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خلال في الجزائر أهم محددات المضاعف النقدي تستهدف هذه الدراسة اختبار
شهریةباستخدام بیانات2015إلى مارس2006جانفيالفترة الممتدة من

.ARDL)(الموزعة ةالمتباطئتقدیر نموذج الانحدار الذاتي للفجوات و ،الجزائري
ویلة الأمد بین المضاعف النقدي هناك علاقة طأنإلىخلصت نتائج الدراسة 

ول بالإضافة إلى الائتمان اهم محدداته التي تشمل الودائع الادخاریة والنقود خارج التدوأ
أظهرت أیضا النتائج إلى وجود اثر سلبي للتسرب النقدي كنسبة.الإلزاميوالاحتیاطي 
على التوالي في حین أظهرت نفس 0.15و 0.2لى المضاعف النقدي بوالائتمان ع

وجود علاقة طردیة بین الودائع الادخاریة إلى حیادیة الاحتیاطي الإلزامي و النتائج 
والمضاعف النقدي.
.ARDLنموذج ،السیاسة النقدیة،المضاعف النقدي:الكلمات المفتاحیة
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مقدمة
ینصرف مفهوم المضاعف النقدي إلى مقدرة البنوك على خلق النقود عن طریق 

نسبة العرض القروض التي أصلها مدخرات، ویساوي المضاعف النقدي بكل بساطة
فكلما زادت نسبة تكاثر base moneyعلى القاعدة لنقدیةMoney Supplyالنقدي 

النقود التي تمثل المضاعف النقدي عن الواحد فهي دلالة على أنّ البنوك لها القدرة على 
خلق النقود ولكن كلما اقترب هذا المعدل من الواحد فهو یدل  على عدم مقدرة البنوك على 

البنوك تعرف شح في السیولة أو ربحیة ضعیفة في منح الائتمان مما یجعلها ذلك، وان
تُعطل آلیة منح القروض فیما بینها. یعتبر المضاعف النقدي وسیلة جدا مهمة في السیاسة 
النقدیة من خلال التحكم النسبي في عرض النقود فان ارتأت السیاسة النقدیة سیاسة 

فیتوسع عرض النقد من خلال ذلك أما إن استهدفت مانئتتوسعیة فهي توسع من عملیة الا
السیاسة النقدیة استقرار الأسعار ومحاصرة التضخم تدخلت بأدواتها التي تؤثر على 
المضاعف النقدي لتعطیله من اجل كبح الائتمان وعملیة خلق النقود من اجل حسر 

أو الانكماشیة العرض النقدي. من خلال علاقة المضاعف النقدي بالسیاسة التوسعیة
ودوره في التحكم النسبي بالعرض النقدي نفهم أن المضاعف النقدي یتأثر بأدوات السیاسة 
النقدیة، فالمضاعف النقدي یزداد كلما قام البنك المركزي في زیادة المدخرات مثل أن یقوم 
بخفض الاحتیاطي الإلزامي مثلا فیستطیع البنك التجاري من السیولة الناجمة عن فرق

النقدي. أیضا یتأثر الاحتیاطي الإلزامي لمنحها على شكل قروض فیزداد المضاعف

Abstract :
This study examines the main determinants of money multiplier in

Algeria using the ARDL model during the period M12006 –M03 2015. In
this context, this paper focuses on the major sources to explain money
multiplier trend in Algeria (Currency in Circulation, Sight Deposits with
Banks, Reserve Requirement Ratio and Credits). Our results based on
ARDL model establish that a stable long-run relationship exists between
inflation and its determinants. Therefore, the impact of reserve
requirement ratio has a negligible effect on money multiplier. Also, main
finding indicate that a 1% increase of currency in circulation and credits
variables would tend to depreciate the money multiplier by 0.2 and 0.15
respectively. Finally, I observe positive association between deposits with
banks and money multiplier.
Key words: money multiplier, monetary policy, ARDL .

