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  مݏݵص:
  ʄذه الدراسة إڲɸ تحديدٮڈدف  ʏل ب؈ن  السياسة النقدية و معدل التܸݵم ،ولغرض التحليل تم استخدام  טجلالعلاقة ࢭʈالطو

) ،حيث تم تقدير نموذج טنحدار المتعدد باستعمال منݤݮ טنحدار الذاȖي للفجوات 2017-2000بيانات سنوʈة لسلسلة زمنية للف؅فة من (
،حيث كشفت نتائج اختبار اݍݰدود أن ɸناك علاقة طوʈلة כجل  Perasane Et Al 2001) الذي قدمه ɠل ARDLالزمنية الموزعة المتباطئة (

ب؈ن معدل التܸݵم و المتغ؈فات المستقلة ، كما أكدت النتائج عڴʄ وجود علاقة سالبة  ومعنوʈة ب؈ن معدل إعادة اݍݵصم ومعدل التܸݵم 
لنقدي بمفɺومه الواسع الۘܣ بيɴت الدراسة عڴʄ ࢭʏ المدى القص؈ف وموجبة وغ؈ف معنوʈة ࢭʏ المدى الطوʈل ،عڴʄ عكس معدل نمو المعروض ا

عدم وجود علاقة ب؈ن ɸذا כخ؈ف ومعدل التܸݵم  ࢭʏ المدى القص؈ف إلا انه ࢭʏ المدى الطوʈل ɠانت ɸناك علاقة سالبة ومعنوʈة عند مستوى 
لتܸݵم ࢭʏ טجل القص؈ف وعلاقة .اما سعر الصرف اݍݰقيقي فقد اكدت النتائج عن وجود علاقة موجبة  ومعنوʈة بʋنه وȋ؈ن معدل ا 10%

  .سالبة ࢭʏ טجل الطوʈل وغ؈ف معنوʈة 
  .ARDLنموذج  ،التܸݵم ، السياسة النقدية الɢلمات المفتاحية:

 .JEL :E42; E52; F33تصɴيف 
Abstract : 

The purpose of this study was to determine the long-term relationship between the monetary policy and 
inflation rate. For the purpose of the analysis, annual data for a time series were used for the period 2000-2017. The 
multiple regression models was estimated Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL BoundTesting).ARDL modeling 
was introduced by Pesaran et al (2001) .The results of the boundtest revealed that there is a long-term relationship 
between the inflation and the independent variables. The results also confirmed a negative and significant relationship 
between the rate of re-discounting and inflation rate in the short term and positive and insignificant in the long term, 
contrary to the growth rate of money supply in the broad sense The study showed that there is no relationship between 
the latter and the rate of inflation in the short term, but in the long term there was a negative and moral relationship at the 
level of 10%. The real exchange rate has confirmed the results of a positive relationship and moral between it and the rate 
of inflation in the short term and negative relationship In the term Long and not significant. 
Keywords: Monetary Policy; Inflation; ARDL Model. 
Jel Classification Codes: E42; E52; F33. 
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  . مقدمة: 1
تؤثر  اعتمدت الدول ع؄ف مختلف العالم عڴʄ سياسات اقتصادية للتقليل من ךثار السلبية الناجمة عن ظاɸرة التܸݵم،والۘܣ

عڴɠ ʄافة כɲشطة טقتصادية وטجتماعية والسياسية ،ومن ب؈ن ɸذه السياسات نجد السياسة النقدية الۘܣ ٮڈتم بالمتغ؈فات 
النقدية وتأث؈فɸا عڴʄ مختلف اݍݨوانب טقتصادية للمجتمع كما تمثل مɢانة الصدارة ࢭɸ ʏيɢل السياسة טقتصادية 

يق الٔڈضة טقتصادية ࢭʏ الكث؈ف من الدول المتقدمة والتقليل من معدلات التܸݵم ،حيث الɢلية،حيث لعبت دورا بارزا ࢭʏ تحق
טɸتمام بالسياسة النقدية باعتبارɸا تلعب دورا ɸاما ࢭʏ تحقيق טستقرار النقدي لا سيما ࢭʏ  04-90عزز قانون النقد والقرض 

صاد اݍݨزائري منذ טستقلال ،مما جعل التفك؈ف بجدية ࢭʏ محارȋة التܸݵم الذي ʇعت؄ف من ابرز المشاɠل الۘܣ يواجɺɺا טقت
 ʏمدى نجاعة وتحكم السياسة النقدية ࢭ ʄعض الدول عڴȊ ت تجاربȎعدما اثȊ داف السياسة النقديةɸم أɸته ضمن أȋمحار

  تحقيق טستقرار ࢭʏ טسعار .
  وعليه تم طرح לشɢالية التالية:

  ) 2017- 2000النقدية و معدل التܸݵم ࡩʏ اݍݨزائر خلال الف؅فة (ɸل توجد علاقة طوʈلة כجل ب؈ن السياسة 
  ɸدف الدراسة:

 ʏعرف العلاقة ب؈ن السياسة النقدية ومعدل التܸݵم ࢭɲ ذه المداخلة أنɸ ل ،من خلال بناء  טجلسنحاول من خلالʈالطو
ݳ من خلاله مدى تأث؈ف معدل المعروض النقدي بمفɺومه الواسع ومعدل إعادة ا ݍݵصم و سعر الصرف اݍݰقيقي نموذج نوܷ

  عڴʄ معدل التܸݵم.
  أɸمية الدراسة 

تكمن أɸمية الدراسة ࢭʏ معرفة الدور الفعال الذي تلعبه السياسة النقدية من خلال معدل نمو المعروض النقدي بمفɺومه 
وتأث؈فɸا عڴʄ معدل  الواسع ، معدل إعادة اݍݵصم و سياسة سعر الصرف اݍݰقيقي لمعاݍݨة טختلالات ࢭʏ טقتصاد اݍݨزائري 

  التܸݵم.
  :  منݤݨية الدراسة

اعتمدنا ࢭɸ ʏذه المداخلة عڴʄ المنݤݮ الوصفي الذي من خلاله قمنا بإلقاء الضوء عڴʄ السياسة النقدية و التܸݵم والعلاقة 
لاستخراج النماذج ومتغ؈فاٮڈا  EVIEWS10بئڈما ،والمنݤݮ القيا؟ۜܣ من خلال الدراسة לحصائية عن طرʈق استعمال برنامج 

לحصائية، وذلك باستخدام بيانات إحصائية سنوʈة تم اݍݰصول علٕڈا من خلال موقع البنك العال׿ܣ والتقارʈر الثلاثية لبنك 
ɸا اݍݨزائر ،كما تم טستعانة بالمنݤݮ التحليڴʏ من خلال تحليل النتائج الۘܣ أفرزٮڈا الدراسة وɸذا من خلال تحليلٕڈا وتفس؈ف 

