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 : ملخص
تهدف هذه الدراسةةةة تحل لليع فعالية السةةةياسةةةة النقدية   اسةةةتباداف التلاةةةلف ةلجزائر ةلال ال    الم تد  م  

 اسةةةةةةتباداف التلاةةةةةةلفكي ية للسةةةةةةياسةةةةةةة النقدية و (، وذلك م  ةلال تناولنا للجانب النظري 1990-2019)
عاد  الخصةةةةةةةةةةةف، المعرو  النقدي وتبيين تأثير أهف المتغيرات الاقتصةةةةةةةةةةةادية السلية )معدل سةةةةةةةةةةةعر ال ائد ، معدل ا

ةلم باوم الواسةةةةةةةةةةل( على معدل التلاةةةةةةةةةةلف، ولتوقي  ذلك ر اسةةةةةةةةةةتلدام نوذج الا دار الذا  لل جوات الزمنية 
ثر موجب ومعنوي لمعدل نو المعرو  النقدي ةلم باوم أبحيث توصةةلت الدراسةةة تحل وجود  (،ARDL)الموزعة 

ا وجود أثر طردي ةلنسةةبة لسةةعر الصةةرف   المدق والطويع. وكذالواسةةل على معدل التلاةةلف   المدق القصةةير 
 طردي لمعدل اعاد  الخصف   المدق القصير على التلالف. وأثرالطويع 

 .ARDLنوذج  التلالف؛ استباداف؛ النقديةالسياسة  :يةكلمات مفتاح
Abstract:  

This study aims to analyze the effectiveness of monetary policy in targeting 

inflation in Algeria during the period from (1990-2019), by addressing the 

theoretical aspect of monetary policy and inflation targeting and showing the 

impact of the most important macroeconomic variables (interest rate, 

rediscount rate, money supply in the concept In order to achieve this, the 

Autoregressive Distributed Time Lapse (ARDL) model was used, whereby the 

study concluded that there is a positive and significant effect of the growth rate 

of the money supply in the broad sense on the inflation rate in the short and long 

term. As well as the existence of a direct effect on the exchange rate in the long 

run and a direct effect of the rate of rediscounting in the short term on inflation. 

Keywords: monetary policy; inflation targeting; ARDL model. 
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  :مقدمة  .1
نظرا لما لأي بلد  تواجه السياسة النقديةلات التي شس أكبر المينتعد ظاهر  التلالف واحد  م  ب

د يالعد دق، لذلك تولدت قناعات لوسياسيةة ية واجت اعيعاد اقتصادبة عد  ذات أيم  آثار سلب يهلتو 
ناء بة، و ياسة النقديالهدف الأولي للس يسون ب أنيجن استقرار الأسعار بأ   العالم كزيةم  ممثلي البنوك المر 
  ياسة النقدية.للس حديثإطار كاستباداف التلالف   ةس اتيجية ما يس ىعلى ذلك ظبار 

مج وعة م   أن تمتلكعلى السلطات النقدية  ب عالية يستوجبوحتى تؤدي السياسة النقدية دورها 
 اس اتيجية على عت ادلااتباا أهدافباا، ونجد   مقدم لتوقي  كآليةالأدوات والإجراءات التي تستلدمباا  

وسيطية  ستبادافاتحد ذاتها كا لالف  الت معدلاتعلى  التلالف، وذلك م  ةلال ال كيزاستباداف 
 .لقيقهف النباائي الذي يجب الع ع على والتي تجعع استقرار الأسعار   المدق الطويع هو الهد

 السوق تبنتم  الاقتصاد الموجه تحل اقتصاد  الاقتصاديلتوول لواكبة الدول المم   والجزائر كغيرها
النقد والقر   قانون)صدور وهو ما ترسف مل  للسياسة النقدية،سياسة استباداف التلالف كإطار جديد 

ظبار فيبا ا اعت اد السياسة النقدية كأسلوب لتنظيف  ( واللذي 11_03)للأمر( المعدل والمت ف ) (90-10)
هت ام والتوسل   استلدام السياسة النقدية ولديد أدواتها لاعر  وتداول النقود، والذي كرس مبدأ ا

 .والإشراف عليباا وتقيي باا ومنح الاستقلالية للبنك المركزي   تحدارتها
 مما سب  نطرح السؤال الرئيسي الآ :الإشكالية: 

في الجزائر خلال الفترة  السياسة النقدية فعالة في استهداف التضخم كانتمدى   أي إلى
 ؟1990-2019

