٍضة) ،(9)حؼائغي 

 صًىاع ملُاع 9190,2 إلى اعجف٘ زم( 62-62 م ،م8092

 الغؾمُت الجغٍضة) ،م8092 ؾىت مىاػهت في حؼائغي 

 ما وهى ؛(62-62 م ،م8092 الجؼائغٍت، للجمهىعٍت

 وان أن بٗض للبلاص الخام الضازلي الىاجج مً (%92) ًمثل

 في العجؼ هظا. م8092 ؾىت( %92,2) خىالي ًمثل

غ االإىاػهت
ّ
ىت في العجؼ ٖلى بضوعه أز  للبلاص، الٗامت الخؼٍ

دؿب التي)  عنُض+  الٗامت االإىاػهت بغنُض عنُضها ًُ

ىت ٖملُاث عنُض+  الخام الخسهُو خؿاباث  ،(الخؼٍ

 مىه هبير حؼء بخغُُت الحيىمت كامذ الأزير وهظا

ل  عجؼ وؿبت ًبين الآحي والكيل. الخللُضي غير بالخمىٍ

 بٗض ما لؿىىاث الخام الضازلي للىاجج باليؿبت االإىاػهت

 :الىفِ أؾٗاع انهُاع

 الجسائر في الخام الداخلي الىاثج مً الموازهة عجس وسبة( 9) شكل

 
 .2، مم8092، س ي مدمضالمصدر: 

2014 
7.5% 2018 

18% 

2017 
14.4% 

2016 
13.9% 

2015 
15.5% 

     الجزائر في الخام الداخلي الناتج من الموازنة عجز نسبة
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كغاع الحيىمت باللجىء إلى هظا الحل حٗلها جًغِ 

اع  ٖلى البىً االإغهؼي )بىً الجؼائغ( مً أحل جىفير اَلؤ

اللاهىوي لهظه الٗملُت، وهى ما جم بالفٗل مً زلاٌ 

 99-00حٗضًل كاهىن الىلض والائخمان )وهى الأمغ عكم: 

 22( مً زلاٌ إيافت االإاصة م86/02/8000الهاصع في: 

الجغٍضة الغؾمُت ًلي ) مىغع التي أنبدذ جىو ٖلى ما

بغٌ الىٓغ ًٖ :" (2، م م8092 للجمهىعٍت الجؼائغٍت،

ول الأخيام االإسالفت، ًلىم بىً الجؼائغ ابخضاءً مً صزىٌ 

، ؾىىاث 2هظا الحىم خيّز الخىفُظ، بكيل اؾخثىائي والإضة 

ىت، الؿىضاث التي جهضعها هظه بكغاء مباقغة مً  الخؼٍ

 الأزيرة، مً أحل االإؿاهمت ٖلى وحه الخهىم، في:

