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زائر- الواديجامعة زائر- الواديجامعة                                                                ا   ا

 : صالم

قتصادي   النمو ع النقدیة السیاسة أثر استقصاء إ الدراسة ذه دف

ة الف خلال زائر تقدیر)  2017-1990(ا تم بالدراسة المتعلقـة ة النظر دبیـات مراجعـة عـد و

نموذج باستعمال قیا ان,ARDL نموذج ا التوصل تم النموM2حيث ع كب تأث لھ

عضقتصادي ت تحس ال النقدية السياسة خلال اتمن التأث ,الف ذا ان لمإلا

فعال ارتفاعيكن يفسره ما و مو الت مقابلاتبدل, سب ثم ومن مضافة قيمة خلق

النقدي للمعروض النقديحقيقة صدار عملية المركزي البنك تجنب ان ا شا  .من

المفتاحية لمات النقد:ال ،السياسة قتصادي ،النمو   ARDL. نموذج ية

Abstract: 

 This study aims to investigate the impact of monetary policy on economic growth in 

Algeria during the period 1990-2017. After reviewing the study’s theoretical literature, 

a standard model was estimated using the ARDL model. It was concluded that M2 has 

a significant impact on economic growth through monetary policy which was 

improved sometimes. However, this effect was not effective, which is explained by 

high inflation rates, rather than creating added value and then real production in 

return of money supply that would avoid issuing cash  by central bank. 
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  :المقدمة

تلعبھ                الذي للدور نظرا قتصادية السياسات م ا من النقدية السياسة عت

خرى  السياسات مع جنب ا جنب ا المنوطة داف آداء ,تحقيق اختلال أي انھ حيث

ستقرار و النمو معدلات حيث من قتصادي النظام اداء ع بظلالھ يلقي النقدي النظام

  .قتصادي

وا                قتصادية الظروف خاصان زائر با عصفت ال ناتةف ةلمالية ظل,الثمان و

ا استقلالي لعدم بالاضافة تاث دون و فعالة غ نقدية ال,سياسة النظاممر شاشة ن ب ذي

و النفطأقتصادي عائدات ع قائم اقتصاد عدة ,نھ زائر ا قامت الظروف ذه اثر وع

قانون ا م ا ولعل اعاد90/10اصلاحات الذي والقرض بالنقد النقديةوالمتعلق للسياسة

العمومية نة ز ا ل لتمو وسيلة انت ما عد يح ال ا عاتق,مسار ع ياخذ الذي مر و و

سي ع قادرة فعالة مباشرة غ ادوات و نقدية سياسة صياغة ة زائر ا النقدية السلطة

الظروف احسن وتوف واحد ان السيولة الوطلتحقيقواستغلال قتصاد ستقرار

ا م قتصاديوا ي, النمو ما اساسا والمتمثلة بحثنا الية اش ملامح ز ت الصدد ذا   :و

زائر ا قتصادي النمو ع النقدية السياسة اثر مدى    ؟ما

قسمنا الية ش ذه بجوانب لمام التاولأجل ن محور ا البحث   :ذا

ول  لأثر : المحور النظري قتصاديطار النمو ع النقدية   .السياسة

ا                بالاضافة النقدية بالسياسة المتعلقة يم المفا عض ا زئية ا ذه تطرق س

ع عرج ثم ا المنوطة داف و للاقتصاد لية ال السياسة مستوى ع السياسة ذه انة م

زائ ا المستعملة النقدية السياسة   .رادوات

النقدية :اولا السياسة حول عامة يم   .مفا

تختلف                حيث النقدية، للسياسة ن قتصادي قبل من موحد ف عر ناك س ل

تطور درجة وحسب ة ج من ا تحقيق المناط داف حسب وذلك لآخر اقتصاد من ا فا عر

ثانية ة ج من بأن,قتصاد يرى من ناك ال  ف جراءات تلك النقدية اــــالسياسـة يتخذ

الم لمعـــالبنك النقود عرض للتحكم تواجھــــركزي ال ل المشا ة يقول ,1قتصاد ا من م وم

لتحقيق كأداة ذلك و المركزي البنك من النقود عرض لمراقبة ستخدم الذي العمل ا بأ

قتصادية السياسة داف عام, 2أ صفة منو مجموعة ا بأ النقدية السياسة عرف أن يمكن

ليات مختلف المتمثلة النقدية السلطات ا تقوم ال والتداب عمال و جراءات

ل المشا ل المركزي البنك طرف من المستخدمة المختلفة العملية والوسائل دوات و

لمشا وقائية إجراءات اتخاذ أو القائمة اقتصادية أ كما المستقبل، الوقوع محتملة ل
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أو وسيطيھ داف ذه ون ت وقد النقدية السلطة ا تحدد ال داف تحقيق إ دف

  .ائية

زائر: ثانيا ا النقدية السياسة  .أدوات

السي               أدوات عرفت تحــــــلقد النقدية المـــاسة غ دوات نحو جيا تدر ســــبولا ـــــــــاشرة، ـــــــ واءـــــ

إعادة سياسة مر المفتوحة علق السوق سياسة او لزامي حتياطي أو صم لبنك, ا تتوفر

التالية دوات زائر    :3ا

صم-1 ا إعادة معدل  .سياسة

مجالـــل              ملموس شاط أي زائري ا المركزي البنك يمارس ولم البنوك، ع مـــــالرقابة

إع وظيفتھ ل ادةـــــتكن اللازمة، القروض و بالسيولة البنوك د و ل أداة سوى صم ونـــــا ي م

فع أي المعدل ذا بتخصيصــــــــــل تتعلق ظ الية فــــــئتمان أسعار سيادة لاــــــــــل بحيث سالبة ائدة

ا لفة الت المعدل ذا دفعكس ال و ل، التمو لإعادة و قيقية صم ا إعادة معدل رفع من

م ت معدل إ والوصول موجبة حقيقية فائدة أسعار تطبيق عن   .4 منخفض البحث

المفتوحة-2 السوق  .سياسة

الس               رت النقــــــظ فـــــــوق اــدية جـــي ــــــزائر ع ،1998وانـــ تمــــــــــــو ا صــامــرفت عد دورــــا

اتخ المتعلق10/90  انونـــــق والقرض، النقديةـــــبالنقد السوق شاط لتوسيع مة م خطوات ذت

أك ذلك عد لتصبح ، ا شاط تفعيل ن و المتدخل لتوسيع إجراءات اتخاذ خلال من تطورا

غ و المصرفية المالية المؤسسات شمل لتصبح السوق نا ذه ثمر المس و   . 5لمصرفية

الم               حددت لقد ق76ادةــــــو النقدـــإم10/90انونـــــــمن سوق المركزي البنك تدخل انية

يع ي و ي ش من بان اقل ستحق عامة سندات صوص ا خاصة06ع سندات و ر أش

لمنح أو صم ل ا قبول كم يمكن المــــالقروض، حددت إجما77ادةـــــــا القانون نفس من

تتعدى لا بان العامة السندات ع المركزي البنك ا يجر ال يرادات  20%العمليات من

مر الشرط ذا عن التخ وتم السابقة، المالية السنة انية م تة المث للدولة   العامة

.611/03   

و              المركزي البنك أن لنجد المخول قــــــالوحيد النقديةــــــھ السوق عمليات انجاز انونا

