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وعلى آلو  ،مباركا يليق بجلاؿ قدره وعظيم سلطانو، والصلاة والسلاـ على سيدنا بؿمد النبي الكرنً
ف إو  ،صبت فيو فمن اللهأذا إبساـ ىذا البحث الذي لإ شكر الله على فضلو علي  أو  ، بصعتُأوصحبو 

 من الشيطاف. خطأت فمن نفسي وأ

     هعلى ىذ راؼػػػػػػػػػػػػػػػػشالإ تولذالذي  حمزة عمي سعيد لبروفيسورل والتقدير تقدـ بجزيل الشكرأكما 
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 -ستثناءادوف -تعليميلذين درسوني خلاؿ مشواري الا ساتذتي الكرامأكل لالتقدير  ووكل الشكر        

على التشجيع وعلى  لولاية غردايةالمناجم  ومدير الطاقة  طالب بوخالفة:لسيدلكل الشكر و 
 . ختَ ابعزاءجزاه الله عتٍ   ،بؼهنيةلتزاماتي اا بظاحو لر بدواصلة التكوين في الدكتوراه رغم حساسية منصبي و

جزاه الله  ،لقياسيا الاقتصادعلى دوراتو التكوينية في  مروان رودانستاذ التقدير للأ وكل الشكر و
 .ا ختَ ابعزاءعن  
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 الملخص
 إلذ ـ9102السنوات  استشراؼالتقليدي على التضخم في ابعزائر ىذه الدراسة القياسية بؼعرفة تأثتَ التمويل غتَ  تهدؼ

التي  يةالاقتصادمن أجل سرد الوقائع  ؛هج الوصفيعتماد على ابؼنومن أجل الإجابة عن إشكالية الدراسة تم الا ؛ـ9192غاية 
  بطاء ابؼوزع الابكدار الذاتي للإبموذج عتماد على وتم الا .السابقة بؼوضوع الدراسة وأثناءىاخلاؿ ابؼراحل ابعزائري  الاقتصاد ض بؽاتعر  

ARDL  ج  ستعماؿ بموذ ا تم  وللتنبؤ بدعدلات التضخم  ؛التمويل غتَ التقليدي على التضخممن أجل دراسة أثرARIMA 

ابؼتمثل  تغتَ ابؼف أ إلذتوصلت جل القصتَ الأففي  ؛الأجلتُ القصتَ والطويل فيبصلة من النتائج  إلذالدراسة ىذه توصلت  حيث،
أي أف ىناؾ علاقة طردية ؛ل القصتَالأجفي   INFابؼتمثل في التضخمبهابي على ابؼتغتَ التابع إقد أثر بشكل  M2في الكتلة النقدية 

 بينهما.

ابؼتمثل في  ؛قد أثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابع PA الصرؼ ابؼتمثل في سعر  تغتَابؼف أ إلذوكما توصلت الدراسة         
 ؛على ابؼتغتَ التابع بهابيإقد أثر بشكل ؛ ابؼتمثل في التمويل غتَ التقليديابؼستقل تغتَ ابؼف أ،و جل القصتَفي الأ  INF التضخم

 .جل القصتَفي الأ INFابؼتمثل في التضخم 

بهابي إ قد أثر بشكل؛  2M في الكتلة النقدية ابؼتمثلتغتَ ابؼالطويل في كوف جل الأالدراسة التطبيقية في نتائج  بينما بسثلت        
 ابؼتمثل في سعر الصرؼتغتَ ابؼف أ، و بينهما أي أف ىناؾ علاقة طردية ؛الطويل الأجلفي  INFابؼتمثل في التضخمعلى ابؼتغتَ التابع 

PA  م ابؼتمثل في التضخ ؛ابؼتغتَ التابعقد أثر بشكل سلبي علىINF  بينما ابؼتغتَ ابؼستقل التمويل غتَ التقليدي  ،الطويل الأجلفي
 .في الأجل الطويل INF على ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في التضخم فلم يؤثر

 ابؿصور حيث يكوف  ،في قيمو استقرار ايعرؼ سالتضخم  أف ARIMAج بدعدؿ التضخم وفق بموذ ؤ نتائج التنب   أسفرتو           

أي سيشهد  ـ؛9191سنة % 98.2 إلذليصل ؛ ـ9192غاية سنة  إلذ ـ9193سنة من بداية % 9813 و %98.2بتُ 
 .سنوات القادمةال ر في قيمو خلاؿستقراا  مع ابلفاضاالتضخم 
حيث أف الدوؿ ابؼتقدمة تتمتع بقطاع  ،ابؼتقدمةبذربة الدوؿ  ختلاؼ الواضح بتُ بذربة ابعزائر وومن نتائج الدراسة الا         
 إلذبالإضافة  ،تضخم مرتفعمعدؿ  مع ىذه السياسة غتَ التقليديةبينما ابعزائر طبقت  ،ستجيب لتغتَات الكتلة النقديةيإنتاجي 

 أجل تغطية عجز ابػزينة العمومية.ومن نتاج خارج المحروقات، ضعف الإ

 ...ARDL ،ARIMA، سعر الصرؼ، الكتلة النقدية، التقليدي، تضخمبسويل غتَ : الكلمات المفتاحية
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Abstract:  

 This standard study aims to identify the impact of non-traditional financing on inflation 

in Algeria and to forecast the years from 2019 to 2027, and to answer the study's problem, the 

descriptive approach was adopted to narrate the economic facts that the Algerian economy was 

exposed during, and previous stages of the study topic, the ARDL model was also used to study 

the impact of non-traditional financing on inflation, while the ARIMA model was used to 

predict inflation rates. This study reached several results in the short and long term. In the short 

term, it concluded that the variable represented by the money supply M2 had a positive impact 

on the dependent variable represented by inflation INF in the short term, meaning that there is a 

direct relationship between them. 

          The study also found that the variable represented by the exchange rate PA had a 

negative impact on the dependent variable represented by inflation INF in the short term, and 

that the independent variable represented by non-traditional financing had a positive impact on 

the dependent variable represented by inflation INF in the short term. While the results of the 

applied study in the long term were that the variable represented by the money supply M2 had a 

positive impact on the dependent variable represented by inflation INF in the long term, 

meaning that there is a direct relationship between them, and that the variable represented by 

the exchange rate PA had a negative impact on the dependent variable represented by inflation 

INF in the long term, while the independent variable - non-traditional financing - did not affect 

the dependent variable represented by inflation INF in the long term. 

          The results of the inflation rate forecast according to the ARIMA model showed that 

inflation will stabilize in its values, as it will be between 3.89% and 3.04% from the beginning 

of 2024 until 2029, reaching 2.89% in 2030, meaning that inflation will witness a decline with 

stability in its values during the coming years. 

           One of the results of the study is the clear difference between the Algerian experience 

and the experience of developed countries, as developed countries have a productive sector that 

responds to changes in the money supply, while Algeria implemented this unconventional 

policy, with a high inflation rate, in addition to weak production outside of hydrocarbons to 

cover the public treasury deficit. 

Keywords: Non-traditional finance, inflation, money supply, exchange rate, ARDL, ARIMA. 
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 مقدمة 

النفقات من خلاؿ تنويع  و الإيرادات برقيق التوازف بتُ  إلذث تسعى ، حيي للدولة من أىم أولوياتهاالاقتصادستقرار ي عد الا           

ىذه  إذا كانت ، خصوصا العام ةتها اجز في ميزانيمتفادية الع ،للدولة يةالاقتصادشى مع السياسة ، بدا يتماترشيد النفقات و الإيرادات 

 .النفط أسعارب العام ة كالدوؿ النفطية التي تتأثر ميزانياتها،   بؼتغتَات أخرىتابعة أو  الإيراداتالدوؿ بؿدودة 

أىم مؤشراتو  والذي من ،الاستقرار النقدي إلذا تسعى ن  فإ ؛دولة بتبتٍ أي سياسة نقدية مهما كاف نوعها ةوعندما تقوـ أي           

تسعى كل  حيثرتفاع مستوى التضخم بؽذه الدولة، ارتفاعها االذي يعتٍ و ، سعارلذي يعكسو ابؼستوى العاـ للأا ؛قوة العملة الوطنية

وذلك من  ؛ستهداؼ التضخموالتي منها سياسة ا ،الدوؿ للتحكم فيو من خلاؿ بصلة من الاستًاتيجيات ابغديثة للسياسة النقدية

 .النقدية صلاحات ابؼالية وخلاؿ إقرار بصلة من الإ

ستقرار التضخم لعدة للاقتصاد ابعزائري يلاحظ عدـ اتواجو بـتلف الدوؿ، وابؼتتبع من ابؼشاكل الرئيسية التي  إف التضخم ي عد             

يضا أوتتأثر  ،، وكل الدوؿ بسر بالأزمات ابؼاليةستقلاؿسية التي مرت بها ابعزائر منذ الإوالسيا يةالاقتصادبسبب الظروؼ  ؛سنوات

إفراط البنوؾ في تقدنً  سج لحيث  مريكي،الأ الاقتصادمصدرىا التي و  ؛ـ.911بالأزمات ابؼالية العابؼية كالأزمة ابؼالية العابؼية  لسنة 

أصبحت   العابؼي ي الاقتصادالعابؼي بسبب الانفتاح  الاقتصاد إلذنتقلت الأزمة وا ،إفلاس أكبر بنك أمريكي  إلذدى بفا أ ؛القروض

 .ت على مراحل الكمي التي بس  تيستَلختَة من خلاؿ سياسة امعابعة ىذه الأ ، حيث تم  ة عابؼيةأزم

 ،من خلاؿ استقرارىا ابؼالر والنقدي ؛اظ على توازف ميزانيتهاتسعى للحف ،إف ابعزائر كباقي الدوؿ النفطية ،انطلاقا من ىذا           

ومن بتُ  ؛كثر من مرة بسبب الأزمات النفطيةللدولة لأ العام ةتم تسجيل العجز في ابؼيزانية قد  ، وطالنف أسعارحيث تعاني تقلبات 

 سد  ع ، حيث لد تستطا لد تتمكن من التحكم فيها، التي حاولت ابعزائر مواجهتها إلا أن  ـ9103ات النفطية أزمة سنة ىذه الصدم

عتمادات ابؼالية على كتجميد الا  ؛القياـ ببعض الإجراءاتبالرغم من ؛ـ9102 ،ـ9102لسنوات للدولة  العام ةعجز ابؼيزانية 

ب التبعية ولتجن  ؛السماح فقط بالنفقات الضرورية لتسيتَ ابؼصالح كالأجور والنفقات الواجبةوالتجهيز و  ،توى ميزانيات التسيتَمس

 من أجلية من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية لتجنب الشروط التعسفو  ؛ابؼالر الداخلي للدولة من جهة ابػارجية وبؿاولة المحافظة على التوازف

السماح  و ،تعديل قانوف النقد والقرضاللجوء ل إلذالسلطات النقدية  تضطر  أخرى امن جهة  .للبلاد يةالاقتصادابغفاظ على السيادة 

من خلاؿ طبع   ؛للدولة العام ةالذي نص على بسويل عجز ابؼيزانية  02/01 :ليدي  من خلاؿ إصدار القانوف رقمبالتمويل غتَ التق
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، حيث أف ىذا وابػارجية، بالرغم من برذير ابػبراء دة التوازنات الداخليةستعابهدؼ ا ؛النقود على مدى بطس سنواتكمية من 

 القصتَ. ولكن سيكوف لو عدة تأثتَات سلبية أخرى على ابؼدى الطويل و ؛التمويل سيكوف إبهابيا لتمويل ابػزينة العمومية

 :يةتالآ الإشكاليةمن خلاؿ ماسبق بيكن طرح 

 ؟م2027سنة  غاية إلى المحتملةنعكاساتو اوما ،التقليدي على التضخم في الجزائرما أثر التمويل غير  •

 ية:تدفعنا لطرح الأسئلة الفرعية الآىذا التساؤل ي 

 التقليدي؟ نقصد بالتمويل غتَذا ما •

 تغطية عجز ابؼيزانية في ابعزائر؟الية السياسة النقدية غتَ التقليدية في ما مدى فع    •

 ؟الطويل ابؼدى القصتَ و التضخم على ما تأثتَ التمويل غتَ التقليدي على •

 ؟ـ9192سنة  غاية إلذ لتمويل غتَ التقليدي على التضخملما التأثتَات المحتملة  •

 فرضيــــات البحث: •

 ية:تالآات وىو ما يستوجب علينا طرح الفرضي 

 :الفرضية الرئيسية •

 .ابؼدى الطويل على على ابؼدى القصتَ والتمويل غتَ التقليدي يؤثر على التضخم في ابعزائر 

 ولى:الفرضية الأ

 .ـ9103النفط سنة  أسعارنيار بسبب ا لتغطية العجز في ابؼوازنةقرار مرحلي تقليدي الالتمويل غتَ  •

 الفرضية الثانية:

 .الطويل ابؼدى القصتَ و لزيادة التضخم علىيؤدي تقليدي الالتمويل غتَ  •

 الفرضية الثالثة:

  قيمة الدينار ابعزائري. بلفاضأدى لا تقليديالالتمويل غتَ  •
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 ختيار الموضوعا دوافع: 

 : تتمثل دوافع اختيار موضوع البحث في         

 البنكي. النقدي و الاقتصادرتباطها بتخصص ابؼالية لا و الشخصي بدواضيع السياسة النقدية ىتماـالا -

زاؿ ساري ابؼفعوؿ خلاؿ ىذه ابػمس سنوات اوم ؛الساعةأنو موضوع ، حيث للدولة العام ةيتناوؿ بسويل ابؼيزانية  ؛أبنية ابؼوضوع -

 الدوليتُ. يتُ ووبؿل برليل من طرؼ ابػبراء المحل  

 إضافة دراسة قياسية للدراسات التطبيقية التي تناولت موضوع التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر. -

 ىداف الدراسة:أ 

 :إلذتهدؼ ىذه الدراسة 

ية كونو أحد الأدوات ابغديثة استشرافخلاؿ دراسة وصفية قياسية ؛ من التقليدي في ابعزائرعرؼ على مراحل التمويل غتَ الت   -

 للسياسة النقدية.

 قتًاح بعض البدائل ابؼتاحة لتمويل العجز.وا ،والسلبية للتمويل غتَ التقليديإبراز أىم الآثار الابهابية  -

 .الكمي على ابؼستوى الدولر تيستَالتعرؼ على سياسة ال -

 الدراسة أىمية: 

ت ابؼالية للدوؿ زماالتي تعالج الأ ؛ة للسياسة النقديةمن الوسائل ابغديث د  عتكتسب ىذه الدراسة أبنيتها من ابؼوضوع الذي ي          

 ،قتًاض من ابؼؤسسات الدوليةللادوف اللجوء  ؛، حيث تقوـ ىذه الدوؿ بحل الأزمة من خلاؿ السياسة النقديةفي العصر ابغديث

 برافظ على سيادتها الداخلية بتجنب تبعية الدين ابػارجي. وبالتالر

 :حدود الدراسة 

 :البعد الموضوعي 

 بطاءبكدار الذاتي للإبنموذج الاتم الاستعانة ،  على التضخم ـ9102 التقليدي لسنة من أجل دراسة أثر التمويل غتَ            

 : حيث أف، للتنبؤ ARIMA  كذا بموذجو    ARDL ابؼوزع
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 : متغيرات الدراسة

 التضخم :ابؼتغتَ التابع -

 .ـ9102:التمويل غتَ التقليدي لسنة ابؼتغتَ ابؼستقل -

 :وابؼتوفرة على ابؼوقع ـ10/19/9199غاية  إلذتعتمد ىذه الدراسة على البيانات التي يصدرىا البنك الدولر والمحدثة  -

https://data.worldbank.org/indicator ، ـ9190سنة  إلذـ 1990عتماد بيانات الفتًة من سنة احيث تم. 

عتماد إحيث تم  ،https://www.bank-of-algeria.dz :الرابطوأيضا على البيانات التي توفرىا تقارير بنك ابعزائر متوفرة على  -

 .ـ9190سنة  إلذـ 1990بيانات الفتًة من سنة 

 ابؼالية. الوطتٍ من خلاؿ متابعة الوضعية النقدية و الاقتصاد: التًكيز على البعد المكاني 

 ـ9192غاية  إلذالتنبؤ بابؼستقبل  ختيار دراسة الفتًة ابغالية وا :البعد الزماني. 

  البحثمنهج: 

بموذج على  عتمادثر تم الاولدراسة الأ ،متغتَات الدراسةعرؼ على لتل ؛بابؼوضوع تم الاعتماد على ابؼنهج الوصفي للإبؼاـ               

 .للسنوات ابؼقبلة ستشراؼللتنبؤ والا ؛ ARIMA  جبموذ و   ARDL عابؼوز  بطاءللإ ؛الإبكدار الذاتي

 :مرجعية الدراسة 

 الدراسات ابعامعية. و جنبية الأ العربية و المجلات و الكتب العربية  -

 .ةػػػػالإحصائيالبيانات  -

 :صعوبات البحث 

،مع بعزائرمن طرؼ موظفي بنك ا بسبب الالتزاـ بالسر ابؼهتٍ ؛الربظية والدقيقة حصائياتصعوبة ابغصوؿ على البيانات والإ -

ها ة مبالغ تم ضخ  وقع بنك ابعزائر ابؼتضمنبدحصائيات ابؼنشورة عدا تلك الإ.وضوع بقضايا الفسادرتباط ابؼلا ؛التكتم على أي معلومات

وكيفية تعامل بنك ابعزائر مع ابػزينة  ،، خاصة فيما يتعلق بكيفية تسوية ىذه ابؼبالغ من طرؼ ابػزينة العموميةعلى أقساط الاقتصادفي 

 ية فيما بىص ىذه السياسة النقدية غتَ التقليدية.العموم

https://data.worldbank.org/indicator%20شوهد%20يوم%20%2001/03/2022
https://data.worldbank.org/indicator%20شوهد%20يوم%20%2001/03/2022
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بسبب  ؛ ـ9102ده العالد سنة تقييم بذربة ابعزائر مع التمويل غتَ التقليدي الذي تزامن تطبيقو مع الركود الذي شه صعوبة -

 .02-كوفيدأزمة

 فأغلب ابؼراجع عبارة عن مقالات في بؾلات بؿكمة. ،نقص ابؼؤلفات من الكتب التي تتحدث عن التمويل غتَ التقليدي -

 :الدراسة تقسيمات-

وابعانب  ؛شكاليةحيث تناولت ابؼقدمة طرح الإوخابسة، ،ثلاثة فصوؿو  ،مقدمة إلذتم تقسيم الدراسة شكالية ابؼطروحة بؼعابعة الإ

السياسة من خلاؿ برديد مفاىيم كل من  والتضخم ،الإطار النظري للسياسة النقديةفقد تناوؿ الفصل الأوؿ ا أم   .ابؼنهجي للبحث

 .في ابعزائرالسياسة النقدية والتضخم و ، غتَ التقليديةالسياسة النقدية ، النقدية التقليدية

 ابقةالدراسات الس  كذا و ، بدا فيها التجربة ابعزائريةدولية في التمويل غتَ التقليدي التجارب فقد تناوؿ عرض ال ؛الفصل الثانيا أم  

 استشراؼقياسية لأثر التمويل غتَ التقليدي على التضخم في ابعزائر الدراسة ال الفصل الثالثفي  .وعابعناجنبيةاللغة الأباللغة العربية و 

 .ابؼناقشة و النتائج ثم عرض .ـ2019-2027 السنوات

في ابؼوضوع مستقبلا.آفاؽ البحث ؛ مع التوصيات و  عرض النتائج نتفتضم   ؛بػابسةأما ا 
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 تمهيد

 

ابغديث عن السياسة النقدية ، وبعد صدور قانوف النقد والقرض أصبح زائري لعدة أزمات بعد الاستقلاؿابع الاقتصادلقد تعرض         

 وابغد من الضغوط التضخمية، سعارلأستقرار اوالتي من ضمنها ابغفاظ على ا ؛بيكن ابغديث عن أىداؼ السياسة النقديةحيث بفكنا، 

 .أسلوب غتَ تقليدي في السياسة النقدية إلذبعأت ابعزائر   ـ9103النفط  أسعارنيار ولكن بعد ا

، من خلاؿ التضخم في التمويل غتَ التقليدي وعليو سنتناوؿ في ىذا الفصل ابعانب النظري بؼتغتَات الدراسة ابؼتمثلة  وبناءً         

 ية:ابؼباحث الآت

 

 المبحث الأول: السياسة النقدية التقميدية. 
 التضخم و المبحث الثاني: السياسة النقدية غير التقميدية. 
 في الجزائر : السياسة النقديةالمبحث الثالث. 
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 : السياسة النقدية التقميديةالمبحث الأول
 ،وكذا أدواتها ،النقدية من خلاؿ تعريفها، وذكر أنواعها السياسةمفهوـ نعرض فيها ؛ نتناوؿ في ىذا ابؼبحث ثلاث مطالبس       
 .بصفة عامة تطور أدوات السياسة النقديةو 

 .: السياسة النقديةالمطلب الأول

وكذا أىداؼ  ،فهوـ السياسة النقدية وأنواعهافي ىذا ابؼطلب بؼ نتطرؽللسياسة النقدية عدة تعريفات وعدة أنواع لذلك سوؼ        
 وذلك بهدؼ برديد ابؼفاىيم الاساسية بؼوضوع الدراسة . السياسة النقدية

 .: تعريف السياسة النقديةالفرع الأول

 :منها نذكر ،تعريفاتة النقدية عد  للسياسة        

، وذلك بهدؼ برقيق أو المحافظة على التوظيف عرض النقود وسعر الفائدة ةلإدار  الإجراءات ابؼعتمدة للحكومة أو السلطات النقدية" -أ
 1الكامل دوف تضخم ".

والقضاء على  ،يةالاقتصادوابؼتمثلة في التنمية  ،يةالاقتصادنظيم كمية النقود ابؼتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة ت"-ب
 2."سعارستقرار في ابؼستوى العاـ للألى الاوبرقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات والمحافظة ع ،البطالة

ن السلطات النقدية ا تعبر عن الإجراءات اللازمة التي بسك  ن  أب؛دي السياسة النقديةقيعر ؼ الدكتور عبد المجيد  نفسو السياؽ وفي –ج 
لرقابة على ا  تووىي ىدؼ البنك ابؼركزي في بفارس ،يتُالاقتصادماشى وحاجة ابؼتعاملتُ لت  لمن ضبط عرض النقود أو التوسع النقدي 

 3.وعلى شروط القروض ،على معدلات الفائدةو ،النقود

 :يةتيعتمد على توفر العوامل الآ إف بقاح البنك ابؼركزي في تأمتُ رقابة فعالة على ابعهاز النقدي في أي بلد

 .متكاملة منتظمة و ة ومالية مقدمة وسوؽ نقدي رتوف  -أ

 النقدي مقارنة بدطلوباتها من الودائع. حتياطيالإمن  ثابتةبنسب  حتفاظللاميل البنوؾ التجارية -ب

اجة بصفتو مصدرا قتًاض منو عند ابغوبعوئها للابؼركزي على نطاؽ واسع بفارسة البنوؾ التجارية لسياسة إعادة ابػصم لدى البنك ا-ج
 4.نائيا للسيولة

                                                             
 .23ص ، ـ2019 ابعزائر، ، دار التعليم ابعامعي ، العلاقة بين المركزية والبنوك الإسلامية في ظل معاير رقابية موحدّة ، ميلود بن حوحو 1
 .093، ص ـ.910-2 ابعزائر،، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، المصرفي أساسيات في الاقتصاد النقدي و،  سليماف بوفاسة 2
092، ص ـ9102 مصر ، ، ابؼكتب ابعامعي ابغديث ، النقدية في الإصلاح الاقتصادي للدول العربية كفاءة السياسة المالية و، بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد 3
 ...9-9.2ص ، ـ9119،  9الاردف، ط ، التوزيع ر ابؼناىج للنشر و، دارفيةمصإدارة العمليات ال،  خالد وىيب الراوي 4
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 .: أنواع السياسة النقديةانيالفرع الث

وتتمثل ىذه السياسة في زيادة العرض النقدي من خلاؿ  ،تستخدـ في حالة وجود ركود )كساد(: السياسة النقدية التوسعية -0
مشتًيا في سوؽ الأوراؽ  خوؿدأو  ،نسبة الاحتياطي القانوني أو بزفيض، إما بتخفيض سعر ابػصم ،قياـ البنك ابؼركزي

 .الاقتصادوبالتالر تزيد من العرض النقدي داخل  ،ىذه الأدوات تزيد من قدرة البنوؾ على منح الائتماف وخلق الودائع؛ ابؼالية
لعرض النقدي من خلاؿ ، وتتمثل ىذه السياسة في بزفيض اتستخدـ في حالة وجود تضخم: السياسة النقدية الانكماشية -9

، ىذه وراؽ ابؼاليةأودخوؿ بائعا في سوؽ الأ ،انونيإما برفع سعر ابػصم أو رفع نسبة الاحتياطي الق ،قياـ البنك ابؼركزي
 1.الاقتصادولذا ينخفض العرض النقدي داخل  ،وخلق الودائع ،من قدرة البنوؾ على منح الائتماف الأدوات برد  

 .السياسة النقدية: أىداف الفرع الثالث

 :يةتالآ يةالاقتصادقيق الأىداؼ بر إلذترمي السياسة النقدية بصفة عامة 

بذنب التضخم والسيطرة على  إلذ، حيث تسعى كل الدوؿ من أىم أىداؼ السياسة النقدية د  ويع: سعارستقرار الأابرقيق  -0
 ي.الاقتصادستقرار النقدي و ة برقيق الاومن بش   ،في أدنى مستوى بؽا سعارحركة الأ

، فيزداد بذلك طالة والكساد لتزيد الطلب الفعاؿ:تقوـ السلطات النقدية بزيادة ابؼعروض النقدي في حالة البالتشغيل الكامل -9
 والتشغيل. الاستثمار

 ئتماف من خلاؿ أثتَ على معدؿ الالت  لابغالة  :تهدؼ السياسة النقدية في ىذهقتصادي مرتفعاقيق معدؿ بمو ابؼشاركة في بر -9
 2ستمرار.امن برقيق معدلات بمو متزايدة ب الاقتصادوذلك حتى يتمكن ؛ ئتماني وابؼعروض النقديلتوسع الاا

خفض حد ة  إلذي د  ئتماف والطلب المحلي يؤ إف التقليل من حجم الا:زف ابؼدفوعات وبرستُ قيمة العملةالعمل على برقيق توا -3
ودخوؿ  ،وبالتالر تشجيع الصادرات وتقليل الإقباؿ على شراء السلع الأجنبية. داخل الدولة سعاررتفاع ابؼستوى العاـ للأا

 3.تقليل العجز في ميزاف ابؼدفوعات هم فيوىذا ما يس ؛الفائدة أسعاررتفاع ارؤوس أمواؿ أجنبية نتيجة 
  

                                                             
التنمية  مجلة المشكاة في الاقتصاد و، ـ9102-ـ0221السياسة النقدية وسياسة استهداؼ التضخم، دراسة قياسية بغالة البرازيل خلاؿ الفتًة بصيلة وجدي، نعيمة بارودي،  1

 .019ـ، ص9102، 01، العدد 12المجلد   ابعزائر، ، والقانون
مجلة ، ـ9102-ـ 0221أثر السياسة النقدية على استقرار سعر الصرؼ في ابعزائر، دراسة قياسية باستخداـ بماذج اشعة الابكدار الذاتي خلاؿ الفتًة عبد المجيد عبود، بػضر دولر،  2

 .020ـ، ص .12/910عدد   ابعزائر، مجاميع المعرفة،
 ابعزائر، ،رتسييمجلة العلوم الاقتصادية وعلوم ال، ـ.910-ـ9110فعالية السياسة النقدية في ابعزائر في ظل التمويل غتَ التقليدي،دراسة حالة ابعزائر للفتًة بتُ عبد القادر روشو، 3

 .92ـ، ص19،9191العدد ، 09بؾلد 
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 : أدوات السياسة النقدية التقليديةالمطلب الثاني

 سة النقدية من خلاؿ التطرؽوكذا مصداقية السياوغتَ ابؼباشرة،  لتقليدية ابؼباشرةأدوات السياسة النقدية ا سنتناوؿ ،فيما يأتي          
 .عن ابغكومة استقلالية البنك ابؼركزيبؼفهوـ  

 .الأدوات المباشرة للسياسة النقدية )الكيفية(ول: الفرع الأ

نة وذلك يوضح معايتَ معي  ؛ قتصادمباشر للقروض ابؼمنوحة للا : وتقوـ على أساس فكرة تسقيفسياسة تأطير القروض -0
عقوبات في  مع فرض، حتًاـ ىذه ابؼعايتَاالبنوؾ على  و تتعد اىا من خلاؿ إجبارأقد تكوف سنة  ،القروض بؼدة معينة لتقدنً

 1.حالة بـالفتها
يتم برديدىا عن طريق بعض  ؛حتفاظ بنسبة دنياالاي بإجبار البنوؾ التجارية على : يقوـ البنك ابؼركز النسبة الدنيا للسيولة -9

قتًاض من قبل البنوؾ لاطات النقدية من خطر الإفراط في اوؼ السلبػوىذا ؛ بعض مكونات ابػصوـ إلذة بسو نالأصوؿ م
 2.ية بسبب أصوبؽا ابؼرتفعة السيولةالتجار 

بنك البنوؾ وبوكم القانوف الذي بينحو ىذه  عد  وعن كونو ي   ،عتبار البنك ابؼركزي سلطة ربظيةبا :دبيالتأثير والإقناع الأ -9
لإقناع البنوؾ التجارية بالقياـ بعمل أو  ؛وسائل الأدبيةلبنك ابؼركزي ومن خلاؿ استعمالو الفا ،السلطة لتنظيم العمل ابؼصرفي

 3شيء ما من عدمو في الابذاه الذي يرغبو.

 غير المباشرة للسياسة النقدية دواتالأ:الفرع الثاني

 :الإحتياطي القانوني-1

 ئتماف،الايكوف ىدؼ ىذه السياسة النقدية ابغد من حجم  عندما؛يستخدـ البنك ابؼركزي ىذه السياسة للتحكم في العرض النقدي
ى لدحتفاظ بو القانوني الواجب الاطي حتياوذلك بالرفع من نسبة الا؛ البنكلضغط على حجم الودائع ابؼتاح لدى يلجأ البنك ابؼركزي ل

 4.ئتماف وزيادة العرض النقديلاما يكوف ابؽدؼ تشجيع التوسع في افض ىذه النسبة عندبز، وعلى العكس البنك ابؼركزي

 :سياسة السوق المفتوحة-2
 ،اتيئل الثلاثيناو أاد الكبتَ وأثبتت فعاليتها أثناء الكس ،ـ0299وبصورة منتظمة منذ  ت في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةستخدمالقد 

وتشكل دعامة قوية للبنك ابؼركزي في رقابتو على حجم  ،وىي على خلاؼ سياسة البنك تتم داخل السوؽ خارج البنك ابؼركزي

                                                             
 78، صـ2021، 1طابعزائر ، التوزيع، ، دار ابغامد للنشر والاقتصاد النقديسهاـ عيساوي،  1
، جواف 10 ،عدد  06بؾلد  ابعزائر،، مجلة نور للدراسات الاقتصادية،  ابعزائري الاقتصادمسعودة بلخضر، إنساؿ فوزي، إنعكاسات تطبيق سياسة التمويل غتَ التقليدي على  2

 .325ص ـ2020
 2العدد  7المجلد  ابعزائر، ،مجلة دراسات العدد الاقصاديـ، 2014- ـ2000ئر خلاؿ الفتًة لية بؼكافحة التضخم في ابعزاآعبد اللطيف حدادي، إلياس صالح، السياسة النقدية ك 3

 .بتصرؼ، 234ص   ، ـ 2016سبتمبر 

 
4 Prirayani, Jagat, Essays on unconventional monetary policy and macro prudential policy. PHD thesis. 

University of Glasgow,scotland, 2020, p26. 
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، الكساد تبعا لأمواؿ الرواج و ؛ئتماف وكميات النقد ابؼتاحة للتداوؿالتحكم في حجم الا ومن ثم   ؛حتياطات النقدية للبنوؾ التجاريةالا
 1.والعكس في حالة البيع ،حتياطات النقدية للبنوؾ التجاريةزيادة في حجم الا البنك ابؼركزي للأوراؽ ابؼالية شراءحيث يتًتب على 

 :معدل إعادة الخصم-3

التجارية لديو للحصوؿ على نوؾ والتي تقوـ بخصمها الب ،الفائدة التي بىصم بها البنك ابؼركزي الأوراؽ ابؼالية ؛قصد بدعدؿ إعادة ابػصمي  

 2.املتُ معها من الأفراد وابؼؤسساتومنح القروض للمتع ،ئتمافلأغراض الا دـختستالتي حتياطات النقدية ابعديدة الا

للسيطرة ر معدؿ ابػصم كوسيلة وكاف بنك إبقلتًا أوؿ من طو   ،ستخدمتها البنوؾ ابؼركزية لرقابة الإئتمافاوتعتبر من أقدـ الأدوات التي 

أما في ابعزائر فقد تم  ،ـ0209وفي الولايات ابؼتحدة سنة  ، ـ0.22في فرنسا سنة  ـ و0.32من سنة  ئتماف بدايةعلى الا

 3.ـ10/10/0229ستخدامها في ا

 .:مصداقية السياسة النقديةالفرع الثالث
 : ستقلالية البنوك المركزيةا:أولا

 :البنوؾ ابؼركزيةومتُ لاستقلالية بيكن التمييز بتُ مفه

نوع  : يتمثل في عزؿ السياسة النقدية عن الضغط السياسي اليومي ابؼستمر، وذلك من خلاؿ أداة بسيطة تتمثل في تعيتُالمفهوم الأول
 ستقلاؿ عن السلطة السياسية.وىي تضمن نوعا من الا ،باعهات  احتم يت Monetary Policy Rulesمن القواعد للسياسة النقدية 

 .: يتمثل في منح البنك ابؼركزي الاستقلالية الكاملةالثاني المفهوم

ومن خلاؿ منحو حرية  ؛بل السلطة التنفيذية من ناحيةضغوط سياسية من ق   ن أيععزلو ب  وذلك:في إدارة السياسة النقدية -
 تصرؼ كاملة في وضع وتنفيذ السياسة النقدية.

د ؿ للبنك ابؼركزي سلطة إدارة السياسة النقدية بشكل جي  في برديد الأىداؼ: تصل ىذه ابغرية أقصاىا إذا ما خو   ستقلاليةالإ -
 سعاروكلما كانت مهمتو في برقيق استقرار الأ .ع ابؼصرؼ ابؼركزي بسلطة مطلقة في برديد أىدافودوف أي برديد آخر، فيتمت  

 ر في برديد أىدافو.ثأك كلما بستع بحرية  ؛أىداؼ رقميةغتَ مرتبطة ب
التي يراىا مناسبة  ؛حرية التصرؼ الكاملة في وضع وتنفيذ السياسة التقنية ستقلالية في برديد الأدوات: وتتمثل في السلطة والا -

 1ولازمة لتحقيق أىدافو، فلا يعتبر البنك ابؼركزي مستقلا إذا كاف ملتزما بتمويل عجز ابؼيزانية.

                                                             
 .093،صـ9112 مصر، ،مؤسسة شاب ابعامعية ،التضخم الماليغازي حستُ عناية،   1
 ..2،صـ0،9102 طالاردف ،دار الصفاء للنشر والتوزيع، ،الاقتصاد النقدي، كماؿ سي بؿمد  2
.000ـ، ص9191  ابعزائر، ،0، الفا للوثائق، طاقتصاديات البنوك وأسواق رأس المال، عز الدين شروف 3
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 .مباشرة للبنك المركزيالالفرق بين الرقابة المباشرة والرقابة غير  :(01-01) 01: جدول رقم
 الرقابة المباشرة الرقابة غير المباشرة

 ىيئة  كأعلىومكانتو   توك المركزي على ىيبظ البنحفا
تصال وذلك من خلال الا ؛وسلطة نقدية في البلاد

 .مباشر بالبنوك التجاريةالغير 
 كما ىو نوع حسب الوضعية   ،ئتمانالسيّر المحكم للا

و في حالة أسواء في فترة الكساد  ،يةالاقتصاد
 الرفاىية المفرطة )التضخم(.

  يبقى البنك المركزي بعيدا عن التدخل المباشر
نفسو في الوقت . و كمي في عمل قوى السوقوالتح

كم فيو عن بعد وبصورة غير نو من التحالذي يمكّ 
 .مباشرة

 وتطوير  سعارفي تحديد الأيز وزيادة حدة التنافس فتح
 السوق النقدي.

 السريع والتعديل المباشر والتلقائي  فتضمن التكي
تقلل من حجم  مّ ثومن ؛ وفقا لتغير ظروف السوق

ستمرار في ار للاضطر خاطر التي يمكن أن تنتج للاالم
 .سياسة خاطئة

 القائم على  والإئتمان ،تضمن التوزيع الأمثل للأموال
 .ةنسبيوالعائد والمخاطر الأساس التكلفة 

 وشفافيتها في  ،يساعد على إيضاح الأوضاع السائدة
ويعكس بوضوح وبشكل فوري مواطن  ،السوق النقدي

 الضغط في ىذا السوق.
 

 نتيجة الإفراط ؛ ية بين البنوكصرفيفرض المنافسة الم
ن خلال السقوف والمؤشرات في تحديد نشاطها م

وىذا من شأنو معاقبة وردع نشاط  ،حترامهااالواجب 
 .سم بالحيوية والفعاليةوك التي تتّ البن

  المتوسطة أكثر من الإضرار بالمؤسسات الصغيرة و
كون ىذه الأخيرة بإمكانها القيام ؛  الشركات الكبرى

مؤسسات أخرى بفوائد إقراض السيولة الزائدة لديها لب
 .علىأ
 ة عوبرا لصنظ؛نعدام مرونتها ومحدودية فاعليتهاا

نحسار تطبيقها على او  ،تعديلها وفقا لتغيرات الظروف
 شرائح وقطاعات محدودة من النظام المالي ككل.

  نتيجة التمييز بين  ؛بروز مشاكل إدارية إلىي دتؤ
تحديد القطاع الأساسي  يتم القطاعات والأساس الذي

تجاوزات يصعب الفصل  إلىي دّ ، وىذا يؤ من غيره
 فيها.

  عدم الكفاءة  إلىستخدام ىذه الأساليب اي دّ قد يؤ
نتيجة التمييز غير العقلاني بين  ؛في تخصيص الموارد

ي ىنة ليست بالضرورة تمكين قطاعات معيّ ب،القطاعات
 .ئتمانيةالأحسن كفاءة من التسهيلات الا

 .033ص بتصرؼ ، ،، مرجع سابق: بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمدابؼصدر

  

                                                                                                                                                                                                       
ابعزائر ، التكامل الاقتصادي"،ـ2014-ـ2000للفتًة " لي صاري، تقييم مدى مسابنة السياسة النقدية لبنك ابعزائر في تسيتَ العرض النقدي وابغد من التضخم، ععبد الله البحري 1
 .33، صـ2016، 4لعدد ، ا  4المجلد ،



التضخن و النقدية للسياسة الإطارالنظري ولالأ الفصل  
 

13 
 

 م2017اكتوبر  11الصادر في  17/10بنك الجزائر في ظل القانون رقم  أثر إستقلالية:ثانيا

مكرر لتسمح لبنك ابعزائر  32، حيث جاءت ابؼادة النفط أسعارنيار ة للدولة بعد اغياب ابؼوارد التمويلي جاء ىذا القانوف في ظل       

ستقلالية بنك ابعزائر القانوف قد ضرب اىذا  وبالتالر فإف   .ستثنائياسنوات ا 2وذلك بؼدة  ر؛اشبتمويل ابػزينة العمومية بشكل مب
 1وأضعفها.

 .: قنوات إنتقال السياسة النقديةالمطلب الثالث

 ،تتمثل في السياسة الائتمانية و ،حيث بزتلف من دولة الذ أخرى  ارة السياسة النقديةىناؾ العديد من الطرؽ التي تعتمدىا البنوؾ في إد
 2:يها فيما يأتيلإقوـ بالتطرؽ سنوالتي ،ين العاـذا سياسة إدارة الد  ك  و وسياسة سعر الصرؼ

من حيث  ،وىي السياسة التي تتعلق بالإطار العاـ الذي بسارس فيو بؾموعة البنوؾ نشاطها الائتماني: ول السياسة الائتمانيةالفرع الأ-
والنوعية التي بوق ، يةونسبة السيولة وغتَىا من غتَ القيود الكم   ،لزاميحتياطي الإونسب الا ،سقوؼ الائتمانيةبرديد سعر ابػصم وال

 للبنك ابؼركزي استخدامها لتوجيو البنوؾ.

بغرض  ؛رىا البنك ابؼركزي بهدؼ إدارة سعر الصرؼ إدارة اقتصادية متوازنةوىي السياسة التي يقر  : الفرع الثاني سياسة سعر الصرف-
 والدخوؿ بائعا أو مشتًيا في السوؽ لتحقيق ابؽدؼ. ،ستقرارىاإومنع تدىورىا والمحافظة على ، ابغفاظ على القوة الشرائية للعملة الوطنية

بهدؼ توفتَ السيولة  ؛السياسة التي يقوـ من خلابؽا البنك ابؼركزي بإدارة الدين العاـ وىي :ين العامالفرع الثالث سياسة إدارة الد   -
وكذا توفتَ التمويل  ،العام ةعلى ابػزانة  اتطرح أذون ؿمن خلا ، وذلكلتمويل النشاط ابعاري والإنفاؽ ابعاري للدولة ؛زمةالنقدية اللا  

 إبراـ القروض المحلية والدولية.مع ،ي من خلاؿ طرح السندات طويلة ومتوسطة الأجلالاستثمار للإنفاؽ 

والنهوض  ،نك ابؼركزي يضع أىداؼ السياسة النقدية بالاتفاؽ مع ابغكومة بابزاذ الوسائل التي تكفل برقيق أىدافوالبإف           
 :أتيما ي ولو على الأخص ،باختصاصاتو

 إصدار أوراؽ النقد ومواصفاتها. -

 القومية والدخوؿ في عمليات السوؽ ابؼفتوح. الاقتصادإدارة السيولة النقدية في -

 الأوراؽ ابؼالية التي تتناسب مع طبيعة أموالو ونشاطو وفقا بؼا يقرره بؾلس إدارتو.إصدار  -

 .يالاقتصادة بؼختلف نواحي النشاط التأثتَ في الائتماف بدا بكفل مقابلة ابغاجات ابغقيقي-
                                                             

 ابعزائر،، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية ،ـ2019-ـ1990بنك ابعزائر على فعالية السياسة النقدية في بؿاربة التضخم للقتًة ستقلالية ابصاؿ بالطيب، بؿمد ابػطيب بمر، أثر  1
.168ص  ،ـ2021، 02العدد  08المجلد 

 ػم2004، مصر، 5، العدداقتصاديات شمال افريقيامجلة  ، (ـ2004-ـ1997حستُ عبد ابؼطلب الأسرج، برليل أداء السياسة النقدية في مصر خلاؿ الفتًة ) 2
 .132ص
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 الرقابة في وحدات ابعهاز ابؼصرفي. -

 النقد الأجنبي. إدارة الاحتياطات الدولية من الذىب و -

 شراؼ على نظاـ ابؼدفوعات القومية.الإ -

 القطاع العاـ وقطاع الأعماؿ و وابػدمية و ،يةالاقتصادحصر ومتابعة ابؼديونية ابػارجية على ابغكومة ابػارجية على ابغكومة وابؽيئات  -
 القطاع ابػاص. 

