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  الكلمات المفتاحیة  ملخص
ة وتأثیرها على مستوى النّشاط الاقتصادي كان ولا یزال محلّ اهتمام إن إشكالیة  ّ قدی العلاقة بین السّیاسة النّ

ومن خلال استعراض الإطار المرجعيّ للدّراسة وعرض . ى اختلاف توجّهاتهم عبر الزّمنالكثیر من الاقتصادیین عل
ة في الجزائر بعد مروره قدیّ خلصت الدّراسة إلى بناء نموذج قیاسيّ یحدّد  تحابعدّة اصلا اأهم ملامح السّیاسة النّ

اتج المحلّي الإجماليّ للاقتصاد  قدیّة ومستوى النّشاط الاقتصاديّ  ممثلا بالنّ طبیعة العلاقة السّببیة بین السّیاسة النّ
  .2018-1990الفترة  خلالARDLالجزائريّ، من  خلال استخدام نموذج 

ة  توصّلنا من خلال نتائج البحث إلى أن قدیّ ة للسّیاسة النّ ّ ال وبنسب متفاوتة للأدوات الكمی هناك دور كبیر وفعّ
مو الاقتصاديّ  عزیزمن خلال تطبیقها، وذلك من أجل ت   . النّ

ة قدیّ الاقتصاد ؛ السّیاسة النّ
  نموذج قیاسي؛؛ الجزائريّ 

ة قدیّ ؛ أدواتالسّیاسة النّ
  .النّمو الاقتصادي

 O40؛C57؛E58؛JEL:E52تصنیف 
Abstract Keywords 
The problem of the relationship between monetary policy and its impact on the level of 
economic activity was and still is of interest to many economists with different orientations 
over time. By reviewing the reference frame of the study and presenting the most important 
features of monetary policy in Algeria after going through several conventions, the study 
concluded that a standard model has been built that determines the nature of the causal 
relationship between monetary policy and the level of economic activity represented by the 
GDP of the Algerian economy, by using the ARDL model during the period 1990-2018.  
Through the results of the research, we have concluded that there is a large and effective 
role, in varying degrees, of the quantitative tools of monetary policy through their 
application, in order to promote economic growth. 
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I.مقدمة:  
ة، فالبنك المركزيّ الجزائريّ كان  ة في الجزائر توصف بالسّیاسة التّابعة والمسایرة للسّیاسة المالیّ كانت السّیاسة النّقدیّ
ة لكي یواكب وضع الاقتصاد  ة التّوسعیّ ة، یتبع ویسایر الاتّجاهات العامة للسّیاسة المالیّ أشبه بموظّف لدى وزارة المالیّ

ة سوى أداة بید . ل هیكلي في الغالب، إن لم یكن في جمیع قطاعاتهالجزائريّ المتّسم باختلا قدیّ ولم تكن السّیاسة النّ
ة قد لم یكن إلا مصدر من مصادر التّمویل للموازنة العامّ ا أدّى إلى زیادة عرضه وبمعدّلات . الحكومة، وعرض النّ ممّ

ذي أدّى بدوره إلى زیادة تشوهات الاقتصاد الوطنيّ مخلّ  ةمرتفعة الّ إلا أن . فا انهیار الدّینار الجزائريّ إزاء العملات الأجنبیّ
ات اقتصاد السّوق  ة التّي عرفتها الجزائر بدایة التّسعینیات باتّجاه تبنّي آلیّ ة والاقتصادیّ ة التّحولات السّیاسیّ حتمیّ

ة لتحریك عجلة النّشاط الاقتصاديّ، ومنح ال ة والانفتاحعلى العالم الخارجي، كأدوات مهمّ بنك المركزيّ الجزائريّ استقلالیّ
قد والقرض ة ولتحقیق أهدافه طبقا لقانون النّ قدیّ یر أدواته النّ ، 01- 03، الأمر 01- 01الأمر (وتعدیلاته  10- 90في تسیّ

قدیّة غ)04-10الأمر  ذي اقتضى بموجبه قیام البنك المركزيّ بمواكبة تلك التّطورات من خلال التّنقل نحو الأدوات النّ یر الّ
  . المباشرة

  إشكالیّة الدّراسة
قاش حول دورها في تحقیق الأهداف    ة وأكثرها إثارة للنّ ة واحد من المواضیع المهمّ قدیّ إن موضوع السّیاسة النّ

ة من جهة ومواجهة الاختلالات المحتملة من جهة أخرى، ومن هذا المنطلق  قدیّ ة التي ترسمها السّلطات النّ الاقتصادیّ
ة   :الدّراسة حول  التّساؤل الجوهريّ التّالي تنحصر إشكالیّ

مو الاقتصادي في الجزائر؟ ة في تحقیق النّ   ما مدى مساهمة الأدوات الكمیّة للسّیاسة النّقدیّ
ة الیّ ة التّ ئیسي التّساؤلات الفرعیّ   : وتندرج ضمن هذا التّساؤل الرّ

قدیّة ؟؛ ما هي أهم الأدوات المستعملة من طرف البنك المركزيّ لتحقیق أهداف -  السّیاسة النّ
اتج المحليّ في الجزائر - ة و معدل نمو النّ قدیّ ة للسّیاسة النّ  ؛؟ما هي طبیعة العلاقة التّي تربط بین الأدوات الكمیّ
ة في الجزائر؟ -  قدیّ ماذج القیاسیة، ما هي سبل تقییم دور السّیاسة النّ   .استنادا إلى استخدام النّ

  فرضیات الدراسة
الیةلتسهیل الإجابة  ات التّ   :على التّساؤلات المطروحة تم وضع الفرضیّ

ة من بین أكثر الأدوات التّي یلجأ إلیها البنك المركزيّ لتحقیق أهداف السّیاسة  - قدیّ ة للسّیاسة النّ تعتبر الأدوات الكمیّ
ة؛ قدیّ  النّ

نة  - ة واستهداف معدلات معیّ قدیّ ة للسّیاسة النّ  في الناتج المحليّ في الجزائر؛هناك علاقة قویّة بین الأدوات الكمیّ
ة في الجزائر - قدیّ  .یعتبر استخدام النماذج القیاسیة من أهم السّبل لتقییم دور السّیاسة النّ

