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 :  مݏݵص
مســتقر ࢭــʏ المــدى الطوʈــل وأســعار الفائــدة المعلــن عٔڈــا مــن    ɸDSGEــدفت ɸــذه الدراســة اڲــʄ معرفــة مــا إذا ɠــان نمــوذج  

وذلــــك     2019لغايــــة ســــنة    2003تتماءــــۜܢ مــــع ميɢان؈قمــــات قاعــــدة تــــايلور ࢭــــʏ الف؅ــــفة الممتــــدة بــــ؈ن    ي نــــك المركــــزي اݍݨزائــــر قبــــل الب 

نمــــــــــوذج الانحــــــــــدار الــــــــــذاȖي للفجــــــــــوات الزمنيــــــــــة الموزعــــــــــة المتعــــــــــارف علٕڈــــــــــا اســــــــــȘنادا إڲــــــــــʄ طرʈقــــــــــة    بتطبيــــــــــق الأدوات الإحصــــــــــائية 

  . طرʈقة العزوم المعمم و ARDLالمتباطئة

GMM ذا الɸ أن توصل ʄنمــودج    بحث إڲSGED    اݍݨزائــر لا تتوافــق ʏغ؈ــف مســتقر وأن ردود أفعــال السياســة النقديــة ࢭــ

قاعدة انتاجية أساســية Ȋعيــدة عــن أســعار اݝݰروقــات وɸــذا اســȘنادا    نظرا لغياب   العقلانية  للتوقعات   مع تطبيق قاعدة تايلور 

  إڲʄ النتائج الظاɸرة ࢭʏ الدراسة وفقا لأثر التܸݵم. 

  البنك المركزي اݍݨزائري.   ،قاعدة تايلور للتوقعات العقلانية، التܸݵم، DSGEنموذج   :  تاحية الɢلمات المف 

  .JEL:  J64 ،P24تصɴيف  

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

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

ا للتɴبــؤات بالتܸــݵم والإنتــاج  الأخــرى، ومــا إذا ɠــان يɴبڧــʏ للسياســة النقديــة أن تɢــون  المســتقبڴȖ،ʏعطــي ɸــذه الدراســات دورًا مركزʈــً

  ذات نظرة مستقبلية (تطلعيھ).  

  2007روȌــــي ، و୒صــــدارات الشــــɺرʈة للبنــــك المركــــزي الأو 2007ف ɠــــل مــــن بنــــك إنجل؅ــــفا وقــــد تــــم اســــتعمال ɸــــدا المــــنݤݮ مــــن طــــر 

Ȗشـــــ؈ف عـــــدة دراســـــات تجرȎʈيـــــة عڴـــــʄ ألمانيـــــا واليابـــــان و ، اد الكڴـــــʇʏعرضـــــون فيـــــھ توقعـــــات القطـــــاع اݍݵـــــاص وكـــــذلك توقعـــــات الاقتص ـــــ

أن البنــوك المركزʈــة Ȗعتمــد عڴــʄ التوقعــات  إڲــʄ 1998عــام  Getlerو Galiو Clarida والۘــܣ قــدمɺا  1979والولايــات المتحــدة منــذ عــام 

  العملية. المستقبلية ࢭʏ الممارسة

، وۂـــʏ المعيـــار القيا؟ـــۜܣ ࢭـــʏ الاقتصـــاد الكڴـــʏ ࢭـــʏ معظـــم الأبحـــاث حـــول السياســـة خدام فرضـــيات التوقعـــات العقلانيـــةتـــم اســـت

ۂــʏ و لۘܣ ʇعتمد عڴʄ أɸم ثلاث معــادلات ألا النقدية وقواعد أسعار الفائدة وȋالأخص ࢭʏ نماذج التوازن العام العشواǿي الديناميɢي ا

 (CP)دج النيـــــوكن؈قي اݍݨديـــــدة معادلـــــة منحۚـــــܢ فيليـــــȎس لنمـــــو  Eulerوۂـــــʏ مـــــن نـــــوع معـــــادلات  (IS)مات اݍݵـــــدو معادلـــــة ســـــوق الســـــلع 

Ȗعتمـــد و ذه الدراســـة وɸـــم محـــور ɸ ـــ ،الاقتصـــادي والۘـــܣ مـــن شـــأٰڈم تحقيـــق الاســـتقرار (RT) معـــادلات قواعـــد السياســـة النقديـــةو 

ع السياســــــــة ʇعرفـــــــون "النمـــــــوذج اݍݰقيقــــــــي اغة فرضـــــــيات التوقعـــــــات العقلانيــــــــة عڴـــــــʄ اف؅ـــــــفاض أن القطــــــــاع اݍݵـــــــاص وصـــــــناالصـــــــي

  العشوائية الۘܣ لا يمكن التɴبؤ ٭ڈا.  للاقتصاد"، باستȞناء الصدمات

ي عواقــب قــد تــؤد  ،قد لا Ȗعمل Ȋعض قواعد أسعار الفائدة المق؅فحة Ȋشɢل جيد عندما تɢون توقعات الــوكلاء غ؈ــف متوازنــة

 الأخطاء ࢭʏ التɴبؤ ، إڲʄ عدم استقرار الاقتصاد.

قاعـــد جديـــدة بحيـــث تـــم ادخـــال التوقعـــات عڴـــʄ القاعـــدة الأصـــلية لتـــايلور إد تـــم الأخـــذ Ȋعـــ؈ن   BullardوMitra ق؅ـــفح وقـــد ا  

اعــدة Ȋشــɢل جيــد فقــط Ȗعمــل ɸــذه الق و  ،الاعتبار اســتقرار التــوازن التوقعــات العقلانيــة عنــد إجــراء سياســة نقديــة مثڴــʄ مــن خلالɺــا

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

ـــݰɺا  المق؅ـــفح؈ن للقاعـــدة اݍݨديـــدة لتحديـــد ســـعر الفائـــدة الأمثـــل مـــن قبـــل البنـــك المركـــزي Evansو Honkapohja كمـــا وܷ

ــايلور المســــȘندة اڲــــʄ و  وȋالتــــاڲʏ تنفيــــد سياســــة نقديــــة مثڴــــʄ الۘــــܣ تــــؤدي اڲــــʄ الاســــتقرار الاقتصــــادي ʈمكــــن لɺــــده القاعــــدة أي قاعــــدة تــ

  فجوة الناتج.و تحكم ࢭɠ ʏل من التܸݵم  و فجوة الناتج أن تخلق توازن ࢭʏ الاقتصاد  و ܸݵم التوقعات الت

إن السياسة النقدية المثڴʄ للاقتصاد عبارة عن الاستقرار الɢامل للتܸݵم ࢭʏ قطاع الأسعار الثابتة. Ȗعۚܣ ɸــذه النȘيجــة أن 

م ࢭʏ قطاع الأسعار الثابتــة، بــدلاً مــن قيــاس التܸــݵم نك المركزي يجب أن ʇسْڈدف التܸݵم الأسا؟ۜܣ، الذي ʇعرف بأنھ التܸݵالب

اســتɴتجوا المفكــرون الاقتصــاديون مــن خــلال دراســاٮڈم للسياســة النقديــة بــأن اســتقرار التܸــݵم الأسا؟ــۜܣ واســتقرار  ذ إ ،الواســع

ا بأنــھ عڴــʄ الــرغم مــن أن اســتقرار الســعر الɴســۗܣ حــول مو  ،الــبعضفجــوة النــاتج الإجماليــة مȘســقة مــع Ȋعضــɺا  ســتواه الفعــال أيضــً

ɸ ــــداف المناســـــبة للبنــــك المركــــزي ، فـــــإن اســــتقرار التܸـــــݵموɸــــدف أحــــد الأɺــــذا الɸ مـــــن خــــلال الأدبيـــــات ، الأسا؟ــــۜܣ يكفــــي لتحقيـــــق

 ض التܸݵم والناتج عن قيمɺا المسْڈدفة.تقليل الانحرافات لبعو بالسياسة النقدية المثڴʄ أن ɸدف البنك المركزي ɸالمتعلقة  

 :العمڴʏ ت؄فز ملامح اشɢالية البحث عڴʄ الشɢل التاڲʏو الاطار العل׿ܣ  ɸدا  ضمن  و  : العامة الاشɢالية . 1.1

 ؟ ماۂʏ متطلبات اعتماد السياسة النقدية المثڴʄ ࢭʏ اݍݨزائر
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  : الفرضيات.  2.1

  ة سوق السلعʈالمدى  و اݍݵدمات  و استقرار ʏس ࢭȎلالمنحۚܢ فيليʈ؛طو 

 ʏۂ ʄقة تحديد معدلات الفائدة المثڴʈ؛قرار الاقتصاديأساس تحقيق الاست  طر 

  .ارتفاع سعر الصرف للدينار اݍݨزائري من خلال ارتفاع معدلات الفائدة للعملة  

 : الدراسة أɸمية.  3.1

ل تقـــديم وذلـــك مـــن خـــلاتكمـــن أɸميـــة الدراســـة ࢭـــʏ معاݍݨـــة الموضـــوع ذي أɸميـــة بالغـــة تكمـــن ࢭـــʏ مســـار التنميـــة ࢭـــʏ اݍݨزائـــر، 

 .نيةكيفية تقدير نموذج للمعادلات الآ  حليل الاقتصادي ࢭʏيات الكمية ࢭʏ التوكذلك اɸمية التقن  ،نموذج للاقتصاد اݍݨزائري 

  : الدراسة أɸداف.  4.1
ɸــداف أساســɺا تحقيــق التــوازن الاقتصــادي مــن خــلال متطلبــات السياســة النقديــة أ عــدة تحقيق وɸ البحث من الɺدف نإ

  تحقيق الاستقرار.و ثڴʄ  الم

 ــامو  وضــعية تحديــدɺا ،النقديــة  السياســة ارســاء اول ح ــت الۘــܣ النقديــة الســلطة مɸــذه توافــق مــدىو  محــدداٮڈاو  بقواعــدɸ مــع 

 الاقتصادي لإظɺار حالة الɴشاط خلال من معدلاٮڈاو أ الٔڈائية الأɸداف تحديد عن تبحت بحيث النقدية السلطة صلاحيات

