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 ثرࡧالسياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧلݏݨزائرأ

  ) 2017-1990دراسةࡧقياسيةࡧللف؅فةࡧ( 

The impact of monetary policy on the economic growth of Algeria 

(Standard study for 1990-2017) 

  27/02/2019:تارʈخࢫقبولࢫالɴشر                                                              08/12/2018: טستلامتارʈخࢫ

   ** حميداتوࢫمحمدࢫالناصر.د                                                     * غميمةࢫمصطفى
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 : ݏݵصالم

ࢫࢭʏࢫ   ࢫالنموࢫטقتصادي ʄࢫعڴ ࢫالنقدیة ࢫأثرࢫالسیاسة ࢫاستقصاء ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫɸذه ٮڈدف

وȌعـدࢫمراجعـةࢫכدبیـاتࢫالنظرʈةࢫالمتعلقـةࢫبالدراسةࢫتمࢫتقدیرࢫ)  2017-1990(اݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

ࢫاڲʄࢫانࢫ,ARDL نموذجࢫقیا؟ۜܣࢫباستعمالࢫنموذجࢫ لھࢫتأث؈فࢫكب؈فࢫعڴʄࢫالنموࢫࢫM2حيثࢫتمࢫالتوصل

ࢫ ࢫטقتصادي ࢫࢭʏࢫȊعض ࢫتحسɴت ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫخلال ࢫالتأث؈فࢫ ,الف؅فاتمن ࢫɸذا لمࢫإلاࢫان

ࢫفعال ࢫࢫيكن ࢫارتفاع ࢫيفسره ࢫɲࢫوɸوࢫما ࢫالتܸݵم ࢫ, سب ࢫمقابلاتࢫبدل ࢫثم ࢫومن ࢫمضافة ࢫقيمة خلق

 .منࢫشاٰڈاࢫانࢫتجنبࢫالبنكࢫالمركزيࢫعمليةࢫטصدارࢫالنقديࢫحقيقةࢫللمعروضࢫالنقدي

  ARDL. نموذجࢫ يةࢫ،النموࢫטقتصاديࢫ،السياسةࢫالنقدࢫ:الɢلماتࡧالمفتاحية

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. 

Key words: Monetary policy, economic growth, the ARDL model.      
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  :المقدمة

ࢫࢭʏࢫ                ࢫتلعبھ ࢫالذي ࢫللدور ࢫنظرا ࢫטقتصادية ࢫالسياسات ࢫاɸم ࢫمن ࢫالنقدية Ȗعت؄فࢫالسياسة

حيثࢫانھࢫأيࢫاختلالࢫࢭʏࢫآداءࢫ ,تحقيقࢫטɸدافࢫالمنوطةࢫ٭ڈاࢫجنبࢫاڲʄࢫجنبࢫمعࢫالسياساتࢫטخرى 

ࢫالنموࢫوטستقرارࢫ ࢫمعدلات ࢫحيث ࢫمن ࢫטقتصادي ࢫالنظام ࢫاداء ʄࢫعڴ ࢫبظلالھ ࢫيلقي ࢫالنقدي النظام

  .טقتصادي

وࢭʏࢫظلࢫ,الثمانʋناتࢫࢫةف؅ف ةࢫلماليةࢫالۘܣࢫعصفتࢫباݍݨزائرࢫخاصانࢫالظروفࢫטقتصاديةࢫوا               

ذيࢫب؈نࢫɸشاشةࢫالنظامࢫטمرࢫالࢫ,سياسةࢫنقديةࢫغ؈فࢫفعالةࢫوȋدونࢫتاث؈فࢫبالاضافةࢫلعدمࢫاستقلاليْڈا

ȋࢫعائداتࢫالنفطأטقتصاديࢫوʄعدةࢫ ,نھࢫاقتصادࢫقائمࢫعڴȊذهࢫالظروفࢫقامتࢫاݍݨزائرࢫɸࢫاثرࢫʄوعڴ

ࢫ ࢫقانون ࢫاɸمɺا ࢫولعل ࢫࢫ90/10اصلاحات ࢫاعاد ࢫالذي ࢫوالقرض ࢫبالنقد ࢫالنقديةوالمتعلق ࢫللسياسة

وɸوࢫטمرࢫالذيࢫياخذࢫعڴʄࢫعاتقࢫ,مسارɸاࢫالܶݰيحࢫȊعدࢫماࢫɠانتࢫوسيلةࢫلتموʈلࢫاݍݵزʈنةࢫالعمومية

السلطةࢫالنقديةࢫاݍݨزائرʈةࢫصياغةࢫسياسةࢫنقديةࢫوȋادواتࢫغ؈فࢫمباشرةࢫفعالةࢫقادرةࢫعڴʄࢫȖسي؈فࢫ

ࢫ ࢫالظروف ࢫوتوف؈فࢫاحسن ࢫواحد ࢫان ʏࢫࢭ ࢫالسيولة ࢫواستغلال ࢫالوطۚܣࢫلتحقيق טستقرارࢫטقتصاد

  :وࢭʏࢫɸذاࢫالصددࢫت؄فزࢫملامحࢫاشɢاليةࢫبحثناࢫوالمتمثلةࢫاساساࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏ, النموࢫטقتصاديࢫواɸمɺا

   ؟ماࡧمدىࡧاثرࡧالسياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧاݍݨزائر

  :ɸذاࢫالبحثࢫاڲʄࢫمحورʈنࢫɠالتاڲʏولأجلࢫלلمامࢫبجوانبࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫࢫقسمناࢫ

  .السياسةࡧالنقديةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديטطارࡧالنظريࡧلأثرࡧ : المحورࡧטول 

ࢫاڲʄࢫ                ࢫبالاضافة ࢫالنقدية ࢫالمتعلقةࢫبالسياسة ࢫالمفاɸيم ࢫȊعض ʄࢫاڲ ࢫاݍݨزئية ࢫɸذه ʏࢫࢭ سɴتطرق

مɢانةࢫɸذهࢫالسياسةࢫعڴʄࢫمستوىࢫالسياسةࢫالɢليةࢫللاقتصادࢫوטɸدافࢫالمنوطةࢫ٭ڈاࢫثمࢫɲعرجࢫعڴʄࢫ

  .رادواتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫالمستعملةࢫࢭʏࢫاݍݨزائ

  .مفاɸيمࡧعامةࡧحولࡧالسياسةࡧالنقدية :اولا

ࢫتختلفࢫ                ࢫحيث ࢫالنقدية، ࢫللسياسة ࢫטقتصادي؈ن ࢫقبل ࢫمن ࢫموحد ࢫȖعرʈف ࢫɸناك لʋس

Ȗعرʈفاٮڈاࢫمنࢫاقتصادࢫلآخرࢫوذلكࢫحسبࢫכɸدافࢫالمناطࢫتحقيقɺاࢫمنࢫجɺةࢫوحسبࢫدرجةࢫتطورࢫ

ࢫثانية ࢫجɺة ࢫمن ࢫبأن,טقتصاد ࢫيرى ࢫمن ࢫال  فɺناك ࢫלجراءات ࢫتلك ࢫالنقدية ࢫيتخذɸاࢫــــالسياسـة ۘܣ

ومٔڈمࢫمنࢫيقول ,1טقتصاد اݍݨةࢫالمشاɠلࢫالۘܣࢫتواجھــــركزيࢫللتحكمࢫࢭʏࢫعرضࢫالنقودࢫلمعـــالبنكࢫالم

ࢫلتحقيقࢫࢫ ࢫكأداة ࢫوࢫذلك ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫمن ࢫالنقود ࢫعرض ࢫلمراقبة ࢫʇستخدم ࢫالذي ࢫالعمل بأٰڈا

يمكنࢫأنࢫɲعرفࢫالسياسةࢫالنقديةࢫبأٰڈاࢫمجموعةࢫمنࢫࢫوȋصفةࢫعام, 2أɸدافࢫالسياسةࢫטقتصادية

ࢫךلياتࢫ ࢫمختلف ʏࢫࢭ ࢫالمتمثلة ࢫالنقدية ࢫالسلطات ࢫ٭ڈا ࢫتقوم ࢫوالتداب؈فࢫالۘܣ ࢫوכعمال לجراءات

ࢫالمشاɠلࢫ ࢫݍݰل ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫطرف ࢫمن ࢫالمستخدمة ࢫالمختلفة ࢫالعملية ࢫوالوسائل وטدوات

ࢫلمشا ࢫوقائية ࢫإجراءات ࢫأوࢫاتخاذ ࢫالقائمة ࢫأٰڈاࢫטقتصادية ࢫكما ࢫالمستقبل، ʏࢫࢭ ࢫالوقوع ࢫمحتملة ɠل
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ٮڈدفࢫإڲʄࢫتحقيقࢫכɸدافࢫالۘܣࢫتحددɸاࢫالسلطةࢫالنقديةࢫوقدࢫتɢونࢫɸذهࢫכɸدافࢫوسيطيھࢫأوࢫ

  .ٰڈائيةࢫ

 .أدواتࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر: ثانيا

ـــــــــاشرة،ࢫســــبولاࢫتدرʈجياࢫنحوࢫכدواتࢫغ؈فࢫالمـــاسةࢫالنقديةࢫتحــــــلقدࢫعرفتࢫأدواتࢫالسي               ـــــــ واءࢫـــــ

تتوفرࢫلبنكࢫ, اݍݵصمࢫأوࢫטحتياطيࢫלلزاميࢫاوࢫسياسةࢫالسوقࢫالمفتوحة ȖعلقࢫכمرࢫȊسياسةࢫإعادة

   :3اݍݨزائرࢫכدواتࢫالتالية

 .سياسةࡧمعدلࡧإعادةࡧاݍݵصمࡧ-1

مࢫـــــالرقابةࢫعڴʄࢫالبنوك،ࢫولمࢫيمارسࢫالبنكࢫالمركزيࢫاݍݨزائريࢫأيࢫɲشاطࢫملموسࢫࢭʏࢫمجالࢫـــل             

مࢫيɢونࢫـــــاݍݵصمࢫسوىࢫأداةࢫل؅قوʈدࢫالبنوكࢫبالسيولةࢫوࢫالقروضࢫاللازمة،ࢫل ادةـــــتكنࢫوظيفتھࢫࢭʏࢫإع

ائدةࢫسالبةࢫبحيثࢫلاࢫــــــــــلࢫسيادةࢫأسعارࢫفــــــטئتمانࢫࢭʏࢫظ اليةࢫتتعلقࢫبتخصيصــــــــــلɺذاࢫالمعدلࢫأيࢫفع

منࢫرفعࢫمعدلࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫɸوࢫ ݍݰقيقيةࢫلإعادةࢫالتموʈل،ࢫوࢫالɺدفʇعكسࢫɸذاࢫالمعدلࢫالتɢلفةࢫا

  .4 منخفض البحثࢫعنࢫتطبيقࢫأسعارࢫفائدةࢫحقيقيةࢫموجبةࢫوالوصولࢫإڲʄࢫمعدلࢫتܸݵم

 .سياسةࡧالسوقࡧالمفتوحةࡧ-2

ــــــزائرࢫࢭʏࢫجـــيࢫاݍݨــديةࢫفـــــــوقࢫالنقــــــظɺرتࢫالس               ــــوࢫع ،ࢫ1998وانࢫـــ دورࢫــــاࢫȊعدࢫصــامــرفتࢫاɸتمــــــــ

ذتࢫخطواتࢫمɺمةࢫلتوسيعࢫɲشاطࢫالسوقࢫالنقديةࢫـــــبالنقدࢫوالقرض،ࢫاتخ المتعلق10/90  انونࢫـــــق

تطوراࢫمنࢫخلالࢫاتخاذࢫإجراءاتࢫلتوسيعࢫالمتدخل؈نࢫࢭʏࢫ وࢫتفعيلࢫɲشاطɺاࢫ،ࢫلتصبحࢫȊعدࢫذلكࢫأك؆ف