ة للدّراسة  :الأهمیّة العلمیّ
قاشات القائمة لدى   ة الدّراسة في التّطرق أولا للإجابة على جملة الأسئلة المطروحة، ومسایرة وتیرة النّ تظهر أهمیّ

ّ ال ةفي الجزائر وتأثیر أدواتها الكمی قدیّ ة الدّراسة في معرفة مسارات السّیاسة النّ ى أهمیّ ین، كما تتجلّ   ةمختصّین والمهتمّ
مو الاقتصاديّ  اتج الدّاخليّ الخام على النّ ل أساسا في النّ   .والمتمثّ

ظریة للدّراسة   :راسة إلىتهدف الدّ : الأهداف النّ
ف على السّیاسة  - ة وأهم أدواتها؛التّعرّ قدیّ   النّ
مو الاقتصاديّ في الجزائر؛ - أثیر على  عجلة النّ ة في التّ قدیّ ف على مكانة السّیاسة النّ  التّعرّ
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ة في الجزائر لتحق - قدیّ ف على الأدوات المستعملة في السّیاسة النّ ة المنشودةالتّعرّ  ؛یق الأهداف الاقتصادیّ
ة في الجزائر -  .تقییم أداء السّیاسة النقدیّ

  :منهج الدّراسة والأدوات المستخدمة
ة للسّیاسة  ة المطروحة تم الاعتماد على المنهج الوصفيّ وذلك من خلال وصف المفاهیم العامّ جابة على الإشكالیّ للإ

قدیة في الجزائر وتحلیل أدائها باتّب ة، كما تمّ الاعتماد على المنهج التحلیليّ من خلال تحلیل مسار السّیاسة النّ قدیّ اع النّ
ة في تطویر النّمو الاقتصاديّ عن طریق استخدام البرنامج الإحصائي قدیّ   الأسلوب القیاسيّ لمعرفة دور السّیاسة النّ

10E-views.  
  تقسیمات الدّراسة

  :تم تقسیم الدّراسة إلى
قدیّة في الجزائر وأدواتها؛ -   السّیاسة النّ
ر  - ة بتطوّ قدیّ  .النّمو الاقتصاديّ في الجزائرالتّحلیل القیاسيّ لعلاقة  السّیاسة النّ
II. ّراسات السابقةالد: 

 :من بین الدّراسات التي تناولت هذا الموضوع
  أثر السّیاسات المالیة والنّقدیّة:والتي جاءت تحت عنوان )2017("بوكریطة خدیجة"و"بن عنایة جلول"دراسة  -

مو الاقتصادي في الجزائر باستخدام نماذج التكامل المتزامن   2014-1980وشعاع تصحیح الخطأ للفترة على النّ
 ّ مو الاقتصادي في الجزائر هدفت الدّراسة إلى معرفة مدى أهمی ة في تحقیق النّ ة والسّیاسة النقدیّ ة كل من السّیاسة المالیّ

  ، وقد توصلت الدّراسةVECMوذلك حسب نموذج سانت لویس وتم استخدام نموذج ) 2014-1980(خلال الفترة 
مو الاقتصادي؛ إلى أن السیاسة ة أكثر فاعلیّة في دعم النّ  المالیّ

مو الاقتصادي خلال الفترة : ،حول)2018"(بوسكي حلیمة"و"زبیر عیاش"دراسة  - ة على النّ تقییم فعالیة السّیاسة النقدیّ
مو الاقتص 2016- 1990 ة على النّ قدیّ ادي، في الجزائر حیث هدفت الدراسة إلى معرفة الأثر الذي تحدثه السّیاسة النّ

ي في الجزائر تائج القیاسیة إلى أنّ السیاسة النقدیة لها تأثیر كبیر على الاقتصاد الكلّ  .وقد توصلت النّ
مو : والتي كانت حول ،)2019" (فتیحة بن علیة"دراسة  - ة وأثرها على النّ قدیّ تحلیل وتقییم أدوات السّیاسة النّ

ة للفترة ة قیاسیّ هدفت الدّراسة إلى معرفة فعالیة أدوات السّیاسة  ،)2015-1970 الاقتصادي في الجزائر دراسة تحلیلیّ
ة توصلت الباحثة إلى أنّ  مو الاقتصادي، وبعد الدّراسة القیاسیّ ة، خاصة النّ النقدیة في تحقیق أهداف السّیاسة الاقتصادیّ

اتج المحليّ الإجمالي في ر بقدر محتشم على متغیّرة النّ ة تؤثّ  .جزائريالاقتصاد ال متغیّرات السّیاسة النقدیّ

III-ة في الجزائر وأدواته قدیّ  .االسّیاسة النّ
   ّ ة في الاقتصادیات الن قدیّ ّ امیة الأكثر فعالیّ تعد السّیاسة النّ ومعالجة  مو الاقتصاديّ ة في مجال تحریك عجلة الن

ّ المشاكل الاقتصادیّ  ور فهي المرآة التّي تعكس الدّ ة، ة الكلیّ ة المختلفة، بما یسهم في تحقیق أهداف السّیاسة الاقتصادی
  .لها من خلال استخدام أدواتها الاقتصاديّ 

قدیّة -1   . تعریف السّیاسة النّ
ة كل بحسب الزّ لقد تعددت التّعاریف المتعلّ    قدیّ   :اویة التّي ینظر إلیهاقة بالسّیاسة النّ
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ة على أنها تشمل جمیع القرارات والإEinzigعرفها الاقتصادي   - قدیّ ّ جراءات النّ ا إذا كانت أهدافها ظر عمّ بصرف الن
 ّ ّ ة، وكذلك جمیع الإة أو غیر نقدیّ نقدی ة التّي تهدف إلى التّأثیر في الن قدیّ ّ جراءات غیر النّ سامر، مجلة النقود (قديّ ظام الن

  .)20، صفحة 2008والبنوك، 
الحكومة من عمل یؤثر بصورة فعالة في حجم وتركیب الموجودات بأنها ماتقوم به G.l.bshكما عرفها الاقتصادي  -

، صفحة 2005صالح ، (السّائلة التّي یحتفظ بها القطاع غیر مصرفي،سواء كانت عملة أو ودائع أو سندات حكومیة
98(.  