  للوصول إلىأɸدافالإشɢالية المطروحة.
:ʄوللإلمام بالموضوع تم تقسيم الدراسة إڲ  

  :دراسة نظرʈة للسياسة النقدية والتܸݵم . اولا
  :الدراسة التجرȎʈية لأثر السياسة النقدية عڴʄ التܸݵم . ثانيا
 باستخدام )2017-2000خلال الف؅فة من (: الدراسة القياسية لتأث؈ف السياسة النقدية عڴʄ معدل التܸݵم ࢭʏ اݍݨزائر ثالثا

  .ARDLنموذج 
  
 .السياسة النقدية : -1
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  مفɺوم السياسة النقدية:1-2
وتطــور ࢭــʏ القــرن العشــرʈن، وȌعــد حــدوث  19مصــطݏݳ السياســة النقديــة ظɺــر ࢭــʏ כدبيــات טقتصــادية خــلال القــرن  إن 

الدورات טقتصادية ظɺر دور السياسة النقدية، حيث Ȗعددت النظـر حـول مفɺومɺـا. وɸـذا راجـع إڲـʄ اخـتلاف البʋئـة טقتصـادية 
  والسياسية لɢل بلد.

ة عڴʄ أٰڈا " مجموعة לجراءات الۘܣ تتخذɸا السلطة النقدية (البنك المركزي) ࢭʏ اݝݨتمع Ȋغرض حيث تم Ȗعرʈف السياسة النقدي
  1الرقابة عڴʄ טئتمان والتأث؈ف عليه ،بما يتفق وتحقيق כɸداف الۘܣ تصبوا إلٕڈا اݍݰɢومات"

النقـــود وݯݨـــم טئتمـــان مـــن اجـــل تحقيـــق وȖعـــرف عڴـــʄ أٰڈـــا عبـــارة عـــن أدوات رقابيـــة ʇســـتخدمɺا البنـــك المركـــزي للـــتحكم ࢭـــʏ عـــرض 
  .2معينة  أɸداف

وȖعت؄ف السياسة النقدية إحـدى مجـالات السياسـة טقتصـادية الۘـܣ تتخـذ مـن المعطيـات النقديـة موضـوعا لتـدخلɺا لمعرفـة علاقـة 
لɴشـاط טقتصـادي. النقود بالɴشاط טقتصادي من جɺة ،ومن جɺـة أخـرى مـا ʇشـɢله טسـتقرار النقـدي ࢭـʏ منـاخ ملائـم لممارسـة ا

كمـــا Ȗع؄ـــف عـــن לجـــراءات اللازمـــة الۘـــܣ تمكـــن الســـلطات النقديـــة مـــن ضـــبط عـــرض النقـــود أو التوســـع النقـــدي ليتماءـــۜܢ وحاجيـــات 
المتعامل؈ن טقتصادي؈ن ،وɸذا ɸو ɸـدف البنـك المركـزي ࢭـʏ ممارسـته للرقابـة عڴـʄ النقـود عڴـʄ المعـدلات الفائـدة وشـروط القـروض. 

ــ ــة انكماشـــية مـــن خـــلال تقلـــيص عـــرض النقـــود ورفـــع معـــدلات وʈمكـــن لɺـــذه السياسـ ة أنتأخـــذ منحيـــ؈ن ،المنڍـــʄ כول سياســـة نقديـ
الفائدة قصد نمو النـاتج اݝݰڴـʏ اݍݵـام وخفـض معـدل التܸـݵم ،أو رفـع سـعر الصـرف العملـة الوطنيـة ،أوتأخـذ منڍـʄ توسـڥʏ مـن 

  .3زʈادة טسȘثمار ومنه نمو الناتج اݝݰڴʏ اݍݵامخلال زʈادة عرض النقود قصد تقليص معدلات الفائدة من اجل Ȗܨݨيع 
 أدوات السياسة النقدية :  1-1

  Ȗعتمد السياسة النقدية ࢭʏ إدارة شؤون النقد وטئتمان عڴʄ نوع؈ن من الوسائل وɸما :
  : 4من ب؈ن ɸذه כدوات نجد المباشرة:כدوات  1-2-1
: ɸو إجراء تنظي׿ܣ تقـوم بموجبـه السـلطة النقديـة بتحديـد سـقف للقـروض الممنوحـة مـن قبـل البنـوك التجارʈـة  تأط؈ف القروض -

  بكيفية إدارʈة مباشرة وفق ɲسب محددة.
:أن يقــوم البنــك المركــزي بإجبــار البنــوك التجارʈــة بالاحتفــاظ بɴســب دنيــا مــن الســيولة تــم تحديــدɸا عــن الɴســب الــدنيا للســيولة -

  صول مɴسوȋة إڲȊ ʄعض اݍݵصوم، وɸذا للتحكم ࢭʏ לقراض من طرف البنوك التجارʈة .طرʈق Ȋعض כ 
: ۂـʏ مـن بـ؈ن الوسـائل الۘـܣ ʇسـتعملɺا البنـك المركـزي ،وذلـك مـن خـلال طلّڈـا بطرʈقـة وديـة وغ؈ـف رسـمية مـن البنـوك  לقناع כدȌـي 

ه כداة ࢭـــʏ طبيعـــة العلاقـــة القائمـــة بـــ؈ن البنـــك المركـــزي التجارʈـــة تنفيـــذ سياســـة معينـــة ࢭـــʏ مجـــال مـــنح טئتمـــان ،وʉعتمـــد نجـــاح ɸـــذ
  والبنوك التجارʈة .

  :من ب؈ن ɸذه כدوات نجد :  כدوات الغ؈ف مباشرة 1-2-1
: ɸــو ســعر الفائــدة الــذي يتقاضــاه البنــك المركــزي مــن البنــوك التجارʈــة مقابــل خصــم مــا لــدٱڈا مــن  ســعر إعــادة اݍݵصــم -

يقدمـه لɺـا مـن قـروض أو سـلف مضـمونة يمثـل ɸـذه כوراق ففـي حالـة التܸـݵم أوراق تجارʈة واذونات خزʈنة مقابل ما 
يرفع البنـك معـدا إعـادة اݍݵصـم ليحـد مـن قـدرة البنـوك عڴـʄ التوسـع ࢭـʏ טئتمـان Ȋغيـة مجا٭ڈـة כوضـاع التܸـݵمية ،أمـا 

