
1 
  



2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



3 
 

 

 

 

 

 

 

 

»     « 

 

 

 




 


 

 

 

 

 
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 

 

 




 


 


 

 


 

 


 

 

  
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 
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 

  

  

  

    

 02 

  

  

 13 

 14 

 14 

 14 

 16 

 17 

 18 

 19 

 20 

 20 

 21 

 22 

 25 

 31 
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 32 

 33 

 34 

 47 

 51 

 51 

 53 

 53 

 55 

  

 57 

 59 

 59 

 60 

 61 
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 96 

 96 

   98 

 99 

 102 
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19621979 202 

19801989 104 

19902015 105 

:  106 

   106 

 107 

19802015 109 

19802015 115 

 117 

 117 

 117 

 120 

 122 

 122 

 124 

 126 

 126 

 133 

         133 

 :    134 

 :    135 

 137 
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 :    138 

 138 

 139 

      141 

        142 

      142 

 143 

 145 

  

 147 

 148 

 148 

 148 

 150 

 151 

 152 

 153 

 156 

 158 

 161 

 162 

 162 

 164 
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 167 

 169 

 170 

 170 

 176 

 179 

 183 

 188 

 190 

 195 

 203 
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 
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  
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 
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 
          

          

          

           

             



 

            

            

           

           

           

           

           

         

           

         

  



            



               



             
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

 





           

             





 

            
             

              
          

              
          

            

     ) (     

       
           
           

 

 
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

            



          

1986

  9          

             

           

              

1986

            







1995

 

          

              

    5.71  1995      3.9

19975.11998   

 

 

          

 
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 

 

 
      

 
 

 - 

  

 -  

 -  

 -  
 

           

           

 



            

9010            



 



         



            

 
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 

            

 

 

 

 

 







 





 

 



            







 

 



            




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             

            

              

 

 

 -        

 

 - 

 
 

 

 2003  



            

19902000           

          

 

     2005     





                 

 

2005  

          
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           



 

     2003      

        20032004   

       -  -    

           

    19942003     

             

             

 

 

           



 

   : 

       

 

            





            



            

           
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          



            

    
   

              

 

              

          

          



           



             





         



             



 19802015

 
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 

             
           

             

          . 

            
            

          

           

          . 

            
            

          

.         



  

           

 
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 



            



           1. كما تعتبر

           



       

 
 

 

             

 
 

 

           

         2 ، 

         

          

              

             



3. 

                                                             
1 2000173 

2 Labonte, Marc.Monetary Policy and the Federal Reserve: Current Policy and Conditions,Congressional Research 
Services, February 12, 2013, P. 3 
3Edwars, Chery1 L. Open market Operations in the 1990’s Federal Reserve Bulletin, November, 1997, P. 859. 



28 
 

   "        

           

       4(George Pariente)



5  
     (G.L Bash)          

             

             

  6   
           

            

7.  



8. 

             

 

1  

2 

 
 

                                                             
4          19902004   

       32013201490 
5            

3200653 
6G.L Bach , Federal reserve policy  making , ( N.Y Alfred A . Knopf . 1950) P .35 . 

 
7 20032004224 
8 200353 
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 





 

1 

1929 



              

9

 

2 

          

               

 



 

.10 1929







                                                             
9  6. 

10  2006425. 
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

11. 

3  





 

 

.12 



            





13            



14 
 

 

 

 

 

  

 

              

      ،       

                                                             
11   1996

10.  
12  Grenville, Stephen, the Evolution of Monetary Policy : From Money Targets to Inflation Targets, in phili Lowe, 
Monetary policy and inflation, Reserve Bank of Australia, 1997, P. 128. 

13               
2012  323 

14   1989144149.  
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

15  

01 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

1  



           



           16.

                                                             
15  2003102 
16     345  

    

 

 

 

 

 

 

  
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           

   
          

            



           



)(17 

 

2  

             

  



              

        

 
 

 

           







          

             



            
                                                             

17 1973473471 
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18.         

 
 

 



           

          

 

          

)

(        



           

19. 



             



 
 

 



 . 

              

                                                             
18        

199625 
19470 
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 

20.  أین



             

           

            

21. 







 22          

            

23. 

 

 



         24    



            

                                                             
20  27. 
21    104 
2228 
23  

200220035. 
24  

18192020108. 
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

 
 

 



 

           

 

            

              



             





25 

             

           

 
 

1  

           

            



              



                                                             
25335 
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

26 .

            

            

27. 





             









 
 

2  

            





)(



 

           



                                                             
26

 107 
27             

2000523 



37 
 









 



         





 
 

 

 

 

3  

 19521978

100



             



            

 



           

 

           



)( 
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 

 

            
             

           
        

              
             

  28.           

     29: 

        ) (      

            
             

            

  30 

              
             

            
           

           

                                                             
28             

  2012 52 
29

      )  (      
           
   20082009105 

30
              

2006464 
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                
             
              

31 

              
          

           
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 .35 

 

                                                             
32  109 
33    65 
34             

2005  323 
 .470مرجع سبق ذكره، ص أحمد جامع،  35
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 (Walter Heller)
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            

36. 

)  (

  
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           



 37 

                                                             
36   41 
37  119 
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            

           











           

             

            

            

             

            

 
 

 



              



               

 1929           





           




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            



 

            

















             

         

39 
 

 

 

            



 



             

 

                                                             
39 200043 
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



40 
 

 
          

             



 

           



              

               





 

            

              

            

41. 

            

 

                                                             
40 

199637 
41 

320122013157 
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42 




            

 

         43       



 
 

 
              



44 

             

            



 

 
              



               

              

             

            

              

                                                             
42

200043 
 

432000307-306-305 
44  Sylvie Diatkine, Institutions et Mécanismes monétaire, Ed Armand Colin-Paris-,1996, p124-127 
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              

              



               

           

             



 
 

1 

            



         





      45      

 

              

             

. 

              



 

                                                             
45  Governing Board of Swiss National Bank. “Guidelines of the Swiss National Bank (SNB) on Monetary Policy 
Instruments,” op. cit., p.2; Bank of England. “Liquidity support from the Bank of England: the Discount Window 
Facility," March 2012. 
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            



46.  والجدول التالي یبین أثر سعر اعادة الخصم في

  :حالة اتخاذ سیاسة توسعیة أو انكماشیة

(01)  

  

  

  

  
 

13 

 

            

          



           



47 

     

           

           

           

                                                             
46   

16200513 
47  

1985244. 
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48. 







