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ــان نمــوذج   ــ معرفــة مــا إذا  ــذه الدراســة ا ــا مــن    DSGEــدفت  ــل وأســعار الفائــدة المعلــن ع ــ المــدى الطو مســتقر 

زائــــر قبــــل الب  ن    ي نــــك المركــــزي ا ة الممتــــدة بــــ ــــ ــ الف ــ مــــات قاعــــدة تــــايلور  ان ــ مــــع مي ــ وذلــــك     2019لغايــــة ســــنة    2003تتما
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قة العزوم المعمم و ARDLالمتباطئة   . طر

GMM ذا ال زائــر لا تتوافــق    SGEDنمــودج    بحث إ أن توصل  ــ ا ــ مســتقر وأن ردود أفعــال السياســة النقديــة  غ

نادا    نظرا لغياب   العقلانية  للتوقعات   مع تطبيق قاعدة تايلور  ــذا اســ روقــات و عيــدة عــن أســعار ا قاعدة انتاجية أساســية 

م.  رة  الدراسة وفقا لأثر الت   إ النتائج الظا

لمات المف  م، DSGEنموذج   :  تاحية ال زائري.   ،قاعدة تايلور للتوقعات العقلانية، الت   البنك المركزي ا

يف     .JEL:  J64 ،P24تص

Abstract: 

This study aimed to find out whether the DSGE model is stable in the long term and the interest rates 

announced by the Central Bank of Algeria are in line with the mechanisms of the Taylor rule in the period 

between 2003 and 2019, by applying the recognized statistical tools based on the method of the autoregressive 

model. This study concluded that the DSGE model is not stable and that the reactions of monetary policy in 

Algeria do not comply with the application of Taylor's rule of rational expectations due to the absence of a basic 

production base far from the prices of fuels and this is based on the results shown in the study According to the 

effect of inflation. 
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 :مقدمة . 1

ــ العديــد مــن الدلقــد  ــ مــدار أعــوام دراســة ســلوك السياس ــتمــت  القواعــد لفائــدة و ة النقديــة مــن حيــث معــدل اراســات ع

م والإنتــاج  الأخــرى، ــ بــؤات بالت ا للت ــً ــذه الدراســات دورًا مركز ،عطــي  ــون  المســتقب ــ للسياســة النقديــة أن ت ب ــان ي ومــا إذا 

  ذات نظرة مستقبلية (تطلعيھ).  

ــــدا المــــن مــــن طــــر  ا وقــــد تــــم اســــتعمال  ــــ ــــل مــــن بنــــك إنجل رة للبنــــك المركــــزي الأو 2007ف  صــــدارات الشــــ ــــي ، و   2007رو

ـــــاص وكـــــذلك توقعـــــات الاقتص ـــــ ـــــعرضـــــون فيـــــھ توقعـــــات القطـــــاع ا ــ ألمانيـــــا واليابـــــان و ، اد الك ـــ يـــــة ع شـــــ عـــــدة دراســـــات تجر

ا  1979والولايــات المتحــدة منــذ عــام  ــ قــدم ــ 1998عــام  Getlerو Galiو Clarida وال ــ التوقعــات  إ عتمــد ع ــة  أن البنــوك المركز

  العملية. المستقبلية  الممارسة

ـــ معظـــم الأبحـــاث حـــول السياســـة خدام فرضـــيات التوقعـــات العقلانيـــةتـــم اســـت ــ  ـ ـــ الاقتصـــاد الك ـــ  ــ المعيـــار القيا ـ ، و

ي ا ي الدينامي الأخص  نماذج التوازن العام العشوا م ثلاث معــادلات ألا النقدية وقواعد أسعار الفائدة و عتمد ع أ ــ و ل 

ـــــدو معادلـــــة ســـــوق الســـــلع  ـــــ مـــــن نـــــوع معـــــادلات  (IS)مات ا س لنمـــــو  Eulerو ـــــ فيليـــــ ديـــــدة معادلـــــة منح ي ا  (CP)دج النيـــــوكن

م تحقيـــق الاســـتقرار (RT) معـــادلات قواعـــد السياســـة النقديـــةو  ــ مـــن شـــأ ـ  ـــ ،الاقتصـــادي وال ـــم محـــور  عتمـــد و ذه الدراســـة و

ـــــــاص وصـــــــناالصـــــــي اض أن القطــــــــاع ا ـــــــ ـــــــ اف قيقــــــــي اغة فرضـــــــيات التوقعـــــــات العقلانيــــــــة ع عرفـــــــون "النمـــــــوذج ا ع السياســــــــة 

ناء الصدمات ا.  للاقتصاد"، باست بؤ    العشوائية ال لا يمكن الت

ــ متوازنــة ون توقعات الــوكلاء غ ل جيد عندما ت ش حة  عض قواعد أسعار الفائدة المق عمل  ي عواقــب قــد تــؤد  ،قد لا 

بؤ ، إ عدم استقرار الاقتصاد.  الأخطاء  الت

ح وقـــد ا   ـــ ن   BullardوMitra ق عـــ ــ القاعـــدة الأصـــلية لتـــايلور إد تـــم الأخـــذ  ـ قاعـــد جديـــدة بحيـــث تـــم ادخـــال التوقعـــات ع

ــا ــ مــن خلال ــذه الق و  ،الاعتبار اســتقرار التــوازن التوقعــات العقلانيــة عنــد إجــراء سياســة نقديــة مث ل جيــد فقــط عمــل  شــ اعــدة 

  المالية.و لنقدية  سبان صدمات االأخذ  ا ظل قيود معينة للمعلمات، دون  

ا  ـــ ديـــدة لتحديـــد ســـعر الفائـــدة الأمثـــل مـــن قبـــل البنـــك المركـــزي Evansو Honkapohja كمـــا و ن للقاعـــدة ا ح ـــ المق

ــ الاســــتقرار الاقتصــــادي ــ ــ تــــؤدي ا ــ ــ ال ــ التــــا تنفيــــد سياســــة نقديــــة مث ــ و  و ــ ندة ا ــايلور المســــ ــــده القاعــــدة أي قاعــــدة تــ مكــــن ل

م  و فجوة الناتج أن تخلق توازن  الاقتصاد  و م التوقعات الت ل من الت   فجوة الناتج.و تحكم  

يجــة أن  ــذه الن ع  م  قطاع الأسعار الثابتة.  امل للت إن السياسة النقدية المث للاقتصاد عبارة عن الاستقرار ال

عرف بأنھ التالب ، الذي  م الأسا دف الت س م نك المركزي يجب أن  ــ م  قطاع الأسعار الثابتــة، بــدلاً مــن قيــاس الت

ــ واســتقرار  ذ إ ،الواســع م الأسا ــ م للسياســة النقديــة بــأن اســتقرار الت تجوا المفكــرون الاقتصــاديون مــن خــلال دراســا اســت

ا  عضــ ســقة مــع  ســ حــول مو  ،الــبعضفجــوة النــاتج الإجماليــة م ــ الــرغم مــن أن اســتقرار الســعر ال ا بأنــھ ع ســتواه الفعــال أيضــً

مو  ـــــ ــــداف المناســـــبة للبنــــك المركــــزي ، فـــــإن اســــتقرار الت ــــدف أحــــد الأ ــــذا ال ــــ يكفــــي لتحقيـــــق  مـــــن خــــلال الأدبيـــــات ، الأسا

دف البنك المركزي المتعلقة   دفة.تقليل الانحرافات لبعو بالسياسة النقدية المث أن  ا المس م والناتج عن قيم  ض الت

الية . 1.1 ل التاو الاطار العل  دا  ضمن  و  : العامة الاش الية البحث ع الش ز ملامح اش  :العم ت

زائر  ؟ ما متطلبات اعتماد السياسة النقدية المث  ا
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  : الفرضيات.  2.1

  ة سوق السلع دمات  و استقرار س  المدى  و ا لالمنح فيلي  ؛طو

  ؛قرار الاقتصاديأساس تحقيق الاست  طرقة تحديد معدلات الفائدة المث 

  .زائري من خلال ارتفاع معدلات الفائدة للعملة   ارتفاع سعر الصرف للدينار ا

مية.  3.1  : الدراسة أ

زائـــر،  ــ ا ـ ــ مســـار التنميـــة  ـ ميـــة بالغـــة تكمـــن  ـــة الموضـــوع ذي أ ــ معا ـ ميـــة الدراســـة  ل تقـــديم وذلـــك مـــن خـــلاتكمـــن أ

زائري  مية التقن  ،نموذج للاقتصاد ا  .نيةكيفية تقدير نموذج للمعادلات الآ  حليل الاقتصادي يات الكمية  التوكذلك ا

داف.  4.1   : الدراسة أ
دف نإ ا تحقيــق التــوازن الاقتصــادي مــن خــلال متطلبــات السياســة النقديــة أ عــدة تحقيق و البحث من ال ــداف أساســ

  تحقيق الاستقرار.و ث  الم

 ــامو  وضــعية تحديــد ــ النقديــة الســلطة م ا ،النقديــة  السياســة ارســاء اول ح ــت ال او  بقواعــد  مــع ــذه توافــق مــدىو  محــددا

