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تيدؼ ىذه الدراسة إلى قياس أثر العرض النقدي 
عمى النمو الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة 

نموذج عمى  وذلؾ اعتمادا، 1975-2020
 ،(ARDL) ةار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعالانحد

بيف جؿ ف ىناؾ علاقة طويمة الأأوبينت الدراسة 
ىـ أ وكانتالمتغيرات باستخداـ منيج الحدود، 

لنقدي يجابي ومعنوي لممعروض اإثر أنتائجيا وجود 
ما تأثيره أ، جؿ الطويؿعمى النمو الاقتصادي في الأ

 .غير معنويفيو جؿ الصغير في الأ
العرض النقدي ، النمو الكممات المفتاحية:  

 .ARDL الاقتصادي، الجزائر، نموذج 
 

 

This study aims to measure the impact 

of monetary supply on the economic 

growth in Algeria during the period 

1975-2020, by relying on 

Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL), The study has showed that 

there is a long-term equilibrium 

relationship between the variables using 

bounds test, and the most important 

results were the presence of a positive 

and significant impact of the monetary 

supply on economic growth in the long-

term, and its impact in the short term 

was not significant. 
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 مقدمة:  .1
تعبر السياسة النقدية مف أىـ السياسات الأساسية التي تستخدميا السمطة النقدية المتمثمة 
بالبنؾ المركزي في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والحفاظ عمى ديمومتو أثناء حدوث الأزمات المالية 

مركزية والاقتصادية، ويعد توجيو حجـ الكتمة النقدية مف أىـ الأدوات التي تستخدميا البنوؾ ال
لمعالجة الاختلالات والمشاكؿ الاقتصادية الكبرى، وعرؼ النظاـ المصرفي الجزائري عدة إصلاحات 

لسنة ( 10-90قانوف النقد والقرض )قصد مواكبة تطورات الصناعة المصرفية العالمية، ولعؿ أىميا 
و الناتج الذي يعتبر محور التحوؿ في تنظيـ القطاع المالي الجزائري، خصوصا وأف نم 1990

% مف قطاع المحروقات، ومع تطور 97المحمي الإجمالي في الاقتصاد الجزائري مرتبط بنسبة 
 2020والانييار التاريخي سنة  2014أزمات انييار أسعار البتروؿ في السنوات الأخيرة منذ عاـ 

التوسع في  إثر جائحة كورونا بالإضافة للأزمات السابقة، وقد تبنت الجزائر في ىذه الفترة سياسة
العرض النقدي دوف النظر في العواقب وىو ما أدى لزيادة ارتفاع الأسعار وانييار قيمة الدينار 
مقابؿ العملات الأجنبية الأخرى، وىو الأمر الذي يستدعي دراسة لمتقميؿ مف تفاقـ مخاطر حجـ 

قتصادي بما يتماشى السيولة وتفادي الصدمات المنجرة عف تأثير حجـ الكتمة النقدية عمى النمو الا
 ومتغيرات الاقتصاد الكمي. 

 :الآتي الرئيسية عمى النحو الإشكالية طرح يمكننا تقدـ ما خلاؿ مف إشكالية الدراسة: 1.1
بمعناه الواسع عمى النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة M2 ما مدى تأثير المعروض النقدي 

 ؟ 1975-2020
 للإجابة عمى ىذه الإشكالية، يمكف صياغة الفرضيات كالآتي: الدراسة: فرضيات 2.1
يرتبط متغير العرض النقدي بعلاقة طردية ومعنوية إحصائيا مع النمو الاقتصادي في الجزائر  -

 ؛ 1975-2020خلاؿ الفترة 
بعلاقة ايجابية ومعنوية إحصائيا مع النمو  افيرتبط والائتماف المحمييف حجـ الادخار -

 الاقتصادي،
فعالية السياسة النقدية في التأثير عمى معدلات النمو الاقتصادي ضئيمة في الاقتصاد  -

 .الجزائري

 :في الدراسة بيذه قيامنا خلاؿ مف إلييا نصبو التي الأىداؼ أىـ : تتمثؿأهداف الدراسة 3.1
 الجزائر خلاؿ فترة الدراسة؛ تقييـ فعالية السياسة النقدية في -
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الاقتصادي ومدى علاقتيا بالوضع النقدي في  النموة في حجـ سباب المثثر الأ في البحث -
  الجزائر؛

 الاقتصادي؛ إبراز أثر متغيرات عرض النقود والائتماف المصرفي وتوجيو المدخرات عمى النمو -

معرفة تطور نمو الكتمة النقدية والائتماف المقدـ  في دراستنا أىمية تكمف أهمية الدراسة: 4.1
الاقتصادي، وذلؾ لإبراز الدور الذي تمعبو المصارؼ  النمو حجـ أثرىما عمىلمقطاع الخاص ومدى 

 في تجميع المدخرات وتوجيييا نحو الاستثمار وضبط عرض النقود لتفادي أزمات التضخـ وبالتالي
 الاقتصادي. وىو بدوره يثدي لزيادة النمو الاستقرار النقدي والتطور المالي أىداؼ تحقيؽ
اعتمدنا في دراستنا بعد تحميؿ الدراسات التجريبية السابقة عمى المنيج  :منهجية الدراسة 5.1

الوصفي التحميمي في وصؼ عموميات وأدبيات الدراسة في الجانب النظري وتحميؿ الدراسات 
السابقة، بينما اعتمدنا في الجانب التطبيقي عمى المنيج الاستقرائي مف خلاؿ استخداـ الأسموب 

تحميؿ السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة، وذلؾ لإبراز أثر الكتمة النقدية عمى القياسي المبني عمى 
( في الجزائر، اعتمادا عمى مستخرجات البرنامج 2020-1975النمو الاقتصادي خلاؿ الفترة)

 .EVIEWS 12الإحصائي 
 عمى النقديالعرض  أثر تناولت التي السابقة الدراسات مف العديد ىناؾ :السابقة الدراسات 6.1
 :يمي كما وسنتناوؿ بعض أىـ الدراسات الحديثة وفؽ تسمسميا الزمني، الاقتصادي النمو

بعنواف أثر التغير في كمية النقود عمى  ،2009دراسة عبد الحق بوعتروس ومحمد دهان سنة 
(، وتوصمت 2005-1970الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي في الاقتصاد الجزائري خلاؿ الفترة ) 

النتائج لوجود علاقة سببية في اتجاه واحد مف الناتج المحمي الإجمالي نحو الكتمة النقدية بمفيومييا 
 الضيؽ والواسع؛

  قياس العلاقة بيف كمية النقود والناتج  إلى الدراسة تيدؼ ،2015دراسة بن عيسى أمينة سنة
وتوصمت النتائج لوجود  (،2014-1970المحمي الإجمالي في الاقتصاد الجزائري خلاؿ الفترة ) 

علاقة سببية في اتجاه واحد مف الناتج المحمي الإجمالي باتجاه الكتمة النقدية بمفيوميا الضيؽ مما 
يدؿ أف النمو في الاقتصاد الجزائري مصدره العائدات النفطية وليس تطور كمية النقود، في حيف لا 

لإجمالي وىذا يعني أف تزايد كمية النقود تتبع يوجد علاقة مف الكتمة النقدية باتجاه الناتج المحمي ا
 تزايد الناتج المحمي الإجمالي؛