ڈدافا لرفــع مســتوى טســتقراض وȋالتــاڲʏ التو  ســع ࢭــʏ مــنح טئتمــان ࢭــʏ حالــة טنكمــاش فانــه يقــوم بخفــض ɸــذا المعــدل اسـْـ
  .5بتɢلفة منخفضة 
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: Ȗع؄ـــف ɲســـبة טحتيـــاط לجبــاري عڴـــʄ ال؅ـــقام البنــوك التجارʈـــة بوضـــع أوإيـــداع ɲســبة معينـــة مـــن إجمـــاڲʏ טحتياطالإجبــاري  -
ـــآخر تبعــــا للظــــروف  ــف مــــن وقتإلىـ ــبة عرضــــة للتغي؈ــ ــذه الɴســ ــيولة لــــدى البنɢــــالمركزي بحيــــث تɢــــون ɸــ ــʄ شــــɢل ســ وداǿعɺــــا عڴــ

ـــا ــادية السـ ـــزي مــــن توســــيعأو تقلــــيص قــــدرة البنــــوك טقتصــ ــ؈ن البنــــك المركـ ـــيلة مــــن تمكــ ــʏ الــــبلاد. وٮڈــــدف ɸــــذه الوسـ ئدة ࢭــ
  .6التجارʈة عڴʄ منح القروض لعملا٬ڈا بما يتماءۜܢ وɸدف السياسة النقدية

: وʈقصــد ٭ڈــا تــدخل البنـك المركــزي ࢭــʏ الســوق النقديــة باǿعــا أو مشــ؅في للأصــول الماليــة بصــفة  سياســة الســوق المفتوحــة -
عامـــة والســـنداتاݍݰɢومية بصـــفة خاصـــة مـــن واڲـــʄ اݍݨمɺـــور ٭ڈـــدف التـــأث؈ف عڴـــʄ טئتمـــان وعـــرض النقـــود حســـب الظـــروف 

  .7טقتصادية السائدة
  :التܸݵم 1-2
 التܸݵم:  مفɺوم 1-3-1

يمكن Ȗعرʈف التܸݵم عڴʄ انه :" טرتفـاع المسـتمر للمسـتوى العـام للأسـعار او ɸـو טنخفـاض المسـتمر للقيمـة اݍݰقيقيـة للوحـدة 
  8النقد ،ɸذه القيمة تقاس بمتوسط العام ݝݵتلف السلع واݍݵدمات الممكن شراؤɸا لɺذه الوحدة من النقد"

التܸــݵم عڴــʄ انــه : " حركــة صعودٱڈللأســعار الۘــܣ تتصــف بالاســتمرار الــذاȖي تɴــتج عنــه فــائض الطلــب الزائــد  EmileJonesوʉعــرف 
  9عن قدرة العرض"

  انواع التܸݵم ࡩʏ טقتصاد اݍݨزائري : 1-3-2
ــــا  التܸـــــݵم الناءـــــۜܡ عـــــن وضـــــعية التخلـــــف   - ـــث ومـــــن بئڈـ ـــالم الثالــ ــʏ دول العــ ــفة ࢭـــ ــــده بك؆ـــ ـــن التܸـــــݵم نجـ ــــوع مــ ـــذا النـ : ɸــ

اݍݨزائر،حيـــث نجـــد ان اقتصـــادɸا ʇســـوده مظـــاɸر التخلـــف ،حيـــث يمكـــن تفســـ؈ف وجـــود ɸـــذا النـــوع مـــن  التܸـــݵم اڲـــʄ مـــا 
  .Ȗ10عانيه اݍݨزائر من ازمات واختلالات ࢭʏ اقتصادɸا

: يحدث ɸذا لتܸݵم ࢭʏ اطار ميɢانزʈم Ȗسوʈة טختلال الموجود ب؈ن العرض والطلب الۘܣ تظɺـر عڴـʄ  טنتقاڲʏالتܸݵم    -
المستوى الوطۚܣ،حيث قامت اݍݨزائـر بانْڈـاج سياسـة نظـام اقتصـاد سـوق الواقع،والɺـدف مـن انْڈـاج ɸـذه السياسـة ɸـو 

ڈلاك مــن خــلال رفــع טســعار بالإضــافة اڲــʄ رفــع محاولــة ادارة الطلــب لݏݰــد مــن الضــغوط التܸــݵمية ،وɸــذا بضــبط ט  سـْـ
  . 11الضرائب الغ؈ف مباشرة عڴʄ السلع واݍݵدمات

: ɸـذا النـوع مـن التܸـݵم اذا ɠاـن نـاتج عـن ضـغوط خارجيـة بانـه تܸـݵم بالتɢـاليف ،حيـث ان سـعر  التܸݵم المستورد  -
Ȗــا ،و ـــد تحرʈرɸـــ ــة Ȋعــ ــة دعوȋـــ ــلع حركـــ ــعر الســـ ـــل ســـ ــا وʈحمــ ــتوردة يɢـــــون مرتفعـــ ــــلع المســـ ــادلات السـ ــʄ المبـــ ܨـــــݨيع اݍݵـــــواص عڴـــ

  .12التجارʈة 
 טسباب النقدية للتܸݵم ࡩʏ اݍݨزائر  1-3-3

ݨــز טدخــار عڴــʄ تلبيــة حاجيــات  قامــت اݍݨزائــر باســتعمال اســ؅فاتيجية التنميــة ࢭــʏ ظــل اقتصــاد الموجــه اڲــʄ تموʈــل نقــدي ܷــݵم وܿ
بلـه مقابـل مـادي ،وɸـذا ɠاـن سـȎبا مـن اسـباب الضرورʈة لتموʈل טسȘثمارات ،حيث ݍݨات السلطة اڲʄ اصـدار النقـدي الـذي لا يقا

والـذي مــن شـروطه Ȗعزʈـز الݏݨــوء اڲـʄ טصـدار النقــدي  1994التܸـݵم خاصـة قبــل اتفاقيـة الم؄فمـة مــع صـندوق النقـد الــدوڲʏ سـنة 
  .13وɸذا ما ادى اڲʄ خفض معدلات التܸݵم 

  الدراسات التجرȎʈية لتأث؈ف السياسة النقدية عڴʄ التܸݵم ثانيا: 
مقــال  )2014-1994احمــد،بن ســيلت احمــد، اثــر السياســة النقديــة عڴــʄ معــدلات التܸــݵم ࢭــʏ اݍݨزائــر خــلال الف؅ــفة (بــن بــار  -1

 ،جامعة محمد بوضياف المسيلة.2014،سنة14مɴشور ࢭʏ مجلة טقتصاد والمالية،العدد
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 حيث توصلت الدراسة اڲʄ النتائج التالية : 
الدراســـة ممـــا ʇعۚـــܣ اٰڈـــا لا تȎتعـــد عـــن Ȋعضـــɺا كث؈ـــفا بحيـــث تظɺـــر ســـلوɠا وجـــود علاقـــة توازنيـــه طوʈلـــة טجـــل بـــ؈ن متغ؈ـــفات  -

