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Abstract : 
This paper try to shine the light the process of money supply like a 

support of monetary policy and to stimulate the growth. this paper 

is twofold ،first off it will attempt to show through review over part 

theoretical such as classical and contempotaty theoretical ،then by 

empirical analysis under econometrical method suggested and 

judge by using a model of VAR so we find this model more 

specific regarding the forcast inside cross-section yearly of N=24. 

This study regarded that money supply acting an importance ،

related to accumulating of capital witch affect economy and growth 

and we observing that variable such as money stock and price of oil 

and inflation have a positive and significant impact on growth and 

this correspond the theoretical view. 
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  ملخص:

كأداة  المتمثمة في العرض النقديو  ىذه الورقة تسمط الضوء عمى ألية السياسة النقدية
نقوـ بتحميؿ نظري بما  في الأوؿ، ىذه الورقة تتكوف مف جزئيفلإنعاش النمو الإقتصادي.

نقوـ بتحميؿ قياسي  الثانيسواء الكلاسيكية أو الحديثة و  جاءت بو النظرية الإقتصادية
عمى ، التنبؤو  الإنحدار الذاتي بصفتو نمودج يتصؼ بالدقة في التقدير نمودج بإستخداـ

إف ىذه الدراسة تعتبر أف العرض النقدي يمعب دور ميـ . ((N=24ػعينة سنوية تقدر ب
ولقد لاحظنا أف ، النموو  لإقتصاديالذي بدوره يحفز النشاط او  في تراكـ رؤوس الأمواؿ

وىذا ، إيجابي عمى النمو الإقتصادي ليا تأثيرالمتغيرات كالعرض النقدي وأسعار النفط 
 .ما يتوافؽ مع النظرية الإقتصادية

 نمودج الإنحدار الخطي.، الناتج المحمي الخاـ، النمو، العرض النقدي المفتاحية: الكممات
 .JEL:N10 ،E52 ،A10تصنيف 
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 مقذمة: -1

لما ليو مف أىمية في ، يعتبر النمو الإقتصادي مف أىـ أىداؼ السياسة الإقتصادية
وقياسيا يعبر عنو بمعدؿ الناتج المحمي الخاـ ، توفير الرخاء والإزدىار لمفرد والمجتمع

الإقتصاد  ىو أحد محددات النمو الإقتصادي في النمودجو  ولو إرتباط موجب مع النمو
 .الكمي
عرض النقود بالإضافة و  العديد مف الدراسات التي قامت بتحميؿ العلاقة بيف النمو ىناؾ

، MOOSA (1982)و، KALDOR (1959)خـ كدراسات ضأيظا إلى معدؿ الت
BESSLER (1984) وBALAKRISHANAN(1991) ،MOSER(1995) 

 وكميا أفظت إلى وجود إرتباط قوي بيف النمو الإقتصادي LUCAS(2001)أيظاو 
أف  MILTON FRIEDMANالإقتصادي الأمريكي  كما إستنتج، رض النقديالعو 

العرض النقدي بصفة تمقائية يؤدي إلى معدلات مرتفعة مف التظخـ لكف فقط في المدى 
الطويؿ بينما في المدى القصير يؤدي إلى تحفيز النمو. وسنحاوؿ في ىذه الدراسة 

مف المنظور النظري مع إلقاء الضوء ، النمو الإقتصاديو  التطرؽ إلى: السياسة النقدية
المعاصرة مع إبراز أىـ و  النيوكلاسيكية، عمى أىـ النظريات الإقتصادية سواء الكلاسيكية

الأفكار بالإضافة إلى محاولة بناء نموذج قياسي لمعدؿ النمو بدلالة الناتج المحمي الخاـ 
ض النقدي عمى النمو وذلؾ مف خلاؿ الإجابة عمى التساؤؿ التالي: ما ىو تأثير العر 

وبالتالي  وسوؼ يكوف النمودجالإقتصادي الجزائري محؿ الدراسة القياسية. الإقتصادي؟
:أف السياسة النقدية تأثر بشكؿ إيجابي عمى النمو H سنقوـ بطرح الفرضية التالية :

 .الإقتصادي
العرض النقدي( ، اليدؼ مف ىده الورقة ىو دراسة العلاقة بيف السياسة النقدية )التضخـ

وذالؾ مف خلاؿ إلقاء الضوء عمى كؿ ماجاء  (GDP)المتمثؿ في و  والنمو الإقتصادي
ومحاولة تحميؿ محددات الإقتصاد الكمي ، المعاصرو  في الفكر الإقتصادي الكلاسيكي
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وىذا  (Output)معادلة العرض الكمي و  (Input)سواء بالنسبة لمعادلة الطمب الكمي 
 قتصادي محؿ الدراسة. الإ بالنسبة لنمودج

أما المنيجية المتبعة في ىده الورقة سوؼ تكوف مقسمة عمى جزئيف الأوؿ يتناوؿ الإطار 
النظري لمورقة مظيرا أىـ الأفكار التي عاجت الموضوع محؿ الدراسة سواء المدرسة 

أما  .CHICAGOالنيوكلاسيكية إلى غاية المدرسة النقدية والمعاصرة أو مدرسة و  الكلاسيكية
الجزء الثاني سوؼ نقوـ بمحاولة دراسة قياسية لمموضوع بالإعتماد عمى نمودج قياسي وىو 

 .VARالإنحدار الذاتي  نمودج

 

 :الإطاس النظشي -2

تعتبر السياسة النقدية أحد المكانيزمات التي تنتيجيا أو تمجأ إلييا السمطات لتحكـ 
بناءا عمى الصدمات  قد عالج الفكر الاقتصادي ىذا الميكانيزـو ، في النشاط الاقتصادي