ّ بعها على  أنها مجموعة الوسائل التّي تتّ Kentویعرفها الاقتصادي   - ة لمراقبة عرض الن قدیّ قد بهدف بلوغ هدف الإدارة النّ
  .)100، صفحة 2009بناني، (،كهدف الاستخدام الكاملاقتصاديّ 

-  ّ قود والتّي تستعمل العلاقة وتعرف السّیاسة أیضا أنها تلك السّیاسة التّي لها قدرة التّأثیر على الاقتصاد بواسطة الن
  .)98، صفحة 2005صالح ، (قود الدخلالنّ 
 - ّ یتها وسرعة دورانها قود وما یؤثر فیها من حیث كمّ كما یمكن تعریفها بأنها تلك السّیاسة التّي یكون مجالها عرض الن

 ّ أثیر في حجم الائتمان الممنوح وشروطه والن ّ والتّ ّ اجمة عنه من حیث ما یسمى تائج الن مصطفى و حسام، (قودبخلق الن
  .)274، صفحة 2000

ة بأنها مجموعة من الاجراءات التّي  قدیّ اها ومن خلال التّعاریف السّابقة یمكن إعطاء تعریف شامل للسیاسة النّ البنك یتبنّ
ّ  المعروضحكم في المركزي للتّ  ة دقالن ة يّ بما یتناسب والوضعیّ ة والاجتماعیّ ة الاقتصادیّ فاهیّ ة بهدف تحقیق الرّ الاقتصادیّ

   .للمواطن
  . أدوات السّیاسة النّقدیّة -2

نه من السّیطرة دارة الائتمان بمجموعة من الأدوات التّي تمكّ إركزي باعتباره المسؤول الأول عن یتدخل البنك الم  
  :علیها

ةللسیاسة )غیر المباشرة (الأدوات الكمیة - أ قدیّ   .النّ
هي مجموعة من الاجراءات التّي تهدف بشكل غیر مباشر للتأثیر على مستوى الائتمان في إطار اقتصاد ما یهدف   

خبابة، السنة غیر مذكورة، صفحة (التّأثیر على تكلفة الحصول على الأموال والتّأثیر على مستوى السّیولة البنكیة
  :أجل إحداث تغییر في كمیة النقود المتداولة ویتعلق الأمر في هذه الحالة بكل من من.)202
  عادة الخصمإسیاسة معدل.  

یقصد بمعدل إعادة الخصم الفائدة التّي یخصم بها البنك المركزي الأوراق التّجاریة التّي تقوم بخصمها البنوك   
  مان ومنح القروض للمتعاملین معهاتستخدمها لأغراض الائتالتّجاریة لدیه للحصول على احتیاطات نقدیة جدیدة 

ذي )397، صفحة 2001عبد المنعم و فرج ، (من الأفراد والمؤسسات ، ویعرف سعر إعادة الخصم بأنه سعر الفائدة الّ
خصم ما لدیها من أوراق تجاریة والتّي سبق وأن  یتقاضاه البنك المركزي من البنوك التّجاریة عند الاقتراض أو طلب إعادة

خصمتها للغیر، وتعتبر هذه الأداة من أقدم الأدوات التّي استخدمتها البنوك المركزیة لرقابة الائتمان والتّي مارستها البنوك 
  .1972وفي الجزائر  1913أ سنة .م.وفي الو 1857في انجلترا أولا، ثم فرنسا سنة  1839منذ
 ق المفتوحة سیاسة السّو  

ة    قدیّ ة من أجل تخفیض أو زیادة حجم الكتلة النّ قدیّ یقصد بسیاسة السّوق المفتوحة تدخل البنك المركزي في السّوق النّ
عن طریق بیع أو شراء الأوراق المالیة والتّجاریة بصفة عامة والسّندات الحكومیة بصورة خاصة ولذا تعتبر من أهم أدوات 
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ة لاس قدیّ عبد (1938ة نا سثم عقبتها فرنس1931یما في الدول المتقدمةـ وأول من استخدمها هو بنك انجلترا سنةالسّیاسة النّ
  .)227، صفحة 2001المنعم و فرج ، 

  .سیاسة معدل الاحتیاط الاجباري: ثالثا
بنسبة معینة من التّزاماتها الحاضرة على شكل رصید  تتمثل هذه الأداة في إلزام أو إجبار البنوك التّجاریة بالاحتفاظ  

، وهذا الاحتفاظ )58، صفحة 2000احمد و سمیر، (دائن لدى البنك المركزي دون أن یتقاضى على أي سعر فائدة
ذي تبقیه البنوك التّجاریة لمواجهة طلبات السّح   المحتملة من طرف المودعین وأولب یختلف عن الرصید السّائل الّ

ولم یبق الهدف  ،)157، صفحة 2000العصار و الحلبي، (1993أ سنة .م.من استعمل هذه الأداة بشكل مباشر هي الو
أثیر على قدرة البنوك التّ  جاریة فیما یخص خلق من هذه الأداة هو حمایة المودعین إنما أصبحت وسیلة فنیة من شأنها التّ

ة ومقتضیات الوضع الاقتصاديّ  قدیّ  .السّائد الائتمان وذلك حسب أغراض السّیاسة النّ
ة في الجزائر -3 قدیّ   .مسار السّیاسة النّ

   ّ ة المتّ غداة استقلال الجزائر تبن قدیّ بعة آنذاك واضحة المعالم، ت الجزائر نمط التّسییر المخطط ولم تكن السّیاسة النّ
ّ بحیث كانت  ظام المصرفي، وأهمل دور البنك المركزي في إدارته للخزینة دور كبیر ومتعاظم، إذ كانت مهیمنة على الن

عطاء دور للبنك المركزي في إدارة  یه للائتمان، ومن أجل إبعاد الخزینة من السّیطرة على الجهاز المصرفي وإ وتوج
 ّ ة، تبن قدیّ ثم قانون  1986ت منها إصدار قانون القرض والبنك سنة ة إصلاحات السّلطات الجزائریة عدّ السّیاسة النّ

ذي تضمنها هذین القانونین تم إصدار قانون النقد والقرض 88/12 ذي أبرز دور النقد  10- 90، ونظرا للنقائص الّ الّ
ة قدیّ ة، واستعاد بنك الجزائر دوره كاملا في إدارة السّیاسة النّ قدیّ   .والسّیاسة النّ