49. 
 

2 

    

             









              

          

               

50 

            

              



        

            

                                                             
48  1995199650 

49  Tobin, James. “Monetary Policy,” The Concise Encyclopaedia of Economics, p. 2 
50 1999145143 
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

51 

             



          

 

            





52  


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55 ،

56. 

             









                

 

            







               

 

             







            

             

 

                                                             
55  

2008190  
56 

200614. 
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

            

               

           

 

57. 

 

2  




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61  ی1996

226 
62   120 
63  197280  
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 

          







      64.    





 

 



             

 





                

65 
 

1 

 

           

           

 

                                                             
6484 
15

2000190 
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

(10)

(%20)(5)

(%25)(40)

(%10)

(100)

           

 

2 66  
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             

            





               

            

 
 

 

           

        .   

             

    71         

 
             



 

 
 

                                                             
71      )  (      
  ,       

 20082009115 
 



61 
 

 

             
              
            
              
            

     72. 

            





 

            1948 



              

73  
 

1  

          
             

              
             

               

                                                             
72              

            
  2013201432 

73  1987421 
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   74.         



             

75            

           



             

           

          

76

             

          

            





77. 
 

2   

             

               
             

               
                                                             

74   120 
75  

 
76  197290 
77   130 
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            

      78.  
 

3 



          

 

            

79. 

             

          

         





 



               

            

)( 



             

             

             

                                                             
78          ,

2011255 
79137 
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



 
 

 









             

 
 

 

 



  



           





80: 

↑M ←i←   ↓I, C   ← ↑↑ Y     ←     P, W ↑ 

 

M 

                                                             
80   1998195   
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I 

C 

I 

Y 

W 

P 

           i

           





             

            





 
 

 

          

        



              

               
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             

81. 

↑M ←i← ↓ S   ←   ↓NX  ←  ↑↑ Y   ←    P, W ↑ 

        i  



 
 

 

 



 

            

         

 

 

↑M   ←i← ↑ Credit   ←   ↓C, I   ←  ↑ Y  ←    P, W ↑ 

             i





 

 

 

 
 

                                                             
81            1992 120 
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 


          

            



 
            



            







. 
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 


             







           



 





             

 





           



               



 

          



1979

           

            

 



            


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

 

            











 



 

 

 

             



 
82. و 

 
 

 







        

83. 

             
            

                                                             
82  Philipe jaffré « monnaie et politique monétaire », 4 édition, Economica 1996, p 98. 

83
19902014

201520 
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              
              

             
 84.          

         



85 
 

 



         

          



 

 (M1) 

          



  

             



(M2) 





(M1)

 



 

                                                             
84  2001257 
85  20142015143 
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               


            

            

          



86.  
الذي یعتبر  (M3)إضافة إلى المجمع      

           

         

 (M1) (M2  87 .
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



            


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88 .  
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86  144 
87    3200102 
88              
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 


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



           

 

             

91. 





 


           

             

 

                                                             
ا  89

201221 
90  2000146. 

91  Philipe Jaffré , Monnaie et Politiques monétaires , 4 éd , Economica 1996 , P 102 
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





            

             

92

         

 

             

                 

93. 

      



        



94 

 
 

 

 



              

             

              



                                                             
92  19802003

482007 
93

200614 
94 116 
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            

95. 



              

 





96 

           

            

             

 

            

97 ،98 

 

1          

 

2

 

3 



 
 

 
 

                                                             
95  

3200653 
96  349.  

97 
 199639 

98  118 
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 









 



             



                

             



99 



                







            

100 



              

 

101 

                                                             
99 2006

114 
100 

201520 
101 Jean-Luc Bailly, Gille Caire,Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre,  Économie monétaire et Financière ,  
op.cit. , p 221. 
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



102 





 

            

 

 



             



           

103 
 

 

 

           

         

             



           

           



             

           

         



                                                             
102 117 
103  173 
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

104 



         

           

 

           

105         

      )   (

           

106 

             



107 

 

 



 
 

 

          

            

)(



            

 
                                                             

104 21 
105 199653 
106  1999

355 
107  76 
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 

              (M1)

) 3(%        ) 4(%  

)7%(


 

    

 


             

108  


              

             

 

1            



               











109           







                                                             
108 121 
109             

2000520 
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            



            

110 

2 

 













 

 

3 

           





 

           

111. 

 

 

                                                             
110  

1985 244 
111  357 
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 

            



             

 

            

'''' 
 

 )02(      ''  Le Carré Magique de N 

Kaldor'' 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Source : Marie Delaplace - « Monnaie et Financement de l’économie » - édition    

DUNOD – Paris - p118 
 

            





            

        

            

             

  PIB 

 

 BP   
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            

112 





              

 

 
             

            





 

            

113 

 

 
 
 



           

1929

114. 

                                                             
112    19902006 كلیة

3  

 
113 Freidman , Milton, The ptimum quantity of money and other essays , london , macmillan , 1973,  p 95. 

  
114 

1997251 
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             

             

.115 
 

 

             
            

  ) (       
            
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

 

            

             

1959



116

      1967     

              

              

            



117 

          
         

                                                             
115 

1993189  
 

116  1988394 
117  

2006185 
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           




119. 



            

               



        

            

 

             

          

 

120. 
 

  1929            
             

                





           

)121


                                                             

118   2009960 
119  2001253 
120 252 
121 122 
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

           

          
         



               

                



 



               
           

        122.  










            

123.  


             

 

                                                             
122 

200390 
123 138 
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124 . 

              

           



125 
 

 

 
 









             



126. 
           

           

             

  



            

 127  

                                                             
124  1993328  
125 97 
126 251 

127Hornit W . paul . M , Monetary Policy and Financial System ,4 th ed , new jessey Prentice hall , 1979 , pp , 494 
, 495 . 
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
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              
              
             

              
             
             

       132       

       .   



                                                             
1301989201203 
131  1979310 
132  102 
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            

133 



            





)

(





134. 

             

            

             

135. 
 

  




 

 : 
 

:  

                                                             
133  198295 
134 199271 

 
135 200107 
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



 

136: 

 

 

 

            

 

 

 03 

 
104 

 



(M1)(M2)  (P1) (P2)

(M2)(M1)  

 (P2) (P1)



                                                             
136 08 
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

 
 
 

 



: 
 

04 

 
105 

 



A  













 

. 




