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م ـــ الت ـــ ع ـــا وأثر زائـــر ا ـــ والنقديـــة الماليـــة ن السياســـت ن بـــ شـــابكة الم التفـــاعلات ـــ البحـــث ـــ إ الدراســـة ـــدف

ة الف الزمنية2021-1990خلال للفجوات ي الذا نحدار نموذج استخدام تم دف ال ذا إ الوصول يل س و ،ARDL. 

الدراسةقدو  ـأسفرت المقبـول، النطـاق ضـمن م ـ ت معـدلات تحقيـق ـ الصـرف وأسـعار الفائـدة أسعار فعالية إ

زائر ا والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق الت درجة ضعف ن يب ما ة معنو غ ات المتغ با رت ظ ن   .ح

لمات سيق:المفتاحيةال المالية،الت م،النقديةالسياسة،السياسة   .ARDLنموذج،الت

يف   .JEL:M23 اتتص

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

والبنوك ومات ا ستطيع ا خلال من وال الفعالة قتصادية دوات من والنقدية المالية ن السياست عت

تقليل ومحاولة للبلدان لية ال قتصادية وانب ا التحكم ة فالمركز قتصادية، عنإالتقلبات ديث با تخصصنا ذا

وال المالية ن السياست ن ب سيق فالت زائر نا ب سيق الت ضعف ان ما ا كث حيث مية، بالغة ة محور نقطة عت نقدية

انت وال النفط، عائدات ع الكب زائر ا باعتماد خصوصا قتصادية زمات من العديد شوء ل يلا س ن السياست

قتصاد داخل ة كب مية ت ضغوط مخلفة العالمية بالسوق تتأثر ا أسعار زائري ولازالت   .ا

والنقدية المالية ن السياست ن ب ساسية التفاعلات تحليل ع الدراسة عمل ة الف امتداد وع المنطلق، ذا من

زائري ا قتصاد توجيھ ع عمل مرنة سياسات صياغة محاولة ع بالإضافة ا، ع تبة الم مية الت والديناميكيات

قتصادي ستقرار مسار مقبولةنحو م ت معدلات وتحقيق   .المستدام

الي .1.1   الدراسةةإش

ـــ ع متفاوتــا إرتــداديا أثــرا ل شــ الموســومة دافــھ أ تحقيــق يل ســ ــ ــل والنقديــة الماليــة ن للسياســت المتعــاكس المســار

المتوســـط ، القصـــ المـــدى ـــ ع ســـواء الـــدور ـــع لمر ليـــة ال قتصـــادية ـــداف ـــ ع المحققـــة نطـــرحالنتـــائج يجعلنـــا ـــل، والطو

التا ساؤل   :ال

م؟ الت معدل ع التأث اصة ا ما أدوا خلال من والنقدية المالية ن السياست من كلا قدرة مدى   ما

  الدراسةتفرضيا.2.1

 والنقدية المالية السياسة أدوات النقدي(تؤثر المعروض ومي، ا زائر) نفاق ا م الت ع  . عكسيا

 القص المدى إ سبة ل الطو المدى م الت معدل ات لتغ زائري ا قتصاد  .ستجيب

الدراسة.3.1 مية   أ

من عالميا، الساعة موضوع لية ال قتصادية ات المتغ ع والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق الت موضوع عت

السياست أثار م لف محاولة البحث مية أ تنطلق صدماتنا من دتھ ش لما خصوصا زائر ا دولة م الت متغ ع ن

العالم ا د ش ال التقلبات وأيضا خ، التار مر   .ع

الدراسة. 4.1   دف

أن ا شأ من ال والسبل والنقدية المالية ن السياست أثر قياس حول الدراسة اتھ خلال من البحث دف يتمحور

القرار صناع مبت متحقق الت لمتغ طبيعية معدلات يخص   .فيما

الدراسة. 5.1   حدود

ي - اـ الم ــ: طـار ع الدراسـة ـذه اعتمـدت زائـر، ا ـ م ـ الت ـ ع والنقديــة الماليـة ن السياسـت ن بـ سـيق الت أثـر لمعرفـة

زائري  ا بالاقتصاد المتعلقة  بيانات

الزم - ذا :طار ل التطبيقية الدراسة إجراء الممتدةتم ة الف   .2021إ1990 منالموضوع

الدراسة. 6.1   من

الماليـة ن السياسـت ن بـ سـيق الت ـم ف محاولـة ـ الوصـفي المـن ـ ع عتمـاد تـم البحـث الية إشـ ـ ع جابة أجل من

نمـــوذج خـــلال مـــن زائـــر ا ـــ م ـــ الت ـــ ع ن للسياســـت رتـــدادي ثـــر لقيـــاس ـــ التحلي المـــن إســـتخدام تـــم كمـــا والنقديـــة،

الزمنية للفجوات ي الذا   .  ARDLنحدار
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السابقة. 7.1   الدراسات

 صباح،(دراسة دراسية" :)2010اضم حالة مصر والبطالة النمو والمالية النقدية السياسات أثر وقياس  "تحليل

بإستخدام حيث والمالية، النقدية ن السياست ات للتغ والبطالة النمو استجابة مدى تحديد إ الدراسة دفت

وفشل قيقي، ا النمو التأث ع النقدية السياسة فعالية ا مفاد يجة لن توصل المتعدد نحدار لنموذج الباحث

ة المطلو الفعالية إ الوصول المالية   .السياسة

 دراسة)، السبعاوي و تركيا:"  )2012الدلي قتصادي ستقرار تحقيق لية ال قتصادية السياسات دور

المالية،" 1985/2010للمدة السياسات متمثلة الك قتصاد ات متغ ن ب العلاقة توضيح إ الدراسة دفت

والت البطالة معدلات التحكم تتمثل ال ستقرار وسياسات ة، ج من دولةوالنقدية المعقول حدود م

القيا التحليل الزمنية السلاسل الباحث اعتمد حيث أخرى، ة ج من المتعدد(تركيا عات" نحدار المر قة طر

العادية الصدمات)الصغرى وتجنب البطالة، لة مش لعلاج الك الطلب لتحف تركيا حاجة ا مفاد يجة لن وتوصل ،

أسا المتعلقة ارجية لةا مش من د ا المستقلة ات المتغ قدرة إ بالإضافة كية، ال ة الل صرف بأسعار سا

م  .الت

 م"  :)2019جمعة،(دراسة الت وأثار أسباب لتفس نموذج بناء كيا-محاولة ل قياسية ،" 1988/2016دراسة

نموذج بناء محاولة إ الدراسة ليةدفت ال قتصادية ات المتغ عض ع م الت وأثار محددات لمعرفة يك

يتحدد م الت أن ا مفاد يجة لن وتوصل ن، المرحلت ذات الصغرى عات المر قة طر الباحث إستخدام وقد تركيا،

إض قيقي، ا الناتج نمو معدل مع وسلبا والصادرات، النقدية الكتلة نمو معدل من ل ب عضإيجابا مرونة إ افة

تركيا ات المتغ ذه ع التأث ضعيف م الت جعل أسباب من المح الناتج قتصادية ات  .المتغ

 فردي،(دراسة و جعفر، م:"  )2021بلقيوس، الت متغ ع وأثره والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق الت

ة الف خلال زائر المالية،" 1990/2018ا ن السياست ن ب سيق الت أثر ودراسة تحليل إ الورقة دفت حيث

نموذج بإستخدام م، الت ع ا وأثر زائر ا أنARDLوالنقدية إ الدراسة وتوصلت نفاق، ن ب العلاقة

ومعدل الواسع ا وم بمف النقود كتلة ن ب العلاقة طردية ن ح ة، معنو عكسية علاقة م الت ومعدل العمومي

زائر ا ن السياست ن ب سيق الت درجة ضعف التا و م،  .الت

 السائح،(دراسة و ش النمو"  : )2020الع ع والنقدية المالية السياسة ن ب سيق للت والتفاع رتدادي ثر

ة الف خلال زائر ا قياسية1980/2017قتصادي المالية،"دراسة ن السياست تأث معرفة إ الدراسة دفت

ا والكتلة ومي ا نفاق بإستخدام زائر، ا قتصادي النمو ع السياسةوالنقدية من ل عن ن كممثل لنقدية

النقدية والسياسة ي،المالية الذا نحدار نموذج الدراسة اتھ ية،VARإعتمدت سب علاقة توجد لا أنھ إ وتوصلت

قتصادي النمو ن ب طردية علاقة ناك و قتصادي، النمو بان س لا والنقدية المالية السياسة التا و ات، المتغ ن ب

وميوم ا نفاق  .عدل
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 (Andlib, Khan, & Padda, 2012) The Coordination of Fiscal and Monetary Policies in Pakistan (An 

Empirical Analysis 1975-2011) 

السلاسل بيانات ا بإستخدام باكستان، والنقدية المالية ن السياست امل ت سلوك دراسة إ الورقة دفت

ة ف ع من،سنة31الزمنية اف بقدر تتمتع لا ال النقدية السياسة ع يمن المالية السياسة أن إ وتوصلت

ا السلطات ن ب سيق الت ضعف يفسر ما ذا و باكستانستقلالية والنقدية   لمالية

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

نموذج بإستخدام تركيا والنقدية المالية ن السياست ن ب التفاعل التحقيق إ الورقة اتھ حيث. SVARدفت

صدمات كلا أن شاف اك مع والمالية، النقدية السياسات ن ب التفاعل حيث من الصدمات طبيعة مية أ إ توصلت

ل ا سب ال للصدمات استجابة ن بديلت ونان ت نما ب والعرض، الطلب لصدمات استجابة لصدمات ن مكملت السياسة

للأخرى    .سياسة

الصدمات إستخدام أن إ توصلت المتوقعةكما ية(المالية الضر الصدمات منطقية)خاصة أك نتائج إ يؤدي ،

عكسية يجة ن إ ش المتوقعة غ ية الضر الصدمة ن ح نتاج، خفض إ تؤدي ية الضر يرادات ادة ز   .حيث

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

ة الف خلال نام في دولة ع م الت والمالية النقدية السياسات تأث تقييم إ الدراسة . 1997/2020دفت

ي الذا نحدار نموذج الدراسة ذه طبقت النتائج VARحيث من مجموعة إ   :وتوصلت

 نفاقيتأثر عت حيث الفائدة، وسعر ومي ا نفاق و النقود وعرض الما ز بال إيجابا نام في م الت

بمعامل م الت ا تأث ك ومي   .2.347ا

 بمعامل سلبا التجاري بالانفتاح م الت جدا0.311-يتأثر يل ض تأث عت   .و

الت عملية تفعل أن السلطات ع التا مو ت معدل وقبول امن، م ل ش والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق

الفائدة أسعار التحكم إ بالإضافة   .معتدل

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

the Economic Cycle 

رومانيـــا ـــ عمـــال دولـــة تقلبـــات يل ســـ ـــ والنقديـــة الماليـــة السياســـات نجـــاح ســـبل تقيـــيم ـــ إ الدراســـة اتـــھ ـــدفت

ة ـــ الف ن2004/2014خـــلال بــــ ســـيق ت وجـــود عـــدم النتـــائج ـــرت أظ حيـــث ــــ التحلي المـــن باســـتخدام ا ســـيق ت درجـــة وأيضـــا ،

ة ــ الف طــوال الماليــة السياســة عمــل انــت و ن، يمالسياســت ـــ ت ــ بمع أي ــة، الدور للتقلبــات مســاير ل شــ ــا تحليل تــم ـــ ال

ود الر ات ف خلال قتصادي شاط ال يط وتث نتعاش ات ف خلال قتصاد وتحف عمال دورة عملـت. تقلبات ن حـ

م الت دف تحقيق أجل من النقدية   .السياسة

والنقدية.2 المالية ن السياست ن ب سيق ة: الت نظر ة   مقار

م. 1. 2 الت وم   مف

م الت وم مف ارتكز حيث ن، قتصادي لدى مؤخرا تمام واسع ح المعاصر قتصادي المصط ذا ل ش

أنھ للأسعار" ع الطبي غ ،(،"رتفاع صفحة2022ناب دمان)236، فر عرفھ نقديةع (fridman)و رة ظا أنھ

للأسعار المستمر رتفاع ة،(.تتمثل الصفحات2018/2019ط ،14-16(  
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والنقدية. 2.2 المالية ن السياست ن ب سيق الت ية   ما

ــرم ـ ع القـرار صــناع ورغبـة نيات، الســت أواخـر ـة الواج ــ إ ـ الت ــود الر رة ظـا بـزوغ الماليــةإن السـلطة مــن ـل

بخارطــة طــرف ــل ث شــ يجــة ن شــأ ت قــد ــ ال التعارضــات عــن النظــر غــض اصــة، ا ا ــداف أ تحقيــق ــ النقديــة والسياســة

الماليــة السياســة ن بــ ســيق الت انــة م جعــل ، ــ الرئ ــدف ال الوصــول يل ســ ــ ا مســار عطيــل يحــاول مــا ــل يح ســت ــداف أ

و  الســـطح، ــــ إ تطفـــو يلـــروالنقديـــة ــــ وال ـــي مر قتصــــاد عـــالم نWalter heller) (ـــاـن بــــ المـــزج بضــــرورة نـــادى مــــن أول

ن السياســـت إحـــدى فشـــل ـــ تقت ـــ ال التناقضـــات ومجانبـــة ـــة، المطلو ـــداف إدراك يل ســـ ـــ والنقديـــة الماليـــة ن السياســـت

للد العامة قتصادية السياسة ع اية ال يؤثر ما خرى،   .ولةونجاح

و .1.2.2 سيقممف   الت

الدين وإدارة النقدية والسياسة المالية السياسة من ل مدلول معرفة علينا يتوجب سيق الت وم مف إ التطرق قبل

ي كما موجز ل ش  :العام

 الماليــــة تحقيــــق: السياســــة أجــــل مــــن ــــا وإيرادا ــــا نفقا باســــتخدام ومــــة ا ــــا بموج تقــــوم ــــ ال السياســــة اتتلــــك التــــأث

ستخدام و نتاج، و الدخل، ع ة المرغو غ ات التأث بعاد وإس ة صفحة2016حراق،(.المرغو ،34( 

 النقدية ـ: السياسة ع والرقابـة التـأث غرض النقدية السلطة ا بع ت ال ام ح و جراءات و التداب من مجموعة

ـالمعر  ع والقضـاء قتصـادية، التنميـة تحقيق المتمثلة قتصادية السياسة داف أ وتحقيق يتفق بما النقدي، وض

سـعار العام ستقرار ع والمحافظة المدفوعات، ان م التوازن وتحقيق ،(.البطالة صـفحة2005/2006جـداي ،

16( . 

 العـــامإدارة المطلــــوب،: الـــدين ـــل التمو مبلــــغ تـــوف أجــــل مـــن ومــــة، ا ديـــن لإدارة اتيجية إســــ وتطبيـــق وضــــع عمليـــة ــــ

ا حـــدد قــد ومــة ا ــون ت أخــرى عامــة ــداف أ أيــة ـــ إ بالإضــافة لفــة، والت بالمخــاطر المتعلقــة ومــة ا ــداف أ وتحقيــق

السيادي الدين صفحة2018شليق،(.لإدارة ،53( 

ســــيق الت أنــــھعــــرف ــــ البنــــك" ع ومســــؤو العامــــة الماليــــة شــــاري ومس العــــام الــــدين إدارة ــــ ع ن القــــائم ن بــــ م التفــــا ذلــــك

قتصادية داف تحقيق أجل من صفحة2018شليق،(" المركزي، ،49(  

ن سـت لو و وداتلـز ارجـان سـوندار مـن ـل أكـد يجـب)Sundararajan and Blonnestein; Dattels(1997حيـث أنـھ ـ ع

ل شــــ ســــقا م الماليــــة ســــواق ــــ ع التــــأث ــــون ي بحيــــث النقديــــة، والسياســــة الماليــــة السياســــة ن بــــ مســــبقا ســــيقا ت ــــون ي أن

  .(Ariff , 2001, p. 9)متبادل

والنقدية.2.2.2 المالية ن السياست ن ب سيق الت مية   أ

سنة الكب الكساد أزمة النقديـة1929زت السياسـة أن م باعتقـاد جديـدة، أراء مخلفـة الكلاسـيكية ـة النظر أسس

اقتصـادي فكـر ـا قابل ـي، ورو قتصـاد ـ ع سـلبا اثـرت ـ ال العالميـة زمـة تلـك حـل سـتطع لـم زمات حل ع القادرة

ـ كي د مــاي جـون بزعامـة توســعية(John Maynard Keynes)جديـد ماليـة لسياسـة ا باســتخدام الدولـة تـدخل بضـرورة نــادى

بداي دتھ ش الذي ود الر من ية ورو قتصادات حصار فك ن خلالھ الماةمن القرن من نات   .الثلاث

المخـــــ الماليـــــة السياســـــة دور تفعيـــــل مـــــن مفـــــر لا أنـــــھ ـــــدوه مؤ ـــــرى و ســـــائدا، ي ـــــ الكي التيـــــار صـــــار نـــــا إعـــــادةومـــــن ـــــا ل ول

ا ــداف أ لتحقيــق سياســة ــل انجــذاب مـع خاصــة وتزايــدت زمــات تفاقمــت الــزمن بمـرور لكــن ــة، الواج ــ إ العــال قتصـاد

خرى  السياسة داف أ مراعاة   .دون
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ن بــــ المــــزج ــــ إ ودعــــا يلــــر ــــ وال قتصــــادي بــــھ نــــادى مــــا ــــو و ــــة، م ضــــرورة ن السياســــت ن بــــ ســــيق الت أصــــبح التــــا و

ة المرغو غ داف وتجنب ة المرغو داف مختلف لتحقيق ن   .السياست

بروز .3.2.2 والنقديةأسباب المالية ن السياست ن ب سيق   الت

 مي الت  :stagflation)(الركود

يلـوال ـود)Helliwell(عرفھ الر مـع جنـب ـ إ جنبـا م ـ الت ـا ف يوجـد ـ ال الـة ا  ,helliwell & john f., 1998).بأنـھ

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

معــدلات ارتفــاع مــن حــالات حــدوث د شــ ــ ال ات ــ الف تلــك عــن ــ ع اقتصــادية رة ظــا أنــھ ــ ع محمــد ــاد فر عرفــھ و

بار  ة و الم سعارالبطالة ادة الز معدلات اد،(تفاع صفحة1993فر ،489((L. awad. & Ibrahim, 2002, p. 25).  

 النقدية للسياسة الزم ساق عدم   نموذج

ــداف أ تحقيـــق نحـــو بالســـ القــرار، عو صـــا اتبعـــھ الـــذي أضـــرالمســار م ـــ الت معـــدلات حســاب ـــ ع والتوظيـــف النـــاتج

سعار استقرار شود الم ا دف بلوغ عن ا وانحراف النقدية بالسياسة ا   .كث

لاند كيد من ل عت وت)Kyd land(حيث رس ولفوسPrescott(1977( و ارو Colvos(1978( و  baro andوجوردانو

Gordan) 1983(ا أبدوا الذين وائل من ـ، الت الميـل مصـدر بـأن سـاق عـدم نموذج وأو مية، الت بالآثار تمام

قيقية ا ات المتغ ع التأث إ س ال ومية ا السياسات اتھ النقدية،   .لسياسة

مــــــنح ــــــ ع ومــــــات ا بــــــدعوة النقديــــــة للسياســــــة ــــــ الزم ســــــاق عــــــدم نمــــــوذج مــــــن ــــــ سا الغــــــرض جــــــاء التــــــا و

المسـتوى  اسـتقرار ـ ع المحافظـة ـ يتمثـل ووحيـد واحـد دف تحقيق نحو ا فعالي ادة وز ة، المركز للبنوك التامة ستقلالية

للأسعار صفحة2018شليق،(.العام ،61(  

والنقدية.4.2.2 المالية ن السياست ن ب سيق الت   شروط

السلطة يمنة قتصاديةخلقت داف تحقيق مسار شنجات ال من العديد النقدية السياسة ع المالية

ما ذا الموازنة، ز خفض أو طبيعية، م ت معدلات إ الوصول خفاق سوآءا عام، ل ش للاقتصاد ة المرغو

ما ة م ضرورة أصبح ما التقيد ن أساس ن شرط إتباع ضرورة   :يفرض

 السيا النقديـــةقــوة والسياســـة الماليـــة وضـــع :ســـة ـــ مـــا م ـــل بإســـتقلال والماليـــة النقديـــة السياســـة مـــن ـــل قـــوة ســـتمد

م سـا سـتقلالية، مـن ـ أك درجـة ـة المركز البنـوك بإعطـاء القرار صناع د فتع التا و بھ، اصة ا السياسة مخططات

ضفي و ما، بي المتناغم سيق الت ع ن السياست ماقدرة ل ل سقة الم طط وا امج ال أك   .مصداقية

 السياسات وتنفيذ صياغة املة ال والرقابـة:المشاركة المعتمـدة، السياسـة وتنفيـذ صـياغة والمشاورة المشاركة عت

لاحـــظ حيــث المناســب، ـــا وق ــ و متوازنـــة فعــل ردود مــن يمكـــن ــا ا تأث ــ تضــارب(Valila 1999)فــاليلاع السياســـةأن

ح ـــــــ واق السياســـــــات، تلـــــــك تجـــــــاه قتصـــــــادية الوحـــــــدات لـــــــدى المصـــــــداقية نقـــــــص ب ســـــــ ـــــــو النقديـــــــة والسياســـــــة الماليـــــــة

افحــــة(Mars) 1995مـــارس م ــــدف النقديــــة، والسياســـات ناســــب ي مــــا مـــع الماليــــة السياســــات شــــكيل إعـــادة ــــ ع ــــ ك ال

المـــا نضـــباط و المباشـــرة، بة الضـــر ـــ ع بالاعتمـــاد م ـــ ـــةالت المرغو ـــداف للأ للوصـــول الوحيـــد يل الســـ ـــو و شـــليق،(.،

صفحة2018 ،68( 
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والنقدية.5.2.2 المالية ن السياست ن ب سيق الت وجود عدم ع تبة الم   ثار
المنظومة باختلال ل قد اصة، ا ا داف أ لتحقيق أحادي بمخطط سياسة ل ونتفرد ل، ك قتصادية

ز ل تمو مصادر نو القيد ذا خلال ومن شابكة، م العام الدين وإدارة والنقدية المالية ن السياست ن ب العلاقة

ي كما المالية السلطة طرف من انية   (mona kamal , 2010, p. 1):الم

انية الم صدارات= ز المركزيصا للبنك أطرافا ست ل ات ج إ السندات البنك+ من قبل من المقدم ئتمان

كومة ا ع   المركزي

العام الدين إدارة اتيجية وإس والنقدية، المالية ن السياست ن ب المتناغم سيق الت ستوجب القيد ذا وتحقيق

و  سعار، استقرار دف ع المحافظة دف القص مسارهالمدى قتصاد ة إستمرار ع فاظ ا غية ل الطو المدى

ي   .التواز

مصادر ثلاث ع انية الم ز ال لسد اللازم ل التمو تدب المالية السلطة ع أن أعلاه القيد خلال من   : يت

 المح العام  الدين

 ار ا اض  ق

 النقدي المعروض ادة  ز

تتأثر المصادر متاحةاتھ بدائل ثلاث أمام يجعلنا ما بي سيق الت غياب التا و النقدية،   :بالسياسة

 الماليـــة الســـلطة وظيفـــة: يمنـــة عرقـــل ، ـــ التعب ـــ إن مســـؤولة ـــ غ السياســـات مـــن لمجموعـــة الماليـــة الســـلطة ـــ تب إن

المــــا ــــز ال فارتفــــاع ســـــعار، اســــتقرار ــــدف لتحقيــــق ا مســــار ــــ النقديــــة ـــــالســــلطة ع قيــــدا ل شــــ العامــــة بالموازنــــة

م ـ الت معـدلات ـ ارتفـاع عنـھ ـتج و سـارعا م النقـدي النمـو يجعـل مـا لـھ، لتمو المركـزي البنك  ,Walsh, 2017)مسؤو

pp. 144-145)  

 النقديــة الســلطة و :يمنــة ــ ك ل شــ المركــزي البنــك اســتقلالية ــ يــدفعوتتمثــل مــا النقديــة، الكتلــة نمــو بتحديــد تفــرد

يفقـــد الـــديون ســـداد عـــن تخلـــف وأي الماليـــة، ســـواق مـــن المتـــاح ـــل التمو حـــدود ـــ ـــا اني م ـــز تخفـــيض ـــ إ ومـــة ا

ا اضـــ اق او جديـــدة ديـــون ـــ ع صـــول ا ـــا عل يصـــعب مـــا ومـــة، ا ســـندات ـــ المصـــداقية ســـواق اتـــھ ـــ ن المتعـــامل

مرتفعةبمعدلات صفحة2018شليق،(.فائدة ،70(  

 ا بنفســـ ســـلطة ـــل السياســـة:اســـتقلالية مراعـــاة دون ا ـــداف أ تحقيـــق يل ســـ ـــ المحـــدد ا مســـار سياســـة ـــل ـــاج إن أي

الماليــــــة ن السياســـــت ن بـــــ المتبـــــادل ســـــيق الت ميـــــة أ مـــــدى ـــــ يو مــــــا ـــــذا و ـــــداف، تصـــــادم فرضـــــية يـــــر مـــــا خـــــرى،

  .والنقدية

والنقديةنماذج.3 المالية ن السياست ن ب سيق   الت

اوس. 1.3 نورد   (Nordhaus):نموذج
الوضع يتطلبھ ما حول لتفاف و ن، السياست ن ب والمتناغم امل ال سيق الت حول اوس نورد نموذج يتمحور

أخرى  مؤشرات بأي ضرر أي اق إ دون ا داف أ بلوغ ع والس قتصادية ات ولو تحديد يتم لذا   .قتصادي،
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ل السياسة :1الش سيق: ألعاب النقديةالت السياسات ستقلال   و

  

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  

ل والنقديــــة1فالشـــ الماليـــة ن السياســــت تفضـــيلات ــــ يو ســــواءc1.c2أعـــلاه، ن السياســـت مســــار ســـيق الت يحــــدد حيـــث ،

مج أو والتوظيـف، النـاتج مـن ـ أع ات مسـتو تحقيـق ع ـبالعمل للأسـعار العـام المسـتوى ـ الـتحكم ومحاولـة م ـ الت ـة ا

التعاقد من   ).:C1C2Contract Curve(حدود

بلــــد لأي قتصــــادي الوضــــع يتطلبــــھ مــــا لتحقيــــق سياســــة ــــل ل ــــ الكب التجــــاوب التــــا ة(و ــــ كب أضــــرارا ــــاق إ دون طبعــــا

عـة التا أو )بالسياسـة المــا الشـقي ـة معا فرصــة يمـنح مــع، متنـاغم ل شـ خــر الشـق ـة ومعا ، القصــ المـدى ـ ع النقـدي

الزمن   .مرور

لعابنموذج. 2.3 ة لنظر ناش   ):EquilibriumNash(توازن

ي كما سط م وم مف خلال من ناش نموذج توضيح مـن: يمكن ن معـ مسـار بـع لت طـرف ـل دف النموذج ذا خلال من

ناش نموذج يو التا ل والش خر، الطرف عقلانية شرط مع ما بي مسبق سيق ت دون المحددة، دافھ أ بلوغ   :أجل

ل ر :2الش ظِ يُ عندما ر تظ ناش توازن االبنكنقطة كب تماما ا الفائدةالمركزي سعر   عديل

  

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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الم ن السياســـت علاقـــة اســـقاط لتـــم الشـــ ھ ـــ يو كمـــا نـــاش تـــوازن وفـــق والنقديـــة، ـــل2اليـــة أن ـــ يت حيـــث أعـــلاه،

قتصـادية ا ـداف أ ـا ل تحقق ا بأ ترى ال الفعالة، ا أدوا بتحديد ستفرد العـام(سياسة المسـتوى والتوظيـف، النـاتج نمـو

و )للأسعار م تف ضرورة مع ا ل المقابلة السياسة مع شاور أو سيق ت أي دون ي، الثا الطرف لميولات طرف ل   .رشادة

جنموذج. 3.3 لب ي س توازن   )StackelbergEquilibrium(توازن

القائد علاقة ات المبار ة نظر ع عتمد ج لب ي س ونـاش،/ نموذج ـاوس نـورد نمـوذ عـن يختلـف ما ذا و ع، التا

الموا ل فالش مو و كما ع، وتا كقائد والنقدية المالية ن السياست ن ب تتأر مباراة عكس و   : ف

ل ج :3الش لب ي س المركزي ): StackelbergEquilibrium(توازن البنك قيادة   حالة

  
ليل: المصدر ا عبد دكتوراه شليق خلال" أطروحة زائر ا قتصادي التوازن تحقيق ودوره والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق الت

ة ورقلة2014-1990الف اح مر قاصدي جامعة   .77ص2018.،

ل الش المركـزي3يمثل البنـك سـتطيع التـا و ع، كتـا الماليـة السـلطة فيمـا كقائـد النقديـة السـلطة قيـادة حالة أعلاه،

المركـزي البنـك ح تصـر عـد أي النقديـة، السياسـة لتفضـيلات بالإستجابة المالية السياسة دور ى يتأ ثم أولا، تفضيلاتھ تحديد

النقدي الكتلة تطور من د ل الفائدة، معدل لـذابرفع ي المـواز ـا ز ادة ز ومة ا ميول قبل م الت التحكم غية ة

سعار استقرار دف لتحقيق المركزي البنك ميولات مع خ ذا يتوافق   .سوف

ة. 4 الف خلال زائر ا م الت ع والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق الت   2021-1990أثر

قة. 1.4 دواتالطر   و

ة للف زائر ا م الت كبح محاولة والنقدية المالية ن السياست ن ب سيق الت أثر تم1990/2021لقياس ،

ع الزمنيةنموذجعتماد للفجوات ي الذا   .ARDLنحدار

ي كما الدراسة ات متغ توضيح ع سنعمل ح المق النموذج   : ولتقدير

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

CPI t:ن لك المس أسعار ع(مؤشر التا   .)المتغ

M2 t:الواسع ا وم بمف النقدية   .الكتلة

Rg t:قيقية ا العامة   .النفقات

Revenue t:قيقية ا   .يرادات
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tΕ:طأ ا   .حد

α0،α1،α2،α3:النموذج   .معلمات

ا. 2.4 ومناقش   النتائج

الزمنيةةدراس.1.2.4 السلاسل ة   استقرار

فـــولر ـــي دي إختبــــار اســـتخدام السلســــلةADFتـــم ـــ ع وتطبيقـــھ النمــــوذج، ـــ المضـــمنة الزمنيــــة السلاســـل ثبـــات لتقيــــيم

ي كما ة مو النتائج من لمجموعة وتوصلنا ات، للمتغ   : صلية

السلاســل نمــا ب ، ــ و الدرجــة مــن مســتقر لك المســ أســعار مؤشــر ع التــا ــ المتغ أن الوحــدة جــذر إختبــار نتــائج تكشــف

ـ ع رجـة ا القـيم مـن أقـل دائمًـا ـون ت ـ ال ة المحسـو القـيم خـلال مـن الوحـدة، جذر ع تحتوي المستقلة ات للمتغ الزمنية

ي ذلك إ بالإضافة ة، متم نماذج تتجـاوزثلاثة ـ ال رجـة ا حتماليـة قيمـة خـلال مـن تاج سـت ـذا ز عز ـذا0.05مكن ،

مستقرة غ صلية السلاسل أن ن يب   . ما

ـي دي اختبــار ـا ر أظ ـ ال حصــائية القـيم أن ن بـ ي ، ـ و الدرجــة مـن الفـروق عنــد السلاسـل إختبـار ــ-عنـد أك فـولر،

بقيمــة ة و ــ وم رجــة، ا القــيم عــنمــن تقــل حرجــة ســتقر. 0.05إحتماليــة المســتقلة ات بــالمتغ اصــة ا السلاســل التــا و

و الفروق   . عند

الموسعإختبار نتائج :1جدول فولر ي دي ة الدراسةAugmented Dickey –Fuller (ADF)استقرار ات   لمتغ

برنامج :المصدر مخرجات ع بالإعتماد ن الباحث إعداد   eviews12من
  
  
 

  
ع التا   المتغ

IPC 

المستقلة ات   المتغ

RG M2 REVENUE  

 )حتمال(

ة المحسو   القيمة

رجة ا   القيمة
  

TREND AND 

INTERCEPT 

)0.3617(  

-2.422360  

-3.568379  

مستقرة   غ

)0.4214( 

-2.300487  

-3.568379  

مستقرة  غ

)0.0573( 

-3.496595  

-3.568379  

  مستقرة غ

)0.5663( 

-2.023155  

-3.568379  

  مستقرة غ

INTERCEPT  

)0.0014(  

-5.108614 

-2.960411  

  مستقرة غ

)0.4352( 

-1.671727  

-2.960411  

  مستقرة غ

)0.8339( 

-0.693950  

-2.960411  

  مستقرة غ

)0.1977( 

-2.237892  

-2.960411  

  مستقرة غ

 

  

None 

  

  

  مستقرة

)0.9569(  

1.406646 

-1.952473  

  مستقرة غ

)0.8238(  

0.525500 

-1.952473  

  مستقرة غ

)0.6660(  

-0.027059 

-1.952473  

  مستقرة غ

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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المثاختيار. 2.2.4 بطاء ات   ف

معلومــات معيـــار مثــل مختلفـــة معــاي اســتخدام يـــتم مثــل، التـــأخر طــول معلومـــاتAkaike (AIC)لتحديــد ومعيــار ،

Schwarz )SICأوBIC(معلومات ومعيار ،Hannan-Quinn (HQIC).  

ل الش لنتائج لمعيار4وفقا قيمة أقل فإن ،Akaike=-0.212 نموذج مع ناسب ت ما   .Panel-Ardl (4.2.4.4)و

ل المث :4الش بطاء ات ف  نتائج
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برنامج:المصدر ع بالإعتماد ن الباحث إعداد   eviews12من

نموذج.3.2.4 باستخدام ل والطو القص جل أثر  ARDLتقدير

ن الـدرجت مـن السلاسـل امـل ت ــرت أظ ـ وال الزمنيـة السلاسـل ة اسـتقرار نتـائج اســتخدامI (1)وI (0)إن مـن تمكننـا ،

الزمنيـة للفجــوات ي الـذا نحــدار نمـوذج ــو و ألا النمـاذج ــم أ وجــودARDLأحـد عـن للكشــف سـب النمــوذج ـ عت حيــث ،

عدمھ من ات المتغ ن ب املية ت   .علاقة

 دوداختبار ا من باستعمال ك المش امل  )Bounds Test(الت

للتــأخر المــوزع ي الــذا نحــدار نمــوذج معلمــات تقــدير حســاب)ARDL(عــد ــ ع ــ أسا ل شــ ــدود ا بإختبــار نقــوم ،

ة الصـفر الفرضـية لتقيـيم ختبـار المت)H0(إحصائية ن بـ جـل لـة طو ك مشـ امـل ت علاقـة وجـود عـدم ض ـ تف ـ وال ات، ـ غ

الدراســة البديلــة. قيــد الفرضــية فــإن ذلــك مـــن العكــس ــ علاقـــة) H1(وع وجــود ــ ع يــدل ممـــا ك مشــ امــل ت وجــود ــ إ شـــ

ـــدول ا ا ـــ يو ـــ ال النتـــائج حســـب ـــ يت إذ شـــر، ف إحصـــائية ـــ ع إعتمـــادا ات، ـــ المتغ ن بـــ المـــدى لـــة طو قبـــول2تـــوازن ،

البديلـة وجـود) H1(الفرضـية ــ ع تـنص ــ قيمــةال تـھ تث مــا ـذا و ك مشـ امــل والبالغــة F ت ة ــ) 5.251872(المحسـو أك ـ و

البالغة ا نفس للمعلمة ع د ل دولية ا القيمة ة) 4.306(من المعنو مستوي   .%5عند
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دود :2جدول ا اختبار   :)Bounds test( نتائج
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. 

برنامج:المصدر ع بالإعتماد ن الباحث إعداد   eviews12من

  العلاقة لتقدير الطو ـ: جل العلاقـة تقـدير ـ ع سنعمل ات المتغ ن ب ك مش امل ت علاقة وجود من التأكد عد

والقص ل الطو ن  جل

دول  العلاقة : 3 ا اختبار لنتائج الطو   جل
          

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) 
          

برنامج:المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  eviews12من

 النتائج ع دول :التعليق ا خلال ي3من ما استخلاص يمكن   :أعلاه

قيقــي - ا ـ revenue)(يـراد مســتوىمعنــويغ شــprob=0.600863>0.05،%5عنـد ــذا و إحصـائية دلالــة توجـد لا ،

لاك س أسعار مؤشر يؤثر لا قيقي ا يراد أن  .  إ

النقديــة - عنــدM2 (prob=0.0024<0.05(الكتلــة ــة معنو حصــائية أســعار% 5الدلالــة مؤشــر مــع ايجابيــة علاقــة ــرتبط و

ب ـــ المتغ ـــذا زاد لمـــا أي لاك ـــ% 1ســـ إ بمقـــدارســـيؤدي لاك ســـ أســـعار مؤشـــر ـــادة ـــادة،%2.445889ز ز بالتـــا

الفرضية ة ينفي ما و و للأسعار، العام المستوى ارتفاع إ سيؤدي ال ش من ل ش بأي النقدي  .العرض

قيقـــي - ا عاليــــة،RG (prob=0.0002<0.05(نفـــاق إحصـــائية دلالـــة ذو ــــ مؤشـــرمتغ مـــع عكســــية علاقـــة ـــرتبط أســــعارو

ب ــ المتغ ـــذا زاد لمــا أي لاك بمقـــدار% 1ســ لاك ســ أســـعار مؤشــر إنخفـــاض ــ إ ــ،-%2.822364ســـيؤدي مـــاذو ا

الفرضية ة ت  .يث
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ــدول  - ا نتــائج تحليــل خــلال كــبح3مــن محاولــة ــ والنقديــة الماليــة ن السياســت ن بــ ســيق الت درجــة ضــعف لنــا ن بــ ي أعــلاه

ــــ و م، ـــ الالت ــــ إ راجـــع ةذا ــــ الف طـــول توســــعية ماليـــة لسياســــات العموميـــة الســــلطات تطبيـــق ــــا م ســـباب مــــن عديـــد

للأســـعار، العـــام المســـتوى ـــ رتفـــاع مـــن ـــد ا يل ســـ ـــ النقديـــة السياســـة اتيجية اســـ عتبـــار ـــ خـــذ دون المدروســـة

السلطة ن ب سيق للت اللازمة المؤسسية بات ت ال وجود عدام ا إ والنقديةبالإضافة  . المالية

 طأ ا يح ت نموذج تقدير   ):ECM(نتائج

 القصـــ جــل معلمــات لتقـــدير قتصــادي و ي حصــا معامـــل ):ECMنمــوذج(التفســ أن ــ إ يــة التجر النتـــائج ن تبــ

ــو) R²(التحديــد القصــ المــدى ــ حــوا. 0.873517ع تمثــل المســتقلة ات ــ المتغ أن ــ إ ذلــك شــ التبــاين%87.35و مــن

لك المســ أســـعار مؤشــر تفســر) CPI(ــ المســتقلة ات ـــ المتغ حـــوا%87.3517أي المتبقــي، التبـــاين فــإن التـــا و ،12.65،٪

النموذج داخل مغلفة غ عوامل إ   .عزى

ــدول ا خــلال يح4مــن ــ الت معامــل قيمـــة ــ تت بلـــغcointEq_(−1)أدنــاه إذ الســالبة ،)0.921813-(بالقيمــة

ـة معنو مسـتوى عنـد ـة قو إحصـائية دلالـة وذو ومتوقع مطلوب و أن،%5كما ـ ع يـدل ـذا جـل% 92.1813و أخطـاء مـن

ب قـدرت ـ وال بطـاء ات ـ ف عـدد عنـد الـزمن وحدة ضمن ل الطو جل ا يح ت يمكن نالقص تب معيـارـ ـ ع اعتمـادا

)SC، AICHQ(ب ســـ معينــة ة ــ ف ــ جــل ـــل طو توازنــھ عــن ن لك المســ أســعار مؤشـــر ــا ف ينحــرف ــ ال ــالات ا ــ أنـــھ أي ،

حوا عديل يتم جل، ة قص صدمات أو اللاحقة% 92.1813تقلبات ة الف نحراف ذا   . من

المسـ أسعار مؤشر توازن حالة نحو التكيف سرعة فإن مر، ر المـؤثرةجو ات ـ المتغ ـ اضـطراب حـدوث عـد ن لك

لـــة طو قيمـــة مـــع لك المســـ أســـعار مؤشـــر تنظـــيم لإعـــادة ـــا بً تقر زمنيـــة ة ـــ ف ســـتغرق حيـــث ـــوظ، م ل شـــ عة ســـر النمـــوذج ــ

السـر العـودة يضـمن ممـا النمـوذج، ـ ة ـ كب تكيفية قدرة عن خطاء يح ت آلية تكشف التا و ضطراب، عد عةالمدى

النموذج ات متغ ختلافات عن ناجمة ظية تناقضات أي عد التوازن   .إ

بطـاء ـ موجبـة زائـر ا ـ سـعار مؤشـر معلمـات أن ن بـ ي المـدى ة قصـ للعلاقـة سـبة D (IPC (-3))وD (IPC (-1))بال

ن ت الف سعار بمؤشر الية ا ة الف سعار مؤشر تأثر إ ان ش و ة قو إحصائية دلالة ما   .D (IPC (-3))وD (IPC (-1))ل

يأ كما ر تظ المستقلة ات للمتغ سبة بال   :ما

معنـــوي - ـــ وغ موجـــب النقديـــة الكتلـــة معامـــل لقيمـــة ســـبة تـــرتبط)0.942694(بال النقـــود عـــرض ـــادة ز أن ـــ ع يـــدل ممـــا ،

ة ـــ للف النقديـــة الكتلــة ن بـــ عكســـية العلاقــة ـــر تظ ن حـــ ــ ، القصـــ المـــدى ــ ع لك المســـ أســـعار مؤشــر ـــ مباشـــر بارتفــاع

ومع سالب فالمعامل لاك، س أسعار ومؤشر عندالسابقة  ). 1.127760-% (5نوي

و  - موجــب قيقــي ا يــراد مســتورمعامــل عنــد عاليــة إحصــائية دلالــة ــ،5%ذو ـــةو قو إيجابيــة علاقــة وجــود ــ ع يــدل ذا

لك المس أسعار ومؤشر يرادات ن ب القص المدى  .ع

قيقـــي - ا يـــراد معامـــل ـــD (REVENUE (-3))شـــ مإ ات ـــ ف ثـــلاث مـــن يـــرادات أســـعارأن مؤشـــر ـــ ع ســـلبا تـــؤثر ضـــت

لك  .المس

قيقـــي - ا نفــــاق معامـــل عنــــد( D (RG (-2))شـــ المــــدى%) 5معنـــوي ـــ ســــعار مؤشـــر مــــع عكســـية علاقــــة وجـــود ـــ ع

و ، للسـنةذالقص لاك سـ أسـعار مؤشر خفض م سا ن سابقت ن ت لف قيقي ا نفاق ادة الز أن ع يدل ا

الية  . ا
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ات - ــ الف بــا ــر تظ ن حــ مســتوى،)\D (RG (-3))( \و،)\D (RG (-1))( \و،)\D (RG)( \ـ عنــد ــة معنو ــ أن،%5غ ــ ع ممــا

ي، الثا التأخر مثل ا ثابتً أو قوًا س ل القص المدى ع لاك س أسعار مؤشر ع م  .)\D (RG (-2))( \تأث

القصنتائج: 4جدول جل طأ ا يح ت ية من   تقدير

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    
          

برنامج:المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   eviews12من

النموذجاختبار. 3.4   جودة

نموذج جودة اختبار التالية)ARDL(قصد بالاختبارات ن ستع   :المقدر

 للبوا الطبي ع التوز  :اختبار

إحصـــائية خـــلال لJarque-Beraمـــن الشـــ مـــن5شـــ ـــ أك حتماليـــة القيمـــة ان ـــ العـــدمھومنـــ%  5ا فرضـــية نقبـــل

طبي ع توز بع ت البوا ان ع تنص   .ال

  

  



مو ليل                                                عيا ا عبد   شليق
 

المجلدمجلة«  قتصادي، ل جوان01العدد،07الم ص2024، زائر» 376 -359، ا بالوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،. 373  
 

ل للبوا :5الش الطبي ع التوز اختبار   نتائج

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

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

  

برنامج:المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  eviews12من

 التباين اختلاف ل مش اختبار:اختبار المتبعة، ختبارات ن ب   Breusch-Pagan-Godfreyمن

حدود: 5جدول تباين س تجا شرط اختبار طأنتائج   ا

  
برنامج:المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   eviews12من

دول ا خلال لدينا5من ن ب ي   :أعلاه

  
طأ ا حد تباين س تجا وجود عدم ع تنص وال ة الصفر الفرضية ونقبل البديلة الفرضية نرفض التا   .و

 سلس ي ذا ارتباط وجود عدم  اختبار

ذا اختبارلإجراء إ أ ن   Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testختبار

اختبار: 6جدول   Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتائج

 
برنامج:المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   eviews12من

ـــــدول ا خـــــلال أن6مــــن نجـــــد Fأعـــــلاه − Statistics = احتمـــــال2.120763 probو = مـــــن0.1824 ـــــ أك

خطاء،0.05 ن ب ي الذا رتباط لة مش من ي عا لا والنموذج الصفري الفرض ونقبل البديل الفرض نرفض التا   . و

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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 النمـوذج اسـتقرار ي: اختبـار الــذا نحـدار لنمـوذج ـ يك ال ون السـ باختبـار ن سـتع النمــوذج ة اسـتقرار مـن التأكـد قصـد

الزمنية أدناه)ARDL(للفجوات ل الش يو  .كما

ل النموذج: 6الش استقرار اختبار   نتائج

  

برنامج:المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  eviews12من

ل الشــ خـــلال عنـــد6مــن رجــة ا ـــدود ا نطــاق داخـــل عــات المر ومجمـــوع للبــوا ـــ اك ال المجمــوع أن لنـــا ن بــ ي أعـــلاه

ســـاكنة5 %مســـتوى ات ـــ المتغ أن ـــ ع تـــنص ـــ وال ة الصـــفر الفرضـــية وقبـــول البديلـــة الفرضـــية رفـــض علينـــا ن يتعـــ التـــا و

ـ التـوازن ـ إ للوصـول القصـ للأجل يح الت نتائج ع عتماد مكن و جيد ل ش ات المتغ ن ب العلاقة يمثل و التا و

ل الطو   .جل

  :خاتمة .5

ا ســـليط الدراســـة الدراســــةحاولـــت ة ـــ ف خـــلال والنقديـــة الماليـــة ن السياســـت ن بـــ ات شـــاب ال ـــ ع 2021-1990لضـــوء

زائر ا م الت مسار ع النقدية والسياسة المالية السياسة أدوات من ل تأث مدى   .ومعرفة

الفرضيات مناقشة ي   : وفيما

 سعار ومؤشر النقدية الكتلة ن ب يجابية العلاقة ارتفاعش إ سيؤدي النقدي المعروض ادة ز أي أن لاكإ س

للنقود، الكمية ة النظر مع يتوافق ما و و للأسعار العام والمستوى الفرضية ة ينفي ي(ما الثا زء  ).ا

 نفــاق ــ ـــادة ز أي أن ــ إ لاك ســ أســـعار ومؤشــر قيقـــي ا نفــاق ن بــ المتعاكســـة العلاقــة قيقـــيشــ ـــســتؤديا إ

لاك، س أسعار مؤشر وإنخفاض الفرضية ة ت يث ول (ما زء  ).ا

 يح ـــــ الت معامـــــل مـــــنcointEq_(−1)شــــ يقـــــرب مـــــا يح ـــــ ت يـــــتم حيـــــث النمـــــوذج، داخـــــل وظـــــة م تكيـــــف آليـــــة ـــــ إ

ـ% 92.1813 إ يــؤدي ممـا ـل، الطو جـل ـ المــدى قصـ التـوازن عـن نحرافـات لكمـن المســ أسـعار مؤشـر ) CPI(توجيـھ

المــدى ــل طو توازنــھ مســار حــوا. نحــو يح ــ ت تم فســ خارجيـــة، صــدمات حــدوث حالــة ــ أنــھ ـــ ـــذا92.1813بمع مــن ٪

الثانيةنحراف، الفرضية ة ت يث ما ذا  . و

ا إل المتوصل النتائج ي   :وفيما

 ن السياسـت ن بــ سـيق الت درجـة ضــعف لنـا ن خــلالتبـ مـن ـر تظ ــ وال حاديـة، القـرارات جــراء زائـر ا ـ والنقديــة الماليـة

اســـتقرار ـــ إ ـــدف ـــ ال النقديـــة السياســـة فعاليـــة عيـــق مـــا ـــذا و اض ـــ ق أجـــل مـــن المصـــر ـــاز ا ـــ إ ومـــة ا ـــوء

للأسعار العامة ات  .المستو
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 إنفــ اتيجية اســ ينـــة ر م ــ الت معــدلات انخفـــاض يبقــى يجــة يـــراداتكن مختلطــاق ــا ً ن نـــاك أن ن بــ ي حيــث حيـــث، ا

ي لا س نفاق لدعم يرادات استخدام جور (يتم و عانات خلال للاقتصـاد)من نتاجيـة القـدرة ـادة ز ومحاولـة ،

القطاعات مختلف ثمار س خلال  . من

 النقديــة السياســة ان تج ســت لة ــ الم م ــ الت معــدلات خــلال ــةمــن مواج ــ النقديــة ــا أدوا ــ ع ــا باعتماد زائــر ا ــ

توسعية مالية سياسة مع تزامنت إذا خاصة تكفي لا مية الت  .الضغوطات

 ةت ــــ الف خـــــلال زائـــــر ا ــــ والنقديـــــة الماليــــة السياســـــات ن بـــــ ســــيق الت أن الدراســـــة ــــر القـــــدر2021-1990ظ ـــــ ع يكــــن لـــــم

الت جماح كبح الفعالية من التوسـعيةالمطلوب الماليـة السياسـات تطبيـق ـا م العوامـل، مـن العديـد ب س وذلك م،

ســــعار اســــتقرار ــــ إ ــــدف ــــ ال النقديــــة السياســــة اتيجيات لاســــ مراعــــاة دون ومــــة ا قبــــل ــــ. مــــن إ شــــ النتــــائجُ ــــذه

فعـــ ســـيق ت لتحقيــــق ـــة قو مؤسســـية آليــــة شـــاء وإ المؤسســـية بــــات ت وال طـــر ـــز عز مــــنضـــرورة يمكـــن ن السياســـت ن بــــ ال

فعال ل ش مية الت الضغوط إدارة ع ساعد توازناً أك اقتصادية سياسات صياغة ا  .خلال

 ــــة النظر مـــع يتوافــــق مـــا للأســــعار، العـــام المســــتوى ارتفـــاع ــــ إ تـــؤدي النقــــدي العـــرض ــــادة ز أن ـــ يت التحليــــل، خـــلال مـــن

للنقــود نفــاق. الكميـة ــادة ز أن السياســةكمـا أن فرضــية يـدعم مــا لاك، ســ أسـعار مؤشــر انخفـاض ــ إ يــؤدي قيقـي ا

و  ت أن يمكن النقديةالمالية السياسة مع مناسب ل ش ا سيق ت تم ما إذا م الت للتحكم فعالة أداة  .ن

 :التوصيات

ال - ن بـ سـيق الت ـز لتعز ـة قو مؤسسـية اليـة شـاء وإ المؤسسـية بـات ت وال طـر ـز سياسـاتعز صـياغة ـ ع عمـل ن سياسـت

فعال ل ش مية الت الضغوط إدارة ع ا قدر ز عز من زائر ا تمكن توازنا أك  .اقتصادية

اتخــــاذ - ن لتمكــــ والنقديــــة الماليــــة السياســــات صــــنع ــــ المشــــاركة المؤسســــات ن بــــ المعلومــــات وتبــــادل الشــــفافية ثقافــــة ــــز عز

سيقا وت نارة اس أك  .قرارات

الما - ز ال ل لتمو أخرى مصادر توف أجل من المالية سواق ر تطو ع  .العمل

تقلبــات - ضــوء ــ ــ ت ــ غ ــل تمو لتحقيــق أساســية اتيجية اســ باعتبــاره يــرادات مراقبــة صــندوق ــة نزا ــ ع فــاظ ا

ســـتدامة ـــز لتعز بدقـــة ـــ الم الـــن ـــذا معـــايرة وتـــتم العالميـــة، الـــنفط بالمرونـــةأســـعار قتصـــاد ـــد تزو التـــا و الماليـــة،

انية الم ز ل المحتملة التقلبات اعة ب للإبحار  .اللازمة

الماليــــة ســــواق ر وتطـــو والنقديــــة، الماليـــة الســــلطات ن بـــ المعلومــــات وتبــــادل الشـــفافية ثقافــــة ـــز عز شــــمل التوصـــيات

ــــــ ع فـــــاظ وا ، المــــــا ـــــز لل بديلــــــة ـــــل تمو مصــــــادر مراقبــــــةلتـــــوف صــــــندوق ـــــة نزا مثــــــل مية ـــــ ت ــــــ غ ـــــل تمو اتيجيات اســــــ

الــنفط لأســعار العالميــة التقلبــات ظــل ــ خاصــة الضــغوط. يــرادات، إدارة ــ ع زائــر ا قــدرة ــز عز ــ إ ــدف التوصــيات ــذه

والنقدية المالية ن السياست ن ب توازن تحقيق خلال من فعال ل ش مية   .الت
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