الم المؤسسات وـــــبتدخل وتم الية البيع، أو الشراء لعملية ائية ال ات سع ال تقدم ال البنوك

البنك طرف من التجاري للبنك القروض إعطاء من جديدة أنواع اح اق المبادرة المركزي

إخط شرط دخار المركزي و البنك   . 7ار

لزامي-3 النقدي  .حتياطي

السيول              المركزي البنك تحكم عدم السيــإن لأدوات استخدامھ يجة ن النقديةــة اسة
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غــالمب إ مــــــس ،1994ايةـــاشرة خـــواء عـــــن قصوى حدود فرض ـــــــــــالمبــــــلال لإعـــــ لية ال ادةـــــالغ

إع سياسة خلال من أو ل بنكــــالتمو النقد،جعل سوق الشراء إعادة نفقات أو صم ا ادة

مب غ أداة يضيف زائر ــــــــا النقديةــــ السياسة أدوات عن ف اشرة فضل السيولــــللتحكم ةـــــــي

تمثل الموارد تخصيص مستوى ع اصلة ا ات شو ال لتجاوز فرضالمصرفية احتياطي ت

ع إلزامي ةـــــــــنقدي التجار استخدامالبنوك بدا رــــ، أكتو داة سبة1994ذه من% 3ب

يةــــــم( المصرفية عــــــالودائ جن بالعملة ع الودا بعاد اس القي) ع تقدرـــــــــمع سبة ب ا ض بتعو   ام

  .%11.5بـ

قانون              ان10/90أدرج حيث النقدية السياسة إدارة داة ـــــــذه المركزيـ للبنك يحق ھ

البنوك ع يفرض يحسب  أن احتياطيا ا تج لاي او فوائد تج ي مجمد حساب لديھ تودع أن

ا ع ودا مجموع عض,ع ع او التوظيفات مجموع ع او ع الودا ذه انواع عض ع او

التوظيفات أنذه يمكن لا حيث ية جن بالعملات او الوطنية بالعملة ذاــــيتعدى وذلك

المبـــم %28 يـــــحتياط سابھــــن لاح كأساس المعتمدة حتياطي, الغ نقص ل انھ حيث

ساوي يومية لغرامة حكما المالية والمؤسسات البنوك يخضع الناقص%1لزامي المبلغ من

الب ستو الغرامةو ذه المركزي   . 8نك

أواخر               تطبيقھ إ1994بدا نتقال و النقدية السياسة أدوات إصلاح إطار

دوات سنة  المباشرة، غالاستخدام المعدل ذا إ 5% بـ2000قدر تخفيضھ تم  4%ثم

إ 2001فيفري إ2001ماي%3ثم رفعھ تم سم 6.5 %، د ر ان2002ش أن  %عد

فائض4.25 إضا تقليص المعروضة دف   . 9السيولة

النامية               للدول المباشرة غ النقدية السياسية أدوات أفضل من النقدي حتياطي يبقى

ع مباشر تأث من لھ النقدي لما العرض ع منھ و ئتمان   .مضاعف

مية: ثالثا قتصاديةأ السياسة النقدية   .السياسة

للس                 زئية ا ونات الم ضمن النقدية السياسة منتدخل عت و قتصادية ياسة

ا م عأ آثار من عنھ ينجم وما ي ئتما و قتصادي شاط ال م ع التأث ان حيث ،

السياسة ونات م اختلاف من أو ثمارات ذهس داف أ تحقيق مية أ لھ النقدية

قتصادية السياسة داف أ م أ وتتمثل   :  10السياسة،

 قتصادي؛ النمو   تحقيق

 م؛ الت افحة وم سعار استقرار عن   البحث

 ملائم؛ توظيف مستوى إ   الوصول

 الصرف معدلات واستقرار المدفوعات ان م   .توازن
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داف                ذه السياسةان أن اعتبار و واحدة سياسة باستعمال ا تحقيق يمكن لا

تتدخل ف خرى السياسات بقية إ يتعدى ا تأث لأن ا تحقيق بارزا انا م تحتل النقدية

لا قد مالية قدرات يتطلب نتاج عظيم أن بحيث قتصادية، السياسة داف أ تحقيق

و  و جزئيا إلا دخار ا حتياطاتيلب توف تكفل ح النقدية السياسة تدخل ستد ما

تؤثر أخرى ة ج ومن قتصادي نمو ع التا و نتاج عوامل وترقية شغيل ل اللازمة المالية

ية جن العملات اتجاه الوطنية العملة صرف سعر ع وأيضا ارجية ا المدفوعات توازن ع

  . 11المتداولة

عا زائر واقع: را ا النقدية ةالسياسة الف   . 2017 -1990خلال

غاية                ا زائر ا النقدية السياسة انت فعال1990لقد الغ الدور ب س حيادية

الوط قتصاد ا,للنقود المنوطة ام والم داف تحقيق من السياسة تلك تتمكن لم اذ

عدم ب انوالس عدو تكن لم ة خ تلك ون ا ايضا يرجع ة الف تلك خلال ا فعالي

التطبيقي الواقع عن عيدا عية شر ال ن القوان عليھ منصوصا ا نظر وما مف ون وقد, ت

العامة الموازنة ز ل لتمو ا م مجرد المركزي البنك مصر, اعت از ج وجود ا بالاضافة

الدور  عن عيد زائرش ا قتصادية التنمية لتتحقيق بھ   . 12المنوط

دول  خلال  النقدیة الكتلة تطور  یو الموا وا زائر ة ا   .) 2017-1990(  الف

رقم دول ة  M2 النقدیة الكتلة تطور  ) :01(ا الف خلال زائر                                                                                                            )2017-1990(ا

دج: الوحدة   مليار
n 1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

  M2 343.3  414.7  544.5  584.2  675.9  739.9  848.3  1003.1  1199.5  1366.8  

n  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

  M2 1556   2403.1  2836.9  3299.5  3644.3  4070.4  4870.1  5994.6  6956  7292.7  

n  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  

  M2 8280.7 9929.2  11015.1  11941.5  13664  13704.5  13816.3  14958.3    

الباحث:المصدر اعداد الدونمن البنك معطيات ع   .بالاعتماد

التا الزمن من ن مرحلت النقدية السياسة واقع ا التطرق   :سنحاول

 والم النقدية):2000 -1990( رحلة السيولة أن اعلاه دول ا من  M2    نلاحظ

سنة من ن وم مستمر ا2000ا1990ارتفاع جسد ال المصرفية صلاحات ب س وذلك

قانون خلال من زائر والقرض90/10ا بالنقد اعادة,المتعلق الكب الدور لھ ان والذي
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زائري  ا المصر از ا سي ل سية الرئ يئات ال المركزي, 13 تنظيم البنك استعادة وكذا