 ؛الاقتصاد الكڴʏ معطياتو  تتماءۜܢ ميɢان؈قماتو دد لأدوات  اݍݨɺاز اݝݰ فعالية مدى

 اݍݨزائرتوازن الاتحقيق ال ʏي ࢭɢي الديناميǿ؛قتصادي من خلال نموذج التوازن العام العشوا 

 ــة اʈالاقتصــاد اݍݨزائــري، والآفــاق التنمو ʏليــة الأساســية المــؤثرة ࢭــɢع؄ــف عــن المتغ؈ــفات الاقتصــادية الʇ نمــوذج قيا؟ــۜܣ ʄلوصول اڲــ

  Ȗساعد ࢭʏ تطوʈره. الۘܣ

  :الدراسات السابقة.  5.1

  )Clarida   ،1999:(  نماذج الاقتصاد المغلقو ت ʄده الدراسة أن تحليل السياسة النقدية، مقتصر عڴɸ ــده ، ܷݳɸ كمــا تق؅ــفح

عنــدما ، النظرʈة، بأن استمرار التܸݵم قد يɢون مرتبطًا بالتعديل البطيء لتɢاليف وحدة العمل مقابــل التحرɠــات ࢭــʏ الإنتــاج

يمكن للبنك المركزي أن يخفــض ٭ڈــا ســعر الفائــدة اݍݰقيقــي ۂــʏ يɢون السعر الاس׿ܣ عند الصفر ، فإن الطرʈقة الوحيدة الۘܣ 

وقــد عــرض المفكــرون نمــوذج أسا؟ــۜܣ مفصــل مــن أجــل تحديــد عــدد مــن المبــادئ العامــة الۘــܣ  ،رتفــاع ࢭــʏ التܸــݵم المتوقــعتوليــد ا

، لعــالم اݍݰقيقــييــدات ࢭــʏ امــن التعق  م أخدوا ࢭʏ الاعتبار الآثار الم؅فتبة عڴــʄ إضــافة العديــدث  ،كمن وراء الإدارة المثڴʄ للسياسةت

 بتقييم كيف تتوافق التɴبؤات من النظرʈة مع صنع السياسات ࢭʏ الممارسة العملية.ا و وقام

  )Preston  ،2005(:    ده الورقةɸ مةɸݳ مسا قتصــادية اݍݰاليــة ࢭــʏ أن التوقعات طوʈلة المدى مɺمة ࢭــʏ تحديــد الظــروف الاتوܷ

تف؅ــفض أيضــا ɸــذه الدراســة إطــار عمــل يقــوم فيــھ الــوكلاء عڴــʄ و ، التوقعــاتنموذج Ȋسيط لفجوة الإنتاج وتحديد التܸݵم مع 

 الأمثل Ȋعمل توقعات لظروف الاقتصاد الكڴʏ لف؅فات عديدة ࢭʏ المستقبل عند اتخاذ القرارات اݍݰالية.  و النح

  )Evans ،2008( :ــده الدراســةɸ اݍݰـــديث. اد ت ــ ٮڈــدف ʏالاقتصــاد الكڴــ ʏم اســتخدم النمـــوذج أن التوقعـــات تلعــب دورًا كب؈ــفًا ࢭـــ

دراســة النتـــائج الرئʋســية حــول قواعـــد معــدل الفائــدة الۘـــܣ تــوفر الاســـتقرار و الكي؇ــقي القيا؟ــۜܣ اݍݨديـــد لتوضــيح ɸــذه المشـــɢلة 

تقبل أساســية لتحديــد نتــائج الاقتصــاد الكڴــʏ اعتبــار أن التوقعــات Ȋشــأن المس ــو ܣ، ن ࢭــʏ ظــل الــتعلم الاقتصــادي القيا؟ــۜالتــواز 

السياســــة إڲــــʄ اســــتخدام السياســــة لتوجيــــھ التوقعــــات، إذا و Ȋشــــɢل عــــام ، يحتــــاج صاɲع ،ة النقديــــةاݍݰاليــــة وصــــياغة السياس ــــ

ɠانت ɸناك انحرافات مستمرة ࢭʏ ظــل الــتعلم عــن التوقعــات العقلانيــة بالɢامــل، فقــد تحتــاج السياســة النقديــة إڲــʄ الاســتجابة 
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لـــب اســـتجابة مناســـبة لتوقعـــات القطـــاع اݍݵـــاص ة أك؄ـــف للتܸـــݵم مـــن أجـــل تثȎيـــت التوقعـــات لتنفيـــذ السياســـة المثڴـــʄ يتطبقـــو 

 Ȋشأن المستقبل.

  )Sergio  ،2012(:   .ــة مختلفــةʈــي والسياســة النقديــة مــن زاوɲكيفية تحقيق التفاعل ب؈ن التوقع العقلا ʏده الدراسة ࢭɸ تبحث

كــزي العقلاɲــي بȘنفيــذ تناولــت ɸــده الدراســة مســألة كيفيــة قيــام البنــك المر  إذ  واعــد تــايلور بــدلاً مــن فحــص الســلوك المقــارب لق 

وʈف؅فضـــون أن البنـــك  ،الأمثـــل إذا ʇشـــɢل القطـــاع اݍݵـــاص التوقعـــات مـــن خـــلال الـــتعلم التكيفـــيو السياســـة النقديـــة عڴـــʄ النح

ڈم وʈأخــذ مخطــط تɢــوʈن توقعــاٮڈم عنــد المركزي عقلاɲي داخل النمــوذج الدراســة وʉعــرف كيــف ʇشــɢل القطــاع اݍݵــاص توقعــاٮ

 الناتج ࢭʏ المستقبل.و ȋالتاڲȖ ʏسɺيل مقايضة فجوة التܸݵم  و م القطاع اݍݵاص  من أجل Ȗسɺيل Ȗعل، حدوث مشɢلة

     (Matthias, 2018) ــده الورقــة بدراســة العلاقــة اݝݵتلفــة بــ؈ن التܸــݵمɸ انــت الأثــار الم؅فتبــة  ،نتــاجفجــوة الإ و تقــومɠ ومــا ان

ــال، الأســـعار وحـــدɸا واܷـــݰة Ȋشـــɢل خـــاص بالɴســـبة للبنـــوك المركزʈـــة الۘـــܣ ٮڈـــدف اڲـــʄ اســـتقرار عڴـــʄ السياســـة ــȎيل المثـ  :عڴـــʄ سـ

 ɠانت مɺتمة فقط باستقرار الأسعار.و نتاج حۘܢ لفاعل البنوك المركزʈة مع فجوة الإ البنك المركزي الأوروȌي، يجب أن تت

  :اݍݨانب النظري للدراسة 1.

  :ديناميɢي العشواǿينموذج التوازن العام ال  1.1.

التحليــل وعمليــات القيــاس الۘــܣ  اذج الاقتصــادية الɢليــة Ȗعتمــد أساســا عڴــʄبيــات الدراســة ࢭــʏ السياســة النقديــة والنم ــاد ن إ

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

  ا للمعادلات الرʈاضية التالية:اݍݵاص ࢭʏ الاقتصاد وفق 

 

 

 

 
الفار  خوارز يمثل   ʏࢭ الإنق  بحيث  ميات   ʏالطبيڥ ومعدلھ   ʏاݍݰاڲ يختص  أتاج  الاقتصاد   ʏࢭ  ʏالطبيڥ المعدل  ɸذا  ن 

  بالمرونة التامة ࢭʏ الأسعار والأجور.

  .و ة للأسعار ما ب؈ن الف؅فات الزمنية  يمثل معدل التܸݵم من خلال التغ؈ف الɴسۗܣ ࢭʏ المستوʈات العام

  معدل الفائدة الاس׿ܣ.

  معدل الفائدة الاس׿ܣ ومعدل التܸݵم محددان وفقا للتغ؈ف اݍݰاصل بدلالة اݍݰالة المستقرة للاقتصاد.

  لزمنية الۘܣ يمر ٭ڈا الاقتصاد الۘܣ تȘبع انحدارا مستقرا.يمثلان صدمات الطلب والعرض وفقا الف؅فات او

تمثــــــــــل انحــــــــــدار منحۚــــــــــܢ ۂــــــــــʏ معــــــــــاملات موجبــــــــــة تمثــــــــــل المرونــــــــــة الظرفيــــــــــة ومعــــــــــدل اݍݵصــــــــــم عنــــــــــد قطــــــــــاع العــــــــــائلات، امــــــــــاو

  .تɴت׿ܣ للمجال و،فليȎس،

 ت؅فجم فرضية التوقعات العقلانية للأعوان الاقتصادي؈ن.، معȖع؄ف عن التباين الشرطي للمعلومات ࢭʏ الف؅فة  
التــوازن عبــارة عــن تقرʈــب خطــي ݍݰالــة الاســتقرار الاقتصــادي لنمــوذج  1999ࢭــCGG ʏالنمــوذج المق؅ــفح مــن طــرف الثلاȜــي

 مــع العبــارة الرʈاضــية لمنحۚــܢ اه ســابقا، الــذي ذكرن ــ Calvo1983العشــواǿي مــع صــلابة الأســعار وفقــا لنمــوذج  يɢيالعام الــدينام

ڈلاك قطــاع العــائلات الأمثــل ࢭــʏ ف؅ــفات   Euler ـالۘــܣ ۂــʏ اɲعɢــاس لعلاقــة خطيــة عڴــʄ المــدى الطوʈــل وفقــا للعلاقــة الرʈاضــية ل ــ بــ؈ن اسـْـ

  ع واݍݵدمات.  معينة والتوازن ࢭʏ سوق السل
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ائــدة اݍݰقيقــي ݍݰقيقي والɴشاط الاقتصادي اݍݰقيقــي، فمعــدل الف ٰڈا Ȗعكس العلاقة العكسية ب؈ن معدل الفائدة اأكما  

فـــان العــائلات ســوف تفضـــل الاحتفــاظ بـــنفس ن فــوارق الإنتــاج تاȊعـــة للتوقعــات أوȋمـــا ، ســʋنعكس بالســلب عڴـــʄ الادخــار

  ڈلاك اݍݰاڲʏ.انخفاضɺا مستقبلا مما يجعلɺا تحاول الادخار اك؆ف افضل من الاسْ  المستوʈات للاسْڈلاك وتتوقع

تقرʈـــــب خطـــــي عڴـــــʄ المـــــدى الطوʈـــــل لســـــلوك تثȎيـــــت الأســـــعار للمؤسســـــات وفقـــــا لصـــــلابة الأســـــعار  وفɺ ـــــ مـــــا منحۚـــــܢ أ