  . 5لمصرفيةࢫوࢫالمسȘثمرʈنا ɸذهࢫالسوقࢫلتصبحࢫȖشملࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫالمصرفيةࢫوࢫغ؈ف

ɢانيةࢫتدخلࢫالبنكࢫالمركزيࢫࢭʏࢫسوقࢫالنقدࢫـــإمࢫ10/90انونࢫـــــــمنࢫق76ادةࢫــــــوࢫلقدࢫحددتࢫالم              

أشɺرࢫوࢫسنداتࢫخاصةࢫࢫ06عڴʄࢫاݍݵصوصࢫسنداتࢫعامةࢫȖستحقࢫࢭʏࢫاقلࢫمنࢫ بانࢫʇش؅فيࢫوࢫيȎيع

ࢫلمنح ࢫأو ࢫلݏݵصم ࢫقبولɺا ࢫكم يمكن ࢫالمــــالقروض، ࢫحددت ࢫإجماڲʏࢫࢫ77ادةـــــــا ࢫالقانون ࢫنفس من

ࢫلاࢫتتعدى ࢫبان ࢫالعامة ࢫالسندات ʄࢫعڴ ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫيجرٱڈا ࢫالۘܣ ࢫלيراداتࢫ  20%العمليات من

ࢫالشرطࢫࢭʏࢫכمر   العامةࢫللدولةࢫالمثȎتةࢫࢭʏࢫم؈قانيةࢫالسنةࢫالماليةࢫالسابقة،ࢫوتمࢫالتخڴʏࢫعنࢫɸذا

.611/03   

ࢫɸوࢫ              ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫأن ࢫلنجد ࢫالمخول ࢫقــــــالوحيد ࢫالنقديةࢫــــــھ ࢫالسوق ࢫانجازࢫعمليات انونا

البنوكࢫالۘܣࢫتقدمࢫالȘسع؈فاتࢫالٔڈائيةࢫلعمليةࢫالشراءࢫأوࢫالبيع،ࢫوتمࢫ اليةࢫوـــــبتدخلࢫالمؤسساتࢫالم

ࢫالبنك ࢫطرف ࢫمن ࢫالتجاري ࢫللبنك ࢫالقروضࢫ إعطاء ࢫمن ࢫجديدة ࢫأنواع ࢫاق؅فاح ʏࢫࢭ ࢫالمبادرة المركزي

  . 7ارࢫالبنكࢫالمركزي وטدخارࢫȊشرطࢫإخط

 .טحتياطيࡧالنقديࡧלلزاميࡧ-3

اسةࢫالنقديةࢫــةࢫنȘيجةࢫاستخدامھࢫلأدواتࢫالسيــإنࢫعدمࢫتحكمࢫالبنكࢫالمركزيࢫࢭʏࢫالسيول             
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ـــــــــــڴʄࢫالمبــــــلالࢫفرضࢫحدودࢫقصوىࢫعـــــنࢫخـــواءࢫمــــــس ،1994ايةࢫـــاشرةࢫإڲʄࢫغــالمب ادةࢫـــــالغࢫالɢليةࢫلإعـــــ

ادةࢫاݍݵصمࢫأوࢫنفقاتࢫإعادةࢫالشراءࢫࢭʏࢫسوقࢫالنقد،جعلࢫبنكࢫــــالتموʈلࢫأوࢫمنࢫخلالࢫسياسةࢫإع

ــــــــاݍݨزائرࢫيضيفࢫأداةࢫغ؈فࢫمب ةࢫـــــــيࢫالسيولــــللتحكمࢫכفضلࢫف اشرةࢫعنࢫأدواتࢫالسياسةࢫالنقديةــــ

احتياطيࢫ تࢫࢭʏࢫفرضالمصرفيةࢫلتجاوزࢫالȘشوɸاتࢫاݍݰاصلةࢫعڴʄࢫمستوىࢫتخصيصࢫالمواردࢫتمثل

منࢫ% 3بɴسبةࢫࢫ1994ذهࢫכداةࢫࢭʏࢫأكتوȋرࢫــــ،ࢫبداࢫاستخدامࢫɸڴʄࢫالبنوكࢫالتجارʈةـــــــــنقديࢫإلزاميࢫع

  امࢫبتعوʈضɺاࢫبɴسبةࢫتقدرࢫـــــــــمعࢫالقي) عࢫاسȘبعادࢫالوداǿعࢫبالعملةࢫכجنȎيةــــــم( المصرفيةࢫ عــــــالودائ

  .%11.5بـࢫ

ـــــــɸذهࢫכداةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫحيثࢫانࢫ10/90أدرجࢫقانونࢫ              ھࢫيحقࢫللبنكࢫالمركزيࢫـ

أنࢫتودعࢫلديھࢫࢭʏࢫحسابࢫمجمدࢫيɴتجࢫفوائدࢫاوࢫلايɴتجɺاࢫاحتياطياࢫيحسبࢫ  أنࢫيفرضࢫعڴʄࢫالبنوك

اوࢫعڴʄࢫȊعضࢫانواعࢫɸذهࢫالوداǿعࢫاوࢫعڴʄࢫمجموعࢫالتوظيفاتࢫاوࢫعڴʄࢫȊعضࢫ,عڴʄࢫمجموعࢫوداǿعɺاࢫ

ࢫ ࢫالتوظيفات ࢫأنɸذه ࢫلاࢫيمكن ࢫحيث ࢫטجنȎية ࢫاوࢫبالعملات ࢫالوطنية ࢫبالعملة ࢫɸ وذلك ذاࢫــــيتعدى

ࢫـــــטحتياط ࢫالمبـــم %28 ي ࢫلاحȘسابھــــن ࢫكأساس ࢫالمعتمدة ࢫטحتياطيࢫ, الغ ʏࢫࢭ ࢫنقص ࢫɠل ࢫانھ حيث

ࢫلغرامةࢫيوميةࢫȖساويࢫ منࢫالمبلغࢫالناقصࢫࢫ1%טلزاميࢫيخضعࢫالبنوكࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫحكما

  . 8نكࢫالمركزيࢫɸذهࢫالغرامةوʉستوࢭʏࢫالب

ࢫأواخرࢫ               ʏࢫࢭ ࢫتطبيقھ ࢫإڲʄࢫࢫ1994بدا ࢫوࢫטنتقال ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫأدوات ࢫإطارࢫإصلاح ʏࢭ

ࢭʏࢫ 4%ثمࢫتمࢫتخفيضھࢫإڲʄࢫ 5% بـࢫࢫ2000قدرࢫɸذاࢫالمعدلࢫسنةࢫ  المباشرة، غ؈فالاستخدامࢫכدواتࢫ

 %Ȋعدࢫأنࢫɠانࢫࢫ2002ࢭʏࢫشɺرࢫدʇسم؄فࢫ 6.5 %،ࢫتمࢫرفعھࢫإڲʄࢫ2001ࢭʏࢫمايࢫ%3ثمࢫإڲʄࢫ 2001فيفريࢫ

  . 9السيولةࢫالمعروضة ٭ڈدفࢫتقليصࢫإضاࢭʏࢫࢭʏࢫفائضࢫ4.25

يبقىࢫטحتياطيࢫالنقديࢫمنࢫأفضلࢫأدواتࢫالسياسيةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫالمباشرةࢫللدولࢫالناميةࢫ              

ʄࢫالعرضࢫالنقدي لماࢫلھࢫمنࢫتأث؈فࢫمباشرࢫعڴʄمضاعفࢫטئتمانࢫوࢫمنھࢫعڴ.  

  .السياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧالسياسةࡧטقتصاديةأɸميةࡧ: ثالثا

ࢫللس                 ࢫاݍݨزئية ࢫالمɢونات ࢫضمن ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫوȖعت؄فࢫمنࢫتدخل ࢫטقتصادية ياسة

ࢫينجمࢫعنھࢫمنࢫآثارࢫعڴʄࢫأɸمɺا ،ࢫحيثࢫانࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫݯݨمࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫوࢫטئتماɲيࢫوما

ࢫ ࢫ ࢫالسياسة ࢫمɢونات ࢫاختلاف ࢫأوࢫمن ࢫɸذهࢫטسȘثمارات ࢫأɸداف ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫأɸمية ࢫلھ النقدية

ʏدافࢫالسياسةࢫטقتصاديةࢫࢭɸمࢫأɸ10السياسة،ࢫوتتمثلࢫأ  :  

 تحقيقࢫالنموࢫטقتصادي؛  

 افحةࢫالتܸݵم؛ɢالبحثࢫعنࢫاستقرارࢫכسعارࢫوم  

 ࢫمستوىࢫتوظيفࢫملائم؛ʄالوصولࢫإڲ  

 توازنࢫم؈قانࢫالمدفوعاتࢫواستقرارࢫمعدلاتࢫالصرف.  
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ࢫכɸداف                ࢫɸذه ࢫالسياسةࢫࢫان ࢫوȋاعتبارࢫأن ࢫواحدة ࢫسياسة ࢫباستعمال ࢫتحقيقɺا ࢫيمكن لا

النقديةࢫتحتلࢫمɢاناࢫبارزاࢫࢭʏࢫتحقيقɺاࢫلأنࢫتأث؈فɸاࢫيتعدىࢫإڲʄࢫبقيةࢫالسياساتࢫכخرىࢫفࢼܣࢫتتدخلࢫ

ࢭʏࢫتحقيقࢫأɸدافࢫالسياسةࢫטقتصادية،ࢫبحيثࢫأنࢫȖعظيمࢫלنتاجࢫيتطلبࢫقدراتࢫماليةࢫقدࢫلاࢫ

ࢫالنقديةࢫحۘܢࢫتكفلࢫتوف؈فࢫטحتياطاتࢫࢫيلبٕڈاࢫטدخارࢫإلاࢫجزئياࢫوɸو  ماࢫʇستدڤʏࢫتدخلࢫالسياسة

الماليةࢫاللازمةࢫلȘشغيلࢫوترقيةࢫعواملࢫלنتاجࢫوȋالتاڲʏࢫعڴʄࢫنموࢫטقتصاديࢫومنࢫجɺةࢫأخرىࢫتؤثرࢫ

عڴʄࢫتوازنࢫالمدفوعاتࢫاݍݵارجيةࢫوأيضاࢫعڴʄࢫسعرࢫصرفࢫالعملةࢫالوطنيةࢫاتجاهࢫالعملاتࢫכجنȎيةࢫ

  . 11المتداولة

  . 2017 -1990خلالࡧالف؅فةࡧࡧالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر ࡧواقع: راȊعا

حياديةࢫȊسȎبࢫالدورࢫالغ؈فࢫفعالࢫࢫ1990لقدࢫࢫɠانتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫاڲʄࢫغايةࢫ               

اذࢫلمࢫتتمكنࢫتلكࢫالسياسةࢫمنࢫتحقيقࢫטɸدافࢫوالمɺامࢫالمنوطةࢫ٭ڈاࢫ,للنقودࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالوطۚܣ

ࢫ ࢫعدم ʏࢫࢭ ࢫȖعدوࢫانࢫوالسȎب ࢫلمࢫتكن ࢫטخ؈فة ࢫتلك ࢫɠون ʄࢫاڲ ࢫايضا ࢫيرجع ࢫالف؅فة ࢫتلك ࢫخلال فعاليْڈا

ࢫ ࢫالتطبيقي ࢫالواقع ࢫعن ࢫȊعيدا ࢫالȘشرʉعية ࢫالقوان؈ن ʏࢫࢭ ࢫعليھ ࢫمنصوصا ࢫنظرʈا ࢫمفɺوما وقدࢫ, تɢون

ࢫلتموʈلࢫܿݨزࢫالموازنةࢫالعامة ࢫمݏݨا ࢫاڲʄࢫوجودࢫجɺازࢫمصرࢭʏࢫ, اعت؄فࢫالبنكࢫالمركزيࢫمجرد بالاضافة