( أو نقدية (Reelالتي يتعرض ليا النشاط الاقتصادي سواء كانت حقيقية 
Monétaire).)  كانت المراجع الفكرية الكلاسيكية في تحميميا لنقود تعتبر أف ىده

 .JESSUA, 1991, p) الخدماتو  السمعأسعار و  الأخيرة تتمثؿ في أسعار الإنتاج
إلا أف النظرة أو الفكرة الجوىرية كانت تقوـ عمى مايعرؼ بالمعادلة الثالثة لنقود ، (251
( (Englsحيث كتب لػ، فكانت نقطة لبداية تحميؿ المعادلة الثالثة لنقود (1858) سنة

وكتب ، النقود كقيمة والنقود كوسيمة لتبادؿ "النقود بمفيوـ ماركس" ىي مابيف تحت عنواف
 ,AROUN) الدورات النقديةأيظا إف النقود ىي تمؾ النقود التي ترتفع مف حيث تدفؽ 

2011, p. 318) يعرؼ بالكساد الكبير أو ما 1929.إلا أف الأزمة الإقتصادية لسنة ،
، العمالةو  فيتـ بمشكمة مستوى الناتج القومي، كاف بداية لما يعرؼ بالتحميؿ الكينزي

حيث لـ يعد ينظر إلييا عمى أنيا ، وعمى أثر ىذه الدراسة تغيرت النظرة إلى النقود
بؿ أصبح تأثير التغير في قيمة النقود واضحا عمى المتغيرات الإقتصادية ، )محايدة(

)حممي،  )النظرية الحديثة في النقود(.ىذا الإتجاه الفكري وقد أطمؽ عمى  وغير ذلؾ.
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( سنة Theorie de Monnaieإف ماجاء بو كينز في كتابو ) (130، صفحة 1992
ىي مسألة كانت أصلا مطروحة في ، حوؿ العلاقة بيف النقود ومستوى الأسعار 1930

إلا أف كينز مف وجية نظره كاف يرى نقائص كانت تشوب ىده ، النظرية الكمية لمنقود
فقاـ بطرح دراسات وتحاليؿ أخرى كتدبدبات ، بالخصوص في المدى البعيدو  النظرية

سنادىا لتقمبا ت الأسعار بالإضافة إلى ربط ىذه التذبدبات بتقمبات و  الدورات الإقتصادية ا 
كما قاـ كينز بتحديد الربح عمى أنو ، ب، فكانت البداية لدراسة سببية الأسعار، الأرباح

وىذا التحميؿ إستخمصو مف الدراسة التي ، العرضسعر و  ذلؾ الفرؽ بيف سعر الطمب
، صفحة JESSUA ،1991) النقودقاـ بيا تحت عنواف "المعادلة الرئيسية لقيمة 

كما أكد ، (MIN iمحدودية السياسة النقدية في حالة مصيدة السيولة ) ".يرى كينز(468
المعبر عميو و  مع مستوى الأسعار MSعمى عدـ تناسبية العرض النقدي المعبر عميو ب 

نتفاء العلاقة المباشرة بينيماو  Pب و فقا ، الأسعارو  إظافة لعدـ التوازف الألي للأجور، ا 
في المعروض النقدي مع ثبات الطمب عمى النقود تتسبب  لنظرية الكينزية فإف الإرٍتفاع

وىناؾ عوامؿ أخرى تتعمؽ بعدـ ، في تراجع معدؿ الفائدة الشئ الذي يحفز الإستثمار
قترح لذلؾ السياسة المالية مف خلاؿ أثر الضرائبو ، فعالية السياسة النقدية الإنفاؽ و  ا 

ف الفكر الكينزي في إطار دافع البعض عو  حيث درسيا عمى المدى القصير، الحكومي
إف .(148، صفحة 2017)خميؿ،  إنتقده أخروفنزيوف الجدد كما ييعرؼ بتيار الك ما

دعاة الفكر النقدي يصروف عمى أف محدد الثروة يكمؿ في الطمب عمى النقود 
فبنسبة لنيو كلاسيؾ يكمؿ في وىذا بمقياس معدؿ الفائدة ، وبالخصوص التوازف النقدي

ومف جية النقديوف تكمؿ في الأسعار )في ، عامؿ بديؿ النقود بالنسبة إلى رأس الماؿ
الأرصدة الموجودة بالنسبة إلى الأرصدة المرغوب فييا(.إف الطمب عمى النقود ، التكيؼ

وف مف ىذا المبدأ يرى النقدي، مرتبط بييكؿ الموجودات العينية أو ىو حاصؿ الثروة
سعر الفائدة عمى الطمب و  مدى تأثير الذخؿ المتداوؿ Milton Friedmanوخصوصا 

                                                 
سعس انعسض:هو ذنك انسعس انري ٌحتوي عهى سعس انسبح انعادي.


  



 2021 السنة، 02رقم ، 08 مجلد مجلة )المُدبّــر(
ISSN 2392-5345/E-ISSN 2661-7129 

 55إلى:   32 مف: ص.ص

 

37 

 ,ADIULO) عامؿ التوازف لثروة(تعتبر و  عمى النقود:) فيي تحت تصرؼ الدخؿ الدائـ
1978, p. 112)إف .MILTON FRIEDMAN  كاف يركز عمى عامميف وىما غياب

Illusion Monétaire  ستخداـ تأثير الأرصدة الحقيقية.و  .MOURGUES, p) ا 
إف كمية النقود وسموؾ المرتبط بيذه النقود يمعب دور أساسي في تحديد المستوى (141

ومنو فإف الإستقرار النقدي يعتبر مف أىـ محددات ، النشاط الإقتصاديو  العاـ للأسعار
 .(FRIEDMAN, 1969, p. 82) ر الإقتصاديالاستقرا
 الذساسات السابقة : -3