 1ئتماف ابؼصرفي.وابؼصرفية وإحكاـ الرقابة على الاويقوـ البنك بأية مهاـ أو يتخذ إجراءات يقتضيها تطبيق السياسة النقدية والائتمانية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .133، صالمرجع السابق 1
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 .التضخم : السياسة النقدية غير التقميدية والمبحث الثاني
ماىية  ،السياسة النقدية غتَ التقليديةفهوـ بؼنتطرؽ ، حيث سالتضخم و غتَ التقليديةاسة النقدية السينتناوؿ في ىذا ابؼبحث س
 .لو، واستهداؼ التضخمالنظريات ابؼفسرة ،  مقاييس التضخم ، ومؤشرات، أنواعو ،التضخم 

 .: السياسة النقدية غير التقليديةالمطلب الأول

ىداؼ والأالسياسة النقدية غتَ التقليدية أدوات ىذه و ، نقدية غتَ التقليديةفي ىذا ابؼطلب برديد مفهوـ السياسة ال سنعالج
 .تقالو ومقاربتواندوافع وشروط تنفيذ آلية التمويل غتَ التقليدي وقنوات  وكذا ،وسلبياتو التمويل غتَ التقليدي، خصائص النهائية بؽا

 .: مفهوم السياسة النقدية غير التقليديةالفرع الأول

 .تعريف السياسة النقدية غير التقليدية -1

عندما تكوف أدواتو التقليدية قد فقدت  ؛السياسة النقدية التي يستخدمها البنك ابؼركزي مصطلح شامل لأدوات :ولالتعريف الأ -
 1.في مواجهة التحديات التي تواجههافعاليتها 

 :بيكن تعريف السياسة النقدية من جانبتُ :التعريف الثاني -
جراءات غتَ ابؼعتادة في السياسة النقدية التقليدية التي تستخدمها السلطة أنا بؾموعة الوسائل والإانب المستهدفات:من ج- أ

 2ي خلاؿ فتًة زمنية معينة. الاقتصادالنقدية للتأثتَ على النشاط 

وتسهيلات زا معز   ائتماني ذ دعميتم من خلابؽا تنفي ؛:سياسة نقدية تستخدـ في زمن الأزماتدوات المستخدمةمن جانب الأ- ب
كل   .جنبيةالأ تَ السيولة بالعملات المحلية ووتوف ،وراؽ ابؼاليةفي أسواؽ الأ ، وتدخلات في العملة و ،وتسيتَات كميةائتمانية 

 3.زماتابغقيقي من تداعيات الأ الاقتصاد وبضاية ابؼالر ذلك بهدؼ دعم ستَ عمل القطاع 
إجراء عمليات شراء ضخمة للأصوؿ من خلاؿ ؛الأمواؿلق بخلبنك ابؼركزي ا قياـعلى أن و:عرف التمويل غير التقليدي ي  كما 

التحكم  و ،يالاقتصاد النمو من أجل برفيز النشاط و الاقتصادفي  ابؽدؼ ابؼنشود ىو ضخ السيولة .ابؼالية )خاصةالسندات ابغكومية(
 4.يقع في الانكماشأف  من الاقتصادمعدؿ التضخم مرة أخرى بؼنع  في
 
 
 

                                                             
1
 Holger Markmann, Covered bonds under unconventional monetary policy ,Essays in Real Estate Research, Band 

14, GablerVerlag, Germany, 2018,p 23 
 .60ص  ، ـ2014،  4، العدد  ابعزائر، ، السياسات الاقتصادية المجلة الجزائرية للعولمة و،  ىداؼدوات والأ، الأ التقليدية، السياسة النقدية غتَ  علي صاري 2

3
 Michael Joyce, David miles and, quantitative easing and unconventional Monetary Policy, the  economic journal, 

USA ,novembre 2012, p276.  
4
 Safia zourdani, La Stratégie de Financement non Conventionnel et son Impact Socio-économique en Algérie, Revue 

Stratégie et développement, Algérie ,Volume : 09, N° : 16, 2019, p 257. 
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 التقليدية: دوات السياسة النقدية غيرأ -2
 يسالت( ير الكميQE Quantitatif Easing :)  النقدية غتَ التقليدية السياسة دوات أأنو أحد على تَ الكمي يسرؼ التعي

يقوـ  حيث،الةغتَ فع  التقليدية  ديةالكلي عند النقطة التي تصبح فيها السياسة النق الاقتصادلتنشيط  ؛إليها البنوؾ ابؼركزيةالتي بعأت 
 1.الاقتصادصوؿ ابؼالية لزيادة السيولة في البنك ابؼركزي بشراء الأ

 من  ؛يالاقتصادفي معدلات النمو  دما يلاحظ بطئالات الفائدة عنيتخذ البنك ابؼركزي قرار خفض معد  : الفائدة الصفرية أسعار
وتركز ىذه الأداة من خلاؿ  ،مرحلة الانتعاش إلذلتصل  ؛بشكل عاـ الاقتصادأجل ضخ كميات كبتَة من السيولة لدفع حركة 

 2.ئيسي القريب من الصفر بؼدة معينةالالتزاـ الصريح أو الضمتٍ للبنك ابؼركزي بابغفاظ على معدؿ الفائدة الر 
 :ل بؽا فقداف الدولاروالتي كاف أبرز مفع   ؛ـ.911عاد ظهور مصطلح حرب العملات بعد الأزمة ابؼالية العابؼية حرب العملات 

وكمخزوف  ،، وبروز دور الذىب كعملة احتياطي في العالدملة التبادلات التجارية العابؼيةوكع ،دوره الأساسي كعملة الاحتياط العابؼية
وىذا  ،لإضعاؼ عملتها عمدا ؛دولة بالتدخلالقياـ  إلذحرب العملات تشتَ  " أف  رى المحللة ابؼالية "براندا كيليوت .للفتًات الصعبة

 .طباعة ابؼزيد من العملة المحلية ،الفائدة أسعارعملة المحلية وشراء عملات أجنبية، خفض بيع ال :مثل ،ة وسائلؿ عد  يتم من خلا
 3.دعم الصادرات وسوؽ العملتعمد لقيمة العملة المحلية " لوتهدؼ ىذه العملية "ابػفض ابؼ

 .الكمي وطباعة النقود يسيرالفرق بين الت -3
 بعض أعضاء وسائل الإعلاـ والبنوؾ ابؼركزية و بوذلك من جان ؛""طباعة النقود مي مصطلحكال تيستَلقد أطلق على ال

حيث أنو في  ،الكمي تيستَالعن  ةستخداـ الأمواؿ التي بست طباعتها حديثا بـتلفاع ذلك أعلنت البنوؾ ابؼركزية أف وم....تُ ابؼاليتُلل  المح
في حتُ أف  ....دات ابغكومية أو أصوؿ مالية أخرىلشراء السن ؛بست طباعتها حديثاستخداـ الأمواؿ التي اتم يالكمي  تيستَالسياسة 

 ؛أو سداد الديوف ابغكومية ،لتمويل مباشر للعجز ابؼالر ابغكومي ؛ ستخداـ النقود ابؼصكوكة حديثاا  مصطلح طباعة النقود عادة مايعتٍ
 .4"تسهيل الدين الحكومي "بػ:التي تعرؼ أيضا  و

 للسياسة النقدية غير التقليدية: النهائيةىداف الأ -3
 جل.التأثتَ في معدؿ الفائدة طويل الأ 
   فلاس وعدـ الوفاء بالالتزاماتب الإبذن. 
  السندات. أسعارالتقليل من تقلبات 
 5.الاقتصادكمية الأمواؿ ابؼتداولة في   الرفع بشكل تاـ من 

                                                             
مجلة ، ARDLستخداـ بموذج ا( ـ2019-ـ2008ي للولايات ابؼتحدة الأمريكية للفتًة )الاقتصادأدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية على النمو  أثر، زبتَ بن عامر، بؿمد شايب 1

 .15صـ، 2021، 01،العدد 05بؾلد  ابعزائر،، آفاق علوم الإدارة والاقتصاد
 

 .25ص  ،ـ2020،ابعزائر ،1، جامعة فرحات عباس سطيف حة دكتوراه في العلوـ الاقتصاديةاطرو  ،دراسة قياسية ،الماليثر التسيير الكمي على استقرار النظام أ،  نادية عز الدين 2
 عرض بذارب دولية  ،نقدية غتَ التقليدية في برفيز الاقتصادالسياسة ال دور ،كماؿ قسوؿ،عمر عبو3

, 2019, p 55.  Vol 05, N° 01 janaury ,Alriyada   for business economics 
 .57ص ،ـ2019،، مصر  دار التعليم ابعامعي ،التسيير الكميرمزي بؿمود،  4
 العدد ،15المجلد  ابعزائر،، قتصاديةادراسات رض ومقارنة بذارب دولية، ع ابعزائري، الاقتصادنعكاسات التمويل غتَ التقليدي على ا ، بؿمد بن ذىبية، ،عبد ابغميد رولامي بلاؿ بغدادي 5

 .273ص ،ـ2021 ،02
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 .خصائصو سلبيات التمويل غير التقليدي و: الفرع الثاني

 .التمويل غير التقليديسلبيات :أولا

 قوة الشرائية بؽا.الضعف ضعاؼ ثقة ابعمهور بالعملة نتيجة إ -0

 .ا ىو ابغاؿ في ابؼنتجات الزراعيةكم  ،وبالذات في حاؿ ابؼنتجات التي لا تتسم بدرونة عرض كافية ،سعارالزيادة ابؼستمرة في الأ-9

 .يةالاقتصادوعملية التنبؤ بدستقبل الفرص  ،يةالاقتصادإرباؾ ابغسابات -9

 عدـ الإحتفاظ بالسيولة لإبلفاض للنقود.بنتيجة تفضيلهم  ؛ستهلاؾ لدى أصحاب الدخوؿ ابؼتدينةزيادة ابؼيل ابغد ي للا-3

 1.السلع العابؼيةضعاؼ القدرة التنافسية للصادرات أماـ إ إلذ سعاررتفاع الأاي د  حيث يؤ  ،ثار السلبية على ميزاف ابؼدفوعاتالآ-2

 .خصائص التمويل غير التقليديثانيا: 

 .عتبار بنك الدولةالبنك ابؼركزي بفهو يدخل ابػزينة عن طريق ابغساب ابعاري ابؼفتوح بؽا في ا ؛مبلغ من ابؼاؿ: أف يكوف نقدا-أ

اء الأزمة ابؼالية جر   ؛ـ.911وألقيت لطلبة جامعة طوكيو في كل من بريطانيا وأمريكا عاـ  رارونرشر  تارىاخا: حيث حديث النشأة-ب
 بالسيولة حينها. عصفتالتي 

، أجنبية ولةو ابػارجية أو دأ،حدى ابؼؤسسات المحليةإو أ( وابؼقرض )البنك ابؼركزي( د بتُ ابؼقتًض )ابػزينة العموميةيتم بدوجب عق-ج
مبلغ القرض مضافا إليو الفوائد تتعهد برد   بدورىا التي،و دولةوالذي يتمثل في ال ،لمقتًضبإقراض مبلغ من ابؼاؿ ليتعهد وىو الدائن الذي 

 .2"علاقة دائنية "السنوية 

  

                                                             
 .109، صمرجع سابق،  بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد 1
،العدد 04المجلد   ابعزائر، ،مجلة المقريزي للدراسات الاقتصادية والمالية، دور التمويل غتَ التقليدي في معابعة عجز ابػزينة العمومية، ىيشر أبضد بذانيفاطمة لعرابي، 2

 .79،80ص -ص،ـ02/2020



التضخن و النقدية للسياسة الإطارالنظري ولالأ الفصل  
 

18 
 

 .ر الكميتيسيوسلبيات ال بهابياتإ( 19-10)02:رقمجدول 

 السلبيات يجابياتالإ الرقم
 .تكوف الضغوط التضخمية كبتَة جدا .ابؼعيشة ابؼرتفعةي مستويات من ، أيالاقتصادزيادة النمو  1

 
 الفائدة.  أسعار  بلفاضاخرات بسبب ابلفاض العائد على ابؼد   بوافظ على الصناعات والشركات من الركود. 2

   على ريؤثا بف   ،خرىأيكوف من ابؼمكن بيع السندات مرة لا . زيادة ثقة ابؼستهلك 9
 .قدرة الاقتًاضال  

  . %9أف يصل  إلذزيادة التضخم  3
عدد خاص  ،يةالاقتصاد، المجلة العراقية للعلوـ العراقي الاقتصادثتَ في التضخم ب، فعالية السياسة النقدية غتَ التقليدية بالتأمد إبراىيم: مصطفى بؿابؼصدر

 ، بتصرؼ.933ص العراؽ، ، ابؼركزي العراقي، البنك ـ9199دس والسنوي السابع عشر لسنة لوقائع ابؼؤبسر العلمي الدولر السا

 .نتقالو ومقاربتوا: دوافع وشروط تنفيذ آلية التمويل غير التقليدي وقنوات الفرع الثالث

 .دوافع وشروط تنفيذ آلية التمويل غير التقليديولا: أ

تجميد بسبب التفادي عائق للسيولة لهدؼ ىذا الضخ ابؼكثف ، يالاقتصادة الأمواؿ ابؼتداولة في ف من كميالرفع بشكل مكث   -0
ظروؼ عكس ال ،نم سينفقونا مباشرةأعلى أمل ؛ يتُالاقتصادبل ابؼتعاملتُ وبواوؿ البنك ابؼركزي تلبية الطلب على النقود من ق   ،الفائدة

 .د غتَ مستقر على ابؼدى القصتَلأف الطلب على النق؛ ستعماؿ ىذه القناة ابؼباشرة عن طريق الكتلة النقديةاالعادية التي لا بيكن فيها 
لضخ  طابؼا أف البنك ابؼركزي مستعد   ،اكبتَ   نشغالاا على ابؼدى القصتَ لا يشكل عاملا ستقرارعدـ الا ا في الفتًات الإستثنائية فإف  أم  

الطلب على ا ما كاف ذبيد أنو في بعض الأحياف بيكن لعرض غتَ بؿدود أف يكفي لتحفيز الإنفاؽ إ .الأمواؿ بكميات غتَ بؿدودة
ابؼؤكد أنو ي الوحيد الذي من الاقتصادبدا أنا ابؼتعامل ،وبؽذا السبب يتم توجيو عرض النقود بكو الدولة؛ ذاتو غتَ بؿدود النقود في حد  

 .يستحق ىذه الأمواؿ من خلاؿ عجز ابؼيزانية

بالإبقاء على نسبة الفائدة  ؛لتزاـ بشكل صريحركزي الا: بيكن للبنك ابؼاتالاستثمار فائدة من شأنو توجيو التأثتَ على نسب ال-19
 ،تقبلاكنو ضبط شروط مسبقة للرفع من ىذه النسبة مسبيكما   .وحتى مستوى الصفر لفتًة طويلة ،الرئيسية في مستوى منخفض جدا

 .البطالة و التضخممن  مستوى معتُ   إلذمثل الوصوؿ 

، من خلاؿ مباشرة الاقتصادلتمويل  ؛السوؽ ؾ وللبنك ابؼركزي أف يقوـ بؿل البنو  بيكن:إزالة عوائق السيولة في أسواؽ القروض-19
اشرة السندات التي بسثل قروضا ويشتًي مب، والتي يقوـ بإعادة بسويلها ،قتصادلذ في بؾموعة القروض ابؼمنوحة للاالتوسيع في خطوة أو 

 1.ة في خطوة ثانيةص  قتصاد سندات خاللا

  

                                                             
 .17،صـ2019، جواف 06، العدد 04المجلد ابعزائر،، مجلة التنمية والإشراف للبحوث والدراسات، بؿدودية فعالية آليات التمويل غتَ التقليدية في الدوؿ النامية، علي صاري1
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 .سياسة التمويل غير التقليدي ومقارباتو نتقالاقنوات  :ثانيا

 :كالآتيابغقيقي   الاقتصاد  إلذتَ الكمي يستنتقل سياسة الت:التمويل غير التقليديت انتقال آثار سياسة اقنو  -1
 ،التي ستقوـ بها البنوؾ ابؼركزية ؛جراءات ابؼستقبليةيتُ يتجاوبوف مع الإالاقتصادعواف كانية جعل الأإمتتًكز على :قناة التوقعات - أ

 1زمة ابؼالية.فاظ على الثقة ابؼصرفية خلاؿ الأ الكمي في ابغيستَهم برامج الت كيف تسوتبتُ  
ثمرين للتحوؿ للأوراؽ ابؼالية ىذا ما يدفع بابؼست ؛ة للأوراؽ ابؼالية تنخفض عوائدىاشراء البنوؾ ابؼركزينتيجة :قناة سعر الصرف - ب

بلفاض قيمة اوبالتالر  .جنبية مقابل العملة المحلية للبلدالأزيادة الطلب على العملة  إلذبفا يؤدي ؛ برقق عوائد أعلىجنبية التي الأ
ىذا ما بوفز الصادرات وبود من ، و برسن القدرة التنافسيةمع ية للبلد بلفاض قيمة العملة المحلا، ومنو العملة المحلية للبلد

 2نكماش.الا
 :الأصوؿ ابؼالية وحجم النفقات أسعاررتفاع الكمي لا يستَ: تؤدي سياسة التالنفقات الأصول و أسعارلربط بين ا - ت

بهدؼ بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ  ؛توسيع القاعدة النقدية للبنوؾ التجارية إلذسياسة التيستَ الكمي  : تسعىتكلفة رأس المال أثر-1
وابغد من ابغوافز على  ،عن طريق زيادة ابغوافز للاقتًاض الاستثمار والأسر بدا يدعم الاستهلاؾ و ،ابؼقتًض من طرؼ ابؼستثمرين

 الادخار.

 ،عهم على زيادة الإنفاؽالثروة الصافية بغملة تلك الأصوؿ، بفا يشج   زيادة حقيقة فيالأصوؿ  أسعار: بسثل الزيادة في أثر الثروة-2
 3.الاقتصادذلك برسن مستوى الإنتاج والنمو نتيجة خلق قيمة مضافة في  نوقد يتًتب ع ،يالاستثمار لاكي أو سواء الاسته

.:قنوات تأثير السياسة النقدية غير التقميدية(01-01) 01:رقمالشكل   

 

 

 

 

 

 

 ..09ص  ،.10،910،العدد 12بؾلد ،يةالاقتصادحوليات جامعة بشار في العلوم ،قدية غتَ التقليدية، قنوات تأثتَ السياسة النروفية ضيف: ابؼصدر

                                                             
 .254صـ ،  2018،جواف ، 06العدد  ابعزائر،،  عمالقتصاديات المال والأامجلة  في ابعزائر، الكمي يستَ، بذربة التي، أبضد الصديقوليد العشي 1
 .64ص  ،ـ2021، السنة 06العدد   ابعزائر، ، مجلة الحدث للدراسات المالية والاقتصاديةزمات ابؼالية،  الكمي في معابعة الأتيستَلية الآعادؿ بوطلالة، دور  2
مخبر دراسات التنمية المكانية دراسة حالة الياباف والولايات ابؼتحدة الأمريكية، -الاستثمار، دراسة برليلية لانعكاسات سياسة التيستَ الكمي على مناخ  الطيبي عبد الله ،أبضد صديقي 3

 .104، صـ02،2021العدد ، 04المجلد   ابعزائر، ،وتطوير المقاولاتية

قناةإعادةتوازن النقود

 المحفظة

أسعارالأصولوأسعارصرفالعملات

 الاجنبية
 تكلفةالإقراض

استراتيجيةتوجيه

استبقات

 المتعاملين

 سيولة

 الإنفاقوالدخل

 قناةالثقة

 الإقراضالمصرفي
 مجموعالثروة

 استهدافالتضخمونموالاقتصادالحقيقي

 البنكالمركزيسياسةالتسيير
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 .مقاربات التمويل غير التقليدي -2
حجم القاعدة النقدية عن   الكمي وزيادةيستَتؤكد أف سياسة الت: (Neo-Wicksellianapproach) ويكسيليان-مقاربة نيو-أ

عواف والتحكم في توقعات الأ ،يق التأثتَ، ويتم ذلك عن طر الاقتصادر بطريقة مباشرة في بيكن أف تؤث ،صدار النقديطريق الإ
قد تلامس معدلات  ؛في حالة مصيدة السيولة أين تكوف معدلات الفائدة منخفضة جدا الاقتصادبالرغم من تواجد  ؛يتُالاقتصاد
 1صفرية.

 ،الاقتصادضخ السيولة عن طريق زيادة حجم القاعدة النقدية يؤثر على أف  ، حيث ابقةتوجو ىذه ابؼقاربة الس  : مقاربة النقديون -ب
ة والصدمات عتبر التضخم ظاىرة نقدية مهم  ي، و ف معدلات الفائدة قريبة من الصفربالرغم من حالة مصيدة السيولة أين تكو 

لنسبية للأصوؿ ابغقيقية ا سعارالأ في ابغقيقي وبزلق تعديلا الاقتصاد إلذتنتقل  ؛ الكميتيستَالنقدية النابذة عن برامج ال
 2، رغم معدلات الفائدة الصفرية.يتُالاقتصادعواف أيضا تعديل في بؿفظة الأ،و وابؼالية

زمة ابؼالية التي شهدتها بـتلف ف نوع الأأكدت أحيث  ،ىتمامها على القطاع ابػاصا تركز: م2008 ريتشاردكو مقاربة-ت
،فقيمة الديوف عجز ابؼوازنةفهناؾ العديد من ابؼؤسسات التي تشكل العصب الرئيسي لاقتصاديات تعاني  ،زمة موازنةأيات الاقتصاد

ا عن كيفية تقليل بم  إو  ،رباحعن تعظيم الأيوف الاقتصادابؼتعاملوف  لا يبحث صوؿ، وفي ىذه ابغالةر بكثتَ من قيمة الأثكأ
وعلى ىذا فابػروج من حالة  ،بالرغم من معدلات الفائدة ابؼنخفضة ،ؾعهم على الاقتًاض من البنو وىذا مالا يشج   ،مديونيتهم

سلوكيات ابؼقتًضتُ وليس تستدعي تغيتَ  ؛ـ.911زمة ابؼالية يات خلاؿ الأالاقتصادمنها بـتلف  مصيدة السيولة التي عانت
 نو في حالة غياب طلبأ؛إلا  القروضمكانيات كبتَة لدى البنوؾ التجارية في منح إبالرغم من وجود ف؛حواؿوفي كل الأ .ابؼقرضتُ

 3الكمي. يستَلسياسة الت يةالاقتصادزت ىذه ابؼقاربة من ابؼكانة وعلى ىذا عز   ،ئتمافللمقتًضتُ يستحيل حصوؿ عملية الا
 .: التضخمالثاني طلبالم

فهوـ ابؼطلب بؼسنتطرؽ في ىذا إختلفت النظريات الاقتصادية في برديد مفهومو ، لذلك  حيث  للتضخم عدة تعاريف 
 ضخم.الت   آثاركذا  وأيضا، أنواع التضخم   إلذ و ،التضخم

 .: مفهوم التضخمالفرع الأول

 إلذي د  بفا يؤ  ؛رض ابغقيقي زيادة بؿسومة ومستمرةحجم الع نالتضخم: ىو زيادة حجم الطلب الكلي ع أف   إلذ كينزتوصل 
في وجود فائض في تبلور ماىية التضخم ت :وبعبارة أخرى .سعارابؼستوى العاـ للأستمرة في ابؼ من الإرتفاعات ابؼفاجئة وحدوث سلسلة 

 4.يفوؽ ابؼقدرة ابغالية للطاقة الإنتاجية ،الطلب على السلع
 :تضخم من خلاؿ عدة معايتَ كالآتيوبيكن تعريف ال

زيادة في ابؼستوى العاـ  إلذدة في كمية النقد ابؼتداوؿ تؤدي : يرى أف التضخم ىو كل زياالتعريف المبني على النظرية الكمية -
 .سعارللأ

 الدخل. نفاؽ وم ىو الزيادة في معدؿ الإ: يرى أف التضخ  نفاقالإ عريف المبني على نظرية الدخل والت -

                                                             
1
Krugman paul, thinking about the liquidity trap ,journal of the japanese and internationnel economiecs,vol 

14.issue4. japan ,2000.p221.237 
 .252،ص مرجع سبق ذكره صديقي،وليد العشي، أبضد  2

 3 نادية عز الدين، أثر التسيير الكمي على استقرار النظام المالي، مرجع سبق ذكره، ص 43.
 .252صـ، 2011، 1 ط، الاردف ،  ، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيعالتضخم والكسادحستُ بن سالد جابر الزبيدي، 4



التضخن و النقدية للسياسة الإطارالنظري ولالأ الفصل  
 

21 
 

 1.سعارإرتفاع الأ إلذطلب عن العرض تؤدي : يرى أف التضخم عبارة عن زيادة الالتعريف المبني على نظرية العرض والطلب -

 آثاره.و  أنواع التضخم: الفرع الثاني
 :أولا: أنواع التضخم

 من حيث مصدر التضخم: 
زيادة في  إلذي د  ا يؤ بف  ؛ زيادة كمية النقود في المجتمع: وبودث ىذا التضخم نتيجة ل جذب الطلب )تضخم الطلب(التضخم يفعّ -0

 .سعارابؼستوى العاـ للأ
رتفاع ا  إلذوالذي يرجع بدوره  ،: ينشأ ىذا النوع من التضخم نتيجة للزيادة في تكاليف الإنتاجالتكاليفالتضخم بفعل جذب -9

 .2سعاررتفاع في ابؼستوى العاـ للأالا إلذي في النهاية د  ا يؤ بف   ؛مستلزمات الإنتاج أو زيادة الأجور أسعار
  سعارشراف الدولة على الأإمن حيث: 

دوف  ،ية لتحقيق التعادؿ بتُ العرض والطلببحر   سعار، وترتفع في إطاره الأأيضا: التضخم ابؼفتوحيسمى : التضخم الظاىر -0
 أي تدخل من جانب الدولة. 

ابغد من  ،ومن ثم  بؼنعها من الاستمرار في الارتفاع؛سعارالدولة سقفا للأفيو د ىو التضخم الذي برد  التضخم المكبوت:  -9
 3ثارىا غتَ ابؼواتية.آمية لتجنب حركات الابذاىات التضخ  

  يةالاقتصادمن حيث القطاعات: 
رباح قدرية في صناعة أشيوع  إلذبفا يؤدي  ؛ث في قطاع الاستهلاؾدىو ذلك النوع من التضخم الذي بو :السلعي التضخم -0

 سلع الاستهلاؾ.
 شيوع إلذا يؤدي بف   ؛الاستثمارالتضخم الرأبظالر بودث في قطاع سلع  ف  فإ ؛على غرار التضخم السلعي :التضخم الرأسمالي -9

 4.الاستثمارأرباح قدرية في صناعة 
 ة التضخمحيث حدّ  من: 
تفقد النقود  بحيث ،وخلاؿ فتًة زمنية قصتَة ،بشكل كبتَ سعارىو ابغالة التي يرتفع فيها ابؼستوى العاـ للأالتضخم الجامح:  -0

 5.كمخز ف للقيمة ووسيط للتبادؿ  ؛اسيةسقيمتها ووظائفها الأ
أين عرفت ىذه  ؛اعي للاقتصادياتظهر ىذا النوع من التضخم عقب ابغرب العابؼية الثانية مع التطور الصنالتضخم الزاحف:  -9

وليس عن زيادة  ،سعارو ناتج عن التزايد ابؼستمر في الأزه أنأىم مابيي   .السلع وابػدمات أسعارختَة ارتفاعا مستمرا في الأ
 1.الإصدار النقدي

                                                             
 العلوم مجلة العلوم الاقتصادية و ،دراسة قياسية ـ2017-ـ1980أثر سعر الفائدة على التضخم كهدؼ للسياسة النقدية في ابعزائر خلاؿ الفتًة ،ماؿ موساوي، مصطفى جاب اللهآ  1

 . 123،ص ـ02،2019  ،العدد12المجلد   ابعزائر، ،التجارية
 مجلة الأصيلـ ، 2017 إلذـ 2014الأدوات الكمية للسياسة النقدية على معدلات التضخم الشهرية في ابعزائر خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  أثر،  سهاـ عيساوي، ية دوفيم، قر شريم فريد  2

 .19ـ، ص2020جواف ، 01العدد 04لمجلد ا ابعزائر، ،الإدارية للبحوث الاقتصادية و
 .10، صـ2021، صندوؽ النقد العربي،18العدد  ،سلسلة كتيبات تعريفية ،أسبابو، آثاره وسبل معالجتو التضخم،رانيا شيخ طو  3
ـ، 2018-ـ2017ابعزائر، ،1 ،عباس سطيفالاقتصادية، جامعة فرحات ، في العلوـ مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه ، أطروحةساسي بالجزائرالتوقع بمعدل التضخم الأبط ساعد، مرا 4

 .7ص 

 .341، ص ـ2019 ،02، عدد 11بؾلد  ابعزائر،،  مجلة آفاق علميةابعزائر، في  سعارتَ الكمي على ابؼستوى العاـ للأيسثر سياسة التأ، ىدى ىذباء يونسي 5
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  للتضخمخرى أأنواع: 

دوؿ العالد في الوقت بوىذا النوع ىو ابؼنتشر ؛ التضخم ابؼتوسط وغتَ ابعامح:بػ ىذا النوعسمى ي  : التضخم النقدي إلزامي -0
 2.ولكن بشكل مستمر ءببط سعاروىو تضخم ترتفع فيو الأ. ابغاضر

نتيجة للتغيتَ  ،دوف تدخل الدولة أو أي عوائق تعتًض ذلك سعاررتفاع ابؼستمر للأ: ويتجسد في الاالتضخم المكشوف -9
رتفاع في وبسبب ىذا الا ب؛فعل تأثتَ فائض الطلبأي ؛ابغاصل في الطلب نسبة أكبر من التغيتَ في عرض السلع وابػدمات

 3.نتاجية ابؼرنةرتفاع الأجور أو النفقات الاالاحقا على  سعارالأ
دفع  إلذي لاحقا د  والتي تؤ  ،ستتَادىااالسلع التي يتم  أسعاررتفاع ا: ىو التضخم الذي ينتج عن تأثتَ التضخم المستورد -9

 4ة.السلع المحلي أسعار

 .آثار التضخم :ثانيا
 :اجتماعية بيكن إبهازىا في الآتيو  قتصاديةللتضخم آثار ا

 :للتضخم يةالاقتصادالآثار -0
 .ابلفاض قيمة العملة -
 الفائدة.بلفاض معدؿ ا -
 خار وزيادة الاستهلاؾ.بلفاض الاد  ا -
 تاج.ابلفاض الاإ -
 .الاستثماربؿدودية  -
 الآثار الاجتماعية للتضخم:-2
 رتفاع نسبة البطالة.ا -
 رتفاع معدؿ الفقر.ا -
 صحاب الدخوؿ الثابتة والمحدودة.التأثتَ السلبي على أ -
 5.ظهور الآفات الاجتماعية -

  

                                                                                                                                                                                                       
 .217، ص  ذكره مرجع سبق،  ياس صالحل، إ عبد اللطيف حدادي  1
 .77ص ـ،2012،  1 القانونية،ط، مكتبة الوفاء  التضخم النقدي،  أبضد بؿمد أبضد أبوطو 2
 .188،صـ2،1999ط، النقود والمصارف ، عبد الله بؾدلاوي، عقيل جاسم 3
 .381ص، ـ2018، 01،العدد 05المجلد  ابعزائر، ، مجلة الباحث الاقتصادي ،ـ2015-ـ1994، أثر التضخم ابؼستورد على التضخم المحلي في ابعزائر خلاؿ الفتًة فؤاد زيت 4
، جواف 01العدد  ،05المجلد  ابعزائر،، مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات، إنعكاسات تطبيق التسيتَ الكمي على مستويات التضخم في ابعزائر، بؿمد دابيي،وقنونيباية  5

 .47ص ـ، 2020
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 .النظريات المفسرة للتضخم ومؤشرات ومقاييس التضخم  :الثالثالمطلب 

 .للتضخمالنظريات ابؼفسرة  مقاييس التضخم و ؤشرات وبؼفي ىذا ابؼطلب سنتطرؽ ىناؾ العديد من النظريات ابؼفسرة للتضخم  ، 

 .س التضخميمؤشرات ومقاي:ولالفرع الأ
 :نذكر منها ،ت لقياس معدلات التضخمىناؾ عد ة مؤشرا

 .ستهلاكالا سعارالأرقام القياسية لأمؤشر -0

 :بنا ،ىذا ابؼؤشر عن طريق علاقتتُ نقوـ بحساب التضخم في

وتصاغ العلاقة  ،قةحابؼقارنة بالنسبة اللا  بنة الأساس الذي س د  تعالتي  على أساس تثبت سنة مرجعية : يقوـالرقم القياسي البسيط-أ
 :تيبالشكل الآ

×  011الرقم القياسي= 
أسعارسنة ابؼقارنة

 أسعار سنةالاساس

 "سبيرالرقم القياسي المرجح رقم "لا-ب

 : تيصاغ العلاقة بالشكل الآوت   ،يرجح بإدراج الكميات ابؼستهلكة مضروبة في سنة الأساس

أسعار سنة الأساس  الكمية ابؼستهلكة سنةفي ابؼقارنة 
أسعار ابؼستهلكة في سنة ابؼقارنة  أسعار سنة ابؼقارنة

 رقم لاسبتَ     

 المخفض للقيم الإسمية-ج

بدثابة مقياس متوسط السعر  د  عوبالتالر ي   ،سواء الضرورية والثانوية ،يأخذ عند حسابو السلع الأخرى التي تؤثر على معدلات التضخم
 :يةتفي السوؽ وبحسب العلاقة الآ بعميع السلع وابػدمات

 1(011×بظي/الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقيلي الإبصالر الاالمحض=)ناتج فالسعر ابؼخ

 .: النظريات المفسرة للتضخمالفرع الثاني

 :، بقدومن بتُ ىذه ابؼدارس ،التضخم تباينت وجهات نظر ابؼدارس عن

 سعارابؼستوى العاـ للأ في،و ة:تقوـ أفكار ىذه ابؼدرسة على أف الزيادة في كمية النقود ينتج عنها زيادة بفاثلالمدرسة الكلاسيكية -0
 .انطلاقا من معادلة فيشر للتبادؿوابػدمات 

 
                                                             

 ،العدد الاقتصادياسات مجلة دار  (،ـ2018-ـ1990في ابعزائر دراسة للفتًة )دور آليات السياسة النقدية في التضخم بدعدلات التضخم ، صلاح الدين دادة، بؿمد كرنً بويهي 1
 .22صـ، 02،2020، العدد 11 المجلد  ابعزائر،
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 ،على الادخار للاستثمارحيث أعطى كينز أبنية كبتَة  ،أفكار الكلاسيكيتُ :كانت أفكار كينز لا تتماشى والمدرسة الكينزية -9
. الكلي على السلع وابػدماترتفاع الطلب وليس بدستوى ا ،توى التشغيل الكاملحيث ربط مستوى معدلات التضخم بدس

 1.عدلات التضخم عند مستويات مقبولةكلما كانت م  ،نتاجيةكومات تستطيع الرفع من طاقتها الاماكانت ابغوكل
 ،عيةثار توس  ف يكوف بؽا آأالسياسة النقدية بيكن  أف   ؛يتُ ابؼنتمتُ للفكر النقديالاقتصاد: يعتقد معظم المدرسة النقدية -9

ستخداـ السياسة لايعتٍ أف النقديتُ يتجهوف لا ،ىذاالقومي أكثر من السياسة ابؼالية ب الكلي للنقود والدخلنكماشية على الطلوا
-النقدية  ستخدموا السياسةبقد أف النقديتُ قد اوبالعكس . دي أو كأداة مستقلة لإدارة الطلبالنقدية بالأسلوب الكينزي التقلي

ي في الدولة حتى بيكن الاقتصادستقرار في البيئة وابؼناخ لتحقيق ا ؛متوسطة الأجل سياسةً -الكلية يةالاقتصادوبصفة عامة السياسة 
.كما نادى الفكر النقدي بتوازف القروض متوسطة شروع ابغر بكفاءة وبأسلوب مناسبلعمل ابؼ؛ وبرقيق الشروط اللازمة ،تهيئة

وإتاحة الفرصة للمشروع ابػاص من  ،ؿ منخفض للتضخمعد  مع إمكانيات السياسة النقدية في برقيق م ؛الأجل للسياسة ابؼالية
 2خلاؿ النمو السليم لعرض النقود.

 .ستهداف التضخما :المطلب الرابع
نتطرؽ بؼفهوـ سياسة ، سوؼ سياسة النقدية وابؼالية لكل دولةحسب الذلك و بىتلف من دولة إلذ أخرى استهداؼ التضخم إف 

 .سياسة استهداؼ التضخم في ابعزائركذا واقع ابؼتقدمة والدوؿ النامية، و واقع سياسة استهداؼ التضخم في الدوؿ استهداؼ التضخم، و 

 .ستهداف التضخمسياسة ا :ولالفرع الأ

ل برقيق معدؿ من أج ؛ستخداـ قواعد السياسة النقدية من طرؼ السلطات النقديةىي ا: تعريف سياسة استهداف التضخم: أولا
 3.كهدؼ أساسي للسياسة النقدية  ؛علاف عنو بشكل ربظي وصريحللتضخم يتم الإمعتُ 

 :أنواع سياسة استهداف التضخم :ثانيا
 :، نذكر منهاستهداف التضخمايمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من سياسات 

فهو يتطلب مستوى متوسطا أومرتفعا  ،ستهداؼ التضخموىي الشكل الأكثر شهرة لا: ستهداف التضخم الكاملاسياسة – 2-1
تزاـ في شكل إطار نقدي للاوإضفاء الطابع ابؼؤسسي على ىذا ا،ستهداؼ التضخمابهدؼ  ؛وتلتزـ الدوؿ التزاما واضحا،من ابؼصداقية

 ع على مسؤولية البنك ابؼركزي.بفا يشج   ،اؼشف  
 .ابؼنخفضة للغاية من ابؼصداقيةات : وتكوف في الدوؿ ذات ابؼستويستهداف التضخم البسيطسياسة ا-2-2
ستهداؼ التضخم الذي تعتمده البلداف التي تتمتع بدرجة عالية من ىو شكل ا :ستخدام التضخم الانتقائيسياسة ا-9-3

 4الشفافية كاملة. إلذومستقر دوف ابغاجة  ،بحيث بيكن بؽذه البلداف ابغفاظ على مستوى تضخم منخفض، ابؼصداقية

                                                             
 . 23، ص المرجع السابق 1

 2 مصطفى حستٍ،بؿمد راضي،أدىم بؿمد البرماوي، اقتصاديات النقود والبنوك،دار التعليم ابعامعي،2024ـ، ص87.  
3 Gill Hammond, State of the art of inflation targeting, Central bank of England, England ,2012,p5 

 ـ.2021-ـ2001يوسفي، سكينة بونوة، سياسة استهداؼ التضخم في ابعزائر، دراسة قياسية خلاؿ الفتًة وداد رقية  4
Revue algerienne d’economie et gestion, alegrie, vol:16 N°02-2022, p56. 