 مȘشا٭ڈا .
-  ʄادة معـدل الفائـدة يـؤدي اڲـʈوجود علاقة سلبية وذات دالة احصائية ب؈ن معدل سعر الفائدة ومعدل التܸݵم ،اذ ان ز

 انخفاض معدل التܸݵم.
ݰت الدراسة وجود علاقة ايجابية  وذات دالـة احصـائية بـ؈ن معـدل - اعـادة اݍݵصـم ومعـدلات التܸـݵم ،اذ ان زʈـادة  اوܷ

 معدل اعادة اݍݵصم يؤدي اڲʄ ارتفاع معدل التܸݵم .
سـيد اعمــر الزɸــرة،بن عبــد الفتـاح دحمان،اختبــار علاقــة التɢامــل المشــ؅فك بـ؈ن ادوات السياســة النقديــة ومعــدلات التܸــݵم  -2

 ،جامعة ادرار.2017،سنة41ة اݍݰقيقة،العدد) ،مجلة مɴشور ࢭʏ مجل2004-2001ࢭʏ اݍݨزائر دراسة تطبيقية للف؅فة (
ڈداف التܸـݵم مـن خـلال دراسـة العلاقـة بـ؈ن ادوات \ɠان الɺدف  من الدراسـة ɸـو معرفـة فعاليـة ادوات السياسـة النقديـة ࢭـʏ اسـْ

ــفة ( ـــ ـــــلال الف؅ــ ــــــري خــ ـــــʏ טقتصـــــــاد اݍݨزائـ ـــــݵم ࢭــ ـــــدلات التܸــ ــة النقديـــــــة ومعــ ـــ ــة 2014-2001السياســ ــ ــ ــاع כســـــــاليب اݍݰديثـ ـــ ـــذا باتبــ ـــ ) وɸـ
  ستخدمة ࢭʏ القياس טقتصادي والمتمثلة ࢭʏ اختبارات טستقرارʈة ونظرʈة التɢامل المش؅فك واختبار السبȎية لغرانجر.الم

حيــث تــم اســتخدام نمــوذج خطــي Ȋســيط لتحديــد طبيعــة العلاقــة بــ؈ن ادوات السياســة النقديــة ومعــدل التܸــݵم حيــث تــم قيــاس 
  فة الدراسة من خلال صياغة نموذج الدراسة عڴʄ النحو التاڲʏ : السياسة النقدية بݲݨم السيولة الممتصة خلال ف؅

   .= معدل التܸݵم.INFحيث :
ABLݯݨم السيولة الممتصة =.   

  وتوصلت الدراسة اڲʄ النتائج التالية : 
من خلال استقرارʈه سلسلة البـواࢮʏ تبـ؈ن وجـود علاقـة تɢامـل مشـ؅فك طوʈلـة טمـد بـ؈ن ادوات السياسـة النقديـة ومعـدل  -

 ܸݵم ࢭʏ اݍݨزائر.الت
مقبولــة للنمـــوذج ، اي ان ادوات السياســة النقديـــة  R2= 0,73تبــ؈ن مــن خـــلال الدراســة ان القــدرة التفســـ؈فية للنمــوذج  -

 من التغ؈ف ࢭʏ معدل التܸݵم والباࢮʏ راجع اڲʄ عوامل خرى لم تدخل ࢭʏ النموذج . %73تفسر 
ــة  - ــة مــــن الدرجــ ــة متɢاملــ ــفات الدراســ ــة ان متغ؈ــ ــار التɢامــــل لأنجــــلبيɴــــت الدراســ ــتخدام اختبــ ــʄ حيــــث تــــم اســ غرانجــــر -טوڲــ

بالإضــافة اڲــʄ اســتخدام مــنݤݮ الســبȎية ،وقــد اثبȘــت الدراســة اڲــʄ وجــود علاقــة توازنيــه طوʈلــة טجــل بــ؈ن ادوات السياســة 
لبنك النقدية ومعدلات التܸݵم ،تثȎت فعالية ادوات السياسة النقدية ࢭʏ اسْڈداف التܸݵم ࢭʏ اݍݨزائر ،وتؤكد قدرة ا

المركـــزي ࢭـــʏ اݝݰافظـــة ɲســـȎيا عڴـــɸ ʄـــذا ɸـــدف اســـتقرار טســـعار  وȋالتـــاڲʏ تحقيـــق טســـتقرار النقـــدي خـــلال الف؅ـــفة المعنيـــة 
 بالدراسة .

) ،مقــال مɴشـــور ࢭـــʏ 2014-1970بــن نافلـــة نصــ؈فة،دور السياســـة النقديـــة ࢭــʏ معاݍݨـــة التܸــݵم دراســـة قياســـية حالــة اݍݨزائـــر( -3
 ،جامعة اݍݨيلاڲʏ ياȊس سيدي بلعباس.2016،سنة 07مجلة الȎشائر טقتصادية،العدد

ɸــدفت الدراســة اڲــʄ معرفــة مــدى امɢانيــة ان تقــوم السياســة النقديــة بــالتحكم ࢭــʏ معــدلات التܸــݵم ࢭــʏ اݍݨزائــر ،وذلــك مــن خــلال 
لمتغ؈ـــفات بالاعتمـــاد عڴــʄ ا VECM טشــارة اڲــʄ السياســـة النقديــة والتܸـــݵم والعلاقــة بئڈما،وɸـــذا بتطبيــق نمــوذج تܶـــݰيح اݍݵطــأ

) ،حيــث تــم صــياغة النمــوذج عڴــʄ 2014-1970التاليــة : معــدل التܸــݵم،الكتلة القدية،معــدل اعــادة اݍݵصــم وɸــذا خــلال الف؅ــفة (
 :ʏالنحو التاڲ  



 )2017 -2000( الف؅فة خلال اݍݨزائر ࢭʏ التܸݵم معدل و النقدية السياسة ب؈ن الطوʈل טجل ࢭʏ العلاقة تحديد
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  حيث :
1- INF و معدلɸع وȊالتܸݵم.= المتغ؈ف التا 
2- I و متغ؈فɸمستقل.= معدل اعادة اݍݵصم و 
3- M2 و متغ؈فɸمستقل.= معدل الكتلة النقدية و  

  اسفرت الدراسة اڲʄ النتائج التالية :  وقد
ــار  - ــɠ ʏـــل مـــن اختبـ ــتقرة عنـــد المســـتوى ࢭــ ولكـــت تـــم اســـتقراراɸا عنـــد الفــــرق טول  PPو  ADFجميـــع المتغ؈ـــفات لـــم تكـــن مسـ