  بعنواف دراسة قياسية لعرض النقود والتضخـ عمى النمو  ،2015دراسة العوادي سعد سنة
، حيث VAR(، وذلؾ باستخداـ نماذج 2014-1990الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة ) 
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ة بيف النمو الاقتصادي فيناؾ بعض عدـ التوافؽ بيف عرض النقود توصمت النتائج لعدـ وجود علاق
والناتج  المحمي الإجمالي الذي مف المتوقع أف تكوف العلاقة موجبة في حيف أظير النموذج وجود 

 علاقة سالبة وفسر بأف النمو الاقتصادي يتراجع بسبب التضخـ ولا يتأثر بعرض النقود؛
 بعنواف تطور عرض النقود وأثرىا عمى ، 2016ة سنة دراسة غريبي أحمد و بوشريط أسام

(، وذلؾ باستخداـ المنيج الاستقرائي 2013-1993الناتج الداخمي الخاـ في الجزائر خلاؿ الفترة )
  spss في تحميؿ متغيرات الدراسة كما تـ الاعتماد أساليب التحميؿ القياسي بالاستعانة بالبرمجة

إلى وجود علاقة طردية بيف كمية النقود والناتج الداخمي الخاـ  الإحصائية، وتوصمت نتائج الدراسة
 (؛2014-1990في الجزائر خلاؿ الفترة )

  تيدؼ الدراسة إلى ، 2019وفاء رمضاني وهشام ليزة وضيف الله محمد الهادي سنة دراسة
-1990قياس وتحديد أثر العرض النقدي عمى مثشر النمو الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة ) 

وقد توصمت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لمعرض النقدي عمى النمو الاقتصادي وىي  (،2018
 نتيجة تثيد أراء النقديوف في تأثير النقود عمى النشاط الاقتصادي؛

  أثر التطور المالي عمى النمو  بعنواف، 2019زناقي سيد أحمد وحسناوي مريم سنة دراسة
(، باستعماؿ منيج الانحدار الذاتي لفترات 2014-2003رة ) الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفت

لوجود أثر سمبي و معنوي لمعدؿ تطور الكتمة النقدية عمى النمو  توصمت الدراسة ،ARDL الإبطاء
 الاقتصادي في المدى الطويؿ والقصير؛

  بعنواف تأثير عرض النقود  ،2019دراسة محمد الصيد أحميد وعبد الرحمان عمي محفوظ سنة
وسعر الصرؼ عمى الناتج المحمي الإجمالي دراسة تطبيقية في الاقتصاد الميبي خلاؿ الفترة ) 

( ، وذلؾ باستخداـ اختبار جوىانسوف واختبار السببية لغرانجر، وتوصمت النتائج إلى 1990-2017
وعرض النقود والمستوى العاـ وجود علاقة توازنية طويمة المدى بيف الناتج المحمي الإجمالي  

 للأسعار وسعر الصرؼ؛ 
  تيدؼ الدراسة لتحميؿ وقياس أثر السياسة ، 2020مسغوني سهام بمعباس رابح سنة دراسة

النقدية وتقمبات أسعار النفط عمى النمو الاقتصادي في عينة مف الدوؿ العربية خلاؿ الفترة ) 
، Data Panelالسلاسؿ الزمنية المقطعية  (، وذلؾ مف خلاؿ تطبيؽ نماذج بيانات1990-2017

توصمت الدراسة بشكؿ عاـ إلى وجود تأثير طردي معنوي لكؿ مف المعروض النقدي وسعر النفط 
 في زيادة الناتج الداخمي الخاـ وتحقيؽ النمو الاقتصادي في مجموعة الدوؿ العربية محؿ الدراسة؛

  ه الدراسة إلى تقدير أثر صدمة ىدفت ىذ ،2021وفاء رمضاني وعقبة ريمي سنة دراسة
(، باستخداـ نموذج 2018-1970العرض النقدي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة ) 
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، وتـ التوصؿ إلى أف حدوث صدمة ىيكمية في العرض SVARمتجو الانحدار الذاتي الييكمي
ير والمتوسط بنسبة % ستثدي إلى زيادة النمو الاقتصادي في الأجميف القص01النقدي بنسبة 

 % في الأجؿ الطويؿ؛1.14% عمى الترتيب، لتستمر ىذه الزيادة إلى حدود 0.39% و0.05
  بعنواف تأثير عرض النقود عمى نمو الناتج المحمي  ،2021دراسة بوخاري محمد سنة

ى (، توصمت الدراسة إل2018-1970دراسة تحميمية قياسية لحالة الجزائر خلاؿ الفترة )  -الإجمالي
والناتج المحمي  M2 مجموعة مف النتائج أىميا وجود علاقة طردية بيف عرض النقود بمعناه الواسع

الإجمالي، ووجود علاقة تكامؿ مشترؾ في الأجؿ الطويؿ بيف الناتج المحمي الإجمالي وعرض 
جؿ النقود، توجد علاقة توازنية طويمة الأجؿ بيف الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقود في الأ

الطويؿ، التغير في عرض النقود بالمعنى الواسع يسبب التغير في الناتج المحمي الإجمالي في 
 المدى القصير؛

  تيدؼ لدراسة العلاقة بيف العرض النقدي وسعر  ،2021دراسة عبير شعبان عبده سنة
 (، واستخدمت اختبار جوىانسوف2019-1989الصرؼ والنمو الاقتصادي في مصر خلاؿ الفترة ) 

واختبار السببية لغرانجر، وتوصمت النتائج إلى أف العرض النقدي   VCEMونموذج تصحيح الخطأ 
وسعر الصرؼ الحقيقي ليما تأثير إيجابي ومعنوي عمى الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي في الأجؿ 

 الطويؿ.
 الجانب النظري لمدراسة: .2

 المجتمع خلاؿ فترة زمنية معينة"يقصد بعرض النقد "مجموع وسائؿ الدفع المتداولة في 
 ويمكف تقسيـ مفاىيـ العرض النقدي إلى مايمي، (369، صفحة 2019)محمد و عبد الرحمان، 

 أنوويعرؼ عمى M1 العرض النقدي بمعناه الضيؽ: (637، صفحة 2019)رمضاني و ريمي، 
بشكؿ أرصدة  المتاحات النقدية التي تحتفظ بيا مختمؼ الوحدات الاقتصادية )أفراد أو مثسسات(

والودائع تحت الطمب وكؿ الحسابات التي يمكف  ويشمؿ العممة المتداولةً خارج الإطار المصرفي
ة إضافM1 فيو العرض النقدي M2 العرض النقدي بمعناه الواسع ، أما السحب عمييا بالشيكات

، 2020)القطيط،  التي تأخذ مختمؼ صور الودائع الادخارية والزمنية قصيرة الأجؿ شباه النقودلأ
)السيولة العامة( فيو يضـ  M3 ، في حيف  يقصد بالعرض النقدي بمعناىا الأوسع(07صفحة 

إضافة إلى مجموعة مف الأصوؿ المالية التي تصدرىا المثسسات  M2 العرض النقدي بمعناه الواسع
المالية غير المصرفية مثؿ الودائع الموجودة لدى صناديؽ التوفير والاحتياط، وسندات الخزينة 

