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Abstract: This study aims to Measuring and analyzing the impact of monetary policy on the 

general level of prices in Algeria during the period (1988-2018), using the (ARDL) model. the 

study concluded that both the oil price, the exchange rate and the real output have a 

negative impact on the general level of prices, where they are strengthened, and therefore 

the monetary authorities in Algeria must activate the role of the discount rate and control 

monetary growth in order to control the general level of prices. 
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 : المقدمة -1
برز من أ عدم الاستقرار النقدي المع`_ عنھ بارتفاع المستوى العام للأسعارOعد 

نظرا إuv  ،المشاsل الاقتصادية الKq تواجھ معظم الاقتصاديات سوآءا النامية أو المتقدمة

، ما فراد وقطاع الأعمال وكذلك القطاع ا���ومي (ال�شاط الاقتصادي)تأث}_ه الممتد إuv الأ 

، و�عمل السياسات الاقتصادية و�الأخص السياسة ينعكس سلبا ع�u الأداء الاقتصادي

 �غيةمختلف القرارات والإجراءات المتخذة من قبل السلطة النقدية  تمثل الKq ،النقدية

حقيق الاستقرار النقدي حس}ن أداء الاقتصاد ك�ل الذي Oسا�م بط ،ت بيعة ا��ال بت

�عت`_ البنك المركزي غالبا ال�يئة الرسمية ، و (تقليص من حالة عدم اليق}ن) والمتغ}_ات ال�لية

للبلد، حيث يقوم باتخاذ قرارات  الإجراءات النقديةا�*ولة لمسك زمام الأمور فيما يخص 

من خلال تطبيق أدوات  ،صاديمختلفة �غية تكييف عرض النقود مع مستوى ال�شاط الاقت

حقيقھ، يالKq تجعل من الاستقرار النقدالسياسة  خاصة §¦ ظل  �دف الأول الملزمة بت

والذي  ،الأسلوب المعتمد حديثا لدى معظم الاقتصاديات ألا و�و أسلوب اس»ªداف الت©*م

ل. فيھ ضبط الأسعار ال�دف يمثل  حقيقھ ع�u المدى القص}_ والطو̄   المراد ت

O u°حقيق �دف الاستقراربنس ة بت  النقدي ك ا��زائر �و الآخر كسائر البنوك المركز̄

واج�ة الضغوط لمدائما  معرضخاصة أن الاقتصاد ا��زائري  ، إجراءاتھ مختلف من خلال

وعدم وجود  الاقتصادي المعتمد ع�u الإرادات النفطية ال�ي�ل نظرا لطبيعة ،الت©*مية

، لذا �عمل السياسة النقدية §¦ الاست}_ادك�¦ ع�u عملية تنو�ع اقتصادي والاعتماد الشبھ ال

بتفعيل إجراءاªµا لضبط المستوى  1990قانون النقد والقرض �عد صدور ا��زائر خاصة 

أثر السياسة النقدية  وما �التالية:  لإشYاليةيمكن طرح ا قومن sل ما سب ،سعارالعام للأ 

  لأسعار §¦ ا��زائر؟ العام ل ستوى ع�u الم

  من اجل الإجابة عن الإش�الية المطروحة سنعتمد ع�u الفرضية التالية: يات:الفرض

 من  إيجا«ي ومعدل �ش�ل يؤثر عرض النقود uمستوى العام للأسعار §¦ ا��زائرع�،  

بھ  مما تقو نموذج يصف  : ½ªدف من خلال دراس¼نا �اتھ إuv بناء^دف الدراسة

حديد السياسة النقدية  حقيق بعKL لأسعار الذي Oُ العام ل ستوى الم ع�u ¿�م أثر�اوت ت

ة وخصائص الاقتصاد  خذينآ ،الاستقرار النقدي   ا��زائري.�ع}ن الاعتبار جوانب النظر̄

بالمنÂÃ الوصفي فيما  ا: من اجل الإجابة عن الإش�الية استعننمنa` وأدوات الدراسة

حلي�¦ §¦ ا��انب التط بيقي الذي طبقنا يخص ا��زء النظري من الدراسة، والمنÂÃ القياKÄÅ الت

  ardlفيھ نموذج 
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حليلالعديد من الدراسات  قامت الدراسات السابقة: أثر السياسة النقدية ع�u  بت

دراسات الKq تخص الدول النامية، والKq  إuvمستوى الأسعار أو معدل الت©*م، وقد أشرنا 

  من بيªÇا:

حليل فعالية ال ((Tran, Ngan, 2018) دراسة - سياسة النقدية §¦ ªµدف �ذه الورقة إuv ت

�ش}_ النتائج إuv ، و VECMباتباع نÂÃ  2015-2001تقييد الت©*م §¦ حالة في¼نام للفÈ_ة 

ل، مما OعKL أن معدل  أن سعر الفائدة لھ تأث}_ سلKË ع�u الت©*م ع�u المدى الطو̄

علاقة نمو الائتمان مع الت©*م Í¦ إيجابية  وأن ،مع معدل السياسة ينخفضالت©*م 

تفيد النتائج إuv عدم وجود علاقة ب}ن سعر الصرف والت©*م §¦ و القص}_، ع�u المدى 

ل.   المدى القص}_ والطو̄

حديد الªµ Kqدف ((Nenbee, S.G. & Madume, J.V. , 2011)( دراسة - آثار السياسة  إuv ت

نموذج  باستخدامالت©*م) (معدل  للأسعار المستوى العام ع�u الاستقرارالنقدية 

VECM،  لة الأمد ب}ن متغ}_ات السياسة  ةدراسال خلصت نتائجو إuv وجود علاقة طو̄

ا تفسر الم حيث أن§¦ نيج}_يا،  النقديستقرار لا النقدية وا  %47تغ}_ات النقدية §¦ نيجر̄

  .الت©*م فªÓا وانھ ت©*م غ}_ نقدي من

والKq  (Ahmad, Dilshad & Afzal, Muhammad & Khan, Usman., 2016)دراسة ( -

حديد ،ARDLنموذج استخدمت  ز ا �دفت إuv ت لنمو أ�مية التداب}_ النقدية §¦ �عز̄

وتوصلت الدراسة إuv ن¼يجة ، )2014-1973لال الفÈ_ة (، خالاقتصادي §¦ باكستان

ادة §¦ ل ذلك من خلا الت©*مع�u  إيجا«ي لھ أثرالنقدية مفاد�ا أن الإجراءات  الز̄

 معدل الفائدة. وانخفاضالمعروض النقدي وسعر الصرف 

حمد ي`_ير ، راسة د - ال�دف الأساKÄÅ  : تمثل)2019(مصطفى لعشعا×KÄ . ع�¦ بن قدور . م