 الفرضيات: 
 السياسة النقدية   استباداف التلالف أداء   توجد فعالية -
 ومعدل التلالفأدوات السياسة النقدية طويلة الاجع بين  يوجد علاقة توازنية -
 ال انخ ا  معدلات التلالف على المدق الطويعيؤدي تطبي  سياسة استباداف التلالف  -

  :أهداف الدراسة
يس   الهدف م  هذه الدراسة   ابراز دور السياسة النقدية   التأثير على الستلة النقدية ولليع 
فعاليتباا   الجزائر   مواجباة التلالف ك ا تهدف ال دراسة سياسة استباداف التلالف ةلجزائر والتعرف 

 المنشئة والشروط اللارورية لتطبي  سياسة استباداف التلالف.  على أسبابها 



 ط.د مصباح سعيد ود. غلاف علي

                        

128 

 

 : كالآالدراسات السابقة التي تناولت جانب م  هذا الموضوع هي   أهف :السابقةالدراسات 
(Ftiti Zied)(2010) -  :هذه الدراسة قام الباحث بمراجعة أداء السياسة النقدية وةاصة وضل سياسة   

 ,PIB. (FTITI هناك توازن على المدق الطويع بين التلالف ومعدل نواستباداف التلالف ولاحظ أن 

2010) 
Si Mohamed Kamel &Kheira Benyamina (2015) -  : توصلت نتائج الدراسة م  ةلال

 التلالف.( تحل أن سعر الصرف له دور   معالجة 1220-1980ةلال ال    ) ARDLاستلدام الن وذج 
(Kamel Si MOHAMMED, 2015) (2015)  

 optimal Horizonبعنوان   Nicoletta Batini and Edward Nelsonك ا نجد دراسة ل   –

for targeting يث قام بدراسة الأف  الأمثع لاستباداف التلالف   الم لسة المتود  ةستلدام نوذجبح 
VAR  ،م  ةلال أربل متغيرات تت ثع  : الملرجات، ا راف التلالف السنوي لمعدل التلالف المستبادف

. 1998تحل  1981التغيرات المسجلة   سعر الصرف الاسمي ومعدل ال ائد  الاسمي ةلال ال    الم تد  م  
ل لييد الصدمات التلال ية توصع تحل أنه على البنوك المركزية الراغبة   الع ع على النوو الأمثع ألا لاو 

 (Nicoletta Batini, 2000) لك ينبغي أن تستجيب تدريجيا لتلك الصدمة.ذعلى ال ور، بدلا م  
ن جع بين التلالف والناتج المحلي، وأنه هناك علاقة توازنية طويلة الاأتوصلت الدراسات السابقة ال         
 سعر الصرف ومعدل ال ائد  له ا دور   معالجة التلالف.كع م  
 الإطار النظري للسياسة النقدية .2

 :مفهوم السياسة النقدية 1.2
تعددت تعاريف السياسة النقدية على اةتلاف ال  ات والمدارس الاقتصادية هذا م  جباة واةتلاف 

 نجد:البيئة الاقتصادية والسياسية لسع بلد م  جباة أةرق، وم  بين التعاريف 
السياسة النقدية تش ع جميل القرارات والإجراءات النقدية بصرف  Einzing:"الاقتصادي  عرفي

التأثير  تحلتهدف  النظر ع ا تحذا كانت أهدافباا نقدية أو غير نقدية، وكذلك جميل الإجراءات غير النقدية التي
 (Einzing, 1964, p. 50) ."النظام النقدي  

 :النقديةأدوات السياسة  2.2
 المباشر  والأدوات غير المباشر  وتت ثع   الأدوات
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  :النقديةالأدوات المباشرة للسياسة  1.2.2
تستلدم السلطات النقدية هذه الأدوات م  اجع التأثير على حجف الائت ان الموجه لقطاع أو 

ونوعاً وم  أهمباا ما قطاعات ما وتع ع على الحد م  حرية ممارسة المؤسسات المالية لبعض الأنشطة ك اً 
 يلي:

 القروض:سياسة تأطير  (أ
هو تحجراء تنظي ي تقوم بموجبه السلطات النقدية بتوديد سقوف لتطور القرو  الم نوحة م  قبع 
البنوك التجارية بسي ية تحدارية مباشر  وف  نسب محدد  ةلال العام، ك ا تهدف تحل التأثير على توزيل القرو  