 ʏنمــوذج المق؅فحــة ࢭــCalvo1983يــت الأســعارȎتث ʏالنمــوذج  ، بحيــث تتحمــل المؤسســات احتمــال اݍݵطــأ ࢭــ ʏوالمف؅ــفض بقيمــة معينــة ࢭــ

العبارة الرʈاضية تب؈ن المنحۚܢ اݍݨديــد لفيليــȎس مــن خــلال العلاقــة الإيجابيــة الۘــܣ تــرȋط التܸــݵم بفــوارق  ان ɸذه، كما    ـمحددة ب

ݳ ان مستوى الإنتــاج اݍݰــاڲʏ أك؄ــف ،المسْڈدف  وأالإنتاج والتܸݵم المتوقع   مــن المعــدل الطبيڥــʏ للإنتــاج  ففارق الإنتاج الإيجاȌي يوܷ

  تاڲʏ الزʈادة ࢭʏ معدلات التܸݵم مقارنة بتلك المعدلات المسْڈدفة.من يجعل المؤسسات ترفع الأسعار وȋال

  :القواعد الرʈاضية للسياسة النقدية.   2.1

اســة النقديــة، ســمية المســتعملة ɠــأداة مــن أدوات السين تراقــب معــدلات الفائــدة الأ أن الســلطات النقديــة يمكــن أف؅فاض إب ــ

 ʄأعڴـــʏاضـــية للـــتحكم ࢭـــʈـــون وفقـــا لقواعـــد منݤݨيـــة ورɢأالأداة،  ن ت ʏـــار مـــن خـــلال القاعـــدة الۘـــܣ جـــاء ٭ڈـــا تـــايلور ࢭـــɢالأف ʄانـــت أوڲـــɠ يـــن

  ).  1987Q1-1992Q4من خلال دراسة تجرȎʈية لمعطيات الاقتصاد الأمرɢʈي ࢭʏ الف؅فة (  1993

لاســمية وفقــا للتغ؈ــفات اݍݰاصــلة ࢭــʏ معــدلات التܸــݵم وفــوارق الإنتــاج وʈنصــب عمــل القاعــدة عڴــʄ تثȎيــت معــدلات الفائــدة ا

  المسْڈدفة، وتكتب العبارة الرʈاضية كمايڴʏ:  و اݍݰالية بدلالة المتوقعة ا

 
 ʄـــون أعڴـــɢشـــاط الاقتصـــادي ون يɴـــل مـــن التܸـــݵم والɢمعـــاملات رد الفعـــل ل ʏۂـــ )Mitra ،2002(  ومـــن خـــلال

ــبة مـــن خـــلال مراقبـــة معـــدالقاعـــدة ي ــاذ القـــرارات المناسـ لات الفائـــدة بدلالـــة التغ؈ـــف ࢭـــɠ ʏـــل مـــن معـــدلات مكـــن للســـلطة النقديـــة اتخـ

  التغ؈ف اݍݰاصل ࢭʏ فوارق الإنتاج.التܸݵم و 

ــا  ــية ʇســــمح للاحتيــــاطي الفيــــديراڲʏ الأمرɢʈــــي ان يتمتــــع بالمراقبــــة الݏݰظيــــة للسياســــة أكمــ ــذا النــــوع مــــن القواعــــد الرʈاضــ ن ɸــ

الۘــܣ تمثــل وعاي؈ف محددة تمثلــت ࢭــʏ كما ان تايلور اق؅فح المعادلة الرʈاضية وفقا لم،  )Mitra  ،2002(  ةالنقدي

ــا مــــن الدراســــة. وȋمــــا ان الســــلطات النقديــــة لا تمتلــــك المعطيــــات ا ــائج المتحصــــل علٕڈــ المشــــاɸدات اݍݵاصــــة بمتغ؈ــــفات العبــــارة و النتــ

ــية   فقــــــــط اصــــــــة ب ن المفكــــــــرون الاقتصــــــــاديون اكــــــــدوا عڴــــــــʄ صــــــــعوȋة التقــــــــدير لتــــــــوفر معطيــــــــات خفــــــــاالرʈاضــــــ

)McCallum ،1999(  اضــــــية المق؅فحــــــةʈوحــــــاولوا تفعيــــــل القاعــــــدة مــــــن خــــــلال ادخــــــال التوقعــــــات اݍݵاصــــــة بمتغ؈ــــــفات المعادلــــــة الر ، 

)Romer  ،2002(   ي:وȖالاɠ تصبح العبارة  

 
ق؅ــفح؈ن يــة الۘــܣ يفســرɸا البــاحث؈ن المالــذي ʇشــمل التوقعــات العقلانالسابقة يظɺــر المعامــل   الرʈاضية  العبارةمن خلال    

) مســــتدل؈ن تفســــ؈فاٮڈم عڴــــʄ ان الســــلطات النقديــــة تتخــــذ القــــرارات مــــن خــــلال توقعاٮڈــــا Bullard and Mitraللعبــــارة اݍݰديثــــة (

رة، مــن خــلال توقعــات الاعــوان الاقتصــادي؈ن الۘــܣ تــراقّڈم بطرʈقــة مباش ــ وأالعقلانية للمتغ؈ــفات الداخليــة الۘــܣ تــتحكم فٕڈــا مباشــرة 

ــا عڴـــʄ متغ؈ـــفات داخليـــة، ولـــذلك يتعـــارض ad hocوʈمكـــن اعتبـــار العلاقتـــ؈ن الســـابقت؈ن مـــن النـــوع " ، Svensson( " نظـــرا لاعتمادɸـ

ɴيــة عڴــʄ البحــث ࢭــʏ مثاليــة الأدوات الكميــة مع باࢮʏ المفكــرʈن بحيــث يــرى ان الســلطات النقديــة Ȗعتمــد عڴــʄ القواعــد المثڴــʄ المب  )1999

ن تɢــــون النمذجــــة متعلقــــة بالتܸــــݵم وفــــوارق الإنتــــاج مــــع القــــيم المتوقعــــة وان يɢــــون الفــــارق بــــ؈ن ɠــــل أʄ والنوعيــــة المســــتخدمة، عڴ ــــ

:ʏل التاڲɢون وفقا للشɢقيمت؈ن يق؅فب من الصفر لتأكيد فعالية ومصداقية الأداة المستخدمة، وت  
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دي الــذي يظɺــر ࢭــʏ حالــة انخفــاض قيمــة التغ؈ــف ل المعيار الذي من خلالھ يتحقق الɺدف ࢭــʏ اســتقرار الɴشــاط الاقتصــايمث

ڲʏ مع فارق الإنتاج المتوقع عڴʄ ان يق؅فب من الصــفر لإثبــات حالــة الاســتقرار، وتɢــون دالــة اݍݵطــأ مــن الدرجــة ب؈ن فارق الإنتاج اݍݰا

  يڴʏ: الأوڲʄ ومساوʈة للصفر كما

 
فɢــــار بــــ؈ن تمادɸــــا الشــــرط الأخ؈ــــف، لكــــن تضــــارب الأ ن Ȗعتمــــد القاعــــدة المثڴــــʄ ࢭــــʏ حالــــة اعألتــــاڲʏ يمكــــن للســــلطات النقديــــة وȋا

 وفقا لما يڴHonkapohja  ،2003( :ʏ( المفكرʈن الاقتصادي؈ن وفقا لنفس المبادئ ب؈ن قواعد نقدية أخرى اق؅فحɺا المفكرʈن  

 

 
ۂـــــʏ وتحـــــدد معـــــاملات المتغ؈ـــــفات اݍݰاليـــــة والمتوقعـــــة،مـــــن خـــــلال العبـــــارت؈ن الأخ؈ـــــفت؈ن 

عــوان الاقتصــادي؈ن ࢭــʏ الɴشــاط الاقتصــادي اݍݰقيقــي وʈمكــن المعــاملات التقييميــة لاتخــاذ القــرارات الاقتصــادية وفقــا لتــدخلات الأ 

ن أڴــʄ التوقعــات والصــدمات النقديــة والماليــة. أي مبɴيــة ع Evans and Honkapohjaن العبارت؈ن المق؅فحت؈ن مــن طــرف أاستخلاص 

 .عوان الاقتصادي؈ن مق؅فحة لتحقيق التوازن الاقتصادي الكڴʏية من طرف الأ التوقعات العقلان

 أسعار الفائدة غ؈ف المغطاة:  .1.3

ئــــدة الأجنȎيـــــة أدى تــــداول العمــــلات الأجنȎيــــة إڲــــʄ ظɺــــور نظرʈــــة تɢــــافؤ أســـــعار الفائــــدة، والۘــــܣ تــــرȋط الفــــرق بــــ؈ن أســــعار الفا

أن ʇســاوي  يجــببلية. يــنص شــرط التɢــافؤ ɸــذا عڴــʄ أن ســعر الفائــدة اݝݰڴــʏ واݝݰلية مع الفــرق ࢭــʏ أســعار الصــرف اݍݰاليــة والمســتق 

إذا ɠــان المســȘثمرون محايــدين للمخــاطر ولــدٱڈم توقعــات  ،ســعر الفائــدة الأجنȎيــة بالإضــافة إڲــʄ التغي؈ــف المتوقــع ࢭــʏ أســعار الصــرف

Ȗ سعر الف عقلانية، فيجب ʏࢭ ʏتمامًا نظرًا للفرق اݍݰاڲ ʏيل المثــال، اف؅ــفض أن الفــرق بــ؈ن عديل سعر الصرف المستقبڴȎس ʄائدة. عڴ

  خمسة بالمائة مع ارتفاع اݍݨۚܣو لدولار لمدة عام واحد واݍݨنيھ الإس؅فليۚܣ ɸأسعار الفائدة عڴʄ ا

ݍݨنيھ الإس؅فليۚܣ بɴسبة خمسة ࢭʏ المائــة عڴــʄ مــدار يتوقع المسȘثمرون العقلانيون واݝݰايدون للمخاطر أن تنخفض قيمة ا 

إذا لم يتم Ȗعديل سعر الصرف، فإن فرص المراݦݰــة  ،تاڲʏ معادلة العوائد عڴʄ الوداǿع بالدولار واݍݨنيھ الاس؅فليۚܣعام واحد، وȋال

