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ٮڈـــدفࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫالبحـــثࢫࢭـــʏࢫالتفـــاعلاتࢫالمȘشـــابكةࢫبـــ؈نࢫالسياســـت؈نࢫالماليـــةࢫوالنقديـــةࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫوأثرɸـــاࢫعڴـــʄࢫالتܸـــݵمࢫ

 .ARDL،ࢫوࢭʏࢫسȎيلࢫالوصولࢫإڲʄࢫɸذاࢫالɺدفࢫتمࢫاستخدامࢫنموذجࢫלنحدارࢫالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنيةࢫ2021-1990خلالࢫالف؅فةࢫ

إڲʄࢫفعاليةࢫأسعارࢫالفائـدةࢫوأسـعارࢫالصـرفࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫمعـدلاتࢫتܸـݵمࢫضـمنࢫالنطـاقࢫالمقبـول،ࢫࢭـʏࢫࢫأسفرتࢫالدراسةقدࢫو ࢫ

  .ح؈نࢫظɺرتࢫباࢮʏࢫالمتغ؈فاتࢫغ؈فࢫمعنوʈةࢫماࢫيب؈نࢫضعفࢫدرجةࢫالتɴسيقࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائر

  .ARDLنموذجࢫ،التܸݵم،النقديةالسياسةࢫ،السياسةࢫالمالية،ࢫالتɴسيقࢫ:المفتاحيةالɢلماتࡧ

  .JEL:M23 اتتصɴيف

Abstract : 

The study aims to explore the intertwined interactions between fiscal and monetary policies in Algeria and 

their impact on inflation during the period 1990-2021. To achieve this goal, the Autoregressive Distributed Lag 

Model (ARDL)was utilized. 

 The study concluded that interest rates and exchange rates are effective in achieving inflation rates within 

an acceptable range. Meanwhile, the remaining variables appeared to be non-significant, indicating a weak 

degree of coordination between the fiscal and monetary policies in Algeria. 
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  : مقدمة. 1

ࢫوالبنوكࢫ ࢫاݍݰɢومات ࢫȖستطيع ࢫخلالɺا ࢫمن ࢫوالۘܣ ࢫالفعالة ࢫטقتصادية ࢫכدوات ࢫمن ࢫوالنقدية ࢫالمالية Ȗعت؄فࢫالسياست؈ن

ذاࢫتخصصناࢫباݍݰديثࢫعنࢫإالتقلباتࢫטقتصادية،ࢫفالمركزʈةࢫالتحكمࢫࢭʏࢫاݍݨوانبࢫטقتصاديةࢫالɢليةࢫللبلدانࢫومحاولةࢫتقليلࢫ

نقديةࢫʇعت؄فࢫنقطةࢫمحورʈةࢫبالغةࢫכɸمية،ࢫحيثࢫكث؈فاࢫماࢫɠانࢫضعفࢫالتɴسيقࢫب؈نࢫاݍݨزائرࢫفالتɴسيقࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوال

ࢫباعتمادࢫاݍݨزائرࢫالكب؈فࢫعڴʄࢫعائداتࢫالنفط،ࢫوالۘܣࢫɠانتࢫ السياست؈نࢫسȎيلاࢫلɴشوءࢫالعديدࢫمنࢫכزماتࢫטقتصاديةࢫخصوصا

  .اݍݨزائري ࢫولازالتࢫأسعارɸاࢫتتأثرࢫبالسوقࢫالعالميةࢫمخلفةࢫضغوطࢫتܸݵميةࢫكب؈فةࢫداخلࢫטقتصاد

منࢫɸذاࢫالمنطلق،ࢫوعڴʄࢫامتدادࢫالف؅فةࢫȖعملࢫالدراسةࢫعڴʄࢫتحليلࢫالتفاعلاتࢫכساسيةࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫ

والديناميكياتࢫالتܸݵميةࢫالم؅فتبةࢫعٔڈا،ࢫبالإضافةࢫعڴʄࢫمحاولةࢫصياغةࢫسياساتࢫمرنةࢫȖعملࢫعڴʄࢫتوجيھࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫ

  .المستدامࢫوتحقيقࢫمعدلاتࢫتܸݵمࢫمقبولةࢫنحوࢫمسارࢫטستقرارࢫטقتصادي

  الدراسةࡧةإشɢالي .1.1

المســارࢫالمتعــاكسࢫللسياســت؈نࢫالماليــةࢫوالنقديــةࢫɠــلࢫࢭــʏࢫســȎيلࢫتحقيــقࢫأɸدافــھࢫالموســومةࢫʇشــɢلࢫأثــراࢫإرتــدادياࢫمتفاوتــاࢫعڴـــʄࢫ

والطوʈـــل،ࢫيجعلنـــاࢫنطـــرحࢫالنتـــائجࢫالمحققـــةࢫعڴـــʄࢫכɸـــدافࢫטقتصـــاديةࢫالɢليـــةࢫلمرȌـــعࢫɠالـــدورࢫســـواءࢫعڴـــʄࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈ف،ࢫالمتوســـطࢫ

ʏساؤلࢫالتاڲȘال:  

  ماࡧمدىࡧقدرةࡧكلاࡧمنࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧمنࡧخلالࡧأدواٮڈماࡧاݍݵاصةࡧࡩʏࡧالتأث؈فࡧعڴʄࡧمعدلࡧالتܸݵم؟

  الدراسةࡧتفرضياࡧ.2.1

 ومي،ࢫالمعروضࢫالنقدي(تؤثرࢫأدواتࢫالسياسةࢫالماليةࢫوالنقديةࢫɢࢫاݍݨزائر) טنفاقࢫاݍݰʏࢫالتܸݵمࢫࢭʄعكسياࢫعڴ . 

 ࢫالمدىࢫالقص؈فʄسبةࢫإڲɲلࢫʈࢫالمدىࢫالطوʏستجيبࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫلتغ؈فاتࢫمعدلࢫالتܸݵمࢫࢭʇ. 

  أɸميةࡧالدراسةࡧ.3.1

ʇعت؄فࢫموضوعࢫالتɴسيقࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫعڴʄࢫالمتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫالɢليةࢫموضوعࢫالساعةࢫعالميا،ࢫمنࢫ

؈نࢫعڴʄࢫمتغ؈فࢫالتܸݵمࢫࢭʏࢫدولةࢫاݍݨزائرࢫخصوصاࢫلماࢫشɺدتھࢫمنࢫصدماتࢫɸناࢫتنطلقࢫأɸميةࢫالبحثࢫمحاولةࢫلفɺمࢫأثارࢫالسياست

  .عڴʄࢫمرࢫالتارʈخ،ࢫوأيضاࢫالتقلباتࢫالۘܣࢫʇشɺدɸاࢫالعالم

  ɸدفࡧالدراسة. 4.1

يتمحورࢫɸدفࢫالبحثࢫمنࢫخلالࢫɸاتھࢫالدراسةࢫحولࢫقياسࢫأثرࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫوالسبلࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫأنࢫ

  .فيماࢫيخصࢫمعدلاتࢫطبيعيةࢫلمتغ؈فࢫالتܸݵمتحققࢫمبتڧʄࢫصناعࢫالقرارࢫ

  حدودࡧالدراسة. 5.1

لمعرفـةࢫأثـرࢫالتɴسـيقࢫبـ؈نࢫالسياسـت؈نࢫالماليـةࢫوالنقديــةࢫعڴـʄࢫالتܸـݵمࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـر،ࢫاعتمـدتࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫعڴــʄࢫ: לطـارࡧالمɢاـɲي -

 بياناتࢫالمتعلقةࢫبالاقتصادࢫاݍݨزائري 

  .2021إڲ1990ʄ منࢫالموضوعࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫالممتدةتمࢫإجراءࢫالدراسةࢫالتطبيقيةࢫلɺذاࢫ :לطارࡧالزمۚܣ -

  منݤݮࡧالدراسة. 6.1

منࢫأجلࢫלجابةࢫعڴـʄࢫإشـɢاليةࢫالبحـثࢫتـمࢫלعتمـادࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫالوصـفيࢫࢭـʏࢫمحاولـةࢫفɺـمࢫالتɴسـيقࢫبـ؈نࢫالسياسـت؈نࢫالماليـةࢫ

والنقديـــة،ࢫكمـــاࢫتـــمࢫإســـتخدامࢫالمـــنݤݮࢫالتحليڴـــʏࢫلقيـــاسࢫכثـــرࢫלرتـــداديࢫللسياســـت؈نࢫعڴـــʄࢫالتܸـــݵمࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫمـــنࢫخـــلالࢫنمـــوذجࢫ

  .  ARDLלنحدارࢫالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنيةࢫ
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  الدراساتࡧالسابقة. 7.1

 اضمࢫصباح،ࢫ(دراسةࡧɠ2010(: "ࡧالنموࡧوالبطالةࡧمصرࡧحالةࡧدراسيةࡧʏتحليلࡧوقياسࡧأثرࡧالسياساتࡧالنقديةࡧوالماليةࡧࡩ" 

ࢫبإستخدامࢫ ࢫحيث ࢫوالمالية، ࢫالنقدية ࢫالسياست؈ن ʏࢫࢭ ࢫللتغ؈فات ࢫالنموࢫوالبطالة ࢫاستجابة ࢫمدى ࢫتحديد ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ɸدفت

الباحثࢫلنموذجࢫלنحدارࢫالمتعددࢫتوصلࢫلنȘيجةࢫمفادɸاࢫفعاليةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫعڴʄࢫالتأث؈فࢫࢭʏࢫالنموࢫاݍݰقيقي،ࢫوفشلࢫ

  .السياسةࢫالماليةࢫࢭʏࢫالوصولࢫإڲʄࢫالفعاليةࢫالمطلوȋة

 ࡧتركياࡧ:"  )2012الدلي׿ܣࢫوࢫالسبعاويࢫ،ࢫ(دراسةࡧࡧʏࡧتحقيقࡧלستقرارࡧלقتصاديࡧࡩʏليةࡧࡩɢدورࡧالسياساتࡧלقتصاديةࡧال

ࡧ ࡧ" 1985/2010للمدة ࢫالماليةࢫ، ࢫالسياسات ʏࢫࢭ ࢫمتمثلة ʏࢫالكڴ ࢫטقتصاد ࢫمتغ؈فات ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫتوضيح ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ɸدفت

ݵمࢫࢭʏࢫحدودࢫالمعقولࢫࢭʏࢫدولةࢫوالنقديةࢫمنࢫجɺة،ࢫوسياساتࢫלستقرارࢫالۘܣࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالتحكمࢫࢭʏࢫمعدلاتࢫالبطالةࢫوالتܸ

طرʈقةࢫالمرȌعاتࢫ" לنحدارࢫالمتعددࢫ(تركياࢫمنࢫجɺةࢫأخرى،ࢫحيثࢫاعتمدࢫالباحثࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫࢭʏࢫالتحليلࢫالقيا؟ۜܣࢫ

ࢫالعادية ࢫلتحف؈قࢫالطلبࢫالكڴʏࢫلعلاجࢫمشɢلةࢫالبطالة،ࢫوتجنبࢫالصدماتࢫ)الصغرى ،ࢫوتوصلࢫلنȘيجةࢫمفادɸاࢫحاجةࢫتركيا

ࢫأسا ࢫالمتعلقة ࢫمشɢلةࢫاݍݵارجية ࢫمن ࢫاݍݰد ʏࢫࢭ ࢫالمستقلة ࢫالمتغ؈فات ࢫقدرة ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫال؅فكية، ࢫالل؈فة ࢫبأسعارࢫصرف سا

 .التܸݵم

 ࢫ(دراسة ࡧوأثارࡧالتܸݵم"  :)2019جمعة، ࡧلتفس؈فࡧأسباب ࡧنموذج ࡧبناء ࡧࡧ-محاولة ࡧل؅فكيا ࡧقياسية ،ࡧ" 1988/2016دراسة

ɸيكڴʏࢫلمعرفةࢫمحدداتࢫوأثارࢫالتܸݵمࢫعڴʄࢫȊعضࢫالمتغ؈فاتࢫלقتصاديةࢫالɢليةࢫࢭʏࢫɸدفتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمحاولةࢫبناءࢫنموذجࢫ

ࢫيتحددࢫ ࢫالتܸݵم ࢫأن ࢫمفادɸا ࢫلنȘيجة ࢫوتوصل ࢫالمرحلت؈ن، ࢫذات ࢫالصغرى ࢫالمرȌعات ࢫطرʈقة ࢫالباحث ࢫإستخدام ࢫوقد تركيا،

ࢫإض ࢫاݍݰقيقي، ࢫنموࢫالناتج ࢫمعدل ࢫمع ࢫوسلبا ࢫوالصادرات، ࢫالنقدية ࢫنموࢫالكتلة ࢫمعدل ࢫمن ࢫبɢل ࢫȊعضࢫإيجابا ࢫمرونة ʄࢫإڲ افة

 .المتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫمنࢫأسبابࢫجعلࢫالتܸݵمࢫضعيفࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫࢭʏࢫتركيا

 ࢫوࢫفردي،ࢫ(دراسةࡧ التɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧوأثرهࡧعڴʄࡧمتغ؈فࡧالتܸݵمࡧࡩʏࡧ:"  )2021بلقيوس،ࢫجعفر،

ࡧ ࡧالف؅فة ࡧ" 1990/2018اݍݨزائرࡧخلال ࢫالماليةࢫ، ࢫالسياست؈ن ࢫب؈ن ࢫأثرࢫالتɴسيق ࢫودراسة ࢫتحليل ʄࢫإڲ ࢫالورقة ࢫɸدفت حيث

ࢫ ࢫنموذج ࢫبإستخدام ࢫالتܸݵم، ʄࢫعڴ ࢫاݍݨزائرࢫوأثرɸا ʏࢫࢭ ࢫARDLوالنقدية ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫوتوصلت ࢫלنفاقࢫ، ࢫب؈ن العلاقة

ࢫومعدلࢫ ࢫالواسع ࢫبمفɺومɺا ࢫالنقود ࢫكتلة ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫطردية ࢫح؈ن ʏࢫࢭ ࢫمعنوʈة، ࢫعكسية ࢫعلاقة ࢫالتܸݵم ࢫومعدل العمومي

 .التܸݵم،ࢫوȋالتاڲʏࢫضعفࢫدرجةࢫالتɴسيقࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫࢭʏࢫاݍݨزائر

 ࡧ ࢫ(دراسة ࢫوࢫالسائح، ࡧالنموࡧ"  : )2020العʋش ʄࡧعڴ ࡧوالنقدية ࡧالمالية ࡧالسياسة ࡧب؈ن ࡧللتɴسيق ʏࡧوالتفاعڴ כثرࡧלرتدادي

ɸدفتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمعرفةࢫتأث؈فࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫ،ࡧ"دراسةࡧقياسيةࡧ1980/2017טقتصاديࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ

لنقديةࢫكممثل؈نࢫعنࢫɠلࢫمنࢫالسياسةࢫوالنقديةࢫعڴʄࢫالنموࢫלقتصاديࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫبإستخدامࢫלنفاقࢫاݍݰɢوميࢫوالكتلةࢫا

وتوصلتࢫإڲʄࢫأنھࢫلاࢫتوجدࢫعلاقةࢫسبȎيةࢫࢫ،VARإعتمدتࢫɸاتھࢫالدراسةࢫنموذجࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫࢫ،الماليةࢫوالسياسةࢫالنقدية

ب؈نࢫالمتغ؈فات،ࢫوȋالتاڲʏࢫالسياسةࢫالماليةࢫوالنقديةࢫلاࢫʇسȎبانࢫالنموࢫלقتصادي،ࢫوɸناكࢫعلاقةࢫطرديةࢫب؈نࢫالنموࢫלقتصاديࢫ

 .عدلࢫלنفاقࢫاݍݰɢوميوم
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 (Andlib, Khan, & Padda, 2012) The Coordination of Fiscal and Monetary Policies in Pakistan (An 

Empirical Analysis 1975-2011) 

ࢫالسلاسلࢫࢫ ࢫبيانات ࢫبإستخدامɺا ࢫباكستان، ʏࢫࢭ ࢫوالنقدية ࢫالمالية ࢫالسياست؈ن ࢫتɢامل ࢫسلوك ࢫدراسة ʄࢫإڲ ࢫالورقة ɸدفت

ࢫ ࢫف؅فة ʄࢫعڴ ࢫمنࢫࢫ،سنةࢫ31الزمنية ࢫبقدرࢫɠاف ࢫتتمتع ࢫلا ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫالسياسة ʄࢫعڴ ࢫٮڈيمن ࢫالمالية ࢫالسياسة ࢫأن ʄࢫإڲ وتوصلت

  لماليةࢫوالنقديةࢫࢭʏࢫباكستانࢫלستقلاليةࢫوɸذاࢫماࢫيفسرࢫضعفࢫالتɴسيقࢫب؈نࢫالسلطاتࢫا

 (Büyükbaşaran, Cebi, & Yılmaz, August 2020). Interaction of monetary and fiscal policies in Turkey.  

حيثࢫ. ɸSVARدفتࢫɸاتھࢫالورقةࢫإڲʄࢫالتحقيقࢫࢭʏࢫالتفاعلࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫࢭʏࢫتركياࢫبإستخدامࢫنموذجࢫ

ࢫصدماتࢫ ࢫكلا ࢫأن ࢫاكȘشاف ࢫمع ࢫوالمالية، ࢫالنقدية ࢫالسياسات ࢫب؈ن ࢫالتفاعل ࢫحيث ࢫمن ࢫالصدمات ࢫطبيعة ࢫأɸمية ʄࢫإڲ توصلت

السياسةࢫمكملت؈نࢫلصدماتࢫاستجابةࢫلصدماتࢫالطلبࢫوالعرض،ࢫبʋنماࢫتɢونانࢫبديلت؈نࢫاستجابةࢫللصدماتࢫالۘܣࢫȖسبّڈاࢫɠلࢫ

  .سياسةࢫللأخرى 

،ࢫيؤديࢫإڲʄࢫنتائجࢫأك؆فࢫمنطقيةࢫ)خاصةࢫالصدماتࢫالضرȎʈية(الماليةࢫالمتوقعةࢫكماࢫتوصلتࢫإڲʄࢫأنࢫإستخدامࢫالصدماتࢫ

  .حيثࢫزʈادةࢫלيراداتࢫالضرȎʈيةࢫتؤديࢫإڲʄࢫخفضࢫלنتاج،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫالصدمةࢫالضرȎʈيةࢫغ؈فࢫالمتوقعةࢫȖش؈فࢫإڲʄࢫنȘيجةࢫعكسية

 (Nguyen, Phan, & Tran , 2022). Impact of fiscal and monetary policy on inflation in Vietnam.  

ࢫالتܸݵمࢫعڴʄࢫدولةࢫفيȘنامࢫخلالࢫالف؅فةࢫ ʏࢫتقييمࢫتأث؈فࢫالسياساتࢫالنقديةࢫوالماليةࢫࢭʄدفتࢫالدراسةࢫإڲɸ1997/2020 .

  :وتوصلتࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائج VARحيثࢫطبقتࢫɸذهࢫالدراسةࢫنموذجࢫלنحدارࢫالذاȖيࢫ

 عت؄فࢫטنفاقࢫيتأثرࢫʇࢫ ࢫحيث ࢫوسعرࢫالفائدة، ࢫاݍݰɢومي ࢫوטنفاق ࢫالنقود ࢫوعرض ʏࢫبال݀ݨزࢫالماڲ ࢫإيجابا ࢫفيȘنام ʏࢫࢭ التܸݵم

  .2.347اݍݰɢوميࢫכك؆فࢫتأث؈فاࢫࢭʏࢫالتܸݵمࢫبمعاملࢫ

 يلࢫجداࢫ0.311-يتأثرࢫالتܸݵمࢫبالانفتاحࢫالتجاريࢫسلباࢫبمعاملࢫȁعت؄فࢫتأث؈فࢫضʉو.  

ɴسيقࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫȊشɢلࢫم؅قامن،ࢫوقبولࢫمعدلࢫتܸݵمࢫوȋالتاڲʏࢫعڴʄࢫالسلطاتࢫأنࢫتفعلࢫعمليةࢫالت

  .معتدلࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫالتحكمࢫࢭʏࢫأسعارࢫالفائدة

 (Bogdan, 2015)The Coordination of the Monetary and Fiscal Policies in Romania and their Impact on 

the Economic Cycle 

ɸـــدفتࢫɸاتـــھࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫتقيـــيمࢫســـبلࢫنجـــاحࢫالسياســـاتࢫالماليـــةࢫوالنقديـــةࢫࢭـــʏࢫȖســـɺيلࢫتقلبـــاتࢫدولـــةࢫכعمـــالࢫࢭـــʏࢫرومانيـــاࢫ

،ࢫوأيضـــاࢫدرجـــةࢫتɴســـيقɺاࢫباســـتخدامࢫالمـــنݤݮࢫالتحليڴــــʏࢫحيـــثࢫأظɺـــرتࢫالنتـــائجࢫعـــدمࢫوجـــودࢫتɴســـيقࢫبــــ؈نࢫ2004/2014خـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

الۘـــܣࢫتــمࢫتحليلɺــاࢫȊشــɢلࢫمســايرࢫللتقلبــاتࢫالدورʈــة،ࢫأيࢫبمعۚــܢࢫتܸـــݵيمࢫࢫالسياســت؈ن،ࢫوɠانــتࢫȖعمــلࢫالسياســةࢫالماليــةࢫطــوالࢫالف؅ــفة

ࢭʏࢫحـ؈نࢫعملـتࢫ. تقلباتࢫدورةࢫכعمالࢫوتحف؈قࢫטقتصادࢫخلالࢫف؅فاتࢫלنتعاشࢫوتثȎيطࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫخلالࢫف؅فاتࢫالرɠود

  .السياسةࢫالنقديةࢫمنࢫأجلࢫتحقيقࢫɸدفࢫالتܸݵم

  مقارȋةࡧنظرʈة: التɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقدية.2

  مفɺومࡧالتܸݵم. 1. 2

ࢫلدىࢫטقتصادي؈ن،ࢫحيثࢫارتكزࢫمفɺومࢫالتܸݵمࢫ ࢫالمصطݏݳࢫטقتصاديࢫالمعاصرࢫح؈قࢫواسعࢫטɸتمامࢫمؤخرا شɢلࢫɸذا

ࢫ ࢫأنھ ʄࢫللأسعار" عڴ ʏࢫغ؈فࢫالطبيڥ ࢫ(،"טرتفاع ࢫ2022نابۘܣ، ࢫصفحة ࢫ)236، ࢫفرʈدمان ࢫ (fridman)وʉعرفھ ʄࢫنقديةࢫعڴ ࢫظاɸرة أنھ

  )16-14،ࢫالصفحاتࢫ2018/2019طݏݰة،ࢫ(.تتمثلࢫࢭʏࢫטرتفاعࢫالمستمرࢫللأسعار
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  ماɸيةࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقدية. 2.2

ɠـلࢫمــنࢫالسـلطةࢫالماليــةࢫإنࢫبـزوغࢫظـاɸرةࢫالرɠــودࢫالتܸـݵ׿ܣࢫإڲــʄࢫالواجɺـةࢫأواخـرࢫالســتʋنيات،ࢫورغبـةࢫصــناعࢫالقـرارࢫعڴـʄࢫɸــرمࢫ

والسياســةࢫالنقديــةࢫࢭــʏࢫتحقيــقࢫأɸــدافɺاࢫاݍݵاصــة،ࢫȊغــضࢫالنظــرࢫعــنࢫالتعارضــاتࢫالۘــܣࢫقــدࢫتɴشــأࢫنȘيجــةࢫȖشــȎثࢫɠــلࢫطــرفࢫبخارطــةࢫ

أɸــدافࢫȖســتȎيحࢫɠــلࢫمــاࢫيحــاولࢫȖعطيــلࢫمســارɸاࢫࢭــʏࢫســȎيلࢫالوصــولࢫالɺــدفࢫالرئʋؠــۜܣ،ࢫجعــلࢫمɢانــةࢫالتɴســيقࢫبــ؈نࢫالسياســةࢫالماليــةࢫ