داف تحديد عن تبحت بحيث النقدية السلطة صلاحيات ائية الأ او أ ال شاط خلال من معدلا ار حالة ال  الاقتصادي لإظ

از ا فعالية مدى ماتو دد لأدوات  ا ان  ؛الاقتصاد الك معطياتو  تتما مي

 زائرتوازن الاتحقيق ال ي  ا ي الدينامي  ؛قتصادي من خلال نموذج التوازن العام العشوا

 ــة ا زائــري، والآفــاق التنمو ــ الاقتصــاد ا ليــة الأساســية المــؤثرة  ات الاقتصــادية ال ــ ــ عــن المتغ ع ــ  ــ نمــوذج قيا لوصول ا

ره. ال   ساعد  تطو

  :الدراسات السابقة.  5.1

  )Clarida   ،1999:(  ده الدراسة أن تحليل السياسة النقدية، مقتصر ع نماذج الاقتصاد المغلقو ت ــده ،   ح  ــ كمــا تق

ــ الإنتــاج ــات  اليف وحدة العمل مقابــل التحر ون مرتبطًا بالتعديل البطيء لت م قد ي عنــدما ، النظرة، بأن استمرار الت

ون السعر الاس عند الصفر ، فإن الطرقة الوحيدة ال  ــ ي قيقــي  ــا ســعر الفائــدة ا يمكن للبنك المركزي أن يخفــض 

م المتوقــعتوليــد ا ــ ــ الت ــ  ،رتفــاع  ــ مفصــل مــن أجــل تحديــد عــدد مــن المبــادئ العامــة ال وقــد عــرض المفكــرون نمــوذج أسا

ــ إضــافة العديــدث  ،كمن وراء الإدارة المث للسياسةت تبة ع ــ امــن التعق  م أخدوا  الاعتبار الآثار الم قيقــييــدات  ، لعــالم ا

بؤات من النظرة مع صنع السياسات  الممارسة العملية.ا و وقام  بتقييم كيف تتوافق الت

  )Preston  ،2005(:    ده الورقة مة  ــ تحديــد الظــروف الاتو مسا مة  لة المدى م ــ أن التوقعات طو اليــة  قتصــادية ا

م مع  سيط لفجوة الإنتاج وتحديد الت ــ و ، التوقعــاتنموذج  ــذه الدراســة إطــار عمــل يقــوم فيــھ الــوكلاء ع ض أيضــا  ــ تف

الية.  و النح ات عديدة  المستقبل عند اتخاذ القرارات ا عمل توقعات لظروف الاقتصاد الك لف  الأمثل 

  )Evans ،2008( :ــده الدراســة ـــديث. اد ت ــ ــدف  ــ ا ـــ الاقتصــاد الك ا  ً ــ م اســتخدم النمـــوذج أن التوقعـــات تلعــب دورًا كب

لة  ــذه المشـــ ديـــد لتوضــيح  ــ ا ي القيا ــ ـــ تــوفر الاســـتقرار و الكي ســية حــول قواعـــد معــدل الفائــدة ال دراســة النتـــائج الرئ

ــالتــواز  ــ ظــل الــتعلم الاقتصــادي القيا شــأن المس ــو ، ن  ــ اعتبــار أن التوقعــات  تقبل أساســية لتحديــد نتــائج الاقتصــاد الك

اليــــة وصــــياغة السياس ــــ ع ،ة النقديــــةا ل عــــام ، يحتــــاج صا ــــ اســــتخدام السياســــة لتوجيــــھ التوقعــــات، إذا و شــــ السياســــة إ

ــ الاســتجابة  امــل، فقــد تحتــاج السياســة النقديــة إ ناك انحرافات مستمرة  ظــل الــتعلم عــن التوقعــات العقلانيــة بال انت 
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ــ يتطبقـــو  ـ يـــت التوقعـــات لتنفيـــذ السياســـة المث م مـــن أجـــل تث ـــ ــ للت ـ ـــاص ة أك لـــب اســـتجابة مناســـبة لتوقعـــات القطـــاع ا

 شأن المستقبل.

  )Sergio  ،2012(:   .ــة مختلفــة ــي والسياســة النقديــة مــن زاو ن التوقع العقلا ده الدراسة  كيفية تحقيق التفاعل ب تبحث 

ــده الدراســة مســألة كيفيــة قيــام البنــك المر  إذ  واعــد تــايلور بــدلاً مــن فحــص الســلوك المقــارب لق  نفيــذ تناولــت  ــي ب كــزي العقلا

ــ النح ـ ـــاص التوقعـــات مـــن خـــلال الـــتعلم التكيفـــيو السياســـة النقديـــة ع ل القطـــاع ا شـــ ضـــون أن البنـــك  ،الأمثـــل إذا  ف و

ــاص توقعــا ل القطــاع ا شــ عــرف كيــف  ي داخل النمــوذج الدراســة و م عنــد المركزي عقلا ن توقعــا ــو أخــذ مخطــط ت م و

لة عل، حدوث مش يل  س اص  من أجل  م  و م القطاع ا يل مقايضة فجوة الت س  الناتج  المستقبل.و التا 

     (Matthias, 2018) م ــ ن الت تلفــة بــ ــده الورقــة بدراســة العلاقــة ا تبــة  ،نتــاجفجــوة الإ و تقــوم  انــت الأثــار الم ومــا ان 

ــ السياســـة ـ ــ اســـتقرار ع ـ ـــدف ا ــ  ـ ـــة ال ســـبة للبنـــوك المركز ل خـــاص بال شـــ ة  ـــ ا وا ــد ــال، الأســـعار وحـ يل المثـ ــ ســـ ـ  :ع

ي، يجب أن تت تمة فقط باستقرار الأسعار.و نتاج ح لفاعل البنوك المركزة مع فجوة الإ البنك المركزي الأورو  انت م

انب النظري للدراسة 1.   :ا

ينموذج التوازن العام ال  1.1. ي العشوا   :دينامي

ــ السياســة النقديــة والنم ــاد ن إ ــبيــات الدراســة  عتمــد أساســا ع ليــة  ــ  اذج الاقتصــادية ال التحليــل وعمليــات القيــاس ال

ــا المفكــرون  يقومــون بتوضــيح عمليــات القطــاع  أيــن )Clarida ،1999( مــن خــلال المقــال Clarida, Gali and Getler(CGG)طرح

اص  الاقتصاد وفق    ا للمعادلات الراضية التالية:ا

 

 

 

 
الفار  خوارز يمثل  الإنق   بحيث  ميات  الطبي  ومعدلھ  ا  ا يختص  أتاج  الاقتصاد  الطبي   المعدل  ذا  ن 

  بالمرونة التامة  الأسعار والأجور.

ات العام س  المستو م من خلال التغ ال ات الزمنية  يمثل معدل الت ن الف   .و ة للأسعار ما ب

.   معدل الفائدة الاس

الة المستقرة للاقتصاد. اصل بدلالة ا م محددان وفقا للتغ ا   معدل الفائدة الاس ومعدل الت

ات او بع انحدارا مستقرا.يمثلان صدمات الطلب والعرض وفقا الف ا الاقتصاد ال ت   لزمنية ال يمر 

صــــــــــم عنــــــــــد قطــــــــــاع العــــــــــائلات، امــــــــــاو ــ معــــــــــاملات موجبــــــــــة تمثــــــــــل المرونــــــــــة الظرفيــــــــــة ومعــــــــــدل ا ــ ــــــــ ــــــــ تمثــــــــــل انحــــــــــدار منح

س، ت للمجال و،فلي   .ت

ة   ن.، معع عن التباين الشرطي للمعلومات  الف جم فرضية التوقعات العقلانية للأعوان الاقتصادي  ت
ــي ح مــن طــرف الثلا ــ الــة الاســتقرار الاقتصــادي لنمــوذج  1999ــ CGGالنمــوذج المق ــب خطــي  التــوازن عبــارة عــن تقر

يالعام الــدينام ي مــع صــلابة الأســعار وفقــا لنمــوذج  ي ــ اه ســابقا، الــذي ذكرن ــ Calvo1983العشــوا اضــية لمنح  مــع العبــارة الر

اضــية ل ــ ــل وفقــا للعلاقــة الر ــ المــدى الطو ــاس لعلاقــة خطيــة ع ع ــ ا ــ  ات   Euler ـال ــ ــ ف لاك قطــاع العــائلات الأمثــل  ن اســ بــ

دمات.  معينة والتوازن  سوق السل   ع وا
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ن معدل الفائدة اأكما   عكس العلاقة العكسية ب قيقــي، فمعــدل الف ا  شاط الاقتصادي ا قيقــي قيقي وال ائــدة ا

ـــ الادخــار نعكس بالســلب ع مـــا ، ســ عـــة للتوقعــات أو فـــان العــائلات ســوف تفضـــل الاحتفــاظ بـــنفس ن فــوارق الإنتــاج تا

