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THE EFFECTIVENESS OF MONETARY POLICY INSTRUMENTS UNDER 

INFLATION TARGETING A ECONOMETRIC STUDY CASE OF ALGERIA 

DURING THE PERIOD 1970-2018 
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ص   : م

جــل ــ زائــر ا ــ النقديــة السياســة أدوات و م ــ الت ن بــ التوازنيــة العلاقــة يــان ت ــ إ البحثيــة الورقــة ــذه ــدف

، ـــل والطو قياســـياالقصـــ المقـــدر النمـــوذج تقيـــيم و ـــدود ا اختبـــار الوحـــدة، جـــذر اختبـــارات اســـتخدام عـــن . فضـــلا

المتباطئــة الزمنيـة للفجــوات ي الـذا نحــدار نمـوذج يــة من اسـتخدام تــم ـدف ال ــذا ة) ARDL(لتحقيـق ــ الف خـلال

برمجيـة) 1970-2018( أثـرEVIEWS 10باسـتخدام نـاك أن ـ إ النتـائج شـ وو المسـتقلة ات ـ المتغ ن بـ جـل ـل طو

المـــدى ـــ م ـــ الت و قيقـــي ا النـــاتج و صـــم ا إعـــادة معـــدل مـــن ـــل ن بـــ طرديـــة علاقـــة وجـــود ـــ إ كـــذلك م ـــ الت

م الت و ات المتغ بقية ن ب علاقة توجد لا نما ب ل الطو و   . القص

مفتاحية ا: لمات ـ م ـ الت داف اسـ ، م ـ الت داف اسـ ،ARDLزائـر،سياسة ـدود ا اختبـار ،EVIEWS 10

النقدية السياسة أدوات ،.  

Abstract : 

The aim purpose of this paper is to show the relation between inflation and 
monetary policy instruments in Algeria in the short and long run, as well as 
the use of unit root tests, bounds test and evaluation of the model. To achieve 
this goal, we used the ARDL methodology during the period (1970-2018) using 
EVIEWS 10. The results indicate that there is a long-term effect between 
independent variables and inflation as well as a positive relation between , 
rediscount rates and real output and inflation in the short and long term while 
there is no relation with the Other variables . 

Keywords: inflation targeting; inflation targeting in Algeria ; ARDL ; Bounds 
Test, Eviews 10, monetary policy instruments. 

  

  : مقدمة. 1

نات ثمان منذ نامية و متقدمة دول عدة لت لقد

نظام يار ا عد خاصة مرتفعة م ت معدلات الما القرن

Bretton Woods (1944-1971)وأزمة ة سيو النفط أزمة ،

ا شاط أداء ع سلبا أثر الذي مر ية نو ا ا أمر دول

قتصادية ضطرابات ذه ت سب لقد المتعددةقتصادي،

ل مش عن الناجمة ثار من د ل علمية بحوث عدة ر تطو

سعار استقرار دف أنَ ع قتصاديون اتفق حيث م الت

ون النقدية السياسة إدارة حسن لضمان أسا شرط أض

كما م الت ع سيطرة ك المباشرة داة عت ة خ ذه

الدوا جميع ن ب من ا َ ھ،أ وتوج قتصاد ع ا تأث ومية ا ئر

ع ستقرار داف أ لتحقيق مرونة الوسائل أك ا َ أ إ إضافة

المتوسط من.  المدى العديد يرى بفعالية دف ال ذا لتحقيق و

اس داف اس ع ية مب سياسة تب من لابَد ھ
َ
أن ن قتصادي

ي تث تم لذا النقدية، السياسة باعتبارهإطار م الت متغ ت

م الت داف اس سياسة رأت الفكرة ذه من ، المركزي المتغ

اير ف لندا نيوز البنوك1990النور من العديد ا ن ت ثم

وشي د السو ، ا إنجل كندا، مثل ة ا...المركز مثل زائر ا أرادت
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خصوصا النظام ذا اعتماد النامية الدول معظم عدمامثل