 

https://www.google.com/search?q=Gill+Hammond,+2012,+State+of+the+art+of+inflation+targeting,+Central+bank+of+Englang,+England.&nfpr=1&sa=X&ved=2ahUKEwiai5yf9sz6AhWLhf0HHdNRAK8QvgUoAXoECCYQAg
https://www.google.com/search?q=Gill+Hammond,+2012,+State+of+the+art+of+inflation+targeting,+Central+bank+of+Englang,+England.&nfpr=1&sa=X&ved=2ahUKEwiai5yf9sz6AhWLhf0HHdNRAK8QvgUoAXoECCYQAg
https://www.google.com/search?q=Gill+Hammond,+2012,+State+of+the+art+of+inflation+targeting,+Central+bank+of+Englang,+England.&nfpr=1&sa=X&ved=2ahUKEwiai5yf9sz6AhWLhf0HHdNRAK8QvgUoAXoECCYQAg
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  الدول النامية ستهداف التضخم في الدول المتقدمة وا :الفرع الثاني
 ستهداف التضخم في الدول المتقدمةا :ولاأ

بصلة من لتحقيق  ؛ية النقود والسيولة النقديةتغيتَ كم  تهدؼ ل ؛بلد السياسة النقدية ابؼنتهجة من طرؼ السلطات النقدية في أي            
ت بتحديد مستوى استهداؼ معدؿ السلطا،تقوـ تنامي معدلات التضخمعند معابعة  تلجأ الدوؿ الصناعية .الأىداؼ السياسة النقدية

تًة زمنية بؿددة تكوف عادة لتحقيق ىذا ابؼعدؿ خلاؿ ف ؛ثم يقوـ البنك ابؼركزي باستخداـ السياسات النقدية ابؼتاحة،بؿدد للتضخم
 لسعر الفائدة ى معتُ  عن طريق استخداـ آلية برديد مدً  ؛معدؿ التضخم ابؼستهدؼ إلذ، ويستطيع البنك ابؼركزي الوصوؿ سنتاف

ك ابؼركزي يستطيع عن طريق ىذا أف البنيعتٍ .برديد الكمية ابؼعروضة من النقودستخداـ سياسة اعوضا عن  ،ابغقيقي في الأجل القصتَ
نتاج فإف على البنك فإذا حدث وزاد الإ ،معدلات الإنتاج ا في تذبذبستقرار تذبذات معدؿ التضخم أف بوقق أيضا استقرار برقيق ا

وقطاع  ،بل ابؼستهلكتُعات من ق  ىذه السياسة تسمح بوضع توق   . إف  العكس صحيح ف يرفع معدؿ الفائدة وابؼركزي في ىذه ابغالة أ
خذي ويزيد من القدرة على بؿاسبة مت   ،ة اليقتُ، بفا يقلل الشك وقل  حوؿ السياسات النقدية يةالاقتصادعماؿ وغتَىم من الوحدات الأ

 1بنك ابؼركزي.الالقرار في 

 ستهداف التضخم في الدول النامية:ا :ثانيا
لكن من  ،ىداؼ الأخرىولوية للتضخم على غرار باقي الأستًاتيجية التضخم تفرض على البنك ابؼركزي أف يعطي الأإف ا

 سعارتقلبات السريعة لألونظرا ل .بية القوية منها الدولار واليوروجنعملتها بباقي العملات الأ وارتباط،زات الدوؿ النامية ضعف أسواقهابفي  
 إلذ لعدـ قدرتها على مواجهة التضخم، وتنتقل ىذه ابؼخاوؼ فهي دليل بؼؤشر سلبي؛ زمة ابؼاليةللدوؿ النامية بؼواجهة بـاوؼ الأ الصرؼ

ا يؤثر سلبا على بف   ،يةالاقتصادفعالية في مواجهة ابؼتغتَات  ل السياسة النقدية أقل  ضعف اقتصاديات الدوؿ الناشئة بهع،و سعر الصرؼ
 .سعارابؼستوى العاـ للأ

وفي بل البنك ابؼركزي ق   من ؛ستهداؼ التضخمر يدؿ على صعوبة استهداؼ سعر الصرؼ بؼواجهة التقلبات ىو كذلك مؤش  اإف  
فالعنصر  .بشكل سريع سعارالنقدية حتى لا ترتفع الأجل التحكم في الكتلة أمن  ؛لات التضخمرفع معد   إلذ أحياف تلجبعض الأ

دوات التقليدية الأ إلذ،فالدوؿ النامية تلجأ بكل سهولة ختيار الأدواتمو ىو في كيفية اابؼختلف بتُ الدوؿ ابؼتطورة والسائرة في طريق الن  
 2.يةالاقتصادرة للتحكم في الأزمات باشابؼدوات غتَ تعتمد على الأ فهي ،الدوؿ ابؼتطورةللسياسة النقدية ابؼباشرة على غرار 

 ستهداف التضخم في الجزائر:ا:سياسة ثالثا
وكانت أىم أداة لبلوغ مستويات التضخم ابؼستهدفة  ـ،9100ستهداؼ التضخم سياسة نقدية بؽا منذ سنة اعتمدت ابعزائر ا -1

في  % 21كثر من أ عن مستويات التضخم بعرض النقد مسؤولاكوف ؛   ىي التحكم في عرض النقود %2غاية  إلذ 3%
م في ابعزائر بالنسبة للتضخ % 31نتاج الصناعي عن حوالر ر الإكسعر الصرؼ والواردات ومؤش    ،حتُ تتوزع بؿددات أخرى

 3.لسياستو النقدية م ةالعاليو التقارير السنوية التي يصدرىا بنك ابعزائر لعرض ابغالة وىذا ما كانت تشتَ إ .ختَةللسنوات الأ
 :، فقد نص البياف على مايأتيوحسب بياف صحفي للجنة عمليات السياسة النقدية لبنك ابعزائر ؛وفي ىذا السياؽ         

                                                             
 .167، صـ2022توزيع، بياف لل، دار العلم والإمخاطر التضخم الاقتصادي والاستهلاكأبضد حامد بؿمد السيد،  1
 ابعزائر، ،سواقمجلة المالية والأ،ـ2016- ـ1990، دراسة وصفية للفتًة بتُ اؼ التضخم حسب ابؼستوى الاقتصاديستهدا ستًاتيجيةا، شعيب بونوة،، دحو بن عبيزةبؿمد بن عطية 2

 .208،صـ01،2019عدد 06المجلد 
 3 كماؿ سي بؿمد ، مرجع سبق ذكره،ص 134. 
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رتفاعو قليلا عما كاف ا، رغم توافقا مع أىداؼ السياسة النقديةم ـ9191سنة  سج لابؼستوى ابؼعتدؿ بؼتوسط التضخم ابؼ ل  يظ -
 .ـ9102سنة  % 082مقابل  ـ،9191ناية ديسمبر  %983، حيث بلغ ـ9102عليو سنة 

في سياؽ الصدمة الداخلية القوية النابصة عن تداعيات جائحة  ـ9191بحلوؿ ناية سنة  %9القروض بنسبة  ر بمو  يقد   -
COVID-19. 

الذي بقم ىذا التطور الإبهابي  ؛ـ9191سنة ؿ من نا ملحوظا مقارنة بتطورىا في السداسي الأو  ن تطور ابؼوارد ابؼصرفية برس  برس   -
 .ـ9191بعة طواؿ سنة عن تنفيذ توجيهات السياسة النقدية ابؼت   ـ9191لوحظ منذ سبتمبر 

وبىضع بقوة لاستئناؼ الطلب العابؼي في  ،افتًاضيا  تطور السوؽ النفط يظل   فإف   ،النفط أسعارالانتعاش النسبي الأختَ في  رغم -
 .يالاقتصادة للإنعاش ب عن خطط ىام  علانات التي تتًت  والإ ،سياؽ ابؼؤشرات الإبهابية

 .ن القطاع ابؼصرفي من حيث التمويلي دعما وثيقا مالاقتصادستتطلب ابػطة الوطنية للإنعاش  -
جباري من ة النقدية خفض معدؿ الاحتياطي الإبعنة عمليات السياس، قررت   تطورات وتوقعاتها متوسطة الأجلوفي ضوء ىذه ال -

 .ـ9190فيفري  02بتداءا من ا % 9  إلذ % 9
نا ابؼصرفي ىوامش سيولة إضافية من شأبالتحرير لصالح النظاـ ؛ ا الاجتماعبزاذه في ىذح أف يسمح القرار الذي تم اومن ابؼرج   -

 1وتنويعو. الاقتصادياسة الوطنية لإنعاش وفقا للس؛ للبنوؾتعزيز القدرات التمويلية 
 .ستهداف التضخمافي تطبيق سياسة الصعوبات التي واجهت الجزائر  -2

 :النقاط الآتية تتمثل الصعوبات التي واجهت ابعزائر في تطبيق سياسية استهداؼ التضحم في
 ستقلالية عن ابػزينة العمومية.ـ قدرة بنك ابعزائر على برقيق الاعد -
 الشفافية في تطبيق السياسة النقدية.غياب  -
 ابػزينة العمومية. علاقة بنك ابعزائر وة ، خاص  لتزاـ بالقوانتُعدـ الا -
 التبعية العالية للخارج وصعوبة مواجهة التضخم ابؼستورد من طرؼ بنك ابعزائر. -
  2ة ابؼواد الغذائية والطاقة.خاص   ،الدعم ابغكومي ابؼرتفع للسلع وابػدمات -

                                                             
 :متوفر على الرابطبياف صحفي للجنة عمليات السياسة النقدية لبنك ابعزائر  1

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/communique08022021ar.pdf ـ 20/01/2022  à 22.35 : الاطلاع بتاريخ تم     
 

، ـ2،2020، العدد3المجلد ابعزائر،، المالية المجلة الجزائرية للأبحاث الاقتصادية و،  -قياسية دراسة-ستهداؼ التضخم في ابعزائرإ، تقييم فعالية سياسة  الطاىر جليط، ابؽاـ بغاـ 2
.44ص

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/communique08022021ar.pdf
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 : السياسة النقدية في الجزائرالثالثالمبحث 
بعد قانوف النقد والقرض و ،21/01تطور السياسة النقدية في ابعزائر قبل قانوف النقد والقرض ل نتطرؽ في ىذا ابؼبحثس

 ، من خلاؿ عرض  بؿتلف الاصلاحات النقدية بؽذه الفتًات.21/01

 .90/10: رض رقمالق النقد و: تطور السياسة النقدية في الجزائر قبل قانون ولالمطلب الأ

من حيث ابؼصالح  أـ ،شراؼ والرقابة، سواء من حيث الإمستعمر الفرنسيورثت ابعزائر بعد الاستقلاؿ نظاما مصرفيا تابعا لل        
 ها:بن  أ ،وقد نتج عن ىزبية فرنسا وخروجها من ابعزائر بصلة من التغيتَات في النظاـ ابؼصرفي .التي بىدمها

 .ابؼصارؼ وتوقفها عن العمل مئات:تتمثل في تغيتَ قضائيةتغيتَات  -
 .مواؿ مع من ىجر من المحتلتُثل في سحب الودائع وىجرة رؤوس الأ: تتمتغيتَات مالية -
 1هات ابعديدة للجزائر ابؼستقلة.: بسثلت في التوج  تغيتَات سياسية واقتصادية -

 .21/01قبل صدور قانوف النقد والقرض رقم:  تطور السياسة النقدية في ابعزائر فيما يأتيوسنتناوؿ 

 :م1970 إلى  م1962ولى صلاحات المرحلة الأ:إولالفرع الأ

التي ميزت  يةالاقتصادللظروؼ ع الصعوبات نظرا تجم  لات البداي ؛ إذ تعد  ابؼرحلة ابغابظة في تطور النظاـ ابؼصرفي ابعزائري تعد  
 :خصائصها ىم  أ،و ىذه ابؼرحلة

، واللذاف لعبا دورا أساسيا BADالذي أصبح فيما بعد  CADالصندوؽ ابعزائري للتنمية ابؼركزي ابعزائري و  البنك BCAنشأة  -
 .في بؾاؿ بسويل القطاع الاشتًاكي

 .جنبيةوجود البنوؾ الأ -
 جنبي.أ: وجود قطاع مصرفي وطتٍ بجانب قطاع مصرفي خاص ازدواجية النظاـ ابؼصرفي -
 :في  CPو ـ 09/12/0222 في: BNAىي  ،بنوؾ بذارية ةفي ىذه ابؼرحلة ثلاث أنشئت ائرية:ابعز  نشأه البنوؾ التجارية -

 .ـ 10/01/0222 :في BEA و ـ 92/09/0222
 .ـ10/00/0222 :من ىا، ابتداءالسابقة ذكر  ةأي إدماجها في البنوؾ الثلاث ؛جنبيةالبنوؾ الأ تأميم -
 الوطتٍ. الاقتصادنة في بسويل أي بزصص البنوؾ في بؾالات معي   ؛التخصص البنكي -
 2.لتامة لوزارة ابؼالية على البنوؾي الوصاية اأ؛الوصاية على البنوؾ التجارية -

  

                                                             
بضد بوقرة أ، جامعة الاقتصاديةطروحة دكتوراه في العلوـ أ، م2018-م1990الجزائر خلال الفترة ثرىما على التوازن الاقتصادي في أالسياسة النقدية والمالية و ،عبد الرزاؽ بن عمرة1

 بتصرؼ. .217، ص ـ2022 ابعزائر، ، بومرداس
 بتصرؼ. ،78-76،صـ2019 ابعزائر، ،ولذ،الطبعة الأ، الدار ابعزائريةالخوصصة إلىصلاح النظام البنكي الجزائري من التأميم إ غرسة،عبد اللطيف بن 2
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 م1970-م1962(: تنظيم القطاع المصرفي من 02-10)02شكل رقم ال

 

 

 .22،صـ9102،بق ذكرهمرجع س،عبد اللطيف بن غرسة:ابؼصدر

 :م1990 إلى  م1970الفرع الثاني: إصلاحات المرحلة الثانية 

ابؼتعلق بنظاـ البنوؾ  ـ02.2/.02/1 :الصادر بتاريخ 09-2.ابؼتمثل في قانوف  ـ02.2إصلاح  ،أىم ما ميز ىذه ابؼرحلة
طار القانوني الذي يستَ النشاط ابػاص لكل د الإ، وجاء ليوح  تغيتَ جذري على الوظيفة البنكيةدخاؿ إ والذي بدوجبو تم   ،والقروض

 :، وجاء ىذا الإصلاح القانوني بدا يأتيابؼالية مهما كانت طبيعتها القانونيةابؼؤسسات 
 ستعادة البنك ابؼركزي دوره كبنك البنوؾ.ا -
 وبتُ نشاطات البنوؾ التجارية. ،وذلك بالفصل بتُ البنك ابؼركزي كملجأ أختَ للاقتًاض ،وضع نظاـ بنكي على مستويتُ -
وتوزيع القروض في إطار ابؼخطط الوطتٍ  ،خارنظاـ التمويل من خلاؿ تعبئة الاد  ستعادة مؤسسات التمويل دورىا داخل ا -

 .للقرض
 تقليل دور ابػزينة في نظاـ التمويل. -

 1.ـ..09/10/02 :ابؼؤرخ في 12/.. :ؿ بدوجب القانوفد  ع   ثم  

                                                             
 مجلة ،ـ2000،2020: ،في الفتًةCPAبنك القرض الشعبي ابعزائري ، دراسة حالة  صلاحات ابؼصرفية في برديث ابػدمات ابؼصرفيةدور الإ ،بصيلة بن عيشي،أبظاء حدانة 1

 .228،ص ـ02،2021، العدد 10المجلد   ابعزائر، ، إدارة الاعمال الاقتصاديات المالية البنكية و
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 .90/10: السياسة النقدية في الجزائر بعد قانون النقد والقرض رقم:تطور المطلب الثاني

وكذا التعديلات التي تلت صدور قانوف النقد  ؛من إصلاحات قد والقرضنىم ماجاء بو قانوف الذا ابؼطلب سنتطرؽ لأفي ى
 وماجاءت بو من اصلاحات مست القطاع ابؼصرفي ابعزائري . والقرض



 :م1990فريل أ 14 :المؤرخ في 90/10ول:إصدار قانون النقد والقرض الفرع الأ
 :والذي جاء بدا يأتي، في ىذه ابؼرحلة رفي ابعزائريشهدىا النظاـ ابؼص قد والقرض من أىم الإصلاحات التينوف النإصدار قا يعد          
 .بنك ابعزائر وبؾلس النقد والقرض دارية والتًكيز السلطة فيالبنوؾ التجارية من كل القيود الإبررير  -
.لتوجو ابعزائر بكو اقتصاد السوؽ نظرا ،فتح المجاؿ لإنشاء بنوؾ خاصة -  
إعطاء البنك ابؼركزي الاستقلالية. -  
1جنبي.الأ الاستثمارأماـ زالة كل العراقيل إ -  

 :90/10: تعديلات قانون النقد والقرض الفرع الثاني

 :أىم التعديلات :أولا
 ؛جاء بتعديلات تهدؼ أساسا حيث،أوؿ تعديل لقانوف النقد والقرض : يعد  ـ92/19/9110 :ابؼؤرخ في 10/10لأمر ا- أ

 جهازين: إلذلتقسيم بؾلس النقد والقرض 
 ، يشرؼ على إدارة بنك ابعزائر.دارةف من بؾلس الإالأوؿ يتكو  -
 2الثاني يتكوف من بؾلس النقد والقرض مكلف بأداء دور السلطة النقدية. -
بنك فلاس )هاز ابؼصرفي فضائح الإفيو ابع وقت الذي عانىال:جاء ىذا القانوف في ـ9119/.92/1ابؼؤرخ في  19/00مر الأ- ب

 3على أمواؿ ابؼتعاملتُ في ابعهاز ابؼصرفي. والقرض في ابغفاظ ،س النقدية لمجلوقد جاء لإعطاء أبن   ،ابػليفة(
ب أف تشريعيا يعكس بصدؽ أبنية ابؼكانة التي به ا،ونص  لبنك ابؼركزي عن ابعهاز التنفيذيىذا الأمر بؾالا خصبا لاستقلالية ا ي عد  

ساسا في الفصل ، والتي تتمثل أ10/10، مع التأكيد على بعض التعديلات ابعزئية التي جاء بها الأمر يكوف عليها النظاـ ابؼصرفي
 4.دارة وبؾلس النقد والقرضبؾلس الإبتُ 

 5تعزيز دور اللجنة ابؼصرفية في الرقابة البنكية.يهدؼ ل 19/00ابؼعدؿ للأمر  :ـ9101/.92/1 :ابؼؤرخ في 01/13الأمر - ت

إثر سقوط القروض  ؛ـ9112ندلعت في الولايات ابؼتحدة صائفة التي اصلاح نتيجة الأزمة ابؼالية الدولية ابػطتَة جاء ىذا الإ

                                                             
 .236،صـ24،12/2018العدد ابعزائر، ،قتصادية وإداريةامجلة أبحاث  ،ستهداؼ التضخم في ابعزائراسياسة تطبيق واقع ، صالح تومي ،العيفة الويزة 1
 ـ.28/08/2003 :، ابؼؤرخة في14:ابعريدة الربظية رقم ،ـ27/02/2001 :بؼؤرخ فيا 01/01: مر رقمالأ 2
 ـ.27/08/2003 :، ابؼؤرخة في52 :ابعريدة الربظية رقم ،ـ26/08/2003 :ابؼؤرخ في 03/11مر الأ 3

 4 سليماف بوفاسة، مرجع سابق، ص266. 

 ـ01/09/2010 :، ابؼؤرخة في50 :ابعريدة الربظية رقم ،ـ26/08/2010 :ابؼؤرخ في 10/04لأمر ا 5



التضخن و النقدية للسياسة الإطارالنظري ولالأ الفصل  
 

30 
 

، بدا في مايتو ضد ابؼخاطر بجميع أشكابؽاـ البنكي الوطتٍ بغأبنية تعزيز صلابة النظاو  ،الرىنية وتداعياتها على النظاـ ابؼالر الدولر
، وفي ىذا المجاؿ فقد حاوؿ التعديل الذي أدخل على قانوف ئريمرتفعة في النظاـ البنكي ابعزا ذلك ابؼخاطر العملياتية التي تبقى جد  

بر البنوؾ في مواجهة ابؼخاطر ع( تعزيز وسائل ـ9101/.92/1 :الصادر في 13-01)الأمر  ـ9101النقد والقرض سنة 

بوضع وابؼؤسسات ابؼالية  ،التزاما على البنوؾ 22فقد نص التعديل الذي أدخل على نص ابؼادة تقوية أنظمة رقابتها الداخلية، 
 1.جهاز فعاؿ للرقابة الداخلية

لى بسويل ابػزينة العمومية بؼدة والذي نص ع ،:ابؼتعلق بالتمويل غتَ التقليديـ00/01/9102 :ابؼؤرخ في 02/01 رقم: القانوف- ث
ين العمومي بسويل الصندوؽ ، بسويل الد  احتياجات بسويل ابػزينةوذلك من أجل تغطية  ؛بطس سنوات من خلاؿ شراء سنداتها

 2.للاستثمارالوطتٍ 
للجريدة الربظية ابؼتضمن  39في العدد  ـ9199يونيو  90في  12-99: صدر القانوف ـ9199ابؼصرفي سنة  لقانوف النقدي وا- ج

 منها:نذكر ،جراءاتوابؼتضمن بصلة من الإ ،دي وابؼصرفيالقانوف النق
 الرقابية. وتعزيز مهامو التنظيمية و عصرنة النظاـ البنكي 
 تطوير وسائل الدفع. 
 ستحداث بعاف جديدة.ابؼراقبة وابؼتابعة من خلاؿ ا 
 3سلامية.سة الصتَفة الإنوني ابؼتعلق بدمار إنشاء الإطار القا 
 :تنظيم السوق النقدية في الجزائر :ثانيا

 :لسوؽ النقدية في ابعزائر بؼا يأتيبىضع تنظيم ا

 ـ ابؼتعلقة بتنظيم السوؽ النقدية92/12/02.2ابؼؤرخة في  19: تعليمة داخلية لبنك ابعزائر رقم. 
 والقرضـ من طرؼ بؾلس النقد 0220/.03/1ابؼؤرخ في  .1-20:النظاـ رقم. 
 التي تتعلق بتنظيم السوؽ النقدية ـ12/00/0220ابؼؤرخ في  20/99:التعليمة رقم. 
 التي تتعلق بتنظيم السوؽ النقدية. ـ99/13/0222ابؼؤرخة في  .22/9: التعليمة رقم 
  وابؼؤسسات ابؼتعلق بعمليات إعادة ابػصم والقروض ابؼمنوحة للبنوؾ ـ 99/19/9111ابؼؤرخ في  10/ 9111: رقمالنظاـ

 ابؼالية.
 4سة النقدية وأدواتها وإجراءاتها.يتعلق بعمليات السياـ 92/12/9112ابؼؤرخ في  12/19 رقم: النظاـ 
 

                                                             
 .422، صـ2022، ابعزائر، ،3 ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، طالاقتصاد النقدي والبنكيلطرش،الطاىر  1
 .ـ12/10/2017 :، ابؼؤرخة في57 :، ابعريدة الربظية رقمـ11/01/2017 :ابؼؤرخ في 10-17 :قانوف رقم 2
 .ـ27/06/2023 :، ابؼؤرخة في43 :، ابعريدة الربظية رقمـ21/06/2023 :ابؼؤرخ في 09-23 :قانوف رقم 3
 .264،صـ2017 ابعزائر، ،ابؼطبوعات ابعامعية ،ديوافالاقتصاد البنكي مدخل معاصرعبد القادر خليل،  4
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 خلاصة الفصل الاول
 

 بنك ابعزائر ىناؾ ثلاث مراحل مرت بها العلاقة بتُ أف   إلذتوصلنا  ؛الوصفي في ىذا الفصل من خلاؿ ىذا الطرح النظري و 

ـ لتتًاجع 9119، ثم توسيع نسبي في صلاحياتو عاـ ـ0221بدأت بإعطاء ىوية جديدة لبنك ابعزائر عاـ  ،العموميةوابػزينة 

ىذا  ، كما أف  ـ9103حيث نص على التمويل غتَ التقليدي بغل الأزمة ابؼالية لسنة    ـ9102ستقلالية البنك ابؼركزي عقب تعديل ا

ومن جهة أخرى من أجل  ،من أجل بسويل ابػزينة العمومية من جهة ؛على مراحل قتصادالاو في قد تم ضخ  ل غتَ التقليدي التموي

 .فاظ على مستوى السيولة ابؼصرفيةابغ

البنكي  و ،النقدي الاقتصادفادة من ابؼعايتَ التي يقدمها ستقلاؿ الاستلاابعزائر بعد اسلطات النقدية في كما نلاحظ بؿاولة ال

 ػليةكة إصلاحات ىيحيث قامت بعد   ،بدا يتماشى مع التطورات الدولية ؛من أجل تأسيس نظاـ مالر ونقدي يتميز بالكفاءةالعابؼي 

 .الوطتٍ الاقتصادفي بسويل  كي يلعب دوره بكفاءةوتكييفو وظيفيا   ،ابؼالر الوطتٍ وتنظيمية تدربهية على النظاـ



 

 
 

 

 

 

 

 يةارب دولــتج: الفصل الثاني
في التمويل غير التقميدي 

ابقةراسات الس  والد  
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 تمهيد

 

ستخدمتو العديد من البنوؾ ابؼركزية بؼواجهة احيث  ،التقليديةغتَ عد التمويل غتَ التقليدي أحد أدوات السياسة النقدية ي          

كالياباف   ؛يبذارب بعض الدوؿ في التمويل غتَ التقليد إلذفي ىذا الفصل سنتطرؽ  و .زمات ابؼالية وتغطية آثارىا على اقتصادياتهاالأ

لدراسات السابقة التي تناولت الإضافة ل. بزائرية في التمويل غتَ التقليديالتجربة ابعوأيضا  .وروبيوالإبراد الأمريكية والولايات ابؼتحدة الأ

 .التضخم في بعض الدوؿ دراسة التمويل غتَ التقليدي و

 :، تتمثل فيثلاث مباحث إلذتقسيم الفصل الثاني  تم   فلقد        

 تجارب التسيير الكمي في بعض الدول :المبحث الأول. 
 التجربة الجزائرية مع التمويل غير التقميدي:المبحث الثاني. 
 الدراسات السابقة لمتغيري الدراسة.:المبحث الثالث 
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 .ير الكمي في بعض الدولتيستجارب ال: المبحث الأول
من  ،بذربة الابراد الأوروبيو  ، الكمييستَربة الأمريكية في التوالتج الكمي يستَجربة اليابانية في التنتناوؿ في ىذا ابؼبحث التس        
 ، وخاصةقصاديعند حدوث ركود اوبعوءىا إليو  ىذه الدوؿفي سياسة ىذه الوكذا فعالية  . الكمييستَواقعها ومراحل التل التطرؽ حيث

 .العابؼي الاقتصاديكية وتداعيتها على مر في الولايات ابؼتحدة الأ ـ.911زمة أ

 .الاتحاد الأوروبيفي ، و ر الكمي في اليابانتيسيال تجربة:المطلب الأول

 تيستَال واقعل في ىذا ابعزء من الدراسة سنتطرؽ الكمي ، لذلك تيستَلقد كانت الياباف أوؿ الدوؿ التي انتهجت سياسة ال        
 . الكمي في الابراد الأوروبي وآثارىاتيستَوكذا بذربة ال .مراحل تطبيقو وفعاليتوو  الكمي في الياباف

 .ر الكمي في اليابانتيسيال :واقعولالفرع الأ

 ،الياباني الاقتصادت بغدوث ركود في التي أد   ؛السندات أسعارنفجار فقاعة ابعد  سعارر في ابؼستوى العاـ للأنيانتيجة الا       
قها البنك وىذا بفضل السياسة النقدية غتَ التقليدية التي طب   ـ،0222سنة   %182 إلذالفائدة  ؿخفضت ابغكومة اليابانية معد  

بزفيض سعر  ـ9111ر أوائل سنة ليقر   ؛ %1899 إلذ ـ0222ؿ الفائدة سنة حيث وصل معد   ،ابؼركزي الياباني ولكن بصورة بطيئة
وكاف  ،نكماشكأداة بؼواجهة ىذا الا  ـ9110سنة مارس  02 الكمي في يستَليعتمد بعدىا ولأوؿ مرة سياسة الت؛ %1 إلذالفائدة 

 .1يالاقتصادنمو الودعم  سعاربلفاض الأامنع ابؽدؼ الأساسي 

 .فعاليتوو  ر الكمي في اليابانيسيالت:مراحل تطبيق الفرع الثاني
 .ر الكمي في اليابانتيسيالمراحل تطبيق  :ولاأ

سنة  %1و ـ،0222سنة  % 182 إلذفي حالة ركود خفض البنك ابؼركزي سعر الفائدة  الياباني الاقتصادمع دخوؿ  -
 .ـ9111

لشراء الشهري للسندات ابغكومية طويلة الأجل من قاـ البنك ابؼركزي الياباني بإلغاء تدربهي ل :ـ9119-ـ9110بتُ عامي  -
تريليوف  20إلذ تريليوف ين   2رفع رصيد ابغساب ابعاري من  علاوة على ذلك تم   ،مليار ين   0911 إلذمليار ين   311

 2.ين  
ا أم   ،شهريا من مشتًيات سندات ابغكومة اليابانية تريليوف ين   013التسهيلات الكمية ب  أ: تبدـ.02-09-911 -

 .%180 إلذ % 189بلفض من اف-الذي ىو ىدؼ-معدؿ الفائدة 
 .تريليوف ين   0سندات الشركات بقيمة  :التسهيلات بدد  ـ02-19-9112 -

                                                             
 03،2020، العدد 07المجلد   ابعزائر، ،مجلة المالية الأسواق، ية سياسة التسيتَ الكمي في مواجهة الأزمات ابؼالية، دراسة بذارب الدوؿ ابؼتقدمةلافع، عوبؼي بسمة،  الدين نادية عز 1

 .152ص
2
Ayadi salah, beda sadanni amal, quantitative easingpolicy and it’s impact on the direction of capital movement 

(record study of the exchange rate of the japanese yen against the US dollar for the period 2008-2019) , knowledge of 

aggregates Magazine, Vol:07, N°01, month,avril ,2021 ,p 38. 
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ين  ليمتد البرنامج تريليوف  .08 إلذالشهرية  *JGBالسندات ابغكومية اليابانية   رتفعت مشتًيات: اـ19-9112-.0 -
 .ـ9112طواؿ سنة 

 %180مقابل ضمانات بنسبة  ،أشهر 9في شكل قرض بؼدة  تريليوف ين   01ـ البنك : يقد  ـ0-09-9112 -
 .ترليوف ين   91 إلذابت عت العمليات ذات السعر الث  توس   :ـ02-19-9101 -
 .الاستثمارصناديق  إلذأشهر  2تريليوف من القروض في  01: بست إضافة ـ9101-.91-1 -
 سندات ابغكومة اليابانية وسندات ابػزينة. إلذتضاؼ  تريليوف ين   982: تم إنشاء ـ 12-01-9101 -
 .تريليوف ين   2 إلذـ: ارتفعت القروض 9100-.13-1 -
 .تريليوف ين   02 إلذتم بسديد برنامج شراء الأصوؿ  :ـ9109-19و ـ01-9100 -
 تريليوف ين. 02 بدبلغ يستَالفائدة ورفع برنامج الت أسعار: بزفيض ـ09-12-9109 -
 صوؿ ابػاصة.من الأ تريليوف ين   0من الدين العاـ و تريليوف ين   01:شراء بنك الياباف ـ91-01-9109 -
 تريليونات في بنك الياباف وأذونات ابػزينة. 2 الكمي بدقدار يستَرتفاع برنامج التـ: ا91-09-9109 -
 1.%082ػػػػػػػػػػب الاقتصاد وتسجيل بمو   ،تريليوف ين   1.مبلغ  : ضخ  ـ9109 -

 .ر الكمي في اليابانتيسيسياسة ال فعالية:ثانيا
 :أنا ، الكمي في اليابافيستَمن أىم نتائج بذربة الت

 ؾ في الصمود وقت الصدمات ابؼاليةكما ساعدت بعض البنو   ،أسهمت في خفض معدلات الفائدة طويلة الأجل. 
 الياباني الاقتصادلإنقاذ  اذهبز  ازـ تصحيح ابؽيكلي اللا  الرت أنا أخ   ،أىم مساوئها. 
  من خلاؿ خفض تأثتَ  ؛ستقرار النظاـ ابؼصرفيا ا أسهمت فيأن  عتقاد الا ؛ الكمي اليابانيةيستَمن أىم النتائج لسياسة التو

ذلك من خلاؿ رفع كميات السيولة فوؽ ابؼستويات و ، وؾ في برصيلها في النظاـ ابؼصرفيالأصوؿ غتَ ابعيدة أو ابؼشك
 2.الاستثمارو  ستهلاؾا شجع عمليات الابف   ،كما أسهمت في إزالة بـاوؼ التمويل ابؼستقبلية فوؽ الأفراد والشركات،ابؼطلوبة

  لد برقق  الكمي التي طبقتها الياباف يستَتسياسة ال نستنتج أف   ؛للاقتصاد الياباني يةالاقتصادوبالنظر للمؤشرات الكلية
لات ا معد  أم   ،% 1822: ـ.910، فبلغت سنة %9 إلذبحيث بقيت معدلات التضخم سالبة ولد تصل  ،أىدافها ابؼرجوة

التحكم بها  ا معدلات البطالة فقد تم  أم   الأمريكي، تراجع مقابل الدولار سعر صرؼ التُ   ، كما أف  %9بقيت دوف فمو الن  
 3.ـ.910سنة  % 9833 إلذ %2بلفضت من حيث ا

  

                                                             
*JGB : Japanesegouvernement bond السندات ابغكومية اليابانية ،   

1Fawley ,B,W ,Neely C ,J.four ,story of quantitative easing federal reserve, bank of St louis review 

,january,february ,2013 , p.64. 

 .135ص ،مرجع سبق ذكرهأثر التسيتَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼالر،  الدين، نادية عز2
ـ، 2021، 02، العدد 08المجلد   ابعزائر، ،المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، عادؿ بؿسن، بؿمد بركة، قراءة في بعض التجارب الدولية في التسيتَ الكمي: أىم النتائج والدروس 3

 .33ص
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 .وروبيتحاد الأر الكمي في الإيسيربة الت: تجالثالث الفرع
 .منطقة ومراحلوالر الكمي في يسيواقع الت:ولاأ

وروبي ، حيث بعأ البنك ابؼركزي الأـ2008تداعيات الأزمة العابؼية لسنة  إلذ   الكم ييستَللت سباب ابغقيقية لل جوءتعود الأ -
جواف  30وقد أعطى مهلة كآخر أجل  .بالقروض البنكية م عملية تزويد القطاع غتَ ابؼالر الكمي بهدؼ دعيستَلت  ل

 1.ـ2010
 :أتيي مامن خلاؿ بصلة من ابؼراحل تتمثل في بي بهذه العمليةو ور بنك ابؼركزي الألقد قاـ ال -
  ديوف ابغكومية من الدوؿ ،حيث قاـ بشراء البي برنامج أسواؽ الأوراؽ ابؼاليةورو قدـ البنك ابؼركزي الأ ـ2010-05-10في

مليار  75، حيث كانت عملية الشراء حوالر فقطإيرلندا والبرتغاؿ  ىذه الدوؿ في شراء سندات اليوناف ووبسثلت  ؛ابؼنكوبة
 .ـ2011وراؽ ابؼالية حتى جويلية الأيورو من 

 حيث وصلت العملية ذروتها بدبلغ  ،إسبانيا إيطاليا و وروبي العملية ليشملع البنك ابؼركزي الأوس   ـ2011-08-07:في و
 2مليار يورو. 219.5

  تقدنً بالتوافق مع البنوؾ ابؼركزية  ، حيث تم  الثاني لشراء السندات ابؼغط اةمج ظهور البرنا إلذ، فأدت زمة ابؼصرفيةالأأما
 سعار.استقرار الأجنبية من أجل برقيق ىدؼ بالعملة الأ اتهمعاملابنوؾ بإجراء للسماح لل ؛جنبيةت بالعملات بالأمسابنا

غطاة من السندات ابؼ مليار يورو شهريا 80قد ر ب كاف برنامج ضخم لشراء الأوراؽ ابؼالية   ـ2015و ـ2014مع ناية 
بؼدة لا تقل عن عامتُ بشرط بلوغ ىدؼ  ةحيث يتم تنفيذ ىذه البرامج الثلاث ،وراؽ ابؼالية وابؼدعومة، والسندات السياديةوالأ

 .3%2  التضخم

 .وروبيمنطقة الاتحاد الأ علىر الكمي تيسيالآثار :اثاني
 :نذكر منها ،نطة اليوروبد الاقتصادقدية العديد من التأثتَات على ه السياسة النلقد كاف بؽذ

 .ـ2008في أكتوبر  %1 إلذ %4.5تم بزفيض سعر الفائدة من  -
التي كانت تقل عن  العام ةوحجم ابؼيزانية ، فارتفعت ودائع حتياطات البنوؾ التجاريةتضاعفت القاعدة النقدية، وتراكم ا -

 .ـ2011سنة  %15.14و ـ2008سنة  % 9.7 إلذ ـ 2006سنة  0.4%
وروبي ابؼركزي بزفيض ر البنك الألذلك قر   % 30.8أصبحت  ،ـ2006سنة  %55وراؽ ابؼتداولة بعدما كانت أكثر من الأ -

 .ـ2016في مارس  %0.4و  ـ2012في جويلية  %0 إلذع البنوؾ ائسعر الفائدة على ود
، ومعدؿ ـ2018سنة  % 1.91ر بػ يقد   ؿ بمو  حيت تم تسجيل معد   ،بشارىاآتت ىذه السياسة خلاؿ السنوات اللاحقة  -

 4.ـ2018يضا سنة أ %1.8التضخم ابؼتوسط بلغ 

                                                             
 1نادية عز الدين، أثر التسيتَ الكمي على اسقرار النظاـ ابؼالر، مرجع سبق ذكره،ص 143.بتصرف.

2
 Krishnamurthy arvind ,.nagel stefan et Annette vissing jorgensen .ECB policies involving coverenment bond  

purchases impact and charmels,review of finance , vol 22 , 01 ,02/2018, p6-7. 
3
 Kanga désiré ,quels sont les ensiegnements  des politiques monétaires  non conventionnelles ?,revue francaise 

d’economie,vol xxxii,2,2017,p10. 
 . بتصرؼ.35ص ، مرجع سبق ذكرهعادؿ بؿسن، بؿمد بركة، 4

https://www.cairn.info/publications-de-Désiré-Kanga--675646.htm
https://www.cairn.info/publications-de-Désiré-Kanga--675646.htm
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 .الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية تيسير: الالثانيالمطلب 

الية فع   تطبيق ىذه السياسة و مراحلو  مريكية،تَ الكمي في الولايات ابؼتحدة الأيسلت  جوء لسباب الل  في ىذا ابؼطلب لأ سنتطرؽ         
.ه السياسة النقدية غتَ التقليديةىذ

 مريكية.كمي في الولايات المتحدة الأر التيسيلل: أسباب اللجوء ولالفرع الأ
أمر من الرئيس بحيث قامت السلطة النقدية الأمريكية  ،ـ0299.ـ.أ عاـ  الكمي في الػويستَداـ سياسة التستخاكانت بداية        

ى غرار العديد من ستخدمت الولايات ابؼتحدة الأمريكية ىذه الأداة علاالأختَة وبعد الأزمة العابؼية  الآونةوفي ، رزفلت بطبع النقود
 1.مستويات صفرية إلذبلفاض معدلات الفائدة قصتَة الأجل ا خاصة في ظل   ؛قتصاديات العالدا

 ها:أبن   ،حدثت لمجموعة من الأسباب ـ.911الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة  حيث أف          
 :أزمة الرىن العقاري-1

 زمة الكساد الكبتَأزمة بعد أأسوأ  ، وتعد  رتهافت البنوؾ على منح القروض عالية ابؼخاط إلذزمة الرىن العقاري أيرجع سبب          
 وباقي دوؿ العالد. ،وروبية والآسيويةبباقي الدوؿ الألتنتشر بعدىا  ؛مريكيةابؼتحدة الأ، كانت نواة الأزمة بالولايات ـ0292 عاـ
 :التوريق-2
سندات القروض ل  Bو A درجات ابؼخاطرة، حيث بسنح درجةفة وفق سواؽ ابؼالية عبر سندات مصن  توريق الديوف وبيعها في الأ        

يقوـ كبار  .طرة العالية وابؼشكوؾ في برصيلهافيمنح للسندات ذات درجة ابؼخا Cا التصنيف أم   .العقارية الأقل بـاطرة وابؼضمونة
فيقوـ بشرائها كبار  Cا السندات نوع ، أم  ابػليج وآسياية في الاستثمار العقارية   مريكاف بالتأمتُ على سندات القروضابؼستثمرين الأ

وبوصلوف على  الاستثمارلصناديق    Aوفي الأغلب تباع سندات الفئة  ،لضماف عدـ تعرضهم للخسارة ؛Cبنوؾ من فئة الفي موظ  
 2.دفع شركات التأمتُ مبالغ التعويضأرباح عالية من خلاؿ 

 :المشتقات المالية-3

 ،ابؼستقبلقها مكاسب في عتمد على الثقة في برقيي ؛سع في اشتقاؽ أدوات مالية جديدةالتو  زمة في أف  رت ابؼشتقات على الأث  أ       
سواؽ يمة ىذه ابؼشتقات وحدث ذعر في الأنارت قا ،يةالاستثمار ت الصادرة عن البنوؾ والشركات الأسهم والسندا أسعارنيار ونظرا لا

ومن العجب  ،شلل ىذه الأسواؽ إلذا كبتَا أدى بلفاضضت مؤشرات الأسواؽ افابلف؛  تصفية مراكزىم نتيجة تزاحم ابعميع على ؛ابؼالية
 زمة عجزىا حتى عن بضاية نفسها.وأظهرت الأ ،اطر التي بيكن أف بردثأىم أىداؼ ىذه ابؼشتقات مواجهة ابؼخ أف من

  

                                                             
مجلة التنمية والاستشراف للبحوث تَ الكمي في ابعزائر، تيسي الكمي كألية لتطبيق السياسة النقدية دراسة برليلية نظرية لأفاؽ تطبيق سياسة اليستَميلود أوعيل، سياسة التبؿمد ىاني،  1

 . بتصرؼ253ـ، ص 2018، 04د ، العد03المجلد  ابعزائر،، والدراسات
.85-83ـ، ص 2023  ابعزائر، ، ابعزء الثاني، دار الكتاب ابغديث،الأزمات المالية والاقتصادية الدوليةعز الدين شروف،  2
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 :نمو نشاط المضاربات-4

، ومن التسهيلات مريكية عن الأرباح العابؼية المحققة فيوحدة الأنتج عن توسع نشاط ابؼضاربة في سوؽ العقارات في الولايات ابؼت
في ىذا  الاستثمار،كل ذلك شجع ابؼستثمرين على التوسع الكبتَ في البنوؾ للمستثمرين في ىذا القطاعئتمانية الواسعة التي قدمتها الا

طلب ال ابؼتغتَات ابؼؤثرة على العرض و حصل تبد ؿوعندما  ،ىا ابغقيقية والسوقيةأسعار حصوؿ فارؽ كبتَ بتُ  إلذ، وأدى ذلك القطاع
 1الأنشطة الأخرى ابؼرتبطة معها. إلذنتقلت والتي سرعاف ما احدثت الأزمة 

 .نعدام الرقابة أو الإشراف الكافي على المؤسسات المالية الوسيطةنقص أو ا-5

، ولكن ىذه الرقابة تضعف أو حتى تنعدـ بالنسبة ركزيةبزضع البنوؾ التجارية في معظم الدوؿ لرقابة دقيقة من البنوؾ ابؼ          
مثل ابؼشتقات ابؼالية أو  ،وبظاسرة الرىوف العقارية أو الرقابة على ابؼنتجات ابؼالية ابعديدة الاستثمار، مثل بنوؾ بؼؤسسات مالية أخرى

 2وراؽ ابؼالية.ابؼستثمرين على الإقباؿ على الأ عشج  وبالتالر ت،تصدر شهادات ابعدارة الائتمانية الرقابة على ابؽيئات ابؼالية التي

 .مريكيةر الكمي في الولايات المتحدة الأتيسي: مراحل تطبيق سياسة الالفرع الثاني

 :.ـ.أ على ثلاثة برامج الكمي في الػويستَبيق سياسة التتم تط

 وؿ البرنامج الأQE 1   مليار  211بقيمة  أصوؿحتياطي الفدرالر على شراء ز فيو الإ:رك  ـ9112مارس -ـ.911مبر نوف
 3.الاقتصاددوف مقابل من أجل تنشيط ترليوف دولار  0892حتياطي الفدرالر اقتتٌ الانتهاء البرنامج ا،ومع دولار

  البرنامج الثانيQE 2  ر من السندات ابغكومية طويلة مليار دولا 211: تم خلابؽا شراء ـ9100سبتمبر -ـ9101نوفمبر
 4.سنة91 إلذسنوات  2اقها من استحقمليار دولار من سندات ابػزينة التي بقي على  311و ،جلالأ
  البرنامج الثالثQE 3  مليار  32مليار دولار شهريا من السندات منها  2.شراء  :حيث تم  ـ9103سبتمبر -ـ9109سبتمبر

 5.ـ9103امج ناية سنة نبر ال  نتهىا، من سندات مدعومة برىن عقاري مليار دولار 31، ودولار سندات حكومية
  

                                                             
 .86،صـ2015،جواف، 01 :،عدد04المجلد  ابعزائر، ،مجلة البحوث السياسية والإداريةعبد الربضن روابح، قراءة في الأزمة ابؼالية العابؼية، 1
 .892،  ، صبق ذكرهمرجع سعز الدين شروف،  2 

ـ، 2021، 01،العدد 05المجلد   ابعزائر، ،مجلة المقريزي للدراسات الاقتصادية والمالية،  أثر تطبيق سياسة التسيتَ الكمي على سعر الدينار ابعزائري بؿمد بويهي، ،يبظاعيلاسفياف  3
 .بتصرؼ، 270 ص

4 Eric S  Rosengren ,Lessons from the U.S. Experience with Quantitative Easing, The Peterson Institute for 

International Economics and Moody’s Investors Service's 8th Joint Event on Sovereign Risk and Macro 

economics, germany ,february,2015 ,p06. 