حثية بيان أثر متغ}_ات السياسة النقدية ع�u الت©*م §¦ ا��زائر  ،من �ذه الورقة الب

ق ،)2017-1990للفÈ_ة ( بلورة معادلة للت©*م باستعمال أسلوب الت�امل  عن طر̄

حل  أن �ناك �اأظ�رت نتائج، و المÙÈامن ل ب}ن المتغ}_ات م علاقات ت�امل §¦ المدى الطو̄

 .الدراسة

حدار الذا�ي  : اعتمدت الدراسة)2018(مروان حايد، دراسة  - ع�u نماذج شعاع الان

ومعدل �غ}_ سعر  المت�ون من ثلاث متغ}_ات وÍ¦: معدل الت©*م (SVAR) ال�يك�¦

ة و�استعما، ومعدل نمو الكتلة النقدية بمف�وم�ا الواسع الصرف لفÈ_ة لل بيانات سنو̄

%) §¦ 1حدوث صدمة �ي�لية واحدة ( sالتاv¦: إن نتائج الدراسةجاءت )، 1990-2016(

تب}ن من و ع�u معدل الت©*م،  إيجا«ي أثرسعر الصرف والكتلة النقدية، سي�ون ل�ما 
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حليل التباين تأثر معدل الت©*م §¦ ا��زائر بالصدمات الداخلية (الكتلة  خلال نتائج ت

  .ية) أكÛ_ من صدامات ا�*ارجية (سعر الصرف)النقد

  الطرح النظري حول الأثار الاقتصادية الYلية للسياسة النقدية -2

  ة  01 تحكم 01 مستوى الأسعار  السياسة النقدية دورlضمن النظر       

 الاقتصادية: 

خاصة  ع�u ال�شاط الاقتصادي حول تأث}_�ا دائم حظيت السياسة النقدية بنقاش

 ،من خلال مختلف إجراءاªµا سوآءا sانت انكماشية أو توسعية ،العام للأسعارع�u مستوى 

ة الكلاسيكية ال فبداية تأث}_ ع�u ا��وانب  ىKq افÈ_ضت أن النقود لÞس ل�ا أدÝمن النظر̄

حيث  ، ع�u عكس مستوى الأسعار ا��قيقة كدخل والتوظيف علاقة  وجودالكلاسيك  يؤكدب

مبÞنة ذلك من خلال معادلKq التبادل ،  الأسعار نقود ومستوى مباشرة الKq تر�ط ب}ن كمية ال

حة 2016(جم°¦ سم}_ة و آخرون،  Cambridgeل  ومعادلة الأرصدة النقدية Fisherل  ، صف

حايدة يتمثل دور�ا §¦ خلق النقود قصد تنفيذ بذلك  واعت`_ت ،)3 السياسة النقدية سياسة م

 للأسعار.النقود يقتصر أثره ع�u مستوى العام  المعاملات، والتأث}_ الوحيد لتغي}_ §¦ عرض

(Keith Bain & Peter Howells, 2003, p. 111)  

 uي أ�مية  خلافوع�Ùáالكي ÂÃنھ غ}_ أ§¦ ال�شاط الاقتصادي و  النقدذلك ب}ن الن

حايدة و�إم�انھ التأث}_ ع�u الأÝشطة ا��قيقية (الاس¼ثمار والإنتاج والعمالة والدخل) من  ، م

ة تفضيل السيولة والطلب الفعال)خلال التأ أما عن الأسعار  ، ث}_ ع�u الطلب الك�¦ (نظر̄

توسعية إuv ت©*م مادام الاقتصاد لم يصل لل¼شغيل ال�امل، السياسة الفلن تؤدي 

حصل الت©*م فقط عندما ي�ون ¿�م الإنفاق أك`_ من قيمة الناتج عند مستوى  و̄

 أساسية بصفة Oعود للأسعار المستوى العام §¦ _}التغي أن ع�u يؤكد كما ، الاستخدام ال�امل

uvالادخار والاس¼ثمار، وعليھ يدعو  ب}ن ي�تج الذي والتفاوت ،الفائدة سعر �غ}_ات إ uvإ Ùáكي

(بن عåÄæÞ امينة & بن Oشو فتä¦ ،   جعل معدل الفائدة أداة أساسية للسياسة النقدية.

حة 2015 تؤثر  ، �u مبدأ التوقعات التكيفيةع و�الاعتمادأما النÂÃ النقدي  ، )47، صف

ل فيقتصر  ،السياسة النقدية ع�u الناتج والتوظيف ع�u المدى القص}_ أما ع�u المدى الطو̄

 uوذلك لاستجابة الأعوان الاقتصادية فقط  الأسعار ومعدلات الفائدة مستوى تأث}_�ا ع� ،

، 2017ابا عبدالقادر، (اجري خ}_ &ب   للإجراءات النقدية من خلال رفع الأجور والأسعار

حة  ادة §¦ عرض  كما،  )34صف حقيق الاستقرار النقدي يتطلب الز̄ يدعو النقديون إuv أن ت
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اعتبار الت©*م ظا�رة نقدية لا غ}_ سبªèا  ، والنقود ب�سب ثابتة تتفق مع النمو الاقتصادي

ادة §¦ الكتلة النقدية.    (Milton Friedman & CharlesGoodhart, 2003, p. 59)ز̄

حليل تأث}_ السياسة النقدية غ}_ات تالم ع�u وقد قام الكلاسيكيون ا��دد بت

حيث أن السياسة المتوقعة سÞنصرف أثر�ا  ،الاقتصادية وفق مدخل التوقعات العقلانية

حو  أثر�ان إحالة إجراءات نقدية غ}_ متوقعة فأما §¦  ،فقط ع�u الأسعار سوف ينصرف ن

 ,Krishna, Amitava & Skott, Peter)افر معلومات sافية الإنتاج والأسعار نظرا لعدم تو 

2005, p. 5),   

  :السياسة النقدية 01 ا/.زائر 

المتمثلة §¦ انخفاض أسعار البÈ_ول لتªÇار �عد�ا جميع المؤشرات  1986جاءت أزمة 

الاقتصادية ال�لية انخفاض النمو، معدلات ت©*م عالية، ارتفاع ¿�م البطالة،.....، أدت 

حو اقتصاد إuv إ عادة النظر §¦ التوجھ الاقتصادي والعمل ع�u �غي}_ه من خلال التوجھ ن

وتمك}ن الأعوان  جل الانتقال السلسألذي Oستلزم توف}_ ظروف معينة من السوق، وا

حقيق التنمية الاقتصادية، ھ لعمل ضمنالاقتصادية ا السياسة النقدية §¦ قلب ف�انت وت

من خلال تفعيل دور�ا §¦ الاقتصاد  ،الناéê ل�ذا التوجھ الإصلاحات الKq �سا�م للانتقال

حصر  ،ا��زائري  والs Kqانت تتم}Ù §¦ فÈ_ة التخطيط المركزي با��يادية وعدم الفعالية وان

