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( باستخدام لظوذج 2019-1970براول ىذه الدراسة معرفة العلاقة ما بتُ السياسة الدالية والسياسة النقدية في الجزائر خلال الفتًة ) ملخص:
ARDL العرض النقدي وأسعار النفط بينما في الددى القصتَ  الدالية بزضع في الددى الطويل إلى كل من التضخم،، بينت النتائج أن السياسة

قصتَ لرصيد لدعدل الفائدة وأسعار النفط، أما السياسة النقدية فهي بزضع في الددى الطويل لكل من سعر الفائدة ورصيد الديزانية بينما في الددى ال
 السياسة الديزانية وىذا يدل على أن لتغتَات في رصيدا لتقلبات كبتَة على أن عرض النقود في الجزائر لؼضع بدرجةلنتائج ىذه االديزانية فقط. تؤكد 

الدالية وعليو فإن النظام السائد في الجزائر ىو نظام غتَ ريكاردي وىو ما يؤكد صحة  السياسة لدتطلبات تستجيب وأنها بساما مستقلة غتَ النقدية
 الية لدستوى اأسسعار.النظرية الد

 
 .ARDL؛  الذيمنة الدالية؛ السياسة النقدية ؛  السياسة الدالية الكلمات المفتاح:

 E63؛E52؛E31؛C51؛JEL :C22تصنيف 
 

 
Abstract: This study aims to know the Relationship between fiscal policy and monetary policy in 
Algeria during the period (1970-2019) using the ARDL model, the results showed that the fiscal 
policy is affected in the long term by inflation, money supply and oil prices while in the short term 
of the interest rate and oil prices, as for monetary policy, they are affected in the long run by the 
interest rate and the budget balance, while in the short term to the budget balance only. These 
results confirm that the money supply in Algeria is largely affected by fluctuations in changes in 
the budget balance and this indicates that the monetary policy is not completely independent and 
that it responds to the requirements of fiscal policy and therefore the prevailing system in Algeria is 
a non-Ricardian system and it confirms the validity of the fiscal theory of  prices level. 
 

Keywords: Fiscal policy; Mmonetary policy; Fiscal dominance; ARDL. 
Jel Classification Codes : C22؛C51؛E31؛E52؛E63 
 
 

  sevrdpo@gmail.com.ي صديق إسماعيل *

mailto:fatih.ghelab@univ-msila.dz
mailto:fatih.ghelab@univ-msila.dz


  __(019-79ص.ص) ، (9107-0791) خلال الفترة في الجزائر ةالسياسة النقديالتنسيق بين السياسة المالية و ، شيبي  عبد الرحيم،ي صديق إسماعيل

 

 
 المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية - 88 -

I-  : تمهيد 

على الساحة  االفكر سائدا ومهيمناأسختَ ل ىذا ظ (1929بعد فشل الكلاسيك ولصاح الددرسة الكينزية في معالجة أزمة الكساد العالدي )
لسنوات من الزمن إلى أن برزت ظواىر جديدة لم تكن معروفة من قبل ولعل من ألعها ظاىرة الركود التضخمي ولظوذج عدم الاتساق الاقتصادية 

، وىذا ما أدى إلى ظهور تيار ثالث يدعوا إلى ضرورة التنسيق بتُ من جديد بتُ الددارس الاقتصادية الزمتٍ الذي أشعل فتيل الجدال والنقاش
 الية والنقدية من أجل برقيق أىداف السياسة العامة لاقتصاد الدولة.السياستتُ الد

 %19مقارنة بالسنتتُ السابقتتُ إلى زيادة الإيرادات من صادرات المحروقات بـ  2017أدى الانتعاش في أسعار البتًول سنة في الجزائر، 
 2016مليار دولار سنة  26.03و بشكل بسيط بانتقالو من (، سالعت ىذه التطورات في تقليص عجز ميزان الددفوعات ول2016)مقارنة مع 

مليار دولار  114.1مليار دولار بانتقالو من  16.8كما سجل مستوى احتياط الصرف تراجعا قدر بـ   2017مليار دولار سنة  21.8إلى 
 . 2017مليار دولار نهاية ديسمبر  97.3( إلى 2016)

إلى  2016مليار دج سنة  2245و مستقرة فقد عرف عجز الديزانية ىو أيضا تقلصا بانتقالو من نتيجة لذلك، ومع بقاء نفقات الديزانية شب
من إجمالي الناتج الداخلي(، أين تم بسويل ىذا العجز من خلال الاقتطاع من صندوق  % 8.5إلى  %12.8)من  2017مليار دج سنة  1590

مليار  2185حيث تم طبع  رف البنك الدركزي وذلك في إطار التمويل غتَ التقليديضبط الإيرادات وأيضا من خلال بسويلات مصرفية أساسا من ط
(على %0.08و%0.1) 2016و 2015خلافا للسنتتُ السابقتتُ  %8.4عرفت الكتلة النقدية لظوا سريعا بنسبة قدرىا و ، 2017دج نهاية 

 .1التوالي
ي يعتمد بشكل شبو كلي على عائدات النفط قد تؤدي ىذه الإستًاتيجية إلى برت الظروف الاقتصادية العالدية وخاصة الاقتصاد الجزائري الذ

في ىذه الدراسة سنسعى إلى  كاف. بشكل تعقيمها يتم لم إذا التضخمية الضغوط بزيادة بزاطر زيادة تفاقم الاختلالات في الاقتصاد الكلي أسنها
حيث سنتطرق إلى أىم الدفاىيم والدراسات السابقة التي تناولت ىذا الدوضوع   الجزائر برليل طبيعة العلاقة والتفاعل بتُ السياسة الدالية والنقدية في

 .2018-1970كما سنقوم في اأسختَ بدراسة تطبيقية على الاقتصاد الجزائري للفتًة 
I.1- إشكالية و فرضيات الدراسة 

 .ن السياستين المالية والنقدية في الجزائر؟ما هي طبيعة التفاعل بي تتمحور إشكالية ىذه الدراسة حول:إشكالية الدراسة: 

 :من أجل الإجابة على إشكالية البحث تم طرح الفرضيات كالتالي :فرضيات البحث
 .على السياسة النقدية في الجزائر يوجد ىيمنة للسياسة الدالية -
 

I.2- الدراسات السابقة 
 السياسة الدالية والسياسة النقدية من خلال تقييم أساليب التفاعل فيما ىتمت العديد من الدراسات والبحوث بدراسة إشكالية التنسيق بتُا

 :  2( على النحو التالي01( مقاربات )كما ىو موضح في الجدول رقم 4بينها ولؽكن تقسيم ىذه الدراسات إلى أربع )
 حيث خلصت النتائج في ىذه الدقاربة  : حيث يدرس أصحاب ىذا النهج التفاعل بتُ السياستتُ بعلاقة خطية بسيطة، المقاربة الأولى