أما فيما يخص النمو الاقتصادي فيو يعبر عف الزيادة طويمة الأجؿ في نصيب الفرد مف العمومية، 
قميمة في النمو السكاني في مقابؿ زيادة مستمرة في الناتج الوطني الدخؿ القومي أو ىو زيادة 
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وتكمف العلاقة بيف حجـ الكتمة النقدية والنمو ، (31، صفحة 2017)بن سميمان و نوي،  الحقيقي
ادي فزيادة الاقتصادي في أنو يمكف لمتغير في العرض النقدي أف يثثر في حجـ النمو الاقتص

عرض النقود يثدي لتخفيض سعر الفائدة وبالتالي زيادة الاستثمار وىو ما يثدي لزيادة النمو 
فعند اعتماد سياسة نقدية توسعية بزيادة عرض النقود  ،(129، صفحة 2021)عبده،  الاقتصادي

يثدي لانخفاض معدؿ الفائدة وبالتالي زيادة حجـ  ستثدي إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار مما
الاستثمارات الذي ينجـ عنو زيادة الدخؿ التي تعمؿ عمى زيادة الناتج المحمي الإجمالي ىذا مف 
جية، ومف جية أخرى لو اعتمدت سياسة نقدية انكماشية بتقميص عرض النقود  بغرض معالجة 

عار مما يثدي لارتفاع سعر الفائدة، وبالتالي تقميؿ التضخـ سيثدي إلى انخفاض المستوى العاـ للأس
 حجـ الاستثمارات الذي ينجـ عنو انخفاض الدخؿ وبالتالي انخفاض الناتج المحمي الإجمالي

 .(95، صفحة 2010)القصاص، 
 الجانب التطبيقي لمدراسة: .3

أثر المعروض النقدي  دراسة بيدؼ :ومصادر البيانات التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة .1.3
النقدية  الكتمة عمى النمو الاقتصادي قسمت متغيرات الدراسة لمتغيرات مستقمة تمثمت في نمو

الخاص كمثشر لتطور القطاع  القطاع إلى المقدـ كمثشر لمسياسة النقدية والائتماف المحمي
محمي وىذا مف أجؿ فحص أثرىا عمى النمو المصرفي إضافة إلى متغير إجمالي الادخار ال

الاقتصادي معبر عنو بالناتج المحمي الإجمالي، حيث اعتمدنا  في دراستنا عمى بيانات سنوية مف 
لدولة الجزائر، ومصادر البيانات كانت مف  2020إلى سنة  1975الفترة الممتدة ما بيف سنة 

 ريؼ وتحميؿ تطور متغيرات الدراسة كالآتي:، وفيما يمي سيتـ  تع (WDI) الدولي البنؾ إحصائيات
ىو عبارة عف مجموع إجمالي القيمة المضافة مف جانب  معدل إجمالي الناتج المحمي: .1.1.3 

جميع المنتجيف المقيميف في الاقتصاد زائد أية ضرائب عمى المنتجات وناقص أية إعانات غير 
، وتـ استخداـ إجمالي الناتج المحمي لأنو يعتبر (2021)البنك الدولي،  مشمولة في قيمة المنتجات

مف أىـ المثشرات التي يعتمد عمييا البنؾ الدولي، وسنوضح تطور معدؿ إجمالي الناتج المحمي 
 خلاؿ الفترة الدراسة مف خلاؿ الشكؿ الآتي : 

 (2020-1975ين ): تطور معدل إجمالي الناتج المحمي خلال الفترة ما ب1شكل ال
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 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:

نلاحظ مف خلاؿ الرسـ البياني تذبذبا بيف الارتفاع والانخفاض في معدلات النمو الاقتصادي 
(، حيث شيدت الجزائر في أواخر السبعينات نمو اقتصاديا 2020-1975خلاؿ الفترة ما بيف )

مرتفعا وىذا راجع لعدة أسباب مف بينيا تأميـ المحروقات ودخوليا في استقطاب شركات أجنبية 
فادة مف خبرات التصنيع لمدوؿ المتقدمة وارتفاع سعر النفط، لكف سرعاف ما بدأ النمو والاست

بسب تراجع سعر  1986الاقتصادي يتراجع منذ مطمع الثمانينات وىو ما أكدتو أزمة النفط سنة 
النفط وىذا ما أكد عمى ىشاشة الاقتصاد الجزائري باعتباره اقتصاد ريعي يعتمد عمى إيرادات 

لى  1990ت بالدرجة الأولى، ومنذ بداية سنة المحروقا بدأ الناتج المحمي الإجمالي في التراجع وا 
% وبقيت تسجؿ 2.10-التي سجمت قيمة دنيا ليا خلاؿ تمؾ المرحمة قدرت بػ  1993غاية سنة 

مع تزايد عدد البطالة وىذا راجع لعدـ الاستقرار السياسي  1998مستويات منخفضة حتى سنة 
دخمت  21، ومنذ مطمع القرف 2000ي أو ما يعرؼ بالعشرية السوداء حتى سنة والوضع الأمن

الجزائر في مرحمة جديدة وساد الأمف والاستقرار في البلاد، حيث بدأت وتيرة النمو في تزايد بسبب 
ارتفاع سعر البتروؿ والتخمص مف المديونية الخارجية وانتياج الجزائر لإصلاحات لتطوير اقتصادىا 

-1990% خلاؿ الفترة ) 3.2ب الاستثمار، وقد بمغ معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي واستقطا
%، وبسبب تداعيات  3.4ارتفاعا بمقدار  2011(، وسجؿ إجمالي الناتج المحمي سنة 2009

بقي النشاط  2016تراجع معدؿ النمو الاقتصادي، وفي سنة  2014انييار سعر النفط سنة 
ذا راجع لمنمو المعتبر في قطاع المحروقات، رغـ تبني الجزائر لممخطط الاقتصادي قويا نسبيا وى

( لإنعاش التنمية وتحسيف ظروؼ المعيشة والصحة والتربية 2019-2015السنوي الثالث )
كاف ليا أثر سمبي عمى  2015والإسكاف وتنويع الاقتصاد إلا أف أزمة انييار سعر النفط بداية 

)أسماء، لمرحمة المجوء لممديونية الخارجية وزيادة التضخـ المستورد برامج التنمية حيث شيدت ىذه ا
ازداد معدؿ التضخـ بسبب انتياج سياسة التمويؿ  2018، وفي سنة (336، صفحة 2019

% سنة 1.2بعدما كانت  2019% سنة 0.8التقميدي، وانكمش اقتصاد الجزائر وتراجعت لنسبة 
-، وسجؿ نمو إجمالي الناتج  المحمي أدنى نسبة لو طيمة فترة الدراسة بقيمة سمبية قدرت بػ 2019
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% وىذا راجع لفرض السمطات إجراءات عزؿ عاـ لمحد مف انتشار فيروس كورونا المستجد 5.49
 مع ازدواج ىاتو الأزمة بيبوط أسعار النفط مف نفس السنة، مما أضعؼ النمو في 2019نياية سنة 

 جميع القطاعات الحيوية تقريبا.
  (:نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع )% سنوياً  .3.2.1

 (2020-1975خلال الفترة )  M2نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع : تطور 2شكل ال
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 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:

متذبذب  2020-1975الكتمة النقدية في الفترة نمو تطور أف نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ 
تدريجي  انخفاضمع  % 30.95نموا بمقدار 1975سنة  بداية الفترةبشكؿ عاـ، حيث شيدت 

وىذا بسبب  % 1440بمقدار جدا التي سجمت نسبة منخفضة 1986لمسنوات بعده إلى غاية سنة 
حتى  1987 مع بداية سنةعجز الميزانية، لكف  ما نتج عنو النفط العالميةأزمة النفط وىبوط أسعار 

 نسبة مرتفعة بحوالي 1992بعد التعافي مف الأزمة حتى سجؿ سنة  الكتمة النقدية ارتفع نمو 1992
في السيولة  مما نتج عنو إرتفاع 1990صلاحات قانوف النقد والقرض سنة وىذا راجع لإ% 31.30

نمو  %20و%13حدود في  2000 إلى غاية سنةوبقيت نسبة المعروض النقدي منخفضة نسبيا 
 2001% سنة 54ولكنيا سرعاف ما ارتفعت لحدود  بسبب الظروؼ السياسية والأمنيةالكتمة النقدية 

 لنسبة النقديةالكتمة نمو  إنخفض 2002ومع بداية سنة  وىي أعمى نسبة سجمت خلاؿ فترة الدراسة،
إصدار رغـ % بسب أزمات إفلاس البنوؾ كبنؾ خميفة الخاص والبنؾ الصناعي التجاري 18

، (254، صفحة 2010)بوخاري،  26/08/2003المثرخ في  11-03السمطات الأمر رقـ 
بمغ سنوي  وبمعدؿ متوسط نمقميلا  نخفضةكانت النسب م 2008حتى  2003وخلاؿ الفترة مابيف 

عدـ وجود توازف بيف السوقيف النقدي والحقيقي وعدـ تحكـ السمطات في ضبط الكتمة  بسبب 16%
بسبب الأزمة المالية  %4.84 انخفض المعروض النقدي لنسبة 2009مع بداية سنة و  ،النقدية

وىذا بسبب  2020-2010الفترة  خلاؿ متذبذبة، وبقيت نسبة المعروض النقدي 2008العالمية 
مما  2014التضخـ وتدىور سعر صرؼ الدينار بالإضافة لتأثرىا بأزمة انييار سعر البتروؿ كأزمة 

بدأ في التعافي مف و % 0.3بمقدار نمو سنوي بمغ  2015تسبب في انخفاض رىيب سجؿ سنة 
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أعنؼ أزمة عالمية أثرت عمى جميع  شيدت 2019سنة  إلا أف ،2018و2017الصدمة سنتي 
 ضخ الكتمة النقديةرغـ % -0.75حيث سجؿ معدؿ نمو المعروض النقدي أدنى قيمة لو قطاعات ال
ضخـ سياسة الإغلاؽ العاـ مف جراء الحجر الصحي أدى لارتفاع معدؿ الت إلا أف مسبوؽالغير ال

إضافة لخروج الأمواؿ خارج الحدود الجزائرية وتدىور الأوضاع  وزيادة البطالة ونقص التوظيؼ
في الجزائر وىو ما أثر عمى الجياز المصرفي مما أدى لإعاقة سيرورة التنمية  2019السياسية سنة 

 والنمو الاقتصادي.
يقيس ىذا  الخاص )من إجمالي الناتج المحمي%(: القطاع إلى المقدم الائتمان المحمي .3.1.3

منح تمؾ الأمواؿ بغرض المثشر مستوى تطور القطاع المالي  والوساطة المالية في الاقتصاد أي 
 الاقتراض إلى مثسسات القطاع الخاص مما ينجـ عنيا زيادات كبيرة في حجـ الاستثمار والإنتاجية

 ، وفي الشكؿ أدناه يمكف توضيح تطور الائتماف المحمي(353، صفحة 2019)حبيب و زقرير، 
 مف الناتج المحمي الإجمالي في الاقتصاد الجزائري.الخاص كنسبة  القطاع إلى المقدـ

 .(2020-1975الخاص خلال الفترة ) القطاع إلى المقدم تطور الائتمان المحمي: 3شكل ال
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 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:

نلاحظ مف خلاؿ الرسـ البياني السابؽ ارتفاع حجـ القروض المقدمة لمقطاع الخاص  مف 
%، غير أف ىذا المثشر 69بنسبة  1986لتصؿ لأعمى قيمة لو سجمت سنة  1975% سنة  50

%، 3.9بمقدار  1997بدأ يعرؼ انخفاضا تدريجيا مع مرور السنوات ليسجؿ أدنى نسبة لو سنة 
%، وبدأ تشجيع الدولة 10رؼ ىذا المثشر تحسنا ممحوظا لنسبة تفوؽ ع 2002ومع بداية سنة 

% كؿ سنة 2ليرتفع تدريجيا بحوالي نسبة  2012لمنح الائتماف المقدـ لمقطاع الخاص واضحا سنة 
%، ويمكف إرجاع أسباب الانخفاض إلى ضعؼ تطور الخدمات 2020% سنة 30ليصؿ لنسبة 

ع طاء الأولوية لتمويؿ القطاع العاـ، لكف بعد أزمة انخفاض المالية لمجياز المصرفي الجزائري وا 
وتدىور أسعار النفط في الأسواؽ العالمية، جعؿ مف الدولة  2014عائدات المحروقات سنة 

الجزائرية تعيد النظر وتبدأ بالاىتماـ بمنح القروض لمقطاع الخاص وتشجيع الاستثمارات في 
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زاد الاىتماـ بتطوير فكرة  2020أزمة كورونا سنة المثسسات الصغيرة والمتوسطة، ومع بداية 
 المقاولاتية وتبني دعـ المشاريع الخاصة في جميع القطاعات. 

يتـ حساب إجمالي  المحمي%(: الناتج إجمالي . معدل إجمالي الادخار المحمي )من4.1.3
صافي  الادخار عمى أنو إجمالي الدخؿ القومي مطروحاً منو إجمالي الاستيلاؾ، إضافة إلى

 .(2021)البنك الدولي،  التحويلات
 (2020-1975تطور معدل إجمالي الادخار المحمي خلال الفترة ): 4شكل ال
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 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:

مف خلاؿ الشكؿ أعلاه يتبيف أف حجـ الادخار المحمي يأخذ منحى التذبذب طيمة فترة 
(، فخلاؿ نياية فترة السبعينات وبداية فترة الثمانينات كانت نسبة حجـ 2020-1975الدراسة )

بدأ الادخار  1983% مف حجـ الناتج المحمي، ومع نياية سنة 42% و36الادخار تتراوح مابيف 
%، ليعود في التزايد مطمع 20بمغت حدود  1989تناقص ليصؿ لأدنى نسبة لو سنة المحمي في ال

بدأ حجـ الادخار المحمي  2001%، لكف منذ سنة 40سنوات التسعينيات لكنو لـ يتجاوز نسبة 
%، ومع أثر 58أعمى نسبة ليذا المثشر وصمت لحدود  2007% وسجمت سنة 50يرتفع ليتجاوز 

حجـ الادخار وبدأ في الانخفاض تدريجيا ومع انييار سعر النفط سنة  أزمة الرىف العقاري انخفض
% رغـ إصلاحات عدة مست القطاع 40انخفض حجـ الادخار تمقائيا ولـ يتجاوز نسبة  2014