الكلمات المفتاحیة: الكلمات المفتاحیة
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نقود المضاعف النقدي بالودائع فكلما زادت هذه الأخیرة زادت مقدرة لبنوك على خلق ال
تساهم أسعار الفائدة هي الأخرى في التأثیر على ولعكس صحیح، وفي نفس الإطار

ار الفائدة زادت الطلب على القروض ومن ثم المضاعف النقدي فكلما انخفضت أسع
تحركت معدل المضاعف النقدي إلى الأعلى. تلعب أیضا أداة السوق المفتوحة دورا في 
التأثیر على المضاعف النقدي فإقدام البنك المركزي على شراء السندات والأوراق التي 

خلال توفیر السیولة تملكها البنوك  هو إقدام غیر مباشر على زیادة المضاعف النقدي من
جراء التخلي عن تلك الأوراق المباعة للبنك المركزي واستغلال تلك السیولة في مزید من 

الائتمان.
قد یبدو منذ الوهلة الأولى سهولة التشخیص والتحكم في المضاعف النقدي في 

ذیة أي دول ما لكن تلك الصعوبة تزداد في بلد ریعي  یعتبر النفط مورده الرئیسي في تغ
المدخرات التي تمنح في عملیات الائتمان من جهة وفي بلد  ریعي یعاني ضعف النظام 
المصرفي وبطئه الشدید في خلق النقود، ومن اجل هذا الهدف ستقوم دراستنا بالاهتمام أهم 

2015إلى 2006خلال الفترة الممتدة من محددات المضاعف النقدي في الجزائر 

الذي باستطاعته تقدیر ذلك حتى ولو تكن ARDLموذج نبیانات شهریة و باستخدام
المتغیرات من نفس درجة التكامل والذي یجنب نتائج زائفة من خلال استخدام نماذج 

بعد هذه و للإجابة عن هذا الطرح.كلاسیكیة كطریقة المربعات الصغرى أو تكامل جوهنسن
ظریة والتجریبیة ثم المنهجیة ثم أهم الدراسات النعملیة خلق النقودإلى سنتطرق المقدمة 

ونتائج الدراسة في ،والتي تعنى بنموذج القیاسي المستخدم للوصول إلى منهجیة،العامة
ول في الأخیر الخلاصة التي نورد فیها  أهم  نقاط االجزء الثالث و الرابع على التوالي لنتن

.المستخلصة من الدراسة 

إنشاء النقود: أولا 
نقود الودائع عن طریق البنوك التجاریة فیما یتم  إنشاء  النقود تم عملیة  إنشاء  ت

كیفیة  إنشاء  نقود الودائع لا إلينتطرق أنولكن قبل ، القانونیة من طرف البنك المركزي
داخل النظام المصرفي  وخارجه تتداولنفرق بین النقود المكونة للكتلة النقدیة التي أنبد 

تشكل كل من نقود الید ( المعدنیة و الورقیة ) بالإضافة والتي هي M1حیث تتكون من 
تتوفر  ة وسیط لتبادل السلع والخدمات و إلى  الودائع الكتابیة تحت الطلبة التي تقوم بوظیف

إلى  الخزینة زائدالمواصلات إلى  البنوك التجاریة  والبرید و بالإضافةعند الجمهور 
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فهي تعریف   M2أما .شكل حسابات جاریةالعمومیة و تتواجد عند هذه الهیئات على 
الحكومة لدى البنوك ودائعو M1إلى  بالإضافةوتشمل M1أوسع من عرض النقود 

فهي M3إلى  ودائع لأجل المستثمرة لدى البنوك التجاریة أما بالإضافةكالسندات
في و النقود الموضوعة في صنادیق  الاستثمارالإیداعحسابات التوفیر وشهادات  