لاك وتتوقع ات للاس ا تحاول الادخار اك افضل من الاس  المستو ا مستقبلا مما يجعل .انخفاض ا   لاك ا

ــ أ ـــ  ـــــ مـــــا منح يـــــت الأســـــعار للمؤسســـــات وفقـــــا لصـــــلابة الأســـــعار  وف ـــــل لســـــلوك تث ــ المـــــدى الطو ـــ ـــــب خطـــــي ع تقر

ــ  حــة  يــت الأســعارCalvo1983نمــوذج المق ــ تث طــأ  ــ النمــوذج  ، بحيــث تتحمــل المؤسســات احتمــال ا ض بقيمــة معينــة  ــ والمف

ذه، كما    ـمحددة ب م بفــوارق  ان  ــ ــ تــرط الت س مــن خــلال العلاقــة الإيجابيــة ال ديــد لفيليــ ن المنح ا العبارة الراضية تب

م المتوقع   دف  وأالإنتاج والت ــ ،المس ــا أك ي يو ان مستوى الإنتــاج ا ــ للإنتــاج  ففارق الإنتاج الإيجا مــن المعــدل الطبي

ال دفة.من يجعل المؤسسات ترفع الأسعار و م مقارنة بتلك المعدلات المس ادة  معدلات الت   تا الز

  :القواعد الراضية للسياسة النقدية.   2.1

اض إب ــ ــأداة مــن أدوات السين تراقــب معــدلات الفائــدة الأ أن الســلطات النقديــة يمكــن أف اســة النقديــة، ســمية المســتعملة 

ـــ  ـــأع اضـــية للـــتحكم  يـــة ور ـــون وفقـــا لقواعـــد من ــ أالأداة،  ن ت ـ ـــا تـــايلور  ـــ جـــاء  ـــار مـــن خـــلال القاعـــدة ال ـــ الأف انـــت أو يـــن 

ة (  1993 ي  الف ية لمعطيات الاقتصاد الأمر   ).  1987Q1-1992Q4من خلال دراسة تجر

يــت معــدلات الفائــدة ا ــ تث نصــب عمــل القاعــدة ع م وفــوارق الإنتــاج و ــ ــ معــدلات الت اصــلة  ات ا ــ لاســمية وفقــا للتغ

الية بدلالة المتوقعة ا :  و ا دفة، وتكتب العبارة الراضية كماي   المس

 
ــ  ـ ـــون أع شـــاط الاقتصـــادي ون ي م وال ـــ ـــل مـــن الت ومـــن خـــلال  )Mitra ،2002( ـــ معـــاملات رد الفعـــل ل

ــبة مـــن خـــلال مراقبـــة معـــدالقاعـــدة ي ــاذ القـــرارات المناسـ ـــل مـــن معـــدلات مكـــن للســـلطة النقديـــة اتخـ ــ  ـ ــ  ـ لات الفائـــدة بدلالـــة التغ

م و  اصل  فوارق الإنتاج.الت   التغ ا

ــا  ظيــــة للسياســــة أكمــ ــــي ان يتمتــــع بالمراقبــــة ال ســــمح للاحتيــــاطي الفيــــديرا الأمر ــية  اضــ ــذا النــــوع مــــن القواعــــد الر ــ ن 

ح المعادلة الراضية وفقا لم،  )Mitra  ،2002(  ةالنقدي ــ كما ان تايلور اق ــ تمثــل وعاي محددة تمثلــت  ال

مــــا ان الســــلطات النقديــــة لا تمتلــــك المعطيــــات ا ــا مــــن الدراســــة. و ــ ــائج المتحصــــل عل ات العبــــارة و النتــ ــــ اصــــة بمتغ دات ا المشــــا

ــية  اضــــــ ة التقــــــــدير لتــــــــوفر معطيــــــــات خفــــــــاالر ــــــــ صــــــــعو  فقــــــــط اصــــــــة ب ن المفكــــــــرون الاقتصــــــــاديون اكــــــــدوا ع

)McCallum ،1999(  حــــــة اضــــــية المق ات المعادلــــــة الر ــــــ اصــــــة بمتغ  ، وحــــــاولوا تفعيــــــل القاعــــــدة مــــــن خــــــلال ادخــــــال التوقعــــــات ا

)Romer  ،2002(   ي:و الا   تصبح العبارة 

 
ــر المعامــل   الراضية  العبارةمن خلال     شــمل التوقعــات العقلانالسابقة يظ ن المالــذي  ا البــاحث ــ يفســر ن يــة ال ح ــ ق

ديثــــة ( ــــا Bullard and Mitraللعبــــارة ا ــ ان الســــلطات النقديــــة تتخــــذ القــــرارات مــــن خــــلال توقعا ــ م ع ا ن تفســــ ) مســــتدل

ــا مباشــرة  ــ تــتحكم ف ات الداخليــة ال ــ قــة مباش ــ وأالعقلانية للمتغ م بطر ــ تــراق ن ال رة، مــن خــلال توقعــات الاعــوان الاقتصــادي

ن مـــن النـــوع " ن الســـابقت مكـــن اعتبـــار العلاقتـــ ات داخليـــة، ولـــذلك يتعـــارض ad hocو ـــ ــ متغ ـ ــا ع ـ ، Svensson( " نظـــرا لاعتماد

ــ المب  )1999 ــ القواعــد المث عتمــد ع ــ مثاليــة الأدوات الكميــة مع با المفكــرن بحيــث يــرى ان الســلطات النقديــة  ــ البحــث  يــة ع

 ــــ ــــل أ والنوعيــــة المســــتخدمة، ع ن  ــــون الفــــارق بــــ م وفــــوارق الإنتــــاج مــــع القــــيم المتوقعــــة وان ي ــــ ــــون النمذجــــة متعلقــــة بالت ن ت

: ل التا ون وفقا للش ب من الصفر لتأكيد فعالية ومصداقية الأداة المستخدمة، وت ن يق   قيمت
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شــاط الاقتصــايمث ــ اســتقرار ال دف  ــ ل المعيار الذي من خلالھ يتحقق ال ــ حالــة انخفــاض قيمــة التغ ــر  دي الــذي يظ

ا ن فارق الإنتاج ا طــأ مــن الدرجــة ب ــون دالــة ا ب من الصــفر لإثبــات حالــة الاســتقرار، وت  مع فارق الإنتاج المتوقع ع ان يق

ة للصفر كما : الأو ومساو   ي

 
ا ــــ حالــــة اعألتــــا يمكــــن للســــلطات النقديــــة و ــــ  عتمــــد القاعــــدة المث ، لكــــن تضــــارب الأ ن  ــــ ــــا الشــــرط الأخ ن تماد ــــار بــــ ف

ا المفكرن   ح ن قواعد نقدية أخرى اق ن وفقا لنفس المبادئ ب : )Honkapohja  ،2003( المفكرن الاقتصادي  وفقا لما ي

 

 
ن  ت ـــــ ن الأخ اليـــــة والمتوقعـــــة،مـــــن خـــــلال العبـــــارت ات ا ـــــ ــ وتحـــــدد معـــــاملات المتغ ـــ

مكــن المعــاملات التقييميــة لاتخــاذ القــرارات الاقتصــادية وفقــا لتــدخلات الأ  قيقــي و شــاط الاقتصــادي ا ــ ال ن  عــوان الاقتصــادي

ن مــن طــرف أاستخلاص  حت ن المق يــة ع Evans and Honkapohjaن العبارت ن أــ التوقعــات والصــدمات النقديــة والماليــة. أي مب

حة لتحقيق التوازن الاقتصادي الكية من طرف الأ التوقعات العقلان ن مق  .عوان الاقتصادي

 أسعار الفائدة غ المغطاة:  .1.3

ن أســــعار الفا ــــ تــــرط الفــــرق بــــ ــــافؤ أســـــعار الفائــــدة، وال ــــة ت ــــور نظر ــــ ظ يــــة إ يـــــة أدى تــــداول العمــــلات الأجن ئــــدة الأجن

اليــة والمســتق  ــ أســعار الصــرف ا لية مع الفــرق  ــ وا ــ أن ســعر الفائــدة ا ــذا ع ــافؤ  ســاوي  يجــببلية. يــنص شــرط الت أن 

ــ أســعار الصــرف ــ المتوقــع  ــ التغي يــة بالإضــافة إ م توقعــات  ،ســعر الفائــدة الأجن ثمرون محايــدين للمخــاطر ولــد ــان المســ إذا 

ا  سعر الف عقلانية، فيجب  ن عديل سعر الصرف المستقب تمامًا نظرًا للفرق ا ض أن الفــرق بــ ــ يل المثــال، اف ائدة. ع س

لي أسعار الفائدة ع ا نيھ الإس   خمسة بالمائة مع ارتفاع او لدولار لمدة عام واحد وا

ايدون للمخاطر أن تنخفض قيمة ا  ثمرون العقلانيون وا ــ مــدار يتوقع المس سبة خمسة  المائــة ع لي ب نيھ الإس

ال ليعام واحد، و نيھ الاس ع بالدولار وا ــة  ،تا معادلة العوائد ع الودا عديل سعر الصرف، فإن فرص المرا إذا لم يتم 