التلالف يقوم  حيوية ةلنسبة للتن ية التي تتطلب موارد مالية كبير ، ف ي حالة  اتجاه القطاعات الأكثر 
البنك المركزي بهذه السياسة بهدف منح الائت ان للقطاعات التي لم تس  سببا   حدوث التلالف ك ا يقوم 

، 2018)سعودي عبدالص د،  .بتقيد الائت ان  و القطاعات الأةرق التي كانت سببا   تححداث التلالف
 (205-204الص وات 

  السياسة الانتقائية للقروض: (ب
تع ع م  أجع تسبايع الحصول على أنواع ةاصة م  القرو  أو مراقبة توزيعباا أحيانا أةرق، وعاد  

التأثير على اتجاه مخصصة لأهداف معينة والهدف م  هذه الإجراءات هو و  مسق ةما تسون هذه القرو  
وم  ، القرو   و المجالات المراد النباو  بها أو ل يزها أو لتسبايع نقع الموارد المالية م  قطاع تحل أةر

 (mourgue, 1993, p. 238) محددات هذه السياسة نجد:
 تحعاد  ةصف الأوراق فوق مستوق السقف 
 ستبالاكيوضل قيود على الائت ان الا 
 .الت ييز بأسعار ال ائد  على القرو  الم نوحة لقطاعات اقتصادية مختل ة 

 المباشرة:الأدوات غير  2.2.2
  الخصم:سياسة سعر  (أ

يقصد بسياسة سعر الخصف استلدام البنك المركزي لسعر ةصف م  اجع رقابة الائت ان وذلك ع  
طري  رفل هذا السعر عندما يريد أن تقبض البنوك التجارية الائت ان الذي تمنوه لع لائباا وة ض هذا السعر 

الذي يتقاضاه البنك  عندما يريد أن تبسط البنوك هذا الائت ان، وسعر الخصف هو سعر ال ائد ، أو الث  
المركزي مقابع تقديم القرو  وةصف الأوراق التجارية والمالية   المد  القصير  وهذا السعر لا يتجدد تبعا 
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لتغير حالة طلب البنوك التجارية على الائت ان وحالة عرضه بواسطة البنك المركزي، بع يتودد بإراد  البنك 
  على السوق النقدية وعلى قدر  البنوك التجارية   ةل  الائت ان.المركزي المن رد  مراعيا   ذلك التأثير

 (139، ص وة 2006)أسامةكامع، 
 المفتوحة:عمليات السوق  (ب

بهدف التأثير  للأوراق المالية مش ي أو ةئعا المالي السوق تحل ةلدةول المركزي يقصد بها قيام البنك
 المركزي البنك يقوم الصدد تحذ هذا   فعالية الأكثر الوسيلة هذه النقود المتداولة   المجت ل وتعتبرعلى ك ية 

تخ يض حجف الإن اق  ثم وم  الدفل وسائع ك ية  تخ يض الاقتصادي بهدف التلالف ف   أثناء السندات ببيل
المصارف على منح الائت ان ويدةع ك ش ي أثناء ف ات السساد الاقتصادي بهدف زياد  قدر   النقدي,

)مبارك عبدالمنعف، يونس مح ود، و  وم  ثم زياد  حجف الإن اق النقدي وتنشيط الطلب ال علي ةلسوق.
 (213، ص وة 2001نجيب نع ة الله، 

 سياسة استهداف التضخم: .3
نسبيا لإدار  السياسة النقدية م  قبع البنوك تعد سياسة استباداف التلالف م  الأساليب الحديثة 

المركزية م  ةلال ال كيز على معدل التلالف، وهو تحعلان صريح م  قبع السلطة النقدية بأن الهدف هو 
 لقي  مستوق محدد لمعدل التلالف ةلال ف   زمنية محدد .