 ســعر الصــرف المســتقبڴʏوȋالتاڲʏ، يجب أن ʇعكس السعر الآجل اݍݰاڲʏ فرق سعر الفائدة ɸــذا كعقــد آجــل يقفــل ،  ستɢون موجودة

عڴــʄ الــرغم مــن أن فــرق ســعر  -ط عر الصــرف المســتقبڴʏ بɴســبة أرȌعــة بالمائــة فق ــومــع ذلــك، اف؅ــفض أن المســȘثمر يتوقــع انخفــاض س ــ

بــــاف؅فاض ܵــــݰة توقعــــاٮڈم، يمكــــن  ،بɴســــبة خمســــة بالمائــــةالفائــــدة والســــعر الآجــــل المقتــــȎس ʇشــــ؈ف إڲــــʄ أن اݍݨنيــــھ ســــوف يــــنخفض 

ȋثمر أن يكســـب رȘام ـــللمســـɢســـبة واحـــد بالمائـــة بالɴا ب ــً ومـــن ثـــم فـــإن التɢـــافؤ ࢭـــʏ أســـعار  ،ل مـــن خـــلال عـــدم الـــدخول ࢭـــʏ عقـــد آجـــلحـ

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

أســعار الفائــدة ࢭــʏ بلــدين ســواء ɠــان المركــز إذا ɠــان التɢــافؤ ࢭــʏ أســعار الفائــدة ܵــݰيحًا، فســيɢون المســȘثمرون غ؈ــف مبــال؈ن ب

يجــب أن يــنخفض ســعر الصــرف المســتقبڴʏ مــن خــلال فــرق  ،نفســھ والصــرف ســيɢون ɸ ــ ائد المعدل لســعرمكشوفًا لأن العو مغطى أ

 مؤشــر غ؈ــفو إذا اســتمر ɠــل مــن تɢــافؤ أســعار الفائــدة المغطــاة وغ؈ــف المغطــاة، فɺــذا ʇعۚــܣ أن الســعر الآجــل ɸ  ،سعر الفائــدة بالضــبط

 و، عڴــʄ النح ــ ائــدة المغطــاة، يــتم تمثيــل ســعر الفائــدة اݝݰڴــʏ، متح؈ــق لســعر الفائــدة الفــوري المســتقبڴʏ. ࢭــʏ حالــة تɢــافؤ أســعار الف 

:ʏالتاڲ 

 



  برزʈن أيوب ɸواري                                                                                زناࢮʏ سيد أحمد  
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تɢــافؤ الفائــدة المغطــى بالســعر  الســعر الفــوري اݍݰــاڲʏ. عڴــʄ عكــسو ɸ والســعر الآجــل و ɸ  سعر الفائدة الأجنȎية،  و ɸ  حيث  

، Isard( وȋة لأنـــھ "لا يمكـــن ملاحظـــة توقعـــات أســـعار الصـــرف المســـتقبلية Ȋشـــɢل مباشـــر" ف صـــعأك؆ ـــ UIPالآجـــل المتـــاح، فـــإن اختبـــار 

ا لــذلك )1996 عڴــʄ اف؅ــفاض أن الســعر الآجــل اݍݰــاڲʏ ســوف ʇســاوي ســعر الصــرف المتوقــع بالإضــافة إڲــʄ خطــأ تɴبــؤ  Ȗ ،UIPعمــل وفقــً

  التاڲʏ:و عڴʄ النحمحدد  

 
 التاڲʏ:  وعڴʄ النح ومن ثم يمكن إعادة كتابة المعادلة  

 
 التاڲʏ:و أعيد ترتيّڈا عڴʄ النح  وأ

 
 ࢭʏ النموذج:  و من خلال التقدير التجرʈۗܣ لقيم المعلمات   UIPيقيم الاقتصاديون ܵݰة شرط  

 
صفرًا. وɸذا ʇعۚــܣ عــدم  ية ࢭʏ أسواق الصرف وحياد اݝݵاطر ب؈ن المسȘثمرʈن، يجب أن Ȗساوي باف؅فاض التوقعات المنطق 

 ʏالتـــاڲȋســـاوي واحـــدًا وجـــود عـــلاوة مخـــاطر ثابتـــة، وȖ ـــ بـــدوره  ،يجـــب أن ا لـ ــً . ʇUIPشـــ؈ف ɸـــذا إڲـــʄ علاقـــة انخفـــاض القيمـــة مثاليـــة وفقـ

إذا ɠـــان معـــدل لفائـــدة، يجـــب أن يـــنخفض ســـعر الصـــرف Ȋشـــɢل مȘســـاوٍ. عڴـــʄ ســـȎيل المثـــال، أنـــھ مـــع زʈـــادة فـــرق ســـعر ا ȖUIPشـــ؅فط 

ــع ــʏ المائـــة مـــن سـ ــام واحـــد، فمـــن المتوقـــع أن تـــنخفض الفائـــدة الأجنȎيـــة أعڴـــʄ بɴســـبة واحـــد ࢭـ ر الفائـــدة اݝݰڴـــʏ لســـند ســـيادي لمـــدة عـ

عار الفائــدة عڴــʄ موازنــة أســعار الصــرف لأن ɸــذا مــن ʇســاعد التɢــافؤ ࢭــʏ أس ــ، العملــة الأجنȎيــة بɴســبة واحــد ࢭــʏ المائــة Ȋعــد عــام واحــد

تفــاظ بأصــول Ȋســعر فائــدة أقــل مــا لــم يكــن مــن ʄ المراݦݰــة لأن المســȘثمرʈن اݝݰليــ؈ن والأجانــب لا يرغبــون ࢭــʏ الاحشــأنھ أن يــؤدي إڲ ــ

  المتوقع أن ترتفع العملة.

ݰت الأبحــاث الســابقة  )Aggarwal ،2013( لا تصمد Ȋشɢل جيد من الناحية التجرȎʈية UIPالمشɢلة ۂʏ أن  ࢭʏ الواقع، أوܷ

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

 ـۘـ يتغ؈ف Ȋشɢل كب؈ف ع؄ف ف؅فات زمنية فرعية ࢭɠ ʏلٕڈما الاقتصاديون أن  لɺــا  ܣ Ȗشــ؈ف إڲــʄ أن الإشــارة والقيمــة مــع النتــائج المتكــررة ال

ا مـــع  يمكــن تفســـ؈ف ɸـــذه الســـلبية ، قيمــة تقرȎʈيـــة للقيمـــة الســـلبية . يؤكـــد لغـــز UIPعڴـــʄ أٰڈــا علاقـــة تقـــدير مثاليـــة، متناقضــة تمامـــً

أدى ، زمنيــة مختلفــةمرفوضة تارʈخيًا باستخدام أدلة تجرȎʈية لعملات مختلفة ع؄ف ف؅ــفات   UIPتɢافؤ أسعار الفائدة المكشوف أن  

 ʏذا الفشل ࢭɸUIP    ن ݍݨۚܣʈثمرȘإغراء المس ʄسوق الصر إڲ ʏف الأجنۗܣ من خلال التجارةالعوائد الزائدة ࢭ (oller, 2003)  

  :للدراسة التطبيقياݍݨانب   .2

 :متغ؈فات الدراسةو Ȗعرʈف النمودج القياسۛܣ .  1.2

 أجــل مــن الاقتصــادية البɴيــة أعمــاق اڲــʄ النفــاذ  ومحاولــة ݵتلفــةاݝ الاقتصــادية البيانــات بتجميــع حاليــا الاقتصاد  علم يتم؈ق

 تفســ؈ف عڴــʄ قــدرٮڈا مــدى لمعرفــة معينــة أســاليب باســتخدام خصــɺا يجــب الاقتصــادية فالنظرʈــة اتجاɸاٮڈــا، وضــبط متغ؈فاٮڈــا فɺــم

 .القيا؟ۜܣ الاقتصاد  أساليب باستخدام المɺمة ɸذه انجاز وʈمكن الفعلية، الاقتصادية البʋنة

2.2Ȗ . فʈلية الاقتصادية المتغ؈فات تطور و عرɢال ʏاݍݨزائر  ࡩ:  

  بــ؈ن الثلاȜــي الأول مــن ســنة   ة قية عڴʄ سلسلة بيانات فصلية للاقتصاد اݍݨزائري ࢭʏ الف؅ــفة الممتــد Șنا التطبي Ȗعتمد دراس 

  : اعتمادا عڴʄ المتغ؈فات التالية   2019الراȊع لسنة    الثلاȜيإڲʄ غاية    2003
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  معــدل الفائــدة اݍݰقيقــي IR: ــ ɸمعامـــل  ســـعر فائــدة الإقـــراض الــذي يـــتم ضــبطھ حســب التܸـــݵم وفــق قياســـھ بواســطة و

ʏالناتج اݝݰڴ ʏانكماش إجماڲ. 