ومنو بدأت ، بنؾ إنجمترا مف بيف أقدـ البنوؾ المركزيةو  يعتبر الاحتياطي الأمريكي
فكرة التعامؿ مع السياسة النقدية مف خلاؿ أدواتيا الكلاسيكية عف طريؽ القنوات كمعدؿ 

القرض أو سعر الصرؼ وىذا مف أجؿ توظيؼ ىذه القنوات لتحقيؽ أىذاؼ ، الفائدة
فكانت ىناؾ دراسات تيدؼ ، الإستقرار النقدي ومجابية التضخـ، السياسة النقدية كالنمو

 Kaldor ػػػ (1959)معدؿ التضخـ كػ، العرض النقديو  إلى دراسة العلاقة بيف النمو
Moosa (1982) بالإظافة إلىBessler(1984) وBalakrishanan (1991) ،

MOSER (1995) ،.LUCAS (2001) وفي دراسة لػMUNDELL (1963) 
)التضخـ  إستخمصت أف لتضخـ أثر إيجابي عمى النمو الإقتصادي Tobin (1965)و

مف خلاؿ نمودجو أف لنقود سببية  Tobinكما أظير ، يخفض معدؿ الفائدة الحقيقي(
Causalité بالإظافة إلى ذالؾ لتضخـ أثر إيجابي عمى التاتج ، عمى النشاط الإقتصادي

كما أف لمبنوؾ أىمية في تحقيؽ الإستقرار النقدي ذاخؿ النشاط  في المدى الطويؿ.
الإقتصادي فلا تكمؿ وظائفيا في مياميا الكلاسيكية بؿ تتعدى ذالؾ مف خلاؿ قياميا 

كما أف لمعرض  .Wicksell في النشاط الإقتصاديو  بالتأثير في المستوى العاـ للأسعار
زيادة عمى ذلؾ .النقدي ودرجة السيولة تأثير إيجابي عمى محددات الطمب كالإستيلاؾ

أف الصدمة في السياسة النقدية مف  Smets and Wouters (2002)أثبت كؿ مف 
 الإستيلاؾ وكذا الإستثمار.، خلاؿ أداة معدؿ الفائدة ليا تأثير عمى الناتج المحمي



 2021 السنة، 02رقم ، 08 مجلد مجلة )المُدبّــر(
ISSN 2392-5345/E-ISSN 2661-7129 

 55إلى:   32 مف: ص.ص

 

38 

Angeloni et al (2003)  أشاروا أيظا أف معدؿ الفائدة تعتبر القناة الأساسية لتفعيؿ
أف قناة  Loyaza and all (2002)إستنج كؿ مف  اضلممزيد أي، إنتقاؿ السياسة النقدية

كما إعتبر ، معدؿ الفائدة ليا تأثير عمى الإستثمار مف خلاؿ تحفيز تراكـ رؤوس الأمواؿ
أف أداة معدؿ الفائدة تبقى القناة الأساسية  Taylor and Williams (2010)كؿ مف 

النمادج  إقتصاديات الدوؿ وبالخصوص في إقتصاديات المتداولة في مختمؼ نمادج
دراسة  Barro(1978)و Tobin (1970)وبالخصوص كاف لػ المفتوحة عمى العالـ.

 0.92يف التضخـ فكاف معامؿ الإرتباط بو  لإختبار درجة الإرتباط بيف العرض النقدي
عمى أف السياسة النقدية تأثر  Milton Friedman(1968ومف جيتو أكد ) %. 0.96و

تجاه المعروض النقدي وأف التضخـ ىو ظاىرة نقديةو  مف حيث الحجـ كما أف ، التكمفة وا 
الزيادة في المعروض النقدي تأدي إلى تراجع معدؿ البطالة في المدى القصير. كما اف 

العمبة السوداء لقناة السياسة النقدية  Bernanke سمييا الإقتصاديلقناة القرض أو كما ي
فإف البنوؾ تتصرؼ ، ىي في الحقيقة ميكانيزـ أكثر منو قناة.فعند ارتفاع معدؿ الفائد
ىذه القناة تتأثر  الأفراد.و  بشكؿ عقلاني بخصوص منح القروض لممتعامميف الإقتصادييف

-Jean) وبالخصوص في أسواؽ البورصات العالميةبشكؿ مباشر مع الأسواؽ المالية 
luc BAILLY, 2000, p. 264)  ويمعب معدؿ الفائدة دور غير مباشر في عممية منح

مف المنظور و  القروض مف خلاؿ تقييـ بما يسمى بالمرىونات لشخص الدي يريد القرض
 ,SZPIRO) نة الأصوؿ في ميزانية البنؾالمحاسبي تصب ىده المرىونات في خا

2000, p. 141) إف التأثير المباشر لسياسة النقدية عمى معدؿ الفائدة يتمخص في .
والذي ىو حاصؿ الفرؽ ببيف تكمفة ، التضخيـ لممتغيرات الذاخمية في السوؽ المالي

 Ben) اخؿ النشاط الإقتصاديدؿ بو نضيره المتعامو  الزيادة في رأس الماؿ
S.BERNANKE, 1995, p. 28).  قترح كؿ مف ( سنة Bernankeو (Blinderوا 

ركزوا فيو عمى أداة السوؽ المفتوحة ، ج لقناة التمويؿ عف طريؽ البنؾذنمو  1988
ه الأداة ليا علاقة سببية إذ ذى لمفدرالي الأمريكي فتوصموا مف خلاؿ دراسات تجريبية أف
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الإحتياطات مف البنؾ مما ينتج عنو تراجع في منح و  أنيا تقمص مف حجـ الودائع
 Ben) القروض لممتعامميف مما يقمص عممية الإقراض ومنو كبح النمو