 :تعريف سياسة استهداف التضخم 1.3
الحديثة لتطور السياسة النقدية فقد اةتل ت التعري ات  ةعتبار سياسة استباداف التلالف م  الم اهيف

 :الخاصة بهذا المصطلح وم  بين هذه التعاريف اة نا الا 
سياسة استباداف التلالف على أنها "نظام للسياسة النقدية يت يز ةلإعلان  Tutar Eserيعرف

العام ع  الهدف الرسمي لمجالات أو هدف ک ي )رق ي( لمعدل التلالف ل    زمنية واحد  أو أكثر، مل 
 Eser) الاع اف الظاهر بأن تخ يض واستقرار التلالف   المدق الطويع هو الهدف الأولي للسياسة النقدية"

Tutar ،July 18, 2002 ،; 13صفحة) . 
 الجانب التطبيقي. 4

ق نا   هذا الجانب بإجراء دراسة قياسية لمعرفة أثر أدوات السياسة النقدية   استباداف التلالف 
 .2019-1990  الجزائر وذلك ةلاعت اد على قواعد بيانات ك ية لمتغيرات الدراسة ةلال ال    
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 للبيانات:التحليل الوصفي  1.4
أول ما سيتف التطرق تحليه هو الإشار  تحل تطور معدل التلالف وكذا مختلف مؤشرات السياسة النقدية 

   الجزائر ةلال ف   الدراسة
 (01 )انظر الملو  الجزائر:تطور معدل التضخم في  1.1.4

ارت اعا ملووظ  1995تحل غاية 1990معدل التلالف عرف عد  مراحع فقد شبادت ال    ما بين 
ويرجل ذلك تحل تطبي  برامج  % 29.8معدل  1995وسنة  %، 31.7ب  1992تحذ بلغ المعدل سنة 

الإصلاح الاقتصادي، التورر الشبه كلي للأسعار، تحضافة تحل تخ يض قي ة الدينار الجزائري وتحلغاء كع 
شسال الدعف على السلل، و  نهاية التسعينات نلاحظ تراجل وانخ ا  متواصع لمعدلات التلالف حيث أ

ثم بدأ   التذبذب م   % 0.3بمعدل  2000وسجع أدنى مستوق له سنة  %5تحل  1998وصع سنة 
 .2019سنة  1.95سنة تحل أةرق بين ارت اع وانخ ا ، حيث وصع تحل 

 (01)انظر الملو النقدية في الجزائر : مؤشرات السياسة  تطور 2.1.4 
: معدل الستلة شباد تذبذب طول ف   الدارسة حيث كان مرت عا   بداية M2الستلة النقدية  -

 مليار دولار. 33تحل  1996ثم انخ ض سنة  1990مليار دولار سنة  61.77الدارسة بقي ة 
، حيث 1995تحل سنة 1990: معدل ال ائد  أةذ أعلى نسبه م  سنة TIسعر ال ائد   -

%، ثم اتخذت الدولة ةطو  مبا ة بموجب برنامج الإصلاح 16شبادت هذه السنة ارت اع ال أكثر م  
عندما أزيع الحد الأقصى على معدلات الاق ا  م  البنوك التجارية للج باور. ثم شبادت  1994لسنة 

 1.75سلي، وبعدها استقر بنسبة بسبب نهاية ف   التعديع الهي 2005انخ اضات متتالية تحل غاية سنة 
 .2019% تحل غاية سنة 

: نجد سعر تحعاد  الخصف طرأت عليه تغيرات بسيطة جدا ال غاية TRسعر تحعاد  الخصف  - 
 %4ليعاود بعد ذلك الانخ ا  ويستقر عند مستوق  %14حيث حق  اعلى مستوق قدر ب  1995سنة
 انخ ا  بسيط ال غاية نهاية ف   الدراسة. وشباد 2015ال غاية  2004م  سنة  ابتداء

معدل  1991سعر الصرف عرف ارت اع بمعدلات كبير  حيث سجع سنة  :TCH سعر الصرف -
 .2019سنة %  119.35، وصولا تحل معدل % 18.46
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 :والتحليل النتائج 2.4
سنقوم  2019-1990دوات السياسة النقدية   استباداف التلالف ةلال ال    ألدراسة تأثير 

 ياسية.أولا بعر  منباجية الع ع لاةتبار هذا التأثير ثم لاحقا بةةإجراء الدراسة الق
 وم  ةلال الدراسات السابقة والنظرية الاقتصادية ر بناء نوذج الدراسة كالآ :

INF=f (TI, TCH, TR, M2) 
 :الدراسة ونتائج  وأدواتعرض طريقة  1.2.4

الطويع والقصير لل تغيرات أعلاه وحسب منباج القياس الاقتصادي سنقوم بغر  لديد وقياس الأثر 
ت تساملباا، بعد ذلك  دد ما هو اأولا بدراسة استقرارية سلاسع متغيرات الدراسة التي اةتل ت   درج