  . 12المنوطࢫبھࢫلتتحقيقࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫɸشࢫȊعيدࢫعنࢫالدور 

ݳ المواڲʏ واݍݨدول    .) 2017-1990(  الف؅فة اݍݨزائرࢫخلال ࢭʏ النقدیة الكتلة تطور  یوܷ

                                                                                                           )2017-1990(اݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ ࡩM2 ʏ النقدیة الكتلة تطور  ) :01(اݍݨدولࡧرقم

  مليارࡧدجࡧࡧ: الوحدةࡧ
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    

  .بالاعتمادࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالبنكࢫالدوڲʏࢫ؈نمنࢫاعدادࢫالباحث:المصدر

ʏالتاڲɠࢫمرحلت؈نࢫمنࢫالزمنࢫʏࢫواقعࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʄسنحاولࢫالتطرقࢫاڲ:  

 المʄࡧטوڲ ࢫالنقديةࢫ):2000 -1990( رحلة ࢫالسيولة ࢫأن ࢫاعلاه ࢫاݍݨدول ࢫمن ࢭʏࢫࢫ M2    نلاحظ

وذلكࢫȊسȎبࢫטصلاحاتࢫالمصرفيةࢫالۘܣࢫجسدٮڈاࢫࢫ2000اڲʄࢫࢫ1990ارتفاعࢫمستمرࢫوم؅قنࢫمنࢫسنة

والذيࢫɠانࢫلھࢫالدورࢫالكب؈فࢫࢭʏࢫاعادةࢫ,المتعلقࢫبالنقدࢫوالقرضࢫࢫ90/10اݍݨزائرࢫمنࢫخلالࢫقانونࢫ
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ࢫاݍݨزائري  ʏازࢫالمصرࢭɺسي؈فࢫاݍݨȘࢫل ࢫالرئʋسية ࢫالɺيئات ࢫالمركزيࢫ, 13 تنظيم ࢫالبنك ࢫاستعادة وكذا

  . 14لاستقلاليتھࢫودورهࢫࢭʏࢫقمةࢫالنظامࢫالنقديࢫوالمسؤولࢫטولࢫعنࢫالسياسةࢫالنقدية

والۘܣࢫٮڈدفࢫاڲʄࢫتموʈلࢫܿݨوزاتࢫ,وقدࢫتم؈قتࢫɸذهࢫالف؅فةࢫبإتباعࢫسياسةࢫنقديةࢫتوسعيةࢫࢫ              

ࢫ ࢫالعامة ࢫالمؤسسات ࢫلدى ࢫטئتمان ࢫواحتياجات ࢫالܸݵمة ࢫטنضباطࢫوذل,الم؈قانية ࢫعدم ࢫنȘيجة ك

بالإضافةࢫاڲʄࢫانࢫالبنوكࢫلمࢫتجدࢫ,الماڲʏࢫȊسȎبࢫزʈادةࢫטجورࢫالܸݵمةࢫوالتباطؤࢫالعامࢫࢭʏࢫטقتصاد

وتبعاࢫلذلكࢫ,خياراࢫسوىࢫتقديمࢫטئتمانࢫللمؤسساتࢫحۘܢࢫتتمكنࢫمنࢫالوفاءࢫبال؅قاماٮڈاࢫاݍݵارجيةࢫ

بمعدلࢫࢫ2000سنةࢫࢫ1556ڲʄࢫاࢫ1990سنةࢫمليارࢫدينارࢫ 343.3منࢫࢫࢫM2زادةࢫݯݨمࢫالكتلةࢫالنقديةࢫ

وترجعࢫɸذهࢫالزʈادةࢫاساساࢫلعملياتࢫטصدارࢫالنقديࢫوالۘܣࢫٮڈدفࢫلتغطيةࢫال݀ݨوزاتࢫ ,%353نموࢫ

المتتاليةࢫللموازنةࢫالعامةࢫمماࢫادىࢫاڲʄࢫظɺورࢫاختلالࢫبالتوازناتࢫالنقديةࢫللبلادࢫوالذيࢫبدورهࢫادىࢫ

ࢫل ʄࢫالدوڲ ࢫالنقد ࢫصندوق ʄࢫاڲ ࢫالوضع ࢫɸذا ࢫظل ʏࢫاݍݨزائرࢫࢭ ࢫݍݨوء ʄࢫاللازمࢫاڲ ࢫالتموʈل ʄࢫعڴ ݏݰصول

ࢫ, ࢫالف؅فة ʏࢫࢭ ʏيكڴɺࢫال ࢫوالتعديل ࢫالتثȎيت ࢫب؄فامج ࢫعرفت ࢫاتفاقيات ࢫعدة ࢫ,15 1998اڲʄࢫ1989فأبرمت

ʄࢫعڴ ʏࢫالتخڴ ࢫبضرورة ࢫالدولة ࢫالصندوق ࢫألزم ࢫمصدر  حيث ࢫلأٰڈا ࢫالتوسعية ࢫالمالية منࢫࢫالسياسة

ʏونࢫإلامصادرࢫالتܸݵمࢫوال݀ݨزࢫاݍݵارڊɢࢫ ،ࢫوذلكࢫلاࢫيʄܿݨزࢫالموازنةࢫوتقليلࢫمنࢫخلالࢫالضغطࢫعڴ

وتخفيضࢫقيمةࢫالدينارࢫومراجعةࢫدورࢫالدولةࢫ טنفاقࢫاݍݰɢومي،ࢫوكذاࢫتبۚܣࢫسياسةࢫنقديةࢫصارمة

    16 .ࢭʏࢫالɴشاطࢫטقتصادي

 ࢫاسعارࢫالمحروقاتࢫטمرࢫالذيࢫ): 2017-2001(المرحلةࡧالثانيةࡧʏذهࢫالف؅فةࢫبارتفاعࢫكب؈فࢫࢭɸتم؈قةࢫ

دولارࢫࢫ17.48(حيثࢫانتقلتࢫاسعارࢫالنفطࢫمنࢫ 17اݍݨزائرادىࢫاڲʄࢫتوافرࢫفوائضࢫماليةࢫكب؈فةࢫلدىࢫ

ࢫ ࢫلسنة ࢫࢫ1999ام؈فɠي ʄࢫ27.6اڲ ࢫسنة ࢫ,  18)2000دولارࢫام؈فɠي ࢫلـــࢫتوɸوࢫما ࢫالنوعية ࢫالقفزة ࢫ فسره

M2ࢫ ࢫمن ࢫانتقلت ࢫࢫ1556حيث ࢫࢫ2403.1اڲʄࢫ2000سنة ࢫسنة ʏࢫࢭ ࢫنموࢫࢫ2001مليارࢫدج ࢫبمعدل أي

ࢫ ࢫوصل, %54.44نقدي ࢫان ʄࢫاڲ ࢫتدرʈجيا ࢫترتفع ࢫبدات ࢫثم ࢫومن ࢫقيمْڈا مليارࢫدينارࢫسنةࢫࢫ4070.4ت

ࢫࢫ2005 ʄࢫإڲ ࢫلتصل ࢫטرتفاع ࢫ7292.7وواصلت ࢫسنة ࢫإطلاقࢫࢫ2009مليارࢫدج ʄࢫإڲ ࢫالسȎب وʉعود

فقدࢫعرفتࢫنموࢫࢫ2009أماࢫسنةࢫࢫ،)2009-2005(النموࢫوالذيࢫيمتدࢫمنࢫال؄فنامجࢫالتكميڴʏࢫلدعمࢫ

ࢫ ࢫبمعدل ࢫمنخفض ࢫاݍݵارجيةࢫ%4.8نقدي ࢫأثرࢫالصدمة ࢫࢫ,تحت ࢫارتفاع ࢫɲܦݨل ࢫM2كما % بɴسبة

ࢫ15.4 ࢫ 2010 عام ࢫوʈفسرࢫذلك% 4.8مقابل ࢫالسابقة، ࢫכرصدةࢫ: Ȋعامل؈ن للسنة ࢫɸوࢫارتفاع כول

النقديةࢫالصافيةࢫالناجمةࢫعنࢫتحسنࢫاحتياطاتࢫالصرفࢫواحتياطيࢫالذɸب،ࢫوالثاɲيࢫɸوࢫمباشرةࢫ

ࢫ ࢫسنة ʏࢫࢭ ࢫاݍݨمɺورʈة ࢫرئʋس ࢫأقره ࢫالذي ࢫالمستدامة ࢫالتنمية ࢫبرنامج ࢫيقدرࢫࢫ2009تنفيذ بمبلغ

ʏعࢫسنواتࢫمنࢫࢫ 238حواڲȌࢫمدارࢫأرʄࢫࢫ2009مليارࢫدولارࢫتمتدࢫعڴʄࢫوࢫقدرࢫالمجمعࢫالنقدي2014إڲ، 

M2ࢫࢫ ࢫدʇسم؄ف11941.51بقيمة ࢫٰڈاية ࢫࢫ2013مليارࢫدج ࢫسنةࢫࢫ11015.14مقابل ࢫٰڈاية مليارࢫدج
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ࢫقدربࢫ2012 ࢫسنوي ࢫارتفاع ࢫبمعدل ࢫ% 6.04مٔڈاࢫ%8.41أي ࢫالثاɲي ࢫالسدا؟ۜܣ ʏࢫيؤكدࢫ, ࢭ ࢫما ɸذا

 2011سنةࢫ% 19.91مقابلࢫ%  10.94 ( 2012الۘܣࢫتم؈قتࢫ٭ڈاࢫسنةࢫࢫنقديتباطؤࢫوت؈فةࢫالتوسعࢫال

ومعࢫذلكࢫفإنࢫادخارࢫاݍݵزʈنةࢫݍݨزءࢫمنࢫالمواردࢫالمتأتيةࢫمنࢫ,   2013سنةࢫارتفاعࢫالكتلةࢫالنقديةࢫو ,)

ࢫقدࢫ ࢫטقتصاد ࢫوتدعيم ࢫالمستقبل ࢫوטدخارࢫݍݨيل ࢫاݍݵارجية، ࢫالديون ࢫلȘسديد ࢫالب؅فولية اݍݨباية

إلاࢫأنࢫالملاحظࢫɸوࢫتزايدࢫالكتلةࢫ.التوسعࢫالنقديࢫࢭʏࢫࢫالسنواتࢫالسابقةࢫساɸمࢫࢭʏࢫالتخفيفࢫمنࢫ

ȊسȎبࢫقيامࢫاݍݰɢومةࢫȊعمليةࢫלصدارࢫالنقديࢫلتغطيةࢫܿݨزࢫالموازنةࢫالناتجࢫࢫ2014النقديةࢫسنةࢫ

وذلكࢫراجعࢫلانخفاضࢫأسعارࢫ, 2014عنࢫܿݨزࢫم؈قانࢫالمدفوعاتࢫخاصةࢫالثلاȜيࢫטخ؈فࢫمنࢫسنةࢫ

ࢫباݍݰɢو  ,الب؅فول ࢫادى ࢫما ࢫالنموࢫوɸو ࢫتوطيد ࢫب؄فنامج ࢫواسȘبدالɺا ࢫالسابقة ࢫال؄فامج ࢫغلق ʄࢫاڲ مة

ࢫغايةࢫ ʄࢫاڲ ࢫالنقدي ࢫالمعروض ࢫاستقرارࢫزʈادة ʏࢫࢭ ࢫساɸم ࢫوɸوࢫما ࢫɸذا ࢫيومنا ʄࢫاڲ ࢫوالمطبق טقتصادي

2017   .  

     .مقابلاتࡧالكتلةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر: خامسا

أساسھࢫيتمࢫإصدارࢫالنقد،ࢫوȖعرفࢫبأٰڈاࢫࢫمثلࢫمقابلاتࢫالكتلةࢫالنقديةࢫالغطاءࢫالذيࢫعڴʄت                

 تؤدي الۘܣ والعملیات” .مجموعࢫالديونࢫالعائدةࢫلمصدريࢫالنقدࢫالۘܣࢫتɢونࢫسȎباࢫللكتلةࢫالنقدية“ 

ʄالكتلة طرح إڲ ʏ19النقدیةࢫۂ :    

 . المركزي  البنك يݲݨزɸا الۘܣ כجنȎیة والعملات الذɸب ࢭʏ تتمثل و :اݍݵارجࡧ عڴʄ الذمم .1

 للدولة جدیدة شرائیة قدرة منح ࢭʏ تتمثل وۂʏ: العامةࡧ لݏݵزмنة الممنوحة القروض .2

 .علٕڈا دین مقابل

 טقتصادی؈ن للمتعامل؈ن جدیدة شرائیة قدرة منح وۂʏ :للاقتصادࡧ الممنوحة القروض .3

 . دینࢫعلٕڈم مقابل
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ࢫتݏݵي ࢫࢫصوʈمكن ࢫالف؅فة ࢫاݍݨزائرࢫخلال ʏࢫࢭ ࢫالنقدية ࢫالكتلة ࢫمقابلات ࢭʏࢫ) 2014- 2004(تطورات

  :اݍݨدولࢫالمواڲʏࢫ

  ).2014-2004(تطورࡧمقابلاتࡧالكتلةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فة) : 02(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  مليارࡧدجࡧࡧ: الوحدةࡧࡧ                                                                                                                               
القروضࡧ  כصولࡧاݍݵارجية  السنوات

  لݏݵزʈنة

القروضࡧ

  للاقتصاد

  عملياتࡧصافيةࡧأخرى 

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  

  .2014اڲʄࢫ2008بنكࢫاݍݨزائرࢫ،التطورࢫטقتصاديࢫوالنقديࢫلݏݨزائرࢫ،التقرʈرࢫالسنويࢫ: المصدر

  :یمكنࢫإبرازࢫتطورࢫمقابلاتࢫالكتلةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫɠالتاڲʏࢫࢫ

ࡧاݍݵارجية -1 ࢫجعلࢫ: כصول ࢫالمحروقات ࢫقطاع ࢫعائدات ʄࢫعڴ ࢫاݍݨزائري ࢫטقتصاد ࢫاعتماد إن

ࢫالذيࢫࢫأصولھ ࢫالسابق ࢫاݍݨدول ࢫبʋنھ ࢫما ࢫوɸذا ࢫالدوليةࢫ ࢫأسعارࢫالنفط ࢫبتقلبات ࢫمرتبطة اݍݵارجية

ࢫ ࢫمن ࢫانتقل ࢫاݍݵارجية ࢫمتواصلاࢫللأصول ࢫࢫ4179.4يظɺرࢫارتفاعا ࢫسنة ࢫإڲʄࢫࢫ2005ملياردج ليصل

ࢫ%16.05ܥݨلتࢫالموجوداتࢫاݍݵارجيةࢫنمواࢫقدرهࢫࢫ2011ࢭʏࢫسنةࢫࢫࢫ,2009ملياردجࢫسنةࢫ10277.5

ࢫ2012تم؈قتࢫالسنةࢫࢫࢫࢫ, وɸذاࢫيؤكدࢫصلابةࢫالوضعيةࢫالماليةࢫاݍݵارجيةࢫ2010ࢭʏࢫࢫ%10.21مقابلࢫ

ࢫبـ ࢫاݍݵارجية ࢫالموجودات ʏࢫصاࢭ ࢫࢫ% 7.3بارتفاع ࢫࢫ%16.05مقابل ࢫصاࢭʏࢫ ,2011السنة عرف

ࢫ ࢫܥݨل ࢫالذي ࢫاݍݵارجية ࢫࢫ15225.16الموجودات ࢫࢫ2013مليارࢫدينارࢫٰڈاية مليارࢫࢫ14939.97مقابل

ࢫࢫ2012دينارࢫدʇسم؄فࢫ ࢫضعيفا ࢫ %1.91ارتفاعا ࢫالسابقة ࢫبالسنة ࢫلارتباطھࢫࢫ%7.31مقارنة وɸذا

 . بتطورࢫالوضعيةࢫاݍݵارجية

عرفࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫمقابلاتࢫالكتلةࢫالنقديةࢫارتفاعاࢫبانتقالھࢫ: القروضࡧالمقدمةࡧللاقتصادࡧ -2

وذلكࢫكنȘيجةࢫلزʈادةࢫࢫ2009ملياردجࢫسنةࢫ2682.6ليبلغࢫمستوىࢫࢫ2005ملياردجࢫسنةࢫ1778.3منࢫ

ɸذاࢫࢫ%15.6ارتفعتࢫالقروضࢫالمقدمةࢫللاقتصادࢫبـࢫ2010ࢭʏࢫسنةࢫࢫ,ݯݨمࢫالɴشاطاتࢫטسȘثمارʈةࢫ

ࢫللاقتصاد ࢫالقروض ࢫلانتعاش ࢫالمستمرة ࢫالطبيعة ࢫيؤكد ࢫ.ما ࢫسنة ࢫقوʈةࢫࢫ2012أما ࢫبوت؈فة تم؈قت
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تباطئࢫالتوسعࢫالنقديࢫبمقابلࢫنموࢫࢫ2013ࢭʏࢫسنةࢫ,  %15.3بارتفاعࢫالقروضࢫالموجɺةࢫللاقتصادࢫبـࢫ

  .      ɸمࢫمحددࢫللتوسعࢫالنقديࢫكأࢫ%20.27معت؄فࢫللقروضࢫللاقتصادࢫبـࢫ

ࡧࡧ -3 ࡧلݏݵزʈنة ࡧالمقدمة ࢫ:القروض ࢫالف؅فة ࢫɸذه ࢫخلال ࢫأسعارࢫالنفط ࢫتحسن ࢫטقتصاد كماࢫ, عرف

مليارࢫدجࢫليصلࢫࢫ20.6-تم؈قࢫبانخفاضࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫمقابلاتࢫالكتلةࢫالنقديةࢫوذلكࢫبانتقالھࢫمنࢫ

ʄ2008مليارࢫدجࢫسنةࢫࢫ3627.3- إڲ  ,ʄصلࢫإڲʈائلةࢫالۘܣࢫ, 2009مليارࢫدجࢫسنةࢫ3807.0 -وɺالماليةࢫال

ࢫاݍݵزʈنة ࢫتزخرࢫ٭ڈا ࢫ أصبحت ࢫسنة ʏنةبلغࢫ2012ࢭʈࢫاݍݵز ࢫقروض ࢫسنةࢫ ,مليارࢫدجࢫ3116.3-ت أما

ܥݨلتࢫاݍݵزʈنةࢫالعموميةࢫاستقراراࢫɲسȎياࢫلصاࢭʏࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللدولةࢫوࢫالنقديةࢫرغمࢫࢫ2013

ࢫ ࢫقدره ࢫنموا ࢫالوداǿع ࢫܥݨلت ࢫالمࢫ%.9.8ذلك ࢫטدخارات ࢫقوائم ࢫارتفعت ࢫح؈ن ʏنةࢫࢭʈࢫلݏݵز الية

ࢭʏࢫظرفࢫ, 2012مليارࢫدجࢫٰڈايةࢫࢫ5713.46مقابلࢫࢫ2013مليارࢫدجࢫࢭʏࢫࢫ6002.04 بـ والمقدرة العمومية

ࢫࢭʏࢫ ࢫالمناقصة ࢫطرʈق ࢫعن ࢫالعمومية ࢫاݍݵزʈنة ࢫقيم ࢫلإصدارات ʏࢫלجماڲ ࢫللقائم يتم؈قࢫباستقرارࢫɲسۗܣ

 .   السوقࢫالنقدية

   .اݍݨزائرثرࡧالسیاسةࡧالنقدیةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧأ: سادسا

 يقصدࢫبالنموࢫטقتصاديࢫحدوثࢫزʈادةࢫࢭʏࢫإجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫأوࢫإجماڲʏࢫالدخلࢫالقومي               

ࢫأنࢫ ࢫيجب ࢫالزʈادة ࢫɸذه ࢫإلاࢫان ࢫاݍݰقيقي، ࢫالدخل ࢫمن ࢫالفرد ࢫنصʋب ࢫمتوسط ʏࢫࢭ ࢫزʈادة ࢫيحقق بما

ʏادةࢫࢭʈࢫبلدࢫ تفوقࢫالزʏࢫࢭʏدࢫالناتجࢫالمحڴʈي،ࢫفكث؈فاࢫماࢫيزɲاɢانࢫمعدلࢫالنموࢫالسɢماࢫإلاࢫأنࢫنموࢫالس

ࢫالناتجࢫ ࢫزʈادة ࢫفرغم ࢫاݍݰقيقي، ࢫالفرد ࢫدخل ࢫمتوسط ࢫزʈادة ࢫدون ࢫيحول ࢫمما ،ʄࢫأعڴ ࢫبمعدل يɢون

ࢫنموا ࢫيحقق ࢫلم ࢫالبلد ࢫɸذا ࢫטࢫأن ʏادةࢫ المحڴʈࢫز ࢫتɢون ࢫأن ࢫيجب ࢫالزʈادة ࢫɸذه ࢫان ࢫكما اقتصاديا،

ʈلࢫولʋستࢫأنࢫتɢونࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطو  حقيقيةࢫلاࢫنقديةࢫفقط،ࢫإضافةࢫاڲʄࢫأنࢫɸذهࢫالزʈادةࢫيجب

ࢫأسبا٭ڈ ࢫبزوال ࢫماتزول ࢫسرعان ࢫالسیاسةࢫو ࢫ, 20امؤقتة ࢫأخذت ࢫوالقرض ࢫالنقد ࢫقانون ࢫصدور منذ

النقدیةࢫدورࢫحاسمࢫࢭʏࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫمختلفࢫالمتغ؈فاتࢫטقتصادیة،ࢫوмمكنࢫتفس؈فࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫ

   .ارتباطࢫمشاɠلࢫالتܸݵمࢫوالنموࢫטقتصاديࢫباݍݰلولࢫالنقدیة

ࢫࢫ            ࢫاݍݨزائر ࢫلبنك ࢫالسنوي ࢫالتقرмر ʄࢫعڴ ࢫالنموࢫ2014بناءا ࢫمعدل ࢫأن ʄࢫاڲ ࢫالتوصل ࢫتم ،

ثمࢫ1998 سنةࢫ%)  5.1(اڲʄࢫ1993 سنةࢫ%)  -2.1(טقتصاديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫقدࢫارتفعࢫوتحسنࢫمنࢫ

  .  2014سنةࢫ%) 3.8(لпستقرࢫࢭʏࢫࢫ)% (2.4 اڲʄ 2009   لینخفضࢫسنةࢫࢫ2003سنةࢫ%)  6.9(اڲʄࢫ

ࢫلمࢫ              ࢫالتطور ࢫɸذا ࢫخلال ࢫɠانمن ࢫأنھ ࢫیلاحظ ࢫالنموࢫטقتصادي، ࢫخلالمنخࢫعدل ف؅فةࢫ فض

ࢫاٰڈیارࢫلأسعارࢫ ࢫخلفɺا ࢫاݍݨزائرࢫوالۘܣ ࢫمٔڈا ࢫȖعاɲي ࢫɠانت ࢫالۘܣ ࢫטقتصادیة ࢫכزمة ࢫبفعل الȘسعینات

غ؈فࢫأنࢫלصلاحاتࢫالۘܣࢫقامتࢫ٭ڈاࢫالدولةࢫعڴʄࢫغرارࢫ,  النفطࢫبالإضافةࢫاڲʄࢫالكتلةࢫالنقدیةࢫالزائدة