حضة لل�شاط الاقتصادي ك�ل لية م برغم من مجموعة  ،دور�ا §¦ sو½ªا سياسة تمو̄

(غميمة مصطفى & حميداتو  ، لفÈ_ةوالKq  �دفت إuv تفعيل دور�ا خلال تلك ا  ،الإصلاحات

حمد الناصر،  حة 2019م لم ترuë إuv تطلعات  الKqمن بيªÇا إصلاحات الثمانÞنات و  ،)339، صف

حول بال�سبة 1990، ع�u عكس قانون النقد والقرض مªÇا المرجوة ، والذي اعت`_ نقطة الت

ح�ا المقومات الأساسية لعمل�ا حديد  ،للسياسة النقدية حيث من ح بت والذي توج��ا سم

حة 2015(بن شKL عبدالقادر،  مؤشراªµااÝعكس من خلال  والممثلة ب عرض  ،)77، صف

حكم §¦ ع�u وأثر�االنقود ومعدل إعادة ا�*صم  مكن  ،الت©*م الت ع�u ذلك توجھ  طرحو̄

  التاv¦:  النجو

نقدية  خلال �ذه الفÈ_ة انت�Ãت السلطات النقدية سياسة): 2000- 1990الفÈ_ة (

 الأدوات تفعيلحيث تم ، المرتفع آن ذاك الت©*م معدلمªÇا تخفيض  ت�دف ،يھانكماش

) و %15( ب) 1994سنة (قدرت ل بلغ معد ، والذيغ}_ المباشر ألا وÍ¦ معدل إعادة ا�*صمال

) سنة %15,70( نمو�ا حيث بلغ الكتلة النقديةتقليص أدى ذلك إuv ، )1999(سنة  %)8,5(

الت©*م الذي  لمعدلكب}_  انخفاضعنھ أيضا  سفرأ ما ،)1999(سنة  %)13,94() و 1994(

  ). 1999(سنة  %)2,64() ل 1994) سنة (%29(انتقل من 
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والKq تزامنت مع  ،سياسة نقدية توسعية ش�دت بداية الفÈ_ة): 2004-2000الفÈ_ة (

حف}Ù ال�شاط الاقتصادي والعمل ع�uالاقتصادي  الإÝعاشبرنامج   عرف ،وطلب الك�¦ ت

§¦  %)4(لغاية  ليواصل الانخفاض) 2000) سنة (%6صم انخفاضا م+�وظا وصل (معدل ا�*

، %)22.3( هنمو  قدر )2001(سنة عرف العرض النقدي توسعا  كما، )2003(سنوات �عد 

رجع )2005( §¦ ) %8.83(حيث قدر ب �عد ذلكنوعا ما  §¦ نموهÈ_اجع ال وع�u الرغم من ، و̄

ادة §¦ ¿�مأساسا إuv  ¦ العرض النقدي§ خلال �ذه الفÈ_ة ا��اصل عالارتفا الموجودات  الز̄

 ت�îل الت©*م دÝى معدل كما �îلت الفÈ_ة أ ،والقروض الموج�ة للاقتصادا�*ارجية 

نھ §¦ ا إلا ھ �عد ذلكارتفاع ، و�الرغم من) 2000) سنة (%0,3الذي وصل ��دود (و  با��زائر 

حافظا بذل %)5(قل منأ�ذه الفÈ_ة ضل يراوح معدل  الاستقرار عكس فÈ_ة  ع�u  ما ك نوعا، م

  ال¼سعينات.

حبوحة مالية نات ةفÈ_ �ذه الش�دت  ): 2008-2004الفÈ_ة ( جة عن الإرادات النفطية ب

%) 18.60(ب  قدرحيث �îلت نمو  ،كب}_ا §¦ الكتلة النقدية ع�u توسعأسفرت  ،المرتفعة

وجودات ا�*ارجية �ش�ل نمو ¿�م الم ن¼يجة ، )2007(سنة%) 24.17(وÝسبة ،  )2006(سنة 

حس احتياطات الأجنïية الراجع إuv ارتفاع النفط ولأجل تجنب ظ�ور ت©*م ، م+�وظ �سïب ت

�دف مªÇا امتصاص السيولة الزائدة ركزي إuv سياسة نقدية انكماشية توجھ البنك المنقدي 

سا�م  ما،  إuv جانب أداة سعر ا�*صم استخدام أدوات اسÈ_جاع السيولة وتم §¦ الاقتصاد،

�رغم من و  ،قدي وتجنب بذلك ظ�ور ضغوط ت©*مية�ش�ل فعال §¦ ضبط نمو المعروض الن

بخلاف سنة و  أما النمو %)،6(تجاوز عتبة يم لا أنھ لإ عدل الت©*م لم ا��سوس رتفاعلا ا

عدل المو�قى يراوح  ،تقلص نمو الناتج §¦ ا��زائر  �عد ذلك ،%)5.9( الذي حقق Ýسبة) 2005(

  (https://www.bank-of-algeria.dz/, 2020) %) لغاية يومنا ا��اv¦4% و3ب}ن (

،  2013 سنةخاصة �عد  ،سياسة نقدية توسعيةالفÈ_ة  ش�دت ):2017-2009الفÈ_ة (

مما أدى إuv  ،تفعيل دور�ا §¦ ôõ السيولة وتمؤسسات البنكية الم أسلوب�غ}_   حيث

 %)3.5(معدل ب ع�u أداة سعر ا�*صم عتماد فقط لا وا الاسÈ_جاعأساليب بالتوقف بالعمل 

 ،(https://www.bank-of-algeria.dz/, 2020)) لغاية يومنا ا��اv¦، 2016بداية من سنة (

 النقدي العرض عن الأزمة الاقتصادية العالمية عرف والناتجةالصدمة ا�*ارجية  ظلو§¦ 

الموجودات �م ¿ا��اصل §¦ �سïب الÈ_اجع ) 2016(سنة  )%0,81( قدر§¦ نموه  انكماشا

ل الغ}_ التقليدي الذي تم سنة ھ ومع الأجنïية، إلا أن ) بموجب قانون 2017(تقنية التمو̄

بداية مع  ش�د نموه توسعا م+�وظا  ، المتعلق بالنقد والقرض  11-03المتمم  لأمر  10_17(
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�ب & حفاي عبد القادر، ( �ذا الأسلوب استخدام حة 2020(زميت ز̄  حيث ارتفع، )280، صف