 .. بتصرؼ270.صذكره مرجع سبقبظاعيلي، اسفياف 5
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 .لايات المتحدة الامريكيةر الكمي في الـو تيسيالفعالية : الثالثالفرع 

 :مريكية في البرامج الثلاث ما يأتي الكمي في الولايات ابؼتحدة الأتيستَستعماؿ سياسة النتج عن ا

  ترليوف دولار أمريكي 382 إلذترليوف دولار أمريكي  0من حوالر رفع ابؼيزانية العمومية للاحتياطي الفدرالر. 
 والتقليل من  ،من الناتج الداخلي ابػاـ تحقيق آثار على كل   الكمي ليستَالاحتياطي الفدرالر من استخدامو سياسة الت ىدؼ

 1.البطالة ومستوى مقبوؿ من التضخم معدلات
   8%2بنسبة  ؿ بمو  برقيق معد 
 ـ9103نوفمبر لف منصب عمل في أ 990برقيق فقد تم   ،برستُ وتتَة التوظيف وسوؽ العمل بحسب البيانات. 
 استقرار معدؿ البطالة. 
 برقيق أرباح للشركات فاقت التوقعات. 
 توفتَ سيولة في الأسواؽ بسبب ابلفاض معدؿ الفائدة. 
 9102.2سنة  %9 إلذؿ التضخم بلفاض معد  ا 

  

                                                             
  .700، صـ04،2020، العدد 12المجلد  ابعزائر،، مجلة آفاق علمية ، الكمييستَ، أثر السياسة النقدية في ظل تطبيق التشاييوسف لزرؽ، قويدر ع 1
العدد  ، ابعزائر، المجلة الجزائرية للأداء الاقتصاديمريكية ومنطقة اليورو،الأ ـ حالة الولايات ابؼتحدة2008، تقييم تطبيقات السياسة النقدية غتَ التقليدية في أزمة عمار بن زعرور 2
. بتصرؼ.92صـ ، 2،2017
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 .التجربة الجزائرية مع التمويل غير التقليدي :المبحث الثاني
طار القانوني ك من خلاؿ تناوؿ الإلوذ ،ة العموميةالتمويل غتَ التقليدي لتمويل ابػزين بذربة ابعزائر في سنتناوؿفي ىذا ابؼبحث 

. كما سنتطرؽ إلذ عرض راء حوؿ تبتٍ  ابعزائر ىذه السياسةبـتلف الآ كذاو ، يضا أسباب اللجوء بؽذه السياسةأو ، للتمويل غتَ التقليدي
 .ابعزائر مع بقية التجارب الدوليةقارنة بذربة م

 .التقليدي في الجزائرغير :التمويل ولالأالمطلب 
لتمويل غتَ التقليدي في أسباب اللجوء لو  دي في ابعزائريلإطار القانوني للتمويل غتَ التقلفي ىذا ابعزء من الدراسة  ا سنعرض

 .ابعزائرفي  02-أزمة كوفيد ، ل غتَ التقليدي الآراء ابؼطروحة حوؿ سياسة التموي، بـتلف توضعيوو  ابعزائر

 .دي في الجزائري: الإطار القانوني للتمويل غير التقللفرع الأولا

 :رقم ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر ـ00/01/9102 :ابؼؤرخ في 01-02 :مقعتمدت طريقة التمويل التقليدي بدوجب القانوف ر ا        
 :أتيوتنص على ماي ،مكرر 32حيث تم تعديل ابؼادة  ،ابؼتعلق بالنقد والقرض 1/00
  شراء مباشرة السنوات ب 12وبؼدة  ،ستثنائياز التنفيد بشكل بتداءً من دخوؿ ىذا ابغكم حي  ايقوـ بنك ابعزائر مكرر: 32ابؼادة

 :أجل ابؼسابنة على وجو ابػصوص في من ابػزينة السندات ابؼالية التي تصدرىا ىذه الأختَة من
 .بسويل ابػزينة احتياجاتتغطية  -
 الداخلي.ين العمومي بسويل الد   -
 .للاستثماربسويل الصندوؽ الوطتٍ  -
ابؼذكورة  ي في ناية الفتًةنتهوالتي ينبغي أف ت ،ابؼيزانية و يةالاقتصادفيذ برامج الإصلاحات ابؽيكلية ىذه الآلية بؼرافقة تن مثلتت

 :إلذأعلاه كأقصى تقدير 

 توازنات خزينة الدولة. -
 1.توازف ميزاف ابؼدفوعات -

صلاحات ابؽيكلية في إطار تنفيذ ابؼتضمن التدابتَ والا ـ.12/19/910ابؼؤرخ في  2.-.0 :التنفيدي رقمنص ابؼرسوـ كما 
 :نذكر منها ،لى بصلة من الإجراءاتالتمويل غتَ التقليدي ع

 :أتييما ف اللجنةحيث تكل   ،لي وزارة ابؼالية، بنك ابعزائر وبفث  لي البنكتشكيل بعنة تتكوف من بفث  على  19و 19ت ابؼادة نص   -
 سندات الدولة والبرنامج التقديري لإصدار  ،التمويل غتَ التقليدي إلذجوء عتماد مستوى الل  اوتعمل على  ،تقتًح على وزير ابؼالية

 .ذلك نابؼتًتبة ع
 2.تضمن رصد النتائج في بؾاؿ إعادة توازنات خزينة الدولة وتوازف ميزاف ابؼدفوعات 

                                                             
 :ابؼؤرخة في 57ابعريدة الربظية رقم: – المتعلق بالنقد والقرض ـ26/08/2003 :ابؼؤرخ في 03/11يتم الأمر  ـ11/01/2017 :ابؼؤرخ في 10-17 :مكرر قانوف رقم 45ابؼادة  1

 .04، صـ12/10/2017
 .المتضمن آلية متابعة التدابير والإصلاحات الهيكلية في إطار تنفيذ التمويل غير التقليدي ـ 05/03/2018 :ابؼؤرخ في 86-18ابؼرسوـ  2
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 إلذالإضافة ب،ابؼالية للبنك ابؼركزي بشكل أوسعستفادة من ابػدمات للخزينة العمومية الالتعديل بيكن ووفق ىذا ا ،وبشكل عاـ
، سوؼ تتمكن ابػزينة من برصيل موارد مالية عن طريق آليات جديدة مباشرة ؛ية ابؼتمثلة في القروض والسلفياتالطريقة التقليد

 :تيوىي كالآ ،قانوف النقد والقرض ودوف القيود التقليدية التي كاف بوددىا

بيكنو أف يقرض ، بنك ابعزائر من قانوف النقد والقرض 32للمادة  اوفق، -ي حسب السياسة النقدية التقليديةأتقليديا -فيما سبق -
العادية  الإيرادات من إبصالر  %01يتجاوز رصيدىا فيو  لاولكن  ؛فتح بؽا حسابا جاريا على ابؼكشوؼأف يابػزينة العمومية 

مليوف دينار في عاـ  93982قتًاض سوى ما لا يتجاوز استطاعة ابػزينة العمومية اللدولة للسنة ابؼاضية، فمثلا لد يكن ب
مليار دينار دوف  93982ية بدبلغ رصدىا في ابؼيزان والتي تم   ـ،9102لعاـ  الإيرادات بناء على حجم إبصالر  ؛ـ9102

ستطاعتها فتح حساب باوبات  ،عفيت ابػزينة من ىذا الشرطأ، ولكن مع التعديل ابعديد فقد ئب النفطيةحتساب إيرادات الضراا
ت ستفاداتسقيف تكوف ابػزينة العمومية قد جاري على ابؼكشوؼ دوف سقف للإئتماف وبشروط أكثر يسرا، وبهذا الإعفاء من ال

 .وغتَ تقليدي اجديد امالي امورد
ومن البنوؾ  ،-سوؽ التداوؿ-لا يسمح للبنك ابؼركزي بشراء سندات ابػزينة العمومية إلا في السوؽ الثانوية ؛ -قليديات-فيما سبق  -

، زينة العمومية في السوؽ الأوليةولكن مع التعديل ابعديد سيسمح لبنك ابعزائر بشراء سندات ابػ ،ابؼؤسسات ابؼالية التجارية و
 .بو في السابق التمويل ابؼباشرة مقارنة بدا كاف معمولاوىذا ىو البعد غتَ التقليدي في عملية 

 د  عستقلالية البنك ابؼركزي ي  الا الأوراؽ ابؼالية عالية ابعودة، فهو وفق قوانتُ كاف البنك ابؼركزي لا يكتتب إ  ؛-تقليديا-فيما سبق  -
ابػزينة نظرا قتناء سندات ابفا جعلو يعزؼ عن  ،ية ابؼعموؿ بهاالاستثمار قتصاديا يتعامل في السوؽ النقدي وفق الأساليب امتعاملا 

،فإف بنك ابعزائر ىذا النمط التمويلي غتَ التقليديعتماد اجودة أقل، ولكن وفي ظل  ت،فهي في غالبها أصوؿ ذابغالتها غتَ ابعيدة
عتبار بعودتها ابؼالية، كما اودوف  ،ؿ ابؼخاطر ابؼرتبط بهايقوـ بشراء الأصوؿ ابؼالية للخزينة العمومية ابعزائرية بغض النظر عن معد  

 الاستثمارعم موارد صندوؽ وتغطية العجز ود ،دفع ما عليو مننها ر سيولة ىائلة للخزينة بسك  يوف  ا سبف،سوؼ بيدد مدة قروضها
 .الوطتٍ

إضافية وفق حسابات  عملةلا بيكن للبنك ابؼركزي طباعة  ؛السائدة يةالاقتصادوفي ظل القوانتُ  ؛وفق قانوف النقد والقرض -
، وبات بإمكانو طباعة ابؼزيد د بزلص بنك ابعزائر من ىذا القيد، ولكن ووفق التعديل ابعديالاقتصادقتصادية دقيقة حوؿ وضعية ا

 قتصاد.مصدر بسويل غتَ تقليدي للا د  لتلبية حاجيات ابػزينة العمومية، وىذا يع من الدينار
ىذا النمط  إلذفلقد بعأت الكثتَ من الدوؿ  ،خزينة العمومية ليس بدعة جزائريةلتقليدي للاللجوء للتمويل غتَ افإف   ،وللإشارة

،بريطانيا عاـ لولايات ابؼتحدة الأمريكيةكا،  العام ةإبهابية على أداء سياستها ، وكانت آثاره جد خلاؿ السنوات القليلة ابؼاضية
 يةالاقتصادتٌ التحتية ختلاؼ ابؽائل بتُ الب  وجو ابؼقارنة ضعيفا مع الان يبقى ، ولكات القرف ابؼاضييوالياباف منذ تسعين ـ9112
 1.ابعزائري الاقتصادذه الدوؿ مقارنة ببؽالنقدية  وابؼالية و

  

                                                             
العدد  ،05المجلد  ابعزائر،،  البنكية وإدارة الأعمالمجلة الاقتصاديات ،  ابعزائري بؼواجهة الأزمة أو خطر بؿدؽ بالاقتصاد آلية جيدة ،التمويل غتَ التقليدي،بختة بطاىر  1

 .42-41صـ، 01/2019
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 توضعيو  و التمويل غير التقليدي في الجزائر إلى: أسباب اللجوء الفرع الثاني

 التمويل غير التقليدي في الجزائر إلىأسباب اللجوء :ولاأ

مليار دينار مع  9290نتقلت من احيث  ـ،9102و ـ9102بلفاض رىيب للسيولة النقدية في البنوؾ على مدار سنتي ا-0
ا أدى بف   ـ،9102مليار دينار ناية سنة  209 سج للت ـ،9102مليار دينار ناية ديسمبر  0.99 إلذ ـ9103ناية سنة 

 .تلك الفتًة ة فيدراكارؼ التي كانت صينية للمبنتعاش السوؽ اللا
حيث من ابؼتوقع أف يبلغ قيمة  ،ل من ىامش التصدي للصدمات ابػارجيةحتياطي الصرؼ ابعزائري قل  استمرار تآكل ا-9

مليار  22821 إلذ  يصل قد ، كماالاستتَادشهرا من  0.8.1ا يعادؿ ي مـ؛أ.910مليار دولار مع ناية سنة  2891.
 028.1،ـ9191مليار دولار سنة  22891يمة ققبل أف يبلغ  ،الاستتَادشهرا من  0.832بدعدؿ  ـ9102دولار سنة 

 1.الاستتَادمن  اشهر 
حيث تشتَ  ،تسجيل مستويات منخفضة بؼتوسط سعر البتًوؿ ابعزائري السنوي مقارنة بالسعر ابؼرجعي لإعداد ابؼيزانية-9

مقابل  ادولار  21ر بػػػػ للبتًوؿ يقد   امرجعي اسعر مقابل برديد ابغكومة  ـ،9102في  ادولار  .3389و ادولار  23إحصائيات 
قتصاد الوطتٍ وتفاقم الأزمة ابؼالية التي تعيشها البلاد منذ صيف د التوازنات ابؼالية للاىذا ىد  و .ـ9102 فيبرديد ابغكومة 

 .ـ9103

 في مليار دولار 03891 إلذ،ـ9102مليار دولار في  9109في عجز ابؼيزاف التجاري من  ات ابعزائر تراجعسج لكما -3
 .ستتَاد السياراتاخاصة منها رخص  الاستتَادوإبما لتقليص رخص  ،ر الصادرات ابعزائريةلتطو   اوىذا ليس راجع ـ،9102

أما عجز ابػزينة  ،ـ9102مليار دولار في  222مقابل  ـ9102مليار دينار في  0222ر بػػ د  ق،ولةعجز في ميزانية الد  -2
 2.ـ9102سنة من إبصالر الناتج الداخلي  %09891ما يعادؿ  ،مليار دولار 9932بلغ فالعمومية 

 .وضعية التمويل غير التقليدي في الجزائر:ثانيا

ؿ النقد والقرض ابؼعد  ابؼتعلق ب ،00-19مكرر من الأمر  32تطبيقا لأحكاـ ابؼادة التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر أدخل 
ستقرار اولضماف  ،ابؼصارؼ ية ما بتُدالنقدية ابؼعتمدة من طرؼ بنك ابعزائر لضماف أداء منظم للسوؽ النقإجراءات السياسة كو وابؼتمم 

 .قتصادحتياجات التمويل ابؼصرفي للاامن شأنو تلبية ،ما ى من السيولة ابؼصرفية، مع مراعاة ابغفاظ على مستوً سعارالأ
ستحقاؽ اآجاؿ ،ذات ابعزائر مقابل إصدار سندات حكومةلدى بنك  ـ.910قامت ابػزينة العمومية بتعبئة مبالغ ناية سبتمبر 

 :تيكالآ %182 :ؿ فائدة وحيد قدرهبدعد   ،سنوات وثلاثتُ سنة تتًاوح بتُ بطس بـتلفة
  لإبصالر للخزينة التمويل العجز  امليار  221، منو مليار دج 90.2 مبلغ إبصالر بواقع ـ9102خلاؿ الثلاثي الأختَ من سنة

ادة شراء سندات هة لإعموج  مليار دينار  329، للاستثمار هة للصندوؽ الوطتٍمليار دينار موج   923، ـ9102العمومية لسنة 

                                                             
 .22، ص ـ2020، 3،عدد 10المجلد   ابعزائر، ،مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية واقع تطبيق آلية التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر وتبعاتها على الاقتصادالوطتٍ، صالح بضياؼ،1
 ،مجلة نور للدراسات الاقتصادية، ـ2018-ـ2014عتماد سياسة التمويل غتَ التقليدي "دراسة تقييمية االدين بالعرؽ،التجربة ابعزائرية في  عز   مكاوي، ىجتَه عبد الصمد سعودي، 2

 .272، ص ـ2020، جواف 08، عدد 05بؾلد  ابعزائر،
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هة لإعادة شراء سندات ابػزينة العمومية ابؼتعلقة بديوف سونلغاز مليار دينار موج   232، وطراؾاوزة شركة سونبحابػزينة العمومية 
 .زء الأوؿ من القرض الوطتٍ السنديسديد ابعمليار دينار موجهة لت 923و

  ـ.910مليار دينار كتسبيق لتغطية جزئية لعجز ابػزينة العمومية ابؼرتقب لسنة  0311، مبلغ ـ.910خلاؿ شهر جانفي 
 211)جتماعي الا، قصد تسديد ديونو بذاه الصندوؽ الوطتٍ للضماف تقاعدالو لصندوؽ مليار دينار( وبزصيص موج   211)

 (.دينارميار 
  وزة بحمليار دينار موجهة لإعادة شراء سندات ابػزينة العمومية  011،منها دينارمليار  391، مبلغ ـ.910خلاؿ شهر سبتمبر

،الذي سيقرض ىذا للاستثمارلصالح الصندوؽ الوطتٍ  مليار دينار 991، وزائري مقابل تطهتَ ديوف سونلغازالقرض الشعبي ابع
 ـ..910و ـ9102رات تسديد برامج السكن "البيع بالإبهار" لسنتي ئري قصد بسويل مؤخ  ابؼبلغ للقرض الشعبي ابعزا

 .مبالغ التمويل غير التقليدي: حوصلة (03-02)03: جدول رقم

المبلغمليار  الفترة
 جد 

 المجموع التمويل

الثلاثي الأخير 
 م2017

221 
923 
329 
232 
923 

 ـ9102بسويل العجز في ابػزينة العمومية -
 .للاستثمارلوطتٍ موجهة للصندوؽ ا -
   إعادة شراء ابعزء الأوؿ من سندات ابػزينة العمومية التي بروزىا  -

 طراؾ.اسون   
 .العمومية ابؼتعلقة بديوف سونلغازإعادة شراء سندات ابػزينة  -
 .موجهة لتسديد ابعزء الأوؿ من القرض الوطتٍ السندي -

90.2 

جانفي 
 م2018

211 
211 

 تسبيق لتغطية عجز ابػزينة العمومية  -
بذاه  للتقاعد )من أجل تسديد الديوف موجهة للصندوؽ الوطتٍ -

 .الصندوؽ الوطتٍ للضماف الإجتماعي(

0311 

سبتمبر 
 م2018

011 
991 

إعادة شراء سندات ابػزينة العمومية )في حوزة القرض الشعبي ابعزائري  -
 مقابل تطهتَ ديوف سونلغاز(.

قصد بسويل  CPAػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ)سيقرضو ل للاستثمارموجهة للصندوؽ الوطتٍ  -
 .(ـ.910-ـ9102مؤخرات تسديد برامج عدؿ لسنتي 

391 

 ـ.910 ،ديسمبر ـ.910وتوجهات سنة  ،ـ9102،حوصلة حوؿ التطورات النقدية وابؼالية لسنة ابؼصدر: بؿافظ بنك ابعزائر

من طرؼ بنك ابعزائر  نلاحظ أف بؾموع مبالغ التمويل غتَ التقليدي ابؼوجو للخزينة العمومية( أعلاه 19-19رقم )من خلاؿ ابعدوؿ 
مليار  0920والعجز في ابػزينة العموميةة مليار دينار موجهة لتغطي 0321، منها ـ.910ينار ناية سبتمبر مليار د 3112بلغت 

مليار  0322اف دائنا بدبلغ كالذي   و ،ـ.910ابػزينة العمومية ناية سبتمبر ين العمومي )رصيد حساب دينار موجهة لتمويل الد  
 (.دينار
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غتَ التقليدي للخزينة العمومية  ، وبذلك يصبح بؾموع التمويلمليار دينار 00.289بلغ بد ـ.910طلب بسويل آخر في نوفمبر  ليتم  
مليار دينار لفائدة  29289) للاستثمارو ىذا ابؼبلغ ابعديد كلية ، يوج  ـ9102إبصالر الناتج الداخلي لسنة من  %.9يقارب 

مليار دينار سيسهم في بسويل  29289أف ابؼبلغ حيث ، طراؾ(امليار دينار لفائدة شركة سون 329و ،للاستثمارالصندوؽ الوطتٍ 
 .ى "الفوسفات ابؼدمج" في شرؽ البلادستثماري يتضمن خصوصا ابؼشروع ابؼسم  ابرنامج 

، مع السهر تواء بـاطر ظهور الضغوط التضخميةبهدؼ اح ؛قد استًشدتفـ .910دارة السياسة النقدية في أما فيما بىص إ      
في ظرؼ يتميز باعتماد التمويل غتَ  الاقتصادلتمويل  ؛على ابغفاظ على مستوى السيولة ابؼصرفية يتوافق مع الاحتياجات الفعلية

 .ين العمومييما لتسديد جزء من الد  س؛ينة العمومية من طرؼ بنك ابعزائرالتقليدي للخز 
دخاؿ معدؿ وإ ،لةتم استبداؿ عمليات إعادة ابػصم بعمليات السوؽ ابؼفتوحة لضخ السيو  ـ9102خلاؿ السداسي الثاني من سنة 

كثر وضوحا الناجم والأ ،ثر الفوريعليو فإف الأو . لانتقاؿ توجيهات السياسة النقديةساسية ، الذي يستهدؼ كقناة أالفائدة التوجيهي
 .تبر في السيولةفائض مع إلذسيولة النظاـ ابؼصرفي في بؾملو  ىو الانتقاؿ السريع من عجز في ؛عن القياـ بالتمويل غتَ التقليدي

ي أجراءات ذات طابع نقدي بغية تعقيم إ  ـ.910ؿ من و  ذ بنك ابعزائر خلاؿ السداسي الأبز  اعا لكل بـاطر التضخم الكامنة وق  ت
 :ة بتسيتَ سياسة نقديةدواتو ابػاص  أفائض سيولة من خلاؿ 

مليار  922بظحت ىذه العملية بتعقيم فوائض بلغ متوسطها  ،ـ.910من جانفي  ولة ابتداءعادة تفعيل عمليات امتصاص السي (0
علما أف استعماؿ ىذه  ،طراؾاعن موارد التمويل غتَ التقليدي ابؼوجهة لسون ،الناجمتعقيم جزء من فائض السيولة.دينار جزائري

 .يالاستثمار وفقا لتجسيد احتياجات بسويل برنابؾها  ؛ابؼوارد يتوقف على تقدير ابؼؤسسة
بلغ  ـ.910في جواف  01%إلذ % .ثم من  ،ـ.910بداية سنة  %. إلذ % 3جبارية من حتياطات الإرفع معدؿ الا (9

 .مليار دينار جزائري 222داة ه الأابؼعقم عن طريق ىذبصالر الإ
وية للتضخم شهد متوسط الوتتَة السن ،% 2ـ  9102غاية مارس  إلذشهرا متتاليا عشر ثنتي اخلاؿ بعدما تسارع :التضخم (9

ليعرؼ التضخم بعد ذلك  ؛ـ.910في أفريل   % 3899و ،ـ9102في ديسمبر  % 2822ليبلغ  ؛تباطؤا منذ ذلك الوقت
 .ـ.910كتوبر أفي  % 3829تراجعا عند  ، ثم  ـ.910وت أفي  % 38.9ارتفاعا طفيفا ليصل 

ذا بيكن كوى. دارة ابغذرة للسياسة النقديةفي ظرؼ الإـ .910ولذ من الأالت سعة شهر ضخم معتدلا خلاؿ الألت  بقي ا ،بصالاإو 
 بالذكر أف  ر يجدو  .سواؽ السلع وابػدماتأتعزيز التحكم في التضخم ببذؿ ابؼزيد من ابعهود لتقليص الاختلالات على مستوى 

 :ت بدا يأتييل غتَ التقليدي قد بظحعتماد التمو ، في ظرؼ امن طرؼ بنك ابعزائر إدارة السياسة النقدية

 قتصاد.لاحتياجات التمويل ابؼصرفي ليتوافق مع ا ما بتُ ابؼصارؼ ؛لنقديةالسوؽ ا في ة على مستوى من السيولة ابؼصرفيةالمحافظ 
 ووضع معدؿ فائدة  ،عمليات السوؽ ابؼفتوحةـ 9102ابؼتميز منذ مارس؛يد للسوؽ النقدية مابتُ ابؼصارؼداء ابعابغفاظ على الأ

 توجيهي لبنك ابعزائر.
 1.تواء بـاطر ظهور الضغوط التضخميةحا 
 فقط مبلغ  فقد تم ضخ ،مليار دج 222289و من مبلغ فإن   ،بنك ابعزائر حوؿ التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر وحسب مذكرة

 1.الاقتصادمليار دج في  900383

                                                             
 .ـ2018،ديسمبر ماـ المجلس الشعبي الوطتٍأ، تدخل بؿافظ بنك ابعزائر م2018وتوجهات  م2017حوصلة حول التطورات النقدية والمالية لسنة 1
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 .19-كوفيد :الآراء المطروحة حول سياسة التمويل غير التقليدي وأزمة  الفرع الثالث

 .المطروحة حول سياسة التمويل غير التقليدي :الآراءولاأ

 .الرأي المؤيد لسياسة التمويل غير التقليدي في الجزائر -1
وعلى رأسهم رئيس  ،حيث يرى ىذا الفريق وفي مقدمتهم صانعي السياسة في ابعزائر، : وبيثل وجهة نظر ابغكومةالفريق الاوؿ

ابلفاض وعدـ إستقرار نتيجة  ؛الوطتٍ الاقتصادفرضتها الأزمة ابؼالية التي بير بها  ؛ابغكومة أف التمويل غتَ التقليدي ضرورة حتمية
لن تكوف الدولة قادرة ، تدخل البنك ابؼركزي بحلوؿ نوفمبر، ولقد كانت تصربوات رئيس ابغكومة في ىذا المجاؿ "بدوف النفط أسعار

 جور".على دفع الأ
 الرأي المعارض لسياسة التمويل غير التقليدي: -2

ت حيث أد   نفسها، فنزويلالة بغالبلاد بساىل في ىذه السياسة سيؤدي يتُ أف الت  الاقتصاد: يكاد بهمع الكثتَ من الفريق الثاني
،وىو رأي يتفق معو  قتصاديةاضطرابات سياسية و اودخلت في  ،الفنزويلي الاقتصادمية على ضغوط تضخ   إلذىذه السياسة 

ختَ أف ىذا النوع من التمويل ىروب ويرى الأ ،ي في ساكسو بنك في باريسالكل الاقتصادكريستوفر دبيبيك مسؤوؿ أبحاث 
 2.ولن يعالج الوضع ،للأماـ

توقع زيادة الطلب مع الكينزية ابعديدة التي تسلوب من التمويل يستند للنظرية فإف ىذا الأ ،وحسب ابػبتَ عبد الربضن مبتوؿ
يرى ابػبتَ أف التدابتَ غتَ التقليدية تدابتَ مؤقتة للسياسة كما .ع عملية التضخميسر   وفإن   مرور الوقت، ولكن مع ضعف الإنتاج

ئتماف ابؼصرفي والسيولة في السوؽ ، وفي ناية ابؼطاؼ دعم الاعادة تفعيل قنوات نقل السياسة النقدية، حيث تهدؼ لإالنقدية
كما أكد أف   .ة عواملبالنظر لعد   كونو صعب التنفيذ  ؛ابعزائر بيق النموذج الكينزي فير عبد الربضاف مبتوؿ من تط، وحذ  لنقديةا

 3.مشاكل تضخمية إلذطبع النقود يؤدي 

 التمويل غير التقليدي في الجزائر.موقف صندوق النقد الدولي من سياسة  -3

لات ضريبية كتًشيد النفقات وفرض معد    ؛صندوؽ النقد الدولر يوصي بدواصلة التدابتَ ابؼتخذة مباشرة بعد الصدمة البتًوليةإف 
والأكيد أنو عارض تنفيذ  ستقلالية بنك ابعزائر،ا،مع ابغفاظ على لخإدربهي عن الدعم الاجتماعي...والتخلي الت ،جديدة ومرتفعة

مع  ،%01أكثر من  إلذرتفاع معدلات التضخم  ابها فيوحسب توقعات خبرائو لتسب   ،ىده الأداة النقدية غتَ التقليدية نظرا
 4ستقلالية البنك ابؼركزي وتداعيات ذلك.افقداف 

 

 

                                                                                                                                                                                                       
1Point de situation sur le financement non conventionnel,  

sur site :https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/financement_non_conventionnel.pdf.le 20/01/2022,à 21 :00. 

، 01، العدد 20المجلد   ابعزائر، ،مجلة العلوم الانسانيةمصطفى بورناف، مسعود بن مويزة، بؿمد تقروت، تطبيق التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر والاصلاحات ابؼصاحبة لو عرض حالة،  2
 . 303-301ـ ص 2020

، متوفر على ـ06/09/2017 :بتاريخ ابعزائر،، بجريدة البلاد، نقود لتغطية قطاعات ضعيفة الفائدةالعبد الربضاف مبتوؿ حذار من طبع  :حليمة ىلالر، مقاؿ منشور بعنواف 3
 .22.30على الساعة .ـ07/06/2022طلاع :تاريخ الإhttps://www.elbilad.net/national:الرابط

 .23، ص مرجع سبق ذكرهصالح بضياؼ،  4

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/financement_non_conventionnel.pdf.le%2020/01/2022
https://www.elbilad.net/national
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  19-لفيروس كوفيد  تقليدي والأزمة الصحية العالميةياسة التمويل غير ال: سثانيا
خاصة  ؛ الكمي التي تلجأ إليها السلطات بالتنسيق بتُ السلطات النقدية والتنفيذية وفي كثتَ من البلدافيستَتأتي سياسة الت

 نذكر منها: ،تطبيق ىذه السياسة يصحبو ضوابط ولكن   ،02-زمة كوفيد أسلامية منها بؼواجهة تداعيات الإ
خاصة ، قاذ النفس البشريةىذه السياسة واجبا شرعيا لإن إلذفقد يصبح اللجوء  ،ذا لد تكن أماـ السلطات خيارات أخرى بديلةإ -

 عظم دوؿ العالد.بدرونا و كانت متوقفة بسبب جائحة ك  يةالاقتصادنشطة وأف الأ
خاصة منها  ،يةالاقتصادالوحدات  فراد والعائلات والأ إلذ وبشكل مباشر ،مكافسياسة قدر الإتوجيو الأمواؿ ابؼتولدة عن ىذه ال -

 ابؼتوسطة. الصغتَة و ابؼؤسسات ابؼصغرة و
، وذلك من خلاؿ تفادي السلطاف نفسوملة السلطاف من طرؼ لع ة الوطنية حتى لا يكوف ىناؾ إبخاسضرار بالعملعدـ الإ -

 1دوف ضوابط أو سقوؼ معينة.ي قد ينجم عن تطبيق ىذه السياسة التضخم ابغاد الذ
 .تقييم التجارب الدولية مع التجربة الجزائرية المطلب الثاني:

، ووجهة نظر التقليدية مقارنة التجربة ابعزائرية مع بذارب بعض الدوؿ التي طبقت ىذه السياسة غتَفي ىذا ابؼطلب  تناوؿسن
 .ئرالطالبة الشخصية حوؿ تطبيق ىذه السياسة بابعزا

 الدول لتقليدي في الجزائر مع تجربة بعضمقارنة تجربة التمويل غير ا: ولالأالفرع 

  ـ.911بؼواجهة أزمة  ؛ات دوؿ العالدقتصادياالتي طبقتها )التيستَ الكمي( إف الفرؽ ابعوىري بتُ برامج التمويل غتَ التقليدي 
 ىو: ،تو ابعزائروبتُ برنامج التمويل غتَ التقليدي الذي تبن  

  ؽ ابؼالية  سوا، لأف الأيالاقتصادأف التمويل غتَ التقليدي ظهر نتيجة عدـ فعالية أدوات السياسة النقدية التقليدية في النشاط

 .منخفضة بالنسبة للدوؿ ابؼتقدمةت ية في مستويابظ، تهاوي الفائدة الاكانت في مصيدة السيولة

  حيث ،ل ابػزينة العمومية لتغطية العجزلضماف بسوي ؛لأف ابعزائر بعأت لسياسة التمويل غتَ التقليدي ،بينما الأمر في ابعزائر بىتلف

 .ولية وتفاديا للاستدانة ابػارجيةجاء بؼواجهة الصدمة البتً 

 الاقتصادمقارنة ب الدوؿ هوابؼالية والنقدية بؽذ يةالاقتصادا مع اختلاؼ كبتَ بتُ الظروؼ فإف وجو ابؼقارنة يبقى ضعيف ،مع ذلكو 

وفي آجاؿ بسحب  ،التي سوؼ تطبع والدفعات والفتًات ؛واضحة في كمية النقود انو في تلك الدوؿ كانت السياسة جد  أ، حيث طتٍالو 

 2.ا في ابعزائر لد تكن ابؼآلات واضحةأم   ،ابؼتجلي في التضخم ؛عملها العكسي سواؽ حتى لا تبدأ فيكبتَ من تلك الأمواؿ من الأ  جزء

 

                                                             
، 33بؾلد  ابعزائر، ،لاميسالاقتصادالإمجلة جامعة الملك عبد العزيز، ابعزائر بموذجا،  ،19- الكمي ومدى بقاعتها في البلداف النامية بعد أزمة كوفيد تيستَسليماف ناصر، سياسة ال1

 .127، ص ـ2020اكتوبر  3العدد 
 .277،ص مرجع سابق،بلاؿ بغدادي 2
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 .( الفرق بين تجربة التمويل غير التقليدي في الجزائر والبنوك المركزية العالمية04-02)04:جدول رقم

التسيير الكمي المطبق من طرف  
 البنوك العالمية

المطبق في  التمويل غير التقليدي
 الجزائر

يادة ،ز من خلاؿ شراء سندات عمومية العام ةكلابنا من أجل بسويل عجز ابؼيزانية  أوجو التشابو
 ستهداؼ التضخمالسيولة في القطاع البنكي. ا

بل  ،ؿ ابغكومة مباشرةالبنوؾ العابؼية لد بسو   أوجو الاختلاف
 ذلك من خلاؿ السوؽ الثانوي. تم  

 .بزفيض معدؿ الفائدة

في ابعزائر تم بسويل ابغكومة من خلاؿ 
 ولر.الأالسوؽ 

 في ابعزائر سعر الفائدة لد يكن صفريا. 
Sources :rafika sebbagh, impact of the quantitative easing in Algeria, industrial economic review,algeria vol 11, 

N° 01, 2021, p820. 

 .حول التمويل غير التقليدي في الجزائرللطالبة وجهة النظر الشخصية : الثانيفرع ال

، لأف كاف حتميا  ـ9102والقرض لسنة  ،لنقدإف قرار السلطات النقدية بإقرار التمويل غتَ التقليدي الذي نص عليو قانوف ا         
وأيضا ىشاشة النظاـ  ،ئريةخاصة في ظل ضعف السوؽ ابؼالية ابعزا بػيار في ابغصوؿ على بسويلات أخرى،السلطات لد يكن لديها ا

 .ة النابذة عن ابؼديونية ابػارجية، كما أف ىذا القرار كاف واجبا للحفاظ على السيادة الوطنية من التبعيابؼصرفي
ذي تم طباعتو ىو بصالر للتمويل غتَ التقليدي النك ابعزائر أكد شفهيا أف ابؼبلغ الإعلى ابؼقابلة الشخصية مع مدير ب وبناء    

رتباط ، واتو في ذلك الالتزاـ بالسر ابؼهتٍ من جهةوحج   ،ستًجاعوة معلومات بزص كيفية اأي  ب، رافضا التصريح مليار دج 222289
رونا سنة و داة النقدية تزامنت مع أزمة ككما أف ىذا الأ. لة من جهة أخرىموضوع ىذا التمويل بقضايا الفساد ابؼتعلقة بابغكومة ابؼنح

بتو بسبب الكساد الذي سب   ككل    الاقتصادمن التمويل غتَ التقليدي على  ب برليل تداعيات ىذا النوعا يصع  بف   ،ـ9191 –ـ9102
كانت ابغكومة ابعزائرية سوؼ ،  ـ9103بسبب أزمة النفط لسنة  ـ9102، فهذا التمويل لو لد يتخذ في سنة الأزمة الصحية حينذاؾ

زمات حتمي في الأ غتَ التقليدية حل   الذي سببو ىذا الوباء، فهذه السياسة يالاقتصاد، بسبب الركود 02-تعتمده خلاؿ أزمة كوفيد 
 .وؿ الناميةخاصة لدى الد   ،بسبب عدـ وجود بدائل أخرى يةالاقتصاد
السياسة ، من أجل الاستخداـ ابعيد بؽا بدا بىدـ مواؿنونية على ىذه الأكالرقابة القا  ،ولكن بؽذه السياسة شروط بهب التقيد بها         

حتياطي قانوني ت خصم ا، وكذا فرض معدلات فائدة ومعدلادية خارج النظاـ ابؼصرفي وابؼالرالنقدية وتفادي خروج ىذه الكتلة النق
من  ؛والنفقات الإيرادات ، وأيضا التحكم ابعيد في صرفي، من أجل ضبط كمية السيولة البنكية للحفاظ على توازف النظاـ ابؼمتحكم بو

 وىو ابغفاظ على مستوى منخفض من التضخم. ،لسياسة ابؼالية للدولة لتحقيق ىدؼ أختَخلاؿ ضبط ا
 
 
 



 السابقة والدراسات  غيرالتقليدي التوويل في الدول تجارب الثاني الفصل
 

48 
 

 : الدراسات السابقة لمتغيري الدراسةالمبحث الثالث
 وتم   ،أبشرت عليها عملية البحث ابقة التي تناولت موضوع البحث التيفي ىذا ابؼبحث بؾموعة من الدراسات الس   سنتناوؿ

ة أبعاد متنوعو  ،على متغتَات شتملت ىذه الدراساتامراجعتها ضمن القراءات ابؼسحية التي قمنا بها في بؾاؿ موضوع دراستنا، حيث 
علومات ولكن عند قيامنا بالبحث عن م ،وقد تم الاستفادة من معطياتها بدا بىدـ أىداؼ الدراسة، في عرض منهجية معابعة ابؼوضوع

حيث سنخصص  ،واضح بشكل مباشر و نفسو، العنواف برمللد نوفق في ابغصوؿ على دراسة سابقة الدراسةحوؿ ابؼوضوع بؿل 
 أتيوفيما ي ،لمقارنة بتُ الدراساتابؼطلب الثالث ل ،لدراسات باللغة الأجنبيةوابؼطلب الثاني ل ،راسات باللغة العربيةلد  ؿ للب الأو  ابؼط

 .بؼوضوععرض بؽذه الدراسات السابقة ذات الصلة با

 :الدراسات السابقة باللغة العربيةولالمطلب الأ
 .راسةلت موضوع الدالتي تناو  وابؼقالات طروحاتتلف الأابؼطلب بـ في ىذا سنتناوؿ

 طروحاتالأ: ولالفرع الأ
، الطور دكتوراهدراسة قياسية لنيل شهادة ، الماليالنظام أثر التسيير الكمي على استقرار  :بعنوان، نادية عز الديندراسة  -1

 .م2020،، جامعة فرحات عباس سطيفيةالاقتصادالثالث في العلوم 
من طرؼ الاحتياطي الفدرالر على استقرار النظاـ ابؼالر  ستقصاء أثر سياسة التستَ الكمي ابؼنتهجةلا ؛تهدؼ ىذه الدراسة 

بطاء ابؼوزعة من لفتًات الإ ؛نهجية الابكدار الذاتيولتحقيق ىذا ابؽدؼ قامت الدراسة على بموذج قياسي باستخداـ م؛ مريكيالأ
ARDLنذكر منها وجود أثر ملة من النتائجبع لت الدراسةوتوص   ،عتمدت على  ابؼنهج الوصفي التحليلي والقياسي؛ أي أف الدراسة ا ،
في الأجل الطويل والقصتَ، كما أف مريكية ر ابؼالر في الولايات ابؼتحدة الأستقرا الكمي على الإتيستَئية لسياسة الدلالة إحصا إبهابي ذي

 .العابؼي الاقتصاد إلذودة ابغركة ىذه السياسة سابنت في ع

-م1970آثار سياسة سعر الصرف على مستوى التضخم، دراسة حالة دول المغرب العربي  :، بعنواندراسة أويابة صالح-9

جامعة  والتجارية وعلوم التسيير يةالاقتصاد، تخصص تجارة دولية، كلية العلوم روحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، أطم2018

 .(م2019عمار ثليجي الأغواط)
من ابعزائر تونس  في كل   ؛القصتَة الأجل بتُ التضخم وسعر الصرؼ طويلة الأجل ودراسة العلاقة تهدؼ ىذه الأطروحة إلذ 

تأثتَ  تحديدلعة ابؼتباطئة، منهج الابكدار الذاتي للفجوات ابؼوز   استخداـو  ،(ـ.910-ـ0221وابؼغرب، باستخداـ بيانات الفتًة )
نتائج الدراسة القياسية وجود  من أىم. يالعملات المحلية للدوؿ بؿل الدراسة على التضخم المحل  سعر صرؼ الدولار واليورو مقابل

 ود تكامل مشتًؾ في الأجل الطويل بالنسبة بغالة تونس.من ابعزائر وابؼغرب، وعدـ وج علاقة تكامل مشتًؾ طويلة الأجل في كل  
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العلوم في ، روحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، أطساسي بالجزائرالأ التضخمل التوقع بمعدّ :، بعنوانمرابط ساعددراسة -9

 .م2018-م2017،عباس سطيف فرحات، جامعة يةالاقتصاد
حيث كاف ابؼنهج ،ابؼثلى لقياس التضخم في ابعزائروبرديد الطريقة ، ابعزائرساسي في عرفة مسار التضخم الألدراسة بؼىدفت ا

أسباب عودة التضخم في  أف   إلذحيث وصلت الدراسة ، القياسية و الإحصائيةوات بعض الأدمع الاستعانة بابؼتبع الوصفي التحليلي 
 وأيضا التضخم ابؼستورد بسبب تبعية ابعزائر لدوؿ ابػارج.بلفاض قيمة الدينار، ، زيادة النفقات واابعزائر ناتج عن زيادة سعر النفط

 العلمية  :المقالاتالفرع الثاني

-ؤ بمسار التضخم في إطار التمويل غير التقليدي في الجزائر التنبّ  :بعنوان (م2020)دراسة وفاء رمضاني، عقبة ريمي، -1

 ،الجزائر.، جامعة الوادي11المجلد  ،يةالاقتصادالمجلد الجزائرية للعولمة والسياسات -دراسة قياسية
 ستشراؼوالا، وتقدير بموذج قياسي بؼعدلات التضخم الفصلية ،ابعزائري الاقتصادطور التضخم في تتابعة ىذه الدراسة بؼ سعت

 .262حدود  إلذسيصل  ـ9199أف التضخم في آفاؽ  إلذالدراسة ىذه  لتتوص  و . ARIMA بموذجباستعماؿ  ـ9199في آفاؽ 

 ،التمويل غتَ التقليدي، وكذلك بسبب ابعهاز الإنتاجي وعجز ابؼيزانية ونقص يالكل لأسباب ىيكلية بسثلت في زيادة الطلب؛ %
 .  رفعو نوعا ماوالذي زاد في 

العراقي  الاقتصادثير في التضخم بفعالية السياسة النقدية غير التقليدية بالتأ (م2023)،دراسة مصطفى محمد إبراىيم -9
عدد خاص لوقائع المؤتمر العلمي الدولي السادس والسنوي السابع عشر لسنة  ،يةالاقتصادالمجلة العراقية للعلوم 

 العراق.البنك المركزي العراقي.م 2023

، وكذا عدـ ـ9103النفط سنة  أسعارنيار استخدامو عند أزمة ا  الكمي في العراؽ الذي تم  يستَعرفة أثر التلدراسة بؼىدفت ا
ملة من توصلت الدراسة بع. لقد ARDLستخداـ بموذج ا ستقرار الأمتٍ بسب سيطرة داعش على بعض المحافظات في العراؽ تم  الا

 .ـ9191جنبية سوؼ يؤثر على سعر الصرؼ في العراؽ عاـ حتياطات الأي تتحملو الاتمل الذأبنها أف التضخم المح ،النتائج

ر الكمي والعلاقة السببية بين عرض النقد، التضخم وسعر يسيأثر الت :بعنوان (م2020)، دراسة بوشعور شريفة، قمري زينة -9

، جامعة سكيكدة، 1، العدد20وعلوم التسيير،المجلد يةالاقتصادرف في الجزائر: دراسة قياسية مجلة العلوم صال
 الجزائر.