أولࢫمــــنࢫنـــادىࢫبضــــرورةࢫالمـــزجࢫبــــ؈نࢫɠ) (Walter hellerـــاـنࢫعـــالمࢫלقتصــــادࢫכمرɢʈـــيࢫوال؅ــــفࢫɸيلـــرࢫوالنقديـــةࢫتطفـــوࢫإڲــــʄࢫالســـطح،ࢫو 

السياســـت؈نࢫالماليـــةࢫوالنقديـــةࢫࢭـــʏࢫســـȎيلࢫإدراكࢫכɸـــدافࢫالمطلوȋـــة،ࢫومجانبـــةࢫالتناقضـــاتࢫالۘـــܣࢫتقتغـــۜܣࢫفشـــلࢫإحـــدىࢫالسياســـت؈نࢫ

  .ولةونجاحࢫכخرى،ࢫماࢫيؤثرࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫعڴʄࢫالسياسةࢫטقتصاديةࢫالعامةࢫللد

  التɴسيقࡧممفɺو ࡧ.1.2.2

قبلࢫالتطرقࢫإڲʄࢫمفɺومࢫالتɴسيقࢫيتوجبࢫعليناࢫمعرفةࢫمدلولࢫɠلࢫمنࢫالسياسةࢫالماليةࢫوالسياسةࢫالنقديةࢫوإدارةࢫالدينࢫ

ʏلࢫموجزࢫكماࢫيڴɢشȊالعامࢫ: 

 ومــــةࢫباســــتخدامࢫنفقاٮڈــــاࢫوإيراداٮڈــــاࢫمــــنࢫأجــــلࢫتحقيــــقࢫ: السياســــةࡧالماليــــةɢالتــــأث؈فاتࢫتلــــكࢫالسياســــةࢫالۘــــܣࢫتقــــومࢫبموجّڈــــاࢫاݍݰ

 )34،ࢫصفحةࢫ2016حراق،ࢫ(.المرغوȋةࢫوإسȘبعادࢫالتأث؈فاتࢫغ؈فࢫالمرغوȋةࢫعڴʄࢫالدخل،ࢫوלنتاج،ࢫوטستخدام

 ࢫ: السياسةࡧالنقديةʄغرضࢫالتـأث؈فࢫوالرقابـةࢫعڴـȊاࢫالسلطةࢫالنقديةࢫɺبعȘامࢫالۘܣࢫتɢࢫمجموعةࢫمنࢫالتداب؈فࢫوלجراءاتࢫوכحʏۂ

وضࢫالنقدي،ࢫبماࢫيتفقࢫوتحقيقࢫأɸدافࢫالسياسةࢫטقتصاديةࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميـةࢫטقتصـادية،ࢫوالقضـاءࢫعڴـʄࢫالمعر 

،ࢫصـفحةࢫ2005/2006جـدايۚܣ،ࢫ(.البطالةࢫوتحقيقࢫالتوازنࢫࢭʏࢫم؈قانࢫالمدفوعات،ࢫوالمحافظةࢫعڴʄࢫלستقرارࢫالعامࢫࢭʏࢫכسـعار

16( . 

 ـــلࢫالمطلــــوب،ࢫ: الـــدينࡧالعـــامࡧإدارةʈومــــة،ࢫمـــنࢫأجــــلࢫتـــوف؈فࢫمبلــــغࢫالتموɢࢫعمليـــةࢫوضــــعࢫوتطبيـــقࢫإســــ؅فاتيجيةࢫلإدارةࢫديـــنࢫاݍݰʏۂــــ

وتحقيــقࢫأɸــدافࢫاݍݰɢومــةࢫالمتعلقــةࢫبالمخــاطرࢫوالتɢلفــة،ࢫبالإضــافةࢫإڲـــʄࢫأيــةࢫأɸــدافࢫعامــةࢫأخــرىࢫتɢــونࢫاݍݰɢومــةࢫقــدࢫحـــددٮڈاࢫ

 )53،ࢫصفحةࢫ2018شليق،ࢫ(.لإدارةࢫالدينࢫالسيادي

ذلــــكࢫالتفــــاɸمࢫبــــ؈نࢫالقــــائم؈نࢫعڴــــʄࢫإدارةࢫالــــدينࢫالعــــامࢫومسȘشــــاريࢫالماليــــةࢫالعامــــةࢫومســــؤوڲʏࢫالبنــــكࢫ" عڴــــʄࢫأنــــھࢫࢫʇعــــرفࡧالتɴســــيق

  )49،ࢫصفحةࢫ2018شليق،ࢫ(" المركزي،ࢫمنࢫأجلࢫتحقيقࢫכɸدافࢫטقتصادية

عڴـʄࢫأنـھࢫيجـبࢫࢫ)Sundararajan and Blonnestein; Dattels(1997حيـثࢫأكـدࢫɠـلࢫمـنࢫسـوندارࢫارجـانࢫوداتلـزࢫوȋلوɲسـت؈نࢫ

أنࢫيɢــــونࢫتɴســــيقاࢫمســــبقاࢫبــــ؈نࢫالسياســــةࢫالماليــــةࢫوالسياســــةࢫالنقديــــة،ࢫبحيــــثࢫيɢــــونࢫالتــــأث؈فࢫعڴــــʄࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫمȘســــقاࢫȊشــــɢلࢫ

  .(Ariff , 2001, p. 9)متبادل

  أɸميةࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧ.2.2.2

أسسࢫالنظرʈـةࢫالكلاسـيكيةࢫمخلفـةࢫأراءࢫجديـدة،ࢫباعتقـادɸمࢫأنࢫالسياسـةࢫالنقديـةࢫࢫɸ1929زتࢫأزمةࢫالكسادࢫالكب؈فࢫسنةࢫ

ۂʏࢫالقادرةࢫعڴʄࢫحلࢫכزماتࢫلـمࢫȖسـتطعࢫحـلࢫتلـكࢫכزمـةࢫالعالميـةࢫالۘـܣࢫاثـرتࢫسـلباࢫعڴـʄࢫטقتصـادࢫכوروȌـي،ࢫقابلɺـاࢫفكـرࢫاقتصـاديࢫ

نــادىࢫبضـرورةࢫتـدخلࢫالدولـةࢫباســتخدامɺاࢫلسياسـةࢫماليـةࢫتوســعيةࢫࢫ(John Maynard Keynes)جديـدࢫبزعامـةࢫجـونࢫمــاي؇فدࢫكي؇ـقࢫ

  .الثلاثʋناتࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣࢫةمنࢫخلالھࢫنݬݳࢫࢭʏࢫفكࢫحصارࢫלقتصاداتࢫכوروȋيةࢫمنࢫالرɠودࢫالذيࢫشɺدتھࢫبداي

ولࢫلɺـــــاࢫإعـــــادةࢫومـــــنࢫɸنـــــاࢫصـــــارࢫالتيـــــارࢫالكي؇ـــــقيࢫســـــائدا،ࢫوʈـــــرىࢫمؤʈـــــدوهࢫأنـــــھࢫلاࢫمفـــــرࢫمـــــنࢫتفعيـــــلࢫدورࢫالسياســـــةࢫالماليـــــةࢫالمخـــــ

טقتصـادࢫالعــال׿ܣࢫإڲــʄࢫالواجɺــة،ࢫلكــنࢫبمـرورࢫالــزمنࢫتفاقمــتࢫכزمــاتࢫوتزايــدتࢫخاصــةࢫمـعࢫانجــذابࢫɠــلࢫسياســةࢫلتحقيــقࢫأɸــدافɺاࢫ

  .دونࢫمراعاةࢫأɸدافࢫالسياسةࢫכخرى 
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ࢫوȋالتــــاڲʏࢫأصــــبحࢫالتɴســــيقࢫبــــ؈نࢫالسياســــت؈نࢫضــــرورةࢫمݏݰــــة،ࢫوɸــــوࢫمــــاࢫنــــادىࢫبــــھࢫטقتصــــاديࢫوال؅ــــفࢫɸيلــــرࢫودعــــاࢫإڲــــʄࢫالمــــزجࢫبــــ؈ن

  .السياست؈نࢫلتحقيقࢫمختلفࢫכɸدافࢫالمرغوȋةࢫوتجنبࢫכɸدافࢫغ؈فࢫالمرغوȋة

  التɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧأسبابࡧبروز .3.2.2

 الركودࡧالتܸݵميࡧ)(stagflation: 

 ,helliwell & john f., 1998).بأنـھࢫاݍݰالـةࢫالۘـܣࢫيوجـدࢫفٕڈـاࢫالتܸـݵمࢫجنبـاࢫإڲـʄࢫجنـبࢫمـعࢫالرɠـود)ʇ)Helliwellعرفھࢫɸيلـوالࢫ

p. 1)(L. awad. & Ibrahim, p. 25). 

وʉعرفــھࢫفرɸــادࢫمحمــدࢫعڴــʄࢫأنــھࢫظــاɸرةࢫاقتصــاديةࢫȖع؄ــفࢫعــنࢫتلــكࢫالف؅ــفاتࢫالۘــܣࢫȖشــɺدࢫحــدوثࢫحــالاتࢫمــنࢫارتفــاعࢫمعــدلاتࢫ

  .(L. awad. & Ibrahim, 2002, p. 25))489،ࢫصفحةࢫ1993فرɸاد،ࢫ(تفاعࢫمعدلاتࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫכسعارالبطالةࢫالمܶݰوȋةࢫبار 

 ساقࡧالزمۚܣࡧللسياسةࡧالنقديةȖنموذجࡧعدمࡧל  

النـــاتجࢫوالتوظيـــفࢫعڴـــʄࢫحســابࢫمعـــدلاتࢫالتܸـــݵمࢫأضـــرࢫالمســارࢫالـــذيࢫاتبعـــھࢫصـــاɲعوࢫالقــرار،ࢫبالســـ؈فࢫنحـــوࢫتحقيـــقࢫأɸــدافࢫ

  .كث؈فاࢫبالسياسةࢫالنقديةࢫوانحرافɺاࢫعنࢫبلوغࢫɸدفɺاࢫالمɴشودࢫࢭʏࢫاستقرارࢫכسعار

 baro andوجوردانࢫوȋارو Colvos(1978( وɠولفوس1977)Prescott( وȋرسɢوت)Kyd land(حيثࢫʇعت؄فࢫɠلࢫمنࢫكيدࢫلاندࢫ

Gordan) 1983(سـاقࢫبـأنࢫمصـدرࢫالميـلࢫالتܸـݵ׿ܣࢫ،ࢫمنࢫכوائلࢫالذينࢫأبدواࢫاȖݳࢫنموذجࢫعـدمࢫל ɸتمامࢫبالآثارࢫالتܸݵمية،ࢫوأوܷ

  .لسياسةࢫالنقدية،ࢫۂʏࢫɸاتھࢫالسياساتࢫاݍݰɢوميةࢫالۘܣࢫȖسڥʄࢫإڲʄࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫالمتغ؈فاتࢫاݍݰقيقية

وȋالتــــــاڲʏࢫجــــــاءࢫالغــــــرضࢫכسا؟ــــــۜܣࢫمــــــنࢫنمــــــوذجࢫعــــــدمࢫטȖســــــاقࢫالزمۚــــــܣࢫللسياســــــةࢫالنقديــــــةࢫبــــــدعوةࢫاݍݰɢومــــــاتࢫعڴــــــʄࢫمــــــنحࢫ

ستقلاليةࢫالتامةࢫللبنوكࢫالمركزʈة،ࢫوزʈادةࢫفعاليْڈاࢫنحوࢫتحقيقࢫɸدفࢫواحـدࢫووحيـدࢫيتمثـلࢫࢭـʏࢫالمحافظـةࢫعڴـʄࢫاسـتقرارࢫالمسـتوىࢫל 

  )61،ࢫصفحةࢫ2018شليق،ࢫ(.العامࢫللأسعار

  شروطࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧ.4.2.2

ࢫ ࢫالسلطة ࢫɸيمنة ࢫטقتصاديةࢫخلقت ࢫכɸداف ࢫمسارࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫالȘشنجات ࢫمن ࢫالعديد ࢫالنقدية ࢫالسياسة ʄࢫعڴ المالية