عد ممكنا زائر ا النقدية السياسة عن ديث ا أصبح

القرض و النقد قانون مر10- 90صدور أنھ11- 03و كما

خاصة زائر ا ا د شا ال والمالية قتصادية صلاحات ظل

رقم خ04- 10مر أن2010أوت26بتار ع نص الذي

ي ا ال دف ال أض سعار النقديةاستقرار  .                            للسياسة

مضمون غ م الت داف اس سياسة نجاح إن

مستلزمات عض توفر عدم و داف لتعدد نظرا زائر ا

التا ساؤل ال نطرح يجعلنا مما ستطيع: التطبيق مدى أي إ

سعار استقرار تحقيق زائر ا م الت داف اس سياسة

ل؟ الطو المدى  ع

إدر  حاولنا الية ش ذه سيط التاليةولت ساؤلات ال  :اج

؟ م الت و النقدية السياسة أدوات ن ب العلاقة  كيف

داف؟ س ظل فعالة النقدية السياسة أدوات عت  ل

ظل زائر ا م الت داف اس سياسة تطبيق يمكن ل

؟  صلاحات

التالية الفرضيات نطرح ساؤلات ال ذه ع  :وللإجابة

اعتماد انية ةإم ف خلال زائر ا م الت داف اس سياسة

 . الدراسة

السياسة أدوات ن ب جل لة طو و ة قص توازنية علاقة وجود

م الت داف اس وسياسة  . النقدية

و النقدي والعرض م الت ن ب ة ومعنو موجبة علاقة وجود

النمو معدل مع سلبية  .علاقة

مفيدة قناة الصرف سعر قناة أنَعت كما م الت ضبط

ثباتھ رغم معنوي أثر صم ا إعادة  .لمعدل

يمثل ول ، ذا بحثنا ن من ع عتماد تم

وصف يتم حيث الموضوع ذا دراسة باطي ست المن

إ متطلبات و شروط، ، فات عر من م الت داف اس سياسة

الت المن يتمثل الذي ي الثا المن خلالجانب من حلي

من ستفادة خلال من قتصادي بالقياس ستعانة

 ) .ARDL(نموذج

التوازنية العلاقة يان ت إ البحث امل(دف الت

ك جل) المش النقدية السياسة أدوات و م الت ن ب

الوحدة، جذر اختبارات استخدام عن فضلا ل والطو القص

متغ  ن ب ك المش امل الالت السياسات وضع الدراسة ات

وتجاوز البحث دف لتحقيق و النتائج ن تحس إ تؤدي

نموذ ن ب الدمج نموذج ية من استخدام تم المشكلات

بطاء ع توز بنماذج س ما أو بطاء ع توز و ي الذا نحدار

نحدار  ) .ARDL(ذاتية

VARلباستعماGottschalk & Moore, (2001(قام

السياسة وسائل ن ب للعلاقة ية التجر دلة توف أجل من

بولندا م الت و من. النقدية ل صدمات أثر بفحص قاموا

من أنھ ت بي النتائج سعار، ع الفائدة سعر و الصرف سعر

إلا سعار و الناتج من ل ع فعال يبدو الصرف سعر أن رغم

ن ب المباشرة الروابط جدأن تبدو لا م الت و الفائدة سعر

السياسة وسائل ن ب للعلاقة جيد م ف يتطلب ذا ة، قو

دف ال م الت و  .)1(النقدية

من ل  ,Christoffersen, Slok, & Wescott(   وطالب

باستخدام2001) م الت داف لاس مستعدة تبدو بولندا أنَ

بتحليل أيضا قاموا ، الرئ م الت عن الضم م الت

ن ب و م الت و النقدية السياسة وسائل ن ب للعلاقة ي إحصا

إجراء خلال من نفسھ م الت و م للت سية الرئ المؤشرات

ية سب معGRANGERاختبار علاقة ناك أنَ نلاحظوا ب ة نو

CPIوجود أيضا شفوا اك م، للت سية رئ مؤشرات عدة و

م الت س مقاي و الصرف سعر ن ب ضعيفة ة بؤ ت علاقة

م الت و الفائدة سعر ن ب ضعيفة علاقة و ، القص المدى

ة ف خلال بولندا ا مرت ال نتقالية بالمرحلة ا فسَرو

انتظ أك ون ت سوف ال و بأنالدراسة يقولون ذلك مع و ، اما

البولندي للاقتصاد امل استقرار و نضوج  .)2(ناك

قامت أجل) TUTAR, 2002(لقد من تجر بتحليل

متطلبات لتحقيق كيا ل ي حصا ستعداد مدى تقييم محاولة

نماذج استعمال خلال من م الت داف النتائج.  VARاس
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رة ظا عن عبارة م الت أن ت أمابي تركيا ي الذا القصور