الإجراءات النقدية إuv  أدت �ذهو ، )2018(سنة  %)11,10(ل ه الكتلة النقدية معدل نمو 

حسوس لم حديد معدل مس»ªدفب، عدل الت©*مارتفاع م  بداية من) 3%( قدر ب الرغم من ت

 ،إلا انھ لم يتم تخفيضھ للمعدل ا��دد ،وفق أسلوب سياسة اس»ªداف الت©*م 2010

د إuv جانب الأسباب ©*م §¦ ا��زائر إuv الت©*م المستور يرجع البنك المركزي التول�ذا 

  (https://www.bank-of-algeria.dz/, 2020) النقدية

): تطور wل من الناتج ا/uقيقي ومعدل التrsم وعرض النقود ومعدل إعادة 1الشYل رقم (

  )2018-1980خلال الف}zة (-  ا/rصم 01 ا/.زائر 
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  ا(https://data.imf.org/, 2020)  : المصدر

 ): Methodologyنa.ية الدراسة (م   -3

حديد أثر السياسة النقدية §¦ ا��زائر ع�u من أ سنعتمد ، مستوى العام للأسعارجل ت

حدار الذا�ي ذات الفجوات الزمنية ع�u نموذج  - q11980، للفÈ_ة الممتدة ()ARDL(الان

q42018.(  

  يوصف نموذج� Autoregressiveذات الفجوات الزمنية  الانحدار الذا

Distributed Lag Model ARDL: 

حدار الذا�ي ذات الفجوات الزمنية (ظ�ر نموذج الإ  ) من قبل sل من ARDLن

)Pesaran & Shin)1999-2001( ، أفضل بديل لتوصيف العلاقة الاقتصادية ب}ن المتغ}_اتs

ل والقص}_ تم}Ù النموذج با�*ص ،§¦ الأجل}ن الطو̄   ائص التالية:و̄

 أنھ OعKL )، و�ذا 1I و0Iمن درجة ت�امل مختلفة (مثل  سلاسل الزمنية استخدام يمكن -

  سواء sانت السلاسل الزمنية مت�املة أو لا. النÂÃ �ذا تطبيق يمكن

ح -    النموذج §¦ مختلفة تأخ}_ فÈ_ات بتعي}ن ا�*تلفة للمتغ}_ات �سم



�
  ح ��ي ح
��ة، ش��ر� س��� م�

 
 

106 
 

ل والقص} - ح بتقدير النموذج §¦ المدى الطو̄ مما  ،_ §¦ نفس الوقت ونفس المعادلةOسم

 يجعلھ س�لا §¦ التفس}_ والتنفيذ.

 Belhachem( ،والكب}_ة الصغ}_ة العينة ¿�م من ل�ل جيد Oعت`_ نموذج  -

Merième &.Ghazi Nouria, 2018, p. 342)  

 ،للمتغ}_ات لوحدة ا��ذر اختبارن¼بع ا�*طوات التالية:  ARDLجل صياغة نموذج من أ

حديد ) وعلاقة الت�امل Bounds Text، اختبار ا��دود (Lagالمث�u  الإبطاءÈ_ة ف طول  ت

ھ النموذج.)ECM( المشÈ_ك، بناء نموذج   ، واختبار الثبات واستقرار̄

 و�و، الزمنية السلاسل استقرار باختبار نقوم أوuv كمرحلة :اختبار جذر الوحدة

قة الوحدة جذور  اختبارات و�عد المشÈ_ك، الت�امل شروط من شرط حديد §¦ أ�م طر̄  مدى ت

ھ  جدر اختبارات �عدد الإحصائية ل�ا، ورغم ا�*صائص ومعرفة الزمنية، السلاسل استقرار̄

لفرضيات ا و�عتمد ع�Augmented Dickey – Fuller  (/u( من أ�م�ا اختبار نجد، الوحدة

  التالية:

H0: the series is non-stationary )  (السلسلة غ}_ ساكنة  

H1 :the series is stationary   (مستقرة) السلسلة ساكنة(Safdari Mehdi1 & 

Motiee Reza, 2011, p. 34)  

 ARDLكما ذكرنا سابقا واحدة من مزايا نموذج  :lagف}zة الابطاء المث#"  طول  تحديد

تم استخراج �ذه أ نھ يتم �ع}ن فÈ_ات إبطاء مختلفة للمتغ}_ات عند صياغة النموذج، و̄

 ،)VAR) (Model Autoregressive Unresyricted Vectorة أولا ب نموذج (الفÈ_ة باستعان

 Akaike(AIC) و SIC)Schwarz 1978اختباري و�اعتماد ع�u مجموعة من الاختبارات أ�م�ا 

ن sان النموذج افضل. ، )1973   وsلما انخفضت قيمة اختبار̄

تا�ع والمتغ}_ات والKq �عكس صيغتھ العلاقة ب}ن المتغ}_ ال :)ARDLتقدير نموذج (

:¦vالمستقلة §¦ الاجل}ن والذي يأخذ الش�ل التا  

 : 

ل   : معاملات الاجل الطو̄

  للمتغ}_ات.الفروق الأوuv   : /   : معاملات الاجل القص}_ /  

m/n ات_Èللمتغ}_ات (مع العلم الإبطاء: ف KLس بالضرورة  الزمÞانھ لm=n(  

  : حد ا�*طأ العشواûي  
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حقق علاقة : ) وعلاقة الطوlلة الأجلBounds Textاختبار ا/uدود ( لاختبار مدى ت

) Pesaran & Shinيقدم sل من ()، UECMالت�امل المشÈ_ك ب}ن المتغ}_ات وفقا لنموذج (

ح ا�*طأ الغ}_ قة ب اختبار  ،المقيد من�Ãا لاختبار ذلك §¦ ظل نموذج ت�üي و�عرف �ذه الطر̄

تمثل §¦ مقارنة  ،)Bounds Text(ا��دود  حسو�ة لمعاملات المستقلة Fو̄ يخت`_  حيث ،م

للكشف  ،فرضية عدم الت�امل المشÈ_ك ب}ن المتغ}_ات مقابل وجود علاقة الت�امل المشÈ_ك

ل:   عن العلاقات التوازنية §¦ المدى الطو̄

H0  :ت�امل وجود عدم  _Èكمش  

H1  :ك ت�امل وجود_Èمش  

تم اتخاذ القرار بمقارنة   criticalا��سو�ة ب القيم ا��دولية ضمن ا��دود ا��رجة ( Fو̄

boundsة ات المعنو̄ حتوى ا��دول ع�u حدينو  ،) �*تلف مستو̄ قيمة ا��د  أنحيث  ،¯

مة ا��د قيو  ،المتغ}_ات مت�املة §¦ المستوى  أنتفÈ_ض   Lower Critical Bound, LCBالأدÝى 

uالأع� Upper Critical Bound, UCB  KLانت إ}_ات مت�املة عند الفرق الأول، فالمتغ أن�عs ذا

F  أا��سو�ةuرفض الفرضية العدمية أي وجود علاقة ت�امل  ،ك`_ من ا��د الأع� KLعO ف�ذا