النقدية السياسة عن ول والمسؤول النقدي النظام قمة ودوره   . 14لاستقلاليتھ

توسعية               نقدية سياسة بإتباع ة الف ذه ت تم وزات,وقد ل تمو ا دف وال

العامة المؤسسات لدى ئتمان واحتياجات مة ال انية نضباطوذل,الم عدم يجة ن ك

قتصاد العام والتباطؤ مة ال جور ادة ز ب س تجد,الما لم البنوك ان ا بالإضافة

ارجية ا ا اما بال الوفاء من تتمكن ح للمؤسسات ئتمان تقديم سوى لذلك,خيارا وتبعا

النقدية الكتلة م دينار 343.3منM2زادة بمعدل2000سنة1556ا1990سنةمليار

وزات ,%353نمو ال لتغطية دف وال النقدي صدار لعمليات اساسا ادة الز ذه وترجع

ادى بدوره والذي للبلاد النقدية بالتوازنات اختلال ور ظ ا ادى مما العامة للموازنة المتتالية

ل الدو النقد صندوق ا الوضع ذا ظل زائر ا وء اللازما ل التمو ع صول

ة, الف يك ال والتعديل يت التث امج ب عرفت اتفاقيات عدة ,15 1998ا1989فأبرمت

ع التخ بضرورة الدولة الصندوق ألزم مصدر  حيث ا لأ التوسعية المالية منالسياسة

ار ا ز وال م الت إلامصادر ون ي لا وذلك ع ، الضغط خلال وتقليلمن الموازنة ز

صارمة نقدية سياسة تب وكذا ومي، ا الدولة نفاق دور ومراجعة الدينار قيمة وتخفيض

قتصادي شاط     16 .ال

 الثانية الذي): 2017-2001(المرحلة مر المحروقات اسعار كب بارتفاع ة الف ذه ة تم

لدى ة كب مالية فوائض توافر ا زائرادى من 17ا النفط اسعار انتقلت دولار17.48(حيث

لسنة ي سنة27.6ا1999ام ي ام ما,  18)2000دولار و لـــتو النوعية القفزة فسره

M2من انتقلت سنة2403.1ا2000سنة1556حيث دج نمو2001مليار بمعدل أي

وصل, %54.44نقدي ان ا جيا تدر ترتفع بدات ثم اومن قيم سنة4070.4ت دينار مليار

إ2005 لتصل رتفاع سنة7292.7وواصلت دج إطلاق2009مليار إ ب الس عود و

لدعم التكمي نامج منال يمتد والذي سنة،)2009-2005(النمو نمو2009أما عرفت فقد

بمعدل منخفض ارجية%4.8نقدي ا الصدمة أثر ارتفاع,تحت ل سبةM2كما % ب

ذلك% 4.8مقابل 2010 عام15.4 فسر و السابقة، ن للسنة رصدة: عامل ارتفاع و ول

مباشرة و ي والثا ب، الذ واحتياطي الصرف احتياطات تحسن عن الناجمة الصافية النقدية

سنة ة ور م ا س رئ أقره الذي المستدامة التنمية برنامج يقدر2009تنفيذ بمبلغ

من 238حوا سنوات ع أر مدار ع تمتد دولار النقدي2014إ2009مليار المجمع قدر و ، 

M2سم11941.51بقيمة د اية دج سنة11015.14مقابل2013مليار اية دج مليار
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قدرب2012 سنوي ارتفاع بمعدل ا%8.41أي ي% 6.04م الثا يؤكد, السدا ما ذا

ال التوسع ة وت سنةنقديتباطؤ ا ت تم  2011سنة% 19.91مقابل%  10.94 ( 2012ال

النقديةو ,) الكتلة من,   2013سنةارتفاع المتأتية الموارد من زء نة ز ا ادخار فإن ذلك ومع

قد قتصاد وتدعيم المستقبل يل دخار و ارجية، ا الديون سديد ل ولية الب باية ا

من التخفيف م السابقةسا السنوات النقدي الكتلة.التوسع تزايد و الملاحظ أن إلا

سنة الناتج2014النقدية الموازنة ز لتغطية النقدي صدار عملية ومة ا قيام ب س

سنة من خ ي الثلا خاصة المدفوعات ان م ز أسعار, 2014عن لانخفاض راجع وذلك

ول و  ,الب با ادى ما و النموو توطيد نامج ب ا بدال واس السابقة امج ال غلق ا مة

غاية ا النقدي المعروض ادة ز استقرار م سا ما و و ذا يومنا ا والمطبق قتصادي

2017   .  

زائر: خامسا ا النقدية الكتلة      .مقابلات

عت                 الذي الغطاء النقدية الكتلة مقابلات امثل بأ عرف و النقد، إصدار يتم أساسھ

النقدية“  للكتلة با س ون ت ال النقد لمصدري العائدة الديون  تؤدي ال والعملیات” .مجموع

    : 19النقدیة الكتلة طرح إ

ارج ع الذمم .1 ب  تتمثل و :ا یة والعملات الذ ا ال جن ز  . المركزي  البنك ي

نة الممنوحة القروض .2 ز  للدولة جدیدة شرائیة قدرة منح  تتمثل و: العامة ل

ا دین مقابل  .عل

ن جدیدة شرائیة قدرة منح و :للاقتصاد الممنوحة القروض .3 ن للمتعامل  قتصادی

م مقابل عل  . دین
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ي ت مكن ةصو الف خلال زائر ا النقدية الكتلة مقابلات ) 2014- 2004(تطورات

الموا دول   :ا

رقم دول ة) : 02(ا الف خلال زائر ا النقدية الكتلة مقابلات   ).2014-2004(تطور

دج: الوحدة                                                                                                                                  مليار
ارجية  السنوات ا القروض  صول

نة ز   ل

القروض

  للاقتصاد

أخرى  صافية   عمليات

2004  3119.2  -20.6  895.6  -895.6  

2005  4179.4  -939.3  1778.3  -871.5  

2006  5515.0  -1304.1  1905.4  -1235.9  

2007  7415.5  -2193.1  2205.2  -1389.4  

2008  10246.9  -3627.3  2615.5  -2027.5  

2009  10277.5  -3807.0  2682.6  -2023.3  

2010  11997  -3510.9  3268.1  -3570.3  

2011  13922.4  3406.6  3726.5  -4290.6  

2012  14940  -3116.3  4287.6  -4850.2  

2013  15225.2  -3235.4  5156.3  -5175.7  

2014  15337.8  -2705.6  5760.6  -5231.4  

السنوي: المصدر ر ،التقر زائر ل والنقدي قتصادي ،التطور زائر ا   .2014ا2008بنك

التا دول ا خلال من زائر ا النقدية الكتلة مقابلات تطور إبراز   :یمكن

ارجية -1 ا جعل: صول المحروقات قطاع عائدات ع زائري ا قتصاد اعتماد إن

الذيأصولھ السابق دول ا نھ ب ما ذا و الدولية النفط أسعار بتقلبات مرتبطة ارجية ا

من انتقل ارجية ا للأصول متواصلا ارتفاعا ر سنة4179.4يظ إ2005ملياردج ليصل

سنة10277.5 قدره2011سنة,2009ملياردج نموا ارجية ا الموجودات %16.05لت

ارجية2010%10.21مقابل ا المالية الوضعية صلابة يؤكد ذا السنة, و ت 2012تم

بـ ارجية ا الموجودات صا صا ,2011السنة%16.05مقابل% 7.3بارتفاع عرف

ل الذي ارجية ا اية15225.16الموجودات دينار مليار14939.97مقابل2013مليار

سم د ضعيفا2012دينار السابقة %1.91ارتفاعا بالسنة لارتباطھ%7.31مقارنة ذا و

ارجية ا الوضعية  . بتطور

للاقتصاد -2 المقدمة بانتقالھ: القروض ارتفاعا النقدية الكتلة مقابلات من النوع ذا عرف