ࢫماࢫ ࢫɸذا ࢫܿݨزࢫالموازنة، ࢫأوࢫخفض ࢫطبيعية، ࢫتܸݵم ࢫمعدلات ʄࢫإڲ ࢫالوصول ʏࢫࢭ ࢫלخفاق ࢫسوآءا ࢫعام، ࢫȊشɢل ࢫللاقتصاد المرغوȋة

  :يفرضࢫضرورةࢫإتباعࢫشرط؈نࢫأساس؈نࢫالتقيدࢫ٭ڈماࢫأصبحࢫضرورةࢫمݏݰةࢫɸما

 ࢫوضـــعࢫ :ســـةࡧالماليـــةࡧوالسياســـةࡧالنقديـــةقــوةࡧالسياʏـــلࢫمٔڈمـــاࢫࢭـــɠـــلࢫمـــنࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫوالماليـــةࢫبإســـتقلالࢫɠســـتمدࢫقـــوةࢫȖ

مخططاتࢫالسياسةࢫاݍݵاصةࢫبھ،ࢫوȋالتاڲʏࢫفتعɺدࢫصناعࢫالقرارࢫبإعطـاءࢫالبنـوكࢫالمركزʈـةࢫدرجـةࢫأك؄ـفࢫمـنࢫלسـتقلالية،ࢫʇسـاɸمࢫ

  .مصداقيةࢫأك؄فࢫࢭʏࢫال؄فامجࢫواݍݵططࢫالمɴسقةࢫلɢلٕڈماࢭʏࢫقدرةࢫالسياست؈نࢫعڴʄࢫالتɴسيقࢫالمتناغمࢫبئڈما،ࢫوʈضفيࢫ

 ࡧصياغةࡧوتنفيذࡧالسياساتʏاملةࡧࡩɢࢫصـياغةࢫوتنفيـذࢫالسياسـةࢫالمعتمـدة،ࢫوالرقابـةࢫࢫ:المشاركةࡧالʏعت؄فࢫالمشاركةࢫوالمشاورةࢫࢭȖ

السياســـةࢫأنࢫتضــاربࢫࢫ(Valila 1999)فــاليلاࡧعڴــʄࢫتأث؈فاٮڈــاࢫيمكـــنࢫمــنࢫردودࢫفعــلࢫمتوازنـــةࢫوࢭــʏࢫوقْڈـــاࢫالمناســب،ࢫحيــثࢫلاحـــظࢫ

الماليـــــــةࢫوالسياســـــــةࢫالنقديـــــــةࢫɸـــــــوࢫســـــــȎبࢫنقـــــــصࢫالمصـــــــداقيةࢫلـــــــدىࢫالوحـــــــداتࢫלقتصـــــــاديةࢫتجـــــــاهࢫتلـــــــكࢫالسياســـــــات،ࢫواق؅ـــــــفحࢫ

ال؅فك؈ــــقࢫعڴــــʄࢫإعـــادةࢫȖشــــكيلࢫالسياســــاتࢫالماليــــةࢫمـــعࢫمــــاࢫيȘناســــبࢫوالسياســـاتࢫالنقديــــة،ࢫ٭ڈــــدفࢫمɢافحــــةࢫ(Mars) 1995مـــارس

شـــليق،ࢫ(.ڲʏ،ࢫوɸـــوࢫالســـȎيلࢫالوحيـــدࢫللوصـــولࢫللأɸـــدافࢫالمرغوȋـــةالتܸـــݵمࢫبالاعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالضـــرʈبةࢫالمباشـــرة،ࢫوטنضـــباطࢫالمـــا

 )68،ࢫصفحةࢫ2018

  



  شليقࡧعبدࡧاݍݨليل                                                عياءۜܣࡧمو؟ۜܢ
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  טثارࡧالم؅فتبةࡧعڴʄࡧعدمࡧوجودࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقدية.5.2.2
ࢫ ࢫالمنظومة ࢫباختلال ࢫʇ݀ݨل ࢫقد ࢫاݍݵاصة، ࢫأɸدافɺا ࢫلتحقيق ࢫأحادي ࢫبمخطط ࢫسياسة ࢫɠل ࢫɠونࢫتفرد ࢫكɢل، טقتصادية

ࢫܿݨزࢫ ࢫمصادرࢫتموʈل ݳ ࢫنوܷ ࢫالقيد ࢫɸذا ࢫخلال ࢫومن ࢫمȘشابكة، ࢫالعام ࢫالدين ࢫوإدارة ࢫوالنقدية ࢫالمالية ࢫالسياست؈ن ࢫب؈ن العلاقة

ʏالم؈قانيةࢫمنࢫطرفࢫالسلطةࢫالماليةࢫكماࢫيڴ:(mona kamal , 2010, p. 1)  

טئتمانࡧالمقدمࡧمنࡧقبلࡧالبنكࡧ+ منࡧالسنداتࡧإڲʄࡧجɺاتࡧلʋستࡧأطرافاࡧللبنكࡧالمركزيࡧصاࡩʏࡧטصداراتࡧ= ܿݨزࡧالم؈قانيةࡧ

  المركزيࡧعڴʄࡧاݍݰكومة

ࢫࢭʏࢫ ࢫالعام ࢫالدين ࢫإدارة ࢫوإس؅فاتيجية ࢫوالنقدية، ࢫالمالية ࢫالسياست؈ن ࢫب؈ن ࢫالمتناغم ࢫالتɴسيق ࢫʇستوجب ࢫالقيد ࢫɸذا وتحقيق

المدىࢫالطوʈلࢫȊغيةࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫإستمرارʈةࢫטقتصادࢫࢭʏࢫمسارهࢫالمدىࢫالقص؈فࢫ٭ڈدفࢫالمحافظةࢫعڴʄࢫɸدفࢫاستقرارࢫכسعار،ࢫو 

  .التوازɲي

  : يتܸݳࢫمنࢫخلالࢫالقيدࢫأعلاهࢫأنࢫعڴʄࢫالسلطةࢫالماليةࢫتدب؈فࢫالتموʈلࢫاللازمࢫلسدࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫع؄فࢫثلاثࢫمصادر

 ࡧʏالدينࡧالعامࡧالمحڴ 

 ʏטق؅فاضࡧاݍݵارڊ 

 ادةࡧالمعروضࡧالنقديʈز 

  :بالسياسةࢫالنقدية،ࢫوȋالتاڲʏࢫغيابࢫالتɴسيقࢫبئڈماࢫيجعلناࢫأمامࢫثلاثࢫبدائلࢫمتاحةࢫۂɸʏاتھࢫالمصادرࢫتتأثرࢫ

 يمنـــةࡧالســـلطةࡧالماليـــةɸ :عرقـــلࢫوظيفـــةࢫʇإنࢫتبۚـــܣࢫالســـلطةࢫالماليـــةࢫلمجموعـــةࢫمـــنࢫالسياســـاتࢫغ؈ـــفࢫمســـؤولةࢫإنࢫܵـــݳࢫالتعب؈ـــف،ࢫ

ʏــــدفࢫاســــتقرارࢫכســـــعار،ࢫفارتفــــاعࢫال݀ݨــــزࢫالمــــاڲɸاࢫلتحقيــــقࢫɸࢫمســــارʏࢫࢫالســــلطةࢫالنقديــــةࢫࢭــــʄلࢫقيــــداࢫعڴـــــɢشــــʇبالموازنــــةࢫالعامــــةࢫ

 ,Walsh, 2017)مسؤوڲʏࢫالبنكࢫالمركـزيࢫلتموʈلـھ،ࢫمـاࢫيجعـلࢫالنمـوࢫالنقـديࢫمȘسـارعاࢫوɴʈـتجࢫعنـھࢫارتفـاعࢫࢭـʏࢫمعـدلاتࢫالتܸـݵم

pp. 144-145)  

 يمنــةࡧالســلطةࡧالنقديــةɸ:ࢫو ࢫʏلࢫكڴــɢشــȊࢫاســتقلاليةࢫالبنــكࢫالمركــزيࢫʏتفــردࢫبتحديــدࢫنمــوࢫالكتلــةࢫالنقديــة،ࢫمــاࢫيــدفعࢫوتتمثــلࢫࢭــʈ

اݍݰɢومـــةࢫإڲـــʄࢫتخفـــيضࢫܿݨـــزࢫم؈قانيْڈـــاࢫࢭـــʏࢫحـــدودࢫالتموʈـــلࢫالمتـــاحࢫمـــنࢫכســـواقࢫالماليـــة،ࢫوأيࢫتخلـــفࢫعـــنࢫســـدادࢫالـــديونࢫيفقـــدࢫ

المتعـــامل؈نࢫࢭـــʏࢫɸاتـــھࢫכســـواقࢫالمصـــداقيةࢫࢭـــʏࢫســـنداتࢫاݍݰɢومـــة،ࢫمـــاࢫيصـــعبࢫعلٕڈـــاࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫديـــونࢫجديـــدةࢫاوࢫاق؅فاضـــɺاࢫ

  )70،ࢫصفحةࢫ2018شليق،ࢫ(.فائدةࢫمرتفعةبمعدلاتࢫ

 اɺـــلࡧســـلطةࡧبنفســـɠاࢫدونࢫمراعـــاةࢫالسياســـةࢫࢫ:اســـتقلاليةࡧɺـــدافɸيلࢫتحقيـــقࢫأȎࢫســـʏاࢫالمحـــددࢫࢭـــɸـــلࢫسياســـةࢫمســـارɠڈْـــاجࢫ أيࢫإن

ـــــݳࢫمـــــدىࢫأɸميـــــةࢫالتɴســـــيقࢫالمتبـــــادلࢫبـــــ؈نࢫالسياســـــت؈نࢫالماليــــــةࢫ כخـــــرى،ࢫمـــــاࢫيـــــرݦݳࢫفرضـــــيةࢫتصـــــادمࢫכɸـــــداف،ࢫوɸـــــذاࢫمــــــاࢫيوܷ

  .والنقدية

  التɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧنماذج.3

  (Nordhaus):نموذجࡧنوردࡧɸاوسࡧ. 1.3
ࢫالوضعࢫ ࢫيتطلبھ ࢫما ࢫحول ࢫوטلتفاف ࢫالسياست؈ن، ࢫب؈ن ࢫوالمتناغم ࢫالɢامل ࢫالتɴسيق ࢫحول ࢫɸاوس ࢫنورد ࢫنموذج يتمحور

  .טقتصادي،ࢫلذاࢫيتمࢫتحديدࢫכولوʈاتࢫטقتصاديةࢫوالس؈فࢫعڴʄࢫبلوغࢫأɸدافɺاࢫدونࢫإݍݰاقࢫأيࢫضررࢫبأيࢫمؤشراتࢫأخرى 
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  وטستقلالࡧࡩʏࡧالسياساتࡧالنقديةالتɴسيقࡧ: ألعابࡧالسياسة :1الشɢلࡧ

  

Source: William D.  Nordhaus D:    Policy Games:  Coordination and Independence in Monetary and Fiscal,1994, P, 147 

content/uploads/1994/06/1994b_bpea_nordhaus_schultze_fischer.pdf-https://www.brookings.edu/wp  

ــــݳࢫتفضـــيلاتࢫالسياســــت؈نࢫالماليـــةࢫوالنقديــــةࢫࢫ1فالشـــɢلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ،ࢫحيـــثࢫيحــــددࢫالتɴســـيقࢫمســــارࢫالسياســـت؈نࢫســــواءࢫc1.c2أعـــلاه،ࢫيوܷ

ا٭ڈـةࢫالتܸـݵمࢫومحاولـةࢫالـتحكمࢫࢭـʏࢫالمسـتوىࢫالعـامࢫللأسـعارࢫࢭـʏࢫبالعملࢫعڴʄࢫتحقيـقࢫمسـتوʈاتࢫأعڴـʄࢫمـنࢫالنـاتجࢫوالتوظيـف،ࢫأوࢫمج

  ).:C1C2Contract Curve(حدودࢫمنڍʄࢫالتعاقدࢫ

طبعــــاࢫدونࢫإݍݰــــاقࢫأضــــراراࢫكب؈ــــفةࢫ(وȋالتــــاڲʏࢫالتجــــاوبࢫالكب؈ــــفࢫلɢــــلࢫسياســــةࢫلتحقيــــقࢫمــــاࢫيتطلبــــھࢫالوضــــعࢫטقتصــــاديࢫلأيࢫبلــــدࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