وىذا ما  إلى أن التضخم ليس ظاىرة نقدية وإلظا التضخم يأتي من بسويل عجز الديزانية أي أن السياسة الدالية التوسعية تؤدي إلى ضغوط تضخمية
 يؤكد النظرية الدالية لدستوى اأسسعار فعلى سبيل الدثال لا الحصر لصد :

حيث وجدت الدراسة أن التعديل في الدين العام الاسمي قد تنتقل إلى اأسسعار عن طريق تصاعد  1Javid and Arif (2014)دراسة  -
ام تقلبات التضخم كما تنبأت بو النظرية الدالية لتحديد اأسسعار. كما أن النتائج لا تؤكد بأن السلطات النقدية تصرفت بشكل متسق مع النظ

 .عاب الصدمات الداليةستانية لاستيالدهيمن في الحالة الباك
التأكد بذريبياً من نظام السياسة السائد )الذيمنة الدالية مقابل الذيمنة  2Jevdovic and Milenkovic (2018)كما حاول كل من   -

السياسة النقدية قد خضعت  الدالية( في خمسة إقتصادات أوروبية ناشئة )المجر ورومانيا وبلغاريا وصربيا ومقدونيا(. تشتَ النتائج بأغلبية ساحقة إلى أن
 للسياسة الدالية خلال فتًة التحليل .

عدم كفاءة السياستتُ الدالية والنقدية في برقيق  (VAR)باستخدام لظوذج الالضدار الذاتي  3(2118شليق عبد الجليل )وأظهرت دراسة  -  
للازمة للتنسيق في الاقتصاد الجزائري، كما كانت من نتائج الدراسة أن كذا غياب التًتيبات الدؤسسية اقتصادي في أغلب سنوات الدراسة، و التوازن الا

الجهاز الدصرفي وكذا تنقيد العجز  إلىالسياسة الدالية بسارس آثارا بالغة في السياسة النقدية بحيث ارتبطت الديزانية ببنك الجزائر بسبب لجوء الحكومة 
 لة ستَ عمل السياسة النقدية.عرق الدوازني والذي يعتبر تصرفا تضخميا ما ساىم في
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 لدراسة وإلظا : ىي تكملة للمقاربة اأسولى حيث أن النظرية الدالية للأسعار لا تكون ثابتة على طول الفتًات الزمنية ل المقاربة الثانية
ويعطي نتائج مزيفة، ولتفادي لذلك يصبح النموذج الخطي غتَ فعال  ،فقد يوجد تنسيق في بعض اأسحيان وأحيانا لا يوجد ،ىبزتلف من فتًة أسخر 

 ىذا الدشكل استخدمت دراسات أخرى لظاذج غتَ خطية لدراسة طبيعة العلاقة بتُ السياسة الدالية والنقدية فنجد:
-1980تشتَ اأسدلة إلى أن السياسات النقدية والدالية في نيجتَيا تفاعلت بشكل معاكس لدعظم فتًة العينة  Chuku (2010دراسة  -

، وتشتَ النتائج إلى أن النظامتُ كانا عبارة 2008-1998نو لم يلاحظ أي لظط منهجي للتفاعل بتُ متغتَي السياستتُ في فتًة أ كما  1994
كما تدل النتائج على وجود ىيمنة مالية في  )الحرب اأسىلية( بالنسبة لصانع السياسة، 1970بدائل إستًاتيجية ضعيفة خلال فتًة ما بعد 

سياسات النقدية والسياسات الدالية في نيجتَيا لشا يعتٍ أن حدوث التضخم ينتج في الغالب عن مشاكل مالية وليس من عدم وجود التفاعلات بتُ ال
 سيطرة نقدية.

بإجراء تقدير كامل للمعلومات لنموذج برويل ماركوف مع معاملات قاعدة السياسة التي تتغتَ بتُ ثلاث  Bianchi (2012)كما قام   - 
كان موجودًا في السبعينيات   Fكان قائماً في تسعينيات القرن الداضي، وأن نظام الذيمنة الدالية   Mظهرت النتائج أن نظام الذيمنة الدالية . أحالات

 موجودًا خلال الثمانينيات. كان  الزددوأن نظامًا غتَ 
 اعل عن طريق برديد القائد والتابع فإذا كانت نهج يدرس أصحابو طبيعة التفالفي ىذا  ،نظرية اأسلعابوتسمى ب:  المقاربة الثالثة

)غتَ نشطة( ومن الدراسات التي تناولت ىذه السياسة الدالية ىي القائد نقول أنها نشطة وتكون السياسة النقدية تلعب دور التابع ونقول أنها سلبية
 :الدقاربة لدينا

أنو في الاقتصاد  2008و 2001صاد الروسي في الفتًة ما بتُ حيث أظهر في دراستو فيما يتعلق بالاقت ) 2112Merzlyakov) دراسة -
التعاونية  Stackelbergالدوجو للتصدير لا يلعب استقلال البنك الدركزي دوراً مهمًا حيث أن تفاعل السياسات الدالية والنقدية لشكن في ظل لعبة 

السياسات الدالية والنقدية التوسعية للناتج بالاقتًاب من مستواه اأسمثل. بدعتٌ مع الحكومة كزعيم )السلطة الدالية قائد والسلطة النقدية تابع ( وتسمح 
اسماً بل ىي آخر فإن التفاعل الفعال للسياسات الدالية والنقدية لشكن إما في ظل التنسيق أو غيابو كما أن استقلال البنك الدركزي لا يلعب دوراً ح

 القائم على الدوارد مع اأسسواق الدالية غتَ الدطورة.قضية سياسية أكثر منها اقتصادية في الاقتصاد 
 في الحالة البرازيلية أن السياسات النقدية والدالية الدثلى تتمثل في ثلاثة حالات للتنسيق:  كما استنبط-

 ل عادي.عندما تقلل كل مؤسسة بشكل مستقل من فقدان الرفاه باتباع توازن ناش للعبة ذات الشكأولا:
 .Stackelbergندما تتحرك مؤسسة أولاً ثم يتبعها الآخر في آلية تعرف باسم حل ثانيا: ع

عندما تتصرف الدؤسسات بشكل تعاوني تسعى إلى برقيق أىداف مشتًكة. توضح النتائج أن أصغر خسارة في الرفاىية يتم الحصول عليها  ثالثا:
 نقدية كقائد والسياسة الدالية كتابع في ظل السياسة الدثلى. الذي يعتبر السياسة ال Stackelbergبدوجب حل 

 ىي اأسكثر حداثة حيث يقوم أصحاب ىذه الدقاربة بوضع لظوذج ديناميكي كلي وىو ما يسمى بنماذج التوازن العام  المقاربة الرابعة :
 إطار التوازن العام للمعادلات الاقتصادية والحركات ، حيث تدرس ىذه النماذج التفاعل بتُ السياسة الدالية والنقدية في(DSGE) العشوائية 