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

137.  
 

 

138: 

  ↑ M←  P↑←   ) 

       W↓←  

←   ←        )   

       ←      
     ←     

                
           

           
          . 

 

  :    

     

          

1936            

          

           

          

 



           

                                                             
137 105 
138 99 
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             

139. 
          
            

           
             

         140.  
              

       
            

      . 
 

      

      



       



         

141 

     

    :  

 
 

                                                             
139  2003

228. 
140 

200810 
141 D.R.katkhate, Annalytical Basis of Working of Monetary Policy in Less Development Countries, IMF, Staff 
Papers; No, 11, 1972, P 543.  
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050607

  

 

 

  

 
98 

            



      (Md)    



       142      

       
   (M1)  (M2)        

   i1i2  )( 

              
    i1i2 i  

            
             
          

                                                             
142 

2007108   
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              

          143. 
 

      

               
             

            
            

          

     . 

           
             
      . 

1      : 

                
            
             
       

 

08       

 
152 

 

                                                             
143198942 
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       (MS0/P0) 

(Y0)  (i0)       (MS1)   

        (MS1/P1)  

 (i1)             

      144. 

      i1 L1(y0, i0 L0(y0,  

   ie          

   (i2)  (i2)         

      . 

             
             

            
             

             
               

09     

 
:             

 2004  37 

                                                             
144  109  
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            
             . 

             
            
        . 

 
 

2 -    : 

             
             
               

           
             

               
            

              
             

           (     

 )            (  

      : 

 

 

 

 

 

 
 

 
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10      

 
     162 

             
             

            
           
             

         145. 

      

             
       

      ) ( 

      . 

               

              

               
           
              

                                                             
145 53 
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  .146 

              
           
             

            
            

             
              
  . 

 

      

          

1956

               

 

            

           

 

            
           

            

              
              

             
           

           
             

                                                             
146 1998198.  
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        . 

             
             
            

            
             

   : 
 

 

1         147 : 

   :            
            
            

            
              

              
             

              
         . 

  :           
              

          . 

              
 . 

2             

   . 

                                                             
147 1999
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           . 

               
     . 

             
   . 

             
             

         %3%5    
               

             
              

              
             

            
            
             1929 

    Gary Fromm Lawrence Klein  
   .           

               
 . 

              
               

          " " 
             

  . 
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       

  : 

            

        

          
             

                
. 

              
        

                
       )      

       . 

              
          . 

               
            

 

 

 
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 

 

 

 



           

 

             

             



 
        

 


 

 
 
 

 
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 
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 

  

  
  
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 

  1965

1980          





)19671969(19701977 

    

           1986 

1989 

  1998           

    1990     9010   

1992)19941995(

1995 1998     1999  

 

 
            

            

           

 
 

   

           

 
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            

 

            

             

             

9010141990148 

 0311 26

2003           

 
 

 



 

 
 

 

62144

131962       

            149. 

                

            .

           

                                                             
14802

199982 
149 

20037 
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             
   1990          

  "    . 

 

             

            



150. 

1 

             

            

 

              

151. 

 
 
 







 
 

                                                             
150 Ben hamouda Ghalib,Refinancement des  Banques  en Algerie, Memoire de P.G.S en Banques, E.S.C, Alger96-
97,p,65 

151 
42004181 
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2 

           1990  





           



 
 

 

            

152 

1            

             

             



153. 

2

              



            

154. 

                                                             
152 13 
153 18 
154 19 
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       12    



01155 
 

 
            

             

            





 





     )  (      

            

             

 

             

              

             

)(

 


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24

156 

1 

224

 

3 

         

             

 
 

           



             





 

)(

157 





. 

                                                             
 2000484936ینيلقزشاكر 156

157                   

  20082  
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1



              

  

 

2

1090

            



                

158 

(02) 

  

   -     

 

      

 

     

. 

  

      

 
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 

       

 

 

276 
 

 

 
             



              

           

 

)19622014()19621979(

         )19801989(   

  1990           

159. 
 

19621979 

           

              

           

             



      1966        
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

 









 

   

1             

              

  

2

 

3



 

160 
 

19801989 

        

         

8612191986

           

                                                             
160 183 
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 



            

           

161. 

            

2,75%5%

  1986     15       

            

1987 

 

       1989   

             



            

162 



              

 
 

19902015 

9010141990

 

                                                             
161  2000  
162 135 



116 
 

19861988





              

163. 

          
           

       2000 2001 
           
         2003   

           
            
          2001   

            
   9010       

              
           

    . 

            
            

               

       164.  

 

                                                             
 52ینيلقزرشاك 163
164 66. 
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 

:  
           

 
 

  :   

    

             



165: 

 (M2 )         

 
(M1 )



 : 

1 : 

. 

2

. 

3

             

                                                             
165  1996 ، 127. 
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             

. 

 

 

 

 :



. 

 

            

. 

 :



           

. 

 

 

           

             

 

M3 

1M1

            



 :  
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 –  :

166. 

 –  :

. 

2 2M         





167 

 –  (M1). 

 –  : : 

 :   

   :          

. 

 : 

...... 

  :          

. 

:

 



 

. 
                                                             

166 6 
167 1986140 
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3(M3)



          

168 

19802015 



 
 

19802015 

          9010



169. 

11(2015-1980) 

 

 
 

 

                                                             
168 200520112013 
169 2009 
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M21990



 M1      



9394959829,3  %2000 

20002002

13 %200014.9%1998

            

170. 

2001 (M2) 22.3%

  414.3        



     20718   1659.3 

2000  24.9%     

20015207

   2004       68%  2001

       107.72    73.98

33.72171 

    2005 2007        

2002007161.8

                                                             
170  2002. 
171 2013 
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2006400%

20052007172. 

              1242.16

     2007 1092.1    

2006

20072010

M220097173.1

3.2%2008

    6.23ٍ% 2009  38.18% 2008  

    9.05%   

2010

 

201015.4%

3.2%20098280.77173.1

2009173. 

   

74.10%

9929.21648.5

2010

                                                             
172 2009 
173 2009. 
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

174. 

  2015      20102014     

(M2)13.4 %

            

0.13%

 
 

19802015 



 
 

 

 

1219802014 

 
 

 

1  :        



                                                             
174 2013 
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          

. 