سو ل س الصرف سعر و الفائدة سعر النقود، عرض

تباينات معظم للأسعار، مة م بمحددات إحصائيا لا و اقتصاديا

للنتائج نادا اس ا، نفس بالأسعار مفسرة الروابطVARسعار

ا بأ ر تظ م الت و النقدية السياسة وسائل ن ب المباشرة

ة، قو ست بؤل للت وقابلة ي. مستقرة الثا الشرط تحقيق ن ح

المتعلق ل المش ناك يزال لا م الت داف اس لنظام

بؤ للت قابلة و مستقرة علاقة توفر و المركزي البنك باستقلالية

تركيا م الت و النقدية السياسة وسائل ن  .)3(ب

النظري .2 انب  :ا

م الت داف اس لسياسة و ف التعار بدأت

ر يُظ حيث ا ور ظ مع معاصرنة يات سعي ال خلال ور الظ

داف س سياسة ف عر ختلافات عض ول  . العمل

م1.2 الت داف اس سياسة وم   :مف

ل ر يظ وال سية الرئ فات التعر عض تقديم نحاول

ا ذا ل معينة خاصية ا النقاطم ص ي فًا عر ح نق ثم لنظام

ن قتصادي معظم ا ف ك ش ال سية  . الرئ

  Bernanke & al. , (1999)  "م الت داف اس إن

داف عن العام بالإعلان يتم النقدية للسياسة إطار و

الرسمية دفة(الكمية مس نطاقات مدى) أو ع م الت لمعدل

أو واحدة زمنية المنخفضآفاق م الت بأن ح التصر مع أك

يتم النقدية، للسياسة جل ل طو دف ال و والمستقر

داف وأ خطط حول ور م ا مع النقدية السلطات بتواصل

البنك مساءلة عزز ال بالآليات ا و م النقدية السلطات

داف تلك تحقيق عن  . )4("المركزي

ي   ورو المركزي البنك دافECB, (2004( عرّف اس

بأنھ م فاظ"الت ا إ دف النقدية للسياسة اتيجية إس

توقعات نحرافات ع ك ال خلال من سعار استقرار ع

عنھ المعلن م الت دف عن شورة الم م يضيف". الت

ع" فعل كرد النقدية السياسة بقرارات المركزي البنك يتصل

منحرافات ت دف من م للت ن مع لمقياس توقعات

ن مع أفق عرض"محدد أن ي ورو المركزي البنك عتقد ،

يًا س ا
ً
سيط ون سي م الت داف اس  .)5(سياسة

ح   اق فات التعر ذه Ftiti & Goux, (2010)اية

ف عر من ب قر و و السابقة راء يوافق
ً
فا  & Bernankeعر

Mishkin (1999)   "م الت داف اس أن نرى نحن الواقع

ع للعمل قاعدة مجرد س ول النقدية السياسة لتحليل كإطار

ع فاظ ا و الرئ دفھ فإن أخرى عبارة م الت

عن النقدية السلطات استقلالية بعاد اس دون سعار استقرار

شاط ال استقرار مثل أخرى ة ثانو داف أ وراء الس

رق إعلان ع عتمد و و الصرف سعر واستقرار قتصادي

إ م الت داف اس دف سامح، ة ف بدون أو مع محدد

عندما إلا دف ال ذا تحقيق يمكن لا م، الت توقعات يت تث

جراءات يخص ما القرار صا قتصاديون الوكلاء يثق

مسبقً  المحددة داف لتحقيق ونالمتخذة ي أن يجب التا و ا

يضمن اتصالات ونظام صلة ذي بؤ ت نظام المركزي البنك لدى

والمصداقية الشفافية من عالية  )6("درجة

م2.2 الت داف اس سياسة تطبيق   : إجراءات

م الت داف اس سياسة لتطبيق العم الواقع

أساسا والمتمثلة مة الم القضايا عض مراعاة  : يجب

داف1.2.2 للاس الزم فق الزم: تصميم فق عرف

سابقا المعلن داف س إ للوصول الزمنية المرحلة عمر بطول

عليھ السيطرة يمكن ال ة ناك. )7(والف ون ي عندما ھ
َ
أن كما

البنوك ع دف المس والمعدل ا ا المعدل ن ب اختلاف

بحوا تطبيق ة ف وضع ة التأخرالمركز ات ف ع شمل ن ت س

الزمنية( المعدل) التباطؤات انجاز النقدية للسياسة

دف السياسة)8(المس بقدرة داف للاس الزم فق يتأثر ،

ة قص الك العرض أو الطلب صدمات ة مواج ع النقدية

البنك قبل من المطبق م الت داف اس نظام نوع و جل

صارما مرناالمركزي أو  . )9(ان

م2.2.2 للت مناسب مؤشر ن:تحديد ب ختيار يختلف

من دف المس م الت معدل حساب المستخدم سعار مؤشر

الدول ن ماب حسابھ المنا تباين ب س أخرى إ دولة

قياس استخداما ك لك المس لأسعار القيا الرقم عد و
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بدلا م الت جمامعدل المح للناتج الضم المخفض من