ة في  -  أ قدیّ   ).10-90(ظل قانون النقد والقرض السّیاسة النّ
ة   قدیّ ّ  على الرغم من الإصلاحات التّي قامت بها السّلطات الجزائریة فیما یخص السّیاسة النّ   ةوالمنظومة المصرفی

ّ ولیة وخاصّ خیر لم ینل رضا ومبتغى الهیئات الدّ  أن هذا الأ، إلاّ 06-88و  12- 86من خلال قانون  قد ة صندوق الن
ذي طاالدّ  ذي كان یتمیز بالبیروقراطیة وانعدام الشفافیة،ولي الّ رایس، (لب بضرورة إصلاح حقیقي لنظام القرض، والّ

  .)144، صفحة 2012
 ّ  1991- 1989ل ولي أقدمت الجزائر بعد توقیعها لاتفاقیة الاستعداد الائتماني الأوّ قد الدّ واستجابة لمطالب صندوق الن

ّ والمتعلق بالنّ  10-90إصدار قانون على  ذي أبرز دور الن ة قد والقرض الّ قدیّ  .قد والسّیاسة النّ
ة في الجزائر، وجعل من أولى اهتماماته إعادة الاستقرار المالي لقد جاء هذا القانون بإصلاح جذري للسّ    قدیّ یاسة النّ

  .)60، صفحة 2005ناصر ، (:للدولة الجزائریة، وذلك من خلال
ّ  وضع حد لكلّ  -  قد والقرض؛تدخل إداري في القطاع المالي والمصرفي وتكفل البنك المركزي بتسییر الن
 حكومي؛اللقطاع لة ة وتطهیر الحالة المالیّ تشجیع الاستثمارات الخارجیّ  -
  .ةسوق مالیّ تنویع مصادر تمویل الأعوان الاقتصادیین لا سیما المؤسسات عن طریق إنشاء  -
  .10- 90الإصلاحات التّي جاءت بعد قانون   - ب

ّ  2001فیفري27المؤرخ في  01- 01جاء الأمر   قد والقرض بغیة إحداث بعض التّعدیلات الضروریة على قانون الن
ة بنك الجزائر في تحقیق الأهداف، وبعدها جاء ، بعدما لوحظ عدم فعالیّ 1990 -04- 14المؤرخ في  10- 90

ّ  2003-08- 26خ فيالمؤر  11-03الأمر ذي یستجیب لمتطلبات انفتاح الاقتصاد الجزائريّ المتعلق بالن   .قد والقرض الّ
 10- 90المعدل والمتمم لقانون النقد والقرض 01- 01الأمر:  



ة في تحقیق النّمو الاقتصاديّ في الجزائرخالد عیجولي & سالم زعموكي  ة للسّیاسة النّقدیّ   دور الأدوات الكمیّ
  1114 - 1097: ص  ARDLوفق نموذج  2018- 1990دراسة قیاسیة خلال الفترة 

 

  1102 
 

غرات الإداریة التّي حیز التّنفیذ، وعلى إثر الثّ  10-90سنوات من دخول قانون النقد والقرض10بعد مضي أكثر من  
ض هذا القانون إلى بعض ة البنك المركزي في تحقیق أهدافه المسطرة، فقد تعرّ ومن أجل ضمان فعالیّ ظهرت علیها، 

هذا القانون  ، حیث مسّ 2001- 02-27في المؤرخ 01- 01اسي، وهو الأمر رقم التّعدیلات، والتّي كانت بموجب أمر رئ
صلب القانون ومواده المطبقة، وبموجب هذا وبصفة مطلقة الجوانب الإداریة في تسییر البنك المركزي دون المساس ب

دارته  تم الفصل بین مجلس إدارة البنك المركزي ومجلس النقد والقرض، حیث أصبح یتولى تسییر بنك الجزائر وإ التّعدیل 
  .)19المادة ، 01-01الأمر (نواب، محافظ ومجلس الإدارة ومراقبان 3محافظ یساعده: ومراقبته، على التّوالي

 المتعلق بالنقد والقرض 11- 03الأمر:  
ذي یتخبّ نت السّلطات من الضّ جاء هذا الأمر بعد أن تیقّ    ط فیه أداء الجهاز المصرفي، لا سیما بعد الفضائح عف الّ

ذي كشف عن ضعف ألیة الرقابة والتّحكم  ناعة والتّجارة الجزائريّ المتعلقة ببنك الخلیفة وبنك الصّ  في طرف بنك ، والّ
 ّ ة مسؤولة، وحاولت الجزائر ضمن هذا الأمر تكییف نظام أمنها المالي مع المقاییس الجزائر باعتباره سلطة نقدی

 ّ   .)128،62،36:، المواد11-03الأمر (ةالعالمی
  ة في ظل  الأمر قدیّ   :04-10السّیاسة النّ

ّ المتعلّ  11- 03م الأمر یعدل ویتمّ 2010- 08-26فيجاء هذا القانون المؤرخ    قد والقرض وأهم ما جاء في هذا ق بالن
  :الأمر نذكره في النقاط التّالیة

ة ورقابة لا یخضع بنك الجزائر إلى التّزامات التّسجیل في سجل التّجار، ولا یخضع لإجراءات المحاسبة العمومیّ  -
ة  ة بنك الجزائر فيمجلس المحاسبة، وتتمثل مهمّ  قدیّ الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا من أهداف السّیاسة النّ

ّ وفي توفیر أفضل الشّ    هررف والحفاظ علیها لنمو سریع للاقتصاد مع السّ قد والقرض والصّ روط في میادین الن
 ّ  قدي والمالي؛على الاستقرار الن

ة وكل شخص معني تزویده لك الإدارات المالیّ ة وكذیمكن لبنك الجزائر أن یطلب من البنوك والمؤسسات المالیّ  -
- 02: ، المادتان10-04الأمر (ة للجزائرة الخارجیّ ة المالیّ ات والمعلومات التّي یراها مفیدة لعرض الوضعیّ بالإحصائیّ 

 ؛)03
-  ّ ّ  تها وسلامتها، كما تحددیحرص بنك الجزائر على السّیر الحسن لنظم الدفع وفعالی قة على نظم الدفع القواعد المطب

 ّ - 08-26، المؤرخ في 11-03، المعدل والمتمم للأمر 10-04الأمر (قد والقرضعن طریق نظام یصدره مجلس الن
 .)05:، ، المادة2010