ىت. - ل الخؼٍ  حغُُت اخخُاحاث جمىٍ

ل الضًً الٗمىمي الضازلي. -  جمىٍ

ني للاؾدثماع. - ل الهىضوق الىَ  جمىٍ

 ًٗ ب لم ًىً أمام الحيىمت زُاعاث هثيرة الإىاحهت  اوَ

الأػمت االإالُت الخاهلت التي جمغ بها البلاص لظلً لجأث إلى 

هظا الحل، زانت وأهه ًمثل اؾخضاهت صازلُت وهي أهىن 

الكغًٍّ ملاعهت بالاؾخضاهت الخاعحُت التي ٖاهذ منها 

ومً جبٗاتها م٘ نىضوق الىلض الضولي في  االجؼائغ هثيرً 

اث اللغن االإاض ي وفي ٖؼ الأػمت الأمىُت التي ٖغفتها حؿُٗيُ

البلاص. إلا أن الخسىف الظي َغخىاه عفلت زبراء ومدللين 

للكأن الاكخهاصي واالإالي الجؼائغي هى إَالت ٖمغ هظه 

ؾىىاث واملت، إيافت إلى ٖضم  2الغزهت الاؾخثىائُت إلى 

وي٘ ؾلف مدضص لها. ففي الؿابم وان بىً الجؼائغ 

ىت الٗمىمُت مً زلاٌ ٌؿمذ ب اهىكاف خؿاب الخؼٍ

أقهغ(  2) اًىمً  820جلضًم حؿبُلاث لا جخجاوػ مضتها 

مً الؤًغاصاث الٗاصًت للضولت (  %90)بدض أكص ى ًلضع بـ 

ت )الجغٍضة الغؾمُت واالإثبخت زلاٌ ميزاهُت الؿىت االإايُ

والآن بمىحب هظا  (.2، مم8000للجمهىعٍت الجؼائغٍت، 

لبىً الجؼائغ أن  االىو اللاهىوي الجضًض أنبذ مؿمىخً 

ىت ملابل ؾىضاث صًً فلِ )أي بضون  اًمىذ كغويً  للخؼٍ

حغُُت خلُلُت لُب٘ الىلىص التي جيىن ٖاصة بالٗملاث 

الأحىبُت الهٗبت(، وهظه اللغوى غير مدضصة الؿلف 

جمخض إلى هما في الؿابم، وغير مدضصة االإضة، ومضة الؿضاص 

 ؾىت خؿب جهغٍداث االإؿؤولين وهما أؾلفىا. 00أو  80

ملُت مً مىخهف قهغ هىفمبر   م8092امخضث هظه الٗ

وجىكف االإبلغ الؤحمالي الظي  م8091إلى نهاًت قهغ ًىاًغ 

 ملُاع صج 6226,8جم ضخه في الاكخهاص بمىحبها ٖىض 

(Banque d’Algérie, n. d., p. 6 ) ٌاص  صولاعملُاع  20,8)ما ٌٗ

يي  الىاجج مً ( %00,6)(، أي ما ًمثل بالأؾٗاع وكخئظ  أمغٍ

خٗبرةم8092الضازلي الخام للجؼائغ ؾىت   .، وهي وؿبت م

ثقييم لتطبيق سياسة التيسير الكمي في الجسائر  -3

 بالتركيز على معدل التضخم:

لى حئىا إلى جلُُم جُبُم ؾُاؾت الخِؿير الىمي 

الخطخم هما ًخسىّف أغلب وآزاعها زانت ٖلى مٗضلاث 

االإدللين للكأن االإالي الجؼائغي، فئن كهغ االإضة التي جم 

فيها جُبُم هظه الؿُاؾت والىمُت الىبيرة مً الأمىاٌ 

( بٓهىع جطخم االتي جم ضخها في الاكخهاص حعجّل )هٓغًٍ 

خاص وؾغَ٘، زانت في ْل هخلت هلضًت هبيرة مخضاولت 

كام في جلضًغها، وكض زاعج الجهاػ االإهغفي ازخلفذ الأع 

 ملُاع صج 2220أقاع مدافٔ بىً الجؼائغ إلى أنها حؿاوي 

 .(م8092)لىواٌ، 

لىً بالىٓغ إلى الأعكام الغؾمُت االإٗلىت، زانت جلً 

الهاصعة ًٖ الهُئاث الحيىمُت مثل وػاعة االإالُت 

ني للإخهائُاث  ، هجض بأن وؿب ONSوالضًىان الىَ

ٌ فترة جُبُم هظه زلا الخطخم ؾاعث بىجيرة مخىاكهت

 :الؿُاؾت وباالإلاعهت م٘ ما كبلها، والجضوٌ الآحي ًبين طلً
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 %اليسبة  الفترة

 6,20 م8096نهاًت صٌؿمبر 

 2,21 م8092نهاًت صٌؿمبر 

 2,82 م8092نهاًت صٌؿمبر 

 9,12 م8091نهاًت صٌؿمبر 

ت   ONSالىَني للإخهائُاث  والضًىاناالإهضع: وػاعة االإالُت الجؼائغٍ

مىً جمثُل الجضوٌ الؿابم في الكيل الآحي:  وٍ

 م8091-8096 ( جُىع وؿبت الخطخم في الجؼائغ زلاٌ الفترة8قيل )

 
  .الباخث بىاءً ٖلى مُُٗاث الجضوٌ الؿابم االإهضع:

وعغم أن بٌٗ االإدللين ٌكىيىن في صحت الأعكام 

بؿبب َغٍلت خؿاب  اًٖ الهُئاث االإظوىعة ؾابلً الىاعصة 

مت الأؾٗاع في ُٖىت  ّٖ مٗضٌ الخطخم بئصزاٌ ؾل٘ مض

 االحؿاب وهظلً كِضم ؾىت الأؾاؽ، إلا أنها جبلى أعكامً 

 ًُ ًُ  اعؾمُت مٗخمضة مدل وبالخالي وهخلُُم ٖام، ، اوصول

ن هظه الؿُاؾت أهلظث الجؼائغ في ْغوف ًمىً اللىٌ بأ

مالُت نٗبت مغث بها البلاص بؿبب انهُاع أؾٗاع الىفِ، 

لىً هظا لا ٌٗني حشجُٗىا للجىء إليها مغة أزغي الإىاحهت 

مً  االخضاُٖاث االإالُت لأػمت وىعوها، بل ًبلى جسىفىا كائمً 

اللجىء إليها همىلظ في ول مغة زانت وأن الغزهت 

ت االإفٗىٌ إلى ؾىت  هما  م8088اللاهىهُت لاػالذ ؾاعٍ

أؾلفىا، إيافت إلى ٖضم وي٘ ؾلف مدضص للمبالغ 

الىاحمت ًٖ هظه الؿُاؾُت، وبالخالي اللجىء إليها مغة 

هما فٗلذ بٌٗ  91-أزغي الإىاحهت جضاُٖاث أػمت وىفُض

، لىً وي٘ الا كخهاص الجؼائغي الهل والأخاصي الضوٌ

االإهضع إيافت إلى هكاقت الٗملت، ول هظا لا ًخدمّل 

ومً زلاٌ جهغٍداجىا لىؾائل  اطلً. لظلً صٖىها مغاعً 

لام بًغوعة جضزل البرالإان لإلغاء أو ججمُض هظه االإاصة  اٖلؤ

في كاهىن الىلض والائخمان ختى لا جلجأ إليها الحيىماث 

 ٌ الؿهلت في ول مغة.االإخٗاكبت هأخض الحلى 
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لىً م٘ طلً ًمىً أن هىصح بهظه الؿُاؾت لبلضان 

 
ً
، اهامُت أزغي لم جلجأ إليها مً كبل ولم جخسظها صًضه

زانت  91-وطلً لإوٗاف اكخهاصاتها بٗض أػمت وىفُض

وأن ول االإؤقغاث حكير إلى أن الٗالم ملبل ٖلى أػمت عوىص 

أقض  كض جُىٌ وجخدىٌ إلى هؿاص، وأن جبٗاجه ؾخيىن 

 ٖلى البلضان الىامُت والفليرة. 
ً
أة  وَ

رأي فيما ًتعلق بوضع ضوابط لأي سياسة مالية  -4

 مقترحة مع الاستشهاد بحالة الجسائر

 ًً وفي إَاع صفإ الباخث ناخب الىعكت بكضة  اأً

ًٖ ٖملُت َب٘ الىلىص بكيل مباقغ واكتراح اٖخماصها 

بكيل عئِـ للخدىم في حجم الىخلت الىلضًت في 

الاكخهاص بٗض اهجلاء هظه الغمت )وىعوها(، وي٘ للٗملُت 

ت مً الًىابِ منها: الاؾخٗاهت بخلىُت ؾلاؾل  مجمىٖ

ىُت. وفي هظا  لخىلُض هلىص Blockchainالىخل  مكفغة وَ

 الهضص هىص أن وكير إلى مكيلخين:

 ٖاهذ مً جبٗاث أػمت 
ً
 91-وىفُضالأولى: أن هىان صولا

الاكخهاصًت واالإالُت ولىنها لا ًمىنها الاؾخٗاهت بهظا االإلترح 

بٗض أن مىٗذ كىاهُنها ول الخٗاملاث بالٗملاث االإكفغة، 

في  ث مىٗذٖلى ؾبُل االإثاٌ الجؼائغ، خُ اولىأزظ صائمً 

هظه الخٗاملاث بمىحب االإاصة  م8092كاهىن االإالُت لؿىت 

مى٘ قغاء الٗملت الافترايُت  992 ًُ مىه وبهظا الىو: "