 متغتَات الديناميكية لجملة من الدتغتَات الاقتصادية الكلية ويأخذ بعتُ الاعتبار العديد من الدتغتَات الاقتصادية دون عزل متغتَ عن آخر )مثلا
ذلك( فالنتائج التي تقدمها ىذه النماذج تكون اقرب للواقع بدرجة   السياستتُ إضافة إلى متغتَات أخرى مثل سعر الصرف .الاستثمار .... إلى غتَ

 :كبتَة جدا فنجد في ىذه الدقاربة
ىدفت الدراسة إلى برليل طبيعة التفاعل بتُ السياسة الدالية والنقدية في البرازيل بعد نظام  حيثNunes & Portugal(2009دراسة  -

، وأظهرت التقديرات نظامًا نشطت فيو كلتا السياستتُ خلال DSGEنهج البيزي لتقدير لظوذج استهداف التضخم. لتحقيق ذلك استخدموا الد
 الربع اأسول 2003، من ناحية أخرى أظهرت السياسة الدالية في الفتًة (Q4)الربع الرابع  2002حتى الفتًة  (Q1)الربع اأسول  2000الفتًة 

(Q1) الربع الرابع 2008حتى الفتًة (Q4)بيًا في حتُ كانت السياسة النقدية نشطة.سلوكًا سل 
اىتمت باستقصاء التفاعل الدالي والسياسي النقدي في باكستان باستخدام لظوذج  Shahid and all (2016من جهة أخرى فإن دراسة  -

DSGEخرى، وأن التضخم يتوافق مع . تظهر نتائجهم أن السياسة الدالية والنقدية تتفاعل مع بعضها البعض ومع متغتَات الاقتصاد الكلي اأس
الدالية،  صدمات السياسة الدالية في شكل الإنفاق الحكومي والإيرادات وصدمات الاقتًاض. تؤثر قرارات السلطة النقدية أيضًا على متغتَات السياسة

 ومن الواضح أيضًا أن الانضباط الدالي أمر بالغ اأسلعية لصياغة وتنفيذ السياسة النقدية بشكل فعال.
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I.3- لنظري للدراسة الإطار ا 
نظرا لتعارض اأسىداف بتُ السياسة الدالية )الحكومة( والسياسة النقدية )البنك الدركزي( تناولت العديد من الدراسات طبيعة التنسيق و 

نظريات والدفاىيم التي تتعلق بتحليل للوقوف على شكل العلاقة بينهما، سنتطرق في ىذا المحور إلى أىم ال .التفاعل بتُ السياستتُ برت لظاذج لستلفة
 .ل بتُ السياسة الدالية و النقديةالتفاع

I.1.3- : نموذج عدم الاتساق الزمني 
يشتَ لظوذج عدم الاتساق الزمتٍ للسياسة النقدية بأن مصدر الديل التضخمي للسياسة النقدية يرجع للسياسات الحكومية التي تسعى إلى 

معدل مرتفع من النمو الاقتصادي والتوظيف( من خلال التأثتَ على الدتغتَات الحقيقة لشا يؤدي على الددى الطويل برقيق أىداف متعددة )برقيق 
 Baroو Calvos (1978)و Kydland and Prescott (1977)إلى لظو عال في معدل عرض النقود وبالتالي التضخم، ويعتبر كل من 

and Gordon (1983) تمام بالآثار التضخمية الناجمة عن السياسات الحكومية فقد أكد ىؤلاء بأن توجو صانعي من الرواد الذين أبدوا اى
السياسة الاقتصادية لضو برقيق أىداف الناتج والتوظيف من خلال توظيف أدوات السياسة النقدية سوف ينتهي بدون شك  بتوسع نقدي ناشئ 

 Inflation Bias of النقدية للسياسةالذي يتًتب عنو لا لزالة ميل تضخمي  عن إصدار نقدي يفوق في العادة لظوه لظو الناتج وىو اأسمر
Monetary Policy  ومثل ىذا الوضع بالكاد سوف يفرز مفاضلة بتُ معدل البطالة والتضخم في اأسجل القصتَ بينما لا وجود لتلك الدفاضلة

 م الناتج.بتُ الدتغتَين في اأسجل الطويل بحيث يرتفع معدل التضخم وينخفض حج
إلى أن مشكلة عدم تناسق الوقت في حد ذاتها لا تعتٍ أن البنك الدركزي سيتبع سياسة   McCallum( 1995كما أشار ماكالوم )  

ر تعزز نقدية توسعية تؤدي إلى التضخم. ببساطة من خلال الاعتًاف بالدشكلة التي تقول إن التوقعات الدستقبلية في عملية برديد اأسجور واأسسعا
ستًاتيجية إتباع سياسة نقدية توسعية  كما دلت اأسدبيات إلى وجوب تصميم مؤسسات السياسة النقدية لتجنب فخ عدم تناسق الوقت من أجل إ

 .4الحد من ارتفاع التضخم
على جائزة نوبل في الاقتصاد لعملهما على  Edward C. Prescottو  Finn E. Kydlandحصل كل من   2004في عام 
السياسات الاقتصادية حيث أظهروا أن عدم تناسق الوقت كان يسبب تضخمًا مفرطاً، فلدى البنك الدركزي ىدفتُ أساسيتُ: أولا عدم تناسق 

الية وعادة ما لزاولة إبقاء التضخم قريبًا من الدستويات الدستهدفة، وثانيا إبقاء البطالة قريبة من الدعدل الطبيعي. ومع ذلك  فإن اأسسواق ليست مث
 .5البطالة أعلى من معدلذا الطبيعي، تؤدي رغبة البنك الدركزي في بزفيض معدل البطالة إلى الدعدل الطبيعي إلى سلوك غتَ متسق مع الوقت تكون

I.2.3- الهيمنة المالية والهيمنة النقدية  
( أو النظام غتَ Fiscal Dominanceأول من أطلق ما يسمى بـ "الذيمنة الدالية" )   Sargent and Wallace (1981)يعتبر

النقدي  الريكاردي من خلال الاقتًاب من دور التنسيق بتُ السياسات الدالية والنقدية لتحديد مستوى اأسسعار في دراستو الدشهورة بعنوان الحساب
 أين لؽكن للحكومات التي تراكمت لديها عجز في Some Unpleasant Monetarist Arithmetic (1981غتَ السار الشهتَ)

، ولتحقيق ذلك استكشفوا 6الدالية العامة والتي لا تستطيع أو لا تريد إنشاء فوائض في الديزانية أن تلجأ من حيث الدبدأ إلى التمويل النقدي للعجز
ومي تساوي القيمة يقررون أن قيمة الدين الحك حيث ،7(IBC)فكرة أن السلطة الدالية )الحكومة( لغب أن تلتزم بقيود الدوازنة بتُ الفتًات الزمنية 

النمو  الحالية الدخصومة للفوائض الدستقبلية. تتمثل إحدى طرق إنتاج الفائض في زيادة عائدات الضرائب ولذذا السبب يرتبط العجز الدالي بدعدل
ل النفقات الحكومية أو النقدي ومعدل التضخم، في ىذه الحالة تكون السلطات الدالية غتَ حساسة وغتَ مستجيبة للتغتَات في الدين فهي لا تعد

مويل العجز الإيرادات الضريبية لتقليل الدخزون القائم من الديون الحكومية ومن الآن فصاعدًا يعد إنشاء اأسموال اأسساسية ىو الطريقة الوحيدة لت
 الدالي وىذا ما يعرف بهيمنة السياسة الدالية على السياسة النقدية.