النقـديࢫعڴـʄࢫالمـدىࢫالقصــ؈ف،ࢫومعاݍݨـةࢫالشـقࢫכخــرࢫȊشـɢلࢫمتنـاغمࢫمــعࢫࢫ،ࢫيمـنحࢫفرصــةࢫمعاݍݨـةࢫالشـقيࢫالمــاڲʏࢫأو )بالسياسـةࢫالتاȊعـة

  .مرورࢫالزمن

  ):EquilibriumNash(توازنࡧناشࡧلنظرʈةࡧכلعابࡧنموذجࡧ. 2.3

منࢫخلالࢫɸذاࢫالنموذجࢫٱڈدفࢫɠـلࢫطـرفࢫلتȘبـعࢫمسـارࢫمعـ؈نࢫمـنࢫ: يمكنࢫتوضيحࢫنموذجࢫناشࢫمنࢫخلالࢫمفɺومࢫمȎسطࢫكماࢫيڴʏࢫࢫࢫࢫ

ݳࢫنموذجࢫناش   :أجلࢫبلوغࢫأɸدافھࢫالمحددة،ࢫدونࢫتɴسيقࢫمسبقࢫبئڈماࢫمعࢫشرطࢫعقلانيةࢫالطرفࢫכخر،ࢫوالشɢلࢫالتاڲʏࢫيوܷ

ظɺِرࡧ :2الشɢلࡧ   ࡩʏࡧȖعديلࡧسعرࡧالفائدةࡧالمركزيࡧاɸتماماࡧكب؈فاࡧالبنكنقطةࡧتوازنࡧناشࡧتظɺرࡧعندماࡧيُ

  

Source: Herman Bennett and Norman Loayza;Policy Biases When the Monetary and Fiscal Authorities Have Different Objectives, 2000, P,312 

8ed056220656&groupId=33528-b026-d365-0dab-https://www.bcentral.cl/c/document_library/get_file?uuid=719072c7 
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ـــݰھࢫالشـــɢلࢫتـــمࢫاســـقاطࢫعلاقـــةࢫالسياســـت؈نࢫالم أعـــلاه،ࢫحيـــثࢫيتܸـــݳࢫأنࢫɠـــلࢫࢫ2اليـــةࢫوالنقديـــة،ࢫوفـــقࢫتـــوازنࢫنـــاشࢫكمـــاࢫيوܷ

نمـوࢫالنـاتجࢫوالتوظيـف،ࢫالمسـتوىࢫالعـامࢫ(سياسةࢫȖستفردࢫبتحديدࢫأدواٮڈاࢫالفعالة،ࢫالۘܣࢫترىࢫبأٰڈاࢫتحققࢫلɺـاࢫأɸـدافɺاࢫטقتصـاديةࢫ

  .رشادةࢫɠلࢫطرفࢫلميولاتࢫالطرفࢫالثاɲي،ࢫدونࢫأيࢫتɴسيقࢫأوࢫȖشاورࢫمعࢫالسياسةࢫالمقابلةࢫلɺاࢫمعࢫضرورةࢫتفɺمࢫو )للأسعار

  )StackelbergEquilibrium(توازنࡧتوازنࡧسȘيɢلب؈فجࡧنموذجࡧ. 3.3

التاȊع،ࢫوɸذاࢫماࢫيختلـفࢫعـنࢫنمـوذڊʏࢫنـوردࢫɸـاوسࢫونـاش،ࢫ/ نموذجࢫسȘيɢلب؈فجࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫنظرʈةࢫالمبارʈاتࢫȊعلاقةࢫالقائدࢫ

ʏلࢫالمواڲɢݳࢫفالش   : فɺوࢫʇعكسࢫمباراةࢫتتأرݦݳࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫكقائدࢫوتاȊع،ࢫكماࢫɸوࢫموܷ

  حالةࡧقيادةࡧالبنكࡧالمركزي ࡩʏࡧ): StackelbergEquilibrium(توازنࡧسȘيɢلب؈فجࡧ :3الشɢلࡧ

  
التɴسيقࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢫودورهࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتوازنࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫ" أطروحةࢫدكتوراهࢫ شليقࢫعبدࢫاݍݨليل: المصدر

  .77صࢫࢫ2018.،ࢫجامعةࢫقاصديࢫمرȋاحࢫورقلة2014-1990الف؅فةࢫ

أعلاه،ࢫحالةࢫقيـادةࢫالسـلطةࢫالنقديـةࢫكقائـدࢫفيمـاࢫالسـلطةࢫالماليـةࢫكتـاȊع،ࢫوȋالتـاڲʏࢫʇسـتطيعࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫࢫ3يمثلࢫالشɢلࢫ

تحديدࢫتفضيلاتھࢫأولا،ࢫثمࢫيتأȖىࢫدورࢫالسياسةࢫالماليةࢫبالإستجابةࢫلتفضـيلاتࢫالسياسـةࢫالنقديـة،ࢫأيࢫȊعـدࢫتصـرʈحࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫ

ةࢫȊغيةࢫالتحكمࢫࢭʏࢫالتܸݵمࢫقبلࢫميولࢫاݍݰɢومةࢫࢭʏࢫزʈادةࢫܿݨزɸـاࢫالمـوازɲيࢫلـذاࢫبرفعࢫمعدلࢫالفائدة،ࢫلݏݰدࢫمنࢫتطورࢫالكتلةࢫالنقدي

  .سوفࢫيتوافقࢫɸذاࢫכخ؈فࢫمعࢫميولاتࢫالبنكࢫالمركزيࢫلتحقيقࢫɸدفࢫاستقرارࢫכسعار

  2021-1990أثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياست؈نࡧالماليةࡧوالنقديةࡧعڴʄࡧالتܸݵمࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ. 4

  وכدواتالطرʈقةࡧ. 1.4

ࢫࢫࢫࢫ ࢫاݍݨزائرࢫللف؅فة ʏࢫࢭ ࢫالتܸݵم ࢫكبح ࢫمحاولة ʏࢫࢭ ࢫوالنقدية ࢫالمالية ࢫالسياست؈ن ࢫب؈ن ࢫأثرࢫالتɴسيق ،ࢫتمࢫ1990/2021لقياس

  .ARDLלنحدارࢫالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنيةࢫنموذجࢫלعتمادࢫعڴʄࢫ

ʏࢫتوضيحࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫكماࢫيڴʄولتقديرࢫالنموذجࢫالمق؅فحࢫسنعملࢫعڴ :  

Ln (CPIt)=α0+α1ln(M2t) +α2ln (Rgt)+α3ln(Revenuet)+εt 

CPI t:ع(مؤشرࢫأسعارࢫالمسْڈلك؈نࢫࢫȊالمتغ؈فࢫالتا(.  

M2 t:اࢫالواسعࢫɺومɺالكتلةࢫالنقديةࢫبمف.  

Rg t:النفقاتࢫالعامةࢫاݍݰقيقيةࢫ.  

Revenue t:לيراداتࢫاݍݰقيقيةࢫ.  
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tΕ:حدࢫاݍݵطأ.  

α0،α1ࢫ،α2ࢫ،α3:معلماتࢫالنموذجࢫ.  

  النتائجࡧومناقشْڈا. 2.4

  استقرارʈةࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧةدراسࡧ.1.2.4

لتقيــــيمࢫثبـــاتࢫالسلاســـلࢫالزمنيــــةࢫالمضـــمنةࢫࢭـــʏࢫالنمــــوذج،ࢫوتطبيقـــھࢫعڴـــʄࢫالسلســــلةࢫࢫADFتـــمࢫاســـتخدامࢫإختبــــارࢫديɢـــيࢫفـــولرࢫ

ʏݰةࢫكماࢫيڴ   : כصليةࢫللمتغ؈فات،ࢫوتوصلناࢫلمجموعةࢫمنࢫالنتائجࢫموܷ

تكشــفࢫنتــائجࢫإختبــارࢫجــذرࢫالوحــدةࢫأنࢫالمتغ؈ــفࢫالتــاȊعࢫمؤشــرࢫأســعارࢫالمســْڈلكࢫمســتقرࢫمــنࢫالدرجــةࢫכوڲــʄ،ࢫبʋنمــاࢫالسلاســلࢫ

الزمنيةࢫللمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫتحتويࢫعڴʄࢫجذرࢫالوحـدة،ࢫمـنࢫخـلالࢫالقـيمࢫالمحسـوȋةࢫالۘـܣࢫتɢـونࢫدائمًـاࢫأقـلࢫمـنࢫالقـيمࢫاݍݰرجـةࢫع؄ـفࢫ

،ࢫɸـذاࢫ0.05مكنࢫȖعزʈزࢫɸـذاࢫלسـتɴتاجࢫمـنࢫخـلالࢫقيمـةࢫלحتماليـةࢫاݍݰرجـةࢫالۘـܣࢫتتجـاوزࢫثلاثةࢫنماذجࢫمتم؈قة،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫذلكࢫي

  . ماࢫيب؈نࢫأنࢫالسلاسلࢫכصليةࢫغ؈فࢫمستقرة

فـولر،ࢫأك؄ــفࢫ-عنـدࢫإختبـارࢫالسلاسـلࢫعنــدࢫالفـروقࢫمـنࢫالدرجــةࢫכوڲـʄ،ࢫيȘبـ؈نࢫأنࢫالقـيمࢫלحصــائيةࢫالۘـܣࢫأظɺرɸـاࢫاختبــارࢫديɢـي

وȋالتــاڲʏࢫالسلاســلࢫاݍݵاصــةࢫبــالمتغ؈فاتࢫالمســتقلةࢫȖســتقرࢫ. 0.05إحتماليــةࢫحرجــةࢫتقــلࢫعــنࢫمــنࢫالقــيمࢫاݍݰرجــة،ࢫومܶــݰوȋةࢫبقيمــةࢫ

ʄعندࢫالفروقࢫכوڲ .  

  لمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧAugmented Dickey –Fuller (ADF)استقرارʈةࡧديɢيࡧفولرࡧالموسعࡧإختبار ࡧنتائج :1جدولࡧ

  eviews12منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ :المصدر
  
  
 

  
  المتغ؈فࡧالتاȊع

IPC 

  المتغ؈فاتࡧالمستقلة

RG M2 REVENUE  

 )טحتمال(

  القيمةࡧالمحسوȋة

  القيمةࡧاݍݰرجة
  

TREND AND 

INTERCEPT 

)0.3617(  

-2.422360  

-3.568379  

  غ؈فࡧمستقرة

)0.4214( 

-2.300487  

-3.568379  

 غ؈فࡧمستقرة

)0.0573( 

-3.496595  

-3.568379  

  مستقرة غ؈ف

)0.5663( 

-2.023155  

-3.568379  

  مستقرة غ؈ف

INTERCEPT  

)0.0014(  

-5.108614 

-2.960411  

  مستقرة غ؈ف

)0.4352( 

-1.671727  

-2.960411  

  مستقرة غ؈ف

)0.8339( 

-0.693950  

-2.960411  

  مستقرة غ؈ف

)0.1977( 

-2.237892  

-2.960411  

  مستقرة غ؈ف

 

  

None 

  

  

  مستقرة

)0.9569(  

1.406646 

-1.952473  

  مستقرة غ؈ف

)0.8238(  

0.525500 

-1.952473  

  مستقرة غ؈ف

)0.6660(  

-0.027059 

-1.952473  

  مستقرة غ؈ف

1st Difference  

TREND AND 

INTERCEPT  
  مستقرة

)0.0008(  

-5.340914 

-3.568379  

 مستقرة

)0.0006(  

-5.426732 

-3.568379  

  مستقرة

)0.0003(  

-5.809575 

-3.568379  

  مستقرة
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  ف؅فاتࡧלبطاءࡧالمثڴʄاختيارࡧ. 2.2.4

،ࢫومعيــارࢫمعلومـــاتࢫAkaike (AIC)لتحديــدࢫطــولࢫالتـــأخرࢫכمثــل،ࢫيـــتمࢫاســتخدامࢫمعــاي؈فࢫمختلفـــةࢫمثــلࢫمعيـــارࢫمعلومــاتࢫ

Schwarz )SICأوࢫࢫBIC(ࢫومعيارࢫمعلوماتࢫ،Hannan-Quinn (HQIC).  