S.BERNANKE, 1995, p. 41). 
 الإقتصادي في الجزائش:النمى و السياسة النقذية -3-1

الدي ، القرضو  بمفيوميا التشريعي كانت منطوية تحت قانوف النقد إف السياسة النقدية
إف البند رقـ ، حدد مسؤولية البنؾ المركزي بصفتو مكمؼ برسـ ملامح السياسة النقدية

النقد ىو الذي يحدد أىداؼ السياسة النقدية ومف ىده الأىداؼ و  مف قانوف القرض 55
 الأسعار. استقرار ىو

 الأىداؼ كاف مف الضروري الإستعانة بأدوات الغير مباشرة لسياسة النقدية ولتحقيؽ ىده
 التي تمثمت فيو  (1998-1994التي إنتيجيا البنؾ المركزي خلاؿ سنوات )و 

 (Banque d'algerie, 2003): 

  النقدية.معدؿ الفائدة مرتبط مع تطور المؤشرات 
 .تسييؿ عممية إعادة الخصـ 
 عمميات السوؽ النقدي مف أجؿ ضخ السيولة البنكية 
 .أداة الإحتياطي الإجباري  

التي كانت ضرورية خصوصا نياية سنة و  السيولة لمبنوؾ وفي إطار عممية تحسيف
الإلزامي مع  الاحتياطيبأداة  الاستعانةكاف مف الضروري لمبنؾ المركزي ، 2001

 .2001التعديؿ في ىذه الأداة خصوصا نياية فيفري 

إف الأدوات التي إستعمميا البنؾ المركزي فيما يخص السياسة  2006فيما يخص سنة 
% في  2.5الحفاظ عمى المستوى المتدني لتضخـ ) كاف اليدؼ منيا ىو، النقدية
يز بو النشاط الإقتصادي ( وىدا بالرغـ مف الفائض المسجؿ في السيولة الدي تم2006
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لـ تكف تشبو الوضعية النقدية  2005. إف الوضعية النقدية الأمثؿ لسنة 2002مف بداية 
 Banque) % 18.7التي تميزت بعودة النمو في الكتمة النقدية بمعدؿ و  2006لسنة 

D'Algerie, 2007)). 

 السياسة النقذية في الجزائش من منظىس إستهذاف التضخم : -3-2
ثلاث مراحؿ أساسية تمخصت في سنوات  1990لقد عرفت السياسة النقدية مند سنة 

( 2001ثـ سنة ، 1994-2001، 1990-1994) حيث تميزت ، إلى غاية ىذا اليوـ
ة الثانية كانت تتميز لمبنوؾ إلا أف الفتر  الفترة الأولى بتخفيؼ الضغط عمى السيولة النقدية

أما ، في مستوى الأسعار بالنظر إلى المعدؿ المرتفع لتضخـ في تمؾ الفترة بانخفاض
 الفترة الثالثة فقد تميزت بالتحكـ في معدؿ التضخـ.

تميزت ىده الفترة بانتياج أو إستعماؿ البنؾ المركزي : 1994إلى غاية  1991من 
لمعدؿ إعادة الخصـ بحيث عرؼ ىذا الأخير كتثبيت الحد الأقصى  للأدوات المباشرة

% وىذا بالنظر إلى الوضعية المالية التي  15% إلى 10، 5منحنى تصاعدي مف 
أيضا لتطبيؽ برنامج صندوؽ النقد الدولي. فقد و ، كانت تشيدىا الجزائر في تمؾ الفترة

عادة كاف التضخـ يشيد معدلات مرتفعة خلاؿ ىده الفترة وىذا بالنظر إلى سياسات إ
 .الييكمة كتحرير الأسعار ومعدؿ الفائدة الدائف

 خلاؿ ىذه الفترة إتبعت الجزائر برنامج الإستقرار: 2111إلى غاية  1994من 
متبوع ببرنامج التعديؿ الييكمي والغرض أو  1995إلى غاية  1994الإقتصاد الكمي سنة 

عطاء نفس جديد للإقتصادو  اليدؼ مف ىدا البرنامج ىو تحرير وتميزت ىده الفترة بإنتياج ، ا 
وخلاؿ ىذه الفترة ، البنؾ المركزي لسياسة نقدية كانت ترتكز أساسا عمى الأسواؽ النقدية

 1994% سنة 29، 78و %04، 29وبمستوى تدريجي عرؼ معدؿ التضخـ إنخفاض مف 
لى  1999% سنة 2، 64و 1997% سنة 5، 7إلى  1995و أي  2000% سنة 0، 34وا 

 .1990عمى الإطلاؽ منذ التعديؿ النقدي لسنة المعدؿ المنخفض 
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لقد شيدت السياسة النقدية خلاؿ ىذا العقد مجموعة مف : 2111إبتداءا من سنة 
التغيرات كانت أىميا تمؾ التغير في النمط المؤسساتي لسياسة النقدية حيث تميزت 

 لنقدبقانوف ا 2003وتغييره سنة  2001نائب المحافظ سنة و  بإلغاء ميمة المحافظ
 . 2004% سنة  4كما شيد معدؿ إعادة الخصـ إنخفاض ليسجؿ ، 90-10القرض و 
 
 :(HAFSI, 2011, p. 53) :النمى الاقتصادي في الجزائش -3-3

تضمف دراسة أجريت  Global Insight USعف مكتب  2010صدر تقرير سنة 
وقد لخص مف طرؼ وكالة الصحافة  2004/2009فترة لموضعية الاقتصادية لمجزائر 

حيث تضمف التقرير وضعية الناتج المحمي الخاـ بالنسبة للأفراد عمى أساس ، الجزائرية
 5337ثـ  2011دولار سنة  4864و 2010دولار سنة  4570الذي قدر ب و  سنوي

ب ما يقار  2014وفي الأخير سجؿ سنة  2013دولار سنة  5823، 2012دولار سنة 
حيث نلاحظ أف ىناؾ منحنى تصاعدي لمعدؿ الناتج المحمي الخاـ عمى ، دولار 6266