 )الجغٍضة الغؾمُت للجمهىعٍت وبُٗها واؾخٗمالها وخُاػتها"،

، م م82/98/8092الهاصع في:  26 الجؼائغٍت، الٗضص

مكفغة مً فئطا وان هظا االإىكف بكأن أي هلىص  (،22

 ًً كىاهين الضوٌ مً  اخُث االإبضأ الظي ازخلفذ فُه أً

خُث الؤحاػة واالإى٘، فىٗخلض خهىٌ هفـ الأمغ م٘ 

ىُت وهى ما أقاع إلُه  وعكت  واجبالٗملت االإكفغة الىَ

مً  (92 ، هامل عكم61م، م8080، )بلىافي، الىلاف

 الىلاف الىبير بكأنها مً َغف البىىن االإغهؼٍت.

الالتزام بالًىابِ التي جًٗها هفـ  الثاهُت: ٖضم

زانت في البلضان الىامُت )وهي االإخًغعة أهثر  الحيىماث

 ًً مثاٌ  امً أػمت وىعوها( بكأن أي أمغ، ولى أزظها أً

 
ً
ىضما أحاػث كاهىه للجىء إلى ؾُاؾت الخِؿير  االجؼائغ وٖ

الىمي، وضّحذ فُه زلار اؾخٗمالاث أؾاؾُت للىلىص أو 

الأمىاٌ االإخأجُت مً هظه الٗملُت وكض ؾبم طهغها 

بٗض طلً ًٖ البىً االإغهؼي  اناصعً  ابالخدضًض، لىً جلغٍغً 

صًىاع ملُاع  200)بىً الجؼائغ( أوضح أهه جم صف٘ مبلغ 

ع بأؾٗاع طلً الىكذ( إلى ملُاع صولا  2,0)ما ٌٗاصٌ  حؼائغي 

ني للخلاٖض  مً أحل حؿضًض صًً له  CNRالهىضوق الىَ

ني للًمان الاحخماعي للٗماٌ الأحغاء  ججاه الهىضوق الىَ

CNAS،n.d., p. 11)  (Banque d’Algérie, ن هظا م٘ أ

ل الضًً  الاؾخسضام  في اللاهىن، لأن جمىٍ
ً
غير مظوىع أنلا

لهض به صًىن االإؤؾؿاث الٗمىمُت  ًُ الٗمىمي الىاعص فُه 

لى عأؾها قغهت الىفِ )ؾىهاَغان(  الاكخهاصًت وٖ

 وقغهت الىهغباء )ؾىهلغاػ(. 

 وجهة هظر إسلامية -5

واجب في آزغ هظه الضعاؾت االإسخهغة، أؾدؿمذ 

للىلاف أن أؾخٗير مىه ٖباعة الىعكت الأنلُت االإُغوخت 

"وحهت هٓغ إؾلامُت" بكأن ؾُاؾت الخِؿير الىمي ولا 

أؾخٗمل ٖباعة "الىٓغة الؤؾلامُت" التي لم ٌؿخٗملها 

ومً حهت أزغي لأهني لم أكف ٖلى  ،لأؾباب وضّحها

صعاؾاث مفهلت ومٗملت جدىاوٌ هظه الؿُاؾت مً 

 ًٗ  (.امىٓىع قغعي )في خضوص اَلٕا الباخث َب

بأن ما ًلىم به ولي الأمغ )الؿلُاث  ازىانسخلف لا ً

ني  باالإفهىم الحالي( مً أحل إهلاط الاكخهاص الىَ

ائف، والؿعي إلى جدغًٍ عجلت  والحفاّ ٖلى آلاف الىْ

ني وإهلاطه مً هؿاص كض ًخدىٌ إلى عوىص  الاكخهاص الىَ

هما أقاع  مؼمً، أمغ ًضزل يمً مهام جلً الؿلُاث
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اللُام بهظه  اجب ٖليها وحىبً ، بل ًلظلً ناخب الىعكت