  .Panel-Ardl (4.2.4.4)وۂʏࢫماࢫتȘناسبࢫمعࢫنموذجࢫ Akaike=-0.212،ࢫفإنࢫأقلࢫقيمةࢫلمعيارࢫ4وفقاࡧلنتائجࡧالشɢلࡧ

 نتائجࡧف؅فاتࡧטبطاءࡧالمثڴʄ :4الشɢلࡧ
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 ARDLتقديرࡧأثرࡧכجلࡧالقص؈فࡧوالطوʈلࡧباستخدامࡧنموذجࡧ.3.2.4

،ࢫتمكننـاࢫمـنࢫاســتخدامࢫI (1)وࢫI (0)إنࢫنتـائجࢫاسـتقرارʈةࢫالسلاسـلࢫالزمنيـةࢫوالۘـܣࢫأظɺــرتࢫتɢامـلࢫالسلاسـلࢫمـنࢫالـدرجت؈نࢫ

،ࢫحيــثࢫʇعت؄ـفࢫالنمــوذجࢫכɲسـبࢫللكشــفࢫعـنࢫوجــودࢫARDLأحـدࢫأɸــمࢫالنمـاذجࢫألاࢫوɸــوࢫنمـوذجࢫלنحــدارࢫالـذاȖيࢫللفجــواتࢫالزمنيـةࢫ

  .علاقةࢫتɢامليةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫمنࢫعدمھ

 املࡧالمش؅فكࡧباستعمالࡧمنݤݮࡧاݍݰدودࡧاختبارࡧɢالت)Bounds Test( 

،ࢫنقــومࢫبإختبــارࢫاݍݰــدودࢫȊشــɢلࢫأسا؟ــۜܣࢫعڴــʄࢫحســابࢫ)Ȋ)ARDLعــدࢫتقــديرࢫمعلمــاتࢫنمــوذجࢫלنحــدارࢫالــذاȖيࢫالمــوزعࢫللتــأخرࢫ

غ؈ـفاتࢫ،ࢫوالۘـܣࢫتف؅ـفضࢫعـدمࢫوجـودࢫعلاقـةࢫتɢامـلࢫمشـ؅فكࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫبـ؈نࢫالمت)H0(إحصائيةࢫלختبـارࢫلتقيـيمࢫالفرضـيةࢫالصـفرʈة

Ȗشـــ؈فࢫإڲــʄࢫوجــودࢫتɢامــلࢫمشــ؅فكࢫممـــاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫوجــودࢫعلاقـــةࢫ) H1(وعڴــʄࢫالعكــسࢫمـــنࢫذلــكࢫفــإنࢫالفرضــيةࢫالبديلــةࢫ. قيــدࢫالدراســة

ـــݰɺاࢫاݍݨـــدولࢫ ،ࢫقبـــولࢫ2تـــوازنࢫطوʈلـــةࢫالمـــدىࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفات،ࢫإعتمـــاداࢫعڴـــʄࢫإحصـــائيةࢫفʋشـــر،ࢫإذࢫيتܸـــݳࢫحســـبࢫالنتـــائجࢫالۘـــܣࢫيوܷ

وۂـʏࢫأك؄ــفࢫ) 5.251872(المحسـوȋةࢫوالبالغــةࢫ F تɢامــلࢫمشـ؅فكࢫوɸـذاࢫمــاࢫتثȎتـھࢫقيمــةالۘــܣࢫتـنصࢫعڴــʄࢫوجـودࢫ) H1(الفرضـيةࢫالبديلـةࢫ

  .%5عندࢫمستويࢫالمعنوʈةࢫ) 4.306(منࢫالقيمةࢫاݍݨدوليةࢫلݏݰدࢫכعڴʄࢫللمعلمةࢫنفسɺاࢫالبالغةࢫ
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  :)Bounds test( نتائجࡧاختبارࡧاݍݰدود :2جدولࡧ
Null hypothesis: No levels relationship 
Number of cointegrating variables: 3 
Trend type: Rest. constant (Case 2) 

Sample size: 28  
        

Test Statistic   Value 
        

F-statistic   5.251872 
              
 10% 5% 1% 
              

Sample 
Size  

I (0) I (1) I (0) I (1) I(0) I (1) 

              
30  2.676  3.586  3.272  4.306  4.614  5.966 

Asymptoti
c 

 2.370  3.200  2.790  3.670  3.650  4.660 

              
* I (0) and I (1) are respectively the stationary and non-stationary bounds. 
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  ࡧכʏلتقديرࡧالعلاقةࡧࡩʈࢫ: جلࡧالطوʏࢫتقـديرࢫالعلاقـةࢫࢭـʄاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫسنعملࢫعڴـɢعدࢫالتأكدࢫمنࢫوجودࢫعلاقةࢫتȊ

 כجل؈نࢫالطوʈلࢫوالقص؈ف

  جلࡧالطوʈلنتائجࡧاختبارࡧالعلاقةࡧࡩʏࡧכ : 3 اݍݨدول 
          

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

          
M2 2.445889 0.605857 4.037072 0.0024 

REVENUE 0.600863 0.802799 0.748460 0.4714 
RG -2.822364 0.478214 -5.901878 0.0002 

C 24.03568 4.207964 5.711950 0.0002 
          

EC = IPC - (2.4459*M2 + 0.6009*REVENUE -2.8224*RG + 24.0357) 
          

 eviews12منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

 ࡧالنتائجʄࢫ3منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫ :التعليقࡧعڴʏأعلاهࢫيمكنࢫاستخلاصࢫماࢫيڴ:  

،ࢫلاࢫتوجـدࢫدلالــةࢫإحصـائيةࢫوɸــذاࢫʇشــ؈فࢫprob=0.600863>0.05،ࢫ%5عنـدࢫمســتوىࢫمعنــويࢫࢫغ؈ـف ࢫrevenue)(טيـرادࢫاݍݰقيقــيࢫ -

 .  إڲʄࢫأنࢫלيرادࢫاݍݰقيقيࢫلاࢫيؤثرࢫࢭʏࢫمؤشرࢫأسعارࢫלسْڈلاك

وʈــرتبطࢫȊعلاقــةࢫايجابيــةࢫمــعࢫمؤشــرࢫأســعارࢫ% 5الدلالــةࢫלحصــائيةࢫمعنوʈــةࢫعنــدࢫM2 (prob=0.0024<0.05(الكتلــةࢫالنقديــةࢫ -

بالتـــاڲʏࢫزʈـــادةࢫࢫ،ʄ2.445889%ࢫزʈـــادةࢫمؤشـــرࢫأســـعارࢫלســـْڈلاكࢫبمقـــدارســـيؤديࢫإڲـــ% 1לســـْڈلاكࢫأيࢫɠلمـــاࢫزادࢫɸـــذاࢫالمتغ؈ـــفࢫبࢫ

 .العرضࢫالنقديࢫبأيࢫشɢلࢫمنࢫכشɢالࢫسيؤديࢫإڲʄࢫارتفاعࢫالمستوىࢫالعامࢫللأسعار،ࢫوɸوࢫماࢫينفيࢫܵݰةࢫالفرضية

أســــعارࢫوʈـــرتبطࢫȊعلاقـــةࢫعكســــيةࢫمـــعࢫمؤشـــرࢫمتغ؈ــــفࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫعاليــــة،ࢫRG (prob=0.0002<0.05(טنفـــاقࢫاݍݰقيقـــيࢫ -

اࢫمـــاࢫذوɸــ،ࢫ-%2.822364ســـيؤديࢫإڲــʄࢫإنخفـــاضࢫمؤشــرࢫأســـعارࢫלســْڈلاكࢫبمقـــدار% 1לســْڈلاكࢫأيࢫɠلمــاࢫزادࢫɸـــذاࢫالمتغ؈ــفࢫبࢫ

 .يثȎتࢫܵݰةࢫالفرضية
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أعــلاهࢫيȘبــ؈نࢫلنــاࢫضــعفࢫدرجــةࢫالتɴســيقࢫبــ؈نࢫالسياســت؈نࢫالماليــةࢫوالنقديــةࢫࢭــʏࢫمحاولــةࢫكــبحࢫ3مــنࢫخــلالࢫتحليــلࢫنتــائجࢫاݍݨــدول  -

عديـــدࢫمــــنࢫכســـبابࢫمٔڈــــاࢫتطبيـــقࢫالســــلطاتࢫالعموميـــةࢫلسياســــاتࢫماليـــةࢫتوســــعيةࢫطـــولࢫالف؅ــــفةࢫذاࢫراجـــعࢫإڲــــʄࢫالالتܸـــݵم،ࢫوɸــــ

المدروســـةࢫدونࢫטخـــذࢫࢭـــʏࢫטعتبـــارࢫاســـ؅فاتيجيةࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫࢭـــʏࢫســـȎيلࢫاݍݰـــدࢫمـــنࢫטرتفـــاعࢫࢭـــʏࢫالمســـتوىࢫالعـــامࢫللأســـعار،ࢫ

 . الماليةࢫوالنقديةبالإضافةࢫإڲʄࢫاɲعدامࢫوجودࢫال؅فتʋباتࢫالمؤسسيةࢫاللازمةࢫللتɴسيقࢫب؈نࢫالسلطةࢫ

 نتائجࡧتقديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧ)ECM:(  

 يࡧوטقتصــاديࡧلتقـــديرࡧمعلمــاتࡧכجــلࡧالقصـــ؈فࡧǿنمــوذجࡧ(التفســ؈فࡧלحصــاECM:( ࢫأنࢫمعامـــلࢫʄيــةࢫإڲــȎʈتبــ؈نࢫالنتـــائجࢫالتجر

مــنࢫالتبــاينࢫࢫ%87.35وʉشــ؈فࢫذلــكࢫإڲــʄࢫأنࢫالمتغ؈ــفاتࢫالمســتقلةࢫتمثــلࢫحــواڲʏࢫ. 0.873517عڴــʄࢫالمــدىࢫالقصــ؈فࢫɸــوࢫ) R²(التحديــدࢫ

٪،ࢫ12.65،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفــإنࢫالتبـــاينࢫالمتبقــي،ࢫحـــواڲʏࢫ%87.3517أيࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســتقلةࢫتفســر) CPI(ࢭــʏࢫمؤشــرࢫأســـعارࢫالمســْڈلكࢫ

  .ʇعزىࢫإڲʄࢫعواملࢫغ؈فࢫمغلفةࢫداخلࢫالنموذج

،ࢫ)0.921813-(بالقيمــةࢫالســالبةࢫإذࢫبلـــغࢫࢫcointEq_(−1)أدنــاهࢫتتܸــݳࢫقيمـــةࢫمعامــلࢫالتܶــݰيح4مــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫ

مـنࢫأخطـاءࢫכجـلࢫ% 92.1813وɸـذاࢫيـدلࢫعڴـʄࢫأنࢫࢫ،%5كماࢫɸوࢫمطلوبࢫومتوقعࢫوذوࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫقوʈـةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫمعنوʈـةࢫ

اعتمـاداࢫعڴـʄࢫمعيـارࢫࢫ؅ـفتب؈نالقص؈فࢫيمكنࢫتܶݰيحɺاࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫضمنࢫوحدةࢫالـزمنࢫعنـدࢫعـددࢫف؅ـفاتࢫלبطـاءࢫوالۘـܣࢫقـدرتࢫب

)SC، AICHQ(بࢫȎســـȊࢫف؅ــفةࢫمعينــةࢫʏـــلࢫכجــلࢫࢭــʈࢫاݍݰــالاتࢫالۘــܣࢫينحــرفࢫفٕڈــاࢫمؤشـــرࢫأســعارࢫالمســْڈلك؈نࢫعــنࢫتوازنــھࢫطوʏࢫأيࢫأنـــھࢫࢭــ،

  . منࢫɸذاࢫטنحرافࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫاللاحقة% 92.1813تقلباتࢫأوࢫصدماتࢫقص؈فةࢫכجل،ࢫيتمࢫȖعديلࢫحواڲʏࢫ

ڈلك؈نࢫȊعـدࢫحـدوثࢫاضـطرابࢫࢭـʏࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمـؤثرةࢫࢭʏࢫجوɸرࢫכمر،ࢫفإنࢫسرعةࢫالتكيفࢫنحوࢫحالةࢫتوازنࢫمؤشرࢫأسعارࢫالمسـْ