أك قدر إ يحتاج ولا مھ ف ل س مما ور م ا لدى معروف إذ

العوامل ن ب التوازن عكس أنھ ع فضلا التعديل أو للمراجعة

لا كما قتصادي شاط ال الك والعرض للطلب المحددة

والتعديلات الكمية ات التغ سبان با خذ لسمح ي

  . )10(نفاق

داف3.2.2 س مستوى الك:تحديد دف ال تحديد عد

داف اس لسياسة مة الم السمات من دف المس م للت

ا معدلا دول عدة حددت العملية الناحية فمن م الت

الناحية من نما ب منخفضة أحادية كأرقام م للت دفة المس

الصفري م الت يبدو ة اZero Inflationالنظر نظ عد

ضھ يف كما سعار عاديةUltima Thuleلاستقرار كحالة

الرأسما ستان). Parguez, 1991, p. 26( )11(للاقتصاد يرى

الذي و مثل دف ال عن
ً
يا س قليلة دراسات توجد أنھ فشر

ن ب اوح ذكر. )12(%  3-1ي  DEBLLE (1997)و
َ
أن

ً
عموما وضعت ھ

م ت داف الدول % 2حدودأ من العديد
ً
ا  . )13(سنو

م4.2.2 للت دف مس مدى أو معدل ن ب ع:ختيار تركز

حيث مدى أو نقطة ستخدم م الت داف اس نظام ان إذا ما

صا تفضيلات ختلافات ن اتيجيت س لتا عكس

عكس نقطي دف استخدام أن من الرغم ع ، السياسات

دافال لاس السياسة صا جانب من وصارما ا قو اما

مع المركزي البنك يتواصل أن الضروري من أنھ إلا م الت

عملية المتأصل ن اليق عدم مون يف م ليجعل ور م ا

السياسة عرض أنھ أي دف ال إ وصولھ وقدرة م الت

و  دف ال فقدان عليھ تج ي مما ن اليق عدم لمخاطر دالنقدية ا

النقدية السياسة مرونة من مفرط ل الصعب)14(ش من كذلك

افأة م تقليل التا و القص المدى المركزي البنك أداء تقييم

م الت دف ل توصلت)15(المصداقية لة المش ذه لتجنب و

دف المس النطاق اتيجية إس إ البنوك أيضا- عض عرف

سامح ال قادر - بفاصل النطاق أن واقحيث ل ش شارة ع

توقعات خلال من تحقيقھ يتوقع أن المركزي للبنك يمكن ما إ

ع ا داف أ ع فاظ با ة المركز للبنوك سمح م، الت

سمح نقطة، دف ال مع عليھ مما أطول ات لف ا حال

تحقيق ع
ً
قادرا يجعلھ مما والنقصان ادات للز النطاق

المدى ع للغاية. )16(المتوسطستقرار الضيق النطاق أن رغم

ختيار من النوع ذا أن إلا دف بال السلطات ام ال عكس

المصداقية وفقدان ن اليق عدم لمخاطر النقدية السياسة عرض

قتصادية الصدمات إ نظرا ضيق نطاق ام اح الصعب فمن

أوسع النطاق ان لما أنھ كما ، المتوقعة خطاء قلتو

الفعال التحكيم يوفر الذي مثل ل ا فإن لذلك المصداقية

ممارسات تب و النقدية السياسة ومرونة مصداقية ن ب

، ا إنجل ، لندا نيوز مثل الصناعية البلدان ة المركز البنوك

ن ب الات ا معظم وصلت د نجد.)17( % 4- 2أو%  3-0السو

سواق اقتصاديات أقلأن ا لأ أوسع نطاقات ا لد الناشئة

مستحقة أخطاء أو خرق حدوث مخاطر من د ا ملائمة

المقارنة و المتقدمة البلدان عن نتقال وآلية م الت نمذجة

تحديد ات صعو تواجھ ا فإ المتقدمة قتصاديات مع

ع و سرعة تنمو ا لأ المستقبل التوازن معدلات وقياس

أخطاء من أك لأخطاء تعرض س ا سياسا أن ذا ن اليق عدم

النقدية السياسة صا فإن التا و المتقدمة قتصاديات

النقدية السياسة قواعد يفضلون الناشئة سواق اقتصاديات

النقدية المجاميع  .)18(ذات

م:تصال 5.2.2 الت داف لاس ساسية صائص ا أحد

م ضمان عو اصية ا ذه عتمد الشفافية، من عال ستوى

الن ور م ل شرحوا أن يجب السياسة صا أن حقيقة

النقدية السياسة امات ل و طط ،ا داف ،. 

بواسطة اتيجيات س و داف وضع يتم ما غالبًا

مناقشة المجموعة ذه مة م القرار، صا من مجموعة

جم مشورة النقديةوأخذ السياسة داف أ حول عضاء . يع

م الت داف اس سياسة ا تتطل ال الشفافية لقيود نظرًا

ا عل ون سي حيث في بيان إصدار إ المجموعة ذه تضطر

م الت داف اس نقاط جميع عن السياسة: بلاغ دف

يتم ا عد م وأفعال دوات ، فق ، دف ال مستوى ، النقدية

قبلت من ما ور المركزي البنك محافظ قبل من البيان ذا وقيع

والوضوح يجاز ، ساطة بال الوثيقة ذه تتم ، المالية ر وز

ادة ز مًا م دورًا تلعب ا لأ ور م ا قبل من ا م ف يل س ل

النقدية السياسة وشفافية  . )19(مصداقية

زائر 3.2 ا م الت داف اس سياسة تطبيق انية   : إم
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سياسة ف عر من العامة الشروط عض ر تظ