 الن وذج الملائف للدراسة.
 المتغيرات:دراسة استقرارية سلاسل  2.2.4

ات محع الدراسة أساسي وذلك لمعرفة ولديد درجة تسامع هذه تعتبر دراسة استقرارية سلاسع المتغير 
الا راف الزائف والذي للوقوع   مشسع السلاسع لما لها م  أهمية قصوق للوصول تحل نتائج سلي ة وتجنبا 

سنستلدم   دراسة  يعني أن العلاقة بين متغيري  أو عدد م  المتغيرات الاقتصادية تعبر ع  علاقة زائ ة،
فباذا الاةتبار يعد  Phillips-Perron (PP)استقرارية )سسون( السلاسع الزمنية محع الدراسة اةتبار 

 .الاةتبارات   دراسة سسون السلاسع الزمنية أهفم  بين 
 ( PPبيرون ) س(: نتائج اختبار فيليب01الجدول رقم )

 المتغيرات عند المستوى ولالفرق الأ القرار
prob PPC prob PPC 

I(1) 0.0001 -5.4607   INF 

I(0) / / 0.0030 -4.1740 M2 

I(0) / / 0.0000 -7.7072 TCH 

I(1) 0.0002 -4.1694   TR 

I(0) / / 0.0010 -3.5129 TI 

 EViews 10 برنامج وةستع ال بيانات البنك الدولي ةلاعت اد علىم  اعداد الباحثين  المصدر:
ومعدل اعاد  الخصف  (INF)ان كع م  متغير معدل التلالف  (01رقف )  ةلال الجدولنلاحظ م  

(TR)  يوجد به ا جذر الوحد  لان قي ةPP  المحسوبة أكبر م  القي ة الجدولية لأن قي ة الاحت ال أكبر
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المحسوبة   PPم  مستوق المعنوية، وبعد تحجراء ال رق الأول يتلاح لنا أن فرضية العدم مرفوضة كون قي ة 
أقع م  القي ة الجدولية لأن قي ة الاحت ال أصغر م  مستوق المعنوية، مما يعني ةلو السلاسع الزمنية م  

 (INF)جذر الوحد  وةلتالي استقرارها عند ال رق الأول، ومنه نقول أن كع م  سلسة معدل التلالف 
، I(1)فباي متساملة م  الدرجة الأول مستقر  بعد أةذ ال رق الأول وةلتالي  (TR)ومعدل اعاد  الخصف 

ومعدل نو الستلة  (TCH) وسعر الصرف (TI)بين ا نلاحظ بأن كع م  المتغيري  سعر ال ائد  الحقيقي 
(، وبذلك لا 0.05) 5مستقر  عند المستوق فقي ة الاحت ال أقع م  مستوق المعنوية  % (M2)النقدية 

 .I(0) أنها مستقر  عند المستوق أي يوجد جذر الوحد    هاته السلاسع وهذا يعني
 (UECM)تقدير نموذج تصحيح الخطأ الغير مقيد  -

م  ةلال ما سب  تبين لنا ةن متغيرات الدراسة تخل ت   درجات تساملباا، منباا م  هي مستقر  
هذا    المستوق ومنباا م  استقرت بعد تحجراء ال رق الأول، وهذه النتيجة ت يد ةن أمثع طريقة   تقدير

كذلك م  نتائج دراسة استقرارية ، (ARDL)ة الموزعالن وذج هو ناذج الا دار الذا  ذات ف ات الإبطاء 
تبين أنها لا لتوي على الحد الثابت ولا على الاتجاه  PP بيرون سةستلدام اةتبار فليب INF المتغير التابل

 ((2)رقف انظر الملو ) ARDL العام، وهذا مباف جدا عند تقدير نوذج

  

1 8

j t-i 1i t-i 1i t-i

1 0 0

INF INF TI ... TR
q qP

t

i I I

    
  

       
 

 ,p, q1, q2) بعد لديد درجة تسامع المتغيرات ق نا بتوديد ف ات الإبطاء المثلى اي لديد قيف

q3, q4) لن وذج تصويح الخطأ غير مقيد (UECM) نوذج، وأفلاع ARDL (1, 2, 0, 0,2) 

 :والذي يأةذ الشسع الآ 
t-1 t t-1 t-2 t t

t t-1 t-2

INF 1.31 0.44INF +0.19M2 0.008M2 0.06M2 0.19TCH 0.03TI

+1.16TR +1.41TR -2.9TR

       