ـــاࢫلإعـــادةࢫتنظـــيمࢫمؤشـــرࢫأســـعارࢫالمســـْڈلكࢫمـــعࢫقيمـــةࢫطوʈلـــةࢫ ࢭــʏࢫالنمـــوذجࢫســـرʉعةࢫȊشـــɢلࢫمݏݰـــوظ،ࢫحيـــثࢫȖســـتغرقࢫف؅ـــفةࢫزمنيـــةࢫتقرʈبً

ʉࢫالنمـوذج،ࢫممـاࢫيضـمنࢫالعـودةࢫالسـرʏࢫتكشفࢫآليةࢫتܶݰيحࢫכخطاءࢫعنࢫقدرةࢫتكيفيةࢫكب؈ـفةࢫࢭـʏالتاڲȋعدࢫטضطراب،ࢫوȊعةࢫالمدىࢫ

  .إڲʄࢫالتوازنࢫȊعدࢫأيࢫتناقضاتࢫݍݰظيةࢫناجمةࢫعنࢫטختلافاتࢫࢭʏࢫمتغ؈فاتࢫالنموذج

ࢫD (IPC (-3))وD (IPC (-1))بالɴسـبةࢫللعلاقـةࢫقصـ؈فةࢫالمـدىࢫيȘبـ؈نࢫأنࢫمعلمـاتࢫمؤشـرࢫכسـعارࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫموجبـةࢫࢭـʏࢫלبطـاءࢫ

  .D (IPC (-3))وD (IPC (-1))لɺماࢫدلالةࢫإحصائيةࢫقوʈةࢫوȖش؈فانࢫإڲʄࢫتأثرࢫمؤشرࢫכسعارࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫاݍݰاليةࢫبمؤشرࢫכسعارࢫࢭʏࢫالف؅فت؈نࢫ

  :ماࢫبالɴسبةࢫللمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫتظɺرࢫكماࢫيڴʏأ

،ࢫممـــاࢫيـــدلࢫعڴـــʄࢫأنࢫزʈـــادةࢫعـــرضࢫالنقـــودࢫتـــرتبطࢫ)0.942694(بالɴســـبةࢫلقيمـــةࢫمعامـــلࢫالكتلـــةࢫالنقديـــةࢫموجـــبࢫوغ؈ـــفࢫمعنـــويࢫ -

بارتفــاعࢫمباشـــرࢫࢭـــʏࢫمؤشــرࢫأســـعارࢫالمســـْڈلكࢫعڴــʄࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈ف،ࢫࢭــʏࢫحـــ؈نࢫتظɺـــرࢫالعلاقــةࢫعكســـيةࢫبـــ؈نࢫالكتلــةࢫالنقديـــةࢫللف؅ـــفةࢫ

 ). 1.127760-% (5نويࢫعندࢫالسابقةࢫومؤشرࢫأسعارࢫלسْڈلاك،ࢫفالمعاملࢫسالبࢫومع

ذاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫإيجابيــةࢫقوʈـــةࢫوɸــ،ࢫ5%ذوࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫعاليــةࢫعنــدࢫمســتورࢫمعامــلࢫלيــرادࢫاݍݰقيقــيࢫموجــبࢫو  -

 .عڴʄࢫالمدىࢫالقص؈فࢫب؈نࢫלيراداتࢫومؤشرࢫأسعارࢫالمسْڈلك

ضـــتࢫتـــؤثرࢫســـلباࢫعڴـــʄࢫمؤشـــرࢫأســـعارࢫأنࢫלيـــراداتࢫمـــنࢫثـــلاثࢫف؅ـــفاتࢫمࢫإڲـــʄࢫʇD (REVENUE (-3))شـــ؈فࢫمعامـــلࢫלيـــرادࢫاݍݰقيقـــيࢫ -

 .المسْڈلك

عڴـــʄࢫوجـــودࢫعلاقــــةࢫعكســـيةࢫمــــعࢫمؤشـــرࢫכســــعارࢫࢭـــʏࢫالمــــدىࢫ%) 5معنـــويࢫعنــــدࢫ( ʇD (RG (-2))شـــ؈فࢫمعامـــلࢫלنفــــاقࢫاݍݰقيقـــيࢫ -

ɸࢫخفضࢫمؤشرࢫأسـعارࢫלسـْڈلاكࢫللسـنةࢫذالقص؈ف،ࢫوʏمࢫࢭɸساȖࢫטنفاقࢫاݍݰقيقيࢫلف؅فت؈نࢫسابقت؈نࢫʏادةࢫࢭʈࢫأنࢫالزʄاࢫيدلࢫعڴ

 . اݍݰالية
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ممــاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫࢫ،%5غ؈ــفࢫمعنوʈــةࢫعنــدࢫمســتوىࢫࢫ،)\D (RG (-3))( \و،ࢫ)\D (RG (-1))( \و،ࢫ)\D (RG)( \ࢭـʏࢫحــ؈نࢫتظɺــرࢫبــاࢮʏࢫالف؅ــفات -

اࢫمثلࢫالتأخرࢫالثاɲي،ࢫ اࢫأوࢫثابتً ًʈسࢫقوʋࢫالمدىࢫالقص؈فࢫلʄࢫمؤشرࢫأسعارࢫלسْڈلاكࢫعڴʄمࢫعڴɸتأث؈ف\ )D (RG (-2))\(. 

  تقديرࡧمنݤݨيةࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧࡩʏࡧטجلࡧالقص؈فࡧنتائج: 4جدولࡧ

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D (IPC)   

Selected Model: ARDL (4, 2, 4, 4)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 10/21/23   Time: 13:53   
Sample: 1990 2021   
Included observations: 28   

          
ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
          

D (IPC (-1)) 0.314872 0.126835 2.482534 0.0324 
D (IPC (-2)) 0.215269 0.123790 1.738989 0.1127 
D (IPC (-3)) 0.366231 0.129883 2.819698 0.0182 

D (M2) 0.942694 0.429022 2.197310 0.0527 
D (M2(-1)) -1.127760 0.479261 -2.353122 0.0404 

D (REVENUE) 2.135266 0.386604 5.523133 0.0003 
D (REVENUE (-1)) -0.749573 0.542567 -1.381532 0.1972 
D (REVENUE (-2)) 0.123987 0.442911 0.279936 0.7852 
D (REVENUE (-3)) -0.977850 0.432217 -2.262407 0.0472 

D (RG) -0.090264 0.427992 -0.210901 0.8372 
D (RG (-1)) 0.832269 0.430926 1.931352 0.0823 
D (RG (-2)) -1.043583 0.265941 -3.924116 0.0028 
D (RG (-3)) -0.619638 0.340168 -1.821563 0.0985 

CointEq(-1)* -0.921813 0.152033 -6.063259 0.0001 
          

R-squared 0.873517     Mean dependent var -
0.001398 

Adjusted R-squared 0.756069     S.D. dependent var 0.327733 
S.E. of regression 0.161865     Akaike info criterion -

0.497253 
Sum squared resid 0.366805     Schwarz criterion 0.168849 

Log likelihood 20.96154     Hannan-Quinn criter. -
0.293619 

Durbin-Watson stat 2.314553    
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  جودةࡧالنموذجاختبارࡧ. 3.4

  :المقدرࢫɲستع؈نࢫبالاختباراتࢫالتاليةࢫ)ARDL(قصدࢫاختبارࢫجودةࢫنموذجࢫ

 ʏࡧللبواࡪʏعࡧالطبيڥʉاختبارࡧالتوز: 

نقبـــلࢫفرضـــيةࢫالعـــدمࢫࢫھومنـــ%  5اڲـــʄࢫانࢫالقيمـــةࢫטحتماليـــةࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫࢫʇ5شـــ؈فࢫالشـــɢلࢫࢫJarque-Beraمـــنࢫخـــلالࢫإحصـــائية

ʏعࢫطبيڥʉبعࢫتوزȘࢫتʏࢫانࢫالبواࢮʄالۘܣࢫتنصࢫعڴ.  
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  نتائجࡧاختبارࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧللبواࡪʏ :5الشɢلࡧ
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Series: Residuals
Sample 1994 2021
Observations 28

Mean      -2.92e-15
Median   0.001673
Maximum  0.224292
Minimum -0.224778
Std. Dev.   0.116556
Skewness   0.001035
Kurtosis   2.408013

Jarque-Bera  0.408862
Probability   0.815111
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 لࡧاختلافࡧالتباينɢمنࢫب؈نࢫטختباراتࢫالمتبعة،ࢫاختبارࢫ:اختبارࡧمشBreusch-Pagan-Godfrey  

  اݍݵطأࡧنتائجࡧاختبارࡧشرطࡧتجاɲسࡧتباينࡧحدود: 5جدولࡧ

  
  eviews12منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

  :أعلاهࢫيȘب؈نࢫلديناࢫ5منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫ

  
  .وȋالتاڲʏࢫنرفضࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫونقبلࢫالفرضيةࢫالصفرʈةࢫوالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫتجاɲسࢫتباينࢫحدࢫاݍݵطأࢫࢫࢫ

 ʏسلسڴȖيࡧȖاختبارࡧعدمࡧوجودࡧارتباطࡧذا 

  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testטختبارࢫنݏݨأࢫإڲʄࢫاختبارلإجراءࢫɸذاࢫ

  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتائجࡧاختبار: 6جدولࡧ

 
  eviews12منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

Fأعـــــلاهࢫنجـــــدࢫأنࢫࢫࢫ6مــــنࢫخـــــلالࢫاݍݨـــــدولࢫ − Statistics = probوȋاحتمـــــالࢫࢫ2.120763 = أك؄ـــــفࢫمـــــنࢫࢫ0.1824

  . وȋالتاڲʏࢫنرفضࢫالفرضࢫالبديلࢫونقبلࢫالفرضࢫالصفريࢫوالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫب؈نࢫכخطاءࢫ،0.05

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 3.606751     Prob. F(17,10) 0.2220 

Obs*R-squared 24.07374     Prob. Chi-Square(17) 0.1174 
Scaled explained SS 2.161744     Prob. Chi-Square(17) 0.6695 
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 يࢫ: اختبـارࡧاسـتقرارࡧالنمـوذجȖࢫلنمـوذجࢫלنحـدارࢫالــذاʏيكڴـɺونࢫالɢسـتع؈نࢫباختبـارࢫالسـɲةࢫالنمــوذجࢫʈقصـدࢫالتأكـدࢫمـنࢫاسـتقرار

ݳࢫالشɢلࢫأدناه)ARDL(للفجواتࢫالزمنيةࢫ  .كماࢫيوܷ

  نتائجࡧاختبارࡧاستقرارࡧالنموذج: 6الشɢلࡧ

  

 eviews12منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

أعـــلاهࢫيȘبــ؈نࢫلنـــاࢫأنࢫالمجمــوعࢫال؅فاك׿ـــܣࢫللبــواࢮʏࢫومجمـــوعࢫالمرȌعــاتࢫداخـــلࢫنطــاقࢫاݍݰـــدودࢫاݍݰرجــةࢫعنـــدࢫ6مــنࢫخـــلالࢫالشــɢلࢫ

وȋالتـــاڲʏࢫيتعـــ؈نࢫعلينـــاࢫرفـــضࢫالفرضـــيةࢫالبديلـــةࢫوقبـــولࢫالفرضـــيةࢫالصـــفرʈةࢫوالۘـــܣࢫتـــنصࢫعڴـــʄࢫأنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫســـاكنةࢫࢫ5 %مســـتوىࢫ

وȋالتاڲʏࢫɸوࢫيمثلࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫȊشɢلࢫجيدࢫوʈمكنࢫלعتمادࢫعڴʄࢫنتائجࢫالتܶݰيحࢫللأجلࢫالقصـ؈فࢫللوصـولࢫإڲـʄࢫالتـوازنࢫࢭـʏࢫ

  .כجلࢫالطوʈل

  :خاتمةࡧ .5

ࢫ2021-1990لضـــوءࢫعڴـــʄࢫالȘشـــابɢاتࢫبـــ؈نࢫالسياســـت؈نࢫالماليـــةࢫوالنقديـــةࢫخـــلالࢫف؅ـــفةࢫالدراســــةࢫحاولـــتࢫالدراســـةࢫȖســـليطࢫا