ࢫبرنا ࢫ ʏیكڴɺࢫال ࢫوالتعدیل ࢫטستقرار ࢫ) 1998-1994(مج ࢫنقدیة ࢫسیاسة ࢫȊغیةࢫوانْڈاج انكماشیة

  .امتصاصࢫالسیولةࢫالنقدیةࢫالزائدةࢫساɸمࢫࢭʏࢫتحسنࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصادي
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ࢫسنة                 ࢫمنذ ࢫإڲʄࢫࢫ2001غ؈فࢫأنھ ࢫأدى ࢫما
ً
ࢫمݏݰوظا

ً
ࢫتحسنا ࢫاݍݰقیقي ࢫنموࢫالناتج ࢫمعدل عرف

ࢫ ࢫمنࢫࢫܿݨز تقلیص ࢫالدولة ࢫتدخل ʄࢫإڲ ࢫذلك ࢫوмرجع ࢫالتܸݵم، ࢫمعدل ࢫوانخفاض ࢫالمدفوعات م؈قان

خلالࢫاستعمالࢫسیاسةࢫنقدیةࢫتوسعةࢫلتحف؈قࢫالنموࢫטقتصاديࢫع؄فࢫتȎنٕڈاࢫلمجموعةࢫمنࢫال؄فامجࢫ

ࢫإڲʄࢫ ࢫإضافة ࢫטتصال، ࢫووسائل ࢫالقاعدیة ࢫالɺیاɠل ࢫتدعیم ʄࢫترتكزࢫعڴ ࢫالۘܣ ࢫטقتصادي للإɲعاش

معدلاتࢫࢫارتفاعࢫأسعارࢫالب؅فول،ࢫɠلࢫɸذهࢫالعواملࢫساɸمتࢫࢭʏࢫرفعࢫمنالدورࢫالفعالࢫالذيࢫلعبھࢫ

  .النمو

كماࢫیمكنࢫتفس؈فࢫتحسنࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصاديࢫبتحكمࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫࢭʏࢫمعدلاتࢫنموࢫ               

وȋذلكࢫیمكنࢫטستɴتاجࢫ, الكتلةࢫالنقدیةࢫمقارنةࢫمعࢫتلكࢫالمحددةࢫمنࢫقبلࢫمجلسࢫالنقدࢫوالقرض

كماࢫ, ࢭʏࢫالكتلةࢫالنقديةࢫقدیةࢫالمنتݤݨةࢫوכدواتࢫالمستخدمةࢫساɸمتࢫࢭʏࢫالتحكمبأنࢫالسیاسةࢫالن

لعبتࢫالقروضࢫالمقدمةࢫللاقتصادࢫدورࢫɸامࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصادي،ࢫبحیثࢫشɺدتࢫ

ࢫاڲʄࢫȖܨݨیعࢫ ࢫأدىࢫبدورɸا ارتفاعاࢫمعت؄فاࢫمنࢫسنةࢫلأخرى،ࢫوذلكࢫبفضلࢫتحسنࢫأسعارࢫالنفطࢫما

ɺثماراتࢫمنࢫخلالࢫمنحȘاࢫللقروضטس.  

ࢫ                ࢫب؈ن ࢫالممتدة ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫاستقرارࢫأسعارࢫالصرف ࢫتحسنࢫ) 2014-2000(إن ʏࢫࢭ ساɸم

ࢫטستقرارࢫ ࢫوɸذا ࢫالنقدیة، ࢫالسیاسة ࢫمتغ؈فات ࢫاɸم ࢫȖعت؄فࢫإحدى ࢫإذ ࢫטقتصادي، ࢫالنمو معدل

ࢫכساسیةࢫ ࢫالعملة ࢫباعتباره ࢫالدولار ࢫمقابل ࢫصرف ࢫسعر ࢫمتغ؈فات ʏࢫࢭ ࢫכفضل ࢫالتحكم лعكس

ࢫاݍݨزائرلت ࢫاستقرارࢫسعرࢫ, بادلات ࢫلتحقیق ʄسڥȖࢫ ࢫالنقدیة ࢫالسلطات ࢫبأن ࢫالقول ࢫیمكن وȋذلك

وأیضاࢫصرامةࢫالسیاسةࢫالنقدیةࢫالمتبعةࢫ , الصرفࢫȊغیةࢫضمانࢫטستقرارࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫاݍݵارج

ʏࢫࢭ ࢫاستقرارࢫכسعارࢫساعدت ʏࢫࢭ ࢫالمتمثل ࢫالرئпؠۜܣ ࢫɸدفɺا ࢫتحقیق ࢫأجل ࢫالنموࢫ من ࢫمعدل تحسن

  .טقتصادي

قولࢫبأنࢫمتغ؈فاتࢫالسیاسةࢫالنقدیةࢫساɸمتࢫبتحس؈نࢫالمنࢫخلالࢫɠلࢫماࢫسبقࢫیمكنࢫ                

ࢫ، ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫالنموࢫטقتصادي ࢫأداءࢫ) 2014-2000(معدل ʏࢫࢭ ࢫالɴسȎية ࢫالفعالیة ࢫیثȎت وɸوࢫما

ࢫالنقدیة ࢫبالاصدارࢫ , 21السیاسة ࢫالقيام ࢫيفسره ࢫوɸوࢫما ࢫطوʈلا ࢫتصمد ࢫلم ࢫالفعالية ࢫɸذه ولاكن

انتقلࢫمنࢫجراءࢫانخفاضࢫاسعارࢫالنفطࢫحيثࢫانࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢫ2014النقديࢫࢭʏࢫاواخرࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫࢫ%)3.79(من ࢫࢫ2014لسنة ʄࢫࢫ%) 1.7(اڲ ࢫ,2017سنة ࢫيقدرࢫب ࢫبانخفاض تقرʈباࢫࢫ%) 2.1(وذلك

ࢫما, ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫان ʄࢫعڴ ࢫدليل ࢫعڴʄࢫوɸذا ࢫواعتمادɸا ࢫفعاليْڈا ࢫعدم ࢫنȘيجة ࢫتخبط ʏࢫࢭ زالت

  .عائداتࢫالنفط

ࡧالثاɲي ࡧباستعمالࡧ: المحور ࡧטقتصادي ࡧالنمو ʄࡧعڴ ࡧالنقدية ࡧلأثرࡧالسياسة ࡧقياسية نمذجة

  . ARDLنموذجࡧ
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ࢫوالنموࢫטقتصاديࢫ                 ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫنمذجة ࢫالصدد ࢫɸذا ʏࢫࢭ سنحاول

وذلكࢫباستخدامࢫبياناتࢫسنوʈةࢫلɢلࢫمنࢫالمجمعࢫالنقديࢫبالمفɺومࢫالواسعࢫ) 2017 -1990(للف؅فةࢫ

ʏࢫالدوڲ ࢫالنقد ࢫصندوق ࢫمن ࢫوالمستقات ࢫטجنȎية ࢫبالعملة ࢫاݍݵام ʏࢫالداخڴ ࢫعندࢫ, والناتج والوقوف

  .ARDLالناحيت؈نࢫטقتصاديةࢫوלحصائيةࢫوذلكࢫباستخدامࢫنموذجࢫتحليلࢫالنتائجࢫمنࢫ

  .(ARDL)التعرʈفࡧبمنݤݮࡧاݍݰدودࡧلاختبارࡧالتɢاملࡧالمش؅فك:اولا 

ࢫالمتباطئةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالموزعة ࢫالزمنية ࢫللفجوات ࢫטنحدارࢫالذاȖي ࢫنموذج ࢫɲستخدم  (ARDL) سوف

واعتباراتࢫيتم؈قࢫ٭ڈاࢫɸذاࢫالنموذجࢫوۂʏࢫوذلكࢫلعدةࢫمزاياࢫ ,Pesaran et al)2001(  22 الذيࢫقدمھࢫ

ʏالتاڲɠ:  

 انتࢫمنࢫالرتبةࢫɠاملࢫالمتغ؈فاتࢫسواءࢫɢغضࢫالنظرࢫعنࢫدرجةࢫتȊيمكنࢫاستخدامھࢫ I(0)أوࢫ

) I(1ࢫشرطࢫأنࢫلاʄاملةࢫمنࢫالرتبة عڴɢونࢫمتɢت )2(I  . 

  ࢫالفرقࢫטولʏعࢫمستقرࢫࢭȊونࢫالمتغ؈فࢫالتاɢانࢫي ) I(1. 

 ࢫالعيناتࢫالصغ؈فةࢫʄاݍݱݨميمكنࢫتطبيقھࢫعڴ . 

 ياخذࢫنموذجࢫࢫ(ARDL)ࢫافضلࢫمجموعةࢫمنࢫࢫʄࢫمنࢫف؅فاتࢫטبطاءࢫلݏݰصولࢫعڴʏاࢭɠعددࢫ

 .البياناتࢫمنࢫالنموذجࢫالقاعدي

 لࢫوالمدىࢫالقص؈فࢫضمنࢫمعادلةࢫواحدةʈࢫالمدىࢫالطوʏسمحࢫبتحليلࢫالعلاقةࢫࢭʇ 23  .   

ʏلࢫالتاڲɢأخذࢫالنموذجࢫالشʈو:  

  GDP= f(M2)..................................................النموذجمعادلةࢫ

  :عڴʄࢫالنحوࢫالتاڲARDLʏ بناءاࢫعڴʄࢫالمعادلةࢫاعلاهࢫسنقومࢫبتقديرࢫنموذج

  

  

  

  

  

  

  

          

 

    :حيثࡧان

 ∆ ࡧࡧʄࡧالفرقࡧمنࡧالدرجةࡧטوڲʄش؈فࡧاڲȖ. 

 ∁اݍݰدࡧالثابتࡧ. 

 ࢗ૚ pࡧلف؅فاتࡧטبطاءࡧللمتغ؈فاتࡧࡧʄاݍݰدࡧטعڴ)GDP,M2 (ʏࡧالتواڲʄعڴ. 

 اتجاهࡧالزمنࡧ࢚. 

 ࢼ૚ࢼ૛تܶݰيحࡧاݍݵطا(معاملاتࡧالعلاقةࡧقص؈فةࡧטجلࡧࡧ.( 

૛ ࢻ૚ࢻ
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ࢫمن       ࢫࢫسɴتخذ ࢫلوʉس ࢫسانت ࢫ) st-louis(معادلة ࢫالنموذج ࢫتحديد ʏࢫࢭ ࢫلنا ݳࢫ, اساسا ࢫتوܷ والۘܣ

 reduced-eorm econometric ( علاقةࢫاساسيةࢫȊسيطةࢫمنࢫخلالࢫالنموذجࢫذيࢫالصيغةࢫالمخ؅قلة

model( ,سࢫمنࢫخلالࢫالصيغةࢫךتيةʉمكنࢫكتابةࢫمعادلةࢫلوʈو:    

 ࢫاݍݵامࢫʏالناتجࢫالداخڴGDPبالدولارࢫ.............................y: 

 ومࢫالواسعࢫɺبالدولارࢫالمجمعࢫالنقديࢫبالمف:............................M2 

   ) k (ࢫالتحليلʏ24عددࢫاݍݰدودࢫالمتخلفةࢫزمنياࢫالمتضمنةࢫࢭ  .  