سنة1778.3من مستوى2005ملياردج سنة2682.6ليبلغ ادة2009ملياردج لز يجة كن وذلك

ة ثمار س شاطات ال بـ2010سنة,م للاقتصاد المقدمة القروض ذا%15.6ارتفعت

للاقتصاد القروض لانتعاش المستمرة الطبيعة يؤكد سنة.ما ة2012أما قو ة بوت ت تم
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بـ للاقتصاد ة الموج القروض نمو2013سنة,  %15.3بارتفاع بمقابل النقدي التوسع تباطئ

بـ للاقتصاد للقروض النقديكأ%20.27معت للتوسع محدد   .      م

نة -3 ز ل المقدمة ة:القروض الف ذه خلال النفط أسعار تحسن قتصاد كما, عرف

من بانتقالھ وذلك النقدية الكتلة مقابلات من النوع ذا بانخفاض ليصل20.6-تم دج مليار

سنة3627.3- إ دج إ,  2008مليار صل سنة3807.0 -و دج ال, 2009مليار ائلة ال المالية

نة ز ا ا تزخر نةبلغ2012سنة أصبحت ز ا قروض دج3116.3-ت سنة ,مليار أما

رغم2013 النقدية و للدولة المالية الوضعية لصا يا س استقرارا العمومية نة ز ا لت

قدره نموا ع الودا لت الم%.9.8ذلك دخارات قوائم ارتفعت ن نةح ز ل الية

دج6002.04 بـ والمقدرة العمومية اية5713.46مقابل2013مليار دج ظرف, 2012مليار

المناقصة ق طر عن العمومية نة ز ا قيم لإصدارات جما للقائم س باستقرار يتم

النقدية  .   السوق

قتصاديأ: سادسا النمو ع النقدیة السیاسة زائرثر    .ا

القومي                الدخل إجما أو المح الناتج إجما ادة ز حدوث قتصادي بالنمو  يقصد

أن يجب ادة الز ذه ان إلا قيقي، ا الدخل من الفرد ب نص متوسط ادة ز يحقق بما

ادة الز بلد تفوق المح الناتج د يز ما ا فكث ي، ا الس النمو انمعدل الس نمو أن إلا ما

الناتج ادة ز فرغم قيقي، ا الفرد دخل متوسط ادة ز دون يحول مما ، أع بمعدل ون ي

نموا يحقق لم البلد ذا أن ادة المح ز ون ت أن يجب ادة الز ذه ان كما اقتصاديا،

يجب ادة الز ذه أن ا إضافة فقط، نقدية لا الطو  حقيقية المدى ع ون ت ستأن ول ل

أسبا بزوال ماتزول سرعان السیاسةو , 20امؤقتة أخذت والقرض النقد قانون صدور منذ

خلال من ذلك تفس مكن و قتصادیة، ات المتغ مختلف ع التأث حاسم دور النقدیة

النقدیة لول با قتصادي والنمو م الت ل مشا    .ارتباط

زائر            ا لبنك السنوي ر التقر ع النمو2014بناءا معدل أن ا التوصل تم ،

من وتحسن ارتفع قد زائر ا ثم1998 سنة%)  5.1(ا1993 سنة%)  -2.1(قتصادي

سنة2003سنة%)  6.9(ا ستقر)% (2.4 ا 2009   لینخفض   .  2014سنة%) 3.8(ل

لم              التطور ذا خلال انمن أنھ یلاحظ قتصادي، النمو خلالمنخعدل ة فض ف

لأسعار یار ا ا خلف وال زائر ا ا م ي عا انت ال قتصادیة زمة بفعل سعینات ال

الزائدة النقدیة الكتلة ا بالإضافة غرار,  النفط ع الدولة ا قامت ال صلاحات أن غ

یكبرنا ال والتعدیل ستقرار نقدیة) 1998-1994(مج سیاسة اج غیةوان انكماشیة

قتصادي النمو معدلات تحسن م سا الزائدة النقدیة السیولة   .امتصاص
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سنة                 منذ أنھ إ2001غ أدى ما
ً
وظا م

ً
تحسنا قیقي ا الناتج نمو معدل عرف

منز تقلیص الدولة تدخل إ ذلك رجع و م، الت معدل وانخفاض المدفوعات ان م

امج ال من لمجموعة ا ن ت ع قتصادي النمو لتحف توسعة نقدیة سیاسة استعمال خلال

إ إضافة تصال، ووسائل القاعدیة ل یا ال تدعیم ع ترتكز ال قتصادي عاش للإ

لعبھ الذي الفعال منالدور رفع مت سا العوامل ذه ل ول، الب أسعار معدلاتارتفاع

  .النمو

نمو                معدلات زائر ا بنك بتحكم قتصادي النمو معدلات تحسن تفس یمكن كما

والقرض النقد مجلس قبل من المحددة تلك مع مقارنة النقدیة تاج, الكتلة ست یمكن ذلك و

الن السیاسة التحكمبأن مت سا المستخدمة دوات و ة المنت النقديةقدیة كما, الكتلة

دت ش بحیث قتصادي، النمو معدلات ن تحس ام دور للاقتصاد المقدمة القروض لعبت

یع ا ا بدور أدى ما النفط أسعار تحسن بفضل وذلك لأخرى، سنة من ا معت ارتفاعا

منح خلال من ثمارات للقروضس   .ا

ن                ب الممتدة ة الف خلال الصرف أسعار استقرار تحسن) 2014-2000(إن م سا

ستقرار ذا و النقدیة، السیاسة ات متغ م ا إحدى عت إذ قتصادي، النمو معدل

ساسیة العملة باعتباره الدولار مقابل صرف سعر ات متغ فضل التحكم عكس

زائرلت ا سعر, بادلات استقرار لتحقیق س النقدیة السلطات بأن القول یمكن ذلك و

ارج ا قتصادي ستقرار ضمان غیة المتبعة , الصرف النقدیة السیاسة صرامة وأیضا

ساعدت سعار استقرار المتمثل الرئ ا دف تحقیق أجل النمو من معدل تحسن

  .قتصادي

یمكن                 سبق ما ل خلال نالمن بتحس مت سا النقدیة السیاسة ات متغ بأن قول