200016.5

1986 199460.4

19981999

200044.51999



1755.72006 2007 

14939.972012152251620132,28%

20152014

175. 

2  :        

             

             

         

. 

112.821982

1150.7199915535.02004

20124297.76

         

                                                             
175 2015 
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

176 

12.93%2001

20081537.1

18%200914.5%2012 2015 

:

            

. 

            



2005           

20002007 

   2002    1.67%      

      2009  2015   

      3.8%         

           

 

19802015 

            

 

 

 
                                                             

176 2004 
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 

13(2015-1980) 

 
 

 



             

           

            

1980



19861.3%

19931.90%

25ٍ%           

 

            

    1994–1995       

  1996         


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  1999 1993

 

 2000            



    55%        

55%  





71.5%  2009 68.48%  201264.5% 2014   2015

56.23% 



2%20001.64%1.59%2004

2008             

1.45% 
 

 

            
(2015-1980)           

   1994       

              

          

 

 

 
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 

           

      (2015-1980)       

              
1994        





 
 

 



             

  

177. 

 

      1972  1986 

2.75%

           





             



  

                                                             
177 2014 
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  18 1989       

03

28 1989           8910

201989 

1983

178. 

(14)  

 
 

 

           

 7%199015%1995 

           



     1995        15% 

6%2000 20054%



                                                             
178 1999 

0,00%
2,00%
4,00%
6,00%
8,00%

10,00%
12,00%
14,00%
16,00%

19
63

19
66

19
69

19
72

19
75

19
78

19
81

19
84

19
87

19
90

19
93

19
96

19
99

20
02

20
05

20
08

20
11

20
14

معدل اعادة الخصم

معدل اعادة الخصم



130 
 



            

              





            

179 
 

 

9390101990

             28%

1694091994



739428

1994            

 

           

… 



 





3291
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             

 

2.5%2



 

          



 
50%

 

11



 

     012001  112001 

%4

 

           

180. 

            

          

%10 %25 

10062001

    012001       

                                                             
180 2001 
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  4.25%   15 2001     



 

 

 

            



           

 
 

 

    1990    



9%1990

           

 



            



           

            

 



           

              

 22



133 
 

1990  10,5%   7%         

 

             



181 
  

15 

 
 

 

 

             

199111,5%1994 

   1996          

  29,78% 1995 18,7%    

1997     5,7%   1996   

           

             

                                                             
181 1999 
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1994    2,5%     





5,7%199711,4%199418,7%

1996 

          

182. 

(1995-1994)

1998

2,64%19991468

19991287199814%

199819.1%1997

 %18,2           

           

             

127200086

   1999       

  2000           

2015183. 

 

 

                                                             
182 1999 
183 2015 
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 

 



            

 





 

           0,5%   

198619932,2%19881993

  1995  3,4%       



   1994       

  1994         

3,4%1995–199619985,1%

3,2%1999 

          

            

           

1986–1993 

             

1995

 
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             

           

 

            





          

           

184. 

16 

%

 
 

 

             

 

 

 
 

                                                             
184 1999 
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 

          



           

           

 

 

17 

 % 

 
 

 

          10% 

25%5,31,8

   1996     %28     1995

            

               
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

29%1997 

    2000           

9.8%10.6%201320142015185 

             

          

             

               

 



           



 
 

 

1986

1985

198643%

19851987

1990

19891991

1991

             18,4

                                                             
185 2015 
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198530%26,5

  1993   63%        

           

 

            

1994

         1994   

         1995 1998  

           

           7,3%

199440,17% 

 

          18    % 

 
 

19931.5

2,64
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19942,01819952,81

2,0

48,7%199440,9%1995

95,9%94,0% 

      200     

 1995   Conjoncture        

          

100

1802,11

2.12

1995 



52,2

1995 50,3       

 





19941995

199531,3

51994 

6,31997

600

19,5
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20,12

199623,4 

      4    

 4,12 

1997 

 

 

199816

11,90

9,83,4199713,2 

       1998    

  920        

            

      8    1997 8,9

19986,81998

 2,1           

47%199830%1996

1997 

         1998  

199913,44 

1999

       1999  
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         4,6    

19996,81998

1999  68,31          60,35  

1998 

     1999       23

        17,9   

  50%       11,91   

199721998 

900

1998 2000 

27,5      28,3     28,7

 

3,3

20004,5

           1,4   





 

2001

     2008         

   2010   2011 2012    


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

2013 



2013

              

186. 

 

 

        1688    

 1694          

             
             

             

     . 

 

       187 

    

          
           

          

            

         . 

 
                                                             

186 2015 
بلعایش   187

20142015238. 
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 :   
            

  . 

:    

             
1994       ESCB    

        1998      

 ECB         

 . 

:    

  20  1800     
            

            
1803     1848      

          
1846           
          

            
             
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    "   "   12     

188. 

     1938       
            

          % 25 

      . 

            

 1940 1945      1973 

     1993     1998       

        "  

ECB


189 
 

 :     

              
             

            
             

    " "    

         ""  

           

                                                             
188

2006 ،.06. 
189 239 
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          

      .      

            
          

       .   

 

  :          

      . 

           
             

)5€10  € (€ 20          

     . 

         

       . 

           
           

   . 

          
            

          . 

         
            

               
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           

  . 

          

         ...   

           
             

    
 

 

           
      

          



       
         

             
           

            
           

             

              

  .190 

             

ESCB         

                                                             
190 200656. 
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             
        ECB    

           
           

             
         

             
          

             
            

OECD 

 

 :    

             

             

%2

191 
 

 

            
          

            
             
  


      

            

                                                             
191 240  
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            
             

        "    

          2%  

             

    
  

              
            

           . 

 

    
            

            

. 

 

 

        
  

   "     "    

              

              
           

           

            

           : 
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 

   : 

           
           

           
             

   
 

1  : 

        /   

              
            

      . 

2 

            
          

            
              

           
                

            
             

  . 

 

 
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3   (TARGET) 

           1999 

            
             

            
             
             

            

            

             

    192. 

            
            

           

              

. 

 

      

           
            

    . 

 

         

                                                             
192 .56. 
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           

          : 

-    
-    
-    

 

      
           

    : 

      

1 : 

131998

             

2% 

2 : 

            08

2003           2%  
          

3 : 

            
             

              

      . 
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4 : 

            

         . 