   ).The Unit Root(اختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧلنومذجࡧالدراسةࡧ:ثانيا

منࢫدرجاتࢫتɢاملࢫالسلاسلࢫالزمۚܣࢫلنموذجࢫالدراسةࢫࢫللتحققࢫمنࢫمدىࢫࢫنتأكد ءباداࢫببد               

ࢫ ࢫنموذج ࢫاستخدام ࢫ, (ARDL)توفرࢫشرط ࢫمتɢاملة ࢫالسلاسل ࢫɠون ʏࢫࢭ ࢫوالمتمثل ࢫالرتبة أوࢫI(0) من

)1(I,ࢫاختبارࢫجذرࢫوذلك ࢫإجراء ࢫاختبارʈنࢫ unit root test)(الوحدة يتطلب ࢫɲستخدم ࢫسوف ولɺذا

ࢫاختبار ࢫفولرࢫالمطور )ɸ)ADFما ࢫاختبارࢫديɢي ࢫࢫ-واختبارࢫفيليب, اي ࢫانࢫ) PP(ب؈فون ࢫالمعلوم ومن

ࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫࢫ)ADF(اختبار ࢫعملية ࢫبواسطة ࢫمتولدة ࢫالزمنية ࢫالسلاسل ࢫان ࢫفرضية ʄࢫعڴ قائم

ARࢫاختبارࢫࢫ ࢫمتولدةࢫP-P test بʋنما ࢫالزمنية ࢫالسلسلة ࢫوɸوࢫان ࢫاك؆فࢫشمولية ࢫاف؅فاض ʄࢫعڴ قائم

ࢫ ࢫبواسطة ࢫالذاȖي ࢫטنحدار ࢫࢫللأوساطعملية ࢫالمتɢاملة ࢫȊعضࢫ, ARIMA المتحركة ࢫيرى ولذا

ࢫࢫاختبارʈھب؈فونࢫلھࢫقدرةࢫࢫ-טحصائي؈نࢫانࢫاختبارࢫفليب ࢫمنࢫاختبارࢫديɢي فولرࢫخاصةࢫࢫ–افضل

  .عندماࢫيɢونࢫݯݨمࢫالعينةࢫصغ؈فاࢫاوࢫيɢونࢫɸناكࢫتضاربࢫࢭʏࢫنتائجࢫטختبارʈن

  .)ADF(باستخداماختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧ):03(اݍݨدولࡧرقمࡧ
  

  المتغ؈فات

 

ADFيࡧفولرࡧالمطور ࡧɢدي    

  الفرقࡧטول   المستوى  درجةࡧالتɢامل

  النȘيجة  (ADF) احصائية النȘيجة  (ADF) احصائية

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

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

  .Eviewsبناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ؈ناعدادࢫالباحثمنࢫ:المصدر
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  ).PP(اختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧباستخدامࡧ):04(اݍݨدولࡧرقمࡧ
  

  المتغ؈فات

PP ب؈فونࡧ-فليبࡧࡧ    

  درجة

 التɢامل
  الفرقࡧטول   المستوى 

  النȘيجة  (pp ) احصائية  النȘيجة  (pp ) احصائية

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

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

  .Eviewsبناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ؈نمنࢫاعدادࢫالباحث:المصدر

وقدࢫاظɺرتࢫ,وטحتمالࢫالمرافقࢫلɺاࢫࢫt-statisticاڲʄࢫࢫقيمةࢫ) 3(و) Ȗ)2ش؈فࢫنتائجࢫاݍݨدول؈نࢫ                

انࢫالسلسلت؈نࢫلمࢫتɢوناࢫࢫ,) GDP, M2( لدراسةابالɴسبةࢫلمتغ؈فيࢫࢫPPوࢫ ADFنتائجࢫɠلࢫمنࢫاختبارࢫ

ࢫكلاࢫטختبارʈنمستقرت ʏࢫࢭ ࢫالمستوى ʏࢫࢭ ࢫبقبول  ,؈ن ࢫقمنا ࢫأننا ࢫكلاࢫטختبارʈنࢫ اي ʏࢫࢭ ࢫالعدم الفرض

ࢫالقيم, ࢫمن ࢫأقل ࢫجاءت ࢫالمحسوȋة ࢫالقيمة ࢫلأن ࢫجدرࢫوحدة ʄࢫعڴ ࢫتحتوي ࢫالسلسلت؈ن ࢫان ࢫوʉعۚܣ

ـــــــــام,ةࢫـــــاݍݨدولي    %1ةࢫـــــــيࢫטختبارʈنࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈـــــــمستقرت؈نࢫفࢫانتاـــاࢫࢭʏࢫالفرقࢫטولࢫفقدࢫكـ

 *)ʏعۚܣࢫمستقرةࢫࢭȖ1%  (اʈࢫجذرࢫوحدةࢫࢫنايࢫقبولࢫالفرضࢫالبديلࢫبانࢫالسلسلت؈نࢫلاࢫتحتو ʄعڴ

  .ايࢫالقيمةࢫالمحسوȋةࢫاك؄فࢫمنࢫالقيمࢫاݍݨدولية,ورفضࢫالفرضࢫالعدمࢫ

المتغ؈فاتࢫمنࢫجɺةࢫمتوفرةࢫȊشقٕڈاࢫࢫARDLشروطࢫنموذجࢫࢫونخلصࢫاڲʄࢫنȘيجةࢫمفادɸاࢫانࢫ             

ࢫمستقرࢫࢭʏࢫالدرجةࢫטوڲʄࢫ ,فࢫمستقرةࢫࢭʏࢫالدرجةࢫالثانية؈غ وȋالتاڲʏࢫ,ومنࢫجɺةࢫاخرىࢫالمتغ؈فࢫالتاȊع

  .يمكنࢫتطبيقھ

  .ARDL ف؅فاتࡧטبطاءࡧالمثڴʄࡧوالكشفࡧعنࡧمشاɠلࡧࡧتقديرࡧلمتغ؈فاتࡧالنموذجࡧࡩʏࡧࡧاختبار :ثالثا

ࢫ             ࢫنموذج ࢫʇعطٕڈا ࢫالذي ࢫטبطاء ࢫف؅فات ࢫالعنصرࢫتحديد ࢫɸذا ʏࢫࢭ وتحديدࢫ, ARDLسنحاول

  . اختباراتࢫالۘܣࢫتكشفࢫمشاɠلࢫالتقديرࢫللتأكدࢫمنࢫܵݰةࢫالنموذج

1- ʄاختبارࡧف؅فاتࡧטبطاءࡧالمثڴ.  

لانھࢫمȘشددࢫࢭʏࢫاختيارࢫࢫࢫSCوȋاݍݵصࢫ )AIC,SC(ولتحديدࢫطولࢫف؅فاتࢫטبطاءࢫɲستخدمࢫمعياريࢫ

وʈتمࢫاختيارࢫف؅فاتࢫטبطاءࢫالمناسبةࢫعڴʄࢫاساسࢫالف؅فةࢫالۘܣࢫتدɲيࢫقيمةࢫɠلࢫɸذينࢫ,ف؅فاتࢫטبطاءࢫ

 .  25المعيارʈن
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  .SC وAICف؅فاتࡧטبطاءࡧالمثڴʄࡧلمعياريࡧࡧ):05(اݍݨولࡧرقم

  .Eviewsبناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ؈نمنࢫاعدادࢫالباحث:المصدر

ࢫالمعطࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫ ࢫخلال ࢫيمن ࢫنموذج ࢫاستخدام ࢫتم ࢫانھ ࢫيتܸݳ ࢫاعلاه ࢫاݍݨدول ʏࢫࢭ بإبطاءࢫࢫARDLات

ࢫللمتغ؈فࢫالمستقلࢫ ࢫلسنة ࢫ ,GDPواحد ࢫواحدࢫللمتغ؈فࢫالمستقل ࢫبالمفɺومࢫM2وإبطاء ࢫالنقدي المجمع

  .بالدولارࢫالواسعࢫ

 .ARDLالكشفࡧعنࡧمشاɠلࡧالتقديرࡧلمتغ؈فاتࡧالنموذجࡧࡩʏࡧنماذجࡧ -2

ࢫثباتࢫ                 ࢫواختبارࢫعدم ࢫالذاȖي ࢫטرتباط ࢫوجود ʏࢫࢭ ࢫالتقديرࢫوالمتمثلة ࢫمشاɠل ࢫعن وللكشف

ࢫ ʏࢫالطبيڥ ࢫوالتوزʉع ࢫ,التباين ࢫʇعتمدɸا ࢫالۘܣ ࢫטختبارات ࢫمن ࢫمجموعة ࢫࢭʏࢫࢫɸARDLناك وسنݏݵصɺا

ʏاݍݨدولࢫالتاڲ :  

ݳࡧنتائجࡧاختباراتࡧɠلࡧمنࡧ): 06(جدولࡧرقم  . JB, ARCH,LM-TESTيوܷ
  )Breusch-Godfrey)LM-Stat اختبارࡧטرتباطࡧالذاȖي

0.9433 Probability  0.005177  F-statistic  

0.9365 Probability  0.006353  Obs*R-squared  

  )ARCH(اختبارࡧعدمࡧثباتࡧالتباينࡧ

0.0445  Probability  3.146827  F-statistic  

0.0491  Probability  7.857250  Obs*R-squared  

  )JB )Jarque Beraاختبارࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧ

0.829183  Jarque Bera  

0.660610  yProbabilit  

 Eviews.بناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫࢫ؈نمنࢫاعدادࢫالباحث:المصدر

  النȘيجة  ૚    pࢗ  ف؅فاتࡧטبطاءࡧالمثڴʄࡧ  טختبار

AIC  )1. 1(  عࢫوࢫابطاءࢫواحدࢫللمتغ؈فࢫالمستقلابطاءࢫواحدࢫȊللمتغ؈فࢫالتا  

SC )1.1 (  عࢫوࢫابطاءࢫواحدࢫللمتغ؈فࢫالمستقلȊابطاءࢫواحدࢫللمتغ؈فࢫالتا  
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مــنࢫࢫاكبـــر ࢫ 0.9433انࢫטحتمــالࢫالمقابــلࢫلــھࢫ )Breusch-Godfre(  يتܸــݳࢫمــنࢫخــلالࢫاختبــار               

وȋالتـــــــاڲʏࢫنقبـــــــلࢫفرضـــــــيةࢫࢫالعـــــــدمࢫانـــــــھࢫلاࢫوجـــــــودࢫلمشـــــــɢلةࢫࢫ,%10,%5,%1مختلـــــــفࢫدرجـــــــاتࢫالمعنوʈـــــــةࢫ

  . טرتباطࢫالذاȖيࢫࢭʏࢫبواࢮʏࢫטنحدارࢫلɺذاࢫالنموذج

ࢫلاختبارࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫࢫARCHبالɴسبة ࢫلھ ࢫالمقابل ࢫטحتمال ࢫࢫ0.0445ان ࢫالمعنوʈة ࢫدرجة , %1اك؄فࢫمن

ࢫلمتغ ࢫالتباين ࢫبȞبات ࢫيقغۜܣ ࢫالذي ࢫالعدم ࢫالفرض ࢫونقبل ࢫالبديل ࢫالفرض ࢫنرفض ʏالتاڲȋ؈فاتࢫو

  .الدراسةࢫࢭʏࢫالنموذج

وۂʏࢫاك؄فࢫمنࢫࢫ0.660610بࢫࢫتقدر اظɺرࢫقيمةࢫاحتماليةࢫࢫالذي  JBكذلكࢫبالɴسبةࢫلاختبارࢫ                

بواࢮʏࢫتقديرࢫטنحدارࢫتȘبعࢫالتوزʉعࢫوȋالتاڲʏࢫنقبلࢫفرضيةࢫالعدمࢫانࢫ,  %10,%1,5%درجاتࢫالمعنوʈةࢫ

  . الطبيڥʏࢫ

 bounds  test.   اختبـارࡧالتɢامـلࡧالمـش؅فكࡧباسـتخدامࡧمـنݤݮࡧ:راȊعا

ࢫ                 ࢫم؅قامن ࢫتɢامل ࢫوجود ࢫعن ࢫטختبارࢫبالكشف ࢫɸذا ࢫبحسابࢫࢫولأجل, وʈقوم ࢫنقوم ذلك

ࢫ ࢫاطارࢫال) F(احصائية ʏࢭ)wald test (ࢫ ࢫلاختيارࢫالفرضية ࢫعڴH0 ʄوذلك ࢫتنص ࢫوجودࢫ" والۘܣ عدم