ون موجودة ــذا كعقــد آجــل يقفــل ،  ست ا فرق سعر الفائدة  عكس السعر الآجل ا ، يجب أن  التا  ســعر الصــرف المســتقبو

ثمر يتوقــع انخفــاض س ــ ض أن المســ ــ عــة بالمائــة فق ــومــع ذلــك، اف ســبة أر ــ الــرغم مــن أن فــرق ســعر  -ط عر الصــرف المســتقب ب ع

نيــــھ ســــوف يــــنخفض  ــ أن ا ــ ــ إ شــ س  ســــبة خمســــة بالمائــــةالفائــــدة والســــعر الآجــــل المقتــــ م، يمكــــن  ،ب ة توقعــــا ــــ اض  بــــاف

ثمر أن يكســـب ر ام ـــللمســـ ســـبة واحـــد بالمائـــة بال ا ب ــً ــ عقـــد آجـــلحـ ـ ــ أســـعار  ،ل مـــن خـــلال عـــدم الـــدخول  ـ ـــافؤ  ومـــن ثـــم فـــإن الت

عرف بتعادل سعر الفائدة غ المغطاة (" ُ   ").UIPالفائدة بدون عقد آجل للتحوط من مخاطر أسعار الصرف 

ن ب ــ مبــال ثمرون غ ون المســ يحًا، فســي ــ ــ أســعار الفائــدة  ــافؤ  ــان الت ــان المركــز إذا  ــ بلــدين ســواء  أســعار الفائــدة 

 ــ ائد المعدل لســعرمكشوفًا لأن العو مغطى أ ون  يجــب أن يــنخفض ســعر الصــرف المســتقب مــن خــلال فــرق  ،نفســھ والصــرف ســي

ــ أن الســعر الآجــل   ،سعر الفائــدة بالضــبط ع ــذا  ــ المغطــاة، ف ــافؤ أســعار الفائــدة المغطــاة وغ ــل مــن ت ــو إذا اســتمر   مؤشــر غ

ــافؤ أســعار الف  ــ حالــة ت  . ــ لســعر الفائــدة الفــوري المســتقب ، متح ــ ــ النح ــ ائــدة المغطــاة، يــتم تمثيــل ســعر الفائــدة ا  و، ع

:  التا
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ية،  و   حيث   ــ عكــسو  والســعر الآجــل و   سعر الفائدة الأجن . ع ــا ــافؤ الفائــدة المغطــى بالســعر  الســعر الفــوري ا ت

 ـــ UIPالآجـــل المتـــاح، فـــإن اختبـــار  ل مباشـــر"  صـــعأك شـــ ة لأنـــھ "لا يمكـــن ملاحظـــة توقعـــات أســـعار الصـــرف المســـتقبلية  ، Isard( و

ا لــذلك )1996 عمــل وفقــً  ،UIP  بــؤ ــ خطــأ ت ســاوي ســعر الصــرف المتوقــع بالإضــافة إ ــا ســوف  اض أن الســعر الآجــل ا ــ ــ اف ع

:و ع النحمحدد     التا

 
:  وع النح ومن ثم يمكن إعادة كتابة المعادلة    التا

 
ا ع النح  وأ :و أعيد ترتي  التا

 
ة شرط     النموذج:  و من خلال التقدير التجر لقيم المعلمات   UIPيقيم الاقتصاديون 

 
اض التوقعات المنطق  ساوي باف ثمرن، يجب أن  ن المس اطر ب ــ عــدم  ية  أسواق الصرف وحياد ا ع ذا  صفرًا. و

التـــا  ســـاوي واحـــدًا وجـــود عـــلاوة مخـــاطر ثابتـــة، و ـــ بـــدوره  ،يجـــب أن  ا لـ ــً ــ علاقـــة انخفـــاض القيمـــة مثاليـــة وفقـ ـ ـــذا إ ــ  . UIPشـ

ط  ـــادة فـــرق ســـعر ا UIPشـــ يل المثـــال، أنـــھ مـــع ز ــ ســـ ـ ســـاوٍ. ع ل م شـــ ـــان معـــدل لفائـــدة، يجـــب أن يـــنخفض ســـعر الصـــرف  إذا 

ــع ــ المائـــة مـــن سـ ـ ســـبة واحـــد  ــ ب ـ يـــة أع ــام واحـــد، فمـــن المتوقـــع أن تـــنخفض الفائـــدة الأجن ــ لســـند ســـيادي لمـــدة عـ ـ ر الفائـــدة ا

عــد عــام واحــد ــ المائــة  ســبة واحــد  يــة ب ــ أس ــ، العملــة الأجن ــافؤ  ــذا مــن ســاعد الت ــ موازنــة أســعار الصــرف لأن  عار الفائــدة ع

 ــ ــ الاحشــأنھ أن يــؤدي إ ن والأجانــب لا يرغبــون  ليــ ثمرن ا ــة لأن المســ ســعر فائــدة أقــل مــا لــم يكــن مــن  المرا تفــاظ بأصــول 

  المتوقع أن ترتفع العملة.

لة  أن  ية UIPالمش ل جيد من الناحية التجر ش ت الأبحــاث الســابقة  )Aggarwal ،2013( لا تصمد   الواقع، أو

ــالعملات ذات معــــــــدلات الفاأن العمــــــــلات ذات معــــــــدلات الف  ئــــــــدة المنخفضــــــــة لقــــــــد وجــــــــد ائــــــــدة المرتفعــــــــة ترتفــــــــع بالفعــــــــل مقارنــــــــة بــــــ

ما الاقتصاديون أن  ل ات زمنية فرعية   ل كب ع ف ش  ــ يتغ  ــ أن الإشــارة والقيمــة مــع النتــائج المتكــررة ال شــ إ ــا    ل

يـــة للقيمـــة الســـلبية ـــذه الســـلبية ، قيمــة تقر ا مـــع  يمكــن تفســـ  ــا علاقـــة تقـــدير مثاليـــة، متناقضــة تمامـــً ـــ أ . يؤكـــد لغـــز UIPع

افؤ أسعار الفائدة المكشوف أن   ات   UIPت ــ ية لعملات مختلفة ع ف خيًا باستخدام أدلة تجر أدى ، زمنيــة مختلفــةمرفوضة تار

ثمرن     UIPذا الفشل     (oller, 2003) ف الأجن من خلال التجارةالعوائد الزائدة  سوق الصر إ إغراء المس

انب   .2   :للدراسة التطبيقيا

ات الدراسةو عرف النمودج القياس .  1.2  :متغ

ــ النفــاذ  ومحاولــة تلفــةا الاقتصــادية البيانــات بتجميــع حاليــا الاقتصاد  علم يتم يــة أعمــاق ا  أجــل مــن الاقتصــادية الب

ــم ــا ف ا ــا، وضــبط متغ ا ــة اتجا ا يجــب الاقتصــادية فالنظر ا مــدى لمعرفــة معينــة أســاليب باســتخدام خصــ ــ قــدر  تفســ ع

نة مكن الفعلية، الاقتصادية الب مة ذه انجاز و  .القيا الاقتصاد  أساليب باستخدام الم

ات تطور و عرف . 2.2 لية الاقتصادية المتغ زائر   ال   :ا

ة الممتــد نا التطبي عتمد دراس  ــ زائري  الف ــي الأول مــن ســنة   ة قية ع سلسلة بيانات فصلية للاقتصاد ا ن الثلا   بــ

يإ غاية    2003 ع لسنة    الثلا ات التالية   2019الرا   : اعتمادا ع المتغ
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  قيقــي م وفــق قياســـھ بواســطة و ــ :IR معــدل الفائــدة ا ـــ معامـــل  ســـعر فائــدة الإقـــراض الــذي يـــتم ضــبطھ حســب الت

 .انكماش إجما الناتج ا

ل   زائر  الفائدة معدلات تطور  :01رقم الش  ا
 

 

 

 

  

  

  
ن من اعداد    المصدر:   الدولية  المالية  الاحصائياتبالاعتماد ع معطيات    الباحث

ــ تفســ يمكــن زائــر ــ الفائــدة معــدلات ر تطــو  ــ المتمثــل المن ــي الأ  ا ن الثلا د انخفــاظ مــا بــ ــ  2003ول لســنة أنــھ شــ ا

ــ و  2005غايــة بدايــة ســنة  ســبة  2003ــ  النقديــة الاصــلاحاتدلــك راجــع ا دت انخفــاض 2008ــ ســنة إبال ن  حــاد مــا شــ  2008بــ

ب 2010و ــ العالميــة زمــةالأ  ســ ا ال د تفــع معــدلاتم، العــال شــ عــود ل ل 2011لفائــدة ســنة ا ثــم  ــ شــ ا وا  الاصــلاحات ســب

ــ انخفــاض 2014ة النقديــة ثــم تــنخفض ســن ا كب ــة امتصــاص الســيولة النقديــة محاولــةو  2011النقديــة  الاصــلاحات ســب  لمعا