(  في ىذه الحالة لؽكن للسلطة النقدية التحكم فقط في game of chicken) 8الية بـ "لعبة الدجاج"الدمن الناحية الدالية  تفوز السلطة 
( وبالتالي توفر 1993توقيت التضخم، أما إذا قامت الحكومة بتعديل عجزىا اأسساسي للحد من تراكم الديون واتبع البنك الدركزي قاعدة تايلور )

دنً الحتمية على مستوى السعر )ىدف التضخم( في ىذا النهج تتبع السلطة الدالية قاعدة تقوم بدوجبها باستقرار السياسة النقدية الدرتكز الاسمي لتق
 ( أو النظام الريكاردي.MDالديون  وقد بست الإشارة إلى ىذا النهج باسم "الذيمنة النقدية" )

دة النقدية ترتبط ارتباطاً وثيقًا بدستوى السعر ويفرض طلب القطاع وبشكل أكثر برديدًا في اقتصاد يتوافق مع الافتًاضات النقدية فإن القاع
 الخاص على السندات الحكومية قيودًا مزدوجة على الحكومة وىي تضع حداً للسياسة الدالية بفرض حد أعلى على نسبة السندات الدتعلقة بحجم

السياق لؽكن للسلطات تنسيق السياسات النقدية والدالية بطريقتتُ  الاقتصاد وتؤثر على سعر الفائدة الذي لؽكن للحكومة الاقتًاض بو في ىذا
 : 9لستلفتتُ جذريا
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إذا كانت السياسة النقدية تهيمن على السياسة الدالية، فإن مستوى سعر الفائدة موجو لضو استقرار اأسسعار، تعتبر  في الحالة الأولى: -       
 .ا لضمان استدامة الدين العامالحكومة ذلك أمرا مفروغا منو وتعديل ميزانيته

إذا كانت سياسة الديزانية تهيمن على السياسة النقدية فيمكن برديد الديزانية بشكل خارجي ولغب أن تتكيف السياسة  في الحالة الثانية: -     
فاظ على استدامة الدين العام وبالتالي فإن النقدية مع مقدار الضريبة من أجل بسويل الديزانية. يهدف عرض النقود وأيضا مستوى سعر الفائدة إلى الح

 01رقم  والجدول التحكم في التضخم لؼضع لذذا الذدف من الديزانية وتساعد الإيرادات من الرسوم التضخمية على موازنة الديزانية الحكومية العامة
 .الفرق بتُ الذيمنة الدالية و الذيمنة النقديةأكثر يوضح 

 
 Theمن جهة أخرى تم برليل طبيعة التفاعل بتُ السياسة الدالية و السياسة النقدية برت ما يسمى بالنظرية الدالية لدستوى اأسسعار ) 

Fiscal Theory of the Price Level FTPLوالتي تصف قواعد السياسة الدالية والنقدية بحيث يتم برديد مستوى السعر عن طريق ) 
ة الدين الحكومي وخطط الضرائب والإنفاق الحالي والدستقبلي ، مع لعب السياسة النقدية في أحسن اأسحوال دوراً غتَ مباشر )عدم وجود إشار 
عر مباشرة إلى السياسة النقدية( ، تتعارض ىذه النظرية مع النظرية النقدية التي تنص على أن العرض النقدي ىو المحدد اأسساسي لدستوى الس

 .3( غتَ لزددةFTPLوالتضخم علاوة على ذلك ، جادل العديد من الدؤلفتُ بأن القواعد الدالية التي تعتمد عليها النظرية الدالية لدستوى اأسسعار )
 لذذه فطبقا ، Leeper(1991) ، Sims(1994)  ،Woodford(1995)من طرف  التسعينات سنوات ىذه النظرية في تم تطوير

 مستوى الدالية على للسياسة القوي التأثتَ إلى راجع وىذا ا كما ىو معتاد،ھبدفرد ة النقدية لا تتحكم بالضرورة في التضخمفإن السياس النظرية
الكاملة ولؽكن أن تؤدي توقعات القطاع الخاص للتحديات الدستقبلية  الدركزية بالاستقلالية بنوكها تتمتع التي الدول في حتى يكون والذي اأسسعار

فالعلاقة التي جاءت بها ىذه النظرية ىو وجود أسباب أخرى للتضخم  .العامة إلى برديد مستوى السعر بالكامل من خلال سياسة الديزانية للإدارات
الناتج  زيادة غتَ زيادة عرض النقود وىو السياسة الدالية وىذا لؼتلف مع ما يراه أنصار الددرسة الكينزية حيث يعتبرون أن السياسة الدالية تعمل على

عندما  تنشأ النقديتُ حسب التضخم ىو ظاىرة نقدية أن من الرغم وعلى وخفض معدلات البطالة ولا تعمل على رفع معدلات التضخم، لذلك
 الدالي العجز تقييد إلى بالحكومة يدفع قد الدصدرة كل السندات بيع في الخزينة فشل أن جدا المحتمل فمن النمو، في النقود عرض رصيد يستمر
 بالديزانية الدالي والعجز مسألة التضخم بتُ النقديون يفصل ومن ىنا لم ومتقلب، مرتفع بتضخم مرفقا الطويل على الددى يكون ما عادة والذي
 في برقيق الدائمة الحكومة حسب وجهة نظرىم ىي رغبة النقدية للسياسة التضخمي حدوث الديل على تعمل التي اأسسباب تبقى لذلك ،4العامة

 بأنو مرارا التنويو لغب ذلك من أنو بالرغم إلا الحكومة ميزانية العامة في بالديزانية مالي عجز وجود استمرار خلال من التوظيف من عال توىمس
 .للأسعار العام  الدستوى في ارتفاعا دائما يضمن للميزانية الدالي العجز بأن ذلك من لا يفهم أن ينبغي

I.3.3- و استقلالية البنوك المركزية سياسة استهداف التضخم  
اف تعتبر سياسة استهداف التضخم كأسلوب جديد لدراسة طبيعة التنسيق بتُ السياسة النقدية والدالية وبذـدر الإشـارة إلى أن سياسـة اسـتهد