        

             

         
             M3

            
 052002  4.5 %     

 1998   M3      08

2003         

      . 

 

 

             

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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03 

 

 

 

  

      
   

-      
      

  

     2004

       
       

       
     

      
       

      
. 

         
        

        . 

-       2014  
       

 . 

     2015  
    

        
   

        
      
      

        
      

     
    

        
      
 . 

       
       
    

      
       
   

         
 

       2014  
  )(     

   . 

    2015   
      
      
  

        
      

 
       

  0.05%   

    
 
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 

              

            

   .     1986     

             
           1988 

          . 

     1990         

          

        . 

               

         

             

. 
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 


 
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 
              

            

          . 

              

 

       
        

            

           . 

      

          
           

           
        

 . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

            

     1989  1991  

1993    

             1999

20002001

193. 

 

          

 
 

194. 

      %17 1985  5%

1989

011990

 

            

            

            

 

          

3%5%1990

                                                             
193  19962003

20042005127 
194 126 
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02%19921996

03%

1992 

)19921996(5%

 

              

03%

           

 



 


 


 
           

           







             

1997           
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200

1998195. 

            



 
 

196 

          

10%2%



        1993  

2%3%1994

23%



(Thick point)

 

           

 1997 1994      


 

1997

           

                                                             
195  Frediric S . Mishkin. From monetary Trgeting to inflation Targeting : lessens from the industrialized countries, 
op-cit, P11. 

196   128  
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

             

     50     

5%1998 

             



20% 

197 

1991



M1 19751991

       10%  4% 

1990             

 

           

1991

            

     24%   1992     1.5

3.5%199413%1995 

19982001 

                                                             
197 

201489 
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

             

            

22

2%1995 





199513%

       1991

199510%1994

1995 





             

 
 

        



           

              

            

 

           



          
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           

198 
 

199 
     20        

              
         16   

    15     22    

 5           

          
          

           

      200.  

    2001        

  2001  (2002 – 2004)      

    35٪  2002      

           

       . 

      2002      CBRT   
           

            

                                                             
198 Goldon G. Thiessen. Les cibles de maitrise de L’inflation: l’expérience canadienne, P04.     

199 88 
200  129. 
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(2005 – 2001)         

            
           

       2001     

:35٪ 20 ٪ 12 ٪          

        2005     
          

            20012005

           

        . 2006 

           

             
            

  

    2006  2007 2008  5٪4٪  4٪   

       ±2٪    

            
    

              

        .   

     . 

          
             
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        )  (    

        

 
 

1920022014 

 

 96 

 

             

 (2012 – 2009)       2±٪  

              

     (2008 – 2006)      

2008   . 

             
            
           

            
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           
              

              

               

      201. 

 

202 
 



 

 

         

 


    

1999     %1      

            
        

           
           

                                                             
201                  

201489  

 
202 97 
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           

         1 

              
             

            
            

   .    1990     



 

20

20012013 

 

 91 

        %4    

 %7.67          2002  
             

           20032013 
            
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             
            

            
     2014        

         . 

203 

     

1980%200

%145      
            

30 ٪   1990    3 ٪  1999    
           

            
    

2119851999 

 

 92 
 

                                                             
203  94  
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   1999        
            

           
             

         
           
          

) 20012013 (          

    . 

 

2220012013 

 

 93 
 

        2000–2006  

            %2.8 

       %1.1         
             
%19.4     2000–2002    %4 %70.8 
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  2002–2004      %2 %4   %9.7 

    %2          
             
         2013  %1.8  

       . 

             
          

Peso )  (     . 

            
             

             

           
         

          
              

   
             

           

. 

     
     1980– 2015    

          

   (inf)   
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(tcr)(rgdpr)(rbmr)

(tr)(rbpr) 

           

 (ONS)    (BM)    (BA)   

(time-series)19802015

  
 

    
           

          

            

           

            

     (inf , tcr ,rgdpr, rbmr, tr, rbpr......)

19802015



(10/90) 

      

 

 
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23     

 

 : Eviews 

 

    

             

             
           

    1980 2015     

     19801989   

  1990            
           
   %0.3  2000         
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  2009        
         

             

  2000          

        

 2002             

      2008        

    1994        

%4 2004        

 2000           

2009       (FRR)  2000 

              

   989 %1995   16 %   2006    

     %3,6     2007    

      . 

 

 

      

 (03)       (04)   

  (05)   .

 

 
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24 25



  

2627 

 

   

 
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28 

 

 : Eviews 

          

(rm2)(ipc)

            

           



 

    (ipc)   (tr) 

            

 

      (ipc)    (pib)

 

       (tr)    (tcn)  

 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

0 100 200 300 400 500

Reel effective exchange rate

C
al
cu

la
te
d 
In
fla

tio
n 
ra
te



176 
 

           

(ipc)

 

  (inf)(rbmr)

 

          (inf)

             

(rbmr)  (inf)  0.56      

            

   (02)   . 

(04) 

 RBMR RGDPR TCR IPC RBPR 

inf 0.56 -0.10 -0.91 -0.01 -0.16 

 0.006 0.05 0.0007 0.13 0.00 

Eviews 

 

 

Granger 

 
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05 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

  

0.25 

0.95 

1.44 

0.05 

rgdpr  inf 

inf      rgdpr 

 

 

  

  

0.85 

0.78 

0.16 

0.24 

rbmr  inf 

inf   rbmr 

  

  

0.23 

0.06 

1.53 

2.98 

rbmr    rgdpr 

rgdpr   rbmr 

Eviews.07 

 



           

 



            

 



 
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)( 90-10          15 % 

 

 

 

             
         

 ) (     

              

      1       

   : 

   (Correlogramme)       

  

              
    

          
     

 

 

 

 
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(06) 

 

 TC TT   

inf -6.45 -1.95 0.0000  

rgdpr -1.93 -1.95 0.0518  

Rbmr -4.13 -1.95 0.0001  

Eviews 

 

                



             

(VAR) 

 

 

           



 

:  

 
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 

               

          

  (Stepwise regression)        

       . 

          : 

)01...(....................,,,,(inf bptrtcrrgdprrbmrf 

 



 

 

(07) 

 RBMR RDGPR TCR BP IPC 

 

inf 

 

    


 

 



 

 



 

 



 





 

Eviews 

           

 
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   

             

    : 

)02...(....................inf 654321  bpbtrbtcrbipcbrgdprbrbmrba
 

             

 (OLS)          

              
           

  : 

 

 

 

 

 

  Eviews 

 

           
            

           

Inf = -0.26 -0.42 rpibr +11.78 rbmr 

(-0.75)   (-2.18)      (4.71) 

R2=0.41      Fc=11.13       D.W=2.27    N=35 
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  .