%  1، 3و 2009% سنة 2بينما سجؿ معدؿ النمو ، الفرد أو المستوى المعيشي لمفرد
% ثـ  2، 1ليصؿ إلى  2012% سنة 6، 3و 2011% سنة 5، 3ثـ  2010سنة 

  (Ons, 2021) 2019% سنة  8، 0ينخفض إلى معدؿ 
% سنة  1، 6مقابؿ  2009% سنة  3، 9أما النمو خارج قطاع المحروقات فقد سجؿ 

متكوف  2019% سنة  4، 2% ليصؿ في حدود  3 2018ثـ بمغ سنة  2008
 .قطاع الأشغاؿ العمومية و  بالخصوص مف قطاع الفلاحة

 
 تطىس النشاط الاقتصادي: -3-4

مميار دينار بزيادة  10993.8حوالي  2008المحمي الخاـ سنة لقد سجؿ الناتج 
فقد سجؿ  2009أما سنة ، 2007مميار في نفس الفترة مف السنة الماضية  1687.6
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% كما عرؼ الناتج  8.2مميار دينار أي بمعدؿ ارتفاع  10135.6الناتج المحمي الخاـ 
مميار دينار  12049.5حوالي  2010المحمي الخاـ منحنى تصاعدي حيث قارب سنة 

لكف ىده السنة تميزت بتراجع ناتج قطاع المحروقات حيث و  % 3.3أي بمعدؿ زيادة 
إلا أف سنة  2009% بالنسبة لسنة  5.4و % 2.1تراجع ب  سجؿ مؤشر النشاط

مميار دينار وبمعدؿ ارتفاع  8، 14384عرفت نفس النسؽ التصاعدي لناتج بػ  2011
%  7، 3مقابؿ  2008% سنة  3، 6لاكي النيائي قد سجؿ النمو الإستي و % 2.4
% مف الموارد  6، 38فقد سجؿ الإستيلاؾ النيائي  2009أما سنة ، 2007لسنة 
مميار دولار وىدا النمو راجع إلى ارتفاع إستيلاؾ الإدارات  5131أي بإرتفاع  الكمية

% 9، 4بمعدؿ أقؿ بالنسبة للأسر بحوالي و  %7، 8% إلى 6، 1العمومية بمعدؿ 
فقد  2010أما سنة ، 2008نقطة مقابؿ سنة  2.7أي بتراجع  2009% سنة 6و

أما الناتج  مميار دينار 6322.1% مف الموارد المتاحة أي  40إحتوت عمى مايقارب 
مميار دينار ليصؿ  20452.3مبمغ  2018فقد تجاوز سنة المحمي الخاـ الإسمي 

 .% 0.1مميار دينار أي بمعدؿ إنخفاض  20428.3
 الجدوؿ الموالي يوضح تطور معدؿ النمو )%( عمى أساس الناتج المحمي الخاـ بالحجـ

 الإنتاج المحمي الخاو بالإظافة إلى الناتج المحمي الخاـ خارج قطاع المحروقات.و 
 (PIB( تطور معدل النمو عمى أساس )1الجدول )

 

 2016 2017 2018 2019 

LaPIB 3,5
55
5 

1,4 0,9 0,6 

LePIB 3,2 1,3 1,2 0,8 

Le PIB hors hydrocarbures 2,2 2,0 3,0 2,4 

 Onsعمى إحصائيات  : مف إعداد المؤلؼ بناءاالمصدر

كما يوظح الشكؿ الموالي تطور الناتج المحمي الخاـ مع الكتمة النقدية مف المجمع 
M2 بناءا عمى إحصائيات الديواف الوطني ومف خلاؿ الشكؿ نلاحظ أف منحنى العرض
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يعرؼ منحنى تصاعدي بعدما كاف يتماشى وبشكؿ توازني مع  M2المتمثؿ في و  النقدي
إقتصادي يرجع ذالؾ إلى الصدمات الموجبة لأسعار المحروقات  وكتحميؿ GDPمنحنى 

أضؼ إلى ذالؾ زيادة معدؿ العرض النقدي بالإظافةأيظا إلى ضعؼ الناتج المحمي 
 الخاـ خارج قطاع المحروقات.

 M2(: تطور الناتج المحمي الخام والكتمة النقدية من المجمع  1الشكل رقم )

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

35000000

40000000

Y
E

A
R

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

 M2

GDP

 ..Onsمف إعداد المؤلؼ بالإعتماد عمى إحصائيات الديواف الوطني للإحصائيات : المصدر 
 

 :الإطاس التطبيقي -4
إف عممية اختيار المتغيرات التي تؤثر في الظاىرة محؿ الدراسة كما تعتمد عمى 

أف  وعمى الدراسات السابقة بالدرجة الثانية. حيث، النظرية الاقتصادية بالدرجة الأولى
( يتأثر بمتغيرات عديدة منيا: معدؿ سعر pib الذي يتـ التعبير عميو ب )و  معدؿ النمو

تكوف ىده وسوؼ ، (Tinf معدؿ التضخـ )، (M2 الكتمة النقدية )، (Poil المحروقات )
 المتغيرات محؿ الدراسة التطبيقية.
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حتى نتمكف مف معرفة طبيعة العلاقة بيف  طبيعة العلاقة بين المتغيشات:4-1
( نقوـ بتقدير النماذج M2 ،Poil ،Tinfالمتغيرات المستقمة )و  ((Pibالمتغيرة التابعة 

 التاليػة:
 النموذج الرياضي)الخطي(:

TINF*(4) C POIL*(3) C  M2*(2) C  (1) C  PIB 

 
خصائص السلاسؿ  المرحمة الأولى تخصدراسة تحليل أولي للمتغيشات:4-2

وذلؾ بالاعتماد عمى اختبارات ديكي فولار البسيط ، الزمنية وذلؾ مف ناحية الإستقرارية
(DF( وديكي فولار المطور )ADFوىذا بالاعتماد )الجدول  : التالي عمى النمودج

الفرؽ الأوؿو  عند المستوى PPو ADFيوضح لنا إختبارات (:1)

(1............)  
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)          (           

(PP) 

Valeur stat            Probabilité 

(ADF) 

Valeur stat              Probabilité   

0.488849 

(-2.991878) 
0.9826* 

0.457092 

(-0.737853) 
0.9813* TXGDP 

1.606590 

(-2.991878) 
0.9991* 

1.551186 

(-2.991878) 
0.9989* TXM2 

-1.640531 

(-2.991878) 
0.4473* 

-1.653362 

(-2.991878) 
0.4411* TXPOIL 

1.939116 

(-2.991878) 
0.9997* 

1.939116 

(-2.635542) 
0.9997* TXINF 

        
)              (           

(PP) 

Valeur stat              Probabilité  

(ADF) 

Valeur stat              Probabilité   

-4.328862 

(-2.998064) 
0.0027* 

-4.329915 

(-2.998064) 
0.0027* TXGDP 

-3.732210 

(-2.998064) 
0.0105* 

-3.893354** 

(-3.622033) 
0.0293* TXM2 

-5.036963 

(-2.998064) 
0.0005* 

-5.022990 

(-2.998064) 
0.0005* TXPOIL 

-3.496893 

(-2.998064) 
0.0176* 

-3.469310 

(-2.998064) 
0.0187* TXINF 

 
 Mackinnon (1996) :one –sided p-value لمح ملة ح ب قا  ة  *  قيم

 %. 5)(   قيم  لإحصائية     م     مع  ية 
**            trend &intercep 
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 تظير لنا أف المتغيرات كميا مستقرة عند الفرؽ، مف خلاؿ ملاحظتنا لمختمؼ السلاسؿ
فإف المتغيرات كميا مستقرة  (PP)نمودجأما بالنسبة إلى ، (ADF)وىذا تطبيقا لنمودج

 .عند الفرؽ الأوؿ
 :تحذيذ دسجة التأخيش النمىدج 4-3

وجب عمينا ، أنيا متكاممة مف نفس الدرجةو  بعد التأكد مف إختباراتإستقرارية السلاسؿ
 (VAR)الإنتقاؿ إلى المرحمة الموالية وىي تحديد درجة التأخير الملائمة لتقدير النمودج

معايير لممفاضمة وتكوف الدرجة الأمثؿ ىي التي تحتوي عمى أكبر عدد مف  بإستخداـ
 المؤشرات لمقيـ الدنيا.
 (:يوضح لنا نتائج تأخير لنمودج شعاع الأنحدار الذاتي2الجدول )

 

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDP INFLATION M2 PRICE_OIL 

Exogenous variables: C 

Date: 04/11/21   Time: 21:57

Sample: 1995 2019

Included observations: 23

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -875.4797 NA  1.92e+28  76.47649  76.67397  76.52616

1 -777.5337   153.3067*  1.59e+25  69.35076   70.33814*  69.59908

2 -757.1585  24.80460   1.26e+25*   68.97031*  70.74760   69.41729*

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 Eviews: بناء شخصي بالاعتماد عمى مخرجات المصدر 

 

تشير القيـ الموجودة في الجدوؿ أف درجة التأخير المثمى ىي الدرجة الثانية وذالؾ حسب 
 الأغمبية وبالتالي يقدر نمودجالإنحدار الذاتي عمى أساس التأخير الثاني.
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Vector Autoregression Estimates

Date: 04/11/21   Time: 22:04

Sample (adjusted): 1997 2019

Included observations: 23 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

GDP INFLATION M2 PRICE_OIL

GDP(-1)  1.987837  2.58E-06  0.614788  2.14E-05

 (0.74017)  (1.9E-06)  (0.41881)  (1.2E-05)

[ 2.68565] [ 1.36975] [ 1.46796] [ 1.80035]

GDP(-2) -1.043155 -2.65E-06  0.326680 -8.88E-06

 (0.69401)  (1.8E-06)  (0.39269)  (1.1E-05)

[-1.50307] [-1.50515] [ 0.83191] [-0.79608]

INFLATION(-1)  89934.03  0.621634  15722.81  2.419062

 (110358.)  (0.28030)  (62442.9)  (1.77371)

[ 0.81493] [ 2.21773] [ 0.25179] [ 1.36385]

INFLATION(-2)  47239.83 -0.011587  17274.06  0.400334

 (67773.5)  (0.17214)  (38347.7)  (1.08928)

[ 0.69703] [-0.06731] [ 0.45046] [ 0.36752]

M2(-1) -0.807598  1.09E-06 -0.000889 -2.45E-05

 (0.69803)  (1.8E-06)  (0.39496)  (1.1E-05)

[-1.15696] [ 0.61676] [-0.00225] [-2.18347]

M2(-2) -0.200225  2.28E-06 -0.233888 -1.12E-05

 (0.78526)  (2.0E-06)  (0.44432)  (1.3E-05)

[-0.25498] [ 1.14148] [-0.52640] [-0.88386]

PRICE_OIL(-1) -50982.21 -0.108899 -14271.37 -0.140956

 (40021.3)  (0.10165)  (22644.9)  (0.64324)

[-1.27388] [-1.07130] [-0.63022] [-0.21914]

PRICE_OIL(-2)  69611.44  0.064695 -1390.366  0.975035

 (31757.7)  (0.08066)  (17969.2)  (0.51042)

[ 2.19195] [ 0.80205] [-0.07737] [ 1.91026]