تًة ابؼمتدة من شهر الف ؿخلا ذابعزائر  والتضخم في ،عرض النقد سعر الصرؼ براز العلاقة السببية بتُتهدؼ ىذه الدراسة لإ

وقد أكدت  .بكدار الذاتيستخداـ بموذج قياسي بموذج الااوذلك ب ،ـ9102اية شهر سبتمبر لسنة غ  إلذ ـ9102 جانفي لسنة
معدؿ  إلذوعلاقة سببية في ابذاه واحد من سعر الصرؼ  التضخم،و سببية في ابذاه واحد من عرض النقد النتائج وجود علاقة 

بلفاض أدت لا رتفاع معدؿ التضخم، ومن جهة أخرىالنقد خلاؿ فتًة الدراسة أدت لا أف زيادة عرض كما أبرزت النتائج.التضخم
 التضخم. رفع، وىو ما لدينار ابعزائريا
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في الجزائر،  سعار(أثر سياسة التيسير الكمي على المستوى العام للأم2019) دراسة ىدى ىذباء يونسي، ماجدة مدوخ، -4

 ،الجزائر. .02العدد:  11مجلة آفاق علمية، المجلد:
التعرؼ ، مع سعارعلى ابؼستوى العاـ للأ أثرىاالكمي، و  تيستَابعزائر لسياسة الستخداـ بنك ادوافع بؼعرفة الدراسة  ىذهىدفت         

الكمي  تيستَسياسة ال أفنتائج تم التوصل لو .التحليليستخداـ ابؼنهج الوصفي تم ا.الأمريكي والأوروبي الاقتصادعلى نتائجها على 
وبذربة ػ، ىناؾ اختلاؼ كبتَ بتُ بذربة الدوؿ ابؼتقدمةكما ،  يالاقتصادماف وبرفيز النمو تدعم نشاط الائىي لعموما في الدوؿ ابؼتقدمة 

معدؿ تضخم في  تطبيقوتم كما   ،الكتلة النقديةات تستجيب لتغتَ  الأولذ تتمتع بأجهزة إنتاجية كوف   ، الكميتيستَابعزائر لسياسة ال
 .نتاجضعف في الإول، بسبب عجز ابؼيزانيةقت ىذه السياسة ، بينما ابعزائر طب  ضعيف

بعنوان: التسهيل الكمي كآلية للسياسة النقدية غير التقليدية وتداعيات  (م2019)،صالح عيادي، عبد الوحيد صرارمة -5

، 1مجلد  الاقتصادمجلة بحوث الإدارة و  ARDLالجزائري: دراسة قياسية باستخدام نموذج  الاقتصادعتماده في ا

 )الجزائر(.،، جامعة العربي بن المهيدي، أم البواقي 4عدد
 تمدة على ابعانب الوصفي الكمي معيستَوالتي تتمثل في سياسة الت ،حد ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالسياسة النقديةأديد إلذ برالدراسة ىدفت 
سياسة  أف؛هانتائج أبن   إلذتوصلت الدراسة  وقد .ARDLسلوب الإحصائي القياسيوالدراسة التطبيقية اعتمدت على الأ .التحليلي

البتًوؿ في  أسعاربلفاض ار ىذه الأختَة بلعمومية بسبب تأث  من أجل بسويل عجز ابػزينة ا ؛ت ضروريةكان الكمي في ابعزائر يستَالت
 .لالأسواؽ العابؼية في ظل ضعف مصادر التموي

مومية، مجلة المؤسسة التمويل غير التقليدي كآلية لتغطية عجز الميزانية الع :بعنوان (م2021)،يت بن اعمر الهامآدراسة  -6

 )الجزائر(.، 3، والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائريةالاقتصاد، كلية العلوم 10المجلد ،01العدد: 
استخداـ ابؼنهج  تم   .التعريف بالسياسة النقديةو أسباب عجز ابؼيزانية العمومية وكيفية علاجو،  نعرؼ علت  الدراسة ل ىدفت       

من أجل في ظل غياب مصادر بسويل أخرى،  جاء لتمويل غتَ التقليدياللجوء ل أف  ؛بنهاأنتائج وقد تم التوصل ل ،الوصفي التحليلي
زينة العمومية بقي عجز ابػ ؛للدولة العام ةن ابؼالية لكن بعد سنتتُ تقريبا من تطبيق ىذه الآلية من التمويل لد تتحس  و ، نفاؽ العموميالإ

 .وميزاف ابؼدفوعات

دراسة زمات المالية ر الكمي في مواجهة الأيسيالتسياسة فعالية بعنوان:  (م2020)،بسمة عولمي، نادية عز الديندراسة  -7

 ،الجزائر. 03، العدد07، المجلدسواق، الأالماليةمجلة  ،تجارب بعض الدول المتقدمة
تم . لقذ ومنطقة اليورو ،مريكية، اليابافت في الولايات ابؼتحدة الأزما الكمي في مواجهة الأيستَياسة التدراسة فعالية سىدفت ل 

 ،يةالاقتصادأخرى حسب الظروؼ  إلذ الكمي من دولة تيستَؼ فعالية الختلاوتوصلت الدراسة لا ،في التحليليستخداـ ابؼنهج الوصا
حيث  ،دىاتفادي وضعية الانكماش التي كانت تهد  لدت ىذه السياسة أ؛مريكية ومنطقة اليورولة فمثلا في الولايات ابؼتحدة الألكل دو 

 .ـ.910في ناية  %082أما منطقة اليورو  ،في الولايات ابؼتحدة الأمريكية %982بلغ معدؿ التضخم 
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، الاقتصادز السياسة النقدية غير التقليدية بين المفهوم ودورىا في تحفي :بعنوان (م2020)،دراسة ساسي مباركة وآخرون -.

 ،الجزائر.02، العدد04 الأعمال، المجلدقتصاد المال و امجلة 

ستخداـ ا وقد تم   .الاقتصادوكذلك إبراز دورىا في برفيز  ،مفهوـ السياسة النقدية غتَ التقليدية برديد،ىذه الدراسة منابؽدؼ 
عندما  ،خاصة بعد الأزمة العابؼية الأختَة،ة تطوراتالسياسة النقدية عرفت عد  أف  ؛هانتائج أبن   لذوتوصلت إ. ابؼنهج الوصفي التحليلي
العابؼي من ىذه الأزمة من  الاقتصادفي تعافي  ؛هاإلييعود الفضل  التيسياسة النقدية غتَ التقليدية الستخداـ بعأت البنوؾ ابؼركزية لا

 .الكمي خلاؿ خطة التيستَ

الجزائري عرض  الاقتصاد( بعنوان: انعكاسات التمويل غير التقليدي على م2021دراسة بغدادي بلال وآخرون ) -9

 ، جامعة خميس مليانة، الجزائر.02، العدد19ومقارنة تجارب دولية، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد 
معرفة بـاطر وخصائص وآثار سياسة التمويل غتَ مع تعريف سياسة التمويل غتَ التقليدي وأىم أىدافها، الدراسة ل ىدفت

 ف  أ؛اهنتائج أبن إلذوقد تم التوصل  . الكمي ومقارنتها بالتجربة ابعزائرية يستَسياسة التعرض بذارب دولية في ثم التقليدي على ابعزائر، 
 السياساتزمة ابؼالية العابؼية، بزتلف آثار ىذه نفراج الأاآلية جديدة كانت السبب في بد البنوؾ العابؼية برنامج التمويل غتَ التقليدي زو  

ستثنائي فرضتو ظروؼ مالية اإف التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر حل  .خصوصية كل اقتصاد إلذوىذا راجع ؛ أخرى إلذدولة من 
 ستدانة ابػارجية.لتفادي الا تطبيقووكاف على ابغكومة  ،واقتصادية صعبة

لى (، بعنوان: أثر سعر الفائدة، معدل التضخم وسعر الصرف عم2021)،مال، مختاري عبد الجبارآسة طوير درا -10

وإدارة  الاقتصاد، مجلة ، مقالم2018-م1980خلال الفترة  Ardlستعمال نموذج االمدفوعات في الجزائر بميزان 

 ،الجزائر.والتجارية وعلوم التسيير، جامعة عمار ثليجي، الأغواط يةالاقتصاد، كلية العلوم 01، العدد05الأعمال، مجلد 
  ومعدؿ التضخم على ،الكلية من بينها سعر الصرؼ، معدؿ الفائدة ر بعض من ابؼتغتَاتالدراسة معرفة مدى تأث   تناولت ىذه

وجود علاقة توازنية طويلة  إلذالنتائج   توصلت.ARDLستخداـ بموذج، تم اـ.910-ـ02.1ميزاف ابؼدفوعات في ابعزائر خلاؿ 
 وميزاف ابؼدفوعات في ابعزائر، وعلاقة قصتَة الأجل بتُ سعر الصرؼ وميزاف ابؼدفوعات. ،ومعدؿ التضخم ،الأجل بتُ سعر الفائدة

التضخم المستورد ومؤشراتو في  (، بعنوان: تحليل ظاىرةم2021) ،دراسة عبد السلام جروشي، علي محمد الأخطل -11

، المعهد العالي 19نسانية(، العدد(، مجلة البحوث الأكاديمية )العلوم الام2013-م1970الليبي خلال الفترة ) الاقتصاد
 ، مصراتة، ليبيا.للعلوم والتقنية

تم  .(ـ9109-ـ0221الليبي خلاؿ الفتًة ) الاقتصادومؤشراتو في  ،تحليل وقياس ظاىرة التضخم ابؼستوردالدراسة لىدفت 
وىو ما يدؿ ؛ ابؼستورد  الليبي يعاني ظاىرة التضخم الاقتصادأف  إلذ الدراسة تتوصل. لقد حصائيالإ تخداـ الأسلوب الرياضي واس

يبي نتيجة للا الاقتصادمعدلات عالية في  سج لالتضخم ابؼستورد لد ي رتفاع مؤشرات الانفتاح التجاري، وبالرغم من ذلك فإف  اعليو 
 .سعر الصرؼ روضة على التجارة وفالقيود ابؼ كومي وسياسات الدعم والتدخل ابغ
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أىم مصادر التضخم المحلي في المدى القصير حالة (، بعنوان: 20م20)، دراسة بن عمرة عبد الرزاق، أزناق فاطمة -12

، 4العدد  03المجلد ، ي والمقاولاتيةالاقتصادلة النمو مج(. م2018-م2000الجزائر دراسة قياسية للفترة: )

 ،الجزائر.م2020

قد تم  و ،(ـ.910-ـ9111ابعزائري خلاؿ الفتًة ) الاقتصادالتضخم المحلي في  أسبابإلذ التعرؼ على البحث  يهدؼ
، معدؿ بمو كمؤشرات عن ابؼصادر الداخلية، ومعدؿ التضخم ابؼستورد كمؤشر عن ابؼصادر العام ةستخداـ الكتلة النقدية، النفقات ا

. والنتائج VARالاستهلاؾ كمؤشر عن التضخم المحلي، وباستخداـ بموذج شعاع الابكدار الذاتي  سعارالداخلية ومعدؿ بمو مؤشر الأ
 .القصتَ جلفي الأ للتضخم في ابعزائر بةابؼسب  العوامل  ىي العام ةأف كتلة الأجور والنفقات التي توصلت إليها الدراسة ىي 

(، بعنوان: دراسة قياسية لأثر النشاط النقدي على التضخم في الجزائر باستخدام م2015طهراوي فريد، )دراسة  -13

 ،الجزائر.م2015، ديسمبر.19، العدد يةالاقتصاد، مجلة معارف علمية محكمة، قسم العلوم ARDLمنهجية 
وكذلك سياسة سعر الصرؼ  ،عػادة ابػصمإؿ د  أثر السياسة النقدية بواسطة معدؿ الاحتياطي القانوني ومعػػ تناولت الدراسة 

 سة منهج الأسلوب الوصفي التحليليستخدمت في ىذه الدرااعلى معدؿ التضخم ومعرفة العلاقة ابؼوجودة بتُ ىذه ابؼتغتَات، وقد 
عادة إمعدؿ يتضمن التضخم  ARDLبموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة  من خلاؿ   والأسلوب الإحصائي القياسي

 التضخم في ابعزائر و علىيؤثر  عادة بػصم إعدؿ منها أف منتائج   إلذوقد تم التوصل  ،الاحتياطي القانوني وسعر الصرؼ ابػصم
 .سعر الصرؼ على التضخم النقدي في ابعزائرللا يوجد تأثتَ ، و جػل القصتَلكن خلاؿ الأ

النقدية على معدل التضخم في الجزائر دراسة قياسية لأثر السياسة (، بعنوان: م2017(مزارشي فتيحة، دراسة  -14

علوم ، مجلة الحقوق والم2015-م1990الفترة  ARDLار الذاتي للإبطاء الزمني الموزعباستخدام نموذج الانحد

 ،الجزائر. ، جامعة سطيف32العدد -دراسات اقتصادية-الإنسانية

، بالاعتماد على ـ9102-ـ0221ابعزائر للفتًة تحديد أثر السياسة النقدية على معدؿ التضخم في لتهدؼ ىذه الدراسة 
دراسة السببية بتُ ، مع الطويل للإبطاء الزمتٍ ابؼوزع لتقدير العلاقة في ابؼدى القصتَ و ؛أداة حديثة متمثلة في بموذج الابكدار الذاتي

 أف   إلذ كما توصلتنسبيا على معدؿ التضخم في ابعزائر،   اضعيف اإبهابي اللسياسة النقدية أثر  أف   إلذابؼتغتَين. وقد توصلت الدراسة 
 لسعر إعادة ابػصم تأثتَ عكسي على معدؿ التضخم.

لجزائر والاصلاحات (، بعنوان: تطبيق التمويل غير التقليدي في ام2020دراسة مصطفى بورنان وآخرون، ) -15

 ،الجزائر.، الأغواط، جامعة عمار ثليجي2، العدد20مجلة العلوم الإنسانية، المجلد-عرض حالة-المصاحبة لو 
، ابؼنهج ابؼتبع ىو صلاحات التي تم وضعها لنجاحوالإ وكذا،  وأىدافوالتمويل غتَ التقليدي في ابعزائر عابعة بؼ تهدؼ الدراسة

مع  ،سلبية نتائج إلذأف تطبيق التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر يؤدي  :نتائج أبنهابصلة من ال  إلذ، وقد توصلت الدراسة ابؼنهج الوصفي
 يةالاقتصاد و ،ر بؾموعة من الشروط ابؽيكليةبقاح التمويل غتَ التقليدي يرتبط بدرجة كبتَة بتوف  وأف ، صلاحاتالرقابة الفعالة والإ غياب

 عملة قوية. و نتاجي قويإتمويل كسوؽ منظم وقطاع الالتي تسمح للنقود ابؼطبوعة ب
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ر التقليدي في الجزائر (، بعنوان: تقييم تجربة التمويل غيم2020دراسة محمد صلوح العيد، عبد الغني بن حامد، )-16

 ، المركز الجامعي، إليزي، الجزائر.4، العدد10بعض التجارب الدولية، مجلة الاستراتيجية والتنمية، المجلد  إلىشارة بالإ
لاع على الاط  و التعرؼ على آلية تطبيق سياسة التمويل غتَ التقليدي  اهمن؛ بصلة من الأىداؼ إلذلوصوؿ تسعى ىذه الدراسة ل

بؿاولة تقييم بذربة مع اسة، للاستفادة منها وتفادي الآثار السلبية النابصة عن ىذه السي ؛التجارب الدولية في بؾاؿ التمويل غتَ التقليدي
من بتُ الدوؿ النامية القليلة  د  عت   أف ابعزائر: نذكر منها ،موعة نتائجالتوصل لمج وتم  .ستخدمت الدراسة ابؼنهج الوصفي التحليليا .ابعزائر

لدعم نشاط الائتماف من خلاؿ لتقليدي في الدوؿ ابؼتقدمة تهدؼ آلية التمويل غتَ اأف  والتي طبقت سياسة التمويل غتَ التقليدي، 
تَ التقليدي في ابعزائر آلية التمويل غكما أف  ،  أقصى حد بفكن إلذمعدلات الفائدة وبرفيز النمو من خلاؿ خفض  ،زيادة القروض

 .من خلاؿ طبع النقود دوف مقابل ؛تغطية عجز ابػزينة العموميةتهدؼ ل

دراسة -(، بعنوان: تقييم فعالية سياسة استهداف التضخم في الجزائرم2020دراسة الطاىر جليط، الهام لحام،) -17

 ،الجزائر.2، العدد3والمالية، المجلد يةالاقتصادالمجلة الجزائرية للأبحاث -قياسية
 يتَ  تغبؼوذلك من خلاؿ بموذج قياسي  ؛ئرستهداؼ معدلات التضخم في ابعزااتقييم فعالية السياسة النقدية في ل ىدفت الدراسة        

 أثتَ في معدؿ التضخم فيف السياسة النقدية في التنتائج بموذج الابكدار الذاتي عن ضع توصلت. لقد معدؿ التضخم والعرض النقدي
 العرض النقدي.من خلاؿ  ستهداؼ معدلات التضخماىذه النتائج نستنتج أف ىناؾ فعالية نسبية للسياسة النقدية في   ومن ابعزائر،

قليدية في إدارة الأزمات دراسة تحليلية لفعالية أدوات السياسة النقدية غير الت(، بعنوان: م2020أمينة، )ة بديار دراس -18

، جامعة عبد 01، العدد 07ي، المجلدالاقتصادتجربة الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو، مجلة البديل  المالية
 الحميد ابن باديس، مستغانم، الجزائر.

من الولايات  بالاعتماد على بذربة كل   ،الأدوات غتَ التقليدية للسياسة النقدية في علاج الأزمات ابؼالية برازالدراسة لإ تهدؼ
من خلاؿ برليل ابؼؤشرات  ؛ابؼنهج الوصفي التحليلي وابؼنهج الاستنباطي تمستخداابؼتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو. وقد 

بداية ستخدـ اوأف ، الكمي أداة جديدة من أدوات السياسة النقدية غتَ التقليديةيستَالتأف ابؼتوصل إليها في  نتائجوتتمثل ال.الرقمية
كما ،في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وابؼملكة ابؼتحدة والابراد الأوروبي ثم   ،من طرؼ البنوؾ ابؼركزية في الياباف أولاالقرف ابغادي والعشرين 

 . الدوليةالية ابؼزمات الأأسهمت ىذه الأداة في بذاوز  قد
بعنوان: تداعيات التمويل غير التقليدي على المؤشرات النقدية للاقتصاد ،م(2021بدر الوافي بولويز، سليم قط، )-19

 ،الجزائر.، جامعة عباس لغرور، خنشلة1، العدد15والتسيير، المجلد  الاقتصادستقلالية بنك الجزائر، مجلة االوطني و 

التًكيز على التمويل غتَ التقليدي  و،النفط أسعارنيار افي ابعزائر بعد  ـ9103ثار الأزمة ابؼالية لسنة آىذه الدراسة تناولت 
ية سلب ىذه السياسةكانتأف  إلذالدراسة  توصلت حيث ،ابؼنهج ابؼتبع في الدراسة ىو ابؼنهج الوصفي. إف  الوطتٍ الاقتصادعلى  وآثاره
جانب بنك  إلذأدوات السياسة النقدية و  ثلة بابػزينة العمومية في أىداؼبف ابغكومةل تدخ   يعتٍىذا ستقلالية بنك ابعزائر، و اعلى 
 .القدرة الشرائية تدنيو  التضخمالدراسة ظهور  ىذه ذلك تتوقع إلذإضافة  .ابعزائر
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الديناميكية بين السياسة النقدية والتضخم في (، بعنوان: تحليل أثر العلاقة م2021دراسة أسماء سفاري وآخرون، )-20

، جامعة 1، العدد14، المجلدو التسيير والعلوم التجارية يةالاقتصاد، مجلة العلوم م2017-م1994الجزائر خلال الفترة 
  ،الجزائر.أم البواقي

وضع وذلك ب ؛ـ9102-ـ0223التضخم في ابعزائر للفتًة  وسياسة النقدية بتُ ال إلذ العلاقةبالتطرؽ ىذه الدراسة قامت 
على الأدوات ابؼباشرة عتمدابنك ابعزائر  أف؛أبنها نتائج  إلذتوصلت . وقد لى بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعددبالاعتماد عو ، بموذج قياسي

 .السوؽ ابؼالر في ابعزائر لضعفسياسة السوؽ ابؼفتوحة  شبن  لكنو لتحقيق أىدافو، النقدية للسياسة 

(، بعنوان: دراسة تحليلية لانعكاسات سياسة التيسير الكمي على مناخ م2021الله، صديقي أحمد، )الطيبي عبد -21
قسم العلوم التجارية، جامعة أدرار، الجزائر، مخبر دراسات ، دراسة حالة اليابان والولايات المتحدة الأمريكية، الاستثمار

 الجزائر.التنمية المكانية وتطوير المقاولاتية، جامعة أدرار، 
 .في دوؿ معينة ستخدمت في حالات وافالتيستَ الكمي، ابؼتمثلة في تقليدية النقدية غتَ ال داةلأىذه الدراسة إلذ اتطرقت 

في  الاستثمارثارىا على مناخ آوبرليل  ،وصف الظاىرة ابؼدروسةبغية وبؼعابعة إشكالية البحث تم اعتماد ابؼنهج الوصفي والتحليلي 
من  في كل   الاستثمارجودة في برستُ  دوربؽاأف سياسة التيستَ الكمي  إلذالياباف والولايات ابؼتحدة الأمريكية. وقد توصلت الدراسة 

 .الياباف والولايات ابؼتحدة الأمريكية

الجزائر للفترة (، بعنوان: دراسة تحليلية قياسية لمحددات التضخم في م2021سليم مجلخ، وليد بشيشي، ) دراسة-22

 ، قالمة، الجزائر.م1945ماي  8، جامعة 3، العدد11، مجلة الاستراتيجية والتنمية، المجلدم2018-م1970

-ـ0222والنقدية على معدؿ التضخم في ابعزائر للفتًة  يةالاقتصادوقياس تأثتَ بعض ابؼتغتَات تحليل لالدراسة تهدؼ 

دلالة إحصائية إبهابية  اتنتائج أبنها وجود علاقات ذ إلذ  .وتوصلتالتحليليستخدمت الدراسة ابؼنهج الوصفي ا. وقد ـ.910
بذاه اووجود علاقة سببية في  ،العام ةوجود علاقة سببية بتُ معدؿ التضخم والنفقات  إلذ، و ؿ التضخم وبقية ابؼتغتَاتوسلبية بتُ معد

 .وكل من الكتلة النقدية وسعر الصرؼ ،واحد بتُ معدؿ التضخم
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 .الأجنبيةالسابقة باللغة  المطلب الثاني: الدراسات
الفرؽ بتُ  مناقشة الدراسات السابقة، و و ،جنبية التي تناولت متغتَات الدراسةلات باللغة الألمقالفي ىذا ابؼطلب نتطرؽ س      

 .الدراسات السابقة الدراسة ابغالية و
 الأجنبيةلغة بالالعلمية  : المقالاتولالفرع الأ

1- Michael Joyce, David Miles,  2102 , quantitative easing and 

unconventional monetary policy The Economic Journal  ,122(November) 

,Economic Society ,Published by Black well Publishing ,9600 Garsington 

Road,Oxford,USA. 

، المجلة سة التيسير الكمي وغير التقليدية، سيا، أندرو سكوت وديميتري فايانوسدراسة مايكل جويس، ديفيد مايلز)

 ، الولايات المتحدة الأمريكية.(122، العدديةالاقتصاد
بعتها البنوؾ ابؼركزية في أعقاب ت  االتي  ؛ الكمي والسياسات النقدية غتَ التقليدية الأخرىيستَتأثتَ الت إلذ تبياف الدراسة  ذهتهدؼ ى

؛ أي أنو أف التيستَ الكمي لا يعمل إلذلت وقد توص . عتمدت الدراسة على ابؼنهج الوصفيا. و ـ9112الأزمة ابؼالية التي بدأت عاـ 
 ستكمابؽا بتدابتَ أخرى.؛ أو أف آثاره بؿدودة وبرتاج لاتم تنفيذه على نطاؽ كاؼ  لد ي

2-Gabriel Chodorow-Reich, Effects of Unconventional Monetary Policy on 

Financial Institutions, Harvard University, Brookings Papers on Economic 

Activity, Spring 2014. 

ق بروكينغز حول ، أوراالتقليدية على المؤسسات المالية، جامعة ىارفارد ، آثار السياسة النقدية غيرتشودورورايشغابرييل )

 (م2014، ربيع يالاقتصادالنشاط 
 إلذتوصلت ، و على ابؼنهج الوصفيمعتمدة السياسة النقدية غتَ التقليدية على ابؼؤسسات ابؼالية.آثار  إلذ برديدىدفت الدراسة 

ساعدت السياسة النقدية غتَ ولقد ، ؿ تأثتَىا على ابؼؤسسات ابؼاليةمن خلا اابغقيقي جزئيً  الاقتصادالسياسة النقدية تؤثر على أف ىذه 
 في قطاعات أخرى.  ر وأثارت ابؼزيد من ابؼخاط ،ستقرار بعض القطاعاتاالتقليدية على 

-3 Naima Ghennam, The impact of quantitative easing mechanism on macro 

economic indicators in Algeria , Journal of Financial, Accounting and 

Managerial Studies Volume 06, Number 02  September  2109 , Larbi Ben 

Mehidi university Oum El Bouaghi, 2019,algerie 

في الجزائر، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية وادارة  يةالاقتصادعلى المؤشرات  ثر آلية التمويل غير التقليديأ، )نعيمة غنام
 .(، جامعة العربي بن مهيدي أم البواقيم2109، سبتمبر 12، العدد 16المجلد رقم:  ،الاعمال

حيث  .لى ابؼنهج الوصفي التحليليفي ابعزائر بالاعتماد ع يةالاقتصادابؼؤشرات ة أثر التمويل غتَ التقليدي على تناولت الدراس
إرتفاع معدلات  إلذت د  أو  كالتضخم ؛يةالاقتصادابؼتغتَات  أف ىذه السياسة النقدية غتَ التقليدية قد أثرت سلبا على إلذتوصلت 

 البطالة وغتَىا.
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04-Jamel Sahnoune, Mohamed Torchi, The Effects of Applying Quantitative 

Easing Policy and its impact on Economy in Algeria,afakilmai journal  volume 

12, number 3 .Hassiba Ben Bouali University, Chlef, 2020. 

ي الجزائر، جامعة ف الاقتصادأثرىا على و  الكمير سييدراسة بعنوان انعكاسات تطبيق سياسة الت، جمال سحنون، محمد ترشي)

 .(م2020، لف، الشحسيبة بن بوعلي
 كحل ويإل اللجوء تم   وقد التقليدية، تَغ النقدية اسةيالس أدواتإحدى ك الكمي يستَسياسة التىذه الدراسة تناولت 

كية يات ابؼتحدة الأمر يالولا أف   إلذوتوصلت  ، بؼنهج الوصفي. و استخدمت ىذه الدراسة اةيابؼال الأزماتآثار  لاحتواء؛استعجالر
 شيتعت لاماز أم ا ابعزائر ف، في تطبيق ىذه السياسةالياباف والابراد الأوروبي  بينما فشلت ،السياسةبموذجا لنجاح ىذه ت عد اف   بقلتًاإو 

 ابعزائري. الاقتصادعن نتائج سلبية على ىذه السياسة سفرت أقد و ،التقليديفتًة التمويل غتَ 
-15 Housine Benlaria  ، Abdrrahmane Abdelkader، The Impact of 

Unconventional Monetary Policy Tools on Inflation Rates in the USA، Asian 
Economic and  Financial Review, 14 , 2020 . 

م في ، تأثير أدوات السياسة النقدية غير التقليدية على معدلات التضخبن لاريا، عبد الرحمن عبد القادر )دراسة حسين
 (.م2020، 10المالية الآسيوية  و يةالاقتصادالمراجعة  مجلة ،الولايات المتحدة الأمريكية

ستهدفتها البنوؾ ابؼركزية اغتَ التقليدية على معدلات التضخم ابؼتوقعة التي  ؛حللت ىذه الدراسة تأثتَ أدوات السياسة النقدية

الدراسة قياسية . إف  ـ.911ات خلاؿ الأزمة ابؼالية لعاـ يالاقتصادكحل بؼشكلة السيولة التي وقعت فيها العديد من   ،العابؼية
 . عدلات التضخم ابؼتوقعة كاف ضئيلاعلى موجدت الدراسة أف تأثتَ التغتَات في حجم الائتماف  و،   VAR باستخداـ 

-16 Ayadi salah beda،sadani amal،the effect of the quantitative easing on the 

direction of the capital movement the USD / YEN exchange rate econometrics 

study  2109-2118 ,Knowledg of Aggregates Magazine, Vol:07, N°01Month,Avril 

2021,Univ-Oum El Bouaghi (Algeria), 2021. 

ل صرف الدولار الأمريكي / معد ،تجاه حركة رأس المالا، تأثير التسهيل الكمي على لامآ، بيدا سعداني دراسة عيادي صلاح)
 .(قياسيةدراسة -الين 

من خلاؿ صياغة  ؛من الياباف والولايات ابؼتحدة الأمريكية ل  العملة في ك  الكمي على  تيستَأثر الع ىذه الدراسة تتب   حاولت
، بفا تسبب في لياباف مقارنة بالولايات ابؼتحدةالفائدة طويلة الأجل في ا أسعاربلفاض حيث أشارت النتائج لا ،بموذج اقتصادي قياسي

 .ستخداـ ىذا الابلفاض في عملتها لتشجيع صادراتهاابفا أجبر الياباف على ؛ة العملة مقابل الدولار الأمريكيبلفاض قيما
07- Hadjer ould hennia ,déficit budgétaire et financement non conventionnel  

en Algérie , revue management et economics research journal , vol 01, N°02 

,juin 2019. 
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 .الباحثة ابؼنهج الوصفي التحليليعتمدت وا. والتمويل غتَ التقليدي في ابعزائر تحليل العلاقة بتُ عجز ابؼيزانيةىدفت الدراسة ل
بذربة ابعزائر ، وأنو لا بهب مقارنة النفط أسعارنيار العمومية بعد اعتمد في ابعزائر لتمويل ابػزينة أف التمويل غتَ التقليدي ا إلذوخلصت 

 .اقتصاد غتَ التقليدي بػصوصية كل   ستعملت سياسة التمويلبباقي الدوؿ التي ا
08-rafika sebbagh ، impact of the quantitative easing in algeria ،industrial 
Economic review vol.11 N° 01,2021.algeria. 

عتمد في ف التمويل غتَ التقليدي اأ إلذدراسة التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر، حيث كانت الدراسة وصفية وخلصت ىدفت ل

ستعملت بذربة ابعزائر بباقي الدوؿ التي ا، وأنو لا بهب مقارنة ـ9103سنة النفط  أسعارنيار لعمومية بعد اابعزائر لتمويل ابػزينة ا
، وأيضا رتفاع معدؿ البطالةعدؿ التضخم وارتفاع م، وأف ىذه السياسة نتج عنها اسياسة التمويل غتَ التقليدي بػصوصية كل اقتصاد

 قيمة العملة الوطنية. بلفاضا
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 .الفرق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقةالفرع الثاني: مناقشة الدراسات السابقة و 
بطت بتُ ابؼتغتَين وأيضا دراسات ر  ، وجود دراسات تناولت أحد ابؼتغتَاتتبتُ   ؛ابقةبعد عرض بـتلف الدراسات الس             

، وأخرى وىناؾ دراسات وصفية ،ىناؾ دراسات قياسيةأف  حيث  ،بعفي ابؼنهج ابؼت   ااختلافكما بقد في ىذه الدراسات  ة.موضوع الدراس
والتي . التقليديمثل التجربة العراقية في التمويل غتَ  ؛ الكميتيستَتناولت بذربة ال أيضا وبقد دراسات في دوؿ عربية، وصفية برليلية

وأيضا دراسة ، العراقي الاقتصادليدية بالتأثتَ على التضخم في الية السياسة النقدية غتَ التقفع   :إبراىيم بعنوافمصطفى بؿمد ها يلإتطرؽ 
، حيث  الكميتيستَالتجارب الدولية في الوالمحلية التي تناولت  ،كما بقد الدراسات الأجنبية.الليبي الاقتصادالتضخم على مستوى 

بالولايات لدى الدراسات التي تعلقت  " الكميتيستَال"لدى الدوؿ العربية ومصطلح  "غتَ التقليديالتمويل "ستعماؿ مصطلح نلاحظ ا
 .والابراد الاوروبي  الياباف ابؼتحدة و

 :، وتتمثل فيين دراسة قياسيةالعلاقة بتُ ابؼتغتَ   تناولتبقد أف ىناؾ دراسات  ،ومن خلاؿ عرض ىذه الدراسات
 دراسة -ؤ بمسار التضخم في إطار التمويل غير التقليدي في الجزائر التنبّ  :، بعنواندراسة وفاء رمضاني، عقبة ريمي

 .م2020 ،، جامعة الوادي11المجلد  يةالاقتصادالمجلد الجزائرية للعولمة والسياسات -قياسية
 ستشراؼالا لات التضخم الفصلية وياسي بؼعد  وتقدير بموذج ق، ابعزائري الاقتصادخم في تطور التض بدتابعة  الباحثاف حيث قاـ       

حدود  إلذ، سيصل ـ9199سنة التضخم في آفاؽ  أف   إلذوتوصلت الدراسة ، ARIMA بموذجباستعماؿ  ـ9199في آفاؽ 

 ،التمويل غتَ التقليدي، وكذلك بسبب ابعهاز الإنتاجي وعجز ابؼيزانية ونقص،لأسباب ىيكلية بسثلت في زيادة الطلب الكلب .262

 .ـ9199 ستشراؼ، حيث حددت دراستهم سنة الاستشراؼوبزتلف عن دراستنا في فتًة الدراسة والا. رفعو نوعا ماوالذي زاد في 
 المجلة  ،العراقي الاقتصادعلى التضخم في  ، فعالية السياسة النقدية غير التقليدية بالتأثيردراسة مصطفى محمد إبراىيم

، م2023عدد خاص لوقائع المؤتمر العلمي الدولي السادس والسنوي السابع عشر لسنة  يةالاقتصادالعراقية للعلوم 
 البنك المركزي العراقي.

وكذا عدـ  ،ـ9103النفط سنة  أسعارنيار استخدامو عند أزمة ا  الكمي في العراؽ الذي تم  يستَعرفة أثر التىدفت الدراسة بؼ
بصلة  إلذحيث توصلت الدراسة ، ARDLستخداـ بموذج وتم  ا .افظات في العراؽالاستقرار الأمتٍ بسب سيطرة داعش على بعض المح

 .ـ9191ى سعر الصرؼ في العراؽ عاـ ر علجنبية سوؼ يؤث  حتياطات الأف التضخم المحتمل الذي تتحملو الاأ :هامن النتائج أبن  

أي مكان  ؛وأيضا بلد الدراسة ،م2027-م2019 ستشرافوحيث سنوات الا ،وتختلف عن دراستنا في فترة الدراسة
البلدين يعتمد على إيرادات قتصاد كلا التشابو في كون ا،تعلق بالوضع الأمني في العراقفيما خاصة  ،الدراسة وظروف كل بلد

 .النفط

  العلاقة السببية بين عرض النقد، التضخم وسعر  ر الكمي ويسيأثر الت :، بعنوانم2020دراسة بوشعور شريفة، قمري زينة

 ، جامعة سكيكدة، الجزائر.1، العدد20المجلدوعلوم التسيير  يةالاقتصادالعلوم رف في الجزائر: دراسة قياسية مجلة صال
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ابعزائر خلاؿ  الفتًة   ابؼمتدة من شهر  براز العلاقة السببية بتُ عرض النقد سعر الصرؼ والتضخم فيتهدؼ ىذه الدراسة لإ

وقد أكدت النتائج   .بكدار الذاتيك باستخداـ بموذج قياسي بموذج الاوذل ،ـ9102لغاية شهر سبتمبر لسنة  ـ9102جانفي لسنة  
ما .كمعدؿ التضخم إلذ بذاه واحد من  سعر الصرؼاالتضخم، وعلاقة سببية في و اه واحد من عرض النقد بذ  اسببية في  وجود علاقة

لدينار بلفاض قيمة الا ىؿ التضخم، ومن جهة أخرى أدرتفاع معدلا ىالنقد خلاؿ فتًة الدراسة أد أف زيادة عرض أبرزت النتائج
 .ودراسة متغيرات أخرى كسعر الصرف ستشرافوتختلف عن دراستنا في فترة الدراسة والا، التضخم رفعوىو ما  ابعزائري 

 Housine Benlaria, Abdrrahmane Abdelkader, The Impact of 

Unconventional Monetary Policy Tools on Inflation Rates in the USA, Asian 
Economic and Financial Review 10, 2020. 

م في ، تأثير أدوات السياسة النقدية غير التقليدية على معدلات التضخ)دراسة حسين بن لاريا، عبد الرحمن عبد القادر

 (.م2020، 10والمالية الآسيوية  يةالاقتصادلمراجعة ا مجلة ،الولايات المتحدة الأمريكية
ستهدفتها البنوؾ ابؼركزية اغتَ التقليدية على معدلات التضخم ابؼتوقعة التي  ؛حللت ىذه الدراسة تأثتَ أدوات السياسة النقدية

ووجدت الدراسة أف تأثتَ  .ـ.911 ات خلاؿ الأزمة ابؼالية لعاـالاقتصادكحل بؼشكلة السيولة التي وقعت فيها العديد من   ،العابؼية
عن دراستنا في فترة الدراسة ىذه الدراسة   وتتباين.عدلات التضخم ابؼتوقعة كاف ضئيلاالتغتَات في حجم الائتماف على م

 .ة في الولايات المتحدة الامريكيةومكان الدراس ستشرافوالا
  ،مجلة آفاق  في الجزائر سعارلمستوى العام للأعلى االكمي ر يسيسياسة التأثر دراسة ىدى ىذباء يونسي، ماجدة مدوخ

 (م2019، )02العدد:  11علمية، المجلد:
التعرؼ مع ، سعارعلى ابؼستوى العاـ للأ أثرىاستخداـ بنك ابعزائر سياسة التيستَ الكمي، و ادوافع  إلذلتوصل لالدراسة  ىدفت 

  التيستَ سياسة أفبينها:  من  نتائجالتوصل ل تم  و .ستخداـ ابؼنهج الوصفي التحليليا تم  .الأمريكي والأوروبي الاقتصادعلى نتائجها على 
بتُ بذربة الدوؿ  واضح ختلاؼاناؾ وأف  ى، يالاقتصاددعم نشاط الائتماف وبرفيز النمو  من أجل ؛الكمي عموما في الدوؿ ابؼتقدمة

 بيقطو تم التكما أن  ،لتغتَات الكتلة النقدية تستجيبالأولذ تتمتع بأجهزة إنتاجية أف  كوف ؛  الكمي يستَالتابعزائر لسياسة ابؼتقدمة وبذربة 
 .التنبوءعن دراستنا في فترة الدراسة و  وتختلف،بسبب عجز ابؼيزانية، بينما ابعزائر طبقت ىذه السياسة معدؿ تضخم ضعيففي 

 ية:تالنقاط الآ إلذالأبنية الإشارة على ما سبق نرى أنو من  بناءو 
 ية.ستشرافوكذا الدراسات الا، ومكاف الدراسة ابعزائر ،الدراسات التي تربط ابؼتغتَين مع بعض قلة ▪
  الكمي وعلاقتها بدتغتَات أخرى. وىناؾ بعض الدراسات ربطتها بدتغتَات أخرى.يستَركزت على التأغلب الدراسات  ▪
 ستخدمت ابؼنهج الوصفي التحليلي.اأغلب الدراسات  ▪
في برديد مفاىيم  ادة منهوالاستفا ،الدراسات السابقة التي تناولت السياسة النقدية غتَ التقليدية والتضخمالاستفادة من  ▪

 ، وبررير ابعانب النظري للأطروحة.الكمي والتضخم تيستَال
 اختبارو  ،لاع على الأدوات ابؼستخدمة في الدراسات السابقةمن خلاؿ الاط   ،برديد منهج الدراسة وتصميم أداة الدراسة ▪

 ابؼناسبة لتحليل البيانات. الإحصائيةساليب وبرديد الأ ،فرضيات والاستفادة من مناقشة وبرليل نتائج أدوات القياس ابؼناسبة
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عداف من أبرز ابعانب العملي بؼتغتَين رئيستُ ي  لإظهار  ؛ا بـتلفامنظورً وتعطي لابؽا ظبي لقاءت ىذه الدراسة ابغالية لتج  ▪
 ابؼالية، وتعد استكمالاً بؼستَة البحث في السياسة النقدية غتَ التقليدية وعلاقتها بالتضخم.ابؼواضيع في 

أي ؛ ـ9192-ـ9102 السنوات استشراؼو  ،براوؿ ىذه الدراسة إبراز أثر التمويل غتَ التقليدي على التضخم في ابعزائر ▪
 أما بموذج لدراسة الأثر ARDL   حيث سنستعمل بموذج  ،ستعماؿ بماذج قياسيةاالتنبؤ ب أف الاختلاؼ في ابغدود الزمانية و

ARIMA  بالسنوات القادمة. فسيكوف لتنب ؤ 
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 خلاصة الفصل الثاني

 

ختلاؼ في تطبيق سياسة التمويل غتَ التقليدي بتُ الدوؿ انستخلص أف ىناؾ  ؛من خلاؿ ماسبق عرضو في ىذا الفصل
 ،فةمتخل   ـسواء كانت متقدمة أ ،ستعمابؽا نتيجة بؼختلف الأزمات ابؼالية التي تصيب كل الدوؿا  ابؼتقدمة والدوؿ ابؼتخلفة، حيث تم  

 م في آثار ىذه الأزمات.لتغطية العجز ابؼالر والتحك   ؛ستعماؿ بـتلف السياسات النقديةلاوبالتالر تلجأ الدوؿ 

في الأزمة ابؼالية العابؼية عتمدتها ، حيث االتقليدي ناجحةمريكية في تطبيق سياسة التمويل غتَ بذربة الولايات ابؼتحدة الأ تعد  و 

أنا فاشلة  تي وصفها البعضوال ،عتمادىا ىذه السياسة النقدية غتَ التقليديةت عند ا، في حتُ أف الياباف واجهت صعوباـ.911 لسنة
رجية للحفاظ على السيادة ب ابؼديونية ابػاولتجن  ؛ ا بسبب عجز ابػزينة العموميةوحتمي استعماؿ ىذه السياسة واجباا ابعزائر فكاف أم  

قتصادي والتي بقم عنها ركود ا، 02-ستعماؿ ىذه السياسة النقدية غتَ التقليدية مع الأزمة العابؼية الصحية كوفيد الوطنية، وقد تزامن ا
ات ابؼالية التي  عدا تلك العملي، ة عامةالعابؼي بصف الاقتصادب عنها من توقف الإنتاج و وما ترت  ؛ عابؼيةبسبب ظروؼ ابغجر الصحي ال

 ىذه الأزمة وتداعياتها العابؼية. بسبب ا، الأمر الذي بهعل تقييم التجربة ابعزائرية خلاؿ ىذه الفتًة صعبكانت تتم عن بعد

ومكاف الدراسة  ،ين مع بعضالدراسات التي تربط ابؼتغتَ   ةقل  خلاؿ عرض الدراسات السابقة من أيضا، بدا واضحا لنا لقد 
الكمي  تيستَالزت على أغلب الدراسات رك  ، وأف يةستشراف، وكذا قلة الدراسات الافي بؾلاتكما أف أغلبها عبارة عن مقالات  ابعزائر

وعلاقتها بدتغتَات أخرى. 