ولة اإلى  أذونات الخزینة  غیر المتدبالإضافةالبورصات و كل المؤسسات الغیر البنكیة  
ن المجمعات النقدیة قد أو أكثر لأM5ن تضم الكتلة النقدیة مجمع نقدي أكما یمكن 

.تختلف من دولة ل أخرى

ذه بعد التعریف بأهم عناصر الكتلة النقدیة یقوم  إنشاء  النقود على استخدام ه
حیث یقوم البنك بتوفر احتیاطي جزئي كلما قام الأخیرة في التوسع النقدي أو  الإقراض  

ومن بالأرباحأما الجزء المتبقي فیقدم للإقراض مقابل فوائد تعود علیها 1،بتلقي ودائع
أو التوسع في عرض النقود عن طریق عملیة  تقوم بخلق النقود الإقراضخلال عملیة  

لأوراق التجاریة من الشیك والسفتجة وهكذا تتكرر هذه العملیة ادیم خصم  أو تقالإقراض
نقود كما ینحصر إنشاء .في مختلف المصارف وبین مختلف  الأعوان الاقتصادیین

الودائع على الكتلة النقدیة المتأتیة من الأفراد بل یمكن استخدام عناصر أخرى من الكتلة 
ال البنك المركزي كونه المقرض الأخیر  للبنوك من النقدیة التي مصدرها على سبیل المث

اجل تحریك النشاط  الاقتصادي  بالإضافة إلى الطلب على السیولة من السوق المفتوحة
ج من بنك تجاري بمبلغ ب،یقوم البنك المركزي بشراء ثلاث سندات  أ،نّ أمثل 

من %10اري  و التي هيفعلى هذا   الأخیر بالاحتفاظ بنسبة  الاحتیاطي الإجب20000
هذه السندات أما الباقي المبلغ فیقوم بإقراضه إلى  بنك تجاري ثاني الذي بدوره حجم 

ول تلكاالاحتیاطي الإجباري وهكذا یتم تدیقرضه إلى بنك ثالث بعد احتفاظ بجزء من
في غالب الأحیان یقوم الزبائن بوضع .القروض ما بین البنوك داخل النظام المصرفي

یعة ثم یقومون بالسحب علیها لضرورات مفاجئة  أو ملحة  ویعتبر هذا الخروج لتلك ود
في الوقت وأصحاب الودائع لن یتقدموا لسحب ودائعھم مرة واحدة أو في وقت واحد"1

یتقدم أشخاص آخرون لإیداع أموالھمالذي یتقدم فیھ أشخاص لسحب جزء من ودائعھم أو كلھا
صالح مفتاح ، النقود و السیاسة الیومیة" وھكذا فإن عملیات الإیداع الیومیة تغطي عملیات السحب

".أطروحة دكتوراه ، غیر  منشورة جامعة 2000–1990النقدیة مع الإشارة إلى حالة الجزائر "
63ص2003–2002الجزائر ، 
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المبالغ   أو النقود خارج النظام البنكي بالتسرب النقدي و التي تؤثر على  إنشاء  النقود 
فكلما زادت حدة التسرب النقدي كلا ضعفت عملیات  إنشاء  النقد و تتحقق هذه الظاهرة 

).2007الطاهر لطرش، (الأتيمن خلال القانون  

Fو Rهي  حجم النقود  الإجمالیة الناجمة عن عملیات  الإقراض و Mحیث 

فهي مبلغ Dالاحتیاطي   الإجباري ونسبة الترب النقدي على الترتیب  أما هما كل من 
:الودیعة و من ثم تصبح المعادلة كالأتي

بالمائة30و 10هما Fو Rو 20000إذا ما افترضنا أن الودیعة هي 

وي حجم النقود الإجمالیة الناجمة ناقص اأما النقود التي ثم إنشاؤها فتس
.34045=20000-الاحتیاطي   الإجباري أي  

الدراسات السابقة: ثانیا 
,Bomhoff (1977)العدید من الدراسات قامت باختبار المضاعف النقدي 

Buttler

et al. (1979), Fratianni and Nabli (1979), وذلك باستخدام السلاسل الزمنیة
واختبارات التكامل المشترك.