  .ومعرفةࢫمدىࢫتأث؈فࢫɠلࢫمنࢫأدواتࢫالسياسةࢫالماليةࢫوالسياسةࢫالنقديةࢫعڴʄࢫمسارࢫالتܸݵمࢫࢭʏࢫاݍݨزائر

  : وفيماࡧيڴʏࡧمناقشةࡧالفرضيات

 ش؈فࢫالعلاقةࢫלيجابيةࢫب؈نࢫالكتلةࢫالنقديةࢫومؤشرࢫכسعارࢫȖࢫارتفاعࢫʄࢫالمعروضࢫالنقديࢫسيؤديࢫإڲʏادةࢫࢭʈࢫأنࢫأيࢫزʄלسْڈلاكإڲ

 ).اݍݨزءࡧالثاɲي(ماࡧينفيࡧܵݰةࡧالفرضيةࡧכوڲʄࡧࡧالمستوىࢫالعامࢫللأسعارࢫوɸوࢫماࢫيتوافقࢫمعࢫالنظرʈةࢫالكميةࢫللنقود،

 ࢫלنفــاقʏـــادةࢫࢭــʈࢫأنࢫأيࢫزʄشــ؈فࢫالعلاقــةࢫالمتعاكســـةࢫبــ؈نࢫלنفــاقࢫاݍݰقيقـــيࢫومؤشــرࢫأســـعارࢫלســْڈلاكࢫإڲــȖࢫࢫســتؤدياݍݰقيقـــيࢫࢫʄإڲـــ

 ).اݍݨزءࡧכول (ماࡧيثȎتࡧܵݰةࡧالفرضيةࡧכوڲʄࡧإنخفاضࢫمؤشرࢫأسعارࢫלسْڈلاك،ࢫ

 شــــ؈فࢫمعامـــــلࢫالتܶـــــݰيحࢫʇcointEq_(−1)ࢫآليـــــةࢫتكيـــــفࢫمݏݰوظـــــةࢫداخـــــلࢫالنمـــــوذج،ࢫحيـــــثࢫيـــــتمࢫتܶـــــݰيحࢫمـــــاࢫيقـــــربࢫمـــــنࢫࢫʄإڲـــــ

92.1813 %ʄـل،ࢫممـاࢫيــؤديࢫإڲـʈࢫכجـلࢫالطوʏتوجيـھࢫمؤشـرࢫأسـعارࢫالمســْڈلكࢫࢫمـنࢫלنحرافـاتࢫعـنࢫالتـوازنࢫقصـ؈فࢫالمــدىࢫࢭـ)CPI (

٪ࢫمــنࢫɸـــذاࢫ92.1813بمعۚـــܢࢫأنــھࢫࢭــʏࢫحالــةࢫحــدوثࢫصــدماتࢫخارجيـــة،ࢫفســʋتمࢫتܶــݰيحࢫحــواڲʏࢫ. نحــوࢫمســارࢫتوازنــھࢫطوʈــلࢫالمــدى

 . وɸذاࡧماࡧيثȎتࡧܵݰةࡧالفرضيةࡧالثانيةלنحراف،ࢫ

  :وفيماࡧيڴʏࡧالنتائجࡧالمتوصلࡧإلٕڈا

 سـيقࢫبــ؈نࢫالسياسـت؈نࢫɴـرࢫمـنࢫخــلالࢫتبـ؈نࢫلنـاࢫضــعفࢫدرجـةࢫالتɺࢫاݍݨزائـرࢫجــراءࢫالقـراراتࢫכحاديـة،ࢫوالۘــܣࢫتظʏالماليـةࢫوالنقديــةࢫࢭـ

ݍݨـــوءࢫاݍݰɢومـــةࢫإڲـــʄࢫاݍݨɺـــازࢫالمصـــرࢭʏࢫمـــنࢫأجـــلࢫטق؅ـــفاضࢫوɸـــذاࢫمـــاࢫʇعيـــقࢫفعاليـــةࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫالۘـــܣࢫٮڈـــدفࢫإڲـــʄࢫاســـتقرارࢫ

 .المستوʈاتࢫالعامةࢫللأسعار



  شليقࡧعبدࡧاݍݨليل                                                عياءۜܣࡧمو؟ۜܢ
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 ينـــةࢫاســ؅فاتيجيةࢫإنفــɸيجــةࢫيبقــىࢫانخفـــاضࢫمعــدلاتࢫالتܸــݵمࢫرȘــاࢫمختلطــاقࢫלيـــراداتكن اࢫحيـــثࢫ،ࢫحيــثࢫيȘبــ؈نࢫأنࢫɸنـــاكࢫنݤݨً

،ࢫومحاولـةࢫزʈـادةࢫالقـدرةࢫלنتاجيـةࢫللاقتصـادࢫ)منࢫخلالࢫלعاناتࢫوכجور (يتمࢫاستخدامࢫלيراداتࢫلدعمࢫלنفاقࢫטسْڈلاɠيࢫ

 . منࢫخلالࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫمختلفࢫالقطاعات

 تجࢫانࢫالسياســةࢫالنقديــةɴســتɲــةࢫࢫمــنࢫخــلالࢫمعــدلاتࢫالتܸــݵمࢫالمܦــݨلةࢫɺࢫمواجʏࢫأدواٮڈــاࢫالنقديــةࢫࢭــʄــاࢫعڴــɸࢫاݍݨزائــرࢫباعتمادʏࢭــ

 .الضغوطاتࢫالتܸݵميةࢫلاࢫتكفيࢫخاصةࢫإذاࢫتزامنتࢫمعࢫسياسةࢫماليةࢫتوسعية

 ࢫاݍݨزائـــــرࢫخـــــلالࢫالف؅ــــفةࢫتʏســــيقࢫبـــــ؈نࢫالسياســـــاتࢫالماليــــةࢫوالنقديـــــةࢫࢭــــɴــــرࢫالدراســـــةࢫأنࢫالتɺࢫالقـــــدرࢫࢫ2021-1990ظʄلـــــمࢫيكــــنࢫعڴـــــ

ܸݵم،ࢫوذلكࢫȊسȎبࢫالعديـدࢫمـنࢫالعوامـل،ࢫمٔڈـاࢫتطبيـقࢫالسياسـاتࢫالماليـةࢫالتوسـعيةࢫالمطلوبࢫمنࢫالفعاليةࢫࢭʏࢫكبحࢫجماحࢫالت

شــــ؈فࢫإڲــــʄࢫ. مــــنࢫقبــــلࢫاݍݰɢومــــةࢫدونࢫمراعــــاةࢫلاســــ؅فاتيجياتࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫالۘــــܣࢫٮڈــــدفࢫإڲــــʄࢫاســــتقرارࢫכســــعار ُȖــــذهࢫالنتــــائجࢫɸ

الࢫبــــ؈نࢫالسياســـت؈نࢫيمكـــنࢫمــــنࢫضـــرورةࢫȖعزʈـــزࢫכطـــرࢫوال؅فتʋبــــاتࢫالمؤسســـيةࢫوإɲشـــاءࢫآليــــةࢫمؤسســـيةࢫقوʈـــةࢫلتحقيــــقࢫتɴســـيقࢫفعـــ

ࢫȖساعدࢫعڴʄࢫإدارةࢫالضغوطࢫالتܸݵميةࢫȊشɢلࢫفعال  .خلالɺاࢫصياغةࢫسياساتࢫاقتصاديةࢫأك؆فࢫتوازناً

 ــــةࢫʈࢫارتفـــاعࢫالمســــتوىࢫالعـــامࢫللأســــعار،ࢫمـــاࢫيتوافــــقࢫمـــعࢫالنظرʄــــادةࢫالعـــرضࢫالنقــــديࢫتـــؤديࢫإڲــــʈمـــنࢫخـــلالࢫالتحليــــل،ࢫيتܸـــݳࢫأنࢫز

اݍݰقيقـيࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫانخفـاضࢫمؤشــرࢫأسـعارࢫטســْڈلاك،ࢫمــاࢫيـدعمࢫفرضــيةࢫأنࢫالسياســةࢫكمـاࢫأنࢫزʈــادةࢫלنفــاقࢫ. الكميـةࢫللنقــود

 .نࢫأداةࢫفعالةࢫللتحكمࢫࢭʏࢫالتܸݵمࢫإذاࢫماࢫتمࢫتɴسيقɺاࢫȊشɢلࢫمناسبࢫمعࢫالسياسةࢫالنقديةالماليةࢫيمكنࢫأنࢫتɢو 

 :التوصيات

سياسـت؈نࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫصـياغةࢫسياسـاتࢫȖعزʈـزࢫכطـرࢫوال؅فتʋبـاتࢫالمؤسسـيةࢫوإɲشـاءࢫاليـةࢫمؤسسـيةࢫقوʈـةࢫلتعزʈـزࢫالتɴسـيقࢫبـ؈نࢫال -

 .اقتصاديةࢫأك؆فࢫتوازناࢫتمكنࢫاݍݨزائرࢫمنࢫȖعزʈزࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫإدارةࢫالضغوطࢫالتܸݵميةࢫȊشɢلࢫفعال

Ȗعزʈــــزࢫثقافــــةࢫالشــــفافيةࢫوتبــــادلࢫالمعلومــــاتࢫبــــ؈نࢫالمؤسســــاتࢫالمشــــاركةࢫࢭــــʏࢫصــــنعࢫالسياســــاتࢫالماليــــةࢫوالنقديــــةࢫلتمكــــ؈نࢫاتخــــاذࢫ -

 .قراراتࢫأك؆فࢫاسȘنارةࢫوتɴسيقا

- ʏلࢫال݀ݨزࢫالماڲʈرࢫכسواقࢫالماليةࢫمنࢫأجلࢫتوف؈فࢫمصادرࢫأخرىࢫلتموʈࢫتطوʄالعملࢫعڴ. 

اݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫنزاɸــةࢫصــندوقࢫمراقبــةࢫלيــراداتࢫباعتبــارهࢫاســ؅فاتيجيةࢫأساســيةࢫلتحقيــقࢫتموʈــلࢫغ؈ــفࢫتܸــݵ׿ܣࢫࢭــʏࢫضــوءࢫتقلبــاتࢫ -

الماليـــة،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫتزوʈـــدࢫטقتصـــادࢫبالمرونـــةࢫأســـعارࢫالـــنفطࢫالعالميـــة،ࢫوتـــتمࢫمعـــايرةࢫɸـــذاࢫالـــنݤݮࢫالمٔڈڋـــʏࢫبدقـــةࢫلتعزʈـــزࢫטســـتدامةࢫ

 .اللازمةࢫللإبحارࢫب؄فاعةࢫࢭʏࢫالتقلباتࢫالمحتملةࢫل݀ݨزࢫالم؈قانية

التوصـــياتࢫȖشــــملࢫȖعزʈـــزࢫثقافــــةࢫالشـــفافيةࢫوتبــــادلࢫالمعلومــــاتࢫبـــ؈نࢫالســــلطاتࢫالماليـــةࢫوالنقديــــة،ࢫوتطـــوʈرࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫ

ʄࢫاســــــ؅فاتيجياتࢫتموʈـــــلࢫغ؈ــــــفࢫتܸـــــݵميةࢫمثــــــلࢫنزاɸـــــةࢫصــــــندوقࢫمراقبــــــةࢫلتـــــوف؈فࢫمصــــــادرࢫتموʈـــــلࢫبديلــــــةࢫلل݀ݨـــــزࢫالمــــــاڲʏ،ࢫواݍݰفـــــاظࢫعڴــــــ

ɸــذهࢫالتوصــياتࢫٮڈــدفࢫإڲــʄࢫȖعزʈــزࢫقــدرةࢫاݍݨزائــرࢫعڴــʄࢫإدارةࢫالضــغوطࢫ. לيــرادات،ࢫخاصــةࢫࢭــʏࢫظــلࢫالتقلبــاتࢫالعالميــةࢫلأســعارࢫالــنفط

  .التܸݵميةࢫȊشɢلࢫفعالࢫمنࢫخلالࢫتحقيقࢫتوازنࢫب؈نࢫالسياست؈نࢫالماليةࢫوالنقدية
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