م يتــأثر الفائــدة لان الاخــتلال ــ ســبة لســنة  ،بالت ب الفائــدة معــدلات ــ فعرفــت ارتفــاع 2017أمــا بال  صــدارالا و  النقــود  طبــع ســ

 .النقدي

  ام ــ  القيمة السوقية و GDP:  الناتج ا ا ــا  ــ يــتم إنتاج ــ وال ل مح شــ ــا  ف  ــ دمات المع ائية وا ل السلع ال ل

ة زمنية محددةدولة ما خلا  .ل ف

  
  

ل   ام تطور  :02رقم الش زائر  الناتج ا ا  ا
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ة الم د تطور متصاعد خلال الف زائر ع أنھ ش ام  ا متدة من  من خلال المن يمكننا تفس تطور لناتج ا ا

زائر لقطاع ا  2007ا أواخر عام    2003 يجة تبعية ا ن  ن ة ما ب ادة  الناتج ثم  الف د   2010و  2008رقات ادى ا ز ش
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العالمية   المالية  الأزمة  وقوع  ب  س ام  ا ا  الناتج  تراجع   سنة  و المن  ول  الب أسعار  ا    2010انخفاض   د  ش ثم 

ب    ارتفاع تبعھ س ول من ثم سنة  أرتفاع  إاستقرار  مستوى الناتج  زا  2016سعار الب ومة ا عرف طبع  عرفت ا ئرة بما 

ام إ  إ دى أالنقود  تفع. إ دى أخلال  ناتج ا ا    تراجعھ ثم عاد من جديد ل

 م ــ ــذا الا و  INF : الت ــان  ــدمات، ســواء  ــ أســعار الســلع وا ايــد  ل الارتفــاع الم شــ ــادة كميــة النقــد  رتفــاع ناتجــا عــن ز

م السلع  ، أ والمتاحة، أيجعلھ أك من  ــ ــ الإنتــاج فائضــة عــن الطلــب الك ــادة  ب ارتفــاع  والعكس أي أنھ نــاجم عــن ز ســ

اليف الإنتاج.  ت

ل   م تطور  :03رقم الش زائر  الت  ا
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سبة م لمعدلات بال ــت فقــد الت ة الســنوات ــ المعــدل ــذا ســبة تأر ــ ــ متدنيــة ســب مــن الأخ ــ  أخــرى  ا مرتفعــة، وال

ــ بالتعــديلات ارتبطــت ــا ال ــ النقديــة الســلطة أدخل زائــري  النظــام ع ــ المصــر ا ــا انــت وال ــ عــديلات اغل  النقــد قــانون  ع

ن   فقد القيم با أما الغاؤه ثم  1990والقرض  المتواصلة النقدية الاصدارات عن ناجمة مرتفعة تمعدلا  و  %7و  %4 انت ما ب

ل  المستوردة المواد  الاعتماد عو أ مقابلات دون  من   الاقتصاد. تمو

  قيقي الصرف سعر ارجيــة للعملــة الوط سعر الصــرفو  :  REERا س القــوة الشــرائية ا ــا الشــرائية الــذي يقــ نيــة، أي قو

ساوي  ية، و سمح بتعادل القوة الشرائية. سعر الصرف الاس مقسوما ع سعر الصرف بخصوص السلع الأجن   الذي 

ل قيقي  تطور  :4 رقم  الش زائر   سعر الصرف ا  ا
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عتمــد أساســا ع ــ زائــري انــھ  ــ اقتصــاد ا ــ قطــاو رف ع ة ع ــ ســبة كب ســبة ال روقــات فبال قيقــي ع ا لســعر الصــرف ا

ارجيـــة  زائـــري عرضـــة لصـــدمات ا ــ متوقعـــة و لـــدينار ا ـ ـــ و تقلبـــات غ عمـــل ع ــ البنـــك المركـــزي الـــدي  ـ ــ راجـــع عملـــھ ا ـ ــدا الأخ ـ

ة مــن الــزمن نظــرا لمــا يقــع مــن  ــ ــ تذبــذبات خــلال ف ل نلاحــظ أن العملــة الوطنيــة تمــر ع تھ فمــن خــلال الشــ ــ اســتقرار فــاظ ع

ب أخر ألا و عديلات ع مستوى بنك المركزي من خفض قيمة العملة أ   .محليةو وقوع أزمات عالمية أو و س

عرف 3.2 ات.    ):الوسيطية(المساعدة   المتغ

  نـــة ز اوح    :TBR  ســـعر أدونـــات ا ــــ اض ت ــــ ا لغــــرض الاق ومــــات بإصــــدار ة الأجـــل تقــــوم ا أداة مــــن أدوات الــــدين قصــــ

نــة  ز عكــس ســندات ا رة  ــ عشــر شــ ــ اث ا مــن ثلاثــة إ ــ   (Treasury Bonds)مــد ــ  و  ال ا إ قــد تصــل مــدة اســتحقاق

ن عامة.     ثلاث

 ع ــع.   DPSR: سعر الفائدة ع الودا اب حســابات الودا ــ ع من قبل المؤسسات الماليــة لأ يتم دفع سعر الفائدة ع الودا

ادات الإيداع ( ع ش ة ذاتيًا.CDشمل حسابات الودا ع الموج  ) وحسابات التوف وحسابات تقاعد الودا

 معــــدل الاقــــراض :LENDR ــ ـــ اض ع ـــــ ثمار حصـــــيلةفائـــــدة ثاب ـــــ بمعـــــدّل الاق ـــــاح تفـــــوق الفائـــــدة  القـــــرض ت واســـــ لتحقيـــــق أر

ن رأس المالو و القرض ع ض العلاقة ب لة الأجل . المق سبة الديون طو م بھ ومقياس ل  ورأس المال المسا

 صم صم ش : DRمعدل ا صــومة لتحديــد  معدل أيضاً إ معدل ا ــ تحليــل التــدفقات النقديــة ا الفائدة المســتخدم 

الية للتدفقات النقدية المستقبليةالق    .يمة ا

 ن ــ أســـعار البيـــع مـــن الإنتـــاج  و ـــ PPI : مؤشـــر أســـعار المنتجـــ ـ ركـــة  ــ تحســـب وتمثـــل متوســـط ا ـ مجموعـــة مـــن المؤشـــرات ال

 ا بمرور الوقت.

  سعر النفطOIL ، الصادراتX  ، الواردات. M 

  :الدراسة  نموذج. 3

ي. 1.3 ي العشوا   :نتائج نموذج التوازن العام الدينامي

ــل مــن النــا ــام المتوقــع لتحديــد  ــ ا  ــو تج ا ــ  م المتوقــع اســتخدمنا  ــ ــوذالت ــ  ــك  ه الدراســة مر وت و در    رســ

(Hodrick-Prescott Fillter)  ــل مــن سلســلة النــاتج مو لتقــدير  ــ يــة للدراســات وفقــاو ، الت ــا المطلــع التجر  تحديــد ســنحاول  عل

ــدماتو ســوق الســلع  دالــة نمــوذج زائــر ــ  ا ــ ا نــاء ا ســنقومنن ــإ أســاس ع  الاقتصــاد  صوصــيات وفقــا النمــوذج ــذا ب

زائري    :ا

(IS) :  
(CP) :  

ات زائري  النموذج  المعتمدة الدراسة فمتغ   :ال  ا

   معدل الفائدة(IR)   ام المتوقع م المتوقع  و   E(GDP)ناتج ا ا م  و   E(INF)معدل الت  (INF)الت

ســــب ــــام بال ــ ا ــ ــــل (GDP)ة لنــــاتج ا ســــمح بتحو ــ  ــ قــــة ال ــــدا اعتمــــدنا الطر المعطيــــات  لــــم تتــــوفر لــــدينا المعطيــــات الثلاثيــــة فل

 :ي يطرح المعادلات التاليةذال  )Moleka  ،2015( لبيانات الثلاثية وفقا  
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 نتائج نموذج  :(IS)  

دول  دمات و سوق السلع نتائج نموذج  : 01رقم   ا    ISا
 الاختبارات  (IS)ج نموذ

ساوي  ة جدا  %98معامل تحديد  ية قو  .مما يدل ع أن النموذج لھ قدرة تفس
ساوي   ة  سو شر ا دولة أي 415.95قيمة اختبار ف ل لھ دلالة  أك من قيم ا النموذج ك

ة  .معنو
م  الناتج ا   ة مما يدل ع تأث م دلالة معنو زائرأغلب معالم النموذج ل ام  ا  ا

ة الدراسة  . خلال ف

ي  نموذج الانحدار الذا
للفجوات الزمنية الموزعة  

  ARDL المتباطئة

ض عدم وجود  ،  5%أك من  Prob = 0.11حتمال إ ش إ قبول الفرضية العدمية ال تف ذا  و
ي لبوا النموذج المقدر.  ارتباط ذا

ل حدود اختبار شرط استقلا 
طأ  ا

ة لـش سو د الأ  F-statistic  النتائج إ أن القيمة ا رجة ل ى عند معظم  أك من القيم ا د
ام وعض  ن ناتج ا ا لة الأجل ب ع ذلك وجود علاقة توازنيھ طو ة،  ات المعنو مستو