الؤحغاءاث إطا واهذ الخيبؤاث ولها حكير إلى إكباٌ الٗالم 

ٖلى خالت عوىص قضًض، وإن ازخلفذ الخىكٗاث في خضجه 

ىٌ أمضه. وهىان مً طهب إلى أبٗض مً طلً  وقيله وَ

عواجب للأؾغ ٖىضما عأي بأن جضزل الضولت مً أحل مىذ 

، هى مً كبُل الؿ
ً
ُت الىاحبت االإخًغعة مثلا ُاؾت الكغٖ

 (.م8080، )مكٗل، في الأػماث

اع، جأحي ؾُاؾت  ومً هظا االإىُلم وفي هظا اَلؤ

الخِؿير الىمي التي جلجأ إليها الؿلُاث )بالخيؿُم بين 

الؿلُخين الىلضًت والخىفُظًت( وفي هثير مً البلضان 

( 91-زانت الؤؾلامُت منها الإىاحهت جضاُٖاث أػمت )وىفُض

، لىً في اٖخلاصها أن طلً االأهضاف االإظوىعة آهفً لخدلُم 

لا بض أن ًصحبه يىابِ ًفغيها الكغٕ بغٌ الىٓغ 

ًٖ مضي جُبُلها والالتزام بها مً َغف الىثير مً 

الحيىماث زانت في البلضان الىامُت هما أؾلفىا، فهظا لا 

 ًمى٘ مً الخظهير بها وأهمها:

 ًلت إطا لم جىً أمام الؿلُاث زُاعاث أزغي بض

ًُ  افلض ًهبذ اللجىء إلى هظه الؿُاؾت واحبً  لإهلاط  اقغٖ

الىفـ البكغٍت، زانت وأن الأوكُت الاكخهاصًت 

ت واهذ قبه مخىكفت بؿبب حائدت وىعوها في  والخجاعٍ

، مما هخج ٖىه أٖضاص هائلت مً الفلغاء  مٗٓم الضوٌ

 واالإٗىػًٍ زانت مً أصحاب االإهً والحغف الهغيرة.

ض مً الضوٌ في الٗالم خماًت الىفـ خُث ازخاعث الٗضً

البكغٍت ٖلى خؿاب الاكخهاص فأغللذ ول ش يء مٗخمضة 

ٖلى مسؼونها الاؾتراجُجي، وهظه الضوٌ مخفاوجت فُما 

بُنهما لىً هظا الخهغف هى الىاحب في الأػماث ٖلى 

فئطا وان الؤغلاق (. م8080، )مكٗل، مؿخىي الحيىماث

ًُ حائؼ مً أحل خماًت الىفـ البكغٍت  ًها مال  افئن حٗىٍ

 ًً  مً أحل جلً الحماًت. اواحب أً

  جىحُه الأمىاٌ االإخىلضة ًٖ هظه الؿُاؾت كضع

الؤميان وبكيل مباقغ إلى الأفغاص والٗائلاث والىخضاث 

الاكخهاصًت زانت منها االإؤؾؿاث االإهغغة والهغيرة 

واالإخىؾُت، ولِـ بخىحيهها إلى االإؤؾؿاث االإالُت الىبري 

الىبيرة فلِ هما خضر في أػماث ؾابلت أو الكغواث 

 وهما أقاع إلى طلً ناخب الىعكت.

  ىُت ختى لا ًيىن هىان ٖضم الؤيغاع بالٗملت الىَ

مً  لٗملت الؿلُان مً َغف الؿلُان هفؿه،بسـ 

بُم زلاٌ جفاصي الخطخم الحاص الظي كض ًىجم  ًٖ جُ

، إط أقغها هظه الؿُاؾت بضون يىابِ أو ؾلىف مُٗىت

مً كبل بأن اللجىء إلى هظه الؿُاؾت وان مً كبُل 

ًٖ الًغوعة، والًغوعة جلضّع بلضعها هما هى مٗلىم  ، اقغ

غكهم دًؿبب طلً في ؾغكت حهىص الىاؽ وٖ مً  وختى لا 

 زلاٌ الؤيغاع بلُمت مضزغاتهم بفٗل طلً الخطخم.