،وعند توفر استقرار المتغ؈فات عند نفـس المسـتوى تـم اختبـار التɢامـل المشـ؅فك باسـتخدام اختبـار جوɸاɲسـون وتوصـلنا 
اڲʄ ان ɸناك علاقة تɢامل مش؅فك ب؈ن المتغ؈فات ،اي ان متغ؈فات الدراسة لا تȎتعد عـن Ȋعضـɺا الـبعض ࢭـʏ المـدى الطوʈـل 

 اختبار نموذج تܶݰيح اݍݵطأ فوجده معنوي وسالب טشارة  ،Ȋعدɸا تم
ــلا  - ــʏ كــ ــة ࢭــ ــفات الدراســ ــ؈ن متغ؈ــ ــد علاقــــة ســــبȎية بــ ــه توجــ ــار لأنجلغرانجــــر فوجــــد انــ ــان باختبــ ــة ɸنــــد القيــ ــائج الدراســ بيɴــــت نتــ

 טتجاɸ؈ن ט ب؈ن معدل اعادة اݍݵصم ومعدل التܸݵم فɢانت العلاقة باتجاه واحد.
يم فعاليــة السياســة النقديــة عڴــʄ النمــو טقتصــادي والتܸــݵم ࢭــʏ اݍݨزائر،وذلــك باســتخدام زȋ؈ــف عياش،يوســɢي حليمــة،تقي -4

ــأ العشــــواǿي  ــفة ( VECMنمــــوذج تܶـــــݰيح اݍݵطـــ ــة 2016-1990خـــــلال الف؅ـــ ـــدل نمـــــو الكتلـــ ــة : معــ ــܣ تخـــــص المتغ؈ـــــفات التاليــ ) والۘــ
 النقدية،معدل نمو الناتج اݝݰڴʏ الداخڴʏ اݍݵلم،معدل التܸݵم 

  وقد اظɺرت نتائج تقدير النموذج النتائج التالية : 
 وجود علاقة توازنيه طوʈلة טجل ب؈ن عرض النقود وטسعار والناتج الداخڴʏ טجماڲʏ اݍݵام  -
ــ؈ن ان  - ــر الـــذي يبـ ــاتج الـــداخلياݍݵام ،טمـ ــة النقديـــة ومعـــدل نمـــو النـ ــ؈ن معـــدل الكتلـ ــاه بـ وجـــود علاقـــة ســـبȎية ثنائيـــة טتجـ

الــداخڴʏ اݍݵــام ادى اڲــʄ وزʈــادة كميــة النقــود المتداولــة ࢭــʏ טقتصــاد وزʈــادة النقــود ســاɸمت ࢭــʏ زʈــادة النــاتج ارتفــاع النــاتج 
،اما علاقة السبȎية ب؈ن الكتلة النقدية ومعدل التܸݵم فɢانت ࢭʏ اتجاه واحد نحو معدل التܸݵم وɸو ما ʇش؈ف اڲـʄ ان 

 ظاɸرة التܸݵم ࢭʏ اݍݨزائر ۂʏ ظاɸرة نقدية .
  توصيات الۘܣ خلصت الٕڈا الدراسة  نجد:ومن ب؈ن ال

-  ʏــل والقصــ؈ف واتخــاذ לجــراءات والتــداب؈ف اللازمــة لمواصــلة النمــو ࢭــʈטجلــ؈ن الطو ʏسياســات توســيع النــاتج ࢭــ ʄال؅فك؈ــق عڴــ
 טجل الطوʈل والسيطرة عڴʄ معدلات التܸݵم ومن ثم اݍݰفاظ عڴʄ توسع טنتاج .

ــأث؈ف السي ثالثـــا:  ــية لتـ ــفة مـــن (الدراســـة القياسـ ــʄ معـــدل التܸـــݵم ࢭـــʏ اݍݨزائـــر خـــلال الف؅ـ ــة النقديـــة عڴـ ) باســـتخدام 2017-2000اسـ
  .ARDLنموذج 

إڲــʄ 2000طبيعــة العلاقــة بــ؈ن المتغ؈ــفات: حۘــܢ نــتمكن مــن تقــدير العلاقــة بــ؈ن المتغ؈ــفات اعتمــدنا عڴــʄ سلســلة زمنيــة تمتــد مــن  -1
2017. 

ة مـــا يجـــب أن يحتـــوي عڴـــʄ تـــاȊع ومتغ؈ـــفات مفســـرة والمتغ؈ـــف التعرʈـــف بمتغ؈ـــفات الدراســـة: ɠـــل نمـــوذج ʇســـتخدم لتفســـ؈ف ظـــاɸر  -2
 العشواǿي.

 .INFLAالمتغ؈ف التاȊع: ɸو المتغ؈ف المدروس أو المتغ؈ف الداخڴʏ وɸو معدل التܸݵم ࢭʏ دراسȘنا والذي ʇع؄ف  - 
 ۂʏ : المتغ؈فات المستقلة: وۂȊ ʏعض المتغ؈فات المفسرة للظاɸرة المدروسة وتمثل Ȋعض أدوات السياسة النقدية و - 

 .OMمعدل نمو المعروض النقدي بمفɺومه الواسع   - أ
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 .RRمعدلإعادة اݍݵصم   - ب
 TCHAسعر الصرف اݍݰقيقي   - ت

  :  مصادر بيانات متغ؈فات الدراسة3
والمتمثلـــة ࢭـــʏ قاعـــدة بيانـــات البنـــك العـــال׿ܣ والتقـــارʈر الثلاثيـــة  اعتمـــدت الدراســـة عڴـــʄ بيانـــات سلاســـل زمنيـــة للاقتصـــاداݍݨزائري   

لبنك اݍݨزائـر ،حيـث تـم اخـذ قيمـة معـدل التܸـݵم و معـدل إعـادة اݍݵصـم ومعـدل نمـو المعـروض النقـدي بالɴسـبة المئوʈـة وسـعر 
  بالدولار. الصرف اݍݰقيقي

: مـن اجـل تقـدير العلاقـة طوʈلـة כجـل بـ؈ن معـدل التܸـݵم وأدوات السياسـة النقديـة  التعرʈف بأسـلوب الدراسـة القياسـية3-1
ــي ) والــــذي قمنا ــعر الصــــرف اݍݰقيقــ ــه(معــــدل إعــــادة اݍݵصــــم و معــــدل نمــــو المعــــروض النقــــدي وســ ــلوب التɢامــــل  فيــ باســــتخدام أســ

 perasaneو   perasane 1997من طرف  ) المق؅فحARDLالمش؅فك من خلال منݤݨية טنحدار الذاȖي للفجوات الموزعة المتباطئة (
et Shin 1999  وperasane et al 2001  כسـاليب التقليديـة ʏقـة عـن بـاࢮʈـذه الطرɸ حيـث تتم؈ـقgranger Engel 1987   وJohan 

son لة اصـبح نمـɢـذه المشـɺيجـة لȘاملة من نفـس الدرجـة ،ونɢون  السلاسل الزمنية متɢامل المش؅فك أنتɢوذج إذ يتطلب اختبار الت
ARDL  الســنوات כخ؈ــفة حيــث قــام ʏع טســتخدام ࢭــǿشــاperasane et al 2001  ي مــع نمــاذج ف؅ــفاتȖبــدمج نمــاذج טنحــدار الــذا