من دف مس مدى أو معدل ع بوضوح تركز ال داف س

ن ثن أو ومة ا أو النقدية السلطة إعلان خلال من م الت

م/مع الت لمعدل محدد مدى أو رق دف عن أخرى يئة أو

ة البنكف محافظ بھ صرح ما و و المستقبل معينة زمنية

بـ حدد حيث ر التقار خلال من مرة من أك ،)20(%  4المركزي

استقرار بأن ي المؤسسا ام ل فيتمثل ي الثا الشرط أما

ل، الطو المدى النقدية للسياسة سا دف ال و سعار

القرض و النقد قانون قرر دفحيث ال و سعار استقرار بأن

رقم مر خلال من النقدية للسياسة الصادر04-10الرئ

خ ا)21( 2010أوت26بتار ف شاملة إعلامية اتيجية إس وجود ،

السياسة أدوات تحديد ستخدم وال ات المتغ من ( العديد

المادة عليھ نصت ما قانون106حسب ادة)  10-90من ز ،

التواصلالش خلال من النقدية السياسة اتيجية إس فافية

والقرارات داف و طط ا خلال من سواق ور، م ا مع

المركزي البنك من المساءلة ادة ز النقدية، السلطات عن الصادرة

ع المركزي البنك اعتماد ا أخ و م الت داف أ لتحقيق

معدل تقدير المستقبلية النظرة دفأسلوب المس م . الت

ولية الشروط يخص ما متوفرة) المسبقة(أما ف

المركزي( البنك واحد)22(استقلالية دف وجود وجود)23(، ،

م الت ومعدل النقدية السياسة أدوات ن ب مستقرة  .  )24(علاقة

التطبيقي.3 انب  :ا

ات نا ال المتغ تتمثل اخ ا م: دراس  (الت
CPIT

CPIT-1

) 

INF=100* LN ( (،الواسع بمعناه الناتج)M2(النقود نمو ،

قيقي ا ع(GDP)جما الودا ع الفائدة سعر معدل ،

)DEP (صم ا إعادة س (TR)معدل الصرف سعر و )TC(و

من ة سنو بيانات عن عبارة تم2018إ1970البيانات

الدو البنك موقع من ا عل صول الدراسات.ا ت أو لقد

أنَ  الدول من العديد عتالتطبيقية النقدية الكتلة ارتفاع

من عت جما الناتج ، المحلية سعار ارتفاع مصادر م أ من

تأ ال قيقية ا صمالعوامل ا إعادة معدل أما م الت ثر

ع ارتفاعھ ع الودا ع الفائدة سعر ، م الت إيجابا يؤثر

ور تد أما النقدية العوامل ن ب من ان عت و م الت تخفيض

م الت ارتفاع ع المحلية العملة يمكن)25(قيمة بالتا و

التا ل الش ع النموذج   :كتابة

inft= β1*inft-1+β2*m2t-1+β3*trt-1+β4*tct-1+β5*dept-

1+β6*gdpt-1+ 

∑ (inf)t-i+∑  (m2 )t-

j+∑  (dep )t-p+∑  (tc )t-

q+∑ ø (gdp )t-u+t  ………(1)  

بطاء1.3 ات ف تحديد و السلاسل ة استقرار   : دراسة

سلسة ل ة استقرار خصائص دراسة خلال من

مجيةPPوADFباستخدام ب استعانة أنEVIEWS 10َو ن تب

مستقر و ف الناتج عدا و الدرجة من مستقرة السلاسل ل

 .المستوى 

بتقدير نقوم للنموذج الملائمة بطاء ة ف لاختيار

ا) 1(المعادلة ا عل المتحصل النتائج رقم،من ) 1(دول

ي حصا نامج ال استعمال ةEVIEWS 10و ف أنَ نلاحظ

معيار حسب واحدة ة ف الملائمة   HQ،SC ،FPEبطاء

قيمة( أقل ا ل نما) ال إAICوLRب قيمة( 4ش 1أخذنا

ة سنو البيانات لأنَ و غلبية  ).  بمبدأ

دود2.3 ا اختبار   :  Bounds Testنتائج

نموذج تقدير ة) 1(للمعادلةARDL-UECMيتم ولـف

وجود مدى اختبار أجل ومن ات، المتغ ميع واحدة إبطاء

جل لة طو توازنية ك(علاقة مش امل ت م) وجود الت ن ب

حساب تم النقدية السياسة -TوF-STATISTICووسائل

STATISTICدود ا اختبار خلال  . من

رقم دول ا خلال من إحصائية) 2(نلاحظ بلغتFأن

ع5,35قيمة د ل رجة ا القيمة من أك و) 4,21(و

ى ة) 2,82(د معنو مستوى قبول%  1عند عدم ع ذا

المقدرات عدام با القائلة ة الصفر  = H0: β1 = β2( الفرضية

β3 = β4 = β5 = β6 =0 (علا وجود ع يدل املمما ت قة

لة طو توازنية علاقة وجود أي الدراسة ات متغ ن ب ك مش

للتأكد و ع التا المتغ نحو ية التفس ات المتغ من تتجھ جل
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اختبار استخدمنا العلاقة ذه وجود القيمة) t(من انت ف