المالي والاقتصادي في الجزائر ويفسر ذلؾ بدرجة كبيرة لارتباط الاقتصاد الجزائري بعائدات 
سجمت انخفاضا رىيبا  2020في تكويف المدخرات، وفي سنة  المحروقات وعدـ استغلاؿ الأمواؿ

% مف تكويف الناتج المحمي 33سنة الماضية ليصؿ لحدود  20لحجـ الادخار المحمي طيمة 
المفاجئ فتوجيت جميع المدخرات للاستيلاؾ بسبب  19-الإجمالي، وىذا راجع لأزمة فيروس كوفيد

اؿ خارج البلاد بسبب عدـ استقرار الأوضاع فرض حالة الحجر الصحي بالإضافة لخروج الأمو 
السياسية والفساد المالي الذي كاف لو النصيب الأكبر في التأثير عمى حجـ الادخار المحمي والتأثير 

 سمبا عمى النمو والتنمية المحمية داخؿ الوطف. 
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راسة نقوـ استنادا إلى الدراسات السابقة وبعد التعرؼ عمى متغيرات الدالنموذج القياسي:  .2.3
 بتقدير النموذج وفؽ العلاقة الآتية:

),,2( GDSPRVTMfGDPt  
)1......(2

21
0

t
tttt GDSPRVTMGDP   

 حيث أف:
- GDPمعدؿ إجمالي الناتج المحمي )%( كمثشر لمنمو الاقتصادي؛ : متغير تابع يمثؿ 
- M2الناتج إجمالي المعروض النقدي بمعناه الواسع)مف : متغير مستقؿ يمثؿ 

 لمسياسة النقدية؛المحمي%(كمثشر 
- PRVTالناتج إجمالي الخاص )مف القطاع إلى المقدـ الائتماف المحمي : متغير مستقؿ يمثؿ 

 المحمي%( كمثشر لمتطور المالي؛
- GDSالمحمي%(؛ الناتج إجمالي : متغير مستقؿ يمثؿ إجمالي الادخار المحمي )مف 
- 0β،1β،2β،3β المحمي%(؛ الناتج إجمالي : تمثؿ مرونات معدؿ المتغيرات المستقمة )مف 
- t :الزمف وىو مأخوذ بوحدات سنوية؛ تمثؿ 
- tξ يعبر عف الخطأ العشوائي. 

 :تحميل وعرض نتائج الدراسة القياسية .3.3
  Unit Root Test):اختبار جذر الوحدة ) .1.3.3

  ARDLيعد فحص خطوة اختبار استقرارية السلاسؿ الزمنية أمرا ضروريا قبؿ تقدير نموذج
قصد معرفة رتبة تكامؿ ىذه السلاسؿ، وذلؾ بيدؼ تفادي إمكانية الحصوؿ عمى انحدار زائؼ 
بالإضافة لتحديد النموذج القياسي الملائـ لقياس العلاقة بيف متغيرات الدراسة، ثـ نتطرؽ لمكشؼ 

ف حيث إذا كانت ىذه السلاسؿ غير مستقرة أو مستقرة عند الفروقات م عمى مدى وجود جذر الوحدة
، الذي يتطمب أف تكوف السلاسؿ مستقرة عند ARDLالرتبة الثانية، عندىا لا يمكف تقدير نموذج 

المستوى أو مستقرة عند الفروؽ مف الرتبة الأولى، أو خميط بينيما وعمى ىذا الأساس سنمجأ 
ة التأكد مف استقرار بيانات السلاسؿ الزمني بغرض  (PP Test)و (ADF Test)لاستخداـ اختباري 

 محؿ الدراسة وفؽ ما ىو مبيف في الجدوؿ الآتي:
 (PP( و)ADF: نتائج اختبار استقرارية السلاسل حسب اختبار)1جدول ال

 الاخخبار المخغَر
 بذون احجاه عام وثابج وجود ثابج فقط وجود احجاه عام وثابج

 الفرق الأول المسخوى الفرق الأول المسخوى الفرق الأول المسخوى

GDP ADF 
-3.424

 ns
 

(0.060) 

-8.643* 

(0.0000) 

-3.121
 
* 

(0.032) 

-8.737* 

 (0.0000) 

-2.322* 

(0.021) 

-8.739* 

(0.0000) 
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PP 
-3.468

 ns
 

(0.055) 

-9.510* 

(0.0000) 

-3.044
 
* 

(0.038) 

-9.657* 

(0.0000) 

-2.065
ns

 

(0.038) 

-9.311* 

(0.0000) 

M2 

ADF 

-5.636* 

(0. 

0002) 

-7.560* 

(0.0000) 

-5.995
 
* 

(0. 0002) 

-7.659* 

(0.0001) 

-1.942
ns

 

(0.0506) 

-7.712* 

(0.0000) 

PP 

-5.630* 

(0. 

0002) 

-23.155* 

(0.0000) 

-4.995
 
* 

(0. 0002) 

-23.909* 

(0.0001) 

-2.234* 

(0.026) 

-18.718* 

(0.0000) 

PRVT 

ADF 
-0.820

 ns
 

(0.955) 

-4.862* 

(0.001) 

-1.140
 ns

 

(0.691) 

-4.828* 

(0.0003) 

-1.065
 ns

 

(0.254) 

-4.860* 

(0.0000) 

PP 
-1.378

ns
 

(0.854) 

-4.924* 

(0.0013) 

-1.413
 ns

 

(0.567) 

-4.901* 

(0.0002) 

-1.124
 ns

 

(0.233) 

-4.933* 

(0.0000) 

GDS 

ADF 
-1.497

ns
 

(0.815) 

-5.437* 

(0.0003) 

-1.575
 ns

 

(0.486) 

-5.495* 

(0.0000) 

-0.507
 ns

 

(0.490) 

-5.561* 

(0.0000) 

PP 
-1.661

ns
 

(0.751) 

-5.328* 

(0.0004) 

-1.703
 ns

 

(0.422) 

-5.391* 

(0.0000) 

-0.509
 ns

 

(0.490) 

-5.465* 

(0.0000) 

  EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:
، تشير * إلى أنيا معنوية (t)تشير الأرقاـ التي بيف قوسيف إلى مستوى الاحتمالية لاختبار

 إلى أنيا غير معنوية. ns، تشير0.05عند المستوى الاحتمالي 
غير مستقرة  PRVTو GDPلممتغير ( أف السلاسؿ الزمنية 01نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )

مستقرة  GDPو المستوى عندمستقرة  فيي M2،أما الفرؽ الأوؿ بعد إجراءقد استقرت و في المستوى، 
السمسمة  ، وعميوالفرؽ الأوؿ  أيضا عند المستوى إلا في حالة وجود اتجاه عاـ وثابت فاستقرت عند

نستطيع أف نتجو إلى تقدير النموذج الذاتي لفترات الإبطاء ومنو  ، I(1)و  I(0)متكاممة مف الدرجة 
 .ARDL الموزعة 
 ((ARDLنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة .2.3.3

باستخداـ اختبار الحدود  ARDLيمكف تقدير علاقة الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع 
 Pesaran) 2001سنة  Pesaran et al كمدخؿ لمتكامؿ المشترؾ، وىي منيجية حديثة قدميا 