 

 
 

 

 

 

 :الفصل الثالث

التطبيقية دراسة ال
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 تمهيـــــد
 

 
 ؛، حيث تم عرض أىم الاصلاحات النقدية في ابعزائرالنظري بؼتغتَات الدراسة بعد أف تطرقنا في الفصلتُ السابقتُ للإطار         

 .لسابقة ابؼتعلقة بدتغتَي الدراسةيضا عرض بـتلف الدراسات اوأخلاؿ الفتًة التي سبقت موضوع الدراسة وأثناءىا، 

 ؛ـ9192- ـ9102السنوات  استشراؼضخم سوؼ نقوـ في ىذا الفصل بدراسة قياسية لأثر التمويل غتَ التقليدي على الت
 .للتنبؤ ARIMA   جوكذا بموذ ،  ARDLع ابؼوز  بطاءستعماؿ بموذج الابكدار الذاتي للإوذلك با

 :يأتي ما في مباحث تتمثل ةثلاث إلذ وقد قسمنا الفصل التطبيقي 
 

 .ي العام في الجزائرالاقتصادقراءة في الوضع : ولالمبحث الأ 

 .الطريقة والأدوات: الثانيالمبحث 
 .: النتائج والمناقشةلثالمبحث الثا
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 ي العام في الجزائرالاقتصادقراءة في الوضع  :ولالمبحث الأ 
ف عجز  إالر فت، وبالللدولة العام ةيزانية ابؼفي إعداد  سنويا عتماده على مداخيل النفطلا ريعيقتصاد اابعزائري  الاقتصادإف 

ختلالات في الشؤوف ابؼالية لات د  أفطية التي نزمات الابعزائري العديد من الأ الاقتصادوقد شهد .النفط أسعارنيار اابؼيزانية مرتبط ب
لذلك  .غتَىا رتفاع معدلات البطالة وا رتفاع مستوى ابؼعيشة وامن خلاؿ  ،ماعيةتثتَاتها على ابغياة الاجأدية ورمت بتالنق و ،للدولة

، الوضعية النقدية الوطتٍ الاقتصادزمات النفطية على ىذه الأآثار و  ،ـ2017الأزمات النفطية قبلبـتلف  سنتناوؿ في ىذا ابؼبحث
جراءات ابؼتخذة من طرؼ الدولة ابعزائرية ، وكذا بـتلف الإـ2017قبل القياـ بالتمويل غتَ التقليدي لسنة وابؼالية للاقتصاد ابعزائري 

 .دماتبؼواجهة ىذه الص  
 .قتصاد الجزائريلمالي للإا و النقدي الوضع: الأولالمطلب 
الوضعية ابؼالية و  ،ـ2017ور الكتلة النقدية قبل سنة قتصاد ابعزائري من خلاؿ تطلاالنقدية لنتناوؿ في ىذا ابؼطلب الوضعية س

سنة دراسة الوضع الاقتصادي قبل يعتٍ  ،ـ2017وميزاف ابؼدفوعات قبل سنة  ،من خلاؿ وضعية ابؼيزاف التجاري ،قتصاد ابعزائريللا
 .طبيق التمويل غتَ التقليديت

 .قتصاد الجزائريالوضعية المالية للإ: الفرع الأول
 .قتصاد الجزائريالوضعية المالية للا-
 رتفاع خلاؿ سنة للا التضخم، عاد ـ2014-ـ2013 ، وبنا سنتاللتضخم بعد سنتتُ من التًاجع، حسب ابعدوؿ أدناه

وذلك حسب ، التضخمرتفاع نا ليست السبب الرئيسي في الذلك فإ .ـ2016عف السيولة سنة ، ولض% 6.4 ليصل ـ2016
 أف   ـ2016لسنة  أكد التقرير السنوي لبنك ابعزائرحيث  ،قاريره السنوية للسنوات ابؼذكورةإحصائيات بنك ابعزائر ابؼصرح بها في ت

وإبما رجع ، ...(سعارع الأرتفا ، الكتلة النقدية، تدىور سعر الصرؼتطور االمحددات الكلاسيكية ) إلذرتفاع التضخم لا يرجع ا
 .سواؽ للسلع الاستهلاكيةفي معظم الأ لوضعيات ابؼسيطرةلأساسا 

 دفوعات بصالر بؼيزاف ابؼأوؿ عجز للرصيد الإ إلذ، ـ2014بدأ في النصف الثاني من سنة ، الذي أدى التدىور ابغاد في سوؽ النفط
عجز في الرصيد  إلذ % 47.10بنسبة  ـ2015البتًوؿ سنة  أسعارالتًاجع ابغاد في ، حيث أدى ـ1998زائر منذ سنة في ابع

 1.مليار دولار 27.50بػ بصالر بؼيزاف ابؼدفوعات الإ

  

                                                             
بتصرؼ..algeria.dz/  -of-https://www.bank:متوفر على الرابطـ 9102 لسنةنك ابعزائر السنوي لب قريرالت 1
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 قتصاد الجزائريالوضعية المالية للا( 05-03)05: الجدول رقم

 م2017 م2016 م2015 م2014 م2013 المؤشر/السنوات
رصيد الميزان 
التجاري مليار 

 دولار

9.880 0.459 -18.08 -20.13 -3.34 

رصيد ميزان 
المدفوعات مليار 

 دولار 

0.133 -5.81 -27.29 -26.22 -4.91 

 %5.59 %6.40 %4.78 %2.92 %3.25 %التضخم 
 
 

 algeria.dz/  -of-https://www.bank:متوفر على الرابط ـ9102لسنة نك ابعزائر السنوي لب ريرق: التابؼصدر
 https://data.worldbank.org/indicator:الرابطبيانات البنك الدولر متوفرة على 

 
 قتصاد الجزائريالوضعية النقدية للإ :الثانيالفرع 

 :قتصاد الجزائريالوضعية النقدية للا
مليار دينار ناية  2730.90، بلغت السيولة ابؼصرفية ابؽيكلي للسيولة ابؼصرفيةالفائض ، التي بسيزت بـ2014-ـ2001الفتًة خلاؿ 

مليار  820.90، ثم ـ2015 سنة مليار دينار ناية 1832.6ومنذ ذلك ابغتُ تقلصت السيولة ابؼصرفية لتبلغ ،ـ2014سنة ديسمبر 
والقرضية ابؼنسجمة  ،بتطور المجاميع النقدية ؼ ابؼتعلقةىدالع بؾلس النقد والقرض على الأط  ا ـ2016.في سنة ـ2016دولار ناية سنة 

ومعدؿ بمو القروض  %7و % 5بتُ  حفي بؾاؿ يتًاو  M 2، وحدد معدلات النمو للكتلة النقدية %4ستهداؼ التضخم بنسبة امع 
 .% 11و % 9ضمن بؾاؿ يتًواح بتُ  للاقتصاد

ستمرار اى ، وأد  ـ2016ستًجاع السيولة سنة بة اخفض بنك ابعزائر عت ،ـ2015 للسيولة ابؼصرفية سنة بذاه التنازلرالا أماـ     
ات بؿل الدراسة حسب ابعدوؿ ر الكتلة النقدية للسنو  تطو  وفيما يأتي 1.متصاص السيولةف بنك ابعزائر عن عمليات اتوق إلذبلفاضها ا

 :أدناه
 ـ2016-ـ2012للسنوات  M2الكتلة النقدية  لػػػػػ ( التطورات النقدية06-03)06ابعدوؿ رقم 

 م2016 م2015 م2014 م2013 م2012 السنوات 
M2 13816.30 13704.50 36686.70 11941.50 11015.10 مليار دينار 

 /https://www.bank-of-  algeria.dz:متوفر على الرابط ـ9102سنة لنك ابعزائر السنوي لبرير ق: التابؼصدر

                                                             
بتصرؼ..algeria.dz/  -of-https://www.bank:ط  متوفر على الرابـ 9102لسنة نك ابعزائر السنوي لب قريرالت1

 

https://data.worldbank.org/indicator%20شوهد%20يوم%20%2001/03/2022
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ز البنكي ابعزائري يتميز بدوارد اابعه، ويتضح أف  ـ2014غاية سنة  إلذارتفعت أف السيولة قد نلاحظ ، وفقا للجدوؿ أعلاهو  
رتفاع ، وذلك لاM2من الكتلة النقدية % 35.5نسبة  ـ2011بلغت سنة و ، الودائع برت الطلب رتفعتاحيث  ا،رتفاعاعرفت 

وبرويلها  ،جنبيةبالعملة الأ دة مداخيل المحروقاتالقانوف ابعزائري على وجوب عو ذ ينص إ .ودائع المحروقات لدى البنك ابػارجي ابعزائري
 بلفظتاف أما لبثت  ثم   ،رتفعت بسبب عوائد النفطاقد ىنا السيولة و ،ط بؽا تأثتَ على الودائع البنكيةأي أف عوائد النف ابعزائري؛ للدينار

 .1ـ2014النفط أواخر سنة  أسعارنيار بسبب ا ـ2015سنة 
 في الجزائر. لتمويل غير التقليديمبررات اللجوء ل: الثانيالمطلب 

في ىذا ابؼطلب سوؼ نعرض أىم الأزمات الاقتصادية التي عاشها الاقتصاد الوطتٍ قبل تطبيق سياسة التمويل غتَ التقليدي            
 ، أثار ىذه الازمات ، والاجراءات ابؼتخذة بؼواجهة ىذه الازمات .

 .م2017سنة قبل  يةالاقتصادالأزمات : ولالفرع الأ
 .م2017سنة قبل  يةالاقتصادالأزمات : أولا

عت بابغكومة للقياـ ، دفللبلد يةالاقتصادعلى ابؼؤشرات  رتأث  ستقلاؿ بعد الاة صدمات نفطية ابعزائري لعد   الاقتصادض تعر  
 :نذكر الآتي ،بتُ ىذه الصدماتومن  ،لتخفيف من تبعاتهال بعدة إجراءات

مريكي وتوقف روسيا عن ، وضعف الدولار الأيروض النفطابؼع اضفبلا : نتيجةـ2008-ـ2004في الفتًة  الصدمة النفطية -
 وزيادة الطلب على النفط. ،إنتاج النفط بسبب ابػلاؼ بينها وبتُ شركة يوكوس النفطية

 ارتفاعا، فطنال أسعار، وقد شهدت العراؽ مريكية مع، ابغرب الأسبابها الأزمة العابؼيةأىم أ: ـ2008الصدمة النفطية سنة  -
 .ـ2010و ـ2009سنوات ا خلاؿ البلفاضوا

يجة تناقص العرض وذلك نت،رتفاعالنفط بتُ ابلفاض وا أسعارات في : شهدت ىذه الفتًة تغتَ  ـ2011الصدمة النفطية سنة  -
 ـ2011سنة  ليعرؼ أعلى سعر لو منذ ؛ابؼصريةمدادات البتًولية بلفاض الإبسبب ا ـ2013رتفع سنة  ا، ثمالنفطي في ليبيا

 2من ليبيا والعراؽ. بلفاض بسبب ابؼشاكل في كل  الا وأيضا كاف

ثار سلبية على ، وقد كاف لو عدة آبلفض سعر النفط بشكل حادا ـ2014ة : منذ ناية سنـ2014الصدمة النفطية سنة  -
السوؽ  إلذإيراف ها عودة أبن   ،وذلك بسبب بصلة من الأحداث ،دولار للبرميل 35تم تسجيل مبلغ  ، حيثابعزائري الاقتصاد

بلفاض الطلب ، وامريكية من أجل السيطرة على سوؽ النفطالولايات ابؼتحدة الأ، الصراع بتُ السعودية و النفطية الدولية
  3العابؼي على النفط.

 :كالآتي  الصدمةجز أىم أسباب ىذه نو  ،ـ2014ستنا بالصدمة النفطية لسنة رتباط موضوع دراولا

                                                             
.(ـ2016-ـ2002بذاىات تعامل بنك ابعزائر مع تطورات السيولة البنكية في ابعزائر خلاؿ الفتًة )ا، وردة شرشم، عبد المجيد قدي  1 

Revue des réformes economiques et intérgration en économie  mondaile, algerie ,vol N°01,année 2020,p5. 
-دراسة قياسية –( ـ2019-ـ2000ستهداؼ معدلات التضخم في ابعزائر خلاؿ الفتًة )االصدمات النفطية وآثرىا على فعالية السياسة النقدية في  الدين، الطاىر جليط، بـلوؼ عز 2

 بتصرؼ.  ،22،صـ01،2022العدد  ،13المجلد ابعزائر ، ، مجلة دراسات العدد الاقتصادي
3
 Hadjira chigara,analyse des couses du choc pétrolier de 2014 et ses conséquences sur l’économie en algerie, revue 

abaad iktissadia, algerie ,vol n° 10, N° 02,2020,p567. 
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 .مريكي من النفط الصخرينتاج الأعرض العابؼي للنفط نتيجة برسن الإتسجيل فائض في جانب ال -

 .مليوف برميل 2ر بػ فائض إنتاج قد  تسجيل  حيث تم   ،وبك التي تسعى للحفاظ على حصصها من السوؽسياسة منظمة الأ -

 رتفاع سعر صرؼ الدولار.ا -

 نتاج النفطي.عودة إيراف للإ -

وبؿاولة السيطرة  ،مريكية والسعوديةتحدة الأوالصراع بتُ الولايات ابؼ ،، وسوريامن العراؽ، ليبيا ود صراعات أمنية في كل  وج -
 1.على السوؽ

 .الوطني الاقتصادعلى  م2014لسنة النفطية  آثار الأزمة: ثانيا
 :نذكر أبنها ،الوطتٍ الاقتصادعلى  ـ2014سنة  لنفطا أسعارىناؾ تأثتَات غتَ مرغوبة لتًاجع  كاف

زائر بحوالر النصف تقريبا بنسبة حيث تراجعت مداخيل صادرات النفط في ابع، فاض حاد في إيرادات تصدير النفطبلا -1
 :حسب ابعدوؿ الآتي %45.47بلفاض قدره ا

 .من المحروقات الإيرادات ( إجمالي 07-03)07: الجدول رقم
الوحدة مليون 
 م2017 م2016 م2015 م2014 م2013 دولار أمريكي

 الإيرادات إجمالي 
 33202.80 27917.50 33080.70 58361.60 63326.20 من المحروقات

 algeria.dz/  -of-https://www.bank:متوفر على الرابط ـ 9102لسنة نك ابعزائر السنوي لب قريرالت: المصدر

من إبصالر الناتج المحلي في  %16 إلذتقريبا ليصل  العام ة: حيث تضاعف عجز ابؼيزانية العام ةكبتَة في رصيد ابؼيزانية   خسائر -2
 : حسب ابعدوؿ الآتي .20152

 .م2017 إلى  م2013للسنوات  العامّةرصيد الميزانية  (08-03) 08الجدول رقم :
الوحدة مليار 
 م2017 م2016 م2015 م2014 م2013 دج/السنوات 

 1662.20- 2245.30- 2621.70- 1375.30- 143.70- رصيد الميزانية 
  algeria.dz/  -of-https://www.bank:متوفر على الرابط ـ 9102لسنة نك ابعزائر السنوي لب ريرقالت: المصدر

                                                             
دراسة تحليلية قياسية للفترة  تمويل عجز الميزانية العامّة على ضوء تراجع أسعار النفط في الجزائر،فعالية الجباية العادية في  :متُ قمبور، أطروحة دكتوراه بعنوافبؿمد الأ1
 .180، ص ـ2022-ـ2021ابعزائر ، ،ميلة ،ابعامعي عبد ابغفيظ بوصوفة ابؼركز م(2019-م1992)
 .بتصرؼ.180، ص ذكرهق بمرجع سعز الدين شروف،  2
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 .الصدماتىذه جراءات المتخذة من طرف الدولة الجزائرية لمواجهة الإ :الفرع الثاني
 :ءات بسثلت في الآتيجراقامت ابغكومة ابعزائرية بجملة من الإهة ىذه الصدمة بؼواج

 لتمويل العجز. الإيرادات لفوائض ابؼوجودة في صندوؽ ضبط ستخداـ اكإجراء أو لر با؛قامت السلطات -

للدينار عند برويلها مريكي مة بالدولار الألنفط ابؼقو  بظحت ابعزائر بخفض سعر صرؼ العملة من أجل رفع حصيلة مداخيل ا -
 ابعزائري.

لغاء بعض النفقات ، وإ%16، من خلاؿ خفض ميزانية التجهيز بنسبة % 8.8بنسبة  ـ2016خفض نفقات ابؼيزانية لسنة  -
 1.سنة 60ية وتفعيل التقاعد بعد سن من خلاؿ بذميد ابؼشاريع العموم

ة تلك التي لد تنطلق وخاص ،من خلاؿ بذميد العديد من ابؼشاريع في ميزانية التجهيز ؛مواجهة الأزمة بسياسة التقشف -
وابؼؤسسات العمومية والمجالس الولائية والبلدية أوامر بالوقف  ،على مستوى ابؽيئات ى ابؼراقبوف ابؼاليوفالأشغاؿ بها، وتلق  

 2.ب أف برظى بدوافقة الوزير الأوؿوالتي به،بؼشاريع الاستعجاليةستثناء ابا عملية إبقاز مقررة خلاؿ الفتًة ابؼقبلة لأي   ؛الفوري

وذلك بقياـ بنك ابعزائر  ؛موضوع دراستنا ـ2017سنة إجراء جاء التمويل غتَ التقليدي لخر زمة ابؼالية كآلتجاوز الأو   -
 وبؼدة بطس سنوات.،بتمويل عجز ابػزينة العمومية

  

                                                             
.، بتصرؼ182- 181 ،صذكرهمرجع سبق الدين شروف، عز 1
 .268، صـ2017، 05العدد  الجزائر،  ،مجلة المستقبل الاقتصادينيار أسعار النفط على الاقتصاد ابعزائري، ر اأثنبيلة عرقوب، 2
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 .الطريقة والأدوات:الثانيالمبحث 
بـتلف الأدوات القياسية ابؼستعملة في ابعانب مفاىيم برديد القياسي و  الاقتصادسنتعرؼ على مفهوـ  في ىذا ابؼبحث 

 .في ىذه الدرسةالقياسي ابؼستعمل لنموذج لسنتطرؽ  و،التطبيقي
 .الإطار النظري للدراسة القياسية: ولالمطلب الأ

 الدراسة القياسية  كمدخل للدراسة القياسية. تعريف بماذج سنعرؼ الاقتصاد القياسي ، في ىذا ابؼطلب        

 .القياسي الاقتصادتعريف : ولالفرع الأ

 .القياسي الاقتصادمفهوم  -
سي التي "ترتكز على قياال الاقتصادبقد نظرية  ،يةالاقتصادومن بتُ ما توصل إليو العلم ابغديث كأداة لتحليل العلاقات 

س علمية ساعدة على بناء قرار قائم على أسمن أجل ابؼ يةالاقتصاداستخداـ الأساليب الرياضية بغية التقدير أو التنبؤ بسلوؾ الظواىر 
".1 

 يةالاقتصادتها وأىم ابؼتغتَات لتحديد ابؼشكلة ابؼراد دراس ؛يةالاقتصادبواوؿ الاستعانة أولا بالنظرية  الاقتصادوىذا يعتٌ أف 
وأختَا  .ابؼتغتَات في شكل رموز ومعادلات لتوصيف العلاقة القائمة بتُ ؛الرياضي الاقتصاديستعتُ ب ، ومن ثم  ية التي تؤثر فيهاالاجتماعو 

الوصوؿ  ومن ثم   ،الفروض اختبارصيغ ابؼقتًحة و اللتقدير معالد  ؛ستنباط طرؽ القياسايستعتُ بعلم الإحصاء فيستفيد منو في تطوير و 
 .ؤ بابؼشكلة ابؼدروسةيها في التنب  لنتائج الدقيقة والتي بيكن الاعتماد علل

الفروض عن  اختباربهدؼ  الإحصائيةمع الرياضية والأساليب  يةالاقتصادتكامل للنظرية ىو القياسي  الاقتصاد":أف  ن القوؿ وبذلك بيك
 .2"يةالاقتصادستقبلية للظواىر بالقيم ابؼ ،والتنبؤيةالاقتصادعاملات ابؼ، وتقدير يالاقتصادالظواىر 

   ARDL ةئتعريف نماذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبط :الفرع الثاني

 Pesaran من  التي طورىا كل   ARDLوىي منهجية  ،حديثةة منهجية ئبكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼبط  بماذج الا د  تع

الزمنية متكاملة من الدرجة و لا يتطلب أف تكوف السلاسل بأن   ختبار(، ويتميز ىذا الاـ2001) Pesaran et Alمن  (، وكل  ـ1997)
النظر عن خصائص السلاسل الزمنية، ما إذا كانت  بغض   ؛بيكن تطبيقو ARDL رابغدود في إطا اختبارأف  Pesaran. ويرى نفسها
ىو أف لا  ؛ختبارالشرط الوحيد لتطبيق ىذا الا نتُثمن الا اخليط أو ،(1)أو متكاملة من الدرجة الأولذ (0)ة عند مستوياتها مستقر  

تتمتع بخصائص أفضل في حالة السلاسل الزمنية  Pesaran، كما أف طريقة (2)تكوف السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة الثانية 
 اختبار( وذات ابؼرحلتتُ و Engle Granger ,1987مثل قرابقر ) ؛التكامل ابؼشتًؾ اختبارالقصتَة مقارنة بالطرؽ الأخرى ابؼعتادة في 

 Johansen Cointegration Test التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن اختبار( أو CRDW testامل ابؼشتًؾ بدلالة دربن واتسن )التك
 ..VARفي إطار بموذج 

 من بموذج الإطار العاـ ؛الزمتٍ للحصوؿ على أفضل بؾموعة من البيانات بطاءالإمن فتًات  اكافي  ايأخذ عدد ARDLإف النموذج  

                                                             
 .4، ص ـ2005الدار ابعامعية، مصر، ،الحديث في الاقتصاد القياسي عبد القادر بؿمد عبد القادر عطية،1
 .2، صـ2007،دار اليازوري العملية للنشر والتوزيع،عماف،الأردف،الاقتصاد القياسيالله،حستُ على بخت، سحر فتح  2
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 (Laurenceson and Chai,2003،)   ـ0222ات التشخيص بيكن الاعتماد عليها بشكل كبتَاختبار كما أف  Gerrardand  

Godfrey  لػ بموذج ا د  عت، لذا يARDL بشكل ديناميكيقة بتُ ابؼتغتَات علااللتفستَ  ؛مةءأكثر النماذج ملا. 
إذ نستطيع من خلاؿ ىذه  ،ننا من فصل تأثتَات الأجل القصتَ عن الأجل الطويلبيك  نو أ ARDL بموذج زات من بفي  و         

برديد  إلذبالإضافة  .نفسها وابؼتغتَات ابؼستقلة في ابؼديتُ الطويل والقصتَ في ابؼعادلة، ابؼنهجية برديد العلاقة التكاملية للمتغتَ التابع
. وأيضا في ىذه ابؼنهجية نستطيع تقدير ابؼعلمات للمتغتَات ابؼستقلة في ابؼديتُ ات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابعمن ابؼتغتَ  حجم تأثتَ كل  

جرابقر -مثل وابقل ،الطويل أكثر اتساقا من تلك التي في الطرؽ الأخرى القصتَ والطويل، وتعد معلماتو ابؼقدرة في ابؼدى القصتَ و
( نستخدـ عادة P. ولتحديد طوؿ فتًات الإبطاء ابؼوزعة )(ـ0221جسلس )-وجوىانسن (ـ..02( طريقة جوىانسن )ـ02.2)

 .1(SC) ( وAIC)حيث يتم اختيار طوؿ الفتًة التي تدني قيمة كل من  ،(SC( و)AIC) :بنا ،معيارين
 Forecastالفرع الثالث: التنبؤ 

،يتمثل الغرض تاربىية بعد دراسة سلوكها ابؼاضيستخداـ معطيات مشاىدة عرض حالر بؼعلومات مستقبلية با يةبيثل التنبؤ عمل          
، كوف ابؽدؼ الأساسي ابؼنظر من بماذج السلاسل  داخليقياس قيم مستقبلية بؼتغتَ   ىو ؛عملية ـسواء لأغراض بيداغوجية أ ،من التنبؤ

ىدؼ  كما،ي بؿاولة معرفة مقدار مبيعاتو في الشهرين القادمتُبينما يكوف ىدؼ رجل الأعماؿ التنبؤ  .تالزمنية ىو برقيق التنبؤا
بصالر ومستوى التشغيل ستهلاؾ الإ، الاكالدخل القومي  ،ميضا التنبؤ بابؼتغتَات ابؼهمة بؽف من ىذه العملية أوحدويو ف اليو الاقتصاد

 ARIMA ستعماؿ بموذج..والتنبؤ يتم وفق الخ.إ
2

(Autoregressive Integrated Moving Average) 

 .التحليل الوصفي الإحصائي لمتغيرات الدراسةالمطلب الثاني: 
 نقصاف.ال زيادة والمن خلاؿ تطورىا عبر السنوات  بتُ في ىذا ابؼطلب سيتم برديد متغتَات الدراسة وعرضها بيانيا بؿاولتُ برليلها 

 .تحديد متغيرات الدراسة: الفرع الأول

 تحديد متغيرات الدراسة   -1
من  لة النقدية على التضخم في الفتًةسنقوـ بدراسة أثر الكت ؛على التضخم ـ9102من أجل دراسة أثر التمويل غتَ التقليدي لسنة 

 : كالآتيحيث أف متغتَات الدراسة، ـ9190غاية سنة  إلذـ 1990 سنة
     معدؿ التضخم:ابؼتغتَ التابع -
 M 2الكتلة النقدية:ابؼتغتَ ابؼستقل -
 PA:سعر الصرؼ ابؼتغتَ ابؼستقل -
 : متغتَ وبني بيثل التمويل غتَ التقليدي       -
وىذا قد يؤثر على جودة  ،وبؼدة بطس سنوات فقط ،ـ9102حيث أنو من سنة  ،متغتَ التمويل غتَ التقليدي جد بؿدود -

 .قصتَةابؼدة النموذج لأف 
 

                                                             
العدد ، 27د، الاردف ، المجل سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية ،أبحاث التَموؾ،ـ2006-ـ1992دراسة حالة الأردف  ،التضخمرياض ابؼومتٍ، نفل ابؽزنً، تأثتَ التجارة ابػارجية على 1
 .394ص ،ـ2011،ربدأجامعة التَموؾ،ب( 1)
 .219.صـ3،2010 طابعزائر ،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ، السلاسل الزمنية وتقنيات التنبؤ القصير المدى مولود حشماف، 2
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 :ر البياناتمصد-2
ابؼتوفرة على  و ـ10/19/9199غاية  إلذتعتمد ىذه الدراسة على البيانات التي يصدرىا البنك الدولر والمحدثة  -

 .https://data.worldbank.org/indicator:ابؼوقع
 :رة على الرابطبنك ابعزائر متوف  السنوية لتقارير الرىا وأيضا على البيانات التي توف   -

https://www.bank-of-  algeria.dz/  
 

 .( أدناه12-19)12:ابعدوؿ رقمابؼوضحة في   ـ9190سنة  إلذ  ـ1990عتماد بيانات الفتًة من سنة ا  حيث تم  
ومن جهة ثانية لفهم تأثتَ  ،من جهة صلاحية النتائج القياسية للدراسةكفتًة مناسبة   ـ9190-ـ0221ختيار الفتًة ا تم   -

 التمويل غتَ التقليدي على التضخم.
متغتَ عدا  ،متغتَات الدراسة من مشاىدة لكل متغتَ   99نة حيث بلغ حجم العي   ،اتلتلك ابؼتغتَ   الوصفيلإجراء التحليل  -

 .و على دفعاتد تم ضخ  بصالر بؿد  إ، وبدبلغ سنوات فقط 2التمويل غتَ التقليدي الذي كاف بؼدة 
 

 (م2021-م1990)( بيانات الدراسة 09-03) 09الجدول رقم :
ANNEE التضخمINF% دج /دولار سعر الصرؼ 

PA 
 (مليار دج)الكتلة النقدية

M2 

التمويل غتَ   
 (مليار دج) التقليدي

Dummy 
 / 343411 8495751833333333 0646525343885433 م0991

 / 405431 084472875 2548863869348503 م0990

 / 505491 204836175 3046696609007049 م0992

 / 627441 2343454166666667 2145413260235826 م0993

 / 723451 3541585118333333 2941476560073170 م0994

 / 799461 4746627266666667 2947796264864999 م0995

 / 905411 5447489333333333 084679175861075 م0996

 / 0180451 57471735 5473352275357086 م0997

 / 0592451 5847389583333333 4495106063793005 م0998

 / 0789441 664573875 2464550003392798 م0999

 / 2122451 7542597906666667 14339063089170755 م2111

 / 2473451 7742051218333333 4422598834854679 م2110

 / 2910451 7946809 0440831092345145 م2112

 / 3354491 774394975 44268953958395 م2113

 / 3738411 72416165 3496081131257090 م2114

 / 4046491 7342763183333333 0438244656662009 م2115

 / 4933471 7246466066666667 2430049908504420 م2116

 / 5994461 6942924 3467899574740713 م2117

 / 6955491 6445828 4485859162804938 م2118

 / 7078471 7246474066666667 5473716136045632 م2119

https://data.worldbank.org/indicator%20شوهد%20يوم%20%2001/03/2022


 الدراسة  التطبيقية

 

72 
 

 / 8062481 7443859833333333 3490016095534127 م2101

 / 9929421 7249378833333333 4452420051515276 م2100

 / 00103431 7745359666666667 8489045190162304 م2102

 / 00940451 7943684 3425423901998847 م2103

 / 03663491 8145791066666667 2490692692167457 م2104

 / 03714451 0114690433333333 4478444711693894 م2105

 / 03806431 0194443166666667 6439769481268749 م2106

 2085411 04974461 0014973106666667 5459000591960673 م2107

 5556411 06636471 0064593790666667 4426999121467178 م2108

 6556521 06516461 0094353558333333 0495076820152894 م2109

 6556521 07659461 02647768 2440503194183404 م2121

 6556521 09633451 0354164158333333 7422616317405476 م2120

 

سنة  إلذـ 1990عتماد بيانات الفتًة من سنة ا  حيث تم   ، ـ9199 /10/19غاية  إلذثة المحد   التي يصدرىا البنك الدولر و عطياتابؼابؼصدر:  -

 .https://data.worldbank.org/indicator:ابؼوقعرة على وابؼتوف   ـ،9190

توفرة على وابؼ،  ـ9190سنة إلذ  ـ1990عتماد بيانات الفتًة من سنة ا حيث تم   ،السنويةوأيضا على البيانات التي توفرىا تقارير بنك ابعزائر 
   algeria.dz-of-https://www.bank:الرابط

 .تطور المتغيرات وتمثيلها بيانيا تحليل-3
 :يأتيفيما  ةابؼتعلقة بدتغتَات الدراسة من خلاؿ عرض برليل البيانات الوصفي ؛ستعراض البياناتخصص ىذا العنصر لا

 :(INF)مؤشر  التضخممؤشر •
 .ر متغتَ التضخم يوضح تطو  تيوالشكل الآ

 .م2021-م1990ح تطور متغير التضخم في الجزائر خلال الفترة (: يوضّ 03-03)03: كل رقمشّ ال

 
 .إحصائيات البنك الدولر،  Eviews12 برنامجعلى  اعتمادإ ةمن إعداد الطالب ابؼصدر:
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 امستمر   الاحظ تزايد،ونولذ من فتًة الدراسةسنوات الأالنشهد زيادة في  حيث التضخم بابعزائر،علاه ابػاص بتطور أيوضح الشكل 
ثم  الفتًة،ستقرار السياسي في ابعزائر خلاؿ تلك سبب مشاكل عدـ الإ بفا،في التضخم بلفاض حاد  ا حدثثم  ولذلأالسنوات اخلاؿ 
ثم  ،خلاؿ فتًة الدراسةو  ،ـ9111دنى قيم لو سنة أ إلذلينخفض التضخم ،ـ0222من سنة  بداية ا،ومستمر   احاد   ابلفاضانشهد 

  استقرار ا ىناؾ إف  بيكن القوؿ و .ـ9190 إلذ ـ9111من سنة  182 إلذ 82.بقيم منخفضة تتًاوح بتُ  انعرؼ زيادة ونقصان
 الدراسة.ضخم خلاؿ فتًة لت  ل
 (:M2)شر الكتلة النقديةمؤ •
 :م2021-م1990:يوضح تطور مؤشر الكتلة النقدية الجزائر خلال (04-03)04: شكل رقمال

 
 .ابعزائرعتماد على إحصائيات بنك ة بالا: من إعداد الطالبابؼصدر

ف الزيادة الفعلية كانت إوبيكن القوؿ ة. خلاؿ فتًة الدراس ةمتزايد اعرؼ قيمف مؤشر الكتلة النقدية أعلاه أنلاحظ من خلاؿ الشكل 
 ف  إ، وبيكن القوؿ فتًة الدراسةآخر سنة في على قيمة لو خلاؿ أوليشهد مؤشر الكتلة النقدية ا،ستمر م اليعرؼ تزايد ؛ـ9111سنة 

 . خلاؿ فتًة الدراسة امستمر  اؼ تزايدمؤشر الكتلة النقدية عر 
 : (PA)مؤشر سعر الصرف  •
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 م2021-م1990لدولة الجزائر خلال  ر سعر الصرفر مؤشّ (: يوضح تطوّ 05-03)05: شكل رقمال

 
 .على إحصائيات البنك الدولر اعتمادا ة: من إعداد الطالبابؼصدر

 إلذ ستمر ىذه الزيادةوت ،ولذ من فتًة الدراسةة خلاؿ السنوات الأزيادة مستمر   عرؼف سعر الصرؼ أ،علاهأنلاحظ من خلاؿ الشكل 
ح في كما ىو موض    ـ.911غاية سنة  إلذخذ في الابلفاض التدربهي ألي ،بلفاض للمؤشراوؿ أحيث نشهد  ـ،9119غاية سنة 

 سنةالعلى قيمو خلاؿ أ د  تع ، حيثـ9190غاية  إلذزيادة مستمرة ثم  ـ،9103غاية  إلذفي قيمو  استقرار اليعرؼ  ،الرسم البياني
 .دراسةالأختَة لل

 .للمتغيرات الوصفيالتحليل  نتائج مقدرات:الفرع الثاني
 : تيوتظهر النتائج في ابعدوؿ الآ ،لغرض عرض وبرليل ىذه البيانات الإحصائيةعتماد عدد من الوسائل ا  تم  

 

 .المستقلةوالمتغيرات : الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة التابع (10-03)10:جدول رقمال

 INF M2 PA 
 Mean  8.559418  6879.556  72.83947 
 Median  4.654329  4540.300  73.10710 
 Maximum  31.66966  19633.50  135.0641 
 Minimum  0.339163  343.0000  8.957508 
 Std. Dev.  9.179278  6174.713  30.93869 
 Skewness  1.506134  0.600160 -0.053711 
 Kurtosis  3.803783  1.934443  2.802918 

    
 Jarque-Bera  12.95977  3.434910  0.067175 
 Probability  0.001534  0.179522  0.966970 

    
 Sum  273.9014  220145.8  2330.863 
 Sum Sq. Dev.  2612.033  1.18E+09  29673.29 
 Observations  32  32  32 

 

 Eviews 12: من إعداد الطالبة بناء على بـرجات برنامج ابؼصدر
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ػ ػػػػػػػػػػػػػػػأكبر قيمة لو ب سج لكاف قد ، %8.55في ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة بػ  (INF)التضخم   Meanبلغ متوسط ابغساب         
، تًة الدراسةفي ابعزائر خلاؿ ف ابؼتغتَفيقيم  ،عالية اونلاحظ فروق، % 1899قيمة بػ  قل  أ وقدرت م0229سنة  90822%

نو لا يوجد أوىذا يدؿ  ،(INF)تغتَ التضخم بؼبالنسبة  ءمرتفعة بعض الشى قيمةال  ف  أ Std.Devؼ ابؼعياري رابكونلاحظ من قيمة الا
 .بذانس بالنسبة للمتغتَات

 اختبارابػاصة بقيمة  0.05كبر منأ (probability) حيث كانت القيمة ابؼعنوية ،التوزيع الطبيعي  ابؼتغتَات لاتتبعف أومن ابؼلاحظ 
JarqueBera ،  َ1812من  قل  أ التضخم التي كانت عدا قيمة متغت. 
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و  ARDLعتماد منهجية نموذجاعلى التضخم في الجزائر بالتمويل غير التقليدي ثر سياسة أدراسة : المطلب الثالث

 .ARIMAبنموذج  م2027-م2019السنوات  استشراف
 ستقرارية السلاسل الزمنيةاتحليل دراسة الفرع الأول: 

، وتم PPبتَوفس فيليبو  ADFديكي فولر ابؼوسع  اختباريتُ بنا كل من اختبار نستخدـ  ؛السلاسل الزمنية للمتغتَات ستقراريةالدراسة 
 :تيالآك  من أجل تقليل تباين ابؼتغتَات؛ يةالصيغة اللوغريتم إلذبرويل البيانات 

 PPو ADFات جذر الوحدة اختبار : نتائج كل من (11-03)11جدول رقم ال

 
 

 eviews 12بناء على بـرجات برنامج ةعداد الطالبإمن : ابؼصدر
 إلذ، في حتُ تشتَ القيم ابؼظللة انات ابؼوافقة بؼتغتَات الدراسةوؿ في ابػظهرت القيم المحسوبة لإحصائيات ستيودنت في السطر الأ حيث

ابؼوجودة بتُ قوستُ فتدؿ على  أما القيم.الدراسةمتغتَات  لكل   نفسها ي القيموى ،PPو ADFالقيم ابغرجة )ابعدولية( الوافية لنماذج 
 .حتماؿ ابغرجالا
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بذاه عاـ عشوائي اعلى  برتويالسلاسل بصيعها  أف   PPو ADFاختبارباستخداـ كل من ؛ ات جذر الوحدةاختبار نتائج أظهرت ال
،حيث كانت القيم ابؼطلقة PPاختباركده أوىذا ما  ،سلاسل غتَ مستقرة خلاؿ الفتًة الدراسة عند ابؼستوىالومنو ف،()جذر وحدة

 .رضية الصفريةقبوؿ الف إلذا يؤدي بف   ،%2عن القيم ابغرجة عند مستوى  للإحصائيات ابؼقدرة تقل  
وحسب  PP  و   ADFيتُ ختبار  الالاوبالنسبة لك   ،بصيعها %2ستقرت السلاسل عند مستوى ابؼعنوية ،اؿو  ولكن بعد أخذ الفرؽ الأ

ية التكامل ابؼشتًؾ أو علاقة طويلة خاص   حتمالية لوجودىناؾ ا ؛وؿالسلاسل مستقرة في الفرؽ الأ كل  بدا أف   ،ات جذر الوحدةاختبار 
1الاستعانة بدنهجية ابغدود ابؼتعلقة بنموذجبيكن ولإثبات ذلك  ؛ات الدراسة خلاؿ الفتًة ابؼدروسةالأجل بتُ متغتَ 

ARDL4 
 بناء النموذجالثاني:  الفرع

 :نمذجة العلاقة-1
 وذجختيار بما ساس سيتموعلى ىذا الأ ،يد النماذج ابؼناسبةبرد نحاوؿ في ىذا الإطار ربط العلاقة بتُ ابؼتغتَات بؿل الدراسةس

ARDL ة بالبياناتقمتعل   اأف لدينا أسباب إلذ، إضافة 2على بؾموعة من الدراسات السابقةوىذا بالاعتماد ، ابغدود اختبارابؼقتًف ب، 

، وىذا شرط أساسي من وؿكل ابؼتغتَات مستقرة في الفرؽ الأ أف   إلذ ات جذر الوحدةاختبار  وطبيعة ابؼوضوع نفسو، بحيث تشتَ نتائج

 ىل ىناؾ تأثتَ للتمويل غتَ ،اولة معرفةأيضا لمحتهدؼ الدراسة .–لا يوجد متغتَ مستقر بعد الفرؽ الثاني -  ARDLـ ستخداشروط ا

ىداؼ النظرية ابؼسطرة بؼقاربة ابغدود لنموذج وىذا يتوافق مع الأ، قصتَ والطويلفي الأجلتُ الالتقليدي على معدلات التضخم 

ARDL. 
، في ىذا بمذجة العلاقةحيث يتم تقدير  ،ARDLوفق منهجية  ائج تقدير بموذج التكامل ابؼشتًؾسيتم فيما يلي تقدنً نت

 ابغدود لإثبات العلاقة طويلة الأجل من عدمها  اختبارفي الأجلتُ القصتَ والطويل، مع  ARDLطار سيتم التًكيز على تقدير بموذج الإ

 :ساسيتتُأعلى خطوتتُ  ARDLيقوـ بموذج 

 .دتقدير بموذج تصحيح خطا ابؼقي   :ولذابػطوة الأ

                                                             
1
Autoregressive distributed  lag  autoregressive. 

 .ؤ بمسار التضخم في إطار التمويل غير التقليدي في الجزائرالتنبّ  :رمضاني، عقبة ربيي، بعنوافوفاء : نذكر منها،ذكورة في مبحث الدراسات السابقةالدراسات ابؼ -2
 . فعالية السياسة النقدية غير التقليدية بالتأثير في التضخم بالاقتصاد العراقي بعنوان ،مصطفى بؿمد إبراىيم - 

- Housine Benlaria, AbdrrahmaneAbdelkader, The Impact ofUnconventionalMonetary Policy Tools on Inflation 

Rates in the USA4 
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TEST BOUNDالعلاقة طويلة الأجل اختبارابػطوة الثانية:

1 

 
، حيث تعتمد ىذه القيم على ابغد الأعلى وابغد peazaran and all2001بل توليدىا من ق   ة تم  بقيم حرجة خاص   ستعانةويتم الا    

 ابغدود. ختباراختبارى ىذا الاوبؽذا يسم   ،الأدنى
 : لانو  للمعادلة وذلك دخاؿ اللوغريتمحيث نقوـ بإ،ARDLتقدير العلاقة بتُ التمويل غتَ التقليدي والتضخم حسب بموذج 

 بدفهوـ ابؼرونة مباشرة نايزود.  
  ابؼتغتَبىفف من التقلبات لنفس. 
 بىفف من التقلبات بتُ ابؼتغتَات .  
 وكلمة Log  الطبيعييتُ ابؼقصود بها اللوغاريتم الاقتصادلدى. 