ّ روط المحدّ ة ضمن الشّ تلزم البنوك والمؤسسات المالیّ  - القرض بوضع جهاز رقابة قد و دة بموجب نظام یصدره مجلس الن
ال لمواردها، وكذا السّیر الحسن للمسارات ناجع یهدف إلى التّأكد على التّحكم في نشاطاتها والاستعمال الفعّ  داخليّ 
 ة؛الداخلیّ 

ات غیر ة المستحقّ ة مخاطر العائلات ومركزیّ ة مخاطر المؤسسات ومركزیّ م بنك الجزائر ویسیر مصلحة مركزیّ ینظّ 
  .المدفوعة

قدیّة في الجزائر خلال  -4   2018- 1990أدوات  السّیاسة النّ
ذي یمدّ    ة بمثابة القلب الّ قدیّ زم لاستمرار الحیاة، ومن خلال أدواتها المختلفة التّي م اللاّ الجسم بالدّ  تعتبر السّیاسة النّ

 ّ ّ تؤثر من خلال الن ّ شاط الاقتصاديّ ظام المصرفي على الن ة في الجزائر الاقتصادیة والمصرفیّ ظر إلى التّطورات ، وبالن
ة قدیّ   .یمكن تبیان أهم معالم السّیاسة النّ
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  .سیاسة إعادة الخصم  -  أ
ّ  لم یمارس البنك الجزائريّ  10- 90قبل قانون    قابة نشاط ملموس في مجال الرّ  أيّ  ظام المصرفيّ باعتباره جزء من الن

 1990زمة، ومنذ سنة لتزوید البنوك بالسّیولة والقروض اللاّ على المصارف، ولم تكن وظیفته في إعادة الخصم سوى أداة 
ذي أعاد للبنك الجزائريّ 10- 90تاریخ صدور قانون  ّ  ، الّ ل إعادة الخصم باعتباره ته، فمكنه من استخدام معدّ دوره وأهمی

 ّ قدیّة غیر المباشرة وأداة تحلیلی ّ لت ة من حیث أنّه معیار حقیقيّ ة مهمّ أحد أدوات السّیاسة النّ ة المطب قدیّ قة حلیل السّیاسة النّ
ة قدیّ عدة تطورات كما یتضح  )TR(، حیث عرف معدل إعادة الخصم)291، صفحة 2004بلعزوز، (من قبل السّلطات النّ
الي   : من خلال الجدول التّ

   2018- 1990معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة ):01(رقم الجدول
  

1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  

9.14  10.75  11.5  11.5  14.04  14.59  13.66  

1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  

12.28  9.66 9.19  7.28  6  5.53  4.92  

2004  2005  2006  2007  2008  2008  2010  

4.09  4 4 4  4  4  4  

2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  

4  4  4  4  4  3.5  3.75  

2018  

3.75  

  %: الوحدة.19:، ص2019بنك الجزائر،  :المصدر
  :یمكن تتبع مراحل تغیر معدل الخصم بالاعتماد على الجدول السّابق كما یلي

  .1994كحد أقصى سنة  % 15، لیصل إلى 1993-1991خلال الفترة  % 11.5ارتفاع المعدل إلى  :أولا
في سنة  % 9.5، لیستمر هذا الانخفاض إلى معدل % 14لیصبح  1994انخفاض المعدل بنقطة في نهایة : ثانیا

  .وليقد الدّ وهي فترة نهایة تطبیق برنامج التّعدیل الهیكلي مع صندوق النّ  1998
، ویعود تفسیر انخفاض معدل إعادة الخصم خلال 2002سنة  % 6استمرار انخفاض معدل إعادة الخصم إلى  :ثالثا

  :هذه الفترة إلى الأسباب التّالیة
 انخفاض معدلات التّضخم؛ -
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قد ر مع صندوق النّ المسطّ  ف حكومي نتج عنه انكماش نقدي ومالي كانعكاس لبرنامج الإصلاح الاقتصاديّ تقشّ  -
 ولي؛الدّ 
 .بتشجیع الاستثمار العام والخاص في مختلف القطاعات يّ رغبة الحكومة في إعادة إنعاش الاقتصاد الوطن -

ة الجزائریة سعر الخصم دون تغییر على  :رابعا قدیّ ، صفحة 2010بوخاري ، ( 2004وذلك منذ  % 4أبقت السّلطات النّ
ة وظهور فائض سیولة لدیها ة المالیّ تحسن الوضعیّ ، وهذا راجع لاستقرار معدل التّضخم عند مستویات دنیا، كما أن )276

المصارف إلى إعادة تمویل  ألم تلج 2001فمنذ سنة . عن طلب إعادة تمویلها لدى البنك المركزيّ ى بها إلى الإحجامأدّ 
  .2016-2001وهو ما یفسر بقاء معدل إعادة الخصم ثابتا خلال الفترة 

  :الاحتیاطي الإجباري  - ب
ّ یعتبر الاحتیاطي الإ   ّ جباري من أحدث التّقنیات المستعملة في مراقبة سیولة البنوك التّجاری ة، ولقد تم ة وأكثرها فعالی

 ّ یاسة ، وذلك في إطار الانتقال إلى الأدوات غیر المباشرة للسّ 1994ا أواخر سنة تطبیق هذه الأداة في الجزائر فعلی
ة قدیّ ّ )311، صفحة 2004كریم و وآخرون، (النّ لبنك الجزائر أن یفرض على  یحقّ  10-90قد والقرض ، وحسب قانون الن

بنوك الودائع أن تودع لدیه احتیاطات في حساب مجمد، یحسب هذا الاحتیاطي على مجموع ودائعها أو على بعضها أو 
  .على مجموع توظیفاتها، أو على بعض أنواع التّوظیفات

  جباري، وتنصمتعلقة بنظام الاحتیاطي الإ 2001-02- 11المؤرخة في  2001-01صدرت تعلیمة جدیدة رقم
ّ ائنة المحقّ ق على الأرصدة الدّ ، وتطبّ %4جباري ب على تحدید معدل الاحتیاطي الإ ة للحسابات قة خلال الفترة الحالی