�ذا دÝى فقل من ا��د الأ أذا sانت إما أمشÈ_ك ب}ن المتغ}_ات �غض النظر عن درجة الت�امل، 

 sانت ذاإما أيوجد علاقة ت�امل مشÈ_ك ب}ن المتغ}_ات،  و�التاv¦ لا ،OعKL قبول الفرض العدم

حالة عدم التع}ن.اذه ا���القيمة ا��سو�ة ب}ن ا��دين ف  لة �سåý ب

حديد مواصفات نموذج : )ECM( نموذج و�و ا�*طوة الKq بمقتضا�ا نتمكن من ت

ARDL  ، _{عكس حركيات المدى القصO ح ا�*طأ (الذي ق بناء نموذج ت�üي  Error)عن طر̄

Correction Model ,ECM ،_{معاملات المدى القص éõمقدار والذي يو uvبإضافة إ ،

حراف عن التوازن §¦ المدى القص}_ باتجاه  ح ا�*طأ الKq يتم من خلال�ا �عديل  ان ت�üي

ل.   التوازن §¦ المدى الطو̄

Í¦ التأكد من  ،تقديرالطوة الKq ت�¦ إن ا�* اختبار الثبات واستقرارlھ النموذج:

ن �ما ،صلاحية النموذج من خلال اختبار الثبات اختبار ا��موع  :الذي يتضمن اختبار̄

واختبار  ،Cumulative Sum Of Recursive Residual ,CUSUMالÈ_اكKý للبواë¦ المتا�عة 

 Kýاك_Èالمتا�عة  ا��موع ال ¦ëلمر«عات البواResidual ,Cusumsq Cumulative Sum Of 

Square Recursive  حقق ت  إذا وقع الش�ل البياÝي لإحصائيKqاستقرار النموذج ، و̄

)CUSUM ،CUSUMSQ ة (زدون جمال،   .%5) داخل ا��دود ا��رجة عند مستوى معنو̄

حة 2015   )138، صف

 ستخدم نا من أجل تقدير نموذج: تحديد نموذج الدراسةÝمتغ}_ات التالية : 
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CPI  : لك�و مؤشرª«كمؤشر عن الاستقرار النقدي و�و المتغ}_ التا�ع أسعار المس.  

WOP  : ي ا�*ام والمقومو�و سعر النفط�   .بالدولار الأمر̄

 RGDP  :ا��قيقي ¦v2010 الثابتة (بالأسعار �و الناتج ا���¦ الإجما(.  

M2  : بمعناه الواسع النقدي المعروض�و.  

 DR  :ا ب معدل إعادة ا�*صم�و أداة السياسة النقدية ومع`_ عªÇ.  

  .ا��قيقي �و سعر الصرف الفع�¦:  REEو 

)¦vذه البيانات من قاعدة بيانات البنك الدو� uتم ا��صول ع�FMI( 

(https://data.imf.org/, 2020). ل�ا باستخدام برنامج  السنوي  �ش�ل�ا حو̄  Eviewsوقمنا بت

ة وذلك للفÈ_ة الممتدة    .q11988 –q42018لبيانات ر«ع سنو̄

حديد العلاقة الط، )ARDLو�استخدام نموذج ( لة وقص}_ة الأجل ب}ن المتغ}_ات سنقوم بت و̄

  ): EVIEWS 10نقدية والت©*م وذلك باستخدام برنامج (

cpi= f (wop ; rgdp ; m2 ;dr; EXR )  

       :¦vيتم تمثيل علاقة ا�*طية للعلاقة ب}ن متغ}_ات المستقلة والمتغ}_ التا�ع بالش�ل التا 

    
تم ع�u جميع المتغ}_ات   ىما عدوسنقوم باستخدام النموذج المعدل والذي قمنا بإدخال اللوغار̄

  معدل الفائدة:

  
تم التعب}_ عن العلاقة  ح ب  ARDLو̄ ل، العلاقة §¦ المدى ال إظ�ارالKq �سم طو̄

تضمن أيضا عملية التعديل الدينامي�ي ع�u المدى القص}_ كما ي�¦:    و̄

  
 ير: نتائج التقد -4

  ھ لlاختبار الاستقرارAugmented Dickey-Fuller : ح الاختبار لنا �ذه  Oسم

ھ المتغ}_ات المدرجة §¦ نموذجنا،ت  نتائج�ا مبÞنھ §¦ ا��دول أدناه: و  حديد درجة استقرار̄
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   ADF): نتائج اختبار 1ا/.دول رقم (

          القرار احتمال    تغ}_الم

WOP  غ}_ مستقرة 0.3499  §¦ المستوى  CPI  غ}_ مستقرة  0.9361  §¦ المستوى  

  مستقرة  0.0743  ول الفرق الأ   مستقرة  0.0000  ول الفرق الأ 

RGDP 

 

  غ}_ مستقرة  0.9979  §¦ المستوى  M2  غ}_ مستقرة  0.9981  §¦ المستوى 

  مستقرة  0.0732  ول الفرق الأ   مستقرة  0.0869  ول الفرق الأ 

TX   غ}_ مستقرة  0.3395  §¦ المستوى  DR غ}_ مستقرة  0.3801  وى §¦ المست  

  مستقرة  0.0008  ول الفرق الأ   مستقرة  0.0298  ول الفرق الأ 

TM  غ}_ مستقرة  0.8415  §¦ المستوى  REER 

 

  غ}_ مستقرة  0.3478  §¦ المستوى 

  مستقرة  0.0008  الأول الفرق   مستقرة  0.0047  الأول الفرق 

  EVIEWS 10مخرجات باعتماد ع#" المصدر: من إعداد الباحث�ن 

السلاسل الزمنية  أنتب}ن  )،1والمو�õة §¦ ا��دول رقم ( ADF ن خلال نتائج اختبارم

 عندلكن  ،Í¦ غ}_ مستقرة §¦ المستوى  )WOP;Rgdp ;Tm ;Tx ;Cpi ;M2 ;Dr ;Reer(لمتغ}_ات ل

و�التاv¦ فإن  مستقرة، أ½ªاللمتغ}_ات المدرجة تب}ن  الأول ع�u الفرق  أخرى مرة  اختبار إجراء

ح لنا I(1)من الدرجة  Í¦ مستقرة راسةتغ}_ات الدم   .ARDLنموذج  بإجراء، ما Oسم

uة الإبطاء المث�_Èحديد ف عاير المدرجة المحددت من قبل جميع  ،أما بخصوص نتائج ت

حديد §¦ برنامج    ).2فÈ_ات، كما �و مب}ن §¦ ا��دول رقم ( 5ب  EVIEWS 10§¦ اختبار الت

  ث#"): تحديد ف}zة الإبطاء الم2ا/.دول رقم (

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LOG(CPI) LOG(WOP) LOG(RGDP) LOG(M2) DR LOG(REER)  