 اݍݨزائر ࡩʏ الفائدة معدلات تطور  :01رقم الشɢل  
 

 

 

 

  

  

  
  الدولية  المالية  الاحصائياتبالاعتماد عڴʄ معطيات    الباحث؈ن من اعداد    المصدر:

اڲــʄ  2003ول لســنة أنــھ شــɺد انخفــاظ مــا بــ؈ن الثلاȜــي الأ  اݍݨزائــر ࢭــʏ الفائــدة معــدلات ر تطــو  ࢭــʏ المتمثــل المنڍــʄ تفســ؈ف يمكــن

 2008بــ؈ن  حــاد مــا شــɺدت انخفــاض 2008ڲــʄ ســنة إبالɴســبة  2003ࢭــʏ  النقديــة الاصــلاحاتدلــك راجــع اڲــʄ و  2005غايــة بدايــة ســنة 

 الاصــلاحات ســبّڈا واܷــݳ Ȋشــɢل 2011لفائــدة ســنة ا ثــم Ȗعــود ل؅فتفــع معــدلاتم، العــال شــɺدɸا الۘــܣ العالميــة زمــةالأ  ȊســȎب 2010و

 لمعاݍݨــة امتصــاص الســيولة النقديــة محاولــةو  2011النقديــة  الاصــلاحات ســبّڈا كب؈ــف انخفــاض 2014ة النقديــة ثــم تــنخفض ســن

 صــدارالا و  النقــود  طبــع ȊســȎب الفائــدة معــدلات ࢭــʏ فعرفــت ارتفــاع 2017أمــا بالɴســبة لســنة  ،بالتܸــݵم يتــأثر الفائــدة لان الاخــتلال

 .النقدي

  اݍݵام ʏالناتج اݝݰڴ  :GDP ɸالقيمة السوقية و  ʏــا ࢭــɺوالۘــܣ يــتم إنتاج ʏل محڴــɢشــȊ ل السلع الٔڈائية واݍݵدمات المع؅ــفف ٭ڈــاɢل

 .ل ف؅فة زمنية محددةدولة ما خلا

  
  

 اݍݨزائر ࡩʏ الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام تطور  :02رقم الشɢل  
 

 

 

 

  

  

  
  الدولية  المالية  الاحصائياتبالاعتماد عڴʄ معطيات    الباحث؈ن من اعداد    المصدر:

متدة من  من خلال المنڍʄ يمكننا تفس؈ف تطور لناتج اݝݰڴʏ اݍݵام ࢭʏ اݍݨزائر عڴʄ أنھ شɺد تطور متصاعد خلال الف؅فة الم

شɺد   2010و  2008ݰرقات ادى اڲʄ زʈادة ࢭʏ الناتج ثم ࢭʏ الف؅فة ما ب؈ن  نȘيجة تبعية اݍݨزائر لقطاع اݝ  2007اڲʄ أواخر عام    2003
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العالمية   المالية  الأزمة  وقوع  ȊسȎب  اݍݵام   ʏاݝݰڴ الناتج   ʏࢭ تراجع   ʄسنة  و المنڍ الب؅فول  أسعار   ʏࢭ اݝݰۚܢ    2010انخفاض  شɺد  ثم 

ئرʈة بما ʇعرف طبع  عرفت اݍݰɢومة اݍݨزا  2016سعار الب؅فول من ثم سنة  أرتفاع  إاستقرار ࢭʏ مستوى الناتج ȊسȎب    ارتفاع تبعھ

  ڲʄ تراجعھ ثم عاد من جديد ل؈فتفع. إ دى أخلال ࢭʏ ناتج اݝݰڴʏ اݍݵام إ ڲʄ إ دى أالنقود 

 التܸــݵم : INF ɸ ــذا الا وɸ ــانɠ أســعار الســلع واݍݵــدمات، ســواء ʏل الارتفــاع الم؅قايــد ࢭــɢشــȊ ــادة كميــة النقــدʈرتفــاع ناتجــا عــن ز

ȊســȎب ارتفــاع  والعكس أي أنھ نــاجم عــن زʈــادة ࢭــʏ الإنتــاج فائضــة عــن الطلــب الكڴــʏ، أ والمتاحة، أيجعلھ أك؄ف من ݯݨم السلع 

 تɢاليف الإنتاج.

 اݍݨزائر ࡩʏ التܸݵم تطور  :03رقم الشɢل  
 

 

 

 

 

 

 
  الدولية  المالية  الاحصائياتبالاعتماد عڴʄ معطيات    الباحث؈ن من اعداد    المصدر:

مرتفعــة، والۘــܣ  أخــرى  اڲــʄ متدنيــة ɲســب مــن الأخ؈ــفة الســنوات ࢭــʏ المعــدل ɸــذا ɲســبة تأرݦݰــت فقــد التܸݵم لمعدلات بالɴسبة

 النقــد قــانون  عڴــȖ ʄعــديلات اغلّڈــا ɠانــت والۘــܣ المصــرࢭʏ اݍݨزائــري  النظــام عڴــʄ النقديــة الســلطة أدخلْڈــا الۘــܣ بالتعــديلات ارتبطــت

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

  الاقتصاد. تموʈل ࢭʏ المستوردة المواد  الاعتماد عڴʄو أ مقابلات دون  من

  اݍݰقيقي الصرف سعرREER  : ɸ س القــوة الشــرائية اݍݵارجيــة للعملــة الوط سعر الصــرفوʋنيــة، أي قوٮڈــا الشــرائية الــذي يقــ

  الذي ʇسمح بتعادل القوة الشرائية. سعر الصرف الاس׿ܣ مقسوما عڴʄ سعر الصرف بخصوص السلع الأجنȎية، وʉساوي 

 اݍݨزائر ࡩʏ  سعر الصرف اݍݰقيقي  تطور  :4 رقم  الشɢل

  
 

 

 

 

 

 

 

 

  الدولية  المالية  الاحصائياتبالاعتماد عڴʄ معطيات    الباحث؈ن من اعداد    المصدر:
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لســعر الصــرف اݍݰقيقــي ع اݝݰروقــات فبالɴســبة ȋالɴســبة كب؈ــفة عڴــʄ قطــاو رف عڴــʄ اقتصــاد اݍݨزائــري انــھ ʇعتمــد أساســا ʇع ــ

ــدا الأخ؈ـــف راجـــع عملـــھ اڲـــʄ البنـــك المركـــزي الـــدي ʇعمـــل عڴـــʄ و تقلبـــات غ؈ـــف متوقعـــة و لـــدينار اݍݨزائـــري عرضـــة لصـــدمات اݍݵارجيـــة  ɸـ

ݍݰفــاظ عڴــʄ اســتقرارʈتھ فمــن خــلال الشــɢل نلاحــظ أن العملــة الوطنيــة تمــر ع؄ــف تذبــذبات خــلال ف؅ــفة مــن الــزمن نظــرا لمــا يقــع مــن 

  .محليةو وقوع أزمات عالمية أو ɸو ȌسȎب أخر ألا و Ȗعديلات عڴʄ مستوى بنك المركزي من خفض قيمة العملة أ

  ):الوسيطية(المساعدة   المتغ؈فات. Ȗعرʈف 3.2

  نـــةʈســـعر أدونـــات اݍݵز  TBR:    ا لغــــرض الاق؅ــــفاض ت؅ــــفاوحɸومــــات بإصــــدارɢأداة مــــن أدوات الــــدين قصــــ؈فة الأجـــل تقــــوم اݍݰ

قــد تصــل مــدة اســتحقاقɺا إڲــʄ  و  الۘــܣ   (Treasury Bonds)مــدٮڈا مــن ثلاثــة إڲــʄ اثۚــܣ عشــر شــɺرة Ȋعكــس ســندات اݍݵزʈنــة 

   ثلاث؈ن عامة. 

 عǿالودا ʄسعر الفائدة عڴ :DPSR   .ــعǿع من قبل المؤسسات الماليــة لأܵــݰاب حســابات الوداǿالودا ʄيتم دفع سعر الفائدة عڴ

 ) وحسابات التوف؈ف وحسابات تقاعد الوداǿع الموجɺة ذاتيًا.ȖCDشمل حسابات الوداǿع شɺادات الإيداع (

 معــــدل الاقــــراض :LENDR عۚـــــܣʇ ثمار حصـــــيلةفائـــــدة ثاب ـــــ بمعـــــدّل الاق؅ـــــفاضȘـــــاح تفـــــوق الفائـــــدة  القـــــرض ت واســـــȋلتحقيـــــق أر

ʄالقرض عڴ ɸلة الأجل . المق؅فض العلاقة ب؈ن رأس المالو وʈسبة الديون طوɴم بھ ومقياس لɸورأس المال المسا 

 معدل اݍݵصمDR : ش؈فʇ معدل اݍݵصم ʄتحليــل التــدفقات النقديــة اݝݵصــومة لتحديــد  معدل أيضاً إڲ ʏالفائدة المســتخدم ࢭــ

  .يمة اݍݰالية للتدفقات النقدية المستقبليةالق 

 مؤشـــر أســـعار المنتجـــ؈ن : PPI ـــ ɸأســـعار البيـــع مـــن الإنتـــاج  و ʏمجموعـــة مـــن المؤشـــرات الۘـــܣ تحســـب وتمثـــل متوســـط اݍݰركـــة ࢭـــ

 اݝݰڴʏ بمرور الوقت.

  سعر النفطOIL ، الصادراتX  ، الواردات. M 

  :الدراسة  نموذج. 3

  :نتائج نموذج التوازن العام الديناميɢي العشواǿي. 1.3

   ȋرʉســɢوت و درʈــك  ه الدراســة مرܧــݳ ɸــوذالتܸــݵم المتوقــع اســتخدمنا ࢭــɸ ʏ ــو تج اݝݰڴــʏ اݍݵــام المتوقــع لتحديــد ɠــل مــن النــا

(Hodrick-Prescott Fillter)  ــل مــن سلســلة النــاتجɠ يــة للدراســات وفقــاو ، التܸــݵمو لتقــديرȎʈتحديــد ســنحاول  علٕڈــا المطلــع التجر 

 الاقتصــاد  ݍݵصوصــيات وفقــا النمــوذج ɸــذا بȎنــاء ا ســنقومنن ــإ أســاس عڴــʄ اݍݨزائــر ࢭــʏ  اݍݵــدماتو ســوق الســلع  دالــة نمــوذج

  :اݍݨزائري 

(IS) :  
(CP) :  

  :ɠالۘܣ ۂʏ اݍݨزائري  النموذج ࢭʏ المعتمدة الدراسة فمتغ؈فات

   معدل الفائدة(IR)   اݍݵام المتوقع ʏناتج اݝݰڴE(GDP)   معدل التܸݵم المتوقع  وE(INF)   التܸݵم  و(INF) 

المعطيــــات  لــــم تتــــوفر لــــدينا المعطيــــات الثلاثيــــة فلɺــــدا اعتمــــدنا الطرʈقــــة الۘــــܣ Ȗســــمح بتحوʈــــل (GDP)ة لنــــاتج اݝݰڴــــʏ اݍݵــــام بالɴســــب

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

   ISاݍݵدمات و سوق السلع نتائج نموذج  : 01رقم   اݍݨدول 
 الاختبارات  (IS)ج نموذ

 .مما يدل عڴʄ أن النموذج لھ قدرة تفس؈فية قوʈة جدا  %98معامل تحديد ʇساوي ­
النموذج كɢل لھ دلالة  أك؄ف من قيم اݝݨدولة أي 415.95قيمة اختبار فʋشر اݝݰسوȋة Ȗساوي  ­

 .معنوʈة
­  ʏالناتج اݝݰڴ ʏم ࡩɸتأث؈ف ʄة مما يدل عڴʈم دلالة معنوɺاݍݨزائرأغلب معالم النموذج ل ʏاݍݵام ࡩ 

 . خلال ف؅فة الدراسة

نموذج الانحدار الذاȖي 
للفجوات الزمنية الموزعة  

  ARDL المتباطئة

وɸذا ʇش؈ف إڲʄ قبول الفرضية العدمية الۘܣ تف؅فض عدم وجود  ،  5%أك؄ف من  Prob = 0.11حتمال إ­
 ارتباط ذاȖي لبواࡪʏ النموذج المقدر.