، ة الف خلال قتصادي النمو أداء) 2014-2000(معدل ية س ال الفعالیة ت یث ما و و

النقدیة بالاصدار , 21السیاسة القيام يفسره ما و و لا طو تصمد لم الفعالية ذه ولاكن

سنة اواخر قتصادي2014النقدي النمو ان حيث النفط اسعار انخفاض جراء انتقلمن

ب,2017سنة%) 1.7(ا2014لسنة%)3.79(من يقدر بانخفاض با%) 2.1(وذلك تقر

ما, النقدية السياسة ان ع دليل ذا عو ا واعتماد ا فعالي عدم يجة ن تخبط زالت

النفط   .عائدات

ي الثا باستعمال: المحور قتصادي النمو ع النقدية السياسة لأثر قياسية نمذجة

  . ARDLنموذج
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قتصادي                 والنمو النقدية السياسة ن ب العلاقة نمذجة الصدد ذا سنحاول

ة الواسع) 2017 -1990(للف وم بالمف النقدي المجمع من ل ل ة سنو بيانات باستخدام وذلك

الدو النقد صندوق من والمستقات ية جن بالعملة ام ا الداخ عند, والناتج والوقوف

من النتائج نموذجتحليل باستخدام وذلك حصائية و قتصادية ن   .ARDLالناحيت

ك:اولا  المش امل الت لاختبار دود ا بمن ف   .(ARDL)التعر

المتباطئة الموزعة الزمنية للفجوات ي الذا نحدار نموذج ستخدم  (ARDL) سوف

قدمھ مزايا ,Pesaran et al)2001(  22 الذي لعدة ووذلك النموذج ذا ا يتم واعتبارات

  :التا

 الرتبة من انت سواء ات المتغ امل ت درجة عن النظر غض استخدامھ أوI(0) يمكن

) I(1لا أن شرط الرتبة ع من املة مت ون  .  I)2( ت

  ول الفرق مستقر ع التا المتغ ون ي  .I(1 ( ان

 ة الصغ العينات ع تطبيقھ ميمكن  . ا

 نموذج من(ARDL)ياخذ مجموعة افضل ع صول ل بطاء ات ف من ا عدد

القاعدي النموذج من  .البيانات

 واحدة معادلة ضمن القص والمدى ل الطو المدى العلاقة بتحليل    .  23 سمح

التا ل الش النموذج أخذ   :و

  GDP= f(M2)..................................................النموذجمعادلة

نموذج بتقدير سنقوم اعلاه المعادلة ع التاARDL بناءا النحو   :ع

  

  

  

  

  

  

  

          

 

ان     :حيث

 ∆ و الدرجة من الفرق ا  .ش

 ∁الثابت د  .ا

  pات للمتغ بطاء ات لف ع د التوا) GDP,M2(ا  .ع

 الزمن  .اتجاه

 جل ة قص العلاقة طا(معاملات ا يح  ).ت
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من       تخذ سس لو سانت النموذج) st-louis(معادلة تحديد لنا تو, اساسا وال

لة المخ الصيغة ذي النموذج خلال من سيطة اساسية  reduced-eorm econometric ( علاقة

model( ,تية الصيغة خلال من س لو معادلة كتابة مكن     :و

 ام ا الداخ  :y.............................بالدولارGDPالناتج

 الواسع وم بالمف النقدي  M2............................:بالدولارالمجمع

   ) k (التحليل المتضمنة زمنيا المتخلفة دود ا   .  24عدد

الدراسة:ثانيا لنومذج الوحدة جذر    ).The Unit Root(اختبار

ببد                مدىنتأكد ءبادا من للتحقق الدراسة لنموذج الزم السلاسل امل ت درجات من

نموذج استخدام شرط املة, (ARDL)توفر مت السلاسل ون الرتبةوالمتمثل أوI(0) من

)1(I,جذروذلك اختبار إجراء ن unit root test)(الوحدة يتطلب اختبار ستخدم سوف ذا ول

اختبار المطور )ADF(ما فولر ي دي اختبار فيليب, اي ون-واختبار ان) PP(ب المعلوم ومن

ي)ADF(اختبار الذا نحدار عملية بواسطة متولدة الزمنية السلاسل ان فرضية ع قائم

ARاختبار نما متولدةP-P test ب الزمنية السلسلة ان و و شمولية اك اض اف ع قائم

يبواسطة الذا نحدار املةللأوساطعملية المت عض, ARIMA المتحركة يرى ولذا

فليب اختبار ان ن قدرة-حصائي لھ ون ھب ياختبار دي اختبار من خاصة–افضل فولر

ن ختبار نتائج تضارب ناك ون ي او ا صغ العينة م ون ي   .عندما

رقم دول الوحدة):03(ا جذر   .)ADF(باستخداماختبار
  

ات   المتغ

 

ADF المطور فولر ي     دي

امل الت ول   المستوى  درجة   الفرق

يجة  (ADF) احصائية يجة  (ADF) احصائية الن   الن

GDP 2.109904-  مستقرة   I)1( مستقرة  (*) –  4.512193 غ

M2 2.451378 - مستقرة   I)1(  مستقرة  (*)  –  4.124577  غ

الباحثمن:المصدر مخرجاتناعداد ع   .Eviewsبناءا
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رقم دول باستخدام):04(ا الوحدة جذر   ).PP(اختبار
  

ات   المتغ

PP ون-فليب     ب

  درجة

امل  الت
ول   المستوى    الفرق

يجة  (pp ) احصائية يجة  (pp ) احصائية  الن   الن

GDP 2.109904-  مستقرة  I)1( مستقرة  (*) -4.515224 غ

M2  2.462688 -     1(  مستقرة  (*) -4.111219 مستقرة غ(I 

الباحث:المصدر اعداد مخرجاتنمن ع   .Eviewsبناءا

ن                 دول ا نتائج قيمة) 3(و) 2(ش اt-statisticا ل المرافق حتمال رت,و اظ وقد

اختبار من ل يPPو ADFنتائج لمتغ سبة ونا,) GDP, M2( لدراسةابال ت لم ن السلسلت ان

نمستقرت ختبار كلا المستوى بقبول  ,ن قمنا أننا ن اي ختبار كلا العدم الفرض

القيم, من أقل جاءت ة المحسو القيمة لأن وحدة جدر ع تحتوي ن السلسلت ان ع و

دولي ـــــــــام,ةـــــا كـ فقد ول الفرق فانتاـــا ن معنوـــــــمستقرت مستوى عند ن ختبار    %1ةـــــــي

مستقرة(*  ا)  %1ع تحتو لا ن السلسلت بان البديل الفرض قبول وحدةناي جذر ع

العدم الفرض دولية,ورفض ا القيم من اك ة المحسو القيمة   .اي

ان              ا مفاد يجة ن ا نموذجونخلص اARDLشروط شق ةمتوفرة ج اتمن المتغ

الثانيةغ الدرجة و ,مستقرة الدرجة مستقر ع التا المتغ اخرى ة ج التا,ومن و

تطبيقھ   .يمكن

النموذجاختبار :ثالثا ات لمتغ تقدير ل مشا عن والكشف المث بطاء ات   .ARDL ف

نموذج             ا عط الذي بطاء ات ف تحديد العنصر ذا وتحديد, ARDLسنحاول

النموذج ة من للتأكد التقدير ل مشا تكشف ال   . اختبارات

المث -1 بطاء ات ف   .اختبار

معياري ستخدم بطاء ات ف طول ص )AIC,SC(ولتحديد ا اختيارSCو شدد م لانھ

بطاء ات ذين,ف ل قيمة ي تد ال ة الف اساس ع المناسبة بطاء ات ف اختيار تم و

ن  .  25المعيار
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رقم ول لمعياري):05(ا المث بطاء ات   .SC وAICف