بـ تقدر لھ ة المقدرة-6,01المحسو دولية ا القيمة تفوق و

با( -4,44بـ المطلقةتؤخذ ة) لقيمة معنو مستوى % .  1عند

)PESARAN, SHIN, & SMITH, 2001, p. 304( 

معلمة3.3 و ل الطو و القص ن جل معلمات تقدير نتائج

طأ ا يح   :ت

وفق جل لة طو توازنية علاقة وجود من التأكد عد

ن جل مقدرات ع صول ا ن ب ي دود ا اختبار ية من

طأالق ا يح ت معلمة و ل الطو و  .ص

رقم دول ا خلال طردية) 3(من علاقة وجود ( نلاحظ

قتصادية ة النظر يوافق و) ما النقود عرض ن ب ة معنو غ

إ يرجع ممكن ذا و ل الطو أو القص المدى سواءا م الت

النق صدار المتمثل و التقليدي ل التمو عن البلد ديالتخ

معدل و س الصرف سعر ة معنو عدم يخص ما أما ،

عود قد ل الطو و القص ن جل ع الودا ع الفائدة سعر

أدوات من كأداة ن القنات ذين عن النقدية السلطات تخ إ

النقدية الموجبة.السياسة شارة مستوى(تو عند ة معنو

الم%) 1 قيقي ا الناتج عودلمعلمة ل الطو و القص دى

خصوصا ية جن السلع ع الطلب ارتفاع إ و بالدرجة

ارتفاع إ أدى الذي ء ال الوسيطية السلع أو ولية المواد

و للأسعار العام بالمستوى دفع مما القطاعات من لكث اليف الت

الناتج ارتفاع أنَ حيث ارتفاع إ م الت ناهأخذ(بالتا

تم بحوا) باللوغار م الت ارتفاع إ يؤدي واحدة 40بوحدة

و التوا0,0003المئة ع ل الطو و القص جل المئة

صم ا لسعر الموجبة شارة إنَ خرى، العوامل ثبات مع

مستوى( عند ة المنتظر%) 3معنو عكس ثباتھ( و ممكن) رغم ،

الب اعتماد إ البنوكيرجع ع للتأث داة ذه ع المركزي نك

خلال من البنوك ذه ل سيولة مصادر توف أجل من ة التجار

المركزي  البنك لدى المالية وراق تقدير. خصم نتائج من يمكن

بقسمة وذلك لة طو ثر معاملات ع صول ا أعلاه النموذج

طأ ا يح ت معامل ع القص جل سبة: مثلامعاملات بال

نقسم ل الطو جل ع صول ل الصرف ع0.92لسعر

ع0.53 جل1.73نحصل معاملات أنَ شارة يمكن كما

جل معاملات نما ب مباشر الغ و المباشر ثر س تق ل الطو

المباشر ثر س تق  .القص

أعلاه دول ا من طأ ا يح ت معامل قيمة أن نجد

بـسال تقدر ة معنو و من0.53-بة أقل ة معنو ع% 1عند ذا

واحدة%  53أن ا يح ت يمكن القص جل أخطاء من

ن(الزمن ت س حوا ب الرجوع) 89، 1=0.53/ 1بالتقر أجل من

ل الطو جل ي التواز الوضع  .إ

قياسيا 4.3 المقدر النموذج   :تقييم

القياس   المستخدم النموذج جودة من للتأكد

ختبارات إجراء يلزم القياسية ل المشا من خلوه و والتحليل

التالية يصية  :  ال

من: Breusch Godfrey Serial Correlationاختبار1.3.4 نلاحظ

رقم دول قيمة) 4(ا قيمةFأنَ احتمالية0.39بلغت بقيمة

مع0.68 مستوى من ةأك رفض%  5نو يمكننا لا بالتا و

للأخطاء خطي ارتباط وجود عدم ع القائلة العدم فرضية

ع( مر ي اختبار عليھ يكشف ء ال  ). نفس

ي2.3.4 الذا بالانحدار المشروط التباين ثبات عدم اختبار

)ARCH :(رقم دول ا من قيمة) 5(يلاحظ قيمةFأن بلغت

احتمالية0.05 ة 0.82بقيمة معنو مستوى من و%  5أك

حد تباين بات ب القائلة العدم فرضية رفض يمكننا لا بالتا

المقدر النموذج طأ ي(ا اختبار عليھ يكشف ء ال نفس

ع  ). مر

للأخطاء3.3.4 الطبي ع التوز  ) :Jarcque Bera(اختبار

رقم ي البيا الرسم احتمالية) 1(من قيمة أن نجد

JARCQUE BERAبـ ة0.69تقدر معنو مستوى من و%  5أك

بع ت خطاء أن القائلة العدم فرضية رفض يمكننا لا بالتا

التفلطح معامل قيمة نھ تب ما و و الطبي من(قانون بة ) 3قر

لتواء معامل من(و بة  ).  0قر

الدا4.3.4 ل الش ة ملائمة مدى -Ramsey(اختبار

RESEST : (رقم دول ا من قيمة) 6(يت قيمةFأن بلغت
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احتمالية1,50 ة0,23بقيمة معنو مستوى من بالتا%  5أك و