 ّ ّ الجاری ة المعدنی قدیّ ینار التّي تحوزها البنوك والمؤسسات بالدّ ة ة المفتوحة في دفاتر بنك الجزائر وتضم الأرصدة والأوراق النّ
 2001- 01علیمة مة للتّ لة ومتمّ معدّ  2001- 06أشهر أصدر بنك الجزائر تعلیمة أخرى رقم  10المالیة، وبعد حوالي 

ّ ق بنظام الاحتیاطي الإتتعلّ    :ص على أنّ جباري تن
 .2001دیسمبر  15انطلاقا من تاریخ  %4.25دت ب جباري حدّ نسبة الاحتیاطي الإ -

ادرة  أن التّعلیمة الصّ إلاّ  جباريّ الإ ة بالاحتیاطيّ ل من القوانین الخاصّ ن ویعدّ ة یحسّ رغم أن بنك الجزائر كان كل مرّ   
ندوق، دفتر التّوفیر، الودائع المشترطة ة لأجل، سندات الصّ الجاریّ ( دت خضوع مختلف الودائع، هي التّي حدّ 2004في 

 ّ ذي یمكن أن یصل حتى  جباريّ الإ ل الاحتیاطيّ لمعدّ ) ات الاستیراد والودائع الأخرىفي عملی من دون استثناء  %15الّ
  .)336، صفحة 2015-2014بشیشي ، (وبالأسلوب نفسه

  عملیات السّوق المفتوحة-ت
ة لبیع وشراء السّندات العمومیّ  يّ ل البنك الجزائر داة في تدخّ ل هذه الأتتمثّ    قدیّ ي یكون تاریخ ة والتّ في السّوق النّ

، وقد )76: ، المادة10- 90قانون (ة قابلة للخصم، أو بغرض منح القروضة أشهر، وسندات خاصّ من ستّ  قلّ أاستحقاقها 
ات، على أن لا ها على العملیّ یي یمكن لبنك الجزائر أن یجر التّ ة ندات العمومیّ ة للسّ ، القیمة الإجمالیّ 10-90د قانون حدّ 

ّ ة للدّ من الإیرادات العادیّ %20تتجاوز سقف  ة السّابقة، غیر أن هذا السّقف تم التّخلي عنه منذ نة المالیّ سبة للسّ ولة بالن
وق الأولیة له بالتّدخل في السّ منه، كما لا یسمح  54ادة رقم قد والقرض في المّ قة بالنّ المتعلّ  11-03صدور الأمر رقم 

ّ )41:، المادة11 - 03الأمر (على سندات الخزینةللحصول ة  مرّ  أن بنك الجزائر لم یطبقها إلاّ ة هذه الأداة إلاّ ، رغم فعالی
، %14.94متوسط  ملیون دج بمعدل فائدة 04 ـــقدر بیوشملت مبلغا  1996ة في نهایة دیسمبر واحدة بصفة تجریبیّ 

ة عام یولةومنذ صدور فائض السّ  قدیّ ة لامتصاص ، لم یتمكن بنك الجزائر من بیع سندات عمومیّ 2001في السّوق النّ
الة، على أن یقوم المتعاملون ة فعّ هناك مجهودات تبذل لاستعمالها كأداة نقدیّ  2004السّیولة الفائضة، لكن منذ سنة 
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ة، رغم المجهودات بقیّ ة على المدینین المتوسط والطّ المالیّ الاقتصادیون بطرح الأوراق  قدیّ ات ت عملیّ ویل لتفعیل السّوق النّ
لى غایة سنة  2002السّوق المفتوحة غیر مستعملة منذ  ، رغم أن دورها )197، صفحة 2011- 2010إكن، (2009وإ

ذي یسمح بتعدیل السّیولة البنكیة ال وقويّ یبقى مهم وفعّ    .الّ
IV. ّمو الاقتصاديّ في الجزائر التّحلیل القیاسي   :لعلاقة  السّیاسة النّقدیّة بتطوّر النّ

ّ راسة المتمثّ انطلاقا من هدف الدّ  ة في تحقیق الن قدیّ غبة في معرفة ، والرّ مو الاقتصاديّ ل في تبیین دور السّیاسة النّ
ة في التّأثیر على تطوّ رات ة مؤشّ مدى فعالیّ  قدیّ ّ السّیاسة النّ ّ اتج المحلّ ر الن ّ مو الاقتصاديّ ي وبالتّالي الن اعتماد  ه سیتمّ ، فإن

ّ  نموذج قیاسيّ  ة والن قدیّ الدراسة والتّأثیر  في الجزائر خلال الفترة محلّ  مو الاقتصاديّ لتفسیر العلاقة بین السّیاسة النّ
  .المتبادل بینهما

 :راسة خصائصهاتقدیم المتغیرات ود -1

ر الجهاز المصرفي والإصلاحات وهذا راجع لتطوّ  2018حتى سنة 1990راسة ابتداء من سنة اعتماد الدّ  سیتمّ 
ّ  ة التّي عرفتها الجزائر في هذه الفترة، كما أنه سیتمّ الهامّ  ة، حیث تم الاعتماد على البیانات الاعتماد على بیانات سنوی

. استعمالها في المحور السّابق  بغرض التّحلیل ، وأغلب هذه البیانات قد تمّ  الجزائريّ  الإحصائیة من البنك المركزيّ 
ة راسة یشمل مؤشّ اختیار نموذج مبسط في هذه الدّ  وبالتّالي فقد تمّ  قدیّ ، الاحتیاطي TRمعدل الخصم( رات السّیاسة النّ

ّ ر مستقل ومتغیّ كمتغیّ )M2، كمیة النقود Xالإجباري تقسیم  حیث تمّ .(ر تابعكمتغیّ  الحقیقيّ  الإجماليّ  يّ اخلاتج الدّ ر الن
بعت سیاسة وذلك لأن الجزائر اتّ (2018- 2001انیة ، والفترة الثّ 2018-1990رات إلى فترتین الفترة الأولى المتغیّ 

  :یغة التّالیةراسة بالصّ ، وعلیه سوف یعبر عن نموذج الدّ )خلال هذه الفترة  الاحتیاط الإجباريّ 
PIB = f (M2 ,X ,,TR) 

  :حیث 
PIB:  ّ   اخلي الخام؛اتج الدّ الن
M2: ة؛ قدیّ   الكتلة النّ
TR:  ّل الخصم؛معد  