& Smith, 2001) درجة تكامؿ بيانات متغيرات ، حيث يمكف استخداـ ىذا النموذج  رغـ اختلاؼ
الدراسة بشرط أف يكوف الاستقرار في المستوى أو في الفروقات مف الرتبة الأولى أو خميط بينيما، 

 وعميو يتـ صياغة النموذج كما يمي:

.....(2).2

2

0 ,40 ,30 ,21 ,1

141312110

t

m

i iit

n

i iit

p

i iit

k

i i

ttttt
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 تشير إلى الفروؽ الأولى لكؿ متغير؛: ∆ -
- :K, p, n, m كؿ متغير؛تشير إلى طوؿ فترة الإبطاء ل 
- 43210 ,,,,  :تشير إلى معممات العلاقة طويمة الأجؿ؛ 
- 1,iβ، 2,iβ،3,iβ،4,iβتشير إلى معممات العلاقة قصيرة الأجؿ؛ : 
- Tξ :.يعبر عف الخطأ العشوائي 

 :الفرضيتيف الآتيتيف باختبارARDL ويقوـ نموذج  
 ( لا يوجد تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات المعادلةH0:  04321   .) 
 ( يوجد تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات المعادلةH1: 04321  .) 

 :Bound Test اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود .3.3.3
لإجراء اختبار التكامؿ المشترؾ بيف متغيرات الدراسة أي وجود علاقة طويمة الأجؿ، لابد مف 

 ،F – Statistics   (Narayan, 2004)اختبار الحدود الذي يرتكز عمى إحصائية فيشراستخداـ 
 :الجدوؿ أدناهفي كما ىو موضح 

 : نتائج اختبار التكامل المشترك لمنموذج وفق اختبار الحدود2جدول ال
ARDL-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels relationship 

K Value Test Statistic 

3  7.615202 F-statistic 

 Critical Value Bounds حذود القيمت الحزجت

I(1) I(0) Signifiance 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4..8 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 

 EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:
وىي  (7.61)تساوي  F-statistic نلاحظ أف قيمة فيشر  (02)مف خلاؿ نتائج الجدوؿ 

 ، وعميو يمكننا رفض فرضية العدـ (%5)أكبر مف القيمة الحرجة لمحد الأعمى عند مستوى معنوية 
H0 ونقبؿ الفرضية البديمةH1  ىذا يعني وجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات التفسيرية في

 .يمة الأجؿالنموذج، أي وجود علاقة توازنية طو 
لمتأكد مف جودة النموذج المستخدـ في إجراء الاختبارات التشخيصية لجودة النموذج:  .4.3.3

القياس والتحميؿ لابد مف التأكد مف خموه مف المشاكؿ القياسية وىذا عف طريؽ إجراء مجموعة مف 
 الاختبارات:
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 : نتائج الاختبارات التشخيصية لمنموذج3جدول ال
Prob Value Tests 

..9718 ...2861. F-statistic Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test 

 اختبار الارتباط التظلظلي للبواقي
..9532 ...95911 

Obs*R-

squared 

..8717 ..56.595 F-statistic Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-

Godfrey 

 الذاتياختبار عذم ثباث التبايه المشزوط بالاوحذار 
..8..6 9.45898. 

Obs*R-

squared 

..166265 3.588366 JarqueBera 
Histogram-Normality Test 

 اختبار التوسيع الطبيعي للأخطاء العشوائيت

 EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:
 Breusch-Godfrey Serialأظيرت النتائج الخاصة باختبار الارتباط الذاتي بيف البواقي -

Correlation LM Test  أف احتمالية الإحصائية F و  المحسوبةObs*R-squared  أكبر مف
الأمر الذي يجعمنا  نقبؿ فرضية العدـ القاضية بعدـ معاناة سمسمة  5%مستوى  معنوية عند 

 الارتباط الذاتي.البواقي مف مشكمة 
-Heteroskedasticity Test: Breuschأظير اختبار عدـ ثبات التبايف المشروط  -

Pagan-Godfrey  عدـ معنوية الإحصائية (F )وObs*R-squared التي بمغت 
عمى 0.8006و 0.8717احتماؿ  عند مستوى9.458980و0.560595قيمتو المحسوبة 

، وىذا يثدي بنا إلى قبوؿ الفرضية المعدومة 5%التوالي، وىي غير معنوية عند مستوى 
 تبايف حد الخطأ العشوائي في النموذج المقدر. القائمة بثبات

 Histogram-Normality يلاحظ مف خلاؿ اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية  -
Test أف قيمتو الإحصائية Jarque-Bera=3.5883  المحسوبة ىي أقؿ مف
81.7)3(2

05.0   القائمة بأف وبالتالي قبوؿ الفرضية المعدومة  0.166265باحتماؿ
 الأخطاء العشوائية تتوزع توزيعا طبيعيا.

 . اختبارات الاستقرارية الهيكمية لمعممات النموذج :5.3.3
تعد ىذه الخطوة ضرورية لمتأكد مف الاستقرار الييكمي لممعاملات في الأجؿ القصير والأجؿ 

وـ باختبار المجموع الطويؿ وعدـ وجود أي تغيرات ىيكمية فييا عبر الزمف ولمتأكد مف ذلؾ سنق
 CUSUM OF) ، واختبار مجموع مربع البواقي(CUSUM)التراكمي لمبواقي المتابع 

SQUARES ) ،:وتثكد أف النموذج مستقر كما في الشكؿ الآتي 
 (CUSUM): اختبار المجموع التراكمي لمبواقي المتابع 5شكل ال
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CUSUM 5% Significance 
 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:

 (CUSUM OF SQUARES: اختبار مجموع مربع البواقي)6شكل ال
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0.0
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0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

CUSUM of Squares 5% Significance 
 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:

الحدود الحرجة عند نلاحظ مف خلاؿ الشكميف أعلاه أف إحصائية الاختباريف تقع داخؿ 
%، وىذا ما يدؿ عمى الاستقرار الييكمي لممعممات الطويمة والقصيرة الأجؿ  5مستوى معنوية

 لمنموذج. 
قبؿ تقدير العلاقة في الأجميف القصير والطويؿ وفؽ  تحديد فترة الإبطاء المثمى لمنموذج: .6.3.3
تباطث الزمني المثمى لمنموذج حسب بيف متغيرات الدراسة، لابد مف تحديد فترات ال ARDL منيجية

 كما ىو مبيف في الشكؿ الموالي: Akaike قيـ معيار
 : فترات الإبطاء المثمى لمنموذج7شكل ال

4.20

4.22

4.24

4.26

4.28

4.30

4.32

Mo
del

10

Mo
del

9

Mo
del

15

Mo
del

14

Mo
del

4

Mo
del

8

Mo
del

5

Mo
del

260

Mo
del

13

Mo
del

259

Mo
del

3

Mo
del

265

Mo
del

7

Mo
del

11

Mo
del

385

Mo
del

255

Mo
del

135

Mo
del

134

Mo
del

384

Mo
del

6

Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model10: ARDL(4, 4, 3, 0)

Model9: ARDL(4, 4, 3, 1)

Model15: ARDL(4, 4, 2, 0)

Model14: ARDL(4, 4, 2, 1)

Model4: ARDL(4, 4, 4, 1)

Model8: ARDL(4, 4, 3, 2)

Model5: ARDL(4, 4, 4, 0)

Model260: ARDL(2, 4, 3, 0)

Model13: ARDL(4, 4, 2, 2)

Model259: ARDL(2, 4, 3, 1)

Model3: ARDL(4, 4, 4, 2)

Model265: ARDL(2, 4, 2, 0)

Model7: ARDL(4, 4, 3, 3)

Model11: ARDL(4, 4, 2, 4)

Model385: ARDL(1, 4, 3, 0)

Model255: ARDL(2, 4, 4, 0)

Model135: ARDL(3, 4, 3, 0)

Model134: ARDL(3, 4, 3, 1)

Model384: ARDL(1, 4, 3, 1)

Model6: ARDL(4, 4, 3, 4) 
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 .EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:
 لممتغيرات محؿ الدراسة. (0.3.4.4)فإف فترة الإبطاء المثمى ىي  07حسب الشكؿ رقـ 

يعد تقدير العلاقة قصيرة الأجؿ  . تقدير العلاقة قصيرة الأجل ومعممة تصحيح الخطأ:7.3.3
مف الأمور الميمة بعد أف يتـ  (ARDL)لمنموذج المقدر فضلا عف معممة تصحيح الخطأ لمنموذج 

 التأكد مف وجود علاقة توازنية طويمة الأجؿ.
 في المدى القصير ECMتصحيح الخطأ وفقا لمنهجية  نتائج نموذج :4جدول ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(GDP(-1)) 0.480538 0.164182 2.926858 0.0069 

D(GDP(-2)) 0.183083 0.135207 1.354099 0.1869 

D(GDP(-3)) 0.332064 0.122108 2.719429 0.0113 

D(M2) -0.014314 0.028101 -0.509380 0.6146 

D(M2(-1)) -0.180154 0.046861 -3.844438 0.0007 

D(M2(-0)) -0.107055 0.038406 -2.787435 0.0096 

D(M2(-0)) -0.102982 0.029650 -3.473189 0.0017 

D(PRVT) 0.020298 0.043467 0.466977 0.6443 

D(PRVT(-1)) 0.148522 0.042900 3.462016 0.0018 

D(PRVT(-2)) 0.065272 0.046735 1.396646 0.1739 

CointEq(-1)* -0.964007 0.209321 -6.611876 0.0000 

 EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:
مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف إحصائية ستيودنت المحسوبة تبيف أف أغمب معالـ متغيرات 

غير معنوي   M2 ، والمتغير% 5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  لياالنموذج لممدى القصير 
أما الائتماف المحمي فيو معنوي ولو علاقة ايجابية مع  في المدى القصير GDP ويثثر سمبا عمى 

قد ظير  Coint Eq(1-)أما معامؿ حد تصحيح الخطأ  النمو الاقتصادي في المدى القصير،
مما يثكد عمى وجود علاقة توازنية  (prob :0.0000)بإشارة سالبة ومعنوي عند كؿ المستويات 

% مف أخطاء الأجؿ القصير يتـ تصحيحيا تمقائيا 96طويمة الأجؿ منطقية ومثالية وىذا يعني أف 
 .لطويؿعبر الزمف لبموغ التوازف في الأجؿ ا

 رات النموذج:تقدير العلاقة طويمة الأجل لمتغي .8.3.3
 : نتائج تقدير العلاقة طويمة الأجل5جدول ال

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0001 4.559961 0.043565 0.198653 M2 

0.9916 0.010684 0.013470 0.000144 PRVT 

0.2287 1.231567 0.029164 0.035917 GDS 

0.2136 -1.273822 1.235208 -1.573434 C 

EC = GDP - (0.1987*M2 + 0.0001*PRVT + 0.0359*GDS - 1.5734) 
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 EVIEWS 12مف إعداد الباحثيف اعتمادا عمى مستخرجات  المصدر:
بعد التوصؿ إلى قيـ معممات المقدرة التي تعبر عف معممات طويمة الأجؿ لمنموذج، كما 

 :التقدير ما يميتوضحيا بيانات الجدوؿ أعلاه ويلاحظ مف ىذا 
معنػوي إحصػائيا وتػرتبط بعلاقػة  M2نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف معدؿ نمو الكتمة النقديػة  -

، حيػػػػػث بمغػػػػػت قيمػػػػػة ىػػػػػذه المعممػػػػػة GDPمػػػػػع معػػػػػدؿ النػػػػػاتج المحمػػػػػي الإجمػػػػػالي إيجابيػػػػػة
صػاحبيا تغيػر  10%وىي تشير إلػى أنػو إذا تغيػرت نسػبة العػرض النقػدي بػػ  0.198653

 الاتجاه؛ نفس% في 0.19 في معدؿ النمو الاقتصادي بػ
معنوي لحجـ الادخار المحمي عمى النمو الاقتصادي، وىذا يعني غير وجود أثر إيجابي  -

حيث قدرت قيمتيا  GDPأنو توجد علاقة طردية بينو وبيف معدؿ الناتج المحمي الإجمالي 
فإف 10% غيرت قيمة حجـ الادخار المحمي بػ وىي تعني أنو إذا ت0.035917المعممية بػ 

 في نفس الاتجاه.  0.03%معدؿ النمو الاقتصادي يتغير بػ 
المحمي عمى النمو الاقتصادي، وىذا يعني  الائتمافمعنوي لحجـ غير وجود أثر إيجابي  -

حيث قدرت قيمتيا  GDPأنو توجد علاقة طردية بينو وبيف معدؿ الناتج المحمي الإجمالي 
فإف 10% بػ المحمي  الائتمافحجـ وىي تعني أنو إذا تغيرت قيمة 0.000144المعممية بػ 

يمكف القوؿ بأف  ، ومنوفي نفس الاتجاه % 0.00144معدؿ النمو الاقتصادي يتغير بػ 
مع الكثير مف الدراسات السابقة التي توصمت إلى أف العرض النقدي لو  تتفؽىذه النتائج 

 . كما توافؽ منظور النظرية الاقتصاديةتأثير إيجابي عمى النمو الاقتصادي، 
 خاتمة: .4

عمى النمو الاقتصادي  M2 ىدفت ىذه الدراسة لقياس أثر العرض النقدي بمعناه الواسع 
، باعتبار الكتمة النقدية أىـ مثشر لمسياسة النقدية ومحاولة 2020-1975في الجزائر خلاؿ الفترة 

إبراز علاقتيا بالناتج المحمي الإجمالي، حيث تـ استخداـ نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء 
قة توازنية طويمة الأجؿ بيف وكشفت اختبارات التكامؿ المشترؾ عف وجود علا ARDLالموزعة 

 العرض النقدي والنمو الاقتصادي.
 توصمنا مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى النتائج التالية: نتائج الدراسة:

 في حجـ النشاط الاقتصادي الحقيقي في الجزائر، وىي  بياايج بشكؿ يثثر نمو الكتمة النقدية
ة الأولى، وبالرجوع للأسباب التي جعمت صحة الفرضي ثبتلمدراسة النظرية، وىذا ي موافقةنتيجة 

بيف  طرديةتأثير عرض النقود عمى النمو الاقتصادي في الاقتصاد الجزائري تأخذ منحنى العلاقة ال
للإىتماـ بضبط قوانيف الجياز المصرفي والإصلاحات المتتالية لضبط المتغيريف، يمكف تفسيرىا 
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أواخر سنوات الثمانينات، ومع بداية التسعينيات عرفت  فمنذ الكتمة النقدية دوف تفاقـ ظاىرة التضخـ
وبعد دخوؿ الجزائر  ،الجزائر تحوؿ جذري فأصبح دور السياسة النقدية أكثر متانة مف ذي قبؿ

يبقى  ،لكف مرحمة الألفينات تبنت الجزائر عدة إصلاحات وبرامج إنمائية تخص القطاع المصرفي
لتحقيؽ وضع الاستقرار النقدي والاقتصادي خصوصا  التحكـ في عرض النقد مف الأمور الصعبة

وأزمة انييار سعر النفط  2008وتتالي الأزمات مثؿ أزمة في ظؿ تبني الجزائر لاقتصاد ريعي 
شمت جميع القطاعات  19، حيث عرفت أشد أزمة وأخطرىا كوفيد2020وصولا لسنة  2014سنة 

إلا أف تأثير ة متزايدة أثناء فترات الانكماش رغـ مف ضخ كتمة نقديبما فييا الجياز المصرفي، وبال
،ومنو دوف أف يقابمو إنتاج وطني حقيقي % 0.19حجـ المعروض النقدي يبقى ضئيؿ بمقدار تأثير

يمكف القوؿ أف حجـ الكتمة النقدية لو تأثير طويؿ الأجؿ عمى النمو الاقتصادي في ظؿ غياب 
 ؛ تأثيره عمى المدى القصير

 خلاؿ المدى عمى النمو الاقتصادي الجزائري  بي ومعنويإيجاأثر  لو يالمحم ئتمافحجـ الا
تأثير ليما  المحمي لادخارا و المحمي ئتمافالاكؿ مف  أف، لكف في المدى الطويؿ نلاحظ  القصير

وىذا يثبت صحة الفرضية الثانية، وىي نتيجة موافقة  عمى النمو الاقتصادي معنويغير بي إيجا
 ؛لمنظرية الاقتصادية

  تعد السياسة النقدية ضئيمة وضعيفة في التأثير عمى حجـ النمو الاقتصادي طيمة فترة الدراسة
مما يفسر نلاحظ أف تأثير حجـ الائتماف ضئيؿ جدا  وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثة، حيث 

عمى ىشاشة قطاع التطور المالي كما أف الادخار تأثيره أيضا ضعيؼ مما يفسر ضعؼ القدرة 
 تحقيؽ الاستقرارو  ائية في حيف يبقى تأثير المعروض النقدي غير كافي لمواجية الأزماتالشر 

بيئة مدروسة لمقطاع  وتبني الاقتصادي لذا لا بد مف تزاوج السياسة النقدية مع السياسة المالية
دوف أف يسفر عمى زيادة معدؿ التضخـ  أثناء فترات الأزمات المصرفي وحاجيات التمويؿ اللازـ

 . وتدىور القدرة الشرائية
 مف خلاؿ النتائج المتوصؿ إلييا يمكف تقديـ التوصيات التالية: التوصيات:

وعدـ الاقتصار عمى ضخ السيولة لمعالجة نمو الكتمة النقدية بالنمو الاقتصادي  ضبطيجب  -
 ؛دوف الاىتماـ بفترات الرواج فترات الانكماش

في الأجؿ القصير والإسراع في  نمو الكتمة النقديةعمى السمطات النقدية النظر في أماكف خمؿ  -
 إصلاحاىا؛

في القطاعات الحقيقية بما يساىـ في رفع  لاستثمارىانمو المعروض النقدي  استغلاؿيجب  -
 الجياز المصرفي؛ أداءعجمة التنمية وبقاء سيرورة 
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دات الناتجة مف ارتفاع أسعار المحروقات لتوفير يجب عمى صناع القرار استغلاؿ العائ -
 مجابية الأزمات المالية والاقتصادية عند حدوثيا؛ل قراضحجـ الإ وزيادةاللازـ الادخار 

 . قائمة المراجع:5
Narayan, P. (2004). Reformulating critical values for the bounds F-

statistics approach to cointegration: an application to the tourism 

demand model for Fiji. Monash University, Department of 

Economics, Victoria 3800, Australia , 1-37. 

Pesaran, M., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the 

analysis of level relationships. Journal of applied econometrics , 16 

(03), 289-326. 

 . تـ الاسترداد مف نمو إجمالي الناتج المحمي )% سنوياً((. 2021البنؾ الدولي. )
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG 

 تـ الاسترداد مف إجمالي الادخار )% من إجمالي الناتج المحمي(. (. 2021البنؾ الدولي. )
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS 

تأثير عرض النقود وسعر الصرف (. 2019الصيد أحميد محمد، و عمي محفوظ عبد الرحماف. )
-1990عمى الناتج المحمي الإجمالي دراسة تطبيقية في الاقتصاد الميبي خلال الفترة ) 

 .391-366، الصفحات  14. مجمة كميات التربية، العدد (2017
 . مصر: الدار الجامعية.النقود والبنوك والتجارة الخارجية(. 2010جلاؿ جويدة القصاص. )
أثر السياسة النقدية عمى النمو الاقتصادي السعودي دراسة (. 2020جياد صبحي القطيط. )

العدد  16. مجممة اقتصاديات شماؿ إفريقيا المجمد (2018-2001قياسية خلال الفترة)
 .20-01، الصفحات  24

-جزائرفعالية السياستين النقدية و المالية عمى النمو الاقتصادي في ال(. 2019صواف أسماء. )
(. مجمة المالية و 2018-1990خلال الفترة) ARDLدراسة قياسية باستخدام منهجية

 ..354-325، الصفحات  01، العدد 06الأسواؽ، المجمد 
العلاقة بين العرض النقدي وسعر الصرف والنمو الاقتصادي في (. 2021عبير شعباف عبده. )

رية لمعموـ الإدارية، المجمد . مجمة جامعة الإسكند(2019-1989مصر خلال الفترة ) 
 .164-123، الصفحات  03، العدد 58

أثر الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص عمى النمو (. 2019كريمة حبيب، و عادؿ زقرير. )
خلال الفترة  ARDLتطبيق نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع -الاقتصادي في الجزائر

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS
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، 12الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية، المجمد. مجمػة العموـ -(1980-2017)
 .362-349، الصفحات  02العدد

سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية )دراسة (. 2010لحمو موسى بوخاري. )
. لبناف: مكتبة حسيف العصرية لمطباعة تحميمية للآثار الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي(

 ونشر والتوزيع.
قياس أثر الصادرات عمى النمو الاقتصادي في (. 2017بف سميماف، و طو حسيف نوي. ) محمد

. مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية، (2016-1980الجزائر باستخدام نموذج خلال الفترة )
 .46-28، الصفحات  02، العدد35المجمد 

لات البطالة في أثر تغيرات العرض النقدي عمى معد(. 2019وفاء رمضاني، و عقبة ريمي. )
. مجمـة العموم الاقتصادية والتسيير -( 2017-1990دراسة قياسية لمفترة )-الجزائر

  .650-635، الصفحات  02، العدد 12، المجمد والعموم التجارية