النموذج ة ب القائلة العدم فرضية رفض يمكننا  .لا

لمعلمات5.3.4 لية ي ال ة ستقرار اختبار نتائج

طأ) :ARDL-UECM(النموذج ا يح ت صيغة تقدير عد

يك) ARDL-UECM(لنموذج ال ستقرار اختبار إجراء ستلزم

البيانات خلو من للتأكد القص و ل الطو جل لمعلمات

خلال من لية ي ات غ أي من  .  CUSUM TESTالمستخدمة

رقم ل الش خلال ة) 2(من معنو مستوى عند و5%أنھ

بـ داخلCUSUM TESTبالاستعانة تقع تھ إحصائ أن وجدنا

رجة ا دود الثقة(ا مجال النموذج) حدود أن ع مما

عدم أو خطاء ارتباط لة مش من ي عا لا و ف عموما مستقرا

ة ف خلال ثابتة المقدرات أخطاء تجميع يو و ف التباين ثبات

الدراسة  .محل

  :خاتمة.4

سنوات السائدة النقدية نظمة فشل عد

نا الثمان و يات والسبعي م الت ة محار الما القرن من ت

من بالعديد أدى ل الطو المدى سعار استقرار ع فاظ ا

حل عن البحث إ ة المركز البنوك محافظي وكذا ن قتصادي

م الت متغ يت تث إ خلصوا و دف ال تحقيق من م يمك

داف اس فكرة شأت نا من و المركزي المتغ مباعتباره الت

اير ف لندا نيوز مرة لأول طبقت ا1990ال ل ان وال

النامية الدول اقتصاديات خصوصا ة وج ة ف واسع صدى

العديد إجراء عد النظام ذا تب إ زائر ا ع الذي مر

ا إل التطرق تم قد و المصرفية صلاحات ذا. من ضمن

الدراس دفت أدواتالمنظور ن ب العلاقة البحث إ ة

المنا أحد بتطبيق م الت معدلات و النقدية السياسة

السلاسل مع التعامل ع بقدرتھ يتمتع الذي ديثة ا القياسية

ره بتطو قام والذي ا، امل ت درجة اختلفت وإن ح ،)26(الزمنية

الدراسة فرضيات ع كم ا و النتائج إ الوصول تم  .و

الدّراسة    نتائج

التالية بالنتائج روج ا تم عرضھ تم ما خلال  : من

إجراء عد م الت داف اس لنظام زائر ا تب إن

بأن المركزي البنك صرح حيث المصرفية صلاحات من العديد

خلال من النقدية للسياسة ي ا ال دف ال و سعار استقرار

رقم مر بتا04-10إصدار خالمؤرخ الذي2010أوت26ر و

سعار: "ينص استقرار ع رص ا زائر ا بنك مة م تتمثل

الشروط أفضل توف و النقدية، للسياسة ي ا دف ك

مدعم لنمو ا عل فاظ وا والصرف والقرض النقد ميادين

والما النقدي ستقرار ع ر الس مع ع" للاقتصاد دليل ذا

البنك مأنَ للت دافھ باس علنا صرَح قد زائري ا المركزي

صلاحات عد  . خصوصا

ل ل ة ستقرار صفة ت أثب القيا التحليل نتائج إن

و الفروق أخذ عند الدراسة ات الناتج(متغ ناء ا) باست ل

فولر ي دي و ون ب س فليب الوحدة جذور اختبارات باستخدام

وو ) ADF, P.P(المطور الثانية الرتبة من املة مت ات متغ توجد لا

نموذج باستعمال ك المش امل الت ية من تطبيق يمكن بالتا

ARDLو القص ن جل ات المتغ ن ب العلاقة تقدير

من فعالية أك و ة متقار ة، متح غ مقدراتھ ون ل الطو

بطVECMمقدرات تحديد معاي باستخدام أن، ن تب المث اء

النتائج ت أو مث واحدة إبطاء ة ف إ ش المعاي معظم

توازنية علاقة ك(وجود مش امل من) ت تتجھ البعيد المدى ع

من عنھ الكشف تم ما و و ع التا المتغ نحو ية التفس ات المتغ

إحصائية يحF-BOUNDS TESTخلال ت معامل أن كما

ذو  طأ بـا قدر الذي و المعنوي و السالبة %  53(   0.53-شارة

الزمن واحدة ا يح ت يمكن القص جل أخطاء ) سنة(من

تم ما ل الطو جل ي التواز الوضع إ الرجوع أجل من

إحصائية خلال من نT-BOUNDS TESTتوضيحھ يب ما و و

ب م، الت و النقدية السياسة أدوات ن ب علاقة نتائجوجود نما

عن ت أف ل الطو و القص ن جل معلمات وجودتقدير

من ل ن ب طردية قيقي علاقة ا الناتج و صم ا إعادة معدل

نما ب ل الطو و القص المدى م الت الو نغياب ب علاقة

م الت و ات المتغ  .بقية

القياسية ل المشا من النموذج خلو من أيضا تأكدنا لقد

ا التحليلو نتائج أن كما خطاء، تباين ثبات ، ارتباط لمتمثلة
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النموذج لمعاملات يك ال ستقرار صفة تحقق ت أثب القيا