ل حدود اختبار شرط استقلا 
 اݍݵطأ

دɲى عند معظم  أك؄ف من القيم اݍݰرجة لݏݰد الأ  F-statistic ف النتائج إڲʄ أن القيمة اݝݰسوȋة لـȖش؈­
مستوʈات المعنوʈة، ʇعۚܣ ذلك وجود علاقة توازنيھ طوʈلة الأجل ب؈ن ناتج اݝݰڴʏ اݍݵام وȌعض 

 .المتغ؈فات الاقتصادية

اختبار التɢامل المش؅فك  
  باستخدام اختبار اݍݰدود

Bounds Test 

 علاقة الأجل القص؈ف: 
مما ʇعۚܣ    %5معدل التܸݵم المتوقع  غ؈ف معنوʈة احصائيا عند  و معلمۘܣ معدل الفائدة   ­

  ʄما المفسر عڴɸاݍݵام. ضعف تأث؈ف ʏالناتج اݝݰڴ 
% ونلاحظ أٰڈا ذات معنوʈة  62.2تبلغ حواڲʏ و ،سالبة -) CointEq 1(قيمة معامل تܶݰيح اݍݵطأ  ­

. يتم الوصول إڲʄ التوازن Ȋعد سبعة أشɺر تقرʈبا، وɸذا %0000.0إحصائية قوʈة عند مستوى 
 .ʇش؈ف إڲʄ أن التكيف ࡩʏ النموذج ɠان سرʉعا ɲسȎيا

 لʈعلاقة الأجل الطو: 
 الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام موجبة، أي وجود علاقة طردية بئڈا وȋ؈ن الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام المتوقع  معلمة  ­

% يؤدي إڲʄ 10بɴسبة  اݍݵام المتوقع للف؅فة اللاحقة الناتج اݝݰڴʏ  ࡩʏ الأجل الطوʈل، حيث أن زʈادة 
  %6,69.بɴسبة  الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام زʈادة 

ࡩʏ الأجل  الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام سالب، أي وجود علاقة عكسية بئڈا وȋ؈ن   معدل الفائدة معلمة  ­
  الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام % يؤدي إڲʄ انخفاض ࡩʏ 01بɴسبة  معدل الفائدة الطوʈل، حيث أن زʈادة 

 . 4,54%بɴسبة 
ࡩʏ   الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام سالب، أي وجود علاقة عكسية بئڈا وȋ؈ن معدل التܸݵم المتوقع  معلمة  ­

% يؤدي إڲʄ  01بɴسبة  معدل التܸݵم المتوقع للف؅فة اللاحقة الأجل الطوʈل، حيث أن زʈادة  
 ʏاݍݵام انخفاض ࡩ ʏسبة  الناتج اݝݰڴɴ29,4ب% . 

  تقدير نموذج تܶݰيح اݍݵطأ
ECM 

أنظر  ( CUSUMSQو CUSUMܸݳ لنا أن الشɢل البياɲي اݍݵاص بإحصائية ɠل من اختبار يت­
% مما يدل عڴʄ أن دالة سوق   5يɴتقل خارج اݍݰدود اݍݰرجة عند مستوى معنوʈة ) 01المݏݰق رقم 

اݍݵدمات ࡩʏ اݍݨزائر غ؈ف مستقرة ࡩʏ الأجل الطوʈل ، حيث Ȗعكس ɸذه النتائج أثر السياسة و السلع 
الۘܣ تزامنت مع تطبيق برنامج  و  2017عتمدة من طرف اݍݰكومة ( البنك المركزي ) سنة النقدية الم

 . 2019اڲʄ  2017دعم الاɲعاش الاقتصادي الذي امتد من سنة 

اختبار استقرار 
 Stability Test النموذج

جة  للاختبار أك؄ف من القيم اݍݰر  F-statistic كنقطة انكسار، احصائية 2017سنة  ࡩʏ حالة اعتبار­
،مما يدفعنا اڲʄ رفض الفرضية ȋ  P-value = 0.0416احتمال يقدر بــ و %5عند مستوى معنوʈة 

كنقطة انكسار ࡩȋ2017   ʏالتاڲʏ يمكن اعتبار سنة و العدمية الۘܣ تنص عڴʄ استقرارʈھ النموذج 
 اݍݵدمات ࡩʏ اݍݨزائر. و ɸيɢل سوق السلع 

  ʏيكڴɺاختبار التحول ال
 Chow Breakpoint  للنموج

test 
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  CPمنحۚܢ فيليȎس التطلڥʏ نتائج نموذج : 02رقم   اݍݨدول 

 الاختبارات  (CP)نموذج 

 .% ما يدل عڴʄ أن النموذج لھ قدرة تفس؈فية قوʈة جدا71معامل تحديد ʇساوي ­
النموذج كɢل لھ   أك؄ف من قيم اݝݨدولة أي 29.42قيمة اختبار فʋشر اݝݰسوȋة Ȗساوي  ­

 دلالة معنوʈة. 
خلال  أغلب معالم النموذج لɺم دلالة معنوʈة مما يدل عڴʄ تأث؈فɸم ࡩʏ التܸݵم ࡩʏ اݍݨزائر ­

 . ف؅فة الدراسة

نموذج الانحدار الذاȖي للفجوات الزمنية  
  ARDL الموزعة المتباطئة

ʇش؈ف إڲʄ قبول الفرضية العدمية الۘܣ تف؅فض  وɸذا  ،  5%أك؄ف من  Prob = 0.93حتمال إ­
 عدم وجود ارتباط ذاȖي لبواࡪʏ النموذج المقدر.

 ل حدود اݍݵطأاختبار شرط استقلا 

دɲى عند أك؄ف من القيم اݍݰرجة لݏݰد الأ  Ȗ F-statisticش؈ف النتائج إڲʄ أن القيمة اݝݰسوȋة لـ­
وʈلة الأجل ب؈ن التܸݵم معظم مستوʈات المعنوʈة، ʇعۚܣ ذلك وجود علاقة توازنيھ ط

 .وȌعض المتغ؈فات الاقتصادية

اختبار التɢامل المش؅فك باستخدام اختبار  
 Bounds Test  اݍݰدود

 علاقة الأجل القص؈ف: 
مما ʇعۚܣ ضعف تأث؈فɸما    %5معلمة الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام غ؈ف معنوʈة احصائيا عند   ­

 ʄمعدل التܸݵم.   المفسر عڴ 
% ونلاحظ أٰڈا ذات 89.5تبلغ حواڲʏ و ،سالبة -) CointEq 1(قيمة معامل تܶݰيح اݍݵطأ  ­

. يتم الوصول إڲʄ التوازن Ȋعد احدى عشر  %0000.0معنوʈة إحصائية قوʈة عند مستوى 
 شɺر تقرʈبا. 

 لʈعلاقة الأجل الطو: 
ࡩʏ   معدل التܸݵم سالبة، أي وجود علاقة عكسية بئڈا وȋ؈ن  الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام  معلمة  ­

معدل  % يؤدي إڲʄ انخفاض  1بɴسبة الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام  ʈادة  الأجل الطوʈل، حيث أن ز 
 .  %0.6 بɴسبة  التܸݵم 
معدل  سالب، أي وجود علاقة عكسية بئڈا وȋ؈ن معدل التܸݵم المتوقع  معلمة 

بɴسبة   معدل التܸݵم المتوقع للف؅فة اللاحقة ࡩʏ الأجل الطوʈل، حيث أن زʈادة   التܸݵم 
01 ʏانخفاض ࡩ ʄسبة  معدل التܸݵم % يؤدي إڲɴ9.2ب%. 

 ECM  تقدير نموذج تܶݰيح اݍݵطأ

 CUSUMSQو CUSUMيتܸݳ لنا أن الشɢل البياɲي اݍݵاص بإحصائية ɠل من اختبار ­
% مما يدل عڴʄ  5يɴتقل خارج اݍݰدود اݍݰرجة عند مستوى معنوʈة  )02أنظر المݏݰق رقم  (

 Ȗ ل ، حيثʈالأجل الطو ʏاݍݨزائر غ؈ف مستقر ࡩ ʏس ࡩȎذه النتائج أن دالة منحۚܢ فيليɸ عكس
ɸ ل الاقتصاد كماɢيɸ ʏاختلال التوازن ࡩ ʄو أثر أزمة المالية العالمية الۘܣ أدت اڲ  ʏمب؈ن ࡩ

 ثم تبعْڈا عدة اصلاحات مصرفية. 2011اڲʄ غاية  2008الشɢل ما ب؈ن سنة 

 Stability Test اختبار استقرار النموذج

للاختبار أك؄ف من القيم   F-statistic كنقطة انكسار، احصائية 2008سنة  ࡩʏ حالة اعتبار­
،مما يدفعنا اڲȋ  P-value = 0.0062 ʄاحتمال يقدر بــ و %5اݍݰرجة عند مستوى معنوʈة 

ȋالتاڲʏ يمكن اعتبار سنة  و رفض الفرضية العدمية الۘܣ تنص عڴʄ استقرارʈھ النموذج 
 كنقطة انكسار ࡩɸ ʏيɢل منحۚܢ فيليȎس ࡩʏ اݍݨزائر.  2008

 ʏ  Chow للنموجاختبار التحول الɺيكڴ
Breakpoint test 
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 :للتوقعات العقلانية تايلور  معادلة . نتائج تقدير 2.3

 اݍݵاصة بمعدلات التوقعات ضافةإ خلال من لتايلور  الاصلية القاعدة صياغة اعادة التجرȎʈية الدراسات Ȋعض اعتمدت

 المثڴــʄ المواصــفات مــاۂʏ تحديــد أجــل مــنو اݍݰــاڲʏ  نتــاجالإ  مــن بــدل المنتظــر الانتــاج  وكذا اݍݨاري، التܸݵم معدل نم بدل التܸݵم