ات الاقتصادية  .المتغ

ك   امل المش اختبار الت
دود   باستخدام اختبار ا

Bounds Test 

 علاقة الأجل القص: 
ة احصائيا عند  و معلم معدل الفائدة    م المتوقع  غ معنو ع    %5معدل الت مما 

ما المفسر ع   ام. ضعف تأث  الناتج ا ا
طأ   يح ا ة  62.2تبلغ حوا و ،سالبة -) CointEq 1(قيمة معامل ت ا ذات معنو % ونلاحظ أ

ة عند مستوى  ذا %0000.0إحصائية قو با، و ر تقر عد سبعة أش . يتم الوصول إ التوازن 
يا س عا  ان سر  .ش إ أن التكيف  النموذج 

 ل  :علاقة الأجل الطو
ام المتوقع  معلمة   ن الناتج ا ا ا و ام موجبة، أي وجود علاقة طردية بي  الناتج ا ا

ادة  ل، حيث أن ز ة اللاحقة الناتج ا   الأجل الطو ام المتوقع للف سبة  ا % يؤدي إ 10ب
ادة  ام ز سبة  الناتج ا ا   %6,69.ب

ن   معدل الفائدة معلمة   ا و ام سالب، أي وجود علاقة عكسية بي  الأجل  الناتج ا ا
ادة  ل، حيث أن ز سبة  معدل الفائدة الطو ام % يؤدي إ انخفاض  01ب   الناتج ا ا

سبة   . 4,54%ب
م المتوقع  معلمة   ن معدل الت ا و ام سالب، أي وجود علاقة عكسية بي    الناتج ا ا

ادة   ل، حيث أن ز ة اللاحقة الأجل الطو م المتوقع للف سبة  معدل الت % يؤدي إ  01ب
ام انخفاض   سبة  الناتج ا ا  . %29,4ب

طأ يح ا   تقدير نموذج ت
ECM 

ل من اختبار يت اص بإحصائية  ي ا ل البيا أنظر  ( CUSUMSQو CUSUM لنا أن الش
ق رقم  ة ) 01الم رجة عند مستوى معنو دود ا تقل خارج ا % مما يدل ع أن دالة سوق   5ي

ذه النتائج أثر السياسة و السلع  عكس  ل ، حيث  زائر غ مستقرة  الأجل الطو دمات  ا ا
كومة ( البنك المركزي ) سنة النقدية الم ال تزامنت مع تطبيق برنامج  و  2017عتمدة من طرف ا

عاش الاقتصادي الذي امتد من سنة   . 2019ا  2017دعم الا

اختبار استقرار 
 Stability Test النموذج

ر  F-statistic كنقطة انكسار، احصائية 2017سنة   حالة اعتبار جة  للاختبار أك من القيم ا
ة  ،مما يدفعنا ا رفض الفرضية P-value = 0.0416  احتمال يقدر بــ و %5عند مستوى معنو

ھ النموذج  كنقطة انكسار    2017التا يمكن اعتبار سنة و العدمية ال تنص ع استقرار
ل سوق السلع  زائر. و ي دمات  ا  ا

يك   اختبار التحول ال
 Chow Breakpoint  للنموج

test 

ن من اعداد    المصدر:   . Eviews 9مخرجات  بالاعتماد ع   الباحث
 نتائج نموذج  :(CP)   
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دول  س التطل نتائج نموذج : 02رقم   ا   CPمنح فيلي

 الاختبارات  (CP)نموذج 

ساوي  ة جدا71معامل تحديد  ية قو  .% ما يدل ع أن النموذج لھ قدرة تفس
ساوي   ة  سو شر ا دولة أي 29.42قيمة اختبار ف ل لھ   أك من قيم ا النموذج ك

ة.   دلالة معنو
زائر  م  ا م  الت ة مما يدل ع تأث م دلالة معنو خلال  أغلب معالم النموذج ل

ة الدراسة  . ف

ي للفجوات الزمنية   نموذج الانحدار الذا
  ARDL الموزعة المتباطئة

ذا  ،  5%أك من  Prob = 0.93حتمال إ ض  و ش إ قبول الفرضية العدمية ال تف
ي لبوا النموذج المقدر.  عدم وجود ارتباط ذا

طأاختبار شرط استقلا   ل حدود ا

ة لـ سو د الأ  F-statistic ش النتائج إ أن القيمة ا رجة ل ى عند أك من القيم ا د
ع ذلك وجود علاقة توازنيھ ط ة،  ات المعنو م معظم مستو ن الت لة الأجل ب و

ات الاقتصادية  .وعض المتغ

ك باستخدام اختبار   امل المش اختبار الت
دود  Bounds Test  ا

 علاقة الأجل القص: 
ة احصائيا عند    ام غ معنو ما    %5معلمة الناتج ا ا ع ضعف تأث مما 

م.   المفسر ع   معدل الت
طأ   يح ا ا ذات 89.5تبلغ حوا و ،سالبة -) CointEq 1(قيمة معامل ت % ونلاحظ أ

ة عند مستوى  ة إحصائية قو عد احدى عشر  %0000.0معنو . يتم الوصول إ التوازن 
با.  ر تقر  ش

 ل  :علاقة الأجل الطو
ام  معلمة   ن  الناتج ا ا ا و م سالبة، أي وجود علاقة عكسية بي    معدل الت

ل، حيث أن ز  ام  ادة  الأجل الطو سبة الناتج ا ا معدل  % يؤدي إ انخفاض  1ب
م  سبة  الت  .  %0.6 ب
م المتوقع  معلمة  ن معدل الت ا و معدل  سالب، أي وجود علاقة عكسية بي

م  ادة   الت ل، حيث أن ز ة اللاحقة  الأجل الطو م المتوقع للف سبة   معدل الت ب
م % يؤدي إ انخفاض  01 سبة  معدل الت  .%9.2ب

طأ يح ا  ECM  تقدير نموذج ت

ل من اختبار  اص بإحصائية  ي ا ل البيا  CUSUMSQو CUSUMيت لنا أن الش
ق رقم  ( ة  )02أنظر الم رجة عند مستوى معنو دود ا تقل خارج ا % مما يدل ع  5ي

ل ، حيث   زائر غ مستقر  الأجل الطو س  ا ذه النتائج أن دالة منح فيلي عكس 
ل الاقتصاد كما  ي ن   و أثر أزمة المالية العالمية ال أدت ا اختلال التوازن   مب

ن سنة  ل ما ب ا عدة اصلاحات مصرفية. 2011ا غاية  2008الش  ثم تبع

 Stability Test اختبار استقرار النموذج

للاختبار أك من القيم   F-statistic كنقطة انكسار، احصائية 2008سنة   حالة اعتبار
ة  رجة عند مستوى معنو ،مما يدفعنا ا P-value = 0.0062  احتمال يقدر بــ و %5ا

ھ النموذج  التا يمكن اعتبار سنة  و رفض الفرضية العدمية ال تنص ع استقرار
زائر.  2008 س  ا ل منح فيلي ي  كنقطة انكسار  

يك  Chow   للنموجاختبار التحول ال
Breakpoint test 

ن من اعداد    المصدر:   . Eviews 9مخرجات  بالاعتماد ع   الباحث

 :للتوقعات العقلانية تايلور  معادلة . نتائج تقدير 2.3

ية الدراسات عض اعتمدت اصة بمعدلات التوقعات ضافةإ خلال من لتايلور  الاصلية القاعدة صياغة اعادة التجر  ا

م م معدل نم بدل الت اري، الت ــا  نتــاجالإ  مــن بــدل المنتظــر الانتــاج  وكذا ا ــ المواصــفات مــا تحديــد أجــل مــنو ا  المث

ــ للسياســة النقديــة ــا ال بع ــل  قاعــدة بتقــدير الدراســة ــذه ــ ســنقوم المركــزي، البنــك ي ــا  ح ــ أق تــايلور للتوقعــات العقلانيــة ال

ون صياغ)Evans G ،.2006(  من يع أن ت ل الا ش ده المعادلة     :ة 
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ــر ــام المتوقــع ان النتــائج  خــلال مــن يظ ــ ا م المتوقعــة معــدلاتو  0.007مســاوي ل بمعامــل يــرتبط النــاتج ا ــ  الت

ة 0.57مســاوي ل  بمعامــل ســل تــرتبط ــ ــذه الأخ ــ تنطبــق لا و ــ النمــوذج ع ن العلاقــة الســلبية لتلــك تــايلور  لقاعــدة الفع  بــ

م معــدلات ــ ــا المشــار الت ــ ســالبة علامــة ال ــ المعــاملات لشــرط مســتوفية غ ــ 0مــن  أك ا  تــايلور  عليــھ قاعــدة تــنص ال ومشــتقا

عكــس ن و قيقيــة الفائــدة معــدلات الفــوارق بــ ة وفقــا ومعــدلات ا ســو  ردود  أن تــايلور لتوقعــات العقلانيــة اي لقاعــدة الفائــدة ا