الباحث:المصدر اعداد مخرجاتنمن ع   .Eviewsبناءا

المعط خلال نموذجيمن استخدام تم انھ يت اعلاه دول ا بإبطاءARDLات

المستقل للمتغ لسنة المستقل ,GDPواحد للمتغ واحد ومM2وإبطاء بالمف النقدي المجمع

  .بالدولارالواسع

نماذج -2 النموذج ات لمتغ التقدير ل مشا عن  .ARDLالكشف

ثبات                 عدم واختبار ي الذا رتباط وجود والمتمثلة التقدير ل مشا عن وللكشف

الطبي ع والتوز ا,التباين عتمد ال ختبارات من مجموعة اARDLناك ص وسن

التا دول   : ا

رقم من): 06(جدول ل اختبارات نتائج  . JB, ARCH,LM-TESTيو
ي الذا رتباط   )Breusch-Godfrey)LM-Stat اختبار

0.9433 Probability  0.005177  F-statistic  

0.9365 Probability  0.006353  Obs*R-squared  

التباين ثبات عدم   )ARCH(اختبار

0.0445  Probability  3.146827  F-statistic  

0.0491  Probability  7.857250  Obs*R-squared  

الطبي ع التوز   )JB )Jarque Beraاختبار

0.829183  Jarque Bera  

0.660610  yProbabilit  

الباحث:المصدر اعداد مخرجاتنمن ع  Eviews.بناءا

المث  ختبار بطاء ات يجة  p      ف   الن

AIC  )1. 1(  واحد المستقلابطاء للمتغ واحد ابطاء و ع التا   للمتغ

SC )1.1 (  المستقل للمتغ واحد ابطاء و ع التا للمتغ واحد   ابطاء
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اختبــار                خــلال مــن ــ لــھ )Breusch-Godfre(  يت المقابــل حتمــال مــناكبـــر  0.9433ان

ـــــــة المعنو درجـــــــات لة,%10,%5,%1مختلـــــــف لمشـــــــ وجـــــــود لا انـــــــھ العـــــــدم فرضـــــــية نقبـــــــل التـــــــا و

النموذج ذا ل نحدار بوا ي الذا   . رتباط

لاختبار سبة لھARCHبال المقابل حتمال ة0.0445ان المعنو درجة من , %1اك

لمتغ التباين بات ب يق الذي العدم الفرض ونقبل البديل الفرض نرفض التا اتو

النموذج   .الدراسة

لاختبار                 سبة بال احتماليةالذي  JBكذلك قيمة ر من0.660610بتقدر اظ اك و

ة المعنو ان,  %10,%1,5%درجات العدم فرضية نقبل التا عو التوز بع ت نحدار تقدير بوا

  . الطبي

عا مـن:را باسـتخدام ك المـش امـل الت  bounds  test.   اختبـار

امن                 م امل ت وجود عن بالكشف ختبار ذا قوم بحسابولأجل, و نقوم ذلك

ال) F(احصائية الفرضية) wald test(اطار لاختيار ع H0وذلك تنص وجود" وال عدم

ات متغ ن ب ك مش امل حيث"النموذجت جل لة طو توازنية علاقة غياب   :اي

البديلة علH1 والفرضية تنص النموذج" ال ات متغ ن ب ك مش امل ت وجود"وجود اي

حيث جل لة طو توازنية   :علاقة

العدم فرضية برفض البديلونقبلH0 ونقوم قيمة H1 بالفرض ون ت اكFعندما ة المحسو

ا رجة ا القيم بالعكسمن والعكس  .دولية
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رقم دول دود): 07(ا ا اختبار  . ARDLلنموذج bounds  testنتائج

 

ARDL Bounds Test 

  

Date: 10/27/18   Time: 15:25   

Sample: 2 28    

Included observations: 27   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

 

Test Statistic 

 

Value 

 

k 

  

 

F-statistic 

 

 6.018559 

 

1 

  

 

Critical Value Bounds 

  

 

Significance 

 

I0 Bound 

 

I1 Bound 

  

 

10% 

 

4.04 

 

4.78 

  

5% 4.94 5.73   

2.5% 5.77 6.68   

1% 6.84 7.84   

مخرجات:المصدر ع بناءا ن الباحث اعداد  Eviews.من

قيمة            ان اعلاه دول ا ن للقيم  F-stat=6.018559  يب العلوي د ا من رجة اك ا

ة المعنو درجات بوجود ,%10,%5عند البديل الفرض ونقبل العدم فرضية نرفض التا و

جل لة طو توازنية   .علاقة

قيمة                ش الواسعR-squared=  0.85و وم بالمف النقدي العرض ان دود ا اختبار من

لھ%85يفسر الواسع وم بالمف النقدي العرض ان اي ام ا الداخ الناتج ات التغ من

زائر ا قتصادي النمو ع الكب   . ثر

يح:خامسا تـ وصـيغة ـل الطو جـل نمـوذج لنمـوذجتقـدير طـأ باسـتخدامECM) (ا

  ARDL . نمـوذج

بتقدير            نقوم سوف النموذج ات متغ ن ب ك مش امل ت ناك ان من التأكد عد

التا ادناه دول ا خلال من وذلك طأ ا يح ت ونموذج ل الطو المدى  :العلاقة
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رقم دول العلاقة):08(ا ل وش جل ة قص والعلاقة طأ ا يح ت نموذج تقدير

لنموذج جل لة  .ARDLطو
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: GDP   

Selected Model: ARDL(1, 1)   

Date: 10/27/18   Time: 17:07   

Sample: 1 28    

Included observations: 27   

     
     Cointegrating Form 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(M2) 1.492998 0.135920 10.984361 0.0000 

CointEq(-1) -0.519923 0.166999 -3.113326 0.0049 

     
         Cointeq = GDP - (1.1218*M2 + 26218418589.9496 ) 

     
          

Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

M2 1.121837 0.061433 18.261056 

 

0.0000 

C 

26218418589.9

49569 

4859698386.4116

65 5.395071 

 

 

 

 

0.0000 

مخرجات:المصدر  ع بناءا ن الباحث اعداد   Eviews.من

نمـوذج -1 باسـتخدام ـل الطو جـل نمـوذج  ARDL . تقـدير

رقم              دول ا من السف زء ا جل) 7(يو لة طو العلاقة التحلیل,تقدیر تم و

ي التا حصا النحو ع دول ا ذا لنتائج وفقا قتصادي   :و

 اثر قتصاديلقد النمو ع ي ايجا ل ش الواسع وم بالمف النقدي والممثل(العرض

ام ا الداخ ة) بالناتج معنو درجة عند مقبولة جد ة معنو وذو ل الطو  %1جل

ب,)0.0000( الواسع وم بالمف النقدي العرض ادة ز ان الناتج%1حيث ادة ز ا تؤدي

ب بالتقر ام ا  .% 112.18الداخ
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 ب المقدرة الثابت د ا قيمة ش النمو26218418589.95و من زء ا ا دولار