C -10906491  34.84897 -3288160. -239.4889

 (6443440)  (16.3659)  (3645843)  (103.561)

[-1.69265] [ 2.12936] [-0.90189] [-2.31254]

R-squared  0.987744  0.997932  0.994735  0.846311

Adj. R-squared  0.980741  0.996751  0.991726  0.758489

Sum sq. resids  1.01E+13  64.85455  3.22E+12  2596.873

S.E. equation  847388.9  2.152317  479471.6  13.61951

F-statistic  141.0369  844.6658  330.6056  9.636663

Log likelihood -340.8746 -44.55709 -327.7767 -86.99113

Akaike AIC  30.42388  4.657139  29.28493  8.347055

Schwarz SC  30.86820  5.101462  29.72925  8.791379

Mean dependent  10843034  135.1939  7764619.  56.11652

S.D. dependent  6106053.  37.75998  5271062.  27.71362

Determinant resid covariance (dof adj.)  3.36E+24

Determinant resid covariance  4.61E+23

Log likelihood -757.1585

Akaike information criterion  68.97031

Schwarz criterion  70.74760

Number of coefficients  36

 ودساسة إستقشاسيته: لمتجهتقذيش نمىدج شعاع الإنحذاس الزاتي ا 4-4

 VARى تحديد درجة التأخير المثمى لنمودجلقد تطرقنا في المرحمة السابقة مف الدراسة إل
ومنو تقدير النمودج وتحديد العلاقة بيف التمويؿ النقدي والناتج المحمي الخاـ بصفتو 

 محدد لنمو الإقتصادي
 :(:نتائج تقدير نمودج شعاع الإنحدار الذاتي3الجدول )

 Eviewsمن إعداد المؤلف بالإعتماد عمى مخرجات المصدر : 
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الشكؿ الموالي يبيف لنا مدى إستقراريةالنمودج قيد الدراسة وذالكبالإعتماد عمى برنامج 

Eviews ومف خلاؿ شكؿ إنتشار النقاط، مف خلاؿ الشكؿ الدائرة الأحادية. 
 .: مقموب جذور كثير الحدود لممعادلة المميزة(12رقم)الشكل 
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 Eviewsمن إعداد المؤلف بالإعتماد عمى مخرجات المصدر : 

قيد الدراسة كميا ذاخؿ الدائرة  مف الشكؿ التالي يوظح لنا أف مقموب كثير الحدود لنمودج
 (VAR)ا يعطي دلالة قياسية عمى أف النمودج المقدر ذالأحادية ما عدا نقطة واحدة وى

 غير مستقر وغير قابؿ لتقدير وبالتالي وجب عمينا في ىده الحالة إعادة صياغة النمودج
وذالؾ بإدخاؿ الموغاريتـ الطبيعي لممتغيرات ذاخلالنمودج وعميو تصبح المعادلة عمى 

 :الشكؿ التالي
LTINF*(4) C   LPOIL*(3) C  LM2*(2) C  (1) C  LPIB  

LPIB الخاـ.: يعبر عف الموغاريتـ لناتج المحمي 
C(1) .يعبر عف الحد الثابث في المعادلة : 
LM2 لوغاريتـ السيولة النقدية أو المجمع النقدي:M2. 

LTINF.يعبر عف لوغاريتـ معدؿ التضخـ: 

(2.........)

... 
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Vector Autoregression Estimates

Date: 04/12/21   Time: 20:27

Sample (adjusted): 1997 2019

Included observations: 23 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LPRICE_OIL LM2 LINFLATION LGDP

LPRICE_OIL(-1)  0.668225 -0.060030 -0.077602 -0.028225

 (0.52693)  (0.11602)  (0.03600)  (0.17391)

[ 1.26815] [-0.51742] [-2.15585] [-0.16230]

LPRICE_OIL(-2) -1.118585 -0.134383  0.057408 -0.137139

 (0.59992)  (0.13209)  (0.04098)  (0.19800)

[-1.86456] [-1.01735] [ 1.40079] [-0.69263]

LM2(-1)  1.032343  0.335208 -0.021294  0.266733

 (0.98466)  (0.21680)  (0.06726)  (0.32497)

[ 1.04843] [ 1.54615] [-0.31657] [ 0.82078]

LM2(-2) -0.116272 -0.043611 -0.024449  0.180620

 (0.87550)  (0.19277)  (0.05981)  (0.28895)

[-0.13281] [-0.22624] [-0.40879] [ 0.62509]

LINFLATION(-1) -1.225587 -1.430837  0.940280 -0.115230

 (2.48613)  (0.54740)  (0.16984)  (0.82052)

[-0.49297] [-2.61389] [ 5.53643] [-0.14044]

LINFLATION(-2) -4.537179  0.782515 -0.020229 -0.805683

 (2.43764)  (0.53672)  (0.16652)  (0.80452)

[-1.86130] [ 1.45795] [-0.12148] [-1.00145]

LGDP(-1) -0.660696  0.441475  0.282056  0.627486

 (1.67835)  (0.36954)  (0.11465)  (0.55392)

[-0.39366] [ 1.19466] [ 2.46008] [ 1.13281]

LGDP(-2)  2.563536  0.740418 -0.166847  0.213394

 (1.95616)  (0.43071)  (0.13363)  (0.64561)

[ 1.31049] [ 1.71907] [-1.24856] [ 0.33053]

C -11.00752 -3.764049 -0.641489  0.796747

 (9.85191)  (2.16920)  (0.67301)  (3.25151)

[-1.11730] [-1.73523] [-0.95316] [ 0.24504]