باختبار العلاقة بین المضاعف )Sahinbeyoglu 1995(قامت دراسة
باستخدام 1994إلى 1986النقدي والقاعدة النقدیة في تركیا خلال الفترة الممتدة من 

ل المشترك وتوصلت النتیجة إلى وجود علاقة في الأجل بیانات شهریة واختبار التكام
والمضاعف النقدي.M2الطویل بین 

باستخدام نموذجRay and Madhusoodan (1992)قامت دراسة  
ARIMAجل لتنبؤ بالمضاعف النقدي  من اجل بلوغ أهداف السیاسة النقدیة من أ

والسیطرة على استقرار الأسعار.
نموذج یحاكي استقرار المضاعف النقدي 1993ة سنHossainطورت دراسة 

باستخدام بیانات فصلیة وتوصلت الدراسة 1993إلى 1975في بنغلادیش  خلال الفترة 



 

1462017

لبلوغ إلى عدم استقرار المضاعف النقدي وان ذلك  یصعب من مهام البنك المركزي
.أهداف السیاسة النقدیة

عف النقدي في باكستان ) نموذج المضاMuhammad, 2010تناولت دراسة ( 
والفترة 1990إلى دیسمبر 1972خلال فترة ما قبل التحریر المالي الممتدة من جانفي 

والتي عرفت فیها دولة هذا الاختبار ( باكستان) 2009إلى فیفري 1991التحریر من 
مجموعة من الإصلاح في الفترة الثانیة. باستخدام منهجیة التكامل وعلاقة السببیة أوجدت

الدراسة علاقة سببیة طویلة الأجل بین المضاعف النقدي والعرض النقدي.
لمحددات المضاعف النقدي في 2016تعرضت دراسة الرصاصي واخرون  في 

وباستخدام  اختبار التكامل 2016إلى أوت 2008السعودیة خلال الفترة الممتدة  جانفي 
نسبة ضاعف النقدي ومحدداته (بین المالمشترك  للتوصل الدراسة إلى وجود علاقة

الاحتیاطي النظامي إلى إجمالي الودائع، نسبة الاحتیاطات إلى الودائع، نسبة العملة 
للودائع، سعر الفائدة).

العلاقة بین المضاعف Perović and Đorđević, 2017اختبرت دراسة 
صلت حیث تو 2015إلى 1997النقدي والتضخم في صربیا خلال الفترة الممتدة من 

M3النتائج إلى علاقة معنویة وسلبیة في الارتباط بین العرض النقدي الموسع 

والمضاعف النقدي.

منهجیة الدراسةثالثا:
تعریف النموذج1.3

المقترح من ARDL)(الموزعةةالمتباطئنستخدم نموذج الانحدار الذاتي للفجوات 
عند اختبار إلیهاالمتوصل في حالة تكون نتیجةPesaran,et al. (1999, 2001)طرف 

وI(1)یة السلاسل الزمنیة عند  كل من المستوى (ر تجانس استقراإلى جذر الوحدة تشیر 
I(0) لا تكون متغیرات الدراسة من الدرجة الثانیة أنعلىI(2) السلاسل أنبمعنى

لدرجة الزمنیة للنموذج الدراسة یكون یحتوي على متغیرات مستقرة من الدرجة الصفر و ا
فهي هذه الحالة الأولىلو حصلنا على متغیرات متكاملة من الدرجة أنفي حین الأولى

,Johanson Approch, (1988))التكامل المشترك نلجأ إلى تطبیق  Johansen-
Juselius (1990), Engle and Granger (1987)).
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بعین الاعتبار یأخذARDLالموزعةةالمتباطئالانحدار الذاتي  للفجوات نموذج 
حیث تتوزع المتغیرات التفسیریة على فترات زمنیة lagالفارق الزمني لتباطؤ الفجوة 