 ٖضم الؤؾغاف في هظه الؿُاؾت لأنها صًىن مخىؾُت 

لت االإض ىٍ  إلى طلً جمذ الؤقاعةي ولِؿذ مجاهُت هما وَ

صون ؾلىف  امً كبل، وبالخالي فئن االإط ي فيها كضمً 

دمّلها مً  مدضصة كض ًغهً مؿخلبل الأحُاٌ اللاصمت وٍ

الىعكت إلى أن  واجبالضًىن ما لِـ لها ًض فُه، وكض أقاع 

جغٍلُىن صولاع في  10الؤحمالي الٗالمي كض بلغ الىاجج االإدلي 

بِىما بلغ إحمالي الضًىن الٗاالإُت في  م8091ت نهاًت ؾى

لُىن صولاع أي ما ًمثل  822هظا الخاعٍش  مً ( %820)جغٍ

 ًً مثاٌ  ااالإبلغ الأوٌ وهى في جؼاًض مؿخمغ. ولى أزظها أً

الجؼائغ لىحضها أن وؿبت الضًً الٗمىمي إلى الىاجج 

إلى  م8092ؾىت ( %82,86)كض كفؼث مً الضازلي الخام 

وهظا بؿبب الىمُاث الىبيرة مً  م8091 ؾىت (26,02%)

مً البىً االإغهؼي بمىحب ؾُاؾت الأمىاٌ االإلتريت 

الخِؿير الىمي ولأن الضًىن الخاعحُت للجؼائغ يُٗفت 

 ًُ  .(2)جظهغ ولا جياص  اخال

                                                             
ىُت للخهضًغ والاؾخيراص:  مىك٘ الإهضع:ا  (2) الكغهت الىَ

https://2u.pw/ctpId ، : لٕا  م.92/02/8080جاعٍش اَلا

about:blank
about:blank
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 المراجع العربيةأولا

ضَاُٖاث الاكخهاصًت والاحخماُٖت (. م8080) بلوافي، أحمد الخَّ

ىفُض
ُ
ؿخجض )و

ُ
ىعوها االإ

ُ
يروؽ و

َ
(: وحهت هٓغ 91-لف

ؼ: الاكخهاص إؾلامُت.  مجلت حامٗت االإلً ٖبضالٗؼٍ

 .22-22 :، م مم8080، أهخىبغ 0، 00ٕ، مالؤؾلامي

. الخُىع الاكخهاصي والىلضي للجؼائغ(. م8092) بىك الجسائر

 .06م . الجؼائغ: بىً الجؼائغ.م8092الخلغٍغ الؿىىي لؿىت 

عجؼ الؿُاؾاث الىلضًت غير (. م8092) هورييل ،روبيني

ش:  .الخللُضًت ملاٌ ميكىع بمىك٘ الجؼٍغة هذ بخاعٍ

لٕا، جاعٍش م01/08/8092 ، أهٓغ م02/02/8092: اَلا

:ِ  . https://2u.pw/dZKES الغاب

الخمىٍل غير الخللُضي وأزغه ٖلى  (.م8092) كمال، س ي محمد

وعكت ملضمت للُىم الضعاس ي خىٌ  .الاكخهاص الجؼائغي 

، م86/02/8092فٗالُت الؿُاؾت الىلضًت في الجؼائغ، 

 .حامٗت جلمؿانالجؼائغ: 

الحؿاب الٗالمي للؿُاؾاث (. م8090) كريستين ،لاغارد

ضًت ٌ  .الىلضًت غير الخللُ ، ولمت أللتها في مضًىت حاهؿىن هى

اث االإخدضة الأمغٍىُت"، بخاعٍش: با مخاخت  .م80/02/8090لىلًا

  .https://2u.pw/CLjaSٖلى الغابِ الخالي: 

الُىم . ولمت مدافٔ بىً الجؼائغ(. م8092) محمد، لوكال

الىاك٘  :برالإاوي بٗىىان "الهيرفت الؤؾلامُتللالضعاس ي 

ش:  ، الجؼائغ: ملغ م02/02/8092والآفاق"، واالإىٓم بخاعٍ

 البرالإان.