 

(inf)(rpbir)

(-0.42)

(rbmr)

11.78 

             
   %41         

     (rgdpr) 

    (rbmr)         

. 

   (test de student)       

  ) (Tc(Tt)      

           

(n-k)            

 )  (        

     204.

(prob< 005)0.05 

                                                             
204              2009 

34  
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          (Fc=11.13) 

 

     )   DW    

             

            

 

 

 

 

 

 

Eviews 

 

(inf)(rpbir)

         (-0.37)     

        (rbmr)    

10.94 

         
   %3         

Inf =  -0.37 rpibr +10.94 rbmr 

(-2.06)         (4.91) 

R2=0.39      D.W=2.23    N=35 

 



184 
 

          (rgdpr) 

(rbmr)       . 

   (test de student)      

5% 

     )   DW    

 

              

(bm))(pib      

 



 

(rbmr)(rgdpr) 

              







(ipc)

 

 

 
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 

 

 

 

 

Eviews 

            

 

(inf)(ipc) 

(0.07) 



(ipc) 

         (rbmr)  

          11.36   

 

(inf)(tcr)

(-0.003)

       
      %41       

          

Inf =  0.07 ipc +11.36 rbmr -0.003tcr 

(2.13)      (4.82)        (-1.77) 

R2=0.41      D.W=2.07    N=35 
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  (rgdpr) (rbmr)     

  . 

     )   DW (   



(TCR,RBMR)

    (IPC)         

      03         (TR, 

RBMR) 



             

 

            
           

         

 





 

 

 

 

 

 
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 

 

 

(TCR)

           



 

)03.....(....................,,inf,,( rexrtcrrgdprrbmrftcr  

           
     : 

 

  (08)       

 

 

rbmr inf rgdpr tcn rexr 

tcr  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eviews 

           

(tcr)           

 (rbmr)  (tcr)    0.56    

     .        
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        )( 08    

. 

 ( 09 )       

 

 

rbmr inf rgdpr rexr 

tcr 0.56 -0.09 -0.01 -0.10 

 0.07 0.46 0.00 0.00 

Eviews 

 

              
  ( 01 )   : 

)03..(....................inf 54321  rexrbtcrbrgdprbbrbmrbatcr 

              
              
            

: 

 

 

 

Eviews 

tcr = 9564.88 + 0.75 tcr(-1) +80.22 rbmr + 9552.45 rexr 

(3.00)        (9.66)         (2.96)            (3.00)   

R2=0.96      D.W=0.98    N=35 
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           

       . 

            

            : 

            

      : 

-             

 . 

-      (rbmr)      

         (80.22) 

    

-             

      (9552.45)  

-            

            

%96            

          . 

             
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(DW)            

h-Durbin        . 

 

 

 

 

 

            



           



 



            )rgdpr( 

(rbmr)(inf)(tcr)

 

           

 

)04..(....................,(inf, rbmrtcrfrgdpr 

 

           

      : 
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 

  ( 10 )       

 

 

rbmr inf tcr 

rgdpr  

 

 

 

 

 

 

 

 

Eviews 

 

      

 

  29                   30   

 

 

31 
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 

 

      (rgdpr)  

           (rbmr) 

 (rgdpr)   0.31      

   .         

       )( 08    . 

  ( 11 )       

 

 

rbmr inf tcr 

rgdpr 0.31 -0.01 -0.03 

 0.006 0.36 0.00 

Eviews 
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 

             
     : 

)05.(....................inf 321 trbmrbtcrbbargdpr  
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              
           

           
  : 

 

 

 

 

Eviews 

 

           

      .    : 

           

      : 

rgdpr =-0.66 + 8.48 rbmr – 0.30 inf 

(-2.43)      (3.68)      (-2.18)                 

R2=0.29      D.W=2.47    N=35 
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     (rbmr)(rgdpr)   

     (8.48)   

  

 (inf)(rdgpr)

      (-0.30)    

 

            

29 %           

            

. 

      )   DW    

 







 

            

           



 

 

 
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 

 

 

            



               

 

             

           

)rumpr(       rgdpr   (rbmr)

(inf)(tcr)

             

 

 

)06..(....................,,(inf, rgdprrbmrtcrfrump 

 

           
     : 

 

 

 
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  (12)      

 

 

rbmr inf tcr rgdpr 

rump  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eviews 
 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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3233 

 

 
 

3435 

 

  
 
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            

(rumpr)            

(tcr)  (rump)    0.31    

     .        

        )( 08    

. 

  ( 13 )       

 

 

rbmr inf rgdpr tcr 

rumpr -0.12 -0.14 -0.26 0.31 

 0.41 0.36 0.20 0.51 

Eviews 

 

 

              
  ( 01 )   : 

ݎ݌݉ݑݎ

              
              
            

: 
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 Eviews 

 

           

       . 

             

    (tcr)

 

 (tcr) 



 

       (rdgrp)   (rumpr)  

       (-1.26) . 

 

            
15            

         . 

      )   DW    

 

rump = 0.0002 tcr - 1.26 rgdpr 

(3.00)       (9.66) 

R2=0.15      D.W=1.81    N=35 
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  

            

               
      :        

        .    
             

. 

    (OLS)      

            

      
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 

         

            

. 

             
           

           
            

          

         

  
            

           
             

  

            

   1986       

              
            

            
           

      . 
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          
           

            
         

          

             .

            
              

            
           

             
             

             
              

              

            
            
              

             

  . 

            

           
            

          
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           

        . 

           
            

       )    

(    . 

              
             

   . 

            
             

             

          . 

             

         %2.66  . 

 



               



 
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





 

              



 



            



 



           

              



        

 



              









 
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 
  

 
1

1973 
22003–2004 

31986 

4-  

5          
    2012 

632011 
71982 
8 

2007 

9

2006. 

10            
 2000 

11         
,2011 

121993 
131989 
141996 

152000 

16

1993 

17

2006 
18

2003. 
19

2006. 

201989 
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21

1989 

22  2003 
232000 

241992 
251996 
26

1997 
27           

32006 
282003 

29

2003 

30 1979 

31

1996 

32

1998 
332000 

341998 

35           

1996 
361987 
372000. 