، ويشتَ الصنـدوق إلى أن 2006ـدولي عام لصنـدوق النقـد ال، كما أصبحـت ىـذه السياسـة بسثـل نظامـاً رسـمياً 5التضخـم قـد ولـدت في نيوزيلنـدا
( دولـة قـد تقدمـت بطلـب الحصـول على معلومـات توضيحيـة حول سياسـة اسـتهداف التضخم، كما تعد الـدول الناشـئة مـن أكثر الـدول 40أربعتُ )

 .العقبة اأسساسية أمام برقيق التنمية الاقتصادية إقبـالا على تبتٍ ىـذه السياسـة، نظراً إلى معـدلات التضخـم الدرتفعـة لديهـا والتي بسثل
 .مسبقا لزدد معدل من يكون أدنى تضخم معدل برقيق بهدف أدواتو باستخدام الدركزي البنك تكليف على استهداف التضخم وينطوي

 الاستقلالية إعطاء مع ذلك تًافقي أن على لزددة زمنية فتًة خلال لزدد لدعدل التضخم مستوى برقيق ىو النقدية السياسة ىدف يكون بحيث
 الدعلن عنو ، كما أن استهداف التضخم يتضمن مفهومتُ الذدف لتحقيق اللازمة والإجراءات السياسات وتطبيق في وضع الدركزي التامة للبنك

، ففي ظل  Flexible Inflation Targetingالدرن  والاستهداف  Strict Inflation Targetingالاستهداف التام للتضخم :لعا
 مركزي بنك يوجد العملي لا الواقع للتضخم ، وفي الدستهدف الدعدل برقيق ىو للبنك الدركزي الوحيد الذدف يكون التام للتضخم الاستهداف

 في ارالاستقر  يكون برقيق التضخم حيث لدعدلات الدرن الاستهداف إلى الدركزية البنوك معظم فتتجو التضخم استهدافا تاماً  يستهدف معدلات
 في تتمثل ما اأسخرى )عادة الحقيقية الدتغتَات بعض في الاستقرار أيضاً برقيق وبراول النقدية، للسياسة اأسجل طويل الرئيسي الذدف ىو اأسسعار

 . الناتج في قلباتللت ألعية فإنها تعطي التضخم استهداف إطار في دورىا إلى تيلور، فبالإضافة قاعدة تقدمو ما الصرف الحقيقي( وىذا وسعر الناتج
 الدالي الانضباط برقق ومدى التضخم ظل استهداف في والنقدية الدالية السياستتُ بتُ العلاقة شكل تناولت التي الدراسات تعددت وقد

عدد  لصاح ظل في خاصة الاقتصادية، الساحة على بقوة السياستتُ بتُ التنسيق قضية طرح أسهم في الذي اأسمر الاستهداف، ذلك لنجاح اللازم
 .والنقدية الدالية السياستتُ بتُ التنسيق لرال في للتضخم الدستهدفة الدول من
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 Principal Agentوكالة  علاقة بدثابة والحكومة أن تكون العلاقة بتُ كل من البنك الدركزي Walsh(1995)اقتًح  السياق، ىذا وفي
Framework ك الدركزي( عقد وكالة حيث يعرض الدوكِل )الحكومة( على الوكيل )البنContract دخل يتأثر كما اأسختَ، عمل لػدد مسار 

 ىذا مثل ووجود الحكومة تقره الذي بالذدف الالتزام لصاحو في حالة في الدركزي البنك لمحافظ مادية حوافز تقدنً بدعتٍ العقد ، بهذا التزامو بددى الوكيل
 معدل الدركزي بتحقيق البنك لتعهد نظراً  التصرف بحرية وتتمتع لزددة بقاعدة تلتزم لا التي قديةالن التضخمي للسياسة الديل من الحد في يسهم العقد

 .الكلي العرض جانب صدمات على مواجهة النقدية السياسة قدرة من العقد ىذا يرفع وكذلك للتضخم، ومستقر منخفض
 جديد، فالتساؤل مطروح منذ مدة طويلة حول استقلال البنك إن الجدل حول دور البنك الدركزي ومدى استقلاليتو ىو طرح لدوضوع قدنً

ويشتَ البعض إلى أن قضية استقلالية البنك الدركزي قد سبقت ظهور نظام البنوك الدركزية نفسو،  ل.الحكومة ومدى وحدود ىذا الاستقلاالدركزي عن 
معقبا على إنشاء بنك وطتٍ  1824دي الكبتَ ديفيد ريكاردو عام . ويذكر الاقتصا7وقد أحدثت جدلا واسعا امتد منذ أوائل القرن الثامن عشر

منح الحكومة ىذه السلطة سوف يؤدي غالبا إلى  أنفي بريطانيا بقولو "لا لؽكن الاطمئنان إلى الحكومة في السيطرة على إصدار النقود الورقية، إذ 
أشار "كينز"  1931النقود الورقية خطرا كبتَا على الاقتصاد"، وفي العام  على إدارة -الحكومة-الإفراط في استخدامها، كما تشكل سيطرة الوزراء 

مع درجة عالية في حديثو للّجنة الدلكية في البنك الدركزي الذندي إلى أن "البنك الدركزي النموذجي ىو البنك الذي لؽزج الدسؤولية اأسساسية للحكومة 
 .من الاستقلالية لسلطات البنك''

 
I.4- سة المالية و النقدية في الجزائر واقع السيا 

 شهد الاقتصاد الجزائري منذ الاستقلال عدة تغتَات وأنظمة اقتصادية ارتبطت بالظروف السائدة لزليا ودوليا والتي سالعت في الانتقال من
ي : العامل الاقتصادي الدتمثل في كما أن السياسة الدالية في الجزائر عرفت عدة لزطات وتطورات وىذا راجع إلى ثلاث عوامل وى مرحلة أسخرى،

 نتيجة لصادرات ضرورة تغيتَ الذيكل الاقتصادي، العامل الاجتماعي والدتمثل في الزيادة الدستمرة للطلب وأختَا العامل الدالي الدتمثل في اليسر الدالي
 المحروقات.