 (Bounds Test)اختبار الحدود 3.2.4
لمعرفة هع توجد علاقة توازنية على المدق الطويع بين المتغير التابل والمتغيرات المستقلة، نقوم ةةتبار 

 ال رضية الآتية: 

{
𝐻0:لا توجد علاقة تسامع مش ك بين المتغيرات 

𝐻1:توجد علاقة تسامع مش ك بين المتغيرات 
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 Bounds Test) ) اةتبار الحدود نتائج: (02)رقم  الجدول

 المحسوبة F قي ة الحد الأعلىI(1) الحد الأدنى I(0) مستوق المعنوية
10% 2.45 3.52 13.287 

 5% 2.86 4.01 
2.5% 3.25 4.49 

 EViews 10: م  اعداد الباحثين ةلاعت اد على بيانات البنك الدولي وةستع ال برنامج المصدر
قي ة ( وهي أكبر م  13.287اعلاه كانت تححصائية فيشر المحسوبة تساوي ) م  ةلال الجدول

، وعليه فإنا نرفض ال رضية الص رية، ومنه %5( عند مستوق معنوية4.01الحد الأعلى التي تساوي )
 نستنتج أنه توجد علاقة تسامع مش ك بين المتغيرات محع الدراسة.

 (RECM) تصحيح الخطأ مقيد تقدير نموذج العلاقة المدى الطويل ونموذج -
بما أن نتيجة الاةتبار الساب  ايجابية، فسنقوم بتقدير العلاقة على المدق الطويع ثم نوذج تصويح 

 (RECM)الخطأ المقيد 
  اةتبار تقدير نوذج العلاقة المدق الطويع نتائج: (03)رقم  الجدول

 EViews 10م  اعداد الباحثين ةلاعت اد على بيانات البنك الدولي وةستع ال برنامج المصدر: 
 أعلاه يمسننا كتابة الن وذج ك ا يلي:م  ةلال الجدول 

t t t tINF 0.48M2 0.34TCH 0.06IT +0.24TR 2.36    
 𝐸𝐶𝑡انطلاقا م  تقدير هذا الن وذج نقوم ةستلراج سلسلة بواقي التقدير 

t t t tINF (0.48M2 0.34TCH 0.06IT +0.24TR 2.36)EC      
 (3 )انظر الملو  رقف (RECM) اي نوذج تصويح الخطأ المقيد تقدير العلاقة على المدق القصير

t t-1 t t-1 1INF 0.19 M2 -0.069 M2 -1.62 TR 2.90 TR -0.55 tCE         
 
 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

M2 0.483001 0.223055 2.165388 0.0440 

TCH 0.349322 0.180490 1.935412 0.0688 

TI -0.061066 0.110027 -0.555005 0.5857 

TR 0.243639 0.693440 0.351348 0.7294 



  2019-1990دوات السياسة النقدية في استهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة أتأثير  
                        

135 

 

 تحليل نتائج التقدير 3.2.4
 اختبار وقياس قوة الإرجاع نحو التوازن: -

، %5( سالبة ومعنوية عند مستوق المعنوية 𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑞𝑡−1بما أن معل ة حد تصويح الخطأ )
بين معدل التلالف وةقي فإن نوذج تصويح الخطأ مقبول. وهذا ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة المدق 

 المتغيرات المستقلة.
، أنه عندما ينورف معدل التلالف   المدق (0.5565-)يتلاح لنا م  معل ة تصويح الخطأ و 

م   55.65%ه التوازنية   المدق الطويع، فإنه يتف تصويح ما يعادل ت( ع  قي t-1القصير   ال    )
، وهذا فقط 55.65%أي أن الاةتلال   التوازن يصوح كع سنة بمقدار ، (tهذا الا راف   ال    )

التوازن حالة  تحلجع الرجوع أيوم( م   17وشبار  9وسنة سنة )  1.796انه يستوجب ما قدره يعني 
التلالف   الجزائر ليس لها دور فعال   لقي   استبادافالسياسة النقدية    أدوات أنوهذا ما يظبار 
 .أةرق تحلجع الطويع وهذا ما ي سر زياد  التلالف م  سنة التوازن   الأ

 : ARDL تحليل نموذج التكامل المشترك 4.2.4
 على المدى القصير:  -        

بوحد  فسع زياد  ايجابي على التلالف  تأثيرالستلة النقدية له  معدل نون م  ةلال النتائج بأ نلاحظ
كذلك   ناالخصف