اختبار خلال من ل الطو و القص ن  . CUSUMجل

فعالية أك م الت داف اس سياسة ع صول ل

ز عز من لھ لابد كما المركزي للبنك تامة استقلالية من لابد

ة دور ر تقار و شورات م لإصدار تكثيفھ خلال من الشفافية

واسعًا دعمًا ل ش مما ور م ا مع يد ا التواصل من تمكنھ

ا وفعالي ا مصداقي عزز و  .للسياسة

  :الأشكال والرسومات البیانیة.5
  : (Jarcque Bera)اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء ): 1(الشكل البياني رقم  
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Series: Residuals
Sample 1971 2018
Observations 48

Mean       0.062601
Median  -0.177545
Maximum  6.482087
Minimum -6.409942
Std. Dev.   2.825348
Skewness   0.039986
Kurtosis   2.406732

Jarque-Bera  0.716725
Probability  0.698820  

 EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 
  :CUSUM TEST): 2(الشكل البياني رقم 
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  EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 

  

  :معايير اختيار فترة الإبطاء المثلى ) :1(الجدول رقم 
 LogL LR FPE AIC SC HQ فترات الإبطاء

0 -1426.155 NA 1.77e+20 63.65 63.89 63.74 
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1 -1124.949 508.70 1.37e+15* 51.86 53.55* 52.49* 

2 -1096.821 40.01 2.12e+15 52.21 55.35 53.38 

3 -1064.293 37.59 3.13e+15 52.37 56.95 54.07 

4 -1000.146 57.02* 1.49e+15 51.12* 57.14 53.36 

  EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 
       .                     المعيار بواسطة المختارة الإبطاء فترة إلى تشير (*) 

  :اختبار التكامل المشترك وفق اختبار الحدود نتائج ): 2(رقم 

  %10  %5  %1 مستوى المعنویة

 Bound I(0)  Bound I(1) Bound I(0) Bound I(1) Bound I(0) Bound I(1)  الحدود

 F-Bound Testاختبار 

 2.93  1.81  3.34  2.14  4.21  2.82  القیم الجدولیة

  5.355555  القیمة المحسوبة

 t-Bound Testاختبار 

 - 3.49  - 1.62  - 3.83  - 1.95  - 4.44  - 2.58  القیم الجدولیة

 6.012487-  القیمة المحسوبة

  EVIEWS 10مخرجات برمجية  :المصدر 
 :مقدرات معلمات الأجلين الطويل و القصير و معامل تصحيح الخطأ ) :3(الجدول رقم 

  المتغيرات  الطويلمعاملات الأجل   )قيمة الاحتمال(المعنوية   معاملات الأجل القصير  )قيمة الاحتمال(المعنوية 

0.4008 3.70E-07 0.47 1.97E-07 
M2 

0.1393 -0.079996 0.2261 -0.042576 
TC  

0.0161 1.725916 0.0299 0.918569 
TR 

0.2217 -1.024707 0.2260 -0.545371 
DEP 
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0.0002 3.48E-06 0.0002 0.399380 
GDP  

-0.532221  )0.00000(  
ECT(-1) 

  EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 

 : Breusch Godfrey Serial Correlationاختبار  ): 4(الجدول رقم 
Breusch Godfrey Serial Correlation  LM Test 

0.6758  Prob. F(2,38)  0.395926 F-statistic  
0.6127 Prob. Chi-Square(2)  0.979817 Obs*R-squared  

  EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 

  : ARCHاختبار  ): 5(الجدول رقم 
Heteroskedasticity Test ARCH 

0.8212 Prob. F(2, 40) 0.051677 F-statistic 
0.8164 Prob. Chi-Square(2)  0.053912 Obs*R-squared  

  EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 

 : Ramsey-RESESTاختبار :  )6(الجدول رقم 

Ramsey-RESEST Test  

Probability DF Value Test 
 0.2274  39  1.226510 t-statistic 
0.2274  (1, 39)  1.504327  F-statistic  

  EVIEWS 10برمجية مخرجات  :المصدر 
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