تتوافق ( معلمات )في عدد  من المتباطئات الموزعة في حدودARDLیدمجها النموذج  
و عدد المتغیرات التفسیریة حیث تستغرق العوامل الاقتصادیة المفسرة قید  الدراسة مدة 

.الأجلالقصیر و طویل الأجلعلى المتغیر التابع متوزعة بین للتأثیرزمنیة 

الزمنیة للنموذج الفجواتالمرحلة الثانیة في تقدیر النتائج هي تحدید عدد 
بمعیار شوارتزأوAkaika information criterion(AIC)باستخدام  معیار اكیكا 

Schwartz Bayesian criterion (SBC)ة الموالیة بعد كشف طول المرحلأما
.الطویلالأجلینالفجوات بحث علاقة التكامل المشترك في 

الارتباط الذاتي و الذي قد مشكلة تستوجب خلو الدراسة من ARDLنموذج جودة
اختبار على كشفه مما یتطلب فحصه باستخدام DWدیربن واتسون یعجز معامل 

عدم أنحیث versionThe Lagrange Multiplier (LM(مضاعف لاجرانج 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testالمحسوبة  في Fمعنویة قیمة 

یفید أیضا استخدام هذا النموذج السلاسل الزمنیة صغیرة .ارتباط ذاتي خلو ینجم عنها 
الحجم. 

و ذلك التكامل المشتركمن اجل بحث Wald testاختبارمبعد ذلك سنستخد
H0الحرجة (الجدولیة)، نرفض فرضیة العدمFقیمة مقابل المحسوبةFیمة قبمقارنة  

أي أن هذه الأخیرة هي اقل Fقیمة عند عدم حصول على معنویة H1ونقبل فرضیة البدیلة 
:حیثالحرجةFقیمة من 

………(1)
……..(2)

متغیرات الدراسة2.3
واستخدام 2015مارس  إلى2006جانفي ى الزمني من تعنى فترة الدراسة المد

البیانات الشهریة یعطي نتائج أفضل في السیاسة النقدیة مقارنة بسیاسات أخرى ولما كان 
غرضنا هو الاهتمام بمحددات المضاعف النقدي والذي ثم حسابه من خلال قسمة العرض 

تعانة بالنقود خارج الدائرة المصرفیة النقدي الموسع على القاعدة النقدیة فقد قمنا أیضا بالاس
كمحدد رئیسي لتقلبات المضاعف النقدي وإلى جانب ذلك استعنا بالاحتیاطي الإلزامي التي 
من المفروض أن یكون له علاقة طردیة مع المضاعف النقدي. قمنا أیضا باستخدام كل 
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ع لأجل. لقد قمنا من القروض التي تقدمها البنوك والودائع المصرفیة مركزین على الودائ
بإهمال متغیر سعر الفائدة باعتباره لم یتحرك خلال فترة الدراسة سواء معدل إعادة الخصم 

كما بالنسبة للقروض %8أو معدل الإقراض الذي كان عند مستویات %4الذي یقي عند 
بطبیعة الأمر قمنا الدولي.  وصندوق النقدبنك الجزائرتحصیل هذه المتغیرات من ثم 

بالاستعانة أیضا بالدالة اللوغاریتمیة لخصائصها في تحصیل نتائج أفضل مقارنة بالدالة 
الأصلیة.

نتائج الدراسة:رابعا
اختبارات جذر الوحدة:1.4

لابدّ ARDL)(الموزعة ةالمتباطئقبل تقدیر نموذج الانحدار الذاتي للفجوات 
اختبار دیكي فیلر یة للدراسة باستخدام كل من اختبار من فحص جذر الوحدة سلاسل الزمن

-The Philipsو اختبار فیلیب بیرون:The Augmented Dickey-Fulllerالموسع:

Perron كل من متغیر أن 2و 1رقم یتضح من خلال الجدول .1988المقترح سنة
ات الأخرى لكل أما المتغیر ، I(0)عند المستوى ةمستقر المضاعف النقدي والودائع لأجل 

من الاحتیاطي الإلزامي و التسرب النقدي خارج المصارف إضافة إلى الائتمان الداخلي  
، في كلا الاختبارین ٪5عند مستوى معنویة I(1)الأولىفهي مستقرة بعد أخذ الفروق 

لعدم تكامل البیانات من نفس الذي لا یسمح بإجراء اختبار التكامل المشتركالأمر
.ARDLستوجب إجراء التكامل المشترك وفق نموذج و یالدرجة

عند  المستوى اختبار جذور الوحدة1جدول رقم
PPالمستوىADFالمستوىالسلسلة الزمنیة

ثابتثابتثابت و اتجاهثابت
mm-1.62

(0.46)
-4.40*
(0.00)

-8.77*
(0.00)

-8.72*
(0.00)

rr-0.45
(0.89)

-2.65
(0.25)

-3.75*
(0.00)

-9.78*
(0.00)

sd-2.79*
(0.04)

-2.75
(0.21)

-9.10*
(0.00)

-9.37*
(0.00)

mc-1.67
(0.43)

-0.99
(0.93)

-7.86*
(0.00)

-8.08*
(0.00)

cd0.09
(0.96)

-2.44
(0.35)

-10.23*
(0.00)

-10.18*
(0.00)

عند  المستوىاختبار جذور الوحدة2جدول رقم 
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PPالفرق الأولADFالفرق الأول السلسلة الزمنیة

ثابتثابت و اتجاهثابت
mm-2.50*

(0.10)
-8.47*

(0.00)

-18.90*
(0.00)

-19.76*
(0.00)

rr-0.38
(0.89)

-2.67
(0.24)

-9.84*
(0.00)

-9.80*
(0.00)

sd-2.79*
(0.04)

-2.75
(0.21)

-9.11*
(0.00)

-9.37*
(0.00)

mc-2.31
(0.16)

-0.76
(0.93)

-7.85
(0.00)

*-8.07
(0.00)

cd0.25
(0.97)

-2.35
(0.40)

-10.55*
(0.00)

-10.52*
(0.00)

1996حسب القیم الجدولیة5%معنویة عند مستوى * :Mackinnon

اختبار التكامل المشترك2.4
الأجل في نموذج الدراسة نفحص اختبارمن اجل التأكد من وجود علاقة طویلة

Fقیمة ذلك بمقارنة  وFقیمة مقابل المحسوبةF(الجدولیة) لأقصى و ادني الحرجة
الزمنیة للنموذج الفجواتقمنا بتحدید عددو هذا بعدما ARDL Bounds Testحد 

أفرزت لنا نتائج .Akaika information criterion(AIC)باستخدام  معیار اكیكا 
و اكبر من القیمة الحرجة العلیا و 2.5%معنویة عند هي 5.54الإحصائیة Fالدراسة أن 

و وجود علاقة تكامل مشترك طویل الأجل بین متغیرات H0رفض فرضیة العدممن ثم
.01النمو ومحدداته التفسیریة قید الدراسة كما تظهرها المعادلة رقم 

mmt = 2.81 -0.15cdt+ 0.13 sdt + 0.02rrt -0.20mct …(1)
ئتمان الداخلي الممنوح من طرف البنوك معنویة وذو إشارة سالبة جاءت معلمة الا

0.15في الائتمان ینجر عنها تقلیص في مقیاس المضاعف النقدي ب%1حیث أن زیادة 

ویكمن تفسیر هذه النتیجة لهیكل الإقراض الذي یكون طویل الأجل ویهیمن  بأكثر من 
یفسره نمو الإقراض الداخلي النصف مقارنة بقروض قصیرة ومتوسطة الأمد وهذا ما

وهي معدلات نمو بطیئة ویفسر 2015إلى 2006خلال فترة الدراسة من %108بمعدل 
أیضا الأثر السلبي أنّ الإقراض فیما بین البنوك كان ضعیف خلال هذه الفترة بسبب 

من  الفائض من الأموال التي عرفتها هذه البنوك بسبب ارتفاع الودائع الحكومیة المتأتیة 
النفط.
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تبدو أیضا تأثیر معلمة النقود خارج الدائرة المصرفیة ذات تأثیر سلبي على 
حیث أن Kozetinac2009)( دراسة %5المضاعف النقدي ومعنوي إحصائیا عند 

في خروج النقود عن الدائرة المصرفیة ینجم عنها تقلیص في مقیاس المضاعف %1زیادة 
من النقود تحجب من المصارف التي كانت ستستخدمها كون أنّ هذه الكمیة0.2النقدي ب

من اجل خلق النقود والعلاقة العكسیة بین التسرب النقدي والمضاعف النقدي هي من ابرز 
خصائص السیاسة النقدیة في الجزائر.

على %0.13في المقابل جاءت معلمة ودائع لأجل ذو تأثیر معنوي وموجب ب
احد بالمائة في حجم الودائع لأجل وتدل هذه النتائج المضاعف النقدي  عن كل زیادة بو 

بالرغم على مدى زمنیة هذه الودائع في المصارف بغیة استغلالها في عملیة تكاثر النقود.
من أن تأثیر الاحتیاطي الإجباري  على المضاعف النقدي جاء معنوي  إلا انه تأثیر  

التأثیر على السیاسة النقدیة وهذا راجع لحیادیة هذا الأخیر في0.02ضعیف بمقدار 
خلال %12إلى 6.5وعلى المضاعف النقدي بحكم انه البنك المركزي عمد لرفعه من 

عشر سنوات وهذا كسیاسة تعقیم غیر مباشرة من اجل امتصاص السیولة الزائدة عند 
وهب دلالة %5وذو إشارة سلبیة ومعنویة عند 0.84جاءت سرعة التعدیل البنوك. كما 

ة على مدى سرعة التعدیل القویة التي تتمتع بها السیاسة النقدیة مقارنة بالسیاسة واضح
المالیة وهذه السرعة  للسیاسة النقدیة هي ما یعول علیها من بلوغ أهداف وتأثیر ذلك على 

الاقتصاد الجزائري بمن خلال المضاعف النقدي.
Breusch-Godfrey Serialفیما یخص جودة التقدیر فاختبار  Correlation

LM Test ة الارتباط لخلو مشكمما یشیر إلى(0.36)اظهر عدم معنویة هذا الاختبار
Fو (0.84)جیدة درجة تفسیریة R2بلغ معامل التحدید  الإطارفي نفس .التسلسلي

.و هي تدل على معنویة و جودة التقدیر المستخدم0.005للنموذج الإحصائیة

الخاتمة
اسة بمحددات المضاعف النقدي الذي یعتبر من أدوات السیاسة اهتمت هذه الدر 

النقدیة التي یمكن من خلال بلوغ هدف استقرار الأسعار وهذا خلال الفترة الممتدة من 
. توصلت نتائج الدراسة إلى ARDLباستخدام بیانات شهریة ونموذج 2015إلى 2006

التسرب النقدي خارج المصارف و حیادیة الاحتیاطي الإلزامي وإلى سلبیة العلاقة بین 
المضاعف النقدي من جهة و هذا الأخیر والقروض الداخلیة في حین الودائع الادخاریة 
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جاءت بعلاقة طردیة مع المضاعف النقدي. وتحاول هذه الدراسة  توطید العلاقة بین 
كفاءة النظام المصرفي والمضاعف النقدي لبلوغ أهداف السیاسة النقدیة.
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