(، اتسع العجز الدالي خلال 2014)صدمة أسعار النفط ونتيجة لارتفاع الإنفاق العمومي )برامج التنمية( والطفاض عائدات المحروقات 
، ومن أجل تلبية الاحتياجات من الناتج المحلي الإجمالي 2016 سنة % 13.5إلى  2011سنة  % 1.2السنوات الداضية حيث انتقل من 

مليار دج، أطلقت  740 والدقدر بـ ( من الحد اأسدنى القانونيFRRالتمويلية الكبتَة على الددى الدتوسط واقتًاب صندوق ضبط الإيرادات )
سعيا منها لتنويع مصادر التمويل من جهة وتعبئة الددخرات في القطاع غتَ الرسمي من جهة  2016السلطات الجزائرية قضية الديون المحلية في أفريل 

ه الآليات والوسائل الدتاحة لم . وبالرغم من كل ىذ%5.75و   %5.0سنوات معدل فائدة  5إلى 3وستحمل الديون التي تستحق من  أخرى.
مليار دولار( في حتُ كانت تهدف ىذه العملية إلى توظيف موارد مالية  3.6مليار دج )ما يعادل  400تنجح السلطات العامة إلا في جذب 

 .2017من الناتج المحلي الإجمالي نهاية  %27مليار دولار ونتيجة لذلك ارتفع دين الحكومة الدركزي بشكل ملحوظ إلى  10تصل إلى 
تغطية العجز بعيدا  2017المحروقات قررت الحكومة في سنة  مداخيلبعد تراجع أسعار النفط في اأسسواق الدولية وتقلص عائدات الجزائر من 

من خلال طبع النقود، لكن مواد في  يالكمالتيستَ اىتدت الحكومة إلى الذىاب لضو أو السماح بخفض سعر الصرف أكثر،  عن الاستدانة الخارجية
لذذا عجلت الحكومة بإحداث تعديلات على قانون ، و % فقط10قانون القرض والنقد حالت دون تنفيذه بسبب أنو يتيح للبنك بسويل الخزينة بـ

كما جاء ،في إطار التمويل غتَ التقليديلتًخيص للخزينة العمومية الاقتًاض من البنك الدركزي لددة خمس سنوات ل 2017في أكتوبر  القرض والنقد
أواخر الوزارية  ةيملتعلوتطبيقا ل ق بالنقد والقرضلالدتع 03/11مر رقم اأسمكرر من  45حكام الدادة أسوفقا  الدعدل والدتممفي الدرسوم 

ثي لاوالث 2017يار دج أواخر لم 2500ما يعادل  خزينة العمومية سندات مالية لفائدة بنك الجزائرلأصدرت الدديرية العامة ل ،2017أكتوبر
 المحلي من الناتج  %23( وىو ما يعادل ر أمريكيلايار دو لم 19) 2017ل سنة خلايار دج لم 2185حيث تم طبع  ،6 2018ول لسنة اأس

 :الدسالعة على وجو الخصوص فيما يلي جلمن أ 2017 لعام الإجمالي
 .تغطية احتياجات الخزينة العمومية -
 .يلالعمومي الداخسديد الدين ت -
 .FNI للاستثمار الصندوق الوطتٍ  بسويل -

الربع الثاني(  2017في الدائة في  8.3، حيث بدأ النمو النقدي في التسارع بشكل كبتَ )2018مليار دج بداية عام  1555 كما تم طبع
وًا سريعًا في الائتمان للحكومة كما ىو موضح في الشكل عكست تراجعاً أبطأ في صافي اأسصول اأسجنبية ولظ، و أعلى في الودائعمدفوعًا جزئيًا بنم

 .01رقم 
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II -  : الطريقة والأدوات 
II.1- نموذج الدراسة 

 Pesaranمن  كل طورىا والتي   (ARDL)الدراسة على منهجية الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة الدتباطئة  ىذه في سنعتمد 
and al (1997.2001)ما الزمنية السلاسللنموذج على أساس اختبار الحدود ويتميز أنو لؽكن تطبيقو بغض النظر عن خصائص ، ويقوم ىذا ا 

 لا أن ، كما يشتًط ىذا الاختبار I(1)و  I(0) منهما  خليط أو I(1) اأسولى الدرجة من متكاملة أو I(0) الدستوى  عند مستقرة كانت إذا
ننا من فصل تأثتَات اأسجل القصتَ عن اأسجل الطويل  ARDL ، كما أن لظوذج I(2)لثانية ا الدرجة من متكاملةة الزمني السلاسل تكون لؽكُّ

القصتَ في نفس الدعادلة، ويل و الدتغتَات الدستقلة في الدديتُ الطلاقة التكاملية للمتغتَ التابع و حيث نستطيع من خلال ىذه الدنجية برديد الع
 على النحو التالي: ARDLتم كتابة النموذج اأسساسي لنموذج يو ، 7تغتَات الدستقلة على الدتغتَ التابعبالإضافة إلى برديد حجم تأثتَ كل من الد

       ∑        
 
    ∑        

 
                     ……(1) 

لؽثل  ∆للمتغتَات في النموذج،   الزمتٍ الإبطاء لفتًات الحد اأسعلى (p.q) متجو الدتغتَات التفستَية،    تابع، الدتغتَ ال   حيث 
 بسثل معلمات اأسجل الطويل.   و    ، إلى معلمات اأسجل القصتَتشتَ    و    الفروقات، 

II.2- الأساليب و الأدوات 
 تم بناء النموذج اعتمادا على: 2017-1970اسة الدالية والنقدية في الجزائر خلال الفتًة من أجل استكشاف التفاعلات بتُ السي

Chakraborty (2010)   ، Kuncoro and Sebayang (2013)   ، Asamoah and Adu (2016) and 
Obeng, and Sakyi (2017)  .  

 :  صفات الخطية التاليةدالة رد الفعل النقدي والدالي لو الدوافتًض أن النموذج الاقتصادي لحيث ي
                                       …..…..(2) 
                                       ………(3) 

 حيث: 
INT ( ما بتُ البنوك = معدل الفائدةMoney market rate.) 

 = FB  كمؤشر يعبر عن السياسة المالية(.إلى الناتج المحلي الإجمالي  رصيد الديزانيةنسبة( 
 INF.معدل التضخم = 

M  عرض النقود =(M2) كمؤشر يعبر عن السياسة النقدية( إلى الناتج المحلي الإجمالي(. 
 DEP( معدل الطفاض الدينار الجزائري مقابل الدولار اأسمريكي =)تدىور قيمة العملة. 

Oil سعر النفط =. 
يتم تقدير  Eviews10وبالاعتماد على البرنامج الإحصائي من أجل تقدير النموذج تم بذميع بيانات الدراسة من قاعدة بيانات البنك الدولي، 

 .النموذج القياسي للدراسة
 
III-  ومناقشتها : النتائج 

III.1- تقدير النموذجدراسة إستقرارية السلاسل الزمنية و 
يوجد العديد من الاختبارات التي تساعد في الكشف على احتواء السلسة الزمنية على جذر الوحدة وأىم ىذه الاختبارات لصد اختبار ديكي 

ل رقم ، نتائج الإختبار موضحة في الجدو (ADF)فولر الدطور واختبار فيليب بتَون، في ىذه الدراسة سوف نستخدم اختبار ديكي فولر الدطور 
(03.) 