تــايلور للتوقعــات العقلانيــة الۘــܣ أق؅فحɺــا ɠــل  قاعــدة بتقــدير الدراســة ɸــذه ࢭــʏ ســنقوم المركــزي، البنــك يȘبعɺــا الۘــܣ للسياســة النقديــة

   :ة ɸده المعادلة Ȋشɢل الاȖيعڴʄ أن تɢون صياغ)Evans G ،.2006(  من
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 التܸــݵم المتوقعــة معــدلاتو  0.007مســاوي ل بمعامــل يــرتبط النــاتج اݝݰڴــʏ اݍݵــام المتوقــع ان النتــائج  خــلال مــن يظɺــر

 بــ؈ن العلاقــة الســلبية لتلــك تــايلور  لقاعــدة الفعڴــʏ النمــوذج عڴــʄ تنطبــق لا وɸــذه الأخ؈ــفة 0.57مســاوي ل  بمعامــل ســلۗܣ تــرتبط

ومشــتقاٮڈا  تــايلور  عليــھ قاعــدة تــنص الۘــܣ 0مــن  أك؄ــف المعــاملات لشــرط مســتوفية غ؈ــف ســالبة Ȋعلامــة الٕڈــا المشــار التܸــݵم معــدلات

 ردود  أن تــايلور لتوقعــات العقلانيــة اي لقاعــدة الفائــدة اݝݰســوȋة وفقــا ومعــدلات اݍݰقيقيــة الفائــدة معــدلات الفــوارق بــ؈ن وȖعكــس

 الظاɸرʈن المنحني؈ن ب؈ن التجاɲس الاقتصادي برغم من الاستقرار تحقيق لمتطلبات غ؈ف مطابقة اݍݨزائرʈة النقدية السياسة فعل

ʏل ࢭــɢالشــ ʏيلة والاختلافــات التــاڲȁة محصــورة مــا بــ؈ن  اݍݰقيقيــة ومعــدلات الفائــدة معــدلات بــ؈ن الضــȋ1.5و %1الفائــدة اݝݰســو% 

    .الدراسة ف؅فة خلال

   :ة ع؄ف مراحل التاليةمن خلال الشɢل التاڲʏ نلاحظ اختلاف الفجوات اݍݰاصلو 

 يجة ب؈ن الفرق السالب خلال من 2005 سنةȘ؛النقدية السلطة طرف من المعلنة لإصلاحات المعدل؈ن ن  

 يجة لدلك الأزمة المالية العالمية ب؈ن موجبة الفروق  2 008سنةȘ؛المعدل؈ن ن  

  غاية  2012سنة ʄده 2014اڲɺيجة لما شȘانت الفروق سالبة نɠ  الاقتصاد ʏغ؈فات من الدوڲȖ اثرت ʄالب؅ــفول أســعار برميــل عڴــ 

  ؛لݏݨزائر وارتفاع أسعار المواد الاسْڈلاكية الرئʋسية للمداخيل الممثل

  يجة اصلاحات النقدية    2016سنةȘانت نɢدتھ اݍݨزائر من طبع النقود.و فɺما ش 

   تايلور للتوقعات العقلانية قاعدة تقدير  :03رقم   اݍݨدول 
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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           تايلور  قاعدة تقدير نتائج  :05رقم الشɢل  
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  :تɢافؤ أسعار الفائدة غ؈ف المغطاة نتائج تقدير معادلة.  3.3

ارتأينا اڲʄ استخدام معدلات الفائــدة للاتحــاد الأوروȌــي نظــرا لتعامــل الاقتصــادي لدولــة اݍݨزائــر مــع منطقــة ࢭɸ ʏده الدراسة  

لـــك Ȋغيـــة ذ و   لـــك راجـــع اڲـــʄ عمـــل أغلـــب الدراســـات لبيانـــات شـــɺرʈةذ و قـــد اســـتخدمنا بيانـــات شـــɺرʈة عـــوض بيانـــات فصـــلية و  واليـــور 

  جنȎية عڴʄ سعر الصرف اݝݰڴʏ.الأ و دراسة ثأت؈ف الفرق ما ب؈ن معدلات الفائدة اݝݰلية  

تɢـــــافؤ أســـــعار الفائـــــدة غ؈ـــــف المغطـــــاة وفقـــــا ݍݵصوصـــــيات الاقتصـــــاد  ســـــنحاول ࢭـــــɸ ʏـــــدا اݍݨانـــــب دراســـــة اســـــتقرارʈة معادلـــــة

    :  اݍݨزائري من خلال المعادلة الأتية

 
 تɢافؤ أسعار الفائدة غ؈ف المغطاة  نتائج تقدير معادلة :04 رقم  اݍݨدول 

 (UIP)نموذج   الاختبارات 

% مما يدل عڴʄ أن النموذج لھ قدرة  70معامل تحديد ʇساوي ­  ARDL نموذج الانحدار الذاȖي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة
 .تفس؈فية قوʈة جدا 

أك؄ف من قيم  240.4416قيمة اختبار فʋشر اݝݰسوȋة Ȗساوي  ­
  .النموذج كɢل لھ دلالة معنوʈة اݝݨدولة أي

 :علاقة الأجل القص؈ف ECM    تقدير نموذج تܶݰيح اݍݵطأ
­   ʏالأجنۗܣ غ؈ف  و معلمة الفرق ما ب؈ن معدل الفائدة اݝݰڴ

مما ʇعۚܣ ضعف تأث؈فɸا المفسر عڴʄ سعر    %5معنوʈة عند  
 الصرف. 

انخفض سعر    ɸ1%ناك علاقة عكسية فɢلما زاد الفرق ب   ­
تɢافؤ أسعار ودلك عكس ما تقولھ نظرʈة    %1الصرف ب  

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

 ʄدا راجع اڲɸالمدى القص؈ف و ʏأن تقلبات أسعار الصرف ࢭ
متعلقة بحركة تدفق رؤوس الأموال وانخفاض ࢭʏ العوائد 
 .المتوقعة واختلاف أسعار الفائدة ب؈ن الɴشاطات المتماثلة

تبلغ حواڲʏ و ،سالبة -) CointEq 1(اݍݵطأ قيمة معامل تܶݰيح  ­
% ونلاحظ أٰڈا ذات معنوʈة إحصائية قوʈة عند مستوى  16

 .. يتم الوصول إڲʄ التوازن Ȋعد شɺر تقرʈبا0000.0%
 لʈعلاقة الأجل الطو : 



  برزʈن أيوب ɸواري                                                                                زناࢮʏ سيد أحمد  
 

  209 »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.  212-195، ص 2020، دʇسم؄ف 02، العدد 03« مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد 
 

موجبة، الأجنۗܣ  و الفرق ما ب؈ن معدل الفائدة اݝݰڴʏ  معلمة ­
الأجل ࢭʏ  سعر الصرف أي وجود علاقة طردية بئڈا وȋ؈ن 

% 1بɴسبة الفرق ما ب؈ن المعدل؈ن  الطوʈل، حيث أن زʈادة 
. وɸدا ما تقولھ  %2 بɴسبة  سعر الصرف يؤدي إڲʄ زʈادة 

لكن بإسقاط ɸده النتائج عڴʄ الاقتصاد اݍݨزائري و النظرʈة 
ودلك  و نلاحظ أن قيمة العملة منخفضة مقارنتا Ȋعملة اليور 

ɸعامل اخر ألا و ʄنت دولة من  فإذا تمكالتܸݵم و راجع اڲ
تحقيق توازن ناݦݳ ࢭʏ زʈادة أسعار الفائدة دون زʈادة مصاحبة 
 .ࢭʏ التܸݵم ، فمن المرݦݳ أن ترتفع قيمة عملْڈا وسعر صرفɺا

  
  . Eviews 9مخرجات  بالاعتماد عڴʄ   الباحث؈ن من اعداد    المصدر:

  :التطبيقية نتائج الدراسة4. 

   عرضȖالتغ؈ف خلال من اݍݵارجية للصدمات اݍݨزائر ʏوالتذبذب الب؅فول برميل أسعار ࢭ ʏ؛الصرف سعار أ ࢭ 

 القطاع اݝݰروقاتو نتاجية  لإ غياب القاعدة ا ʄعڴ ʏ؛الاعتماد الكڴ 

 ة المصرفية المنظومة أقرٮڈا الۘܣ الܶݰيحة الغ؈ف الاصلاحاتʈ؛اݍݨزائر 

 اݍݨزائر السياسة ʏ؛فعالة غ؈ف النقدية ࢭ 

 تحصيل ا ʏاݍݨزائر غ؈ف فعال ࢭ ʏ؛لأموال للاقتصاد اݍݨزائري معدل الفائدة ࢭ 

 التخطيط ʄشراف عدم الاعتماد عڴȘوالاس ʏالمستقبڴ. 

  : اݍݵاتمة 5. 
مـــن خـــلال تȘبـــع خطـــوات البحـــث المعنـــون بالمتطلبـــات اعتمـــاد السياســـة النقديـــة المثڴـــʄ ݍݰالـــة اݍݨزائـــر ࢭـــʏ الف؅ـــفة مـــن الثلاȜـــي 

جابــــة عڴـــʄ اشــــɢالية الدراســـة والۘــــܣ تمثــــل ࢭـــʏ مــــاۂʏ المتطلبــــات ، حيـــث حاولنــــا الا 2019إڲـــʄ غايــــة الثلاȜـــي الراȊــــع لســــنة  2003الأول ل 

لاعتمــاد السياســة النقديــة المثڴــʄ ࢭــʏ اݍݨزائــر ، وللإجابــة علٕڈــا قمنــا بتقســيم دراســȘنا إڲــʄ جــانب؈ن أولɺــا نظــري والثــاɲي تطبيقــي حيــث 

كــر نمــاذج التــوازن  ذة المثڴــʄ بــدءا ب ــحاولنا ࢭʏ اݍݨانب النظري Ȗسليط الضوء عڴɠ ʄل ما يتعلق بموضــوع متطلبــات السياســة النقدي ــ

  .لمعاي؈ف الۘܣ تحكم عملية تطبيقɺاشروط تطبيقɺا ودوافع تȎنٕڈا ثم او العام العشواǿي الديناميɢي  

كمـــا قمنـــا Ȋشـــرح ࢭـــʏ فصـــلنا النظـــري مشـــتقات قاعـــدة تـــايلور المســـȘندة اڲـــʄ التوقعـــات لتحديـــد معـــدلات الفائـــدة المثڴـــʄ قصـــد 

ۘܣ تتم؈ــق بــالكث؈ف مــن المم؈ــقات الۘــܣ تجعــل مــن تطبيــق السياســة النقديــة المثڴــʄ الۘــܣ Ȗســتجيب للتقلبــات الو تحقيق الاستقرار النقدي 

  ࢭʏ التܸݵم والناتج وتميل إڲʄ جعل ɸذه المتغ؈فات مستقرة قدر الإمɢان وࢭʏ ظل الظروف الطبيعية.