Exogenous variables: C  Sample: 1988Q1 2019Q4  

Date: 10/02/20   Time: 09:24 Included observations: 124  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -144.0503 NA   4.53e-07  2.420166  2.556631  2.475601 

1  960.3550  2084.120  1.49e-14 -14.81218 -13.85692 -14.42413 

2  974.9620  26.15133  2.11e-14 -14.46713 -12.69308 -13.74647 

3  1004.959  50.80090  2.35e-14 -14.37030 -11.77746 -13.31703 

4  1153.215  236.7311  3.91e-15 -16.18088 -12.76925 -14.7950 

5  1311.500  237.4282   5.62e-16*  -18.1533*  -13.928*  -16.4371* 

6  1323.540  16.89412  8.67e-16 -17.76677 -12.71755 -15.71566 

7  1345.123  28.19807  1.17e-15 -17.53425 -11.66624 -15.15052 

8  1409.123   77.4186*  8.18e-16 -17.98585 -11.29905 -15.26952 

  EVIEWS 10مخرجات باعتماد ع#"  المصدر: من إعداد الباحث�ن
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حقق من ��ة النموذج، : Bounde Textختبار ا  ستخدم اختبار Ýمن أجل الت

حصائية الإ قيمة  وsانتنموذجنا، إذا sانت المتغ}_ات ل�ا علاقة ت�امل §¦  الذي يوéõا��دود 

F= 4.685062  ) uأك`_ من النطاق الأع�I1( ات  وجود ، الأمر الذي يؤكدع�u جميع المستو̄

  مو�õة §¦ ا��دول التاv¦:والنتائج  ، المستخدمةعلاقة ت�امل ب}ن المتغ}_ات 

 :Bounde Textنتائج اختبار ): 3ا/.دول رقم (

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   Asymptotic: n=1000 

F-statistic  5.108668 10%   1.81 2.93 

k 5 5%   2.14 3.34 

  2.5%   2.44 3.71 

  1%   2.82 4.21 

Actual Sample Size 124  Finite Sample: n=80 

  10%   -1 -1 

  5%   -1 -1 

  1%   -1 -1 

 eviews 10برنامج  مخرجات لمصدر:

لنتائج الKq لن�تقل  ، �عد الكشف عن وجود ت�امل مشÈ_ك ب}ن متغ}_ات الدراسة

حديد  ل والقص}_ مع ت �عكس العلاقة ب}ن المتغ}_ات المستقلة والمتغ}_ التا�ع §¦ الأجل}ن الطو̄

  حد خطأ: 

  :ARDL لنموذجنموذج ت¥uيح ا/rطأ  ): نتائج تقدير معاملات الأجل الطوlل4ا/.دول رقم (

 معاملات الأجل الطوlل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

LOG(WOP) -0.195204 0.051336 -3.802475 0.0003 

LOG(RGDP) -0.349881 0.100974 -3.465052 0.0008 

LOG(M2) 0.619495 0.074661 8.297447 0.0000 

DR 0.092878 0.011556 8.036876 0.0000 

LOG(REER) -0.647964 0.177033 -3.660128 0.0004 

EC = LOG(CPI) - (-0.1952*LOG(WOP)  -0.3499*LOG(RGDP) + 0.6195 

        *LOG(M2) + 0.0929*DR  -0.6480*LOG(REER) ) 

Selected Model : ARDL (5, 1, 1, 1, 1, 5) 
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 نموذج ت¥uيح ا/rطأ (معاملات الأجل القص�z + حد ت¥uيح ا/rطأ)

Variable Coefficient Prob.    Variable Coefficient Prob.    

LOG(WOP) -0.026742 0.0020 LOG(DR) 0.018454 0.0000 

LOG(RGDP) 0.292626 0.0194 LOG(REER) -0.077025 0.0039 

LOG(M2) 0.128204 0.0000 CointEq(-1)* -0.081506 0.0000 

R-squared 0.967005 Durbin-Watson stat 1.816664 

Adjusted R-squared 0.956826    

  eviews 10برنامج  مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحث�ن باعتماد ع#" 

§¦  النموذج تعلمامالذي يب}ن  ،تقدير المو�õة §¦ ا��دول أعلاهالمن خلال نتائج 

ل والقص}_ ة مستوى وÍ¦ مقبولة إحصائيا حيث يتم قبول�ا عند  ،المدى الطو̄ ، % 5 معنو̄

ح ا�*طأ الذي قدر ب (بالإ  و�و سالب  ،خلال الفÈ_ة (الر«ع)) 0.081-ضافة إuv حد ت�üي

حراف §¦ المدى القص}_ للوصول إuv  ، حيث%1ومعنوي عند  ح الان يمثل قوة الرجوع أو ت�üي

ل حراف عن التوازن يé�ü §¦  %33أن قرابة  و�عKL �ذا ،توازن ا��قق §¦ لمدى الطو̄ من الان

حقيق التوازن قرابة سنة الواحد   سنوات. 3ة و�التاO ¦vستلزم ت

للتأكد من خلو النموذج من المشاsل القياسية، تم : اختبارات ال¨§rيصية للنموذج

اختبار و  ،ب}ن البواë¦ الذا�يالارتباط كشف عن مش�لة يالذي ، )LM Test(اختبار  استخدام

حدار الذا�ي المشروط �عدم التباين  عدم وجود مش�لة  بالكشف عنالمتعلق ، )ARCH(الان

  :ونتائج مو�õھ §¦ ا��دول أدناهاختلاف التباين، 

  اختبارات ال¨§rيصية للنموذج المقدر): 5ا/.دول رقم (

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
0.9365   Prob. 0.254378 F-statistic 
0.8695     Prob.Chi-Square(5) 1.849550 Obs*R-squared  

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.8005    Prob.  0.064107 F-statistic 

0.7986     Prob. Chi-Square(1) 0.065132 Obs*R-squared 

  eviews 10مخرجات برنامج المصدر: 

) بقيمة احتمالية   =0،25f(إحصائية ل ) أن القيمة LM Testالاختبار (أظ�رت نتائج 

ة %و )  =Prob  0،93قدرت ب( ، وعليھ يتم قبول الفرضية العدم Í5¦ أك`_ من مستوى معنو̄

سفر اختبار عدم ثبات التباين للبواë¦ أة الارتباط الذا�ي للبواë¦، كما بخلو النموذج من مش�ل

أك`_ من مستوى  و�و)  Prob =0.80    ( احتمال) يقابل�ا 0.064( إحصائيةحيث بلغت قيمة 

ة %الم ، فرضية العدمية الKq تقر ب�بات تباين البواë¦ للنموذج المقدر، مما OعKL قبول ال 5عنو̄

  .أن النموذج المقدر لا OعاÝي من المشاsل القياسية يوéõ مما
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ن �ما ا��موع  :اختبار ثبات النموذج  يتم تقييم ثبات النموذج من خلال اختبار̄

)¦ëللبوا Kýاك_ÈالCUSUM)¦ëلمر«عات البوا Kýاك_Èوا��موع ال (CUSUMSQ(  ن{�õوالمو

ن Oع`_ان عن وسط خطي داخل حدود  ،بالش�ل أدناه والذي من خلالھ نلاحظ أن كلا الاختبار̄


�ام النموذج المقدر ،)%5المنطقة ا��رجة (Ýاستقرار وا uvمش}_ا ذلك إ.  