  :كالآتيات  ابؼتغتَ   فأحيث 
            :لوغريتم التضخم. 
           لوغريتم الكتلة النقدية :. 
           لوغريتم سعر الصرؼ :. 
          َـ9102بداية من سنة  ل التمويل غتَ التقليديوبني بيث   ،: متغت. 

 
                                         

 
 .المثلى لمتغيرات النماذجبطاء غير المقيد واختيار فترات الإ أتقدير نموذج الخط-2

عات الصغرى ستخداـ طريقة ابؼرب  با ؛خطوة تقدير النموذج إلذسوؼ بمر ARDLق شروط ابؼناسبة لتطبيق بموذج بعد تأكدنا من برق  

OPTIMAL LAGبطاء ابؼثلى( ر برديد درجة التأختَ ابؼثلى )الإ، لكن يتطلب الأمالعادية
2

 AIC4وفق هعيار و، 

-ARDLخطاء ، والناتج عن تقدير بموذج تصحيح الأبطاء التلقائية ابؼعدلةفتًات الإبؿاولة تغيتَات  إلذعمدنا من خلاؿ الدراسة  
ECM عات الصغرى العادية ستخداـ طريقة ابؼرب  ابOLS تيخلاؿ ابعدوؿ الآ نتائج منال،وتظهر : 

                                                             
1
Hashem pesaren,Time series and panel data econometrics,oxford university press, 2015, p 526. 

 .AIC, BIC : بناء على معايتَ ابؼعلومات مثل يتم برديد درجة التأختَ ابؼثلى 2
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 فترات الإبطاء المثلى للنماذج المختارة والمقدرة اختبار: (12-03)12م:جدول رق
 فتًات التأختَ ابؼثلى  فتًات التأختَ ابؼستخدمة النموذج

( ،    
      AIC 

 (2.6.6) 2 6 النموذج 

 Eviews 12بـرجات برنامجمن إعداد الطالبة بناءا على ابؼصدر: 
 (19-19) :ابؼلحق رقمنظر ا

 إلذتشتَ  9، الدرجة ARDL (98282)1ختياره ىو ا أف أفضل بموذج تم   AICتظهر نتائج معايتَ ابؼعلومات ابؼعتمدة على معيار 
 .ة التأختَ ابؼتغتَ التابع ابؼثلىدرج

 ابؼستقل الأوؿ. درجة التأختَ ابؼثلى للمتغتَ  إلذتشتَ  2الدرجة 
 ابؼستقل الثاني.درجة التأختَ ابؼثلى للمتغتَ  إلذتشتَ  2 الدرجة

 .Bounds testالحدود  اختبار-3
، وذلك من خلاؿ مقارنة قيمة  bound testابغدود اختبار ستخداـاتم يللكشف عن وجود علاقة طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَات 

Fختبارالقيم المجدولة للاة بئبؼعاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼبط عنويةابؼF وفق ابغدود التي وضعها ،Pesaran and al ،ختبارويتم الا 
  2.جل الطويل بتُ ابؼتغتَاتنو لاتوجد علاقة توازنية في الأأوالتي مفادىا  ؛نطلاقا من الفرضية الصفريةا

 الحدود للنماذج اختبار: نتائج (13-03)13:جدول رقمال

 النتيجة  K f.stat  النموذج 

القيم 
 ابغرجة

1% 2.5% 5% 10% 

  معادلة بموذج  
ابغدود 

 العليا 
 

 
5 
 

 
4.38 

 
 

 
3.87 

 

 
3.35 

 
2 

 
5.432796 

قل أمعنوية 
ي أ؛ %0من

وجود علاقة 
 جل طويلة الأ

 eviews 12 من إعداد الطالبة بناءا على مخرجات برنامج: المصدر 
 

                                                             
 ابؼتعلقة بابؼوضوع. الاقتصاديةبسبب ابؽيكلة  الاقتصاديةلد يتم برديد درجة التأختَ ابؼثلى حسب ابؼعايتَ 1
نات الصغتَة.القيم ابغرجة للعي   وت الكبتَة ناللعي   Pesaran and al 2001, ، القيم ابغرجة ابغدود اختبارابغرجة ابؼتعلقة ب ىناؾ العديد من القيم 2
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للحد الأدنى والأعلى عند مستوى  أكبر من القيم المجدولة ؛Fالقيمة المحسوبة لإحصائية  ابغدود أف   اختبارنلاحظ حسب نتائج 
قبوؿ  ويؤكد على فكرة ،على عدـ وجود علاقة دؿ  ت تيرفض الفرضية الصفرية ال تم   وعلى ىذا الأساس ،% 01و% 2و %0معنوية 

 .(19بؼلحق رقم ):انظرأ،فرضية العلاقة طويلة الأجل
 نتائج تقدير النموذج تفسير -4

 أتي، يتم فيما يجها في ىذه الدراسةادر إنسبة للنموذج التي قمنا بالب ؛اتتغتَ  ابؼكد من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ أبعد الت
 .جلوشكل العلاقة طويلة الأ، وتقدير العلاقة قصتَة الأجل، تقدير نتائج التكامل ابؼشتًؾ

  :تقدير نموذج- 4-1
                                                    

 

قل من أوىي ،0.0097ػبػػػػػػػػػػػػومعنوية بقيمة قدرت  1.922022-كانت سالبة   γف قيمةأ 19 :ابؼلحق رقم نلاحظ من

از مرحلة جتيبعد او .قل من سنةأجل في فتًة قدرىا خطاء بموذج قصتَ الأأح جل يصح  طويل الأ اف بموذجأ إلذوىذا ما يشتَ ،1812
 .مرحلة تفستَ النتائج في الأجلتُ القصتَ والطويل إلذف ابغدود، نأتي الآ اختبار ستخداـوجود العلاقة طويلة الأجل باالتأكد من 
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 جل القصير تحليل نتائج الأ 4-2
 الأجل القصيرالدراسة في (: نتائج 14-03)14: جدول رقمال

 
 eviews 12بـرجات برنامجعلى  بناء:ابؼصدر
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و سيتم تصحيح أخطاء الفتًة السابقة قتصاديا أن  اوىذا يعتٍ  ،1.92-حيث تقدر قيمتو ب  ،سالب ومعنويعامل تصحيح ابػطأ م -
 إلذوالوصوؿ  ،ختلالات ابؽيكليةتصحيح الا،و لات التضخم بسرعة كبتَة جدا خلاؿ ىذه الفتًةتمويل غتَ التقليدي ومعد  الللعلاقة بتُ 

لوجود تعديلات في معدلات التمويل غتَ التقليدي  ؛التضخمستجابة ا يل تبتُ  التعد، حيث سرعة 1جل الطويل في مدة أقل من سنةالأ
لتمويل غتَ التقليدي على معدلات التضخم خلاؿ الفتًة لحتمالية التأثتَ الكبتَ ا، وىذا ما يؤكد والكتلة النقدية بصورة سريعة جدا

 ابؼدروسة.
تغتَ  إلذأدت ؛ ـ2017أف تطبيق آلية التمويل غتَ التقليدي منذ  DUMMYتؤكد النتائج في الأجل القصتَ من خلاؿ معلمة -

ومن جهة  ،تضخم مستوردالو  الأنو من جهة التضخم في ابعزائر يعتبر ىيكلي ،وىذه النسبة تعتبر ضئيلة جدا 0.67معدؿ التضخم ب 
 ولذ للتطبيق.مويل غتَ التقليدي في سنواتها الأأخرى مازالت بذربة الت

قد أثر بشكل إبهابي على  M 2الكتلة النقدية أي أف متغتَ  ؛العلاقة طردية بتُ الكتلة النقدية ومعدلات التضخمكما بينت أف   -
 INF التضخم فيزيادة  إلذمليار دينار جزائري  1حيث يؤدي زيادة،مقبولة وذو معنوية القصتَفي الأجل  INFالتضخم ابؼتغتَ التابع

 .1.69%بػ 
،حيث جل القصتَ وذو معنوية جد مقبولةفي الأ INF التضخم أثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابع قد PA ؼسعر الصر أف متغتَ  -

 .7.37%ػ بػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ INF التضخم فينقصاف  إلذدج/ دولار 1الرفع لػػػػػػ ي يؤد  

 .لالطوي الأجلتحليل نتائج تقدير -4-3
 .الطويل(: نتائج الدراسة في الأجل 15-03)15: جدول رقمال

 
 Eviews 12ابؼصدر: بـرجات برنامج

 :أتيلاؿ ابعزء السفلي من ابعدوؿ ما يضح من خيت  
هم طبيعة العلاقة مرحلة ف إلذ،نأتي الآف وبرديد سرعة العودة بكو التوازف التي قدرت بستة أشهر ؛بعد ثبوت العلاقة طويلة الأجل -

 .على مدى الطويل
مقبولة  جد  وذو معنوية  ،الطويل الأجلفي  INF  التضخم   بهابي على ابؼتغتَ التابعإ ر بشكلقد أث   M2الكتلة النقدية  متغتَ   ف  أ -

 ...18%ػػػػػػػػػػػػػػػػػبػ INF زيادة في  إلذمليار دولار  0ي زيادة ؤد  تحيث ،%2من  قل  أ

                                                             
 أشهر. 6 تج أف العودة بكو التوازف تستغرؽومنو نستن ،ىي عدد أشهر السنة 12، حيث 12* 1/1.92بكو التوازف بالعلاقة يتم حساب سرعة العودة 1
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قل من أوذو معنوية مقبولة  ،الطويل  الأجلفي  INFالتضخم  قد أثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابع؛ PAسعر الصرؼ  ف متغتَأ -
 .98.9%ػ ػػػػػػبINFفي  نقصاف إلذدج /دولار  0 رفعي ،حيث يؤد  2%

أي أف التمويل غتَ التقليدي لا يؤثر في  ؛من ابؼلاحظ أف ابؼتغتَ الذي بيثل التمويل غتَ التقليدي غتَ موجود في الأجل الطويل -
 عكس التمويل التقليدي. ،الأجل الطويل

  :نموذجتقدير 
                                                    

 

من  قل  أوىي ،0.0097ػػػػػػػػومعنوية بقيمة قدرت ب1.922022-كانت سالبة γقيمة  ف  أ 19 :ابؼلحق رقمنلاحظ من           

 .من سنة قل  أجل في فتًة قدرىا نموذج قصتَ الأالخطاء أح جل يصح  نموذج طويل الأالف أ  إلذوىذا ما يشتَ  ،1812

 :نموذجشخيصية للات التّ ختبار الاالكشف عن -5
 ةز تكوف متحي   لا  أ، و ع أخطاء النموذج التوزيع الطبيعيوالتي تقتضي أف تتب ،في إطار التقدير باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية

وذلك من خلاؿ إجراء  ،طريقةاللفروض ىذه  ARDLستيفاء النموذج ابؼقدر وفق منهجية ا، ويفتًض التحقق من وأف تكوف مستقلة
 :اتاختبار  ةوىي ثلاث ،ات التشخيصيةختبار بؾموعة من الا

 Normality testالتوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية  اختبار -0
 Autocorrelationعدـ الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء  اختبار -9
 عدـ ثبات التباين  اختبار -9

 :تالرالائج كقد جاءت النتو
 .:ملخص نتائج الكشف عن جودة النموذج المقدر(16-03)16:جدول رقمال

 JB BG LM ARCH اتختبار الا

ات ابػاصة ختبار نتائج الا
 بنموذج الدراسة

  = 0.635215 

(0.727888) 
F= 0.568522 

(0.5942) 
F= 0.436821 

(0.5152) 

 Eviews 12برنامج: بـرجات ابؼصدر
 (13-19) :بؼلحق رقم:انظرا

 :تييظهر الآ 02-19: رقمبعد برديد نتائج جودة النماذج ابؼقدرة في ابعدوؿ 
 .البواقي تتبع التوزيع الطبيعي أف  ا يعتٍ بف  ،لنموذج الدراسةنسبة الب 1.12كانت أكبر من   Jarque-Berraحصائية إ  ف  أ -
:بعدـ ، ومنو نقبل فرض العدـ1812كبر من أ f  مةحصائية قيإ أف  تقوؿ  BG LM ختبارلإحصائية لاP-valueحصائية إف أ -

 .بالنسبة للنموذج  بواقيلل  تسلسليرتباط ذاتياوجود 
ذف نقبل فرض إ،1812أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى معنوية   F ف القيمة الاحتمالية لإحصائيةأ ARCHاختباريظهر  -

 بالنسبة بعميع للنموذج.باين أي ثبات الت   ؛العدـ
 .وذج التكامل ابؼشتًؾ في الأجلتُتقدير بم ، لذا سيتم  ات التشخيصية جودة النموذج من الناحية القياسيةختبار تظهر نتائج الا
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 .الاستقرارية الهيكلي لمعاملات النموذجاختبار -2
  BROWN، قاـىذا الأختَختلالات ىيكلية في نموذج ينبغي التأكد من عدـ وجود اصلاحية الللتأكد من 

ANDJ.DURBIN R.L 1  ستقرارية ابؽيكلية بؼعاملات النماذج في الأجلتُ القصتَ الا اختبارمن خلابؽما  ين يتم  اختبار بإجراء
المجموعة  اختبارالثاني فهو  ختبارالاا م  أ. CUSUMاكمي للبواقي ابؼعاودةالأوؿ في اختيار المجموعة التً   ختباروالطويل، حيث بيثل الا

 ،ARDLستقرار ابؽيكلي للمعاملات ابؼقدرة لنموذج ، حيث يتحقق الاCUSUM of Squaresالتًاكمي بؼربعات البواقي ابؼعاودة 
داخل ابغدود ابغرجة عند مستوى ابؼعنوية  CUSUMو  CUSUM of Squaresمن  ات كل  ختبار إذا وقع الشكل البياني لا

 .ستقرارىا خلاؿ فتًة الدراسةإب ةنرفض بذلك الفرضية الصفرية  ابؼعلمات غتَ مستقرة ونقبل الفرضية البديل ؛2%

 .من البواقى ومربعات البواقي بالنسبة للنموذج المجموعة التراكمي المعاودة لكل   اختبار(: 06-03)06شكل رقمال

 
 Eviews 12 بـرجات برنامجبناءا على  :ابؼصدر

ابؼنطقة ابغرجة بالنسبة  داخل  يقع CUSUMالتًاكمي للبواقي ابؼعاودة  المجموع أف ؛ؿ الرسوـ البيانية ابؼوضحة أعلاهيتبتُ لنا من خلا 

البواقي ابؼعاودة  مر بالنسبة للمجموعة التًاكمي بؼربعات، وكذلك الأ%2لالة ستقرار النموذج عند مستوى الد  امايؤكد  ،للنموذج
CUSUM of  Squared.  ختلاؿ ىيكلي عبر الزمنني من أي االنموذج لا يعا إف  ومنو بيكن القوؿ. 

                                                             
1
 R.L brown ,J.durbin and J.M Evans ,techniques for testing the constancy of regressionre lationships over 

time,journal of the royal statistical society series ,vol 37 ,N° 2 ,1975,pp149-192.  
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 بالتضخم: التنبؤ لثالثالفرع ا
وبناء على  ،ستقرار السلسلة الزمنيةاعلينا دراسة  ؛ؤعتماد طريقة بوكس جينكينز للتنب  اخذ في عمل التنبؤ بوقبل الأ ،ولاأ 

 ARIMA (Autoregressive Integrated Movingعمل النموذج وؿ يتمالفرؽ الأو أالسلسلة في ابؼستوى ستقرارية ا

Average)أتيسنوضح تطبيق ذلك فيما ي، و وغربسيةلالصيغة ال إلذنو تم برويل السلسلة التضخم أالعلم  ، مع: 
 الاستقرارية  ختباراتا -1

( ابغدود )الاستقرارية اختبارص نتائج كل من الذي يلخ  ية في ابعدوؿ تعلى النتائج الآ صلنابر ،Eviews 12بالاستعانة ببرنامج 
ADFوPP: 

 (LINF) م في الجزائرضخّ لوغريتم التّ ر لمتغيّ  الاستقراريةت ااختبار : يمثل نتائج (17-03)17: جدول رقمال

 
 

  Eviews12 بـرجات برنامج: ابؼصدر
كبر أ t.cal ف أبقد  الأوؿالفرؽ  إجراءولكن عند ،ابؼعنوية عند ابؼستوىد تفق tختبارقيم ابؼعنوية لا أعلاه أف  نتائج ابعدوؿ نلاحظ من 

ة عند الفرؽ السلسلة مستقر   ف  أي أ؛()وجود جذر وحدة  ، ومنو نرفض %2 ومنو توجد معنوية عند ،الأوؿعند الفرؽ  t.tabمن 
 .وؿالأ
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 مرحلة التعرف على النموذج  -2
 كما ىو  ،لسلسة التضخم الأوؿوذلك بعد حصولنا على سلسلة مستقرة في الفرؽ  ،في ىذه ابؼرحلة يتم برديد النموذج الأنسب

عرفة متقدير، حيث بيكن ابؼقارنة و الحتى بيكن  ARIMA( في بماذج p,d,q، وبرديد الرتب )(.0-19) :ح في ابعدوؿ رقمموض  
جراء التحليل الوصفي إ، بعد اتي وابعزئيمن خلاؿ دالتي الارتباط الذ (p,d,qي برديد أولر لقيم )أ؛النموذج ابؼلائم بشكل مبدئي

 ؤات.وؿ لعمل التنب  ختيار سلسلة الفرؽ الأا للسلسلة تم  
 D(T)ول الذاتي والجزئي لسلسلة الفرق الأ : دالتي الارتباط(07-03)07: شكل رقمال

 
 Eviews 12بـرجات برنامج :ابؼصدر

عاملات الارتباط الذاتي تساوي معنويا مزئي للسلسلة أف وابع، الذي بيثل الارتباط الذاتي البسيط نلاحظ من الشكل أعلاه         
إف السلسلة بزضع بؽذه نا بزتلف معنويا عن الصفر، وفي ىذه ابغالة نقوؿ: أبفا يعتٌ ، K=1ما عدا ابؼعاملة عند الفجوات ؛صفرال

 .AR(1)الفجوات
ف أأي  ؛1812بزتلف معنويا عن الصفر عند مستوى معنوية  r(1)،ف  أنلاحظ من خلاؿ دالة الارتباط الذاتي ابعزئي  ،ومن جهة أخرى
 ,Akaike(AIC)، إلا أننا سنختار من خلاؿ معايتَ ة بماذجه النتائج يتولد لدينا عد  ىذ زجوبد ،MA(1)لفجوة السلسة بزضع ل

Schwarz (SC) . 
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 .معايير المفاضلة بين النماذج المقترحة(: 18-03)18: جدول رقمال

 
  Eviews 12 : اعتمادا على بـرجات برنامجابؼصدر

 
 الأمثل يعبر عن تغتَ  ، وىو النموذج ARIMA (0.1)يتضح أف أفضل بموذج حسب ىذين ابؼعيارين ىو  ،من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه

 .سلسلة التضخم
 .موذج ابؼلائميضا الن  أ تيح الشكل الآوكما يوض  
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 .مثل( تقدير النموذج الأ08-03)08: كل رقمشّ ال

 
   Eviews 12ج : اعتمادا على بـرجات برنامابؼصدر

 

 : مرحلة تقدير النموذج المقترح -9
  : تيابعدوؿ الآ حة في، ونتائجو موض  ماتوسوؼ نقوـ بتقدير معل p,d,qمن  وذلك بتحديد قيمة كل   ،بعد برديد النموذج الأنسب
 ARIMA: نتائج تقدير النموذج الأفضل (19-03)19جدول رقمال

 
 

 Eviews 12 : اعتمادا على بـرجات برنامجابؼصدر
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 : تيقديري كالآبيكن صياغة النموذج الت ،من خلاؿ النتائج أعلاه
                                               

 مرحلة تشخيص النموذج  -4
ؤات مستقبلية، للحصوؿ على تنب   وستخداماو ، متو لتمثيل بيانات الظاىرة ابؼدروسةئالنموذج بؼعرفة مدى ملا اختباريتم  ،في ىذه ابؼرحلة

 : يةتات الآختبار جل برقيق ما سبق نقوـ بإجراء الاأومن 
 رةابؼقد   ابؼقارنة بتُ السلسلتتُ الأصلية و. 

 .(: المقارنة بين السلسلتين الأصلية والمقدرة09-03)09: شكل رقمال

 
 Eviews 12عتمادا على بـرجات برنامجإ: ابؼصدر

 
، أما سلسلة Fittedالسلسلة ابؼقدرة و  Actualنلاحظ أف ىناؾ شبو تطابق بتُ منحتٍ السلسلة الأصلية  ؛من خلاؿ الشكل أعلاه

 .ور الفواصلؿ بؿفهو يتذبذب بشكل عشوائي حو  ،بواقي النموذج ابؼقدرة
 :ستقرارية سلسلة البواقيا اختبار
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 .: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسلسة البواقي(10-03)10: شكل رقمال

 
 Eviews 12عتمادا على بـرجات برنامجإ: ابؼصدر

 
 -Ljung-box Qأف إحصائية  إلذ ة، إضافتالذاتي تقع كلها داخل بؾاؿ الثقةنلاحظ معاملات الارتباط  ؛من خلاؿ الشكل أعلاه

Stat = 6.8799نعداـ معاملات ا، ومنو نقبل فرضية العدـ التي تنص على 1812كبر من أحيث ابؼعنوية  ،ابعدوليةقل من القيمة أ
 .ي مستقرةف سلسلة البواقإدالة الارتباط الذاتي، ومنو ف

 الارتباط الذتي بين الأخطاء اختبار. 
 1.95تساوي  الإحصائية، حيث لدينا من جدوؿ التقدير قيمة (DW)سوؼ نعتمد على إحصائيات داربن واتسن  ختبارفي ىذا الا

 .رتباط ذاتي بتُ الأخطاءابدعتٌ أنا تقع في منطقة عدـ وجود 
 اعتدالية البواقي  اختبار(Jarque-Bera) . 

 : يتتُتمبتٍ على الفرضيتتُ الآ ختبارىذا الا
 .يتبع التوزيع الطبيعي    
 .لا يتبع التوزيع الطبيعي    
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 .التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير اختبار(: 11-03)11: شكل رقمال

 
 

 Eviews 12تماد على بـرجات برنامجاع: ابؼصدر

قل أوىي  5.441435قيمتها ت لتي بلغا J-Bف إحصائيةتتبع التوزيع الطبيعي، وذلك لأ يمن خلاؿ الشكل أعلاه يتضح أف البواق
         ابغرجة لتوزيعبساما من القيمة 

ف أأي  ؛ا يعتٍ رفض الفرضية الصفريةبف   ،1812كبر من أأف الاحتماؿ ابؼوافق لو  إلذإضافة ،   
 .ي النموذج تتبع التوزيع الطبيعيقابو 

 : ميزجذر كثتَ ابغدود ابؼ
 .: جذر كثير الحدود المميز لنموذج الدراسة(12-03)12: شكل رقمال

 
 Eviews 12برنامج: اعتمادا على بـرجاتابؼصدر

 .ستقرارية ستَورة النموذجتَ لابفا يش ،نلاحظ أف جذر كثتَ ابغدود ابؼميز للنموذج يقع داخل الدائرة الأحادية ،خلاؿ الشكل أعلاهمن 
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 : مرحلة التنبؤ -5
وبيكن القياـ بذلك  ،ونقوـ بإجرائها بعد التأكد من صلاحية النموذج ؛جينكينز-ىم مرحلة من مراحل بوكسأعد آخر مرحلة و ت  

ن التنبؤ بالقيم وإعطائها ننا مالذي بيك   Eviews12، والاستعانة ببرنامج tبالتعويض ابؼباشر في النموذج الأمثل وابؼقدر عن قيمة الزمن 
 .مباشرة

  لعدـ التساويمعيار ثايل : 
وتكوف العملية فاشلة  ،U=0المحسوية مساوية الصفر  الإحصائيةالتنبؤ يكوف جيدا عندما تكوف  ف ىذا ابؼعيار مفاده أف  إف ؛للإشارة

 .U=1عندما تكوف تساوي 
 .:معامل ثايل لعدم التساوي(13-03)13 :مرقشكل ال

 
 

 Eviews 12: اعتمادا على بـرجات برنامجابؼصدر

 
 إلذقرب أعد وت   ،قل من الواحد الصحيحأوىي  18913.31نلاحظ أف قيمة ثايل لعدـ التساوي  ،ومن خلاؿ ابعدوؿ أعلاه

 .بالتضخمؤ ستخدامو في التنب  ا
حوؿ موضوع  ستشراؼوىي الفتًة ابؼستهدفة لعمل الا، ـ9191 إلذ   ـ9199من كل ابؼوالر يعطي القيم التنبؤية بالتضخم والش

 .الدراسة
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 م2030إلى  م2020نوات ضخم السّ نبؤات بالتّ (: التّ 14-03) 14 :مكل رقشّ ال

 
  Eviews 12بـرجات برنامج: اعتمادا على ابؼصدر

 
ستقرار في إثم يعرؼ  3812قيمة  إلذحيث التوقعات تقوؿ يصل التضخم  ـ9199سنة بلفاض اؤ كانت نتائج التنب    ،كما نلاحظ

 ـ؛9191سنة  98.2 إلذليصل  ـ9192غاية سنة  إلذ ـ9193سنة  من بداية 9813و 98.2بؿصور بتُ  قيمو حيث يكوف
 .سنوات القادمةال ستقرار في قيمو خلاؿا  معبلفاض اأي سيشهد التضخم 
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 المناقشة و  : النتائجلثالمبحث الثا
 ARIMA وكذا التنبؤ باستعماؿ بموذج  ،ARDL ستعماؿ بموذجمن خلاؿ ا ا ابؼبحث نتائج الدراسة القياسيةنتناوؿ في ىذس

 .النظريات ابؼفسرة للتضخم والدراسات السابقة ومع فرضيات الدراسة ، وأيضا مناقشة ىذه النتائج، 
 :النتائجولالمطلب الأ

النموذج . عرضهاالتي  الطويل ونتائج التنبؤ  في  ىذا ابؼطلب سوؼ نقوـ بعرض نتائج الدراسة في الاجلتُ القصتَ و 

 .الطويلائج الدراسة في الأجلين القصير و : نتولالفرع الأ
 :القصتَ كالآتي الطويل و تُفي الأجلبصلة من النتائج  إلذمن خلاؿ ىذه الدراسة القياسية توصلنا 

 نتائج الدراسة في الأجل القصير:-0
  ما يأتي إلذلنا القصتَ توص   الأجل  فيمن خلاؿ دراسة القياسية: 
 تغتَ   إلذت د  أ ،ـ9102أف تطبيق آلية التمويل غتَ التقليدي منذ  DUMMYتؤكد النتائج في الأجل القصتَ من خلاؿ معلمة   -

ومن جهة  ،تضخم مستورد و اة التضخم في ابعزائر يعتبر ىيكليو من جهضئيلة جدا لأن   عد  وىذه النسبة ت  ،1822ؿ التضخم ب معد  
 أخرى مازالت بذربة التمويل غتَ التقليدي في سنواتها الأولذ للتطبيق.

بهابي على ابؼتغتَ إقد أثر بشكل ،M2 الكتلة النقديةف متغتَ أي أ ؛لات التضخمالعلاقة طردية بتُ الكتلة النقدية ومعد   نت أف  كما بي    -

 .1.69%بػ  INFالتضخم فيزيادة  إلذمليار دينار  0،حيث يؤدي زيادة وذو معنوية مقبولة القصتَجل في الأ INFالتضخم  التابع
حيث ،جل القصتَ وذو معنوية جد مقبولةفي الأ INF التضخمقد أثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابع PA الصرؼ  سعر  ف متغتَأ -

 .INFالتضخم في  نقصاف إلذسعر الصرؼ دج / دولار  رفع ييؤد  

 تائج الدراسة في الأجل الطويل:ن-2
 ما يأتي إلذل توصلنا الطوي الأجل  من خلاؿ دراسة القياسية في: 
 قل  أمقبولة  جد  وذو معنوية  ،الطويل الأجلفي  INFالتضخم  بهابي على ابؼتغتَ التابعإ قد أثر بشكل M2الكتلة النقدية  متغتَ   ف  أ -

 ...18%بػ    INF ضخنالتّ  زيادة في إلذمليار دينار جزائري  0،حيث يؤدي زيادة %2من 
قل من أوذو معنوية مقبولة  ،الطويل الأجلفي  INF ع التضخمأثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابقد  PA  سعر الصرؼ ف متغتَأ -

 .98.9%ػػػػػػػػػػػػػػبػ INFم التضخ   نقصاف في إلذسعر الصرؼ دج / دولار رفع ي يؤد  ،حيث 2%
أي أف التمويل غتَ التقليدي لا يؤثر في  ؛من ابؼلاحظ أف ابؼتغتَ الذي بيثل التمويل غتَ التقليدي غتَ موجود في الأجل الطويل -

 الأجل الطويل عكس التمويل التقليدي.
 نتائج التنبؤ الفرع الثاني: 

يصل  من ابؼتوقع أفحيث  ـ،9199سنة  ضخملت  ا بلفاضعن انتائج التنبؤ أسفرت  ؛ARIMA القياسيستعماؿ النموذج بعد ا   
 ـ9193سنة  من بداية% 9813 و% 98.2بتُ  احيث يكوف بؿصور ، في قيمو استقرار ايعرؼ  ثم   ،% 3812قيمة  إلذالتضخم 

سنوات ال  ستقرار في قيمو خلاؿا   مع ابلفاضاأي سيشهد التضخم  ـ؛9191سنة % 98.2 إلذليصل ؛  ـ9192غاية سنة  إلذ
 : ابعدوؿ الآتي حسب،القادمة
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 .عة( معدلات التضخم المتوقّ 20-03): 20جدول رقمال

 معدل التضخم المتوقع السنوات

 4.300930777697913 م2022

 4.093163656570708 م2023

 3.89543324118295 م2024

 3.707254683587795 م2025

 3.528166557620174 م2026

 3.35772972744957 م2027

 3.195526270790163 م2028

 3.041158454127976 م2029

 2.894247757452213 م2030

 
 Eviews 12عتمادا على بـرجات برنامجإ: ابؼصدر

 .:المناقشــــةالمطلب الثاني
، وكذا مناقشة  ARIMAبموذج و   ARDLمن خلاؿ عرض نتائج بموذج   فيما يلي سيتم مناقشة نتائج الدراسة القياسية          

 النتائج مع فرضيات الدراسة .

 .: مناقشة نتائج الدراسة القياسيةولالفرع الأ
وبيكن  ،بعلاقة طردية تضخمال تؤثر على التيو  ،بيكن ابػفض في حجم الكتلة النقدية ARDLمن خلاؿ نتائج مقدرات بموذج 

 سعر الصرؼ تالزيادة في معدلاأف حيث  ،بتُ متغتَات الدراسةمن قوى ابؼؤشرات التي تؤثر في التضخم أمن سعر الصرؼ  ف  إالقوؿ 

راجع بغجم التنافس في السوؽ ابعزائري عند  ،وىذاجل القصتَفي الأ %2بدعدؿ ضخم تنقصاف في معدلات ال إلذؤدي ت %0بالنسبة 
في حاؿ وجود  الوارداتد يبيكن تقي  إضافة إلذ ما سبق. سعارا يفتح باب للتنافس للشركات المحلية وخفض الأبف   ؛رتفاع سعر الدولارا

وغتَ إبهابية في  ،جل القصتَفي الأ الأثرابية ت إبهفكان ؛التضخم ىثر سياسة التمويل غتَ التقليدي علبالنسبة لأ أما، منتوج وطتٍ كاؼ  
 الأجل الطويل.

للمتغتَ   فاضبلأشارت لاوالتي  ، ARIMAعتمادا على بموذج اتي برصلنا عليها من خلاؿ التنبؤ من خلاؿ التوقعات الو 

 .ـ9191غاية سنة   إلذ ـ 9199سنة فتًة من الخلاؿ ضخم تؤات سلسلة الستقرار تنب  امع  ؛التابع ابؼتمثل في التضخم

 :مناقشة الفرضياتالفرع الثاني
 للتضخم. يةالاقتصادومدى برقق النظريات  ،ت السابقةومقارنتها بنتائج الدراسا، ة أو نفي فرضيات الدراسة صح  ما يأتيسنتناوؿ في

 :الفرضية الرئيسية -
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أف التمويل غتَ التقليدي لا يؤثر في الأجل الطويل على  أي؛التمويل غتَ التقليدي يؤثر على التضخم في ابعزائر في ابؼدى القصتَ فقط-
 عكس التمويل التقليدي الذي بينو وبتُ التضخم علاقة طردية في الأجل الطويل والقصتَ. ،التضخم

لتمويل عجز  جاء؛غتَ التقليدي قرار مرحليالتمويل  حسب ماجاء في الإطار النظري ثبت صحة الفرضية الأولذ أف: الفرضية الأولى-

 .ـ9102في سنة  ابػزينة العمومية
ر على التضخم في يؤث  ولد  ،الأجل القصتَ زيادة التضخم في إلذى تقليدي أد  حسب الدراسة التطبيقية التمويل غتَ ال الفرضية الثانية:-

 جل القصتَ وثبت العكس في الأجل الطويل.الأحيث تأكد صحة ىذه الفرضية في . الأجل الطويل
د صحة ىذه يتأك وتم  ،اض قيمة الدينار ابعزائريبلفا إلذى التقليدي أد   فإف التمويل غتَ،: حسب الدراسة التطبيقيةالفرضية الثالثة-

نات بنك ابعزائر حسب ابعدوؿ بيا دتووىذا ما أك  .في سعر صرؼ الدولار مقابل الدينار ابعزائري ارتفاعأف  احظ نلا ، حيثالفرضية
 .ؼ الدينار مقابل الدولار واليورو سعر صر تغتَ  الذي يوضح  الآتي

 .اليورو على سعر الصرف الدينار مقابل الدولار و م2017أثر التمويل غير التقليدي لسنة ( 21-03)21: جدول رقم
 ـ9190 ـ9191 ـ9102 ـ.910 ـ9102  تا/ السنو دج العملة 

 135.10 126.82 119.36 116.61 110.96 مريكيالدولار الأ
 159.75 144.88 133.70 137.68 125.32 الأورو 

 algeria.dz/  -of-https://www.bank:متوفرة على الرابطالسنوية البيانات التي توفرىا تقارير بنك ابعزائر :المصدر

 :فنجد ،موضوع الدراسةتُ ابؼتغتَين ابؼتحصل عليها مع الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة ب ائجأما عند مقارنة النت -

  ،؛ % .262حدود  إلذ، سيصل ـ9199سنة أف التضخم في آفاؽ  إلذوقد توصلت الدراسة دراسة وفاء رمضاني، عقبة ريمي
 ،التمويل غتَ التقليدي، وكذلك بسبب ابعهاز الإنتاجي وعجز ابؼيزانية ونقصي الكللأسباب ىيكلية بسثلت في زيادة الطلب 

لكن  ،ثر للتمويل غير التقليدي على التضخمأتتفق ىذه الدراسة مع نتائج دراستنا في وجود . نوعا مارفعو والذي زاد في 
دراستنا كان في بينما ،اجدّ  احيث أن معدل التضخم كان مرتفع ،ل ماحدث في الواقعثمعدل التضخم المتنبأ بو لم يكن م

وفترة ، الدراسة راتعدد ونوع متغيّ يمكن أن يكون السبب في ذلك الفرق في ،% 4.3ىو  معدل التضخم المتوقع
 في الواقعخفاض معدل التضخم نامن أسباب  ؛الجزائري أيضا الاقتصاد،ومن جهة أخرى طبيعة من جهةتختلف الدراسة 

 ي الذي شهده العالم بسبب أزمة كرونا.الاقتصادالركود 
 التضخم، كما أبرزت النتائجو بذاه واحد من عرض النقد اسببية في  دت النتائج وجود علاقةأك  ، دراسة بوشعور شريفة، قمري زينة 

، وىو لدينار ابعزائريبلفاض قيمة اأدت لا رتفاع معدؿ التضخم، ومن جهة أخرىت لاأف زيادة عرض النقد خلاؿ فتًة الدراسة أد  
والتضخم ،خص العلاقة الطردية بين الكتلة النقديةفيما ي حيث تتفق ىذه الدراسة مع نتائج دراستنا، التضخم رفعما 
 .نخفاض قيمة الدينار الجزائريوا

  كانت ؛الكمي عموما في الدوؿ ابؼتقدمة  التيستَسياسة  أفها أبن  ،نتائجتم التوصل لخ، ىدى ىذباء يونسي، ماجدة مدو دراسة
 التيستَوبذربة ابعزائر لسياسة  ،بتُ بذربة الدوؿ ابؼتقدمةختلاؼ كبتَ ا، ىناؾ يالاقتصاددعم نشاط الائتماف وبرفيز النمو  من أجل
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، معدؿ تضخم ضعيففي  بيقطو تم التكما أن    ،كوف الأولذ تتمتع بأجهزة إنتاجية مرنة تستجيب لتغتَات الكتلة النقدية  ،الكمي
ما يخص  في تتفق ىذه الدراسة مع دراستنا في النتائج المتحصل عليها .بسبب عجز ابؼيزانيةبينما ابعزائر طبقت ىذه السياسة 

 .زائر عن باقي الدولختلافو في الجوا ار مرحلي كان بسبب عجز الميزانيةكون التمويل غير التقليدي قر 
 للتضخم في العوامل ابؼسببة  ىي؛العام ةأف كتلة الأجور والنفقات  إلذتوصلت الدراسة ، دراسة بن عمرة عبد الرزاق، أزناق فاطمة

ىي التي  العامّةالأجور والنفقات  أنّ ترى نتيجة ىذه الدراسة ، تختلف عن نتائج دراستنا في كون القصتَ في الأجل ابعزائر
 يضا لم تتطرقوأ،الكتلة النقدية والتضخم المستورد ثمّ  أي جزء من الكتلة النقدية؛على المدى القصير التضخم أثرت على

 .التضخم في الأجل الطويل على الكتلة النقديةلتأثير 
 وأف القرار  ،فقت مع دراستنا في وجود علاقة طردية بتُ التضخم والتمويل غتَ التقليديت  ، فقد اوبالنسبة لبقية الدراسات السابقة

 قتصاد كل  بػصوصية ا ؛بقية الدوؿية بزتلف عن وأف التجربة ابعزائر  .العام ةذ لسد عجز ابؼيزانية بز  ي اباعتماد التمويل غتَ التقليد
في كون  ؛لهذه الدراسات مع دراستنا ختلافالا. دولة ستعماؿ ىذه السياسة غتَ التقليدية لكل  دولة والأىداؼ المحددة من ا

من طرف دراستنا في عدم التأثير على التضخم من طرف التمويل غير التقليدي في المدى  المتحصل عليهاالنتيجة 
 ىذه الدراسات لم تتناول التنبؤ للسنوات القادمة. حيث أنّ  ،ؤ بالسنوات القادمةوأيضا التنبّ  ،الطويل

  الإتحاد الأوروبييات المتحدة الأمريكية و والولا عن اليابانختلاف تجربة التمويل غير التقليدي في الجزائر لابالنسبة 
 :قتصاد كل دولةوكذا طبيعة ا، أسباب تطبيق ىذه السياسة يكمن في،حسب الدراسات السابقة

التضخم وابغفاظ على معدؿ  ،لات فائدة صفريةومن خلاؿ تطبيق معد  ،اتيفي التسعيننكماش قتو للخروج من حالة الاطب   الياباف -
 وكانت ىذه التجربة فاشلة.،معدؿ التضخموكاف ابؽدؼ رفع ،ابؼستهدؼ

بلفاض اق % وبرقي5ػ ػػػػػبؿ بمو برقيق معد   حيث تم   ،فقد كانت ناجحة حسب الدراسات السابقة ،أما الولايات ابؼتحدة الأمريكية -
 .ـ2017سنة % 2 إلذضخم معدؿ الت  

ؿ وبرقيق معد   ـ2018سنة % 1.91ؿ بمو ت معد  سج لحيث  ،سيتَ الكمي بشارىافقد حققت سياسة الت  ،الإبراد الأوروبيفي أما  -
 .ـ2018سنة  %1.8تضخم 

  ـ9190رتفاع النسبي للتضخم سنة ـ،  فقد أرجع الا9199الصادر في ديسمبر سنة   ـ9190حسب تقرير بنك ابعزاتر لسنة و 

لدراسة أجراىا بنك وفقا مايأتي" 33ا، حيث ورد في التقرير في الصفحة أي أف التضخم كاف مستورد ؛وارداتال أسعاررتفاع ا إلذ