اݝݰڴـــʏ وختمنـــا فصـــلنا النظـــري بـــأɸم الأجنȎيـــة عڴـــʄ ســـعر الصـــرف و وشـــرحنا تـــأث؈ف الفـــروق مـــا بـــ؈ن الأســـعار الفائـــدة اݝݰليـــة 

ركزنـــا فٕڈـــا عڴـــʄ الدراســـات الۘـــܣ تناولـــت كيفيـــة تحقيـــق السياســـة النقديـــة و الدراســـات الۘـــܣ اطلعنـــا علٕڈـــا خـــلال انجازنـــا لɺـــذا البحـــث 

  المثڴʄ من خلال نماذج التوازن العام العشواǿي الديناميɢي الۘܣ Ȗعتمدɸا مختلف بنوك المركزʈة للدول المتطورة.

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

  : الفكرة ɸذه

  ة سوق السلعʈـل. و اݍݵدمات و استقرارʈالمـدى الطو ʏس ࡩـȎسـبةمنحۚܢ فيليـɴـذه بالɺالنتـائج اسـتخلاص يمكـن الفرضـية ل 

مــن خــلال النتــائج و المصــرفية وأزمــات محليــة وأخــرى عالميــة  اݍݨزائــري معــرض لك؆ــفة التعــديلات للاقتصــاد  بالɴســبة: التاليــة

اݍݵــدمات و التحــول الɺيكڴــʏ للنمــوذج اتܸــݳ أن ɠــل مــن ســوق الســلع و المتحصــل علٕڈــا مــن طــرف اختبــارات اســتقرارʈة النمــوذج 
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نقديــة أثــرت السياسة النقدية المعتمدة من طرف الســلطات الدلك راجع اڲʄ و منحۚܢ فيليȎس غ؈ف مستقرʈن ࢭʏ المدى الطوʈل و 

ــلع  ــا أكدتـــھ لنـــاو عڴـــɸ ʄيɢـــل ســـوق السـ حيـــث قامـــت الســـلطات النقديـــة بܸـــݸ أمـــوال الاختبـــارات  اݍݵـــدمات ࢭـــʏ اݍݨزائـــر وɸـــذا مـ

 2008انخفــاض ࢭــʏ اســعار الب؅ــفول مــا بــ؈ن و أزمــة الماليــة العالميــة و  الاقتصــادي.و إضــافية ࢭــʏ الاقتصــاد ࢭــʏ اطــار بــرامج دعــم النم

 من خلال ɸده النتائج يمكن القول أن ɸده الفرضية غ؈ف مقبولة.و ازن الاقتصادي لݏݨزائر  أدوا اڲʄ اختلال ࢭʏ التو   2011و

 أسـاس تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادي ʏۂـ ʄقـة تحديـد معـدلات الفائـدة المثڴـʈالتطبيــق وأ الدراســة القياســية نتــائج  بــ؈ن :طر 

ʏند تـــايلور  لقاعـــدة الفعڴـــȘالتوقعـــات اعتمـــدتة إالمســـ ʄڲـــ ʄـــل مـــن النـــاتج او الفائـــدة  ســـعر عڴـــɠ ʄدخـــال عامـــل التوقعـــات عڴـــ

 لا أن الاقتصــاد إاســتخدام التوقعــات  عنــد خاصــة ايجابيــة والاقتصــادي كنȘيجــة النقــدي الاســتقرار تحقيــق التܸــݵم قصــدو 

 غ؈ــف التܸــݵم المتوقــع معــدلو  النــاتج اݝݰڴــʏ اݍݵــام المتوقــع تــرȋط الۘــܣ المعــاملات لأن اݍݵارجيــة للصــدمات معــرض اݍݨزائــري 

  .تايلور  عليھ قاعدة تنص الۘܣ  0من   أك؄ف المعاملات شرطل مستوفية

 قواعــد تفعيــل متطلبــات المعطيــات اݍݰقيقيــة لأن تــوفر لعــدم نظــرا ناقصــة اٰڈــا الايجابيــة الا التوضــيحات Ȋعــض ورغــم

  :لسȎب التاڲʏ ناقصا  يبقى اݍݨزائر ࢭʏ النقدية السياسة أفعال لردود  رʈاضية

 Taylorتــايلور  بقاعــدة المتعلقــة تلــك خاصــة الاقتصادية القواعد تمليھ عما Ȋعيدة رʈةاݍݨزائ النقدية السياسة أفعال ردود 

 الاعتمــاد  Ȋســب ذللــكو  القواعــد مــن للتوقعــات العقلانيــة وغ؈فɸــا ɸEvans and Honkapohjaونɢابوݠݨــا و قاعــدة ايفــانز و الأصلية أ

 روح اɲعدامو  الشفافيةو  المصداقية  معاي؈ف نقصو  ديةالاقتصا السياسات ب؈ن التɴسيق غيابو  الرʉڥʏ الاقتصاد  عڴʄ الكڴʏ الشبھ

  .اݍݵارجية الصدمات  الاقتصادي ݝݨا٭ڈة الانفعال شɢل تحس؈ن ࢭʏ القرار متخذي لدى المبادرة

 اݍݨانـــب  :ارتفـــاع ســـعر الصـــرف للـــدينار اݍݨزائـــري مـــن خـــلال ارتفـــاع معـــدلات الفائـــدة للعملـــة ʏمـــن خـــلال مـــا تطرقنـــا اليـــھ ࢭـــ

إذا ɠـــان معـــدل الفائـــدة اݝݰڴـــʏ أعڴـــʄ بɴســـبة واحـــد ࢭـــʏ المائـــة مـــن ســـعر عار الفائـــدة غ؈ـــف المغطـــاة بمعۚـــܢ النظـــري حـــول نظرʈـــة أس ـــ

مــن خــلال نتــائج و الفائــدة الأجنۗــܣ لمــدة عــام واحــد، فمــن المتوقــع أن ترتفــع العملــة اݝݰليــة بɴســبة واحــد ࢭــʏ المائــة Ȋعــد عــام واحــد 

الأجنۗــــܣ ارتفــــع ســــعر و ة ɠلمــــا زاد الفــــرق بــــ؈ن معــــدل الفائــــدة اݝݰڴــــʏ القياســــية اســــتɴتجنا ࢭــــʏ المــــدى الطوʈــــل وجــــود علاقــــة طردي ــــ

انخفــاظ ɸــده الأخ؈ــف راجــع اڲــʄ و الصــرف للعملــة الوطنيــة لكــن بالإســقاط عڴــʄ الاقتصــاد اݍݨزائــري نلاحــظ تــدɸور قيمــة العملــة 

  :الأسباب التالية

  مــا الاɸ نــاك عــاملان آخــرانɸ ا لا تحدد قيمة العملة، بل أنɸأسعار الفائدة وحد ʄســتقرار السيا؟ــۜܣ والاقتصــادي والطلــب عڴــ

ـــــݳ ݯݨــــــم الــــــواردات  ســـــلع وخــــــدمات البلـــــد، غالبــــــاً مـــــا يɢونــــــان أك؆ــــــف أɸميـــــة. وʈمكــــــن لعوامـــــل مثــــــل الم؈ــــــقان التجـــــاري الــــــذي يوܷ

والصادرات ب؈ن البلدان أن تɢون عاملاً حاسماً ࢭʏ تحديد قيمة العملــة، ذلــك لأن زʈــادة الطلــب عڴــʄ منتجــات بلــد مــا ʇعۚــܣ زʈــادة 

  .الطلب عڴʄ عملة البلد أيضًا

  العلاقة القائمة ب؈ن ارتفاع أسعار الفائدة والتܸݵم، فإذا تمكنــت دولــة مــن تحقيــق تــوازن ʏسية ۂʋأحد العوامل المعقدة الرئ

 .ناݦݳ ࢭʏ زʈادة أسعار الفائدة دون زʈادة مصاحبة ࢭʏ التܸݵم ، فمن المرݦݳ أن ترتفع قيمة عملْڈا وسعر صرفɺا

 ق؅فاحاتالاو  التوصيات: 
   يǿدف الٔڈاɺون الɢالوحيد للسياسة النقدية و أن ي  ʄالمثڴ   ɸ اݍݨزائر ʏ؛ الناتج و استقرار التܸݵم  و ࢭ 

 يݍݨ ا اݍݵ؄فات من الاستفادةȎية الدراساتو ا ةنȎʈܨݵيص لتحليل اݍݵصائص نفس ذات للدول  التجرȖ؛اݍݰالة الوضع و 

  بؤات المتعلقــة تلــك مٔڈــا خاصــة ݰالةاݍ النقدية السياسة متطلبات مع تتماءۜܢ حديثة تقنيات اعتمادɴــل لان المســتقبلية بــالتɠ 

 ؛مساعدة برمجيات  عڴȖ ʄعتمد الۘܣ اݍݰديثة التكنولوجيات من خاصة ماديةو أ Ȋشرʈة سواءا متاحة الوسائل
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 البحــث ʏــة فعالــة نقديــة سياســة ࢭــɺأساســيا دورا يلعــب الصــرف ســعر دام مــا اݍݵارجيــة الصــدمات لمواج ʏنمــاذج تحديــد ࢭــ 

 ؛اݍݨزائري  الاقتصادي زن التوا

 ؛اعطاء البنك المركزي استقلالية الفردية 

  وترشيد النفقات ʏلة القطاع إنتاڊɢيɸ ع إيرادات الدولة من خلال إعادةʉ؛ تنو 

 .وتقليل من الاست؈فاد من اݍݵارج ʏر السوق اݝݰڴʈالسوق لتطو ʄا إڲɺدخال୒لابد من تحس؈ن جودة المنتجات والسلع اݝݰلية و 
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