زائرة النقدية السياسة فعل س الاقتصادي برغم من الاستقرار تحقيق لمتطلبات غ مطابقة ا ن التجا ن ب رن المنحني  الظا

ل ــ يلة والاختلافــات التــا الشــ ن الضــ قيقيــة ومعــدلات الفائــدة معــدلات بــ ن  ا ة محصــورة مــا بــ ســو  %1.5و %1الفائــدة ا

ة خلال     .الدراسة ف

اصلو  ل التا نلاحظ اختلاف الفجوات ا    :ة ع مراحل التاليةمن خلال الش

 ن الفرق السالب خلال من 2005 سنة يجة ب ن ن   ؛النقدية السلطة طرف من المعلنة لإصلاحات المعدل

 ن موجبة الفروق  2 008سنة يجة لدلك الأزمة المالية العالمية ب ن ن   ؛المعدل

  ده 2014ا غاية  2012سنة يجة لما ش ات من الدو الاقتصاد  انت الفروق سالبة ن ــ اثرت غ ول أســعار برميــل ع ــ  الب

سية للمداخيل الممثل لاكية الرئ زائر وارتفاع أسعار المواد الاس   ؛ل

  يجة اصلاحات النقدية    2016سنة انت ن زائر من طبع النقود.و ف دتھ ا  ما ش

دول     تايلور للتوقعات العقلانية قاعدة تقدير  :03رقم   ا
Prob.  Statistic-t  Std. Error  Coefficient  Variable  

0.0000 8.764816 0.679746 5.957850 C 
0.0000 -6.749401 0.085169 -0.574837 INF_E(1) 
0.4281 0.797871 0.009760 0.007787 GDP_E(1) 

2.241357 Mean dependent var  0.340131 R-squared 
1.008568 S.D. dependent var    0.318136 Adjusted R-squared 
41.61589 Sum squared resid    0.832825 S.E. of regression 
11.46944 J-statistic    1.410008 Durbin-Watson stat 
0.074907 Prob(J-statistic)    9 Instrument rank 

 
Estimation Command: 

========================= 
GMM(INSTWGT=WHITE, GMMITER=1) IR C  INF_E(+1) GDP_E(+1) @ LNDPSR(-1) LNDR(-1) LNLENDR(-1) LNM(-1) 

LNOIL(-3) LNPPI(-2) LNREER(-3) LNTBR(-1) LNX(-1) 
 

Estimation Equation: 
========================= 

IR = C(1) + C(2)*INF_E(1) + C(3)*GDP_E(1) 
 

Substituted Coefficients: 
========================= 

IR = 5.95785009055 - 0.574836708302*INF_E(1) + 0.00778715371687*GDP_E(1)  
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ل              تايلور  قاعدة تقدير نتائج  :05رقم الش
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افؤ أسعار الفائدة غ المغطاة نتائج تقدير معادلة.  3.3   :ت

ده الدراسة   زائــر مــع منطقــة   ــي نظــرا لتعامــل الاقتصــادي لدولــة ا ارتأينا ا استخدام معدلات الفائــدة للاتحــاد الأورو

رة عـــوض بيانـــات فصـــلية و  واليـــور  رةذ و قـــد اســـتخدمنا بيانـــات شـــ ــ عمـــل أغلـــب الدراســـات لبيانـــات شـــ ـ غيـــة ذ و   لـــك راجـــع ا لـــك 

لية   ن معدلات الفائدة ا .الأ و دراسة ثأت الفرق ما ب ية ع سعر الصرف ا   جن

ة معادلـــــة انـــــب دراســـــة اســـــتقرار ـــــدا ا ــ  ـــ صوصـــــيات الاقتصـــــاد  ســـــنحاول  ــ المغطـــــاة وفقـــــا  ـــ ـــــافؤ أســـــعار الفائـــــدة غ ت

زائري من خلال المعادلة الأتية     :  ا

 
دول  افؤ أسعار الفائدة غ المغطاة  نتائج تقدير معادلة :04 رقم  ا  ت

 (UIP)نموذج   الاختبارات 

ي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة ساوي   ARDL نموذج الانحدار الذا % مما يدل ع أن النموذج لھ قدرة  70معامل تحديد 
ة جدا  ية قو  .تفس

ساوي   ة  سو شر ا أك من قيم  240.4416قيمة اختبار ف
دولة أي ة ا ل لھ دلالة معنو   .النموذج ك

طأ يح ا  :علاقة الأجل القص ECM    تقدير نموذج ت
ن معدل الفائدة ا    الأجن غ  و معلمة الفرق ما ب

ة عند   ا المفسر ع سعر    %5معنو ع ضعف تأث مما 
 الصرف. 

لما زاد الفرق ب    انخفض سعر    %1ناك علاقة عكسية ف
ة    %1الصرف ب   افؤ أسعار ودلك عكس ما تقولھ نظر ت

ات معدلات الفائدة المرتفعة أن العملات ذالفائدة غ المغطاة 
ترتفع بالفعل مقارنة بالعملات ذات معدل الفائدة المنخفض. 

دا راجع ا  أن تقلبات أسعار الصرف  المدى القص و
متعلقة بحركة تدفق رؤوس الأموال وانخفاض  العوائد 
شاطات المتماثلة ن ال  .المتوقعة واختلاف أسعار الفائدة ب

يح   طأ قيمة معامل ت تبلغ حوا و ،سالبة -) CointEq 1(ا
ة عند مستوى  16 ة إحصائية قو ا ذات معنو % ونلاحظ أ

با0000.0% ر تقر عد ش  .. يتم الوصول إ التوازن 
 ل  : علاقة الأجل الطو
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ن معدل الفائدة ا  معلمة  موجبة، الأجن  و الفرق ما ب
ن  ا و الأجل   سعر الصرف أي وجود علاقة طردية بي

ادة  ل، حيث أن ز ن  الطو ن المعدل سبة الفرق ما ب % 1ب
ادة  سبة  سعر الصرف يؤدي إ ز دا ما تقولھ  %2 ب . و

زائري و النظرة  ده النتائج ع الاقتصاد ا لكن بإسقاط 
عملة اليور  ودلك  و نلاحظ أن قيمة العملة منخفضة مقارنتا 

م و راجع ا عامل اخر ألا و نت دولة من  فإذا تمكالت
ادة مصاحبة  ادة أسعار الفائدة دون ز تحقيق توازن نا  ز
ا ا وسعر صرف م ، فمن المر أن ترتفع قيمة عمل  . الت

  
ن من اعداد    المصدر:   . Eviews 9مخرجات  بالاعتماد ع   الباحث

  :التطبيقية نتائج الدراسة4. 

   زائرعرض ارجية للصدمات ا ول برميل أسعار  التغ خلال من ا  ؛الصرف سعار أ  والتذبذب الب

 روقاتو نتاجية  لإ غياب القاعدة ا  ؛الاعتماد الك ع القطاع ا

 يحة الغ الاصلاحات ا ال ال زائرة المصرفية المنظومة أقر  ؛ا

 زائر السياسة  ؛فعالة غ النقدية  ا

 زائر غ فعال  تحصيل ا زائري معدل الفائدة  ا  ؛لأموال للاقتصاد ا

 شراف عدم الاعتماد ع التخطيط  .المستقب والاس

اتمة 5.    : ا
ـــي  ة مـــن الثلا ـــ ــ الف ـ زائـــر  الـــة ا ــ  ـ بـــع خطـــوات البحـــث المعنـــون بالمتطلبـــات اعتمـــاد السياســـة النقديـــة المث مـــن خـــلال ت

ــــع لســــنة  2003الأول ل  ـــي الرا ـــ غايــــة الثلا ـــ مــــا المتطلبــــات ، حيـــث حاولنــــا الا 2019إ ــــ تمثــــل  الية الدراســـة وال ـــ اشــــ جابــــة ع

ي تطبيقــي حيــث  ــا نظــري والثــا ن أول ــ جــانب نا إ ــا قمنــا بتقســيم دراســ زائــر ، وللإجابــة عل ــ ا ــ  لاعتمــاد السياســة النقديــة المث

ل ما يتعلق بموضــوع متطلبــات السياســة النقدي ــ سليط الضوء ع  انب النظري  ــ بــدءا ب ــحاولنا  ا كــر نمــاذج التــوازن  ذة المث

ي   ي الدينامي ا ثم او العام العشوا ن ا ودوافع ت اشروط تطبيق   .لمعاي ال تحكم عملية تطبيق

ــ قصـــد  ـ ــ التوقعـــات لتحديـــد معـــدلات الفائـــدة المث ـ ندة ا ــ فصـــلنا النظـــري مشـــتقات قاعـــدة تـــايلور المســـ ـ شـــرح  كمـــا قمنـــا 

ســتجيب للتقلبــات الو تحقيق الاستقرار النقدي  ــ  ــ ال ــ تجعــل مــن تطبيــق السياســة النقديــة المث ات ال ــ ــ بــالكث مــن المم  تتم

ان و ظل الظروف الطبيعية. ات مستقرة قدر الإم ذه المتغ م والناتج وتميل إ جعل     الت