، لؽكن التحقق I(2)وعدم تكامل أي من الدتغتَات من الرتبة  I(1)الرتبة  من متكاملة لدتغتَاتا أن( نلاحظ 04) الجدول نتائج من خلال
 .ARDLمن التكامل الدشتًك باستخدام نهج اختبار الحدود 

لظوذج السياسة النقدية لمحسوبة لنموذج الساسة الدالية و ا F( نلاحظ أن إحصائيات 05من خلال نتائج اختبار الحدود الدوضحة في الجدول )
وبالتالي فإننا نرفض الفرضية  (،3.28) %5( ومستوى 3.99) %1( على التوالي أكبر من الحد اأسعلى عند مستوى 4.92( و )12.08)

 لة وقصتَة اأسجل.العدمية أي أن ىناك علاقة طويلة اأسجل بتُ متغتَات الدراسة وعليو لؽكن تقدير العلاقة طوي
( على الددى الطويل أن كل من التضخم، العرض النقدي وأسعار النفط بردد بشكل كبتَ رصيد 06تُظهر نتيجة التقدير في الجدول )

 بينما في الددى القصتَ لصد سعر النفط ومعدل الفائدة )بتأختَ فتًة واحدة(. الديزانية،
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ىاماً في برديد السياسة النقدية ىي: معدل الفائدة ورصيد الديزانية على الددى الطويل )رصيد  من جهة أخرى، فإن الدتغتَات التي تلعب دوراً 
نية على التضخم الديزانية فقط على الددى القصتَ(، تدل ىذه النتائج على أن البنك الدركزي الجزائري أكثر اىتماما في بناء سياستو بتوازن رصيد الديزا

 تعمل  الجزائر في الدالية السياسة وأنالدالية  السياسة لدتطلبات تستجيب الدالية وأنها السياسة عن بساما مستقلة غتَ ديةالنق السياسة وىذا يدل على أن
معدل الطفاض الدينار الجزائري مقابل الدولار اأسمريكي  DEP.كما أظهرت النتائج أن الدتغتَالطويل  الددى في خاصة تضخمية آثار توليد على

 ليس لو أي تأثتَ في برديد كلتا السياستتُ. لعملة()تدىور قيمة ا
كل سياسة عن ىدفها الرئيسي )الضراف موجب و الضراف سالب (، نلاحظ أن الضرافات  ( الذي لؽثل الضراف02من خلال الشكل )

كانت تتخلى عن أىدافها في   لشا يعتٍ أن السياسة النقدية (FB RESID)أكبر من الضرافات السياسة الدالية  (M RESID)السياسة النقدية 
 أغلب فتًات الدراسة  وىذا ما يؤكد أن البنك الدركزي أكثر اىتماما برصيد الديزانية على حساب التضخم.

III.2- الاختبارات التشخيصية للنموذج 
III.2 .1- اختباري وفق استقرار النموذج اختبار CUSUM و CUSUMSQ 

 CUSUM OF  البواقي لدربعات التًاكمي والمجموع CUSUM لبواقيالتًاكمي ل موعالمج من كلا أن نلاحظ 03 لكالش خلال من
SQUARES  لنموذج لييكالذ الاستقرار إلى يشتَ لشا الحرجة الدنطقة حدود داخل يقع وسطي خط عن عبارة لعا ARDL مستوى عند 

 .القصتَ اأسجل ونتائج الطويل اأسجل ائجنت بتُ تُالنموذج في وانسجاما استقرارا ىناك أن القول نكلؽ وعليو ،%5 معنوية
III.2 .2- للأخطاء التسلسلي الذاتي الارتباط مشكلة وجود اختبار 

عدم وجود مشكلة  07تظهر نتائج الجدول رقم  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testباستخدام اختبار     
لنموذج السياسة  0.23لنموذج السياسة الدالية و P-Value (0.99تؤكده قيمة الارتباط الذاتي التسلسلي للأخطاء في النموذجتُ وىذا ما 

 ومنو نقبل الفرضية العدمية. 0.05النقدية ( أكبر من 
III.2 .3- التباين ثبات عدم مشكلة وجود اختبار 

ن القيمة للكشف عن عدم ثبات التباين أ  Heteroskedasticity Test Breusch-pagan-Godfreyتبتُ نتائج اختبار 
فإننا نقبل للسياسة الدالية والنقدية على التوالي( وعليو  0.33و 0.44) 0.05في النموذجتُ أكبر من  Chi-Squareالاحتمالية لإحصائية 

 بالتالي خلو النموذجتُ من مشكلة عدم ثبات التباين.الفرضية العدمية و 
 

IV- : الخلاصة 
-1970بتُ السياسة الدالية والسياسة النقدية في الجزائر خلال الفتًة  الدوجودة العلاقةة طبيع على التعرف الدراسة حاولنا ىذه خلال نم
بالاعتماد على ستة متغتَات وجاءت أىم النتائج كما  ARDL، من أجل ذلك استخدمنا لظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدبطئة 2019

 يلي: 
 .النقدية السياسةومتغتَات   (FB)الدالية اسةبتُ متغتَات السي اأسجل طويلة علاقة وجود -
 من خلال العرض النقدي و أسعار النفط. بشكل كبتَرصيد الديزانية يتحدد -
 الضراف السياسة النقدية عن ىدفها اأسساسي الدتمثل في استهداف التضخم.-
 الطويل. الددى في خاصة تضخمية آثار توليد على الجزائر في الدالية السياسة تعمل -

 النقدية السياسة الديزانية وىذا يدل على أن لتغتَات في رصيدا لتقلبات كبتَة بدرجة النقدي بزضع  العرض ىذه النتائج تظهر لنا أن تقلبات
)ىيمنة  ديالدالية وعليو فإن النظام السائد في الجزائر ىو نظام غتَ ريكار  السياسة لدتطلبات تستجيب الدالية وأنها السياسة عن بساما مستقلة غتَ

 وىو ما يؤكد صحة النظرية الدالية لدستوى اأسسعار وعلى ضوء ما سبق نقتًح ما يلي :  مالية(
 .الدالية في ابزاذ القرارات والسياسة النقدية السياسة مابتُ التنسيق ضرورة -
 مدى التزام كل طرف بتلك اأسىداف.برديد الدسؤوليات، اأسىداف واأسدوات الدستخدمة و -
 لية البنك الدركزي وتوجيو السياسة النقدية من أجل برقيق ىدف رئيسي ولزدد يتمثل في استهداف التضخم.استقلا-
 البحث عن مصادر أخرى من أجل بسويل العجز الدالي.-
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 :حقملا  -

 مقاربات( 04)مقاربات الدراسات السابقة (:11) الجدول
 أهم الدراسات السابقة طبيعة التفاعلات المقاربة

 نظرية الدالية لدستوى اأسسعارال
 )العلاقة الخطية(

 الذيمنة النقدية مقابل الذيمنة الدالية
 

-Sargent and Wallace (1981)-
Leeper(1991)-Woodford(1995)-Bajo-

Rubio et al (2014), Elbadawi et al (2017), 
Goncalves (2017), Jevdovic and Milenkovic 

(2018( 
 2018شليق عبد الجليل -

 الدقاربة الغتَ خطية
 اختبار فرضية تغتَات النظام بدرور الوقت )التكييفية والعكسية(

Semmler and Zhang (2004); Davig and 
Leeper (2006); Chuku (2010); 

Bianchi(2012);Gonzalez-Astudillo (2013); 
Piergallini (2017) 

لظاذج التوازن العام العشوائي الديناميكي 
(DSGE) 

ولظوذج  Ramsey، ولظوذج  Solowلظوذج 
 اأسجيال الدتداخلة.