كغ فله وىعوها(. م8080) عبد الباري  ،مشعل
ُ
في نفدخه . و

ش:  ، وهى مخىفغ ٖلى م86/00/8080ٖلى الفاٌؿبىن بخاعٍ

 :ِ  . https://2u.pw/AU4BKالغاب

 26(. االإاصة م8000) الجسائريةالجريدة الرسمية للجمهورية 

 .م82/02/8000، 28، ٖضص 99-00مً الأمغ 

 (.م8092-8096) الجريدة الرسمية للجمهورية الجسائرية

ش:  22الٗضص ، م8092كاهىن االإالُت لؿىت  بخاعٍ

  .م81/98/8096

اللاهىن (. م8092) الجريدة الرسمية للجمهورية الجسائرية

واالإٗضٌ واالإخمم  م99/90/8092االإؤعر في:  90-92عكم: 

واالإخٗلم  م86/02/8000االإؤعر في:  99-00للأمغ عكم: 

 .م98/90/8092الهاصع في:  22بالىلض واللغى، الٗضص 

االإاصة  (.م8092) الجريدة الرسمية للجمهورية الجسائرية
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والخلىُاث البىىُت بيلُت الٗلىم  البىيي ، أؾخاط الدؿُير سليمان بً الىاصر بً ًوسف هاصر

لىم الدؿُير، حامٗت كانضي مغباح، وعكلت  ت وٖ ؾىت ولحض  88الجؼائغ، مىظ  –الاكخهاصًت والخجاعٍ

صولي  امؤجمغً  (22ؾبٗت وأعبٗين )الآن، وباخث مخسهو في البىىن واالإهغفُت الؤؾلامُت. قاعن في 

ملالت ٖلمُت في مجلاث صولُت  96أهثر مً ببدىر خىٌ الٗمل االإهغفي والبىىن الؤؾلامُت، ووكغ 

مت 
ّ
. وكغ زمؿت هخب خىٌ البىىن واالإهغفُت الؤؾلامُت. خانل ٖلى هالخسهو هفؿ فيمدى

ل كهير الأحل للبىىن الؤؾلامُت، والضهخىعاه  م9112االإاحؿخير ؾىت  غ نُغ الخمىٍ بٗىىان: جُىٍ

ٍت؛ صعاؾت خالت بىً البرهت الجؼائغي. بٗىىان: ٖلاكت البىىن الؤؾلامُت بالبىىن االإغهؼ  م8002ؾىت 

بُت خىٌ الٗمل االإهغفي والبىىن الؤؾلامُت  هما قاعن أؾخاط هانغ في الٗضًض مً الضوعاث الخضعٍ

ؾىاء همخضعّب أو مضعب. وهى مدلل اكخهاصي في الكؤون االإالُت واالإهغفُت في الٗضًض مً الجغائض 

لامُت صازل الجؼائغ وزاعحها.  . nacer.sl@univ-ouargla.dz:  ًض الؤلىتروويالبر  واللىىاث اٖلؤ
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ABSTRACT. The quantitative easing (QE) policy is one of the unconventional monetary 

policies that were applied during and after the global financial crisis of 2008. However, 
this policy sparked widespread debate about its effectiveness in reviving and stirring 

national economies, as well as about the appraisal of its pros and cons. Belouafi raised 

this point in his research paper titled: “Economic and Social Implications of the Novel 

Coronavirus (Covid-19): An Islamic Perspective” as he opposed this policy and 
suggested a more efficient alternative. However, in this brief comment, we will try to 

prove that QE is not that bad and can be a savior for some developing countries. We 

present the case of Algeria as an example, which resorted to applying this policy after 
the collapse of oil prices, starting in mid-2014, especially since the country relies 

heavily on oil and gas for its income. We have proven through statistics that this policy 

did not lead to high inflation rates, as many experts and analysts had feared since the 

beginning of resorting to the application of this policy. Rather, those rates were 
constantly decreasing before, during, and after the application period. S. Nevertheless, 

we expressed concern about the legal article (of the Algerian Currency and Credit 

Law) that allows resorting to this type of financing because it extends to five years 
since its issuance (2017-2022), and also because there is no set ceiling for the amount 

of money that can be obtained through this policy, unlike what was previously. This 

makes it easy for successive governments to resort to this policy every time, whereas, 
the fragility of the Algerian economy cannot bear this. 

 

KEYWORDS: Quantitative easing, COVID-19 crisis, Algerian economy, Bank of 

Algeria  
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