الواسع وم بالمف النقدي العرض ه تفس ستطع لم الذي و, قتصادي اخر بمع او

وم بالمف النقدي العرض ناك يكن لم وان ح قتصادي النمو من سبة ال تلك

 . الواسع

النمومن                ع كب تأث لھ الواسع وم بالمف النقدي العرض ان يت سبق ما خلال

النقدية السياسة خلال من زائري,قتصادي ا قتصاد تنوع عدم ع يدل ما و و

ت ما توظيف بدل المركزي البنك من النقود اصدار ع عواعتماده مشار معروض من وفر

نجاع قيھذات خلق ع مقابلاتقادرة توفر ثم ومن مضافة صدارحقيقيةمة و,لعملية و

ز  ا الدينار ور تد يفسره الشرائيةما القدرة وضعف اسبابجراءمنوذلك,ائري   :عدة

 ع الودا ذب للازمة بالفعالية ا تمتع وعدم ة زائر ا المصرفية المنظومة ذاضعف

ةمن ا ,ج توظيف حسن اخرى ة ج  . ومن

 ال عدم يجان المصارف ن زائر ا لدى الموجودة نقديةثقة سياسة امام علنا

جدا ج ,ضعيفة ع ون ت النقدية السياسة ادوات تطبيق ون الكتلةوذلك ل

فعالة ون ت ح ستحوذ ,النقدية لا ة زائر ا المصارف ان نجد الواقع عإلا و

السيولة توفر عدم من م ومعانا المصارف فراد ثقة لعدم ا م ضعيفة سبة

المجتمعية والعقيدة تتوافق اسلامية صيغ وجود عدم و ذه, ا.....احيانا ل

غ نتائج ثم ومن معدومة ما ور ضعيفة النقدية السياسة تجعل وتلك سباب

 .فعالة

  اير التنوع عدم مسالة زائان ا قتصاد النفطيةادات الموارد ع واعتماده  ,ري

السوقيةوال لتقلبات عرضة الديمغرا ,الواقع النمو الوقت نفس و

غطية حيان عض يرادات ذه كفاية عدم ا ادى النفقاتالمتواصل

ا ل المقابلة ايدة ال ,الم انية الم ز عليھ تب ي ل,عامةمما تمو ون ي الغالب و

ذلك ل لتحو نتا از ا مرونة عدم ومع النقدي صدار ق طر عن ز ال ذا

مضافة قيمة ا النقدي الشرائية, صدار القدرة عن مباشرتا ينعكس يجلھ مما

مفرغة حلقة العملية ستمر كذا و م الت حدت فاقم  .  و

 وصصة با تمام عدم ذاان ل الدخول ة ر ا إعطاء وعدم المصر المجال

ذات ,المجال مصرفية خدمات يوفر ونھ ا ير لا م م مصر قطاع امام يجعلنا

معينة,جودة ولاءات او سياسية لغايات حيان معظم قراض حسابات ون ت بل

فعالة جدوه دراسة وذات جودة ذات ع مشار ا ا توج حساب, بدل ع ذا و
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المصر القطاع شانھخوصصة من والان الذي قيقية ا المنافسة من جو يخلق

ثم ومن ثمار س يع ع ساعد متدنية اليف وت جودة ذات خدمات عليا ثق ين

قتصادي النمو معدل ن  . تحس

 وا المركزي البنك استقلالية مسالة قان ل ش و متوفرة قانونيا انت ولاكن ,وي ن

عموما النقدي للوضع طمئنان عدم ع يبعث مما اثر اي ا ل نجد لا الواقع

صوص ا وجھ ع النقدية ة ,والسياسة خ اتھ ع ول المسؤول ون ل وذلك

تصرفاتھ ون ت بل ذلك قتصادية ات المتغ يرا ولا قراراتھ مستقل غ

من ج مز حيان المتطلباتمعظم ع البعد ل عيدا والسياسية ة الشعبو

قيقية ا   .قتصادية

لنمـوذج-2 طـأ ا يح تـ صـيغة   .(ECM)  تقـدير

رقم                دول ا من العلوي زء ا و والعلاقة) 7(و طا ا يح ت نموذج تقدیر

جل ة ي,قص حصا التحلیل تم وفقا و قتصادي التاو النحو ع دول ا ذا   :لنتائج

العلوي               زء ا خلال من ذاأن،نلاحظ ان جميعالمتغ عند إحصائیة ة معنو

باحتمالية ات بـ, )0.000(المستو ول بالفرق الواسع وم بالمف النقدي العرض ادة ز عند انھ اي

بـ1% ام ا الداخ الناتج ادة ز ا   . %149تؤدي

ومن المستوى واحد سنة بإبطاء ع التا المتغ مقدرة ا يح الت معامل ش

سالب انھ ا,مواصفاتھ يح ت يمكن ال القص جل اخطاء من ة المؤو سبة ال ع و

جل ل طو التوازن ا العودة اجل من الزمن السابق(بواحدة للسنة التوازن لل ا ان ةاي

الية ا بالسنة التا,)ي و جل لة طو علاقة توجد انھ ع ة   :ومعنو

 اللازم(سالبة المعادلة): الشرط خلال من طا ا حد سالبة-0.52قيمة التا و

محقق انھ, الشرط نا القول مكن يمكن%52و القص جل اخطاء من

الزمن واحدة ا يح جل) السنة(ت ل طو التوازن ا العودة اجل بمع,من

يح الت معامل تة,Cointq )-1( قيمة س ما ختلالات % 52ان و نحرافات من

الیة  ا السنة یحھ ت یتم السابقة السنة قتصادي النمو  .التوازن

  ة ا(معنو ال طا): الشرط ا حد مستوى, 0.0049احتمالية عند مقبولة  %1اي

جل, لة طو العلاقة تأكيد يمكن التا  .و
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لمعاملات:سادسا لــي ي ال ستقرار   . اختبــار

رقم ل البوا):01(الش عات ومر البوا من ل ل المعاودة اكمي ال المجموع   .اختبار

-15

-10

-5

0

5

10

15

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

CUSUM 5% Significance 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

CUSUM of Squares 5% Significance  
مخرجات:المصدر ع بناءا ن الباحث اعداد  Eviews.من

رقم                ل الش المو ي البیا الرسم خلال اك)  4(من
ً
ال المجموع اختبار أن نلاحظ

سبة CUSUM للأخطاء وسط بال ع و ،ف النموذج ذا رجةل ا المنطقة حدود داخل ي
ّ
خط

ة معنو حدود عند النموذج ستقرار من نوع إ ا عاتإلا , % 5مش مر مجموع اختبار ان

اكميةخطاء سرعان)  of squares  CUSUM( ال لكن رجة ا المنطقة حدود خطي احد يقطع

رجة ا المنطقة داخل ستمر ل عود ذين ,ما من ت استقراراو ناك ان ن ختبار

المدى ة القص ة الف ونتائج ل الطو مد نتائج ن ب النموذج اما   .وا

اتمة   :ا

وجود                رغم القانونية الناحية من انھ ن تب للدراسة ي د طار ا التطرق خلال من