382001 
39           

2003 

40

1999 
412001 
4219951996 
431972 
442001 
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452000 

46

1985 
47

1996 
481999 
49

1999 
50            

 2005 

51             
 2006 

52           
  2012 

532000 

54 2009 

55            
         2010 

56

1996. 
 

 

1

42004 

2

 

319802003

482007 
45

162005 
5

021999 
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 

1

1819202010. 

2

      

2008 

 

 

1 

21999 

32000 

42001 

52002 

62003 

72007 

82010 

92012 

102013 

112015 

 

 

1            

2012 
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2

199020142015 

3     )  (   
     ,   
     20082009 

4             
     )  (      
          

20032004 

5           
          

      2013–2014 

6

2015 
7

20022003. 
8

320122013 
9         19902004

           
32013–2014 

 
 
 

 

113 

218 

319 

 

 

1

2006 



212 
 

2

2008 

32014

2015 
4شاكرلقزنيی2000 

 
 

 

 
1-A.Chaineau, Qu’est-ce que la monnaie ?, Ed Economica, 1997. 

2- Ben hamouda Ghalib,Refinancement des  Banques  en Algerie, Memoire de P.G.S en Banques, 

E.S.C, Alger96-97,p,65 

3-D.R.katkhate, Annalytical Basis of Working of Monetary Policy in Less Development Countries, 

IMF, Staff Papers; No, 11, 1972. 

4-Freidman , Milton, The ptimum quantity of money and other essays , london , macmillan , 

1973. 

5-  Governing Board of Swiss National Bank. “Guidelines of the Swiss National Bank (SNB) on 

Monetary Policy Instruments,” op. cit., p.2; Bank of England. “Liquidity support from the Bank of 

England: the Discount Window Facility," March 2012. 

6- Hornit W . paul . M , Monetary Policy and Financial System ,4 th ed , new jessey Prentice hall , 

1979. 

7- Jean-Luc Bailly, Gille Caire,Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre,  Économie monétaire et 

Financière ,op.cit. 

8- Philipe jaffré « monnaie et politique monétaire », 4 édition, Economica 1996. 

9- Sylvie Diatkine, Institutions et Mécanismes monétaire, Ed Armand Colin-Paris-,1996.  

10- Philipe jaffré « monnaie et politique monétaire », 4 édition, Economica 1996..  

11- Coudert Virginie, la transmission de la politique monétaire dans les pays européens, lettre 

de CEPIL, Mars 1996. 



213 
 

12- D.H.Robestson, Money, London, Nisbet and Coltd, 1948 

13- Enzing, Monetary policy, Ends and means, Harmondsworth ducer Midlesex Penguin 

books,1984. 

14- Freidman, Milton ,The optimum quantity of money and other essays, London Macmillan, 

1973.  

15- G.L.Bash , Federal, Reserve Policy Making, CNY, Alfred Knopt 1950. 

16- H.C Coombs. Role of central banks in economic développment and nonetary policy, Fith 

senza central banking corse Karatchi 1964. 

17- Hary.D.Hatchinson, Income, Emplyment and economic Growth Heill Inc 1984. 

18- Hansen (Bont) The economic theory of fiscal policy George Allen &Unwin ITD , London 1987. 

29- Henni Ahmed, Economie de l’Algerie indépendante  ENAG,Algérie, 1991.  

20- Henri Guitton, La monnaie, Dalloz 3ed, 1974. 

21- J.Pierre Pattat, Monnaie, Institutions financiers et politiques monétaires 4éd Economica Paris, 1987. 

22- J. Sttruthers, H  Speight, Money, Institutions Theory and Policy. Longman, 1986. 

23- Jacques Bichot, la monnaie et les systèmes financiers , ellipes,ed, Marketing.SA.1997. 

24-Jean François goux, Economie monétaire et financiere 2 éd . Economica, Paris, 1995. 

25- Jeam Marchall, Jacques Lecaillon, Analyse monétaire, ed .cujas, 1971. 

26- John.N.Smithen, Macroeconomics after Thatcher and Regan ,Billing & sons 1990. 

27- Johnson, Harry.G, Essays in monetary economics ,2nd ed London Geore Allen, 1969 

28- L.V.chandler, The Economics of money and Banking, 3Th Harper and Row Newyork 1963. 

29- Manger .R., La banque de l’Algérie à cent ans, juillet octis.1961. 

30- Michelle, de Mourgues, Théories et politiques monétaires ,2 eme  éd.Dalloz, 1984. 

31- Monique Beziade , La monnaie et ses mécanismes, nouvelle édition, la découverte, Paris, 1995. 

32-Phillipe jaffrié , Monnaie et politiques monétaires , 4éd , Economica , 1996.         

33-Picard,E,La monnaie et le crédit en Algérie depuis 1830 ,Alger, éd.Jales Carbont,1930. 



214 
 

34- R.P.Kent, Money and banking, Hirisdale, illi holt, Rinehort Winsten and co 6éd .1972. 

35-Robert –L Heilbroner - Lectec Throw - Comprendre la macroéconomie, traduit par philipe de lavergne 

Economica, Paris 1986. 

36- Stephen,M.Gold Fel and lester .V.Chander. The economics of money and banking; Harper and Row, 

Publishers, New York, Cambridje 1981. 

37- Sutherland, C.M. Monnaies Romaines, éd office du livre Fribourg (Suisse) 1974, Traduction  française 

par S de Roquefeuil, Cabinet des médilles Paris 1979. 

38-Thomas,F.Cargill, Money.The Fnanicial system and monetary policy, N.J.Prenticetiall, 1979. 

2-Articles et rapports:  

1-Ammour Benhalima, L’économie Algérienne et ses perspectives de développement, Article, Revue des 

sciences politiques et de l’information –Alger-2003 

2-Mishkin Frederic, Les canaux de transmission monétaire Typologie, et mesure, Bulletin de la banque 

de France, Mars 1996 

3-Bulletins des indicateurs monétaires et Financiers (4°trimestre 1999) Banque d’Algérie. 

4-Projet du rapport sur la unjoncture économique et social du 1° semestre 1999CNES. 

5-Projet du rapport sur la conjoncture économique et sociale du 1° semestre 2001CNES. 