X: جباريمعدل الاحتیاطي الإ.  
  : موذجرات النّ اختبار استقراریة متغیّ  -2

أكد من استقراریّ ة الإحصائیّ تقتضي المنهجیّ  راسة، فإذا منیة لنموذج الدّ ة السّلاسل الزّ ة قبل القیام بعملیة التّقدیر التّ
ذي  كانت هذه السّلاسل غیر مستقرة عند مستویاتها فإن استعمالها في التّقدیر سیؤدي إلى مشكل الانحدار الزائف والّ

  .)Test Dickey. Fuller Augmentés(رات متحیزة، لهذا الغرض على اختبارات الاستقراریة لـ یعطي لنا مقدّ 
أثبتت أن كل المتغیرات مستقرة  في فرقها  )TR.X.M2.pib(لمتغیرات محل الدراسةإن استعمال الاختبار للفروق الأولى 

. )1الملحق ()au niveau(، وذلك لأن السّلاسل كانت غیر مستقرة في الحالة الأصلیة % 5الأول عند مستوى معنویة 
  .وهذا ما نلاحظه من خلال جدول الاستقراریة أسفله
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 (ADF test Augmented Decky Fuller )المطور نتائج  اختبار  الاستقرار لدیكي فولر ):2(رقم الجدول 

  النتیجة  المحسوبة t  مستوى الاختبار  السّلسلة

M2 
  غیر مستقرة 0.977592-   المستوى

  مستقرة  4.833308-   الفرق الأول

TR 
  غیرمستقرة 1.376014-   المستوى

  مستقرة 3.366015-   الفرق الأول

X 
  غیر مستقرة 3.971728-   المستوى

  مستقرة  4.003669-   الفرق الأول

PIB 
  غیرمستقرة  3.587527-   المستوى

  مستقرة  7.173980-   الفرق الأول

  E- views10بالاعتماد على مخرجات برنامج  باحثینمن إعداد ال: المصدر
  .اختبار الحدود للتكامل المشترك -3

ّ الدّ  رات محلّ المشترك السّابقة أن تكون المتغیّ  ب اختبارات التّكاملتتطلّ    تائج راسة متكاملة من نفس الدّرجة، كما أن الن
اتي قد تكون غیر دقیقة في حالة ما إذا كان حجم العینة صغیرا، ونتیجة لهاتین المشكلتین أصبح منهج الانحدار الذّ 

  .الأخیرةفترة شائع الاستخدام في ال(ARDL)لفترات الإبطاء الموزعة
ّ للتّ    كامل المشترك باستعمال برنامج الاستعانة باختبار الحدود للتّ  راسة تمّ رات الدّ حقق من وجود تكامل مشترك بین متغی

Eviews10  ّحیث تم  ّ   :حة في الجدول التّاليتائج الموضّ الحصول على الن
 كامل المشتركنتائج اختبار الحدود للتّ ):03(الجدول رقم 

 
  2018- 2001: الفترة - ب                                   2018- 1990: الفترة  -  أ
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تائج أن قیمة  :2018- 1990في الفترة  م  9.34المحسوبة  F-statisticتظهر النّ أكبر من قیمة الحد العلوي للقیّ
ة البدیلة، أي وجود علاقة  ة العدم ونقبل الفرضیّ ة، وبالتّالي نرفض فرضیّ موذج عند مختلف درجات المعنویّ الحرجة في النّ

 ّ   .ة محلّ الدّراسةخلال  الفتر )  TR، ومعدل الخصمM2كمیة النقود(ة طویلة الأجل بین النّمو الاقتصاديّ والمتغیرات توازنی
ّ  :2018- 2001في الفترة  م أكبر من قیمة الحد العلوي للقیّ  6.47المحسوبة F-statisticتائج أن قیمة تظهر الن
 ّ ّ الحرجة في الن ة البدیلة، أي وجود علاقة ة العدم ونقبل الفرضیّ ة، وبالتّالي نرفض فرضیّ موذج عند مختلف درجات المعنوی

ّ ة طویلة الأجل بین التوازنیّ    .Xجباريالإ ل الاحتیاطيّ مو الاقتصادي معدّ ن
 .ARDLمعادلة الأجل الطویل وفق منهجیة  -4

  ّ موذج، فإنّ هذا التّكامل ینطوي على علاقة طویلة الأجل بین تلك نظرا لوجود تكامل مشترك بین متغیرات الن
  ARDLرات، الجدول الموالي یبین نتائج تقدیر العلاقة طویلة الأجل وفق منهجیة المتغیّ 

  ARDLتقدیر العلاقة طویلة المدى وفق منهجیة ): 04(الجدول رقم 
  2018- 2001: الفترة - ب                                                2018-1990: الفترة   -  أ
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  E- views10باستخدام برنامج  باحثینعداد الإن م: المصدر
سالبة ومعنویة ما یدل  ).87coitEq(-1)= -0()2الملحق (تظهر معلمة تصحیح الخطأ :2018- 1990في الفترة 

ة في المدى الطّ ة ودقّ على صحّ  ّ ة العلاقة التّوازنیّ أخطاء  %87موذج، أي أن ویل وأن آلیة تصحیح الخطأ موجودة بالن
  من أجل العودة إلى الوضع التّوازني طویل الأجل) سنة واحدة(الأجل القصیر یمكن تصحیحها في واحدة الزمن 

ة ما سالبة وغیر معنویّ  )=coitEq(-1)-3.62()2الملحق (تظهر معلمة تصحیح الخطأ :2018- 2001في الفترة 
ّ التّوازنیة في المدى الطّ ة عدم وجود العلاقة على صحّ  یدلّ    .موذجویل وأن آلیة تصحیح الخطأ غیر موجودة بالن
  .الاختبارات التّشخیصیة -5

ّ للتّ    :القیام بالاختبار التّالي ة تمّ ه من المشاكل القیاسیّ موذج المستخدم في التّحلیل وخلوّ أكد من جودة الن
بین الأخطاء العشوائیة، إلى أن  )Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test(یشیر اختبار الارتباط التّسلسلي