النقدية السياسة تحكم ال مة الم ن القوان من ة كب التطبيقيةإلا ترسانة الناحية من انھ

ذه تطبيق التحكم ا عل ن القائم كفاءة لعدم اما السياسة ذه سي تخبط ناك

النفطالقوا لعائدات ية س ال حية ر ع زائر ا ال ات او ن يلقي ,ن ان شانھ من امر و و

ة ج من ذا المستقبل النقدي المسار لتعديل النقدية السلطات امام   .بالتحديات

التالية النتائج القياسية الدراسة ع ثقت ان اخر ة ج   :ومن

 الدرا ات للمتغ الزمنية السلاسل انتان الدرجةسة من لنا, ومستقرة سمح مما

نموذج  .ARDLبتطبيق

 قيمة ت للقيم  F-stat=6.018559  بي العلوي د ا من اك ا درجات ا عند رجة ا

ة توج ,%10,%5المعنو التا ومو بالمف النقدي المجمع ن ب جل لة طو توازنية علاقة د

التا و ام ا الداخ والناتج كالواسع مش امل ت علاقة ثم   .ومن
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 قتصادي النمو ع ي ايجا ل ش الواسع وم بالمف النقدي العرض اثر والممثل(لقد

ام ا الداخ ة) بالناتج معنو درجة عند مقبولة جد ة معنو وذو ل الطو  %1جل

ب,)0.0000( الواسع وم بالمف النقدي العرض ادة ز ان الناتج%1حيث ادة ز ا تؤدي

ب بالتقر ام ا قتصادية, 112.18الداخ ة النظر مع توافقھ من بالرغم يكنو لم

ان, فعال ادة الز ذه ةتلان مية(صور ارتفاع) و ثم ومن سعار ع عكست ا مما

م الت ثم ,سب ومن مضافة قيمة خلق تنعكس ان ض يف انت الواقع ا ا حيث

للم حقيقة النقديمقابلات سب, عروض تحقيق التا ةو معت عدم, نمو ع يدل ما و و

من النقدي صدار وعملية النفطية يرادات ع واعتماده زائري ا قتصاد تنوع

المركزي   .البنك
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وامش  :والمراجعال

                                     
1 ، الطبو القاسم قتصادأبو الكمبادئ الطبعة, التحلي المفتوحة، امعة ا شورات م

طرابلس يا(الثانية،  .120:،ص1997،)لي
2  jean- pierre pattat, monnaie, institutions financières et politiques monétaires, 

4em édition, Economica, paris.1987, p 277. 
النظام10المادة 3 عمليات 02/09  ، المؤرخالمتعلق ا، وإجراءا ا وأدوا النقدية السياسة

 .2009ماي26
بلعزوز، 4 ع النقديةبن السياسات و ات النظر ديو محاضرات امعية،، ا المطبوعات ان

زائر   .195ص,2004،ا
5 ، البنوك لطرش،تقنيات ر امعيةالطا ا للمطبوعات الوط زائر,2003،الديوان ا

 .196ص
والقرض،المؤرخ03/11،القانون 54المادة 6 بالنقد   .2003اوت26المتعلق
ل26المؤرخ13/01النظام 7   .2013افر
والقرض,93المادة 8 النقد ل14المؤرخ,.قانون  .1990افر

سنة  9 زائر ا النقدية و قتصادية المجلس ,2003التطورات أمام البنك محافظ تدخل

الوط  . 25،ص2004الشع
اللاوي  10 عبد النقدية, مفيد والسياسة النقدي قتصاد مزوار, محاضرات , مطبعة

زائر،, الوادي  .65: ،ص 2007ا
ليمان،11 زائر" أمال ا النقدية السياسة ، ،"مسار ماجست ادة ش لنيل مقدمة رسالة

سي وال قتصادية العلوم زائر،, لية ا ص1999جامعة ، :46   .  
وليد 12 دش سال.و النمو, جمال ع النقدية السياسة لاثر الكمي التحليل

ة الف خلال زائري ا قتصاد ع تطبيقية دراسة مجلة,)2012-1990(قتصادي

ن ةالمس اللل صر الدوليةدراسات ية  . 213 :ص,214السنة,عر
حميدات،13 النقديمحمود التحليل زائر،مدخل ا امعية، ا المطبوعات ديوان ،1996،

 .142: ص
لطرش،14 ر ذكره الطا سبق صمرجع ، :197. 
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محمد 15 قتصادي, بلوا النمو ع والنقدية المالية السياسة زائر(اثر ا  -1970حالة

دكتوراء, )2011 ة,اطروحة التجار وعلوم سي وال قتصادي العلوم تلمسان,لية , جامعة

ص, 2012/2013  .220-219:ص
جنيدي  16 زائر ,مراد ا قتصادي عاش و قياسية(صلاح تحليلة رسالة ,)درسة

ة,دكتوراء التجار وعلوم سي وال قتصادي العلوم زائر,لية ا , 2014/2015, 3جامعة

 .123ص
وليد 17 ذكره, ش سبق  .216ص,مرجع
الدو 18   .البنك
مفتاح19 ة  ،صا الف زائر ا حالة إ شارة مع النقدية والسياسة -1990النقود

لية 2000 قتصادية، العلوم قسم ومالية، نقود فرع شورة، م غ دكتوراه أطروحة ،

وعلوم قتصادية زائر،العلوم ا زائر، ا جامعة ، سي ص2003-2002ال ،51.  
رزاد.ا 20 ش وعبان قادة اقاسم انيةثار, د والم النقدية للسياسة جل ة والقص لة الطو

زائر ا قتصادي النمو قتصادية,ع والسياسة للعولمة ة زائر ا -07العدد,المجلة

 .16ص,2016
عقوب 21 بو م الكر عقوبعبد بو يم را النمو ,و ع النقدية السياسة  اثر

زائر(قتصادي ا الة قياسية الباحث,)2014-1990دراسة جامعة,17/2017عدد,مجلة

ران ص,و  . 219-218:ص
واري 22 ع واخرونوامولاي الرحمان عبد كوميدراسة, سابت ا الدعم لأثر قياسية

الفلا نتاج نمو زائرع الزمنية ا للفجوات ي الذا نحدار نموذج باستخدام

المتباطئة والمالية,الموزعة قتصادية البحوث السادس, مجلة سم,العدد   .381ص,2016د
ش23 ادرو محمد ي القيا,دحما قتصاد مقياس محاضرات العلوم,سلسلة لية

وعلوم ة التجار والعلوم سيقتصادية بلعباس,ال سيدي  .158ص, 2012/2013,جامعة
ي24 ال ن حس ايوب,احمد الدين فخر النمو,اوس والمالية النقدية السياسة دور

ة, قتصادي دار و قتصادية للعلوم نبار جامعة , 2012سنة,8العدد4المجلد,مجلة

 .28ص
ش25 ادرو محمد ي ذكره,دحما سبق   .159ص, مرجع