ضعف إحلاؿ الإنتاج المحلي بؿل  إلذ، ويعود ذلك ـ للتضخم ابؼستورد9190التضخم لسنة ، ترجع الزيادة المحسوسة في ابعزائر
طتٍ على مواجهة الو  الاقتصادوبالتالر يقلل من قدرة . العابؼية سعارالمحلية للتقلبات في الأ سعارض الأا يعر  بف  ؛ بؼنتجات ابؼستوردةا

 ".الاستتَاداعث الرئيسي  للتضخم عبر قناة كاف التضخم العابؼي الب  ،كذا وإثر الصدمة الصحية العابؼية، وىالصدمات ابػارجية
زيادة كمية النقود  إلذب التضخم فتًجع النظرية الكمية والنظرية النقدية ابغديثة سب؛ابؼفسرة للتضخم يةالاقتصادظريات للن وبالنسبة -

ا ، أم  نتاج المحليالفعلي بدا يفوؽ الإ لبرتفاع الط  فأرجعت التضخم لا رية الكينزيةا النظ، أم  يفوؽ الزيادة في الدخل ابغقيقيبدا 
 .الاقتصادلاختلالات ابؽيكيلية في التضخم يكوف بسبب ا النظرية ابؽيكلية فتًى أف  
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 ،تنطبق عليو بصيع النظريات ابؼفسرة للتضخم تج أف التضخم في ابعزائرنستن؛من نتائج نظرية وتطبيقيةلنا إليو على توص   ، وبناءوعليو -
والإنفاؽ على  ،، أيضا زيادة الطلب بسبب رفع الأجوردوف إنتاج حقيقي سعارفاع في الأفكل زيادة في الكتلة النقدية يقابلها ارت

، و بنك ابعزائرستورد حسب ما صرح بالتضخم ابؼ إلذالأمر الذي يؤدي  ،الاستتَادزيادة  إلذمشاريع ضخمة غتَ منتجة يؤدي 
 رونا.و ، وتداعيات أزمة كابعزائري الاقتصادخصوصية  إلذبالإضافة 

 بأف التمويل غتَ ،ف دراستنا بزتلف عن الدرسات السابقة فيما بىص أثر التمويل غتَ التقليدي على التضخمأيتضح  ،ختَفي الأ -
  إلذيضا بالنسبة للتنبؤ الاختلاؼ في أف دراستنا خلصت أو  ،ولا يؤثر في الأجل الطويل جل القصتَر في التضخم في الأالتقليدي يؤث  

 ستقرارا بشكل عاـ.، ويشهد انوات القادمةفي الس   التضخم سينخفض أف  
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 الثالث خلاصة الفصل


 
 ىناؾ علاقة طردية بتُ الكتلة النقدية أف   إلذ ARDLبموذج ؿ ستعماتوصلنا من خلاؿ ا ،دراسة التطبيقيةىذه المن خلاؿ 

ـ على التضخم في الأجل 9102، بينما ىناؾ تأثتَ للتمويل غتَ التقليدي لسنة زائر في الأجلتُ القصتَ والطويلالتضخم في ابعو 
بتُ متغتَات من قوى ابؼؤشرات التي تؤثر في التضخم أمن  سعر الصرؼ ف  أوبيكن القوؿ .القصتَ، ولا يوجد أثر في الأجل الطويل

في  %2ضخم  بدعدؿ تنقصاف في معدلات ال إلذيؤدي دج/ دولار  0سعر الصرؼ  بالنسبة  تفي معدلاالزيادة أف حيث  ػالدراسة 
للتنافس للشركات المحلية وخفض  اا يفتح باببف   ؛رتفاع سعر الدولاراوىذا راجع بغجم التنافس في السوؽ ابعزائري عند ؛جل القصتَالأ
 .منتوج وطتٍ كاؼفي حاؿ وجود  الوارداتد ييضا  بيكن تقيأ،سعارالأ

 للمتغتَ    بلفاضأشارت لاالتي و  ،ARIMAعتمادا على بموذج ا من خلاؿ التنبؤ ؛ليهاإلنا ص  و لتي تمن خلاؿ التوقعات او 

 .ـ9191ة سنة ػػػػػغاي إلذ ـ 9199سنة فتًة من الخلاؿ  ضخمتستقرار سلسلة الامع التابع التضخم 



 

 
 

 

 

 

 

 ةـــــــــــــالخاتم



 الخاتمـــــــــــــــــة

101 
 

 الخـــــــــــــــــــــــــــــــاتمــــــــــــــــــــــــــة


 ـ9102السنوات  استشراؼابعزائر  ىذه الدراسة القياسية بؼعرفة تأثتَ سياسة التمويل غتَ التقليدي على التضخم فيمن خلاؿ 

بدا يتماشى  ختصار،وباابعزائري الاقتصادض بؽا التي تعر   يةالاقتصادئع ، وسرد للوقاـ، قمنا  بدراسة وصفية للمتغتَات9192غاية  إلذ
وما  ،زماتض بعملة من الأحيث تعر  ، ابعزائري الاقتصادكثرة التغيتَات التي شهدىا   ، ومن جهة أخرىمن جهةمع متطلبات الدراسة 

جعلت ىذه  ؛ع الدراسةخلاؿ ابؼراحل السابقة بؼوضو وذلك ،سواء من  ابعانب النقدي أو ابؼالر ،صلاحاتتزامن معها من بـتلف الإ
من خلاؿ القياـ  ،يةالسعي للتحكم في الكتلة النقد إلذلطات النقدية دفعت بالس   ؛اتبجملة من التغتَ   بسرابعزائري  الاقتصادالوقائع 

 ،فاظ على قيمة العملة كهدؼ نائيمن أجل ابغ ؛لت في إصدار العديد من القوانتُ والتنظيماتوالتي بسث   ،صلاحاتبالعديد من الإ
 :للنتائج الآتيةتوصلنا ،ات الدراسةاسة القياسية بؼتغتَ  ه الدر دومن خلاؿ ى.الشرائية للمواطن كهدؼ إجتماعيوابغفاظ على القدرة 

 :جل القصيرالأفي التطبيقية الدراسة  نتائج-0

واحد مليار ،حيث يؤدي زيادة ل القصتَالأجفي  ابؼتمثل في التضخمبهابي على ابؼتغتَ التابع إبشكل  تقد أثر الكتلة النقدية ف أ -

 .1.69%ػ ػػػػػب التضخنفي زيادة  إلذدينار جزائري 
دج/ دولار  واحد،حيث يؤدي زيادة جل القصتَفي الأابؼتمثل في التضخم قد أثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابع سعر الصرؼ ف أ -

 .7%ػ ػػػػػػبالتضخن في  نقصاف إلذ
مليار 0،حيث يؤدي زيادة تَجل القصفي الأابؼتمثل في التضخم على ابؼتغتَ التابع بهابي إقد أثر بشكل التمويل غتَ التقليدي ف أ -

 .% 1.67ػػػػػػػ بػالتضخن  زيادة في إلذدينار جزائري 
 الطويل:جل الأفي التطبيقية الدراسة نتائج  -2
واحد مليار ،حيث يؤدي زيادة الطويل الأجلفي  ابؼتمثل في التضخمبهابي على ابؼتغتَ التابع إ بشكلت قد أثر  الكتلة النقديةف أ -

 أي أف ىناؾ علاقة طردية. ؛%..18ػػػػػػػػػػػػػػبػالتضخن زيادة في  إلذدينار جزائري 
واحد دج/ دولار ،حيث يؤدي زيادة الطويل الأجلفي  ابؼتمثل في التضخمقد أثر بشكل سلبي على ابؼتغتَ التابع  سعر الصرؼف أ -

 .%98.9ػػػػػػبػالتضخم  نقصاف في إلذ
 الطويل.جل في الأالتضخم على  يؤثر  التمويل غتَ التقليدي لدف أ -

 :القادمةتنبأ بالتضخم لسنوات الدراسة التطبيقية لنتائج  -9
حيث التوقعات  ،ـ9199في سنة في معدؿ التضخم  بلفاضعن ا ARIMA بدعدؿ التضخم وفق بموذجنتائج التنبؤ  أسفرت

 سنة من بداية  % 9813 و % 98.2في قيمو حيث يكوف بؿصور بتُ  استقرار إثم يعرؼ ، %3812قيمة  إلذتقوؿ يصل التضخم 
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  ستقرار في قيمو خلاؿا بلفاض معإأي سيشهد التضخم ؛ ـ 9191سنة % 98.2 إلذليصل ؛ ـ 9192غاية سنة  إلذ ـ 9193
 .سنوات القادمةال

 :ئر حول التضخم خلال فترة الدراسةرأي بنك الجزا-4
رتفاع النسبي للتضخم سنة ـ، فقد أرجع الا 9199 الصادر في ديسمبر سنة   ـ 9190بنك ابعزاتر لسنة  وحسب تقرير 

وفقا لدراسة أجراىا بنك  "يأتي ما 33في الصفحة  ا، حيث ورد بالتقريرأي أف التضخم كاف مستورد ؛الواردات أسعاررتفاع ـ لا9190

ج المحلي بؿل ابؼنتجات ضعف إحلاؿ الإنتا ورد، ويعود ذلك للتضخم ابؼستل ـ 9190، ترجع الزيادة المحسوسة في التضخم لسنة ابعزائر
طتٍ على مواجهة الصدمات الو  الاقتصادل من قدرة وبالتالر يقل   .العابؼية سعارلتقلبات في الأالمحلية ل سعارض الأ، بفا يعر  ابؼستوردة

 ".الاستتَادرئيسي للتضخم عبر قناة ، كاف التضخم العابؼي الباعث الكذا وإثر الصدمة الصحية العابؼيةىابػارجية، 

 المفسرة للتضخم: يةالاقتصادلنظريات ا-5
زيادة كمية ل ؛ب التضخم، فتًجع النظرية الكمية والنظرية النقدية ابغديثة سبضخمابؼفسرة للت يةالاقتصادللنظريات  وبالنسبة

، أما الفعلي بدا يفوؽ الانتاج المحلي رتفاع الطلبلا ؛جعت التضخم، أما النظرية الكينزية فأر النقود بدا يفوؽ الزيادة في الدخل ابغقيقي
 .الاقتصادختلالات ابؽيكيلية في يكوف بسبب الا النظرية ابؽيكلية فتًى أف التضخم

تنطبق عليو بصيع النظريات ابؼفسرة  نستنتج أف التضخم في ابعزائر ،من نتائج نظرية وتطبيقية لنا إليوتوص  ما على  ، وبناءوعليو
والإنفاؽ  ،زيادة الطلب بسبب رفع الأجور أف   أيضاو ، دوف إنتاج حقيقيسعار فاع في الأرتافكل زيادة في الكتلة النقدية يقابلها  ،للتضخم

، ستورد حسب ما صرح بو بنك ابعزائرالتضخم ابؼ إلذالأمر الذي يؤدي وىذا ،الاستتَادزيادة  إلذخمة غتَ منتجة يؤدي على مشاريع ض
 رونا.و ، وتداعيات أزمة كابعزائري الاقتصادخصوصية  إلذفة بالإضا

 بأف التمويل غتَ ،الدرسات السابقة فيما بىص أثر التمويل غتَ التقليدي على التضخمف دراستنا بزتلف عن أيتضح  ،في الأختَ
في أف دراستنا خلصت   ختلاؼللتنبؤ الاأيضا بالنسبة و  ،ولا يؤثر في الأجل الطويل جل القصتَالتقليدي يؤثر في التضخم في الأ

 عاـ.ستقرارا بشكل ، ويشهد االتضخم سينخفض في السنوات القادمة أف   إلذ
 :أىمها ،نستخلص جملة من النتائج ،يةالدراسة النظرية والتطبيقعلى ماسبق من نتائج  وبناء

ستجيب لتغتَات الكتلة ينتاجي إ حيث أف الدوؿ ابؼتقدمة تتمتع بقطاع ؛ختلاؼ الواضح بتُ بذربة ابعزائر وبذربة الدوؿ ابؼتقدمةالا -0
بينما ابعزائر طبقت وكاف .بلفاض الطلبنتيجة لا؛ و شبو منعدـالتضخم فيىذه الدوؿ طبقتها في ظرؼ كاف أف  ، كما النقدية

 قت من أجل تغطية عجز ابػزينة العمومية.نتاج خارج المحروقات، وطب  ضعف الإ إلذا، بالإضافة معدؿ التضخم مرتفع
 ، وخضوعو للسلطة السياسية للبلاد.ستقلاليتو عن ابػزينة العموميةا فقداف البنك ابؼركزي -9
 من خلاؿ التحكم في القوانتُ ابؼتعلقة بتسيتَ ميزانيات التجهيز. ،لتفادي سياسة التمويل غتَ التقليدي بهب التحكم في النفقات -9
 .في ابؼدى الطويل ولد يؤثر،ميةالتمويل غتَ التقليدي كاف لو في ابؼدى القصتَ آثار تضخ   -3
 والأجل القصتَ.الطويل  الأجلفي  التضخمقد أثر بشكل سلبي على  الدينار مقابل الدولار سعر صرؼف أ -2
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رتفاع النسبي للتضخم سنة أرجع الافقد ـ، 9199الصادر في ديسمبر سنة  ـ 9190ر لسنة بنك ابعزائ حسب تقرير -2

 للتضخم عبر قناة الاستًاد. ف التضخم العابؼي الباعث الرئيسيكاأي   ا؛أي أف التضخم كاف مستورد ؛ارداتو ال أسعاررتفاع لا ـ9190
 .قتصادية أو أزمات أخرىظروؼ ا مالد تستجد   ،ستقرار في معدلات التضخم في السنوات ابؼقبلةسيكوف ىناؾ ا -2
 :التوصيات -

 :، نقتًح مايأتيوبناء على ما توصلت لو ىذه الدراسة ،وعليو

 .على ابعباية البتًولية قتصادا يعتمدا، وليس سوؽ مالية نشطة وذاقتصادا حقيقيا منتجا برتاج ا ؛غتَ التقليديسياسة التمويل  -0
ي خارج النظاـ البنكي حتى لا نغذ  عدـ تسرب كميات النقد ابؼطبوعةاف مبهب ض ؛ستعماؿ سياسة التمويل غتَ التقليديعند ا -9

 وبزرج العملة عن رقابة السلطات النقدية. ،ابؼوازي الاقتصاد
 حتياطي النقدي.عقلنة استعماؿ الا -9
 لتحكم في السيولة.ابغديثة في أنظمة الدفع ل كنولوجياستعماؿ التامن خلاؿ  ،عصرنة النظاـ ابؼصرفي -3
 .سنوية ابعديدة للتحكم في النفقاتبدقة وفق ميزانيات البرامج ال وبرديد ابغاجيات التنموية للبلديات ،التنمية المحلية ابؼستدامة -2
و وى ،لى الأمواؿ العمومية للدولةبديزانية التجهيز من خلاؿ مكافحة الفساد حفاظا ع وخاصة ماتعلق ،العام ةالتحكم في النفقات  -2

ابؼتعلق  ـ .19/12/910 :ابؼؤرخ في 02-.0: د ابؼتمثل في القانوف العضوي رقمنياتي ابعدياما يهدؼ إليو الإصلاح ابؼيز 
في بصيع  للدولة العام ةبتنفيذ ابؼيزانية  صلاحات ابؼتعلقةعصرنة النظاـ ابؼالر للدولة من خلاؿ الا إلذحيث يهدؼ  ،بقوانتُ ابؼالية

 من خلاؿ متابعة سنوية للبرامج وبؿاسبة مسؤولر النشاط.؛ من أجل برقيق تسيتَ نوعي مالر الدولة ؛جوانبها
 الغذائية. الاكتفاء من ابؼوادوبالتالر  ،الاستتَادب ىتماـ بقطاع الزراعة لتجن  الا -2
 جنبي.المحلي والأ الاستثمارتشجيع  -.
 .تطبيق سياسة جبائية فعالة من خلاؿ رقمنة النظاـ ابعبائي -2
 :آفاق الدراسة -

ية التي تستحق أف تكوف بؿل ظهرت لدينا العديد من الفجوات البحث ،من خلاؿ ىذه الدراسة حوؿ التمويل غتَ التقليدي
 :يةتًح دراسات حوؿ ابؼواضيع الآتلذلك نق ،معمقة دراسة

 .(في إطار ابعانب القانوني)دراسة سياسة بنك ابعزائر في تعاملاتو مع ابػزينة العمومية -
 .)كيفية إدارة المحاسبة العمومية والمحاسبة البنكية لبنك ابعزائر(دراسة كيفية إدارة ابغسابات ابؼالية للخزينة العمومية لدى بنك ابعزائر -
 السوؽ ابؼالية في ابعزائر.العلاقة بتُ ابػزينة العمومية و دراسة  -
 رونا بموذجا.و أزمة ك ،الأزمات ابؼالية والصحية والبنوؾ التجارية في ظل   ،إدارة السيولة البنكية بتُ البنك ابؼركزي-
 في ظل الأزمات الدولية لدى الدوؿ النفطية.،الأوروو النفط على الدولار  أسعار أثر تغتَ   دراسة-
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 :المراجع باللغة العربية - أ

 :والمؤلفات الكتب  -

 .ـ2007،الأردف،ري العملية للنشر والتوزيع،عماف،دار اليازو القياسي الاقتصاد،حستُ على بخت، سحر فتح الله -1
 .ـ2005،الدار ابعامعية، مصر،القياسي الاقتصادالحديث في ، عطيةعبد القادر بؿمد عبد القادر  -2

 .ـ2010 ابعزائر،،3ط ،واف ابؼطبوعات ابعامعية،دينية وتقنيات التنبؤ القصير المدىالسلاسل الزم،مولود حشماف -3
 .ـ2019 ابعزائر، ،ابعامعي،دار التعليم موحدّة الإسلامية في ظل معاير رقابيةالعلاقة بين المركزية والبنوك ،حوحو لود بنمي -4
، ابؼكتب ابعامعي ي للدول العربيةالاقتصادالمالية والنقدية في الإصلاح  كفاءة السياسة،بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد -5

 .ـ2019، مصر ،ابغديث
 ، .ـ2003، الاردف ،2ط،ناىج للنشر والتوزيع، دار ابؼرفيةصإدارة العمليات الم، خالد وىيب الراوي -6
 .ـ2022، ،ابعزائر،3، ط، ديواف ابؼطبوعات ابعامعيةالنقدي والبنكي الاقتصاد،الطاىر لطرش -7
 .ـ2022، ، دار العلم والابياف للتوزيعي والاستهلاكالاقتصادمخاطر التضخم ، أبضد حامد بؿمد السيد -8
 .ـ1،2012 ،ط، مكتبة الوفاء القانونيةالتضخم النقدي، أبضد بؿمد أبضد أبوطو -9

 ـ. 1،2011مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع ط ،التضخم والكساد،الزبيديجابر ،حستُ بن سالد -10
 .2021، ، صندوؽ النقد العربي18سلسلة كتيبات تعريفية العدد  ، آثاره وسبل معالجتو، رانيا شيخ طو، التضخم أسبابو -11
 .ـ2019 ،، مصر ، دار التعليم ابعامعيالتسيير الكمي، رمزي بؿمود -12
 .ـ2018 ابعزائر ،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،النقدي والمصرفي الاقتصاد، أساسيات في سليماف بوفاسة -13
 .ـ2021، 1،ط، دار ابغامد للنشر والتوزيعالنقدي الاقتصاد، سهاـ عيساوي -14
 ـ 2017، ابعزائر ، ،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية،البنكي مدخل معاصر الاقتصاد، عبد القادر خليل -15
 ابعزائر ،ولذ الطبعة الأ ،، الدار ابعزائريةالخوصصة إلىإصلاح النظام البنكي الجزائري من التأميم ،عبد اللطيف بن غرسة -16
،2019. 
 .ـ2023، ،ابعزائر، ابعزء الثاني، دار الكتاب ابغديث،الدولية يةالاقتصادالأزمات المالية و ، عز الدين شروف -17
 .ـ2020، ،ابعزائر1للوثائق، ط ،الفا،إقتصاديات البنوك وأسواق رأس المالعز الدين شروف -18
 .ـ2،1999ط،النقود والمصارف،دلاويعبد المج،عقيل جاسم -19
 .ـ2006 مصر ،، مؤسسة شاب ابعامعية،التضخم المالي، غازي حستُ عناية -20
 .ـ2017الاردف ،،1، طالتوزيع ، دار الصفاء للنشر والنقدي الاقتصاد، كماؿ سي بؿمد -21
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، دار الكتب ي للدول العربيةالاقتصادكفاءة السياسات المالية والنقدية في الإصلاح ، د عبد الله شاىتُ بؿمدبؿم   -22
 .ـ2020،والوثائق العلمية

 .ـ2024،دار التعليم ابعامعي،قتصاديات النقود والبنوكا، ،بؿمد راضي، أدىم بؿمد البرماويمصطفى حستٍ -23

 :في المجلات العلميةالمقالات -
 

بنك القرض الشعبي صرفية في برديث ابػدمات ابؼصرفية، دراسة حالة الاصلاحات ابؼ ،دوربصيلة بن عيشي،أبظاء حدانة -24
، العدد 10المجلد  ،ابعزائر،،يات المالية البنكية وإدارة الاعمالالاقتصادمجلة ،ـ2000،2020 في الفتًة، CPAابعزائري

 .ـ02،2021
 ابعزائر،،  مجلة أبحاث إقتصادية وإدارية ،ابعزائرستهداؼ التضخم في اسياسة تطبيق واقع ، صالح تومي،الويزة العيفة -25

 .ـ12/2018، 24العدد 
أثر سعر الفائدة على التضخم كهدؼ للسياسة النقدية في ابعزائر خلاؿ الفتًة  ،ماؿ موساوي، مصطفى جاب اللهآ -26

 .ـ02،2019العدد  ،12المجلد  ابعزائر،،  العلوم التجارية و يةالاقتصادمجلة العلوم  ،دراسة قياسية ـ2017-ـ1980
دراسة حالة الياباف -الاستثمار، دراسة برليلية لانعكاسات سياسة التيستَ الكمي على مناخ الطيبي ،عبد اللهأبضد صديقي -27

 .ـ02،2021، العدد 04المجلد   ابعزائر، ، مخبر دراسات التنمية المكانية وتطوير المقاولاتية،  والولايات ابؼتحدة الأمريكية

مجلة التنمية والاستشراف بؿمد دابيي، إنعكاسات تطبيق التسيتَ الكمي على مستويات التضخم في ابعزائر،  باية وقنوني، -28
 .ـ2020، جواف 01العدد  ،05المجلد ابعزائر، ، للبحوث والدراسات

يات البنكية الاقتصادمجلة ، ابعزائري الاقتصادأو خطر بؿدؽ ب ،آلية جيدة بؼواجهة الأزمةالتمويل غتَ التقليدي،بختة بطاىر -29
 .ـ01،2019العدد ،  05المجلد   ابعزائر، ،وإدارة الأعمال

عرض ومقارنة ،ابعزائري الاقتصادالتقليدي على  نعكاسات التمويل غتَإ،عبد ابغميد رولامي، بؿمد بن ذىبية،بلاؿ بغدادي -30
 .ـ10،2021،العدد19المجلد  ابعزائر،، قتصاديةادراسات ، بذارب دولية

ستقلالية بنك ابعزائر على فعالية السياسة النقدية في بؿاربة التضخم للقتًة ا، أثر بالطيب، بؿمد ابػطيب بمربصاؿ  -31
 .ـ2021، 02، العدد 08المجلد   ابعزائر، ،يةالاقتصادالمجلة الجزائرية للتنمية ، ـ2019-ـ1990

البرازيل خلاؿ الفتًة  دراسة قياسية بغالة، ستهداؼ التضخمإ، السياسة النقدية وسياسة بصيلة وجدي، نعيمة بارودي -32
 .ـ2019، 10، العدد05المجلد   ابعزائر، ،التنمية والقانون الاقتصادمجلة المشكاة في ، ـ2015-ـ1990

مجلة اقتصاديات (، ـ2004-ـ1997حستُ عبد ابؼطلب الأسرج، برليل أداء السياسة النقدية في مصر خلاؿ الفتًة ) -33
 .ػم2004مصر، ، 5، العددفريقياإشمال 
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 ،أبحاث اليرموكـ2006-ـ1992ف : دراسة حالة الأردثتَ التجارة ابػارجية على التضخمرياض ابؼومتٍ، نفل ابؽزنً، تأ -34
 .ـ2011،ربدأ،ب(، جامعة التَموؾ1، العدد )27لد،المجالاجتماعية سلسلة العلوم الإنسانية و

ي للولايات ابؼتحدة الأمريكية الاقتصاد، أثر أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية على النمو زبتَ بن عامر، بؿمد شايب -35
، 01العدد  ،05بؾلد  ابعزائر،،  الاقتصادمجلة آفاق علوم الإدارة و ، ARDL( إستخداـ بموذجـ2019-ـ2008للفتًة )
 .ـ2021

للدراسات  مجلة المقريزي،  على سعر الدينار ابعزائري ،أثر تطبيق سياسة التسيتَ الكمي بؿمد بويهي ،بظاعيليإسفياف  -36
 .ـ2021 ، ابعزائر،01العدد ،05المجلد  ،والمالية يةالاقتصاد

مجلة جامعة ، ابعزائر بموذجا،19-لداف النامية بعد أزمة كوفيد ، سياسة التسيتَ الكمي ومدى بقاعتها في البسليماف ناصر -37
 .ـ2020كتوبر أ، 3، العدد 33بؾلد  ابعزائر، ،الاسلامي الاقتصاد، الملك عبد العزيز

والتنمية  الاقتصادمجلة  ،الوطتٍ الاقتصادليدي في ابعزائر وتبعاتها على واقع تطبيق آلية التمويل غتَ التق ،صالح بضياؼ -38
 .ـ2020،  3عدد ال،  10المجلد   ابعزائر، ، البشرية

بعزائر دراسة للفتًة النقدية في التضخم بدعدلات التضخم في ا، دور آليات السياسة صلاح الدين دادة، بؿمد كرنً بويهي -39
 .ـ2020، 02العدد.11المجلد  ابعزائر،، يالاقتصادالعدد سات مجلة دار ،(ـ2018-ـ1990)

 ابعزائر، ،يةالاقتصادالية و مجلة الحدث للدراسات الم، كمي في معابعة الازمات ابؼاليةلية التسيتَ الآ، دور عادؿ بوطلالة -40
 .ـ2021، 06العدد 

المجلة الجزائرية للتنمية :أىم النتائج والدروس، لتجارب الدولية في التسيتَ الكمي، قراءة في بعض ابؿمد بركة،عادؿ بؿسن -41
 .ـ02،2021لعدد ،ا08المجلد  ابعزائر، ،يةالاقتصاد

 ،جواف01عدد،04المجلد ابعزائر، ،والإداريةمجلة البحوث السياسية عبد الربضن روابح، قراءة في الأزمة ابؼالية العابؼية،  -42
 .ـ2015

التجربة ابعزائرية في إعتماد سياسة التمويل غتَ التقليدي "دراسة  ،الدين بالعرؽ عز ، ىجتَة مكاوي ،عبد الصمد سعودي -43
 .ـ2020، جواف 08، عدد 05بؾلد  ابعزائر، ،يةالاقتصادمجلة نور للدراسات ، ـ2018-ـ2014تقييمية 

-ـ2001لة ابعزائر للفتًة بتُ ،دراسة حازائر في ظل التمويل غتَ التقليديعبد القادر روشو، فعالية السياسة النقدية في ابع -44
 .ـ03،2020، العدد 12بؾلد  ابعزائر، ،وعلوم التسيير يةالاقتصادمجلة العلوم ، 2018

- ـ2000التضخم في ابعزائر خلاؿ الفتًة ، السياسة النقدية كألية بؼكافحة عبد اللطيف حدادي، إلياس صالح -45
 .ـ2016سبتمبر ،2العدد  7المجلد ابعزائر، ،مجلة دراسات العدد الاقصاديـ2014

لي صاري، تقييم مدى مسابنة السياسة النقدية لبنك ابعزائر في تسيتَ العرض النقدي وابغد من التضخم ،ععبد الله البحري -46
 .ـ4،2016العدد ، 4المجلد  ابعزائر، ،يالاقتصادالتكامل "، ـ2014-ـ2000للفتًة "
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ستخداـ بماذج إ، دراسة قياسية بلى استقرار سعر الصرؼ في ابعزائر، أثر السياسة النقدية ععبد المجيد عبود، بػضر دولر -47
 .ـ06،2018عدد ابعزائر، ،مجلة مجاميع المعرفة، ـ2015- ـ1990ر الذاتي خلاؿ الفتًة شعة الابكداأ

 ،يةالاقتصادالمجلة الجزائرية للعولمة والسياسات ، ىداؼ، الأدوات والأغتَ التقليدية السياسة النقدية، علي صاري -48
 .ـ4،2014العدد ابعزائر،

، مجلة التنمية والإشراف للبحوث والدراسات، غتَ التقليدية في الدوؿ النامية ، بؿدودية فعالية آليات التمويلعلي صاري-49
 .ـ2019، جواف 06 ، العدد64المجلدابعزائر،

 ة،عرض بذارب دوليالاقتصادغتَ التقليدية في برفيز ،دور السياسة النقدية كماؿ قسوؿ،عبوعمر  -50
Alriyada   for business economics, ابعزائر،  Vol 05, N° 01 janaury, 2019. 

مجلة المقريزي للدراسات ، في معابعة عجز ابػزينة العمومية ، دور التمويل غتَ التقليديىيشر أبضد بذاني،فاطمة لعرابي -51
 .ـ02،2020،العدد 04المجلد ابعزائر،، والمالية يةالاقتصاد

 عدلات التضخم الشهرية في ابعزائر، أثر الأدوات الكمية للسياسة النقدية على مية دوفي، سهاـ عيساويم، قر شريمفريد  -52
جواف ،01العدد 04المجلد ابعزائر، ،والإدارية يةالاقتصادمجلة الأصيل للبحوث ،ـ2017 إلذ ـ2014خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

 .ـ2020
، ايالاقتصادمجلة الباحث ،ـ2015-ـ1994، أثر التضخم ابؼستورد على التضخم المحلي في ابعزائر خلاؿ الفتًة فؤاد زيت -53

 .ـ01،2018،العدد 05لمجلد ابعزائر،
، دراسة وصفية يالاقتصادستوى اؼ التضخم حسب ابؼستهدا ستًاتيجيةا، بونوة، دحو بن عبيزة، شعيب مد بن عطيةبؿ -54

 .ـ01،2019عدد ،06المجلد ابعزائر، ،مجلة المالية والاسواق،ـ2016- ـ1990تًة بتُ للف
مجلة نور ، ابعزائري الاقتصادالتقليدي على  نعكاسات تطبيق سياسة التمويل غتَا، مسعودة بلخضر، إنساؿ فوزي -55

 .ـ2020، جواف 10عدد ،06بؾلد  ابعزائر، ،يةالاقتصادللدراسات 
والاصلاحات ابؼصاحبة لو عرض ، تطبيق التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر د تقروت، بؿممصطفى بورناف، مسعود بن مويزة -56

 .ـ2020، 01،العدد 20المجلد ابعزائر، ،نسانيةمجلة العلوم الإ،حالة
، مجلة الكمي في مواجهة الأزمات ابؼالية، دراسة بذارب الدوؿ ابؼتقدمة، ناية سياسة التسيتَ عوبؼيبسمة الدين،  نادية عز -57

 .ـ03،2020، العدد 07المجلد  ابعزائر، ،المالية الأسواق
، مجلة آفاق علمية، في ابعزائر سعاربؼستوى العاـ للأثر سياسة التسيتَ الكمي على اأماجدة حدوح ، ،ىدى ىذباء يونسي -58

 .ـ02،2019، عدد 11لد المج ابعزائر،
،جواف 06د العدابعزائر،، قتصاديات المال والاعمالامجلة  ،ربذربة التسيتَ الكمي في ابعزائ ،وليد العشي، أبضد الصديقي -59

 .ـ2018
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، العدد 12 المجلدابعزائر،، مجلة آفاق علمية،نقدية في ظل تطبيق التسيتَ الكمي، أثر السياسة الشاي، قويدر عيوسف لزرؽ -60
 .ـ2020 04

،العدد 05بؾلد ابعزائر،، يةالاقتصادحوليات جامعة بشار في العلوم ، السياسة النقدية غتَ التقليدية، قنوات تأثتَروفية ضيف -61
 .ـ01،2018

الجزائرية  ةالمجل،دراسة قياسية-وفاء رمضاني، عقبة ربيي، التنبؤ بدسار التضخم في إطار التمويل غتَ التقليدي في ابعزائر  -62
 .ـ2020، 11المجلد ابعزائر،، يةالاقتصادللعولمة والسياسات 

العراقية للعلوم  المجلة،العراقي الاقتصادثتَ في التضخم ب، فعالية السياسة النقدية غتَ التقليدية بالتأمصطفى بؿمد إبراىيم -63
 ، البنك ابؼركزي العراقي.ـ2023لسنة  دس والسنوي السابع عشرخاص لوقائع ابؼؤبسر العلمي الدولر الساعدد،يةالاقتصاد

أثر التسيتَ الكمي والعلاقة السببية بتُ عرض النقد، التضخم وسعر الصرؼ في ابعزائر: دراسة ،بوشعور، قمري زينةشريفة  -64
 .ـ2020، 1، العدد20المجلدابعزائر، ،وعلوم التسيير يةالاقتصادمجلة العلوم ،قياسية

 الاقتصادعتماده في االنقدية غتَ التقليدية وتداعيات التسهيل الكمي كآلية للسياسة ،صالح عيادي، عبد الوحيد صرارمة -65
 .ـ2019، 4، عدد1لد ابعزائر،المج، الاقتصادمجلة بحوث الإدارة و ،ARDLابعزائري: دراسة قياسية باستخداـ بموذج

 10المجلد ،01العدد: ابعزائر،، المؤسسة مجلةغتَ التقليدي كآلية لتغطية عجز ابؼيزانية العمومية،  التمويل،يت بن اعمرآابؽاـ  -66
 .ـ2021 ،ابعزائر

 الأعمال قتصاد المال وا، مجلة الاقتصادبتُ ابؼفهوـ ودورىا في برفيز  السياسة النقدية غتَ التقليدية،ساسي مباركة وآخروف -67
 .ـ2020 .02، العدد04المجلدابعزائر،

سعر الفائدة، معدؿ التضخم وسعر الصرؼ على ميزاف ابؼدفوعات في ابعزائر بإستعماؿ  ، أثرابعبارماؿ، بـتاري عبد آطوير  -68
، 01، العدد05بؾلد ابعزائر،، وإدارة الأعمال الاقتصادمجلة ، ـ2018-ـ1980خلاؿ الفتًة ARDL  بموذج 
 .ـ2021

الليبي خلاؿ الفتًة  الاقتصاد، برليل ظاىرة التضخم ابؼستورد ومؤشراتو في د السلاـ جروشي، علي بؿمد الأخطلعب -69
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 .ـ2015، ديسمبر19العدد ابعزائر، ،محكمة
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 تغيرات الدراسة ونتائج التنبؤم 10: ملحق رقمال

 

ANNEE INF LINF PA LPA M2 LM2 
1990 16.6525343885433 2.812562420370971 8.95750833333333 2.192492100515638 343 5.83773044716594 

1991 25.8863869348513 3.25371722955789 18.472875 2.916303439921224 415.3 6.029001150636708 

1992 31.6696619117149 3.455359185145126 21.836075 3.083563418608612 515.9 6.245912948250604 

1993 20.5403261235826 3.022390081861348 23.3454066666667 3.150400248132676 627.4 6.441584295756578 

1994 29.0476561173071 3.368937795612709 35.0585008333333 3.557018118548428 723.5 6.584100546071539 

1995 29.7796264864999 3.393824484749399 47.6627266666667 3.864149680832835 799.6 6.684111602626245 

1996 18.679075860175 2.927403959423537 54.7489333333333 4.002757886010628 915 6.818924065275521 

1997 5.73352275357186 1.746330133019238 57.70735 4.055384548417125 1081.5 6.986104245393112 

1998 4.95016163793115 1.59942023017497 58.7389583333333 4.073103192098309 1592.5 7.373060387446319 

1999 2.64551113392798 0.9728642919821782 66.573875 4.198312233322146 1789.4 7.489635647113496 

2000 0.339163189071755 -1.081273903737153 75.2597916666667 4.320946016980045 2022.5 7.612089648932646 

2001 4.22598834854679 1.441253162102225 77.2150208333333 4.346594008484334 2473.5 7.813389430667764 

2002 1.41830192345045 0.3494603274836548 79.6819 4.378042458373573 2901.5 7.972983123630664 

2003 4.268953958395 1.451368822614597 77.394975 4.348921856007506 3354.9 8.118177242702252 

2004 3.96180030257191 1.376698543818774 72.06065 4.277508125540159 3738 8.226305988015508 

2005 1.38244656662119 0.3238548038455052 73.2763083333333 4.294237341549576 4146.9 8.330116346138421 

2006 2.31149918514421 0.8378963119235675 72.6466166666667 4.28560681861757 4933.7 8.503844492646506 

2007 3.67899574741703 1.302639820214666 69.2924 4.238335232072203 5994.6 8.698614342967029 

2008 4.85859062814938 1.580748401648005 64.5828 4.167948121466733 6955.9 8.847345499292631 

2009 5.73706036145632 1.746946946996547 72.6474166666667 4.285617830769708 7178.7 8.87887358715338 

2010 3.91106195534027 1.363808936951988 74.3859833333333 4.309267528032931 8162.8 9.007342526354932 

2011 4.52421150505276 1.509443308941053 72.9378833333333 4.289608165674209 9929.2 9.203235189846136 

2012 8.89145091062314 2.185090243253215 77.5359666666667 4.350741914726196 11013.3 9.306858912327842 

2013 3.25423910998847 1.179958487962112 79.3684 4.374100304149437 11941.5 9.387775007196742 

2014 2.91692692067457 1.070530637666225 80.5790166666667 4.389238276495228 13663.9 9.5225125975004 

2015 4.78444700693894 1.565370450188578 100.691433333333 4.612060724937269 13704.5 9.525479525035976 

2016 6.39769480268749 1.8559377384026 109.443066666667 4.695404474924145 13816.3 9.533604333545606 

2017 5.59111590961673 1.721178893293884 110.973016666667 4.709287078667328 14974.6 9.614110711441592 

2018 4.26999020467078 1.451611533249794 116.593791666667 4.758696027787582 16636.7 9.71936637740003 

2019 1.95176821052894 0.6687357363341261 119.353558333333 4.78209016661215 16506.6 9.71151557991 

2020 2.41513094083414 0.8817535054417926 126.7768 4.842428059963249 17659.6 9.779034823844809 

2021 7.22606307415476 1.977694361466035 135.064058333333 4.905749172068813 19633.5 9.884992569899884 

     

ANNEE INF DLINF INFF Dummy Milliard DA 

1990 16.6525343885433  16.6525343885433  

1991 25.8863869348513 0.4411548091869189 25.8863869348513  

1992 31.6696619117149 0.2016419555872364 31.6696619117149  

1993 20.5403261235826 -0.4329691032837788 20.5403261235826  

1994 29.0476561173071 0.3465477137513608 29.0476561173071  

1995 29.7796264864999 0.02488668913669034 29.7796264864999  

1996 18.679075860175 -0.4664205253258622 18.679075860175  

1997 5.73352275357186 -1.181073826404299 5.73352275357186  

1998 4.95016163793115 -0.1469099028442682 4.95016163793115  

1999 2.64551113392798 -0.6265559381927914 2.64551113392798  

2000 0.339163189071755 -2.054138195719332 0.339163189071755  

2001 4.22598834854679 2.522527065839378 4.22598834854679  

2002 1.41830192345045 -1.09179283461857 1.41830192345045  

2003 4.268953958395 1.101908495130942 4.268953958395  

2004 3.96180030257191 -0.07467027879582266 3.96180030257191  

2005 1.38244656662119 -1.052843739973269 1.38244656662119  

2006 2.31149918514421 0.5140415080780623 2.31149918514421  

2007 3.67899574741703 0.4647435082910981 3.67899574741703  

2008 4.85859062814938 0.2781085814333391 4.85859062814938  
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2009 5.73706036145632 0.1661985453485426 5.73706036145632  

2010 3.91106195534027 -0.383138010044559 3.91106195534027  

2011 4.52421150505276 0.145634371989064 4.52421150505276  

2012 8.89145091062314 0.6756469343121628 8.89145091062314  

2013 3.25423910998847 -1.005131755291103 3.25423910998847  

2014 2.91692692067457 -0.109427850295887 2.91692692067457  

2015 4.78444700693894 0.494839812522353 4.78444700693894  

2016 6.39769480268749 0.2905672882140213 6.39769480268749  

2017 5.59111590961673 -0.1347588451087158 5.59111590961673 2185 

2018 4.26999020467078 -0.2695673600440895 4.26999020467078 5556 

2019 1.95176821052894 -0.7828757969156682 1.95176821052894 6556.2 

2020 2.41513094083414 0.2130177691076666 2.41513094083414 6556.2 

2021 7.22606307415476 1.095940856024243 7.22606307415476 6556.2 

2022   4.300930777697913  

2023   4.093163656570708  
2024   3.89543324118295  

2025   3.707254683587795  

2026   3.528166557620174  

2027   3.35772972744957  

2028   3.195526270790163  

2029   3.041158454127976  

2030   2.894247757452213  

 

، https://data.worldbank.org/indicator:ابؼوقع وابؼتوفرة على ـ10/19/9199غاية  إلذالتي يصدرىا البنك الدولر والمحدثة ابؼصدر:معطيات 
 .ـ9190سنة  إلذ ـ1990عتماد بيانات الفتًة من سنة إحيث تم 

عتماد بيانات إحيث تم ،algeria.dz/  -of-https://www.bank:متوفرة على الرابطالسنوية وأيضا على البيانات التي توفرىا تقارير بنك ابعزائر -

 .ـ9190سنة  إلذ  ـ1990الفتًة من سنة 
  

https://data.worldbank.org/indicator%20شوهد%20يوم%20%2001/03/2022
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 المقدرة للنماذج المختارة و مثلىفترات الإبطاء ال اختبار 02  :ملحق رقمال

 

 
 

 Eviews 12: بـرجات برنامج ابؼصدر
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 الحدود للنماذج اختبارنتائج  03: ملحق رقمال

 
 

 Eviews 12: بـرجات برنامج ابؼصدر
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 التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير اختبار 04:ملحق رقمال

 
 Eviews 12: بـرجات برنامج ابؼصدر

 

 الارتباط التسلسلي اختبار 05:ملحق رقمال

 

 Eviews 12: بـرجات برنامج ابؼصدر
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 ARCHاختبار 06 :ملحق رقمال

 
 Eviews 12: بـرجات برنامج ابؼصدر
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 طلب تسهيل مهمة 07:ملحق رقمال



 

 
 

 