  :ايࢫغيابࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫטجلࢫحيث"النموذجࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫمتغ؈فات

ࢫالبديلة ࢫH1 والفرضية ࢫعل ࢫتنص ࢫالنموذج" الۘܣ ࢫمتغ؈فات ࢫب؈ن ࢫمش؅فك ࢫتɢامل ࢫوجودࢫ"وجود اي

  :علاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫטجلࢫحيث

المحسوȋةࢫاك؄فࢫࢫFعندماࢫتɢونࢫقيمةࢫࢫ H1 بالفرضࢫالبديلࢫونقبلH0 ونقومࢫبرفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫ

 .دوليةࢫوالعكسࢫبالعكسݨمنࢫالقيمࢫاݍݰرجةࢫاݍ
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 . ARDLلنموذجࡧࡧ bounds  testنتائجࡧاختبارࡧاݍݰدودࡧ): 07(اݍݨدولࡧرقمࡧ

 

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   

 Eviews.منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ:المصدر

ࢫالعلويࢫللقيم  F-stat=6.018559  يب؈نࢫاݍݨدولࢫاعلاهࢫانࢫقيمة            اݍݰرجةࢫ اك؄فࢫمنࢫاݍݰد

وȋالتاڲʏࢫنرفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫونقبلࢫالفرضࢫالبديلࢫبوجودࢫ ,%10,%5عندࢫࢫدرجاتࢫالمعنوʈةࢫ

  .علاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫטجل

منࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫانࢫالعرضࢫالنقديࢫبالمفɺومࢫالواسعࢫࢫR-squared=  0.85وȖش؈فࢫقيمةࢫ               

ࢫلھࢫࢫ%85يفسرࢫ ࢫالواسع ࢫبالمفɺوم ࢫالنقدي ࢫالعرض ࢫان ࢫاي ࢫاݍݵام ʏࢫالداخڴ ࢫالناتج ʏࢫࢭ ࢫالتغ؈فات من

  . טثرࢫالكب؈فࢫعڴʄࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫاݍݨزائر

ࡧ:خامسا ࡧتـܶݰيح ࡧوصـيغة ࡧ ࡧالطوʈـل ࡧכجـل ࡧتقـديرࡧنمـوذج ࡧلنمـوذج باسـتخدامࡧECM) (اݍݵطـأ

  ARDL . نمـوذج

ࢫبتقديرࢫ            ࢫنقوم ࢫسوف ࢫالنموذج ࢫمتغ؈فات ࢫب؈ن ࢫمش؅فك ࢫتɢامل ࢫɸناك ࢫان ࢫمن ࢫالتأكد Ȋعد

ʏالتاڲɠلࢫونموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫادناهࢫʈࢫالمدىࢫالطوʏالعلاقةࢫࢭ: 
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تقديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧوالعلاقةࡧقص؈فةࡧטجلࡧوشɢلࡧالعلاقةࡧ):08(اݍݨدولࡧرقم

 .ARDLطوʈلةࡧטجلࡧلنموذجࡧ
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 

  Eviews.منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ:المصدر 

 ARDL . تقـديرࡧنمـوذجࡧכجـلࡧالطوʈـلࡧباسـتخدامࡧنمـوذج -1

ࢫࢫ              ࢫرقم ࢫاݍݨدول ࢫمن ʏࢫالسفڴ ࢫاݍݨزء ݳ ࢫכجل) 7(يوܷ ࢫطوмلة ࢫالتحلیلࢫࢫ,تقدیرࢫالعلاقة وмتم

  :وטقتصاديࢫوفقاࢫلنتائجࢫɸذاࢫاݍݨدولࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏ לحصاǿي

 ࢫالنموࢫטقتصاديࢫلقدࢫاثرࢫʄيࢫࢫعڴȌلࢫايجاɢشȊومࢫالواسعࢫɺوالممثلࢫ(العرضࢫالنقديࢫبالمف

 %1ࢭʏࢫטجلࢫالطوʈلࢫوذوࢫمعنوʈةࢫجدࢫمقبولةࢫعندࢫدرجةࢫمعنوʈةࢫ) بالناتجࢫالداخڴʏࢫاݍݵام

ࢫ,)0.0000( ࢫب ࢫالواسع ࢫبالمفɺوم ࢫالنقدي ࢫالعرض ࢫزʈادة ࢫان ࢫالناتجࢫࢫ%1حيث ࢫزʈادة ʄࢫاڲ تؤدي

 .% 112.18الداخڴʏࢫاݍݵامࢫࢫبالتقرʈبࢫ
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 ࢫ ࢫب ࢫالمقدرة ࢫالثابت ࢫاݍݰد ࢫالنموࢫࢫ26218418589.95وȖش؈فࢫقيمة ࢫمن ࢫاݍݨزء ʄدولارࢫاڲ

ࢫالواسع ࢫبالمفɺوم ࢫالنقدي ࢫالعرض ࢫتفس؈فه ࢫʇستطع ࢫلم ࢫالذي ࢫاخرࢫɸوࢫ, טقتصادي اوࢫبمعۚܢ

ࢫبالمفɺومࢫ ࢫالنقدي ࢫالعرض ࢫɸناك ࢫيكن ࢫلم ࢫوان ࢫحۘܢ ࢫטقتصادي ࢫالنمو ࢫمن ࢫالɴسبة تلك

 . الواسع

خلالࢫماࢫسبقࢫيتܸݳࢫانࢫالعرضࢫالنقديࢫبالمفɺومࢫالواسعࢫلھࢫتأث؈فࢫكب؈فࢫعڴʄࢫالنموࢫمنࢫ               

ࢫ ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫخلال ࢫمن ࢫاݍݨزائريࢫ,טقتصادي ࢫטقتصاد ࢫتنوع ࢫعدم ʄࢫعڴ ࢫيدل ࢫما وɸو

ࢫت ࢫتوظيفࢫما ࢫبدل ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫمن ࢫاصدارࢫالنقود ʄࢫعڴ ࢫمشارʉعࢫواعتماده ʏࢫࢭ ࢫمعروض وفرࢫمن

وɸوࢫ,لعمليةࢫטصدارࢫحقيقيةࢫمةࢫمضافةࢫومنࢫثمࢫتوفرࢫمقابلاتࢫقادرةࢫعڴʄࢫخلقࢫقيࢫھذاتࢫنجاع

  :عدةࢫاسبابࢫجراءࢫمنࢫوذلك,ائريࢫوضعفࢫالقدرةࢫالشرائيةࢫماࢫيفسرهࢫتدɸورࢫالدينارࢫاݍݨز 

 عࢫǿاࢫبالفعاليةࢫللازمةࢫݍݨذبࢫالوداɺةࢫوعدمࢫتمتعʈذاࢫضعفࢫالمنظومةࢫالمصرفيةࢫاݍݨزائرɸ

 . ومنࢫجɺةࢫاخرىࢫحسنࢫتوظيفɺا ,جɺةࢫمن

 ࢫال ࢫعدم ࢫيجان ࢫالمصارف ʏࢫࢭ ࢫاݍݨزائرʈ؈ن ࢫلدى ࢫالموجودة ࢫنقديةࢫثقة ࢫسياسة ࢫامام علنا

ࢫجدا ࢫج ,ضعيفة ʄࢫعڴ ࢫتɢون ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫادوات ࢫتطبيق ࢫɠون ࢫالكتلةࢫوذلك ل

عڴʄࢫࢫإلا وࢭʏࢫالواقعࢫنجدࢫانࢫالمصارفࢫاݍݨزائرʈةࢫلاࢫȖستحوذࢫ ,النقديةࢫحۘܢࢫتɢونࢫفعالة

ࢫتوفرࢫالسيولةࢫ ࢫعدم ࢫمن ࢫومعاناٮڈم ࢫالمصارف ʏࢫࢭ ࢫטفراد ࢫثقة ࢫلعدم ࢫمٔڈا ࢫضعيفة ɲسبة

ࢫالمجتمعية ࢫوالعقيدة ࢫتتوافق ࢫاسلامية ࢫصيغ ࢫوجود ࢫعدم ʏࢫوࢭ ࢫɸذهࢫ, اݍݸ.....احيانا ɠل

ࢫغ؈فࢫ ࢫنتائج ࢫثم ࢫومن ࢫمعدومة ࢫورȋما ࢫضعيفة ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫتجعل ࢫوتلك טسباب

 .فعالة

  ࢫايرʏࢫالمواردࢫالنفطيةاداتࢫטقتصادࢫاݍݨزائانࢫمسالةࢫعدمࢫالتنوعࢫࢭʄريࢫواعتمادهࢫعڴ, 

ʏࢫࢭ ࢫالسوقيةࢫوالۘܣ ࢫلتقلبات ࢫعرضة ʏࢫۂ ࢫالديمغراࢭʏࢫ ,الواقع ࢫالنمو ࢫالوقت ࢫنفس ʏوࢭ

ࢫȖغطية ʏࢫࢭ ࢫטحيان ࢫȊعض ʏࢫࢭ ࢫטيرادات ࢫɸذه ࢫكفاية ࢫعدم ʄࢫاڲ ࢫادى النفقاتࢫࢫالمتواصل

ࢫالم؈قانيةࢫال ,الم؅قايدةࢫالمقابلةࢫلɺا ʏࢫي؅فتبࢫعليھࢫܿݨزࢫࢭ وࢭʏࢫالغالبࢫيɢونࢫتموʈلࢫ,عامةمما

ࢫذلكࢫ ࢫلتحوʈل ʏازࢫטنتاڊɺࢫاݍݨ ࢫمرونة ࢫعدم ࢫومع ࢫטصدارࢫالنقدي ࢫطرʈق ࢫال݀ݨزࢫعن ɸذا

ࢫمضافة ࢫقيمة ʄࢫاڲ ࢫالشرائيةࢫ, טصدارࢫالنقدي ࢫالقدرة ࢫعن ࢫمباشرتا ࢫينعكس ࢫيجلھ مما

 .  وʈفاقمࢫࢭʏࢫحدتࢫالتܸݵمࢫوɸكذاࢫȖستمرࢫالعمليةࢫࢭʏࢫحلقةࢫمفرغة

 تمامࢫباݍݵوصصةɸذاࢫࢫانࢫعدمࢫטɺࢫالدخولࢫلʏةࢫࢭʈࢫوعدمࢫإعطاءࢫاݍݰرʏࢫالمجالࢫالمصرࢭʏࢭ

يجعلناࢫامامࢫقطاعࢫمصرࢭʏࢫم؅ɺفمࢫلاࢫيرࢮʄࢫاڲʄࢫɠونھࢫيوفرࢫخدماتࢫمصرفيةࢫذاتࢫ ,المجال

بلࢫتɢونࢫحساباتࢫטقراضࢫࢭʏࢫمعظمࢫטحيانࢫلغاياتࢫسياسيةࢫاوࢫولاءاتࢫمعينةࢫ,جودةࢫ

ࢫفعالة ࢫجدوه ࢫدراسة ࢫوذات ࢫجودة ࢫذات ࢫمشارʉع ʄࢫاڲ ࢫتوجٕڈɺا ࢫحسابࢫ, بدل ʄࢫعڴ وɸذا



       2019/ 10دࢫالعد/5المجلدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫمجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق 

453 

يخلقࢫجوࢫمنࢫالمنافسةࢫاݍݰقيقيةࢫوالۘܣࢫانࢫ الذيࢫمنࢫشانھࢫخوصصةࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫ

ينȎثقࢫعلياࢫخدماتࢫذاتࢫجودةࢫوتɢاليفࢫمتدنيةࢫȖساعدࢫعڴʄࢫȖܨݨيعࢫטسȘثمارࢫومنࢫثمࢫ

 . تحس؈نࢫمعدلࢫالنموࢫטقتصادي

 لࢫقانࢫمسالةࢫاستقلاليةࢫالبنكࢫالمركزيࢫواɢشȌࢫو ولاكنࢫࢭʏࢫ ,وي نࢫɠانتࢫقانونياࢫمتوفرة

ࢫعموماࢫ ࢫالنقدي ࢫللوضع ࢫטطمئنان ࢫعدم ʄࢫعڴ ࢫيبعث ࢫاثرࢫمما ࢫاي ࢫلɺا ࢫنجد ࢫلا الواقع

وذلكࢫلɢونࢫالمسؤولࢫטولࢫعڴʄࢫɸاتھࢫטخ؈فةࢫ ,والسياسةࢫالنقديةࢫعڴʄࢫوجھࢫاݍݵصوص

ࢫࢭʏࢫ ࢫتصرفاتھ ࢫتɢون ࢫبل ࢫذلك ʏࢫࢭ ࢫטقتصادية ࢫالمتغ؈فات ʏࢫولاࢫيراڤ ࢫقراراتھ ʏࢫࢭ غ؈فࢫمستقل

ࢫمن ࢫمزʈج ࢫטحيان ࢫالمتطلباتࢫࢫمعظم ʄࢫعڴ ࢫالبعد ࢫɠل ࢫȊعيدا ࢫوالسياسية الشعبوʈة

  .טقتصاديةࢫاݍݰقيقية

  .(ECM)  تقـديرࡧصـيغةࡧتـܶݰيحࡧاݍݵطـأࡧلنمـوذجࡧࡧࡧ-2

ࢫ                ࢫرقم ࢫاݍݨدول ࢫمن ࢫالعلوي ࢫاݍݨزء ݳ ࢫوالعلاقةࢫ) 7(وʈوܷ ࢫاݍݵطا ࢫتܶݰيح تقدیرࢫنموذج

  :لنتائجࢫɸذاࢫاݍݨدولࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏوטقتصاديࢫوفقاࢫ وмتمࢫالتحلیلࢫלحصاǿيࢫ,قص؈فةࢫטجل

ࢫالعلوي ࢫ              ࢫاݍݨزء ࢫخلال ࢫمن ࢫ،نلاحظ ࢫذاأن ࢫɠان ࢫجميعࢫࢫالمتغ؈ف ࢫعند ࢫإحصائیة معنوмة

ايࢫانھࢫعندࢫزʈادةࢫالعرضࢫالنقديࢫبالمفɺومࢫالواسعࢫبالفرقࢫטولࢫبـࢫ, )0.000(المستوʈاتࢫباحتماليةࢫ

  . %149تؤديࢫاڲʄࢫزʈادةࢫالناتجࢫالداخڴʏࢫاݍݵامࢫبـࢫࢫࢫ1%

ࢫومنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالمستوى ʏࢫࢭ ࢫواحد ࢫسنة ࢫبإبطاء ࢫالمتغ؈فࢫالتاȊع ࢫمقدرة ࢫ ʄࢫاڲ ࢫالتܶݰيح ʇش؈فࢫمعامل

ࢫ ࢫسالب ࢫانھ ࢫتܶݰيحɺاࢫ,مواصفاتھ ࢫيمكن ࢫالقص؈فࢫالۘܣ ࢫטجل ࢫاخطاء ࢫ ࢫمن ࢫالمؤوʈة ࢫالɴسبة وȖعۚܣ

ةࢫايࢫانࢫاݍݵللࢫࢭʏࢫالتوازنࢫللسنةࢫالسابق(بواحدةࢫالزمنࢫمنࢫاجلࢫالعودةࢫاڲʄࢫالتوازنࢫطوʈلࢫטجلࢫ

  :ومعنوʈةࢫȖعۚܣࢫانھࢫتوجدࢫعلاقةࢫطوʈلةࢫטجلࢫوȋالتاڲʏ,)يܶݱݳࢫبالسنةࢫاݍݰالية

 ࢫاللازم(سالبة ࢫ): الشرط ʏࢫۂ ࢫالمعادلة ࢫخلال ࢫمن ࢫاݍݵطا ࢫحد ࢫ-0.52قيمة ࢫسالبةࢫࢫ ʏالتاڲȋو

ࢫ ࢫمحقق ࢫ, الشرط ࢫ ࢫانھ ࢫɸنا ࢫالقول ࢫيمكنࢫࢫ%52وʈمكن ࢫالقص؈ف ࢫטجل ࢫاخطاء من

ࢫالزمن ࢫواحدة ʏࢫࢭ ࢫטجل) السنة(تܶݰيحɺا ࢫطوʈل ࢫالتوازن ʄࢫاڲ ࢫالعودة ࢫاجل بمعۚܢࢫ,من

منࢫטنحرافاتࢫوטختلالاتࢫ % 52انࢫماࢫɲسȎتةࢫ,Cointq )-1( قيمةࢫمعاملࢫالتܶݰيحࢫ

ʏࢫالسنةࢫاݍݰالیة ࢭʏࢫالسنةࢫالسابقةࢫیتمࢫتܶݰیحھࢫࢭʏࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏالتوازنࢫࢭ. 

  ةʈمعنو)ʏاࢭɢ1ايࢫمقبولةࢫعندࢫمستوىࢫ, 0.0049احتماليةࢫحدࢫاݍݵطاࢫ): الشرطࢫال% 

 .وȋالتاڲʏࢫيمكنࢫتأكيدࢫالعلاقةࢫطوʈلةࢫטجل,
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  . اختبــارࡧטستقرارࡧالɺيɢلــيࡧلمعاملات:سادسا

  .اختبارࡧالمجموعࡧال؅فاكميࡧالمعاودةࡧلɢلࡧمنࡧالبواࡪʏࡧومرȌعاتࡧالبواࡪʏ):01(الشɢلࡧرقم
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 Eviews.منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبناءاࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ:المصدر

ݳࢫࢭʏࢫالشɢلࢫرقم                فاك׿ܣࢫ)  4(منࢫخلالࢫالرسمࢫالبیاɲيࢫالموܷ
ً
نلاحظࢫأنࢫاختبارࢫالمجموعࢫال؅

ࢫ بالɴسبة CUSUM للأخطاء ࢫ،فɺوࢫʇع؄فࢫوسط ࢫالنموذج ࢫاݍݰرجةࢫلɺذا ࢫالمنطقة ࢫحدود ࢫداخل ي
ّ
خط

انࢫاختبارࢫمجموعࢫمرȌعاتࢫࢫإلا , % 5مش؈فاࢫإڲʄࢫنوعࢫمنࢫטستقرارࢫࢭʏࢫالنموذجࢫعندࢫحدودࢫمعنوʈةࢫ

يقطعࢫاحدࢫخطيࢫحدودࢫالمنطقةࢫاݍݰرجةࢫلكنࢫسرعانࢫ)  of squares  CUSUM( ال؅فاكميةטخطاءࢫ

ࢫاݍݰرجة ࢫالمنطقة ࢫلʋستمرࢫداخل ࢫʇعود ࢫ ,ما ࢫɸذين ࢫمن ࢫاستقراراࢫوʈتܸݳ ࢫɸناك ࢫان טختبارʈن

  .واɲܦݨاماࢫࢭʏࢫالنموذجࢫب؈نࢫنتائجࢫטمدࢫالطوʈلࢫونتائجࢫالف؅فةࢫالقص؈فةࢫالمدى

  :اݍݵاتمة

منࢫخلالࢫالتطرقࢫاڲʄࢫטطارࢫטدȌيࢫللدراسةࢫتب؈نࢫانھࢫمنࢫالناحيةࢫالقانونيةࢫرغمࢫوجودࢫ               

ࢫ ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫتحكم ࢫالۘܣ ࢫالمɺمة ࢫالقوان؈ن ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫالتطبيقيةࢫࢫإلا ترسانة ࢫالناحية ࢫمن انھ

ɸناكࢫتخبطࢫࢭʏࢫȖسي؈فࢫɸذهࢫالسياسةࢫاماࢫلعدمࢫكفاءةࢫالقائم؈نࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫالتحكمࢫࢭʏࢫتطبيقࢫɸذهࢫ

ࢫالنفطالقوا ࢫلعائدات ࢫالɴسȎية ࢫטرʈحية ʄࢫاݍݨزائرࢫعڴ ࢫاوࢫاتɢال ࢫيلقيࢫ ,ن؈ن ࢫان ࢫشانھ وɸوࢫامرࢫمن

  .بالتحدياتࢫامامࢫالسلطاتࢫالنقديةࢫلتعديلࢫالمسارࢫالنقديࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫɸذاࢫمنࢫجɺة

  :ومنࢫجɺةࢫاخرࢫانȎثقتࢫعڴʄࢫالدراسةࢫالقياسيةࢫالنتائجࢫالتالية

 ࢫالدرا ࢫللمتغ؈فات ࢫالزمنية ࢫالسلاسل ࢫان ࢫɠانت ࢫسة ࢫالدرجة ࢫمن ࢫلناࢫ, כوڲʄمستقرة ࢫسمح مما

 .ARDLبتطبيقࢫنموذجࢫ

 ࢫقيمة ࢫللقيم  F-stat=6.018559  بيɴت ࢫالعلوي ࢫاݍݰد ࢫاك؄فࢫمن ࢫدرجاتࢫ اٰڈا ࢫ ࢫعند اݍݰرجة

دࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫטجلࢫب؈نࢫالمجمعࢫالنقديࢫبالمفɺومࢫوȋالتاڲʏࢫتوج ,%10,%5المعنوʈةࢫ

  .ومنࢫثمࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكالواسعࢫوالناتجࢫالداخڴʏࢫاݍݵامࢫوȋالتاڲʏࢫ



       2019/ 10دࢫالعد/5المجلدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫمجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق 

455 

 ࢫ ࢫالنموࢫטقتصادي ʄࢫعڴ ࢫ ࢫايجاȌي ࢫȊشɢل ࢫالواسع ࢫبالمفɺوم ࢫالنقدي ࢫاثرࢫالعرض والممثلࢫ(لقد

ࢫاݍݵام ʏࢫالداخڴ ࢫ) بالناتج ࢫمعنوʈة ࢫدرجة ࢫعند ࢫمقبولة ࢫجد ࢫوذوࢫمعنوʈة ࢫالطوʈل ࢫטجل ʏ1ࢭ% 

ࢫ,)0.0000( ࢫب ࢫالواسع ࢫبالمفɺوم ࢫالنقدي ࢫالعرض ࢫزʈادة ࢫان ࢫالناتجࢫࢫ%1حيث ࢫزʈادة ʄࢫاڲ تؤدي

ࢫ ࢫبالتقرʈب ࢫ ࢫاݍݵام ʏࢫטقتصادية, 112.18الداخڴ ࢫالنظرʈة ࢫمع ࢫتوافقھ ࢫمن ࢫيكنࢫࢫوࢫبالرغم لم

ࢫɠان, فعال ࢫالزʈادة ࢫɸذه ࢫارتفاعࢫ) وɸمية(صورʈةࢫتلان ࢫثم ࢫטسعارࢫومن ʄࢫعڴ ࢫاɲعكست مما

حيثࢫاٰڈاࢫࢭʏࢫالواقعࢫɠانتࢫيف؅فضࢫانࢫتنعكسࢫࢭʏࢫخلقࢫقيمةࢫمضافةࢫومنࢫثمࢫ ,ɲسبࢫالتܸݵم

وɸوࢫماࢫيدلࢫعڴʄࢫعدمࢫ, نموࢫمعت؄فةࢫوȋالتاڲʏࢫتحقيقࢫɲسب, عروضࢫالنقديمقابلاتࢫحقيقةࢫللم

ࢫمنࢫ ࢫטصدارࢫالنقدي ࢫوعملية ࢫالنفطية ࢫטيرادات ʄࢫعڴ ࢫواعتماده ࢫاݍݨزائري ࢫטقتصاد تنوع

 .البنكࢫالمركزي 
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