ليـــة  ن الأســـعار الفائـــدة ا ــ ســـعر الصـــرف و وشـــرحنا تـــأث الفـــروق مـــا بـــ ـ يـــة ع م الأجن ــ وختمنـــا فصـــلنا النظـــري بـــأ ـ ا

ـــذا البحـــث  ـــا خـــلال انجازنـــا ل ـــ اطلعنـــا عل ـــ تناولـــت كيفيـــة تحقيـــق السياســـة النقديـــة و الدراســـات ال ـــ الدراســـات ال ـــا ع ركزنـــا ف

ا مختلف بنوك المركزة للدول المتطورة. عتمد ي ال  ي الدينامي   المث من خلال نماذج التوازن العام العشوا

ا مــن  كــد التــأ قصــد ســابقا المطروحــة للفرضــيات التعــرض مــن  لابــد الدراســة نتــائج ليــللتحو   اقصــاءو أ ــ

  : الفكرة ذه

  دمات و استقرارة سوق السلع ـل. و ا ـ المـدى الطو س  سـبةمنح فيليـ ـذه بال  النتـائج اسـتخلاص يمكـن الفرضـية ل

ســبة: التاليــة ة التعــديلات للاقتصــاد  بال ــ زائــري معــرض لك مــن خــلال النتــائج و المصــرفية وأزمــات محليــة وأخــرى عالميــة  ا

ة النمــوذج  ــا مــن طــرف اختبــارات اســتقرار ــل مــن ســوق الســلع و المتحصــل عل ــ أن  ــ للنمــوذج ات يك ــدمات و التحــول ال ا
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ل و  س غ مستقرن  المدى الطو نقديــة أثــرت السياسة النقدية المعتمدة من طرف الســلطات الدلك راجع ا و منح فيلي

ــلع  ـــل ســـوق السـ ي ــ  ـ ــا أكدتـــھ لنـــاو ع ـــذا مـ زائـــر و ــ ا ـ ـــدمات  ــ أمـــوال الاختبـــارات  ا ـ حيـــث قامـــت الســـلطات النقديـــة ب

ــ اطــار بــرامج دعــم النم ــ الاقتصــاد  ن و أزمــة الماليــة العالميــة و  الاقتصــادي.و إضــافية  ول مــا بــ ــ ــ اســعار الب  2008انخفــاض 

زائر  أدوا ا اختلال  التو   2011و ده الفرضية غ مقبولة.و ازن الاقتصادي ل ده النتائج يمكن القول أن   من خلال 

 ـ أسـاس تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادي ـ  قـة تحديـد معـدلات الفائـدة المث ن :طر  التطبيــق وأ الدراســة القياســية نتــائج  بــ

ـــ ند تـــايلور  لقاعـــدة الفع ــ التوقعـــات اعتمـــدتة إالمســـ ـــ ـ ـــل مـــن النـــاتج او الفائـــدة  ســـعر ع ـــ  دخـــال عامـــل التوقعـــات ع

م قصــدو  ــ يجــة النقــدي الاســتقرار تحقيــق الت  لا أن الاقتصــاد إاســتخدام التوقعــات  عنــد خاصــة ايجابيــة والاقتصــادي كن

زائــري  ارجيــة للصــدمات معــرض ا ــ المعــاملات لأن ا ــام المتوقــع تــرط ال ــ ا م المتوقــع معــدلو  النــاتج ا ــ ــ الت  غ

  .تايلور  عليھ قاعدة تنص ال  0من   أك المعاملات شرطل مستوفية

ــا الايجابيــة الا التوضــيحات عــض ورغــم قيقيــة لأن تــوفر لعــدم نظــرا ناقصــة ا  قواعــد تفعيــل متطلبــات المعطيــات ا

اضية زائر  النقدية السياسة أفعال لردود  ر ب التا ناقصا  يبقى ا   :لس

زائ النقدية السياسة أفعال ردود  ةا  Taylorتــايلور  بقاعــدة المتعلقــة تلــك خاصــة الاقتصادية القواعد تمليھ عما عيدة ر

ــا و قاعــدة ايفــانز و الأصلية أ ابو ــا Evans and Honkapohjaون  الاعتمــاد  ســب ذللــكو  القواعــد مــن للتوقعــات العقلانيــة وغ

سيق غيابو  الر الاقتصاد  ع الك الشبھ ن الت عدامو  الشفافيةو  المصداقية  معاي نقصو  ديةالاقتصا السياسات ب  روح ا

ن  القرار متخذي لدى المبادرة ل تحس ة الانفعال ش ا ارجية الصدمات  الاقتصادي    .ا

 زائـــري مـــن خـــلال ارتفـــاع معـــدلات الفائـــدة للعملـــة انـــب  :ارتفـــاع ســـعر الصـــرف للـــدينار ا ــ ا ـ مـــن خـــلال مـــا تطرقنـــا اليـــھ 

ـــة أس ـــ ــ النظـــري حـــول نظر ـ ــ المغطـــاة بمع ـ ــ المائـــة مـــن ســـعر عار الفائـــدة غ ـ ســـبة واحـــد  ــ ب ـ ــ أع ـ ـــان معـــدل الفائـــدة ا إذا 

عــد عــام واحــد  ــ المائــة  ســبة واحــد  ليــة ب ــ لمــدة عــام واحــد، فمــن المتوقــع أن ترتفــع العملــة ا مــن خــلال نتــائج و الفائــدة الأجن

ــــل وجــــود علاقــــة طردي ــــ ــــ المــــدى الطو تجنا  ــــ القياســــية اســــت ن معــــدل الفائــــدة ا لمــــا زاد الفــــرق بــــ ــــ ارتفــــع ســــعر و ة  الأجن

ور قيمــة العملــة  زائــري نلاحــظ تــد ــ الاقتصــاد ا ــ و الصــرف للعملــة الوطنيــة لكــن بالإســقاط ع ــ راجــع ا ــده الأخ انخفــاظ 

  :الأسباب التالية

  مــا الا نــاك عــاملان آخــران  ا لا تحدد قيمة العملة، بل أن  ــ أسعار الفائدة وحد ــ والاقتصــادي والطلــب ع ســتقرار السيا

ــــــم الــــــواردات  ـــــ  ان التجـــــاري الــــــذي يو ــــــ مكــــــن لعوامـــــل مثــــــل الم ميـــــة. و ــــــ أ ونــــــان أك ســـــلع وخــــــدمات البلـــــد، غالبــــــاً مـــــا ي

ــادة  ــ ز ع ــ منتجــات بلــد مــا  ــادة الطلــب ع ون عاملاً حاسماً  تحديد قيمة العملــة، ذلــك لأن ز ن البلدان أن ت والصادرات ب

  .الطلب ع عملة البلد أيضًا

  م، فإذا تمكنــت دولــة مــن تحقيــق تــوازن ن ارتفاع أسعار الفائدة والت سية  العلاقة القائمة ب أحد العوامل المعقدة الرئ

ا ا وسعر صرف م ، فمن المر أن ترتفع قيمة عمل ادة مصاحبة  الت ادة أسعار الفائدة دون ز  .نا  ز

 احاتالاو  التوصيات  :ق
   ي ا دف ال ون ال زائر    المث  الوحيد للسياسة النقدية و أن ي م  و  ا  ؛ الناتج و استقرار الت

 ات من الاستفادة ي ا ا ية الدراساتو ا ةن صائص نفس ذات للدول  التجر يص لتحليل ا الة الوضع و  ؛ا

  ــا خاصــة الةا النقدية السياسة متطلبات مع تتما حديثة تقنيات اعتماد بؤات المتعلقــة تلــك م  ــل لان المســتقبلية بــالت

ديثة التكنولوجيات من خاصة ماديةو أ شرة سواءا متاحة الوسائل  ؛مساعدة برمجيات  ع عتمد ال ا



واري                                                                                زنا سيد أحمد     برزن أيوب 
 

لد  ل الإقتصادي، ا سم 02، العدد 03« مجلة الم زائر.  212-195، ص 2020، د ضر بالوادي، ا يد حمھ    211 »، جامعة الش
 

 ــة فعالــة نقديــة سياســة ــ البحــث ارجيــة الصــدمات لمواج  نمــاذج تحديــد ــ أساســيا دورا يلعــب الصــرف ســعر دام مــا ا

زائري  الاقتصادي زن التوا  ؛ا

 ؛اعطاء البنك المركزي استقلالية الفردية 

  لة القطاع إنتا وترشيد النفقات ي ع إيرادات الدولة من خلال إعادة   ؛ تنو

 .ارج اد من ا ر السوق ا وتقليل من الاست ا إ السوق لتطو دخال لية و ن جودة المنتجات والسلع ا  لابد من تحس



زائر  متطلبات اعتماد السياسة النقدية المث   2019-2003حالة ا
 

ل الإقت   212 لد « مجلة الم سم 02عدد ، ال03صادي، ا زائر.  212-195، ص 2020، د ضر بالوادي، ا يد حمھ    »، جامعة الش
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