לبطاء الموزعة ࢭـʏ نمـوذج واحـد ،حيـث أن ࢭـɸ ʏـذه المنݤݨيـة لـʋس بالضـرورة أن تɢـون السلاسـل الزمنيـة متɢاملـة مـن نفـس الدرجـة 
  .I(2)جة عڴʄ أن لا تɢون متɢاملة من الدر 

  :نتائج الدراسة القياسية  -3
 نتائج التطبيق القيا؟ۜܣ لاختبار استقرارʈالسلاسل الزمنية   5-1

  )نتائج اختبار ديɢي_ فولدر للمتغ؈فات محل الدراسة1اݍݨدول (
  المتغ؈فات  טختبار  د الثابتح  ثابت واتجاه عام  بدون   حالة السɢون 

  טحتمالية  *(0.0155)  *(0.0110)  (0.3719)  عند المستوى  ADF INFLA 3.664134- 4.562905-  0.760223-  مستقرة
/  /  /  / ADF INFLA טحتمالية /  /  /  عند الفرق כول  

  טحتمالية **(0.0426)  *(0.0047)  *(0.0039)  عند المستوى  ADF OM 3.138766-  5.038370-  3.133684-  مستقرة
/ /  /  /  ADF OM  טحتمالية  /  /  /  عند الفرق כول  

  טحتمالية **(0.035)  (0.2098)  (0.2597)  ࢭʏ المستوى  ADF RR 4.416052-  2819085-  1.029407-  مستقرة
/ /  /  /  ADF RR טحتمالية  /  /  /  عند الفرق כول  

  غ؈ف مستقرة
  

-0.507228  -1.482646  -2.289334  ADF TCHA טحتمالية  )(0.1859  )(0.7948  )(0.4815  عند المستوى 
  טحتمالية  )**(0.0441  )**(0.0193  )*(0.0035  عند الفرق כول ADF  TCHA  3.134111-  4.287930-  3.184089-  مستقرة

 ).Eviews10المصدر: اݍݨدول من عمل الباحثان بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج לحصاǿي(
باݍݰد الثابت و טتجاه ساكن ࢭʏ المستوى  معدل التܸݵم) والذي ʇع؄ف عن INFLA) أن المتغ؈ف (2يلاحظ من نتائج اݍݨدول رقم (

%) والۘܣ تدل عڴʄ إمɢانية قبول الفرضية البديلة الۘܣ 1الثابت أʇعدم وجود جذر الوحدة عند مستوى معنوʈة (العام  وȋاݍݰد 
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) والذي OMٰڈا، كما تظɺر نتائج المتغ؈ف (تؤكد أن السلاسل الزمنية خالية من جذر الوحدة للمتغ؈ف عند المستوى وȋالتاڲʏ سɢو 
وجود اݍݰد الثابت وטتجاه العام ووجود اݍݰد الثابت ࢭʏ انه ساكن بالمستوى  المعروض النقدي بمفɺومه الواسع ʇع؄ف عن نمو 

الزمنية خالية من ) وȋالتاڲʏ إمɢانية قبول الفرضية البديلة الۘܣ تؤكد إن السلاسل %5و  %1وȋدون ثابت عند مستوى معنوʈة (
ڈا، كما أن نتائج معدل إعادة اݍݵصم ( حد ثابت عند مستوى  بوجوديɢون ساكن ) RRجذر الوحدة عند المستوى وȋالتاڲʏ سɢوٰ

%) وȋالتاڲʏ إمɢانية قبول الفرضية البديلة الۘܣ تؤكد إن السلاسل الزمنية خالية من جذر الوحدة عند المستوى 5معنوʈة (
ڈا، كم ט انه ثȎت سɢونه عند الفرق ساكن عند المستوى غ؈ف يɢون ) TCHAا أن نتائج سعر الصرف اݍݰقيقي  (وȋالتاڲʏ سɢوٰ

) وȋالتاڲʏ إمɢانية قبول الفرضية %5و  %1عند مستوى معنوʈة (טول بوجود ثابت وטتجاه العام واݍݰد الثابت وȋدون ثابت 
ڈا، وȋالنظر لظɺور Ȋعض البديلة الۘܣ تؤكد إن السلاسل الزمنية خالية من جذر ال وحدة عند المستوى טول وȋالتاڲʏ سɢوٰ

وغ؈ف ساكنة I(1)بالفرق כول متɢاملة من الدرجة כوڲʄوأخرى I(0)المتغ؈فات ساكنة عند المستوى أي متɢاملة من الدرجة 
لتقدير العلاقة  ARDLر نموذج فوللر، لذلك تم اختبا -بالمستوى عند مستوʈات معنوʈة مختلفة الۘܣ أظɺرٮڈا نتائج اختبار ديɢي

  واختبارɸا لɢون المتغ؈فات Ȗستقر ࢭʏ مستوʈات مختلفة.    
 ARDL(Autoregressiveاختبار التɢامل المش؅فك وفق منݤݨية نموذج טنحدار الذاȖي للإبطاء الموزع  5-2

Distributed Lag Estimate) :  
5-2-1  :ʄتحديد مدة לبطاء المثڴ  

ʄان اختيار مدة לبطاء المثڴ :ʏالتاڲɠ عطي اقل قيمة للمعاير اݍݵمسةʇ ل الذيɢللأنموذج ك  LR  
AIC.ايكɠمعيار ا :  

HQC.نʈوɠ انانɸ معيار :  
SC.وارزɢمعيار س :  

 )نتائج اختبار التخلفات الزمنية02( اݍݨدول 

 
  ).Eviews10المصدر: اݍݨدول من عمل الباحثان بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج לحصاǿي(

و ɸانان  (SC)حسب معاي؈ف كلآ من سɢوارز  الثاɲي) أن بيانات النموذج تحقق أفضل استقرار ࢭʏ الفرق 2أظɺرت نتائج اݍݨدول (
  الۘܣ تحمل اقل قيمة.) AIC) واɠايك( ɠHQCوʈن (

  ) للسلاسل الزمنية:   Bound Testاختبار اݍݰدود ( 5-2-2
) عن طرʈق OM.RR.TCHA) والمتغ؈فات المستقلة (INFLAطوʈلة כجل ب؈ن المتغ؈ف التاȊع( إن اختبار إمɢانية وجود علاقة توازنيه

اݝݰȘسبة اك؄ف من اݍݰد כعڴʄ للقيم  (F)) اݝݰسوȋة مع اݍݰد כعڴʄ واݍݰد כدɲى، فإذا ɠانت قيمة (Fمقارنة قيمة إحصائية
توازنيه طوʈلة כجل، ونقبل بفرضية العدم إذا ɠانت قيمة اݍݰرجة نقبل بالفرضية البديلة الۘܣ تنص عڴʄ إمɢانية وجود علاقة 
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)F امل مش؅فك ب؈نɢل وعدم وجود تʈכجل الطو ʏعدم وجود علاقة توازنيه ࢭ ʄى الۘܣ تنص عڴɲة اقل من اݍݰد כدȋاݝݰسو (
  متغ؈فات الدراسة.