6-Rapport sur la sitration économique et sociale Année 1999  

7-Rapports Annuels, Ministre de la planification- Algerie +Annuaires , Statistique ONS  Algérie. 

 

 

 

 



215 
 

 

 

 

 

 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



216 
 

 
01  

  
Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/16   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 11.78464 2.498116 4.717413 0.0000 

RPIBR -0.426946 0.195243 -2.186742 0.0362 

C -0.264115 0.347895 -0.759181 0.4533 
     
     

R-squared 0.410355     Mean dependent var 0.467676 

Adjusted R-squared 0.373502     S.D. dependent var 2.273828 

S.E. of regression 1.799771     Akaike info criterion 4.095013 

Sum squared resid 103.6537     Schwarz criterion 4.228328 

Log likelihood -68.66272     Hannan-Quinn criter. 4.141033 

F-statistic 11.13498     Durbin-Watson stat 2.272856 
Prob(F-statistic) 0.000214    
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02  

 
 

  
Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/16   Time: 14:22   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 10.94932 2.228309 4.913735 0.0000 

RPIBR -0.371182 0.179734 -2.065172 0.0468 
     
     

R-squared 0.399735     Mean dependent var 0.467676 

Adjusted R-squared 0.381545     S.D. dependent var 2.273828 

S.E. of regression 1.788182     Akaike info criterion 4.055721 

Sum squared resid 105.5206     Schwarz criterion 4.144598 

Log likelihood -68.97511     Hannan-Quinn criter. 4.086401 

Durbin-Watson stat 2.236483    
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03  
:  

Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 10/24/16   Time: 15:42   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 11.36762 2.354911 4.827195 0.0000 

IPC 0.072347 0.033946 2.131208 0.0409 

TCR -0.003660 0.002065 -1.772289 0.0859 
     
     

R-squared 0.409139     Mean dependent var 0.467676 

Adjusted R-squared 0.372211     S.D. dependent var 2.273828 

S.E. of regression 1.801626     Akaike info criterion 4.097072 

Sum squared resid 103.8674     Schwarz criterion 4.230388 

Log likelihood -68.69877     Hannan-Quinn criter. 4.143093 

Durbin-Watson stat 2.069113    
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04  
 

  

Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/16   Time: 14:31   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 9.434700 2.202868 4.282917 0.0001 
     
     

R-squared 0.322156     Mean dependent var 0.467676 

Adjusted R-squared 0.322156     S.D. dependent var 2.273828 

S.E. of regression 1.872071     Akaike info criterion 4.120123 

Sum squared resid 119.1581     Schwarz criterion 4.164562 

Log likelihood -71.10215     Hannan-Quinn criter. 4.135463 

Durbin-Watson stat 2.084645    
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05  
 

 
  

Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/16   Time: 14:34   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 11.59737 2.546002 4.555130 0.0001 

IPC 0.078851 0.040664 1.939117 0.0613 

C -0.801061 0.535787 -1.495111 0.1447 
     
     

R-squared 0.393509     Mean dependent var 0.467676 

Adjusted R-squared 0.355603     S.D. dependent var 2.273828 

S.E. of regression 1.825300     Akaike info criterion 4.123182 

Sum squared resid 106.6150     Schwarz criterion 4.256498 

Log likelihood -69.15569     Hannan-Quinn criter. 4.169203 

F-statistic 10.38127     Durbin-Watson stat 2.003700 

Prob(F-statistic) 0.000335    
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06  

  

Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 10/20/16   Time: 14:34   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 9.558943 2.190057 4.364700 0.0001 

IPC 0.030683 0.025271 1.214166 0.2333 
     
     

R-squared 0.351143     Mean dependent var 0.467676 

Adjusted R-squared 0.331480     S.D. dependent var 2.273828 

S.E. of regression 1.859151     Akaike info criterion 4.133562 

Sum squared resid 114.0626     Schwarz criterion 4.222439 

Log likelihood -70.33734     Hannan-Quinn criter. 4.164243 
Durbin-Watson stat 2.078309    
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07  
 

  
 

Dependent Variable: INFF   

Method: Least Squares   

Date: 10/17/16   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.25E-16 7.68E-17 -2.932589 0.0062 

RBMR 9.434700 3.65E-16 2.59E+16 0.0000 

IPC 1.23E-17 5.83E-18 2.117784 0.0421 
     
     

R-squared 1.000000     Mean dependent var 0.448000 

Adjusted R-squared 1.000000     S.D. dependent var 1.297764 

S.E. of regression 2.62E-16     Sum squared resid 2.19E-30 

F-statistic 4.18E+32     Durbin-Watson stat 2.065020 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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08  
 

 تقدیر معادلة سعر الصرف  
Dependent Variable: TCR   

Method: Least Squares   

Date: 11/01/16   Time: 18:33  

Sample (adjusted): 1981 2015  

Included observations: 35 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

TCR(-1) 0.755499 0.078158 9.666316 0.0000 

RBMR 80.22520 27.03243 2.967739 0.0057 

REXR 9552.452 3180.048 3.003871 0.0052 

C 9564.880 3185.620 3.002518 0.0053 
     
     

R-squared 0.968025     Mean dependent var 181.5397 

Adjusted R-squared 0.964930     S.D. dependent var 115.5682 

S.E. of regression 21.64232     Akaike info criterion 9.094389 

Sum squared resid 14520.08     Schwarz criterion 9.272143 

Log likelihood -155.1518     Hannan-Quinn criter. 9.155749 

F-statistic 312.8338     Durbin-Watson stat 0.982012 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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09 
 

  
Dependent Variable: RGDPR   

Method: Least Squares   

Date: 06/30/17   Time: 11:06   

Sample (adjusted): 1981 2015   

Included observations: 35 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RBMR 8.480535 2.301873 3.684188 0.0008 

INF -0.304501 0.139249 -2.186742 0.0362 

C -0.663628 0.272236 -2.437691 0.0205 
     
     

R-squared 0.298040     Mean dependent var -0.403344 

Adjusted R-squared 0.254168     S.D. dependent var 1.759968 

S.E. of regression 1.519936     Akaike info criterion 3.757030 

Sum squared resid 73.92660     Schwarz criterion 3.890346 

Log likelihood -62.74803     Hannan-Quinn criter. 3.803051 

F-statistic 6.793330     Durbin-Watson stat 2.474123 

Prob(F-statistic) 0.003475    
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10 
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11 
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12 
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13 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



229 
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