R-squared  0.888632  0.997473  0.997651  0.991190

Adj. R-squared  0.824993  0.996029  0.996308  0.986156

Sum sq. resids  0.812971  0.039412  0.003794  0.088553

S.E. equation  0.240976  0.053058  0.016462  0.079531

F-statistic  13.96361  690.8290  743.0969  196.8942

Log likelihood  5.803785  40.60986  67.52784  31.30032

Akaike AIC  0.277932 -2.748684 -5.089378 -1.939158

Schwarz SC  0.722256 -2.304360 -4.645054 -1.494835

Mean dependent  3.886282  15.57655  4.870932  16.00694

S.D. dependent  0.576030  0.842017  0.270922  0.675943

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.22E-11

Determinant resid covariance  3.05E-12

Log likelihood  174.4009

Akaike information criterion -12.03486

Schwarz criterion -10.25757

Number of coefficients  36

  .بإستخدام الموغاريتمVAR(:نتائج تقدير النمودج4الجدول )

 Eviewsمن إعداد المؤلف بالإعتماد عمى مخرجات المصدر : 
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 عميو بالمعادلة الموالية رياضيا:يعبر

0.9976:squared-R

 statistic-t: (.)      

   (9.6078)             (6.9672)             (6.0215)        (29.78)    52n

LPOIL*0.3023  LINF*0.9687  LM2*0.3281  5.00  LPIB





 
 مف خلاؿ المعادلة نلاحظ أف المتغيرات أو معاملات المتغيرت كميا موجبة وىذا لو دلالة

 عمى أنو يوجد إرتباط موجب بيف المتغيرات قيد الدراسة.

 :النمىرج إستقشاسية اختباس 4-5
 .(: مقموب جذور كثير الحدود لممعادلة المميزة بإستخدام الموغاريتم3الشكل رقم )

 Eviewsمن إعداد المؤلف بالإعتماد عمى مخرجات المصدر : 

مف الشكؿ أعلاه يظير أف مقموب جذور كثير الحدود لمنمودج كميا ذاخؿ الدائرة 
اسة مستقر وقابؿ لمقمب إلى الأحادية وىذا لو دلالة إحصائية عمى أف النمودج قيد الدر 

 .((VMAشعاع متوسطات متحركة مف البواقي 
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 :جذنمو مالإختبارات التشخيصية ل 4-6
 (:(Jarque-Beraإختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي  4-6-1

 .((Jarque-Bera(: نتائج إختبار5الجدول رقم )
 Component Jarque-Bera df Prob.

1  3.127821 2  0.2093

2  3.358465 2  0.1865

3  0.247940 2  0.8834

4  0.058043 2  0.9714

Joint  6.792269 8  0.5592 
 Eviewsبالإعتماد عمى مخرجات من إعداد المؤلف المصدر : 

 إختبار دوال الإستجابةالدفعية: 4-6-2
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 Eviewsمن إعداد المؤلف بالإعتماد عمى مخرجات المصدر : 
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( نلاحظ أنو ىناؾ إستجاباتمتفاوتة لصدمات 4تحميؿ دواؿ الإستجابة مف خلاؿ الشكؿ)
بالنسبة لصدمات أسعار المحروقات فيي سمبية إبتداءا مف الفترة ، السمبيةو  بيف الإيجابية

، إلى غاية الفترة السادسة ومنو تستقر ثـ تنحرؼ الصدمة نحو المجاؿ السمبي 1
قتصاديايمكف تحميمو عمى أف الناتج المحمي الخاـ يعتمد بشكؿ كبير عمى الجباية  وا 

فنرى أف أي صدمة سواء إيجابية ، %مف الناتج المحمي الخاـ 40البترولية أي مانسبتو 
أو سالبة في أسعار الخاـ نتيجة لظروؼ الطمب العالمي أو الإستقرار الأمني ليا سببية 

(Causalité)  عمى الناتج المحمي الخاـ. أما فيما يخص دواؿ الإستجابة لصدمة الناتج
ضئيؿ  فيي إيجابية وتنحرؼ بمعدؿ معياري، المحمي الخاـ بالنسبة السيولة النقدية

قتصاديا يرجى ىذا لتوافر السيولة النقدية  التحكـ في عرض النقود تماشيا مع و  (M2)وا 
فترة الدراسة لسمسمة و  القرض أي بزوغ السياسة النقدية وىذا تماشياو  نشأة قانوف النقد

 .الزمنية
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 :خاتمةال -5

موارد تراكـ رأس الماؿ واليد  إف النمو الإقتصادي يتطمب أكثر نجاعة في إستخداـ
كما ، مف أجؿ تحقيقو (doing by learning)وكذا العامؿ الفني أو التكنولوجي  العاممة

أي أف النقود ، أف لمعرض النقدي أىمية كبيرة كمحدد لنمو في النشاط الإقتصادي
 داخؿأصبحت أداة لرفع مف وثيرة الأداء مف خلاؿ تنافسية تكييؼ تخصيص الموارد 

بالرغـ مف و  قياسيا مف خلاؿ ىذه الدراسة وفي ظؿ المعطيات المتحصؿ عمييا الإقتصاد.
إذ أنيا تعتمد ، ( إلا أنيا تبقى رىينة مصداقية المعطياتVarأىمية التقنية المستعممة )

وىي الظاىرة المدروسة ، في تفسير الظاىرة محؿ البحث عمى مجموعة مف المتغيرات
بر الزمف الماضي. يمكننا القوؿ أف النمو الإقتصادي مف خلاؿ نفسيا وباقي المتغيرات ع

العوامؿ التي تؤثر فيو ليس بالشيء السيؿ تحديده بصفة دقيقة وىذا نظرا لتشابؾ 
لو  M2 المتمثؿ في المتغيرو  عرض النقديوقد لاحظنا أف لم، المتغيرات التي تؤثر فيو

ر عمى التحكـ في مخرجات النشاط تأثير عمى متغيرات الإقتصاد الكمي مما يعطينا مؤش
 قتصادي في ظؿ عينة السمسمة الزمنية قيد الدراسة.الإ
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