  )نتائج اختبار اݍݰدود3اݍݨدول (

  
  ).Eviews10عمل الباحثان بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج לحصاǿي( المصدر: اݍݨدول من

اݍݰد כعڴʄ للقيم اݍݰرجة، عند مستوى معنوʈة  أك؄ف من) وۂȖ (6.39 ʏساوي (F) أن قيمة إحصائية (Ȗ3ش؈ف بيانات اݍݨدول (
) معنوʈة أيأن المتغ؈فات تحقق علاقة توازنيه طوʈلة כجل ب؈ن Fأي؇ففضفرضية العدم لان إحصائية ()1%،2.5%،5%،10%(

المتغ؈ف التاȊعمعدل التܸݵموالمتغ؈فات التفس؈فية (معدل إعادة اݍݵصم و معدل نمو المعروض النقدي بمفɺومه الواسع وسعر 
  الصرف اݍݰقيقي ).

  تقدير العلاقة طوʈلة כجل وقص؈فة כجل ومعلمة تܶݰيح اݍݵطأ:  5-2
)من ARDLالمقدرات الطوʈلة כجل والقص؈فة כجل للنموذج المقدر فظلا عن معلمة تܶݰيح اݍݵطأ لنموذج (ʇعد تقدير 

  כمورالمɺمة Ȋعد أن يتم التأكد بوجود علاقة توازنيه طوʈلة כجل.
  )المقدرات القص؈فة כجل وتܶݰيح اݍݵطأ4اݍݨدول (

 
  ).Wviews10عمل الباحثان بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج לحصاǿي( المصدر: اݍݨدول من

) أن معلمة معدل إعادة اݍݵصم جاءت سالبة ومعنوʈة إحصائيا أي أن معدل إعادة اݍݵصم له 4يلاحظ من بيانات اݍݨدول (
تأث؈ف سلۗܣ عڴʄ معدل التܸݵم ࢭʏ כجل القص؈ف اما سعر الصرف اݍݰقيقي فقد جاء موجب ومعنوي اي ان ɸناك علاقة ب؈ن 

  قد ظɺر بإشارة  CointEq(-1)تܶݰيح اݍݵطأ والظاɸر ࢭʏ اݍݨدول  أما  معامل حدمعدل التܸݵم وسعر الصرف اݍݰقيقي 
 1.51- ) مما يؤكد عڴʄ وجود علاقة توازنيه طوʈلة כجل ،آما قيمته المتمثلة ࢭprob :0.0001 ʏسالبة ومعنوي عند ɠل المستوʈات (

ʏ الف؅فة الواحدة ،حيث انه عندما ࢭ 1.51فࢼܣ تقʋس سرعة العودة إڲʄ وضع التوازن ࢭʏ כجل الطوʈل ،حيث بلغت ɸذه السرعة 
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) عن قيمْڈالتوازنية طوʈلة כجل فانه يتم تܶݰيح ما T-1ينحرف معدل التܸݵم خلال الف؅فة القص؈فة כجل ࢭʏ الف؅فة السابقة (
  إلىأن يصل إڲʄ التوازن ࢭʏ المدى الطوʈل. T من טختلال ࢭʏ الف؅فة ʇ151%عادل 

 )المقدرات طوʈلة כجل5اݍݨدول (

 
  ).Eviews10المصدر: اݍݨدول من عمل الباحثان بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج לحصاǿي(

Ȋعد التأكد من وجود علاقة توازنية طوʈلة כجل وفق منݤݮ اختبار اݍݰدود ،يɴبڧʏ اݍݰصول عڴʄ معاملات כجل الطوʈل للنموذج 
روض النقدي بمفɺومه الواسع مقبول إحصائيا عند مستوى المقدر ،وɸو ما يبʋنه اݍݨدول أعلاه حيث نجد أن معدل النمو المع

أما من الناحية טقتصادية فجاء بإشارة سالبة ، اي ان ɸناك علاقة عكسية ب؈ن نمو المعروض النقدي ومعدل %10احتمالية
،أما  %0.09فان معدل التܸݵم ينخفض ب  %1التܸݵم  اي انه اذا زاد معدل نمو المعروض النقدي بمفɺومه الواسع ب 

معدل إعادة اݍݵصم فɺو غ؈ف مقبول إحصائيا عند جميع المستوʈات أي انه لا يمارس تأث؈فا معنوʈا ࢭʏ المدى الطوʈل غ؈ف أن جاء 
فان معدل  %1بإشارة موجبةأي أن ɸناك علاقة طردية بʋنه وȋ؈ن معدل التܸݵم حيث انه إذا زاد معدل إعادة اݍݵصم ب 

رف اݍݰقيقي  فɺو غ؈ف مقبول إحصائيا عند جميع المستوʈات  أي انه لا يمارس تأث؈فا .أما سعر الص% 0.90التܸݵم يزʈد بب
معنوʈا ࢭʏ المدى الطوʈل غ؈ف أن جاء بإشارة سالبة أي أن ɸناك علاقة عكسية بʋنه وȋ؈ن معدل التܸݵم حيث انه إذا زاد سعر 

ـــ  %1الصرف اݍݰقيقي  ب    . % 0.22فان معدل التܸݵم ينخفض بــ
 טختبارات الܨݵصية  5-2

للتأكد من جودة النموذج المستخدم ࢭʏ القياس وتحليل الناتج اݝݰڴʏ לجماڲʏ فضلا عن خلوه من المشاɠل القياسية وɸذا عن 
ݰة ࢭʏ اݍݨداول   التالية:طرʈق إجراء مجموعة من טختبارات الܨݵصية الموܷ