Muscatelli et al (2004) ; Nunes & 
Portugal(2009)  ; Ornellas (2011); Shahid et 

al (2016) 

 نظرية اأسلعاب
 )التفاعل الاستًاتيجي(

تدرس طبيعة التفاعل بتُ السلطات الدالية والنقدية 
 ضها البعض.على أنها تلعب "لعبة" ضد بع

Bennett and Loayza (2000) ; Merzlyakov 
(2012) ; Saulo et al (2013) ; Goyal (2007, 

2018) 
 

 من إعداد الباحثان :المصدر
 السياسة الدالية و السياسة النقديةالفرق بتُ  :(02)الجدول 
 الذيمنة النقدية )النظام الريكاردي( الذيمنة الدالية )النظام غتَ الريكاردي(

 يرتبط العجز الدالي بدعدل النمو النقدي ومعدل التضخم. -
السلطات الدالية غتَ حساسة وغتَ مستجيبة للتغتَات في  -

لإيرادات الضريبية فهي لا تعدل النفقات الحكومية أو ا الدين،
 لتقليل الدخزون القائم من الديون الحكومية.

، أي أن IBCسيتم تعديل مستوى السعر لضمان برقيق -
 السلطة النقدية لؽكن أن تتحكم فقط في توقيت التضخم

 تعدل الحكومة عجزىا اأسساسي للحد من تراكم الديون -
د سعر الفائدة الاسمي أكثر من يتبع البنك الدركزي قاعدة تايلور التي بدوجبها يزي -

 التناسب عندما يزيد التضخم.
توفر السياسة النقدية الدرتكز الاسمي لتقدنً حتمية على مستوى السعر )ىدف  -

 التضخم(.
سيتم برديد مستوى السعر في سوق النقد، وفقًا لنظرية كمية النقود، وسيتم تعديل -

 .IBCالفائض اأسساسي داخليًا لإرضاء 
 من إعداد الباحثان المصدر:
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 نتائج اختبار ديكي فولر:(13)الجدول 

 Eviews10 بالاعتماد على برنامج من إعداد الباحثتُ المصدر :
 درجة تكامل متغتَات الدراسة(: 14)الجدول 

 FB INT INF DEP OIL M الدتغتَات

 I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) درجة التكامل

 Eviews 10على برنامج  بالاعتمادمن إعداد الباحثان  المصدر:
 الدشتًك التكامل لتحليل الحدود اختبار :(15)الجدول 

 السياسة النقدية        السياسة المالية الحد الأعلى الحد الأدنى لقيم الحرجةا
1% 2.88 3.99 

12.18 4.92 5% 2.27 3.28 
10% 1.99 2.94 

 Eviews 10على برنامج  بالاعتمادمن إعداد الباحثان  المصدر:
 والقصتَ نتائج تقدير النموذجتُ على الددى الطويل :(16)الجدول 

 تقدير النموذجين على المدى الطويل نتائج
 نموذج السياسة النقدية نموذج السياسة المالية

 ARDL (1.2.0.0.0.0) نموذج الأمثلال اختيار ARDL (1.2.0.0.1.0) نموذج الأمثلال اختيار

 المعاملات M المتغير التابع المعاملات FB المتغير التابع
FB(-1) 0.29* M(-1) 0.64* 

INT -0.002 FB -0.73* 

INT(-1) -0.22 FB(-1) -0.45* 

INT(-2) -0.66** FB(-2) -0.13 

INF -0.17*** INT -0.63** 

DEP 0.03 INF -0.04 

OIL 0.14* DEP -0.05 

OIL(-1) -0.18* OIL -0.004 

 بدون قاطع و ابذاه قاطع بدون قاطع و ابذاه قاطع الدتغتَات

 الاحتمال tقيمة  الاحتمال tقيمة  الاحتمال tقيمة  الاحتمال t قيمة الاحتمال tقيمة  الاحتمال tقيمة  

INT -1.33 0.60 -1.35 0.86 -0.93 0.30 -5.28 0.0001 -5.23 0.0005 -5.34 0.00 

FB -2.60 0.09 -3.10 0.11 -2.57 0.01 -8.66 0.00 -8.56 0.00 -8.71 0.00 

INF -2.10 0.24 -2.29 0.43 -1.45 0.13 -6.52 0.00 -6.51 0.00 -6.59 0.00 

M -1.69 0.42 -1.86 0.65 0.14 0.72 -5.72 0.00 -5.69 0.00 -5.75 0.00 

Dep -2.12 0.23 -2.07 0.54 -1.75 0.07 -9.53 0.00 -9.47 0.00 -9.63 0.00 

Oil -1.45 0.54 -3.74 0.03 -0.33 0.55 -6.23 0.00 -6.16 0.00 -6.24 0.00 
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M -0.51* C 27.38* 

C 40.86*   

R-squared 0.89 R-squared 0.94 

Log likelihood 111.91 Log likelihood -122.04 

F-statistic 37.84 F-statistic 87.99 

Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000 

 نموذج تصحيح الخطأ و العلاقة قصيرة الأجل
 نموذج السياسة النقدية نموذج السياسة المالية

ARDL(1.2.0.0.1.0) ARDL(1.2.0.0.0.0) 

 المعاملات المتغير التابع تالمعاملا FBالمتغير التابع 

D(INT) -0.002 D(FB) -0.76* 

D(INT(-1)) 0.66* D(FB(-1)) 0.15*** 

D(OIL) 0.14*   

CointEq(-1) -0.07* CointEq(-1) -0.35* 

 ٪ على التوالي11٪ و 5٪ و 1* ، ** ، *** تدل على الدلالة الإحصائية عند مستويات 
 Eviews 10على برنامج  عتمادبالامن إعداد الباحثان  المصدر:

 
 للأخطاء التسلسلي الذاتي الارتباط مشكلة وجود اختبار  (:17) الجدول

 (M)النموذج الثاني                                                             (FB)النموذج الأول 

 
 Eviews10من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على برنامج  المصدر :

 التباين ثبات عدم مشكلة وجود اختبار (:18) الجدول
 (M)النموذج الثاني                                                     (FB)النموذج الأول 

 
 Eviews1من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على برنامج  المصدر :
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