أي وجود ارتباط ذاتي  %5خلال الفترتین على التّوالي والاحتمال المقابل لها أكبر من f=0.45وf=1.81حصائیة قیمة الإال
  :تسلسلي لبواقي معادلة الانحدار وهذا ما یبینه الجدول
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  الاختبار التّسلسلي): 5(الجدول رقم
  2018- 2001: الفترة - ب                                                2018- 1990 :الفترة  -  أ

  
  
  
  
  

    
  

  eviews10باستخدام برنامج  باحثینعداد الإن م: المصدر
  

  .المقدرARDLاختبار الاستقرار الهیكلي لنموذج -6
ّ رات راسة من وجود أي تغیّ د من خلو البیانات المستخدمة في هذه الدّ لكي نتأكّ  من استخدام  ة فیها لابدّ هیكلی

  ذا الاختبار من أهم الاختبارات، ویعد ه)CUSUM(الاختبارات المناسبة لذلك مثل المجموع التّراكمي للبواقي المعادة 
تبیان وجود أي تغیر هیكلي في البیانات، ومدى استقرار وانسجام : ین وهماح أمرین مهمّ في هذا المجال لأنه یوضّ 

  .طویل مع معلمات الأجل القصیرمعلمات الأجل ال
ئة، منیة المبطّ اتي للفجوات الزّ رة لصیغة تصحیح الخطأ لنموذج الانحدار الذّ ویتحقق الاستقرار الهیكلي للمعلمات المقدّ   

  %5كل البیاني للاختبار داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنویة إذا وقع الشّ 
تقع داخل الحدود عند مستوى  )CUSUM(بعد تطبیق الاختبار على النموذج المقدر المدروس أظهرت النتائج أن   

، ما یؤكد وجود استقرار بین متغیرات الدراسة وانسجام في النموذج بین نتائج تصحیح الخطأ في المدى %5معنویة
  .القصیر والطویل

  )  (cusumالمتابعةبواقي لالمجموع التّراكمي ل ):01(الشكل رقم

  

  
  
  
  
  
  
  
  

  eviews10باستخدام برنامج  باحثینعداد الإن م: المصدر
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  2018- 1990المقدرخلال الفترة ARDLاختبار الاستقرار الهیكلي لنموذج):02(الشكل رقم
  

    
  
  
  
  
  
  
  

  eviews10باستخدام برنامج  باحثینعداد الإن م: المصدر
أن المعاملات  المقدرة  مستقرة  هیكلیا  خلال  فترة الدراسة حیث  )  (cusumیتضح  من  خلال  الشكل  السّابق 

  .%5وقع  الشكل  البیاني لإحصاء  الاختبار  المذكور داخل  الحدود  الحرجة عند مستوى  معنویة  
V  .الخلاصة:  

ة في  قدیّ ة من أهم الأدوات التّي تعتمدها السّلطة النّ قدیّ التّحكم في المعروض النقدي بهدف التّأثیر تعتبر السّیاسة النّ
ة قدیّ   شملت الأدوات والأهداف على المؤشرات الاقتصادیة الكلیة، وهو ما تطلب القیام بعدة إصلاحات لسیاستها النّ

ة، وهي بذلك تلعب دور  قدیّ من أجل حل مشكلتي الفائض والعجز في السّیولة، ومن أجل ذلك تم تطویر أدوات السّیاسة النّ
ّ م وفعّ ها ات قمنا بتقدیر نموذج ة الفرضیّ في الجزائر ومن أجل التّأكد من مدى صحّ  مو الاقتصاديّ ال في تحریك عجلة الن

ذي كان یهدف إلى تبیان مدى فعّ  قدیّة خلال الفترة الیّ قیاسي الّ ة من خلال اختبار بعض المؤشرات النّ قدیّ ة  السّیاسة النّ
ةتوصلنا في الأخیر إل وقد. 2018- 1990 الیّ   :ى النتائج التّ

مو الاقتصاديّ وذلك وفقا لقیم معامل التّحدید  - ة على النّ قدیّ ال ومفسّر لأثر السّیاسة النّ موذج فعّ بنسبة  R2اعتبار النّ
ة؛ %84.27و  65.75% قدیّ اتج المحليّ تم تفسیرها بالتّغیرات في السّیاسة النّ  على التّوالي من التّغیرات في النّ

ذي اتّضح من خلال  - ة عند الفرق الأول، الأمر الّ ة للمتغیّرات محلّ الدّراسة أصبحت مستقرّ الدّراسة أن السّلاسل الزمنیّ
 ّ ّ یبیّن أنها متكاملة من الدّرجة الأولى مما یسمح لنا بإجراء اختبار التّكامل المشترك حیث تبی ة طویلة ن وجود علاقة توازنی

 ّ ّ رات الدّ الأجل بین متغی رجة ترجع بالدّ  الحقیقيّ  الإجماليّ  اتج المحليّ ات النّ ا أن المساهمة الأكبر لتقلبّ ن لنراسة، حیث تبی
ة بنسبة  قدیّ ّ من خلال الفترة أي المدى الطّ  %98.69الأولى إلى الكتلة النّ نبؤ ه یفسّ ویل، وعلیه فإن أكثر  1pibر خطأ التّ

ة المدعومة بالإصلاحاتأدوات السّیاسات الأخرى، ویمكن القول وهنا تبرز استجابة مما تفسره المتغیرّ  قدیّ   ة النّ
 ّ ّ هوض بالقطاع المصرفي وفعّ في الن   .مو الاقتصاديّ الیتهافي تحقیق الن

ة الیّ تائج المتوصّل إلیها توصّلنا إلى المقترحات التّ   :ومن خلال النّ
 استعمال الأدوات غیر المباشرة بتفعیل أكثر لأداة معدل إعادة الخصم؛ -
ة بما یتوافق مع زیادة الناتج المحلي الإجمالي أي عدم الإفراط في زیادة حجم النقد المتداول التّحكم في  - الكتلة النّقدیّ

 بدون مقابل انتاجي؛
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ة التّي یضعها البنك المركزي والسّیاسة العامة للدولة؛ - قدیّ  التّنسیق بین أهداف السّیاسة النّ
ة لتفعیل أدوات السّیاسة - قدیّ ة أكثر تقویة الأسواق النّ قدیّ   .النّ
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  :قائمة الملاحق
اختبار استقراریة السّلاسل الزمنیة): 1: (لملحق رقما  
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  معلمة تصحیح الخطأ): 2(الملحق رقم 
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