) وا®.موع ال}zاك»F لمر°عات CUSUMاختبارlن ^ما ا®.موع ال}zاك»F للبوا0ª( ):2الشYل رقم (

)0ªالبواCUSUMSQ(  
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 eviews 10المصدر: مخرجات برنامج 

  تحليل نتائج التقدير: -5

جميع المتغ}_ات §¦ النموذج تقوم ع�u تفس}_  أن) �ARDLش}_ نتائج تقدير نموذج (

ل�ش�ل مÙÈايد من المدى القص}_ إuv المدى ا§¦ ا��زائر  مستوى الأسعار �عود بما  حيث، لطو̄

أي أنھ  ،والKq من بيªÇا المتغ}_ات النقدية ،للمتغ}_ات المدرجة §¦ نموذجنا % Ý 0.99سïتھ

النقدية، ومن دوات الأ من خلال ع�u مستوى العام للأسعار بإم�ان السلطة النقدية التأث}_ 

ل نجاللذان Oعكسان مقدار التأث}_ ع�u ا��دول}ن خلال    د:المدى القص}_ والطو̄

أظ�رت نتائج التقدير التأث}_ السلKË ل�ذا المتغ}_ §¦ المدى : بال�سبة لسعر النفط

ل والقص}_ حيث يقدر معامل  حدار الطو̄ ) ع�u التواv¦، و�عKL 0.026742-) (0.195204-( الان

uv ع أسعار السلع العالمية من ج�ة و�ذلك أن ارتفاع §¦ أسعار النفط العالمي سيؤدي إuv ارتفا

 ،ر §¦ قيمة الدينار ا��زائري)و (طلب ع�u عملة الدولار مما Oسïب تد� أسعار الصرف ارتفاع

نظرا الظروف إuv تقليص فوات}_ الاست}_اد ستؤدي �ذه  ،إضافة إuv تراجع احتياطات الصرفب

  تقليص الت©*م ومستوى الأسعار §¦ ا��زائر.ع�u للت�اليف المرتفع ما Oعمل 

ل فقد أظ�رت ن:  بال�سبة للناتج تائج التقدير التأث}_ السلKË ل�ذا المتغ}_ §¦ المدى الطو̄

حدار (  مستوى ع�u  إيجا«ي�ش�ل يؤثر  القص}_§¦ المدى أما ) -0.295حيث يقدر معامل الان

حسن §¦  وذلك �سïب ، )0.5748- سعار(العام للأ  أن  ارتفاع الناتج (الذي يرجع غالبا إuv ت
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نعكس عادة تالKq  المداخيل إuv ارتفاع فط)  سيعمل إرادات الدولة ن¼يجة ارتفاع أسعار الن

 ،خلال الوظيف العمومي �عرف ارتفاعا مستمرا خاصة من والKq من خلال ارتفاع الأجور،

 uvؤدي ذلك إ ادة ¿�م الإنفاق ما ينعكس مباشرة ع�u المستوى العام للأسعار، و̄ §¦ المدى وز̄

ل  ادة الطلب تؤدي  الطو̄ حف}Ù ز̄  ،الرفع من إنتاجيتھ لمواج�ة الطلب إuvاج قطاع الإنتإuv ت

 ¦vادة §¦ طلب فإن و�التا   مستوى الأسعار. §¦ إuv انخفاض ستؤديمن ناحية الإنتاج الك�¦ الز̄

دى الم ع�uوالمÙÈايد  الإيجا«يأظ�رت نتائج التقدير التأث}_ :  عرض النقودفيما يخص 

حدار ( إuvالقص}_  ل، حيث يقدر معامل الان واv¦، و�ذا ما ) ع�u الت0.6194و( )0.1282الطو̄

ة ادة المعروض النقدي وتوافر السيولة (سوآءا sانت �سïب  نإ حيث، يتوافق مع النظر̄ ز̄

العام ستعمل ع�u ارتفاع §¦ مستوى دون مقابل) الإصدار النقدي  أوارتفاع احتياطات 

ادة لم تلقى مقابل�ا §¦ ا��انب ا��قيقي  وأنخاصة  ،سعارللأ   ل، المدى الطو̄ ع�u تلك الز̄

ثر �ذا الإجراء ع�u فقط(ينعكس أو�التاv¦ سوف يؤدي �ذا الإجراء إuv ظ�ور الت©*م 

 ا منجزء فإنو�التاv¦  ،وج�ة نظر النقدية دوالذي سïبھ ي�ون نقدي ما يؤ̄، الأسعار فقط)

حكم فيھ من خلال ضبط نمو النقدي بما يتوافق مع  الت©*م §¦ ا��زائر سïبھ نقدي يجب ت

  و ا��قيقي لتجنب ارتفاع §¦ الأسعار و�التاv¦ إضعاف الاقتصاد ا���¦.النم

 إuvأظ�رت نتائج التقدير  : (أداة السياسة النقدية ) معدل إعادة ا�*صمفيما يخص 

حدار  إuvدى القص}_ والمÙÈايد §¦ sل من الم إيجا«يالتأث}_  ل، حيث يقدر معامل الان الطو̄

ل ع�u التواv¦، ) §¦ المدى0.092878) و(0.018454( ة حيث  القص}_ والطو̄ و�و عكس النظر̄

يجب انخفاض مستوى الأسعار عند �شديد السياسة من خلال رفع معدل الفائدة، حيث 

ادة ت�اليف الإنتاج الKq  إuv يؤدي �ذا الإجراء  �زء الأك`_ من سعر�ا و�التاv¦ ا� �عكسز̄

تؤكد �ذه الن¼يجة  ،ى العام للأسعارارتفاع المستو  إuvيؤدي ، مما أسعار�مس}_فع المنتجون 

ل (متعلق بقطاع الغ}_ النفطي) اعتماد قطاع الإنتاج أولا : شÞئ}ن م�م}ن  ع�u مصدر التمو̄

ل التنو�عالنظام المصر§¦ وعدم  من خلال  لا  ا�*صمرفع معدل  إن ثانياو ، مصادر التمو̄

حقيقسة النقدية §¦ ايخدم �دف السي �و  ا�*صمن معدل إف وعليھ ،الاستقرار النقدي ت

حكم §¦ النمو  حقيق �دف الاستقرار النقدي ع�u عكس الت أداة ضعيفة وعديمة فعالية لت

حكم §¦ جزء من الأسعار  عارف عليھ §¦ . و�و ما �و متالنقدي الذي يمثل اكÛ_ فعالية §¦ ت

  ضعف ال�ياsل المالية.لن �ذه الأداة ضعيفة التأث}_ نظرا الدول النامية حيث إ

الذي �و سلKË حيث يقدر معامل  سعر الصرف ا��قيقيما يخص تأث}_ في أما

حدار ل ع�u التواv¦، و�التاv¦ فان 0.647964-( و) 0.077025-(الان ) ع�u المدى القص}_ والطو̄

خفض فوات}_ الاست}_اد �سïب  إuvارتفاع أسعار الصرف (انخفاض قيمة العملة) ستؤدي 
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ادة الت�اليف ما سيا�م بطبيعة بخفض  جزء من الت©*م مع`_ عنھ بخفض مستوى ز̄

  الأسعار.

ادة §¦  إuv تقودنا �ذه النتائج أن أسباب ارتفاع مستوى الأسعار §¦ ا��زائر  Oعود إuv ز̄

الكتلة النقدية من ناحية (سïب نقدي)، ومن ناحية أخرى راجع إuv خصائص الاقتصاد 

) ما Oسïب ارتفاع عملية المصر§¦ (سب �يك�¦ي من ضعف الإنتاج ونظام الماv¦ و ا��زائر 

تج�}Ùات صناعية من مجموع  %27,87سلع اس»ªلاكية غذائية وغ}_ غذائية،  %33(الاست}_اد 

د من الت©*م §¦ الأسعا ،الواردات)  فإن ومنھر (الت©*م المستورد)، و�التاv¦ جلب المز̄

حكم  حقيق الاستقرار النقديالسياسة النقدية �ستطيع الت من  §¦ مستوى الأسعار أي  ت

حكم §¦ المعروض النقدي  لمعدل الفائدة ع�u مستوى  الإيجا«يخاصة بوجود الأثر خلال الت

حقيق الاستقرار النقدي ول�ذا العام للأسعار، من  بإم�ان السياسة النقدية §¦ ا��زائر ت

§¦ ح}ن  ا��زء المتبقي Oستلزم العمل  ، من �ذا ا��انب فقط خلال الضبط النمو النقدي

لقطاع  تبعيةالتخ�¦ عن الالاقتصادية للرفع من الإنتاج و  تالسياسا عليھ من خلال

  الاست}_اد .  عملية وتقليل من ا��روقات

  ا/rاتمة: -6

حليلمن خلال �ذه الدراسة حاولنا  ع�u مستوى السياسة النقدية  أثر قياس وت

خلال ة مجموعھ من المتغ}_ات من بيªÇا المتغ}_ات النقدي بإدراجوذلك ا��زائر الأسعار §¦ 

حدار الذا�ي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة باستعمال ، )2018-1988الفÈ_ة ( نموذج الان

(ARDL).  

ïية  النتائج وأشارت  والناتج سعر النفط وسعر الصرف ل�لتأث}_ السلKË ال إuvالتجر̄

ل والقص}_،  ا��قيقي ض خف �عمل التغ}_ات ا��اصلة فªÓا إuv والKq وذلك ع�u المدى الطو̄

تلك المتغ}_ات سوف ل ةتغ}_ات الإيجابيالن إ، وعليھ ف§¦ ا��زائر المستوى العام للأسعار

ل  الت©*ميةالضغوط  امتصاص §¦ �سا�م  ، أما بخصوص المتغ}_ات وتجنªèا §¦ المدى الطو̄

 ا�*صمل�ل من معدل الإيجا«ي  المتعلقة بالسياسة النقدية فقد بي�ت النتائج عن التأث}_

ل ومعروض النقد _ }Oعكس ضعف تأث، ما و«ش�ل مÙÈايد من المدى القص}_ إuv المدى الطو̄

حقيق اخلال  فمن ،النقديةالسياسة   إجراء حيث أنل�دف المرجو معدل ا�*صم لا يمكن ت

حقيقسة النقدية §¦ الا يخدم �دف السي ا�*صمرفع معدل  بل  ،الاستقرار النقدي ت

حديد ت�اليف سعاربالعكس سÞسا�م §¦ رفع من المستوى العام للأ  (sونھ جزء م�م §¦ ت

المستوى العام للأسعار المعروض النقدي إuv ارتفاع  نمو أيضا ¯ؤديو ،الإنتاج و�التاv¦ الأسعار)
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Oعت`_ سïب من أسباب النقدي  العرض �ذا الأمر يب}ن أن نمو ،غياب مقابل حقيقي لھ §¦

حكم  §¦  §¦ ا��زائر العمل ع�u  ع�u السلطات النقدية لذا يجب ،§¦ ا��زائرارتفاع الأسعار  الت

  .�سب ذلك جل تجنب ارتفاع الأسعارمع النمو ا��قيقي من أ �ش�ل يتوافقنمو نقدي 

  :لªÓا، يمكننا اقÈ_اح التوصيات التاليةإو�ناء ع�u النتائج متوصل 

والKq تر�ط إجراءات السياسة بالتنمية الاقتصادية  أنلابد ع�u السلطات النقدية 

النمو النقدي ونخص بالذكر  ،الاستقرار النقدي بالموازاة مع استقرار ا��قيقيتتضمن �دف 

ادة أ(سوآءا م وجيھ ت حد المقابلات الكتلة النقدي) حيث يجبن خلال الإصدار النقدي أو ز̄

ة منتجة حو مشار�ع التنمو̄ تقدم للاقتصاد ا��زائري قيمة  السيولة المتوفرة §¦ الاقتصاد ن

§¦ مستوى العام للأسعار  جابايؤثر إت sالإنتاج  أن العوامل ا��قيقية فبما مضافة حقيقية، 

 uالتأث}_ الإيجا«ي من  من السياسة النقدية استفادة فع� uخلال رفع من عرض النقود ع�

حف}Ù الطلب الك�¦ حåq لو تم قبول ارتفاع الأسعار ع�u المدى القص}_ إلا جانب ا��قيقي  بت

ل، كما يجب أن �ذا الإجراء سيعود بالفائ ز دور معدل الفائدة §¦  دة ع�u المدى الطو̄ �عز̄

ذلك و  ،)مثلا معدل إعادة ا�*صمتوف}_ ال¼س�يلات الائتمانية (خفض وذلك باقتصاد 

حقيق �دف التنو�ع الاقتصادي وخروج من دوامة ا��روقات والعمل ع�u ضبط تقلبات  لت

ز جانبأسعار الصرف  جل الرفع من قيمة أنفطية من دير المنتوجات الغ}_ الالتص و�عز̄

 §¦ مستوى الأسعار ا��لية وا��فاظالأمر الذي Oساعد ع�u تقليص ارتفاع  العملة الوطنية
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