  )LMاختبار للارتباط الȘسلسڴʏ ب؈ن البواࡪʏ ( ) اختبار مضروب لاغرانج6اݍݨدول رقم (

  )ARCHاختبار عدم  ثبات التباين المشروط بالانحدار الذاȖي (اختبار ) 7اݍݨدول رقم ( 
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  )NORMALITEاختبار التوزʉع الطبيڥʏ للأخطاء العشوائية ( اختبار  ) 8اݍݨدول رقم (

  .(Eviews10)ال؄فنامج טحصاǿيبالاعتماد عڴʄ مخرجات الباحثان المصدر: من عمل   
وفقـــا لنتـــائج المبʋنـــة أعـــلاه ɲســـتɴتج خلـــو النمـــوذج مـــن مشـــɢلة טرتبـــاط الȘسلســـڴʏ بـــ؈ن البـــواࢮʏ حيـــث أظɺـــرت النتـــائج عـــدم معنوʈـــة 

ــائية ـــ ـــ ـــت ( Fלحصــ ــ ـــ ــܣ بلغــ ـــ ـــ ــوȋة الۘــ ــ ـــ ــــــال (0.02اݝݰســـ ــ ــــــتوى احتمــ ــ ــــد مســ ـــ ــــار0.97)عنـــ ــ ـــ ــʏ اختبـ ـــ ـــ ــــارLM) ࢭــ ــ ـــ ـــا أظɺرتاختبـ ـــ ـــ ـــــدم  ARCH، كمـ ـــ عــ
) وɸذا ʇعۚـܣ عـدم رفـض فرضـية العـدم القائلـة 0.81) عند مستوى احتمال (0.49الۘܣ بلغت قيمته اݝݰسوȋة ( Fمعنوʈةלحصائية

  بȞبات تباين حد اݍݵطأ العشواǿي ࢭʏ النموذج المقدر.
ࢭȖ( ʏش؈ف النتائج اݝݰصل علٕڈا أنالأخطاء العشوائية JARQUE BERAأما فيما يخص اختبار التوزʉع الطبيڥʏ للأخطاء العشوائية (

  النموذج المقدر تȘبع توزʉعا طبيعيا.
  المقدر:  ARDLاختبار استقرار  لنموذج  5-5

) ʏيكڴɺون الɢيتطلب اختبار السStability) لنموذج (ARDL لة כجل وقص؈فة כجل اختبار اݝݨموع ال؅فاك׿ܣʈالمقدر للعلاقة طو (
)من عدم وجود أي Ȗغ؈فات ɸيɢلية ࢭʏ البيانات  CUSUM of squaresمجموع مرȌع البواࢮʏ (واختبار )CUSUMللبواࢮʏ المتاȊع (

المستخدمة محل الدراسة، وȋموجب ɸذين טختبارʈن يتحقق وجود السɢون الɺيكڴʏ إذا وقع الرسم البياɲي ب؈ن اݍݰدود اݍݰرجة 
  %) الذي يؤكد أن متغ؈فات الدراسة مستقرة.5بمستوى (

ݳ2( والشɢل استقرار ب؈ن متغ؈فات الظاɸرة المدروسة  ) ي؅فجم استقرار المعلمات الطوʈلة والقص؈فة כجل للنموذج، الذي يوܷ
 خلال مدة الدراسة. %5لان جميعɺا واقعة ࢭʏ حدود الثقة 

  )اختبار السكون 2الشɢل(

  

 
  .(Eviews10)بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج טحصاǿيالباحثان المصدر: من عمل 
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 النتائج:
وȌعضـɺا כخـر مسـتقر عنـد الفـرق כول أي متɢاملـة  I(0)استقرار Ȋعض المتغ؈فات عند المستوى أي أٰڈا متɢاملة من الدرجـة  - 

 ADFوذلك وفق لنتائج اختبار جذر الوحدة لديɢي فولر  I(1)من الدرجة
 أظɺرت نتائج Ȗܨݵيص النموذج انه خاڲʏ من المشاɠل القياسية.  - 
أظɺرت النتائج أن معامل حد تܶݰيح اݍݵطأ قد ظɺر بإشارة سالبة ومعنوي عند ɠل المستوʈات  مما يؤكد عڴʄ وجود علاقة  - 

 توازنيه طوʈلة כجل ،آما قيمته السالبة فࢼܣ تقʋس سرعة العودة إڲʄ وضع التوازن ࢭʏ כجل الطوʈل .
بـ؈ن معـدل نمـو المعـروض النقـدي  %10نوʈـة عنـد مسـتوى من خـلال الدراسـة القياسـية ɲسـتɴتج أن ɸنـاك علاقـة سـلبية ومع - 

فــان معــدل التܸــݵم  %1بمفɺومـه الواســع و معــدل التܸــݵم  ࢭــʏ المـدى الطوʈــل اي انــه اذا  زاد معامــل نمــو المعـروض النقــدي ب 
عر ،أما معدل إعادة اݍݵصم فنجد تأث؈فه  عڴʄ التܸݵم موجب وغ؈ف معنوي ࢭʏ المدى الطوʈل عڴʄ عكـس سـ %0.09ينخفض ب 

 الصرف الۘܣ اثبȘت الدراسة انه سالب وغ؈ف معنوي ࢭʏ المدى الطوʈل .
 טق؅فاحات:

ــفة الدراســـة لا تتوافـــق مـــع معـــدل ادوات  ــر خـــلال ف؅ـ يمكـــن القـــول أن التغ؈ـــفات الۘـــܣ ʇܦـــݨلɺا معـــدلات التܸـــݵم ࢭـــʏ اݍݨزائـ
 ʏـــذه الدراســـة  ࢭـــɸ ʏـــل טجـــلالسياســـة النقديـــة المتبعـــة ࢭـــʈناء معـــدل نمـــو ، الطوȞــاـن تـــأث؈فه ضـــعيف قـــالمعـــروض النباســـتɠ دي الـــذي

وɸــذا  لعــدم قــدرٮڈا الɢافيــة عڴــʄ دعــم ɸــذا ، ،وȋالتــاڲʏ لا يمكــن اعتبــار السياســة النقديــة كɺــدف أسا؟ــۜܣ لتغ؈ــفات معــدل التܸــݵم 
تاحة من المسار، مما يتطلب عڴʄ الدولة اݍݨزائرʈة أن تقوم بتفعيل دور السياسة النقدية والعمل عڴȖ ʄعزʈز ودعم فرص النمو الم

خلال تنوʉع أدوات السياسة النقدية الغ؈ف مباشـرة وإصـلاح المنظومـة المصـرفية والماليـة وتـوف؈ف المـوارد الماليـة Ȋسـعر  فائـدة مʋسـرة  
  لتموʈل טسȘثمار المنتج من اجل اݍݵروج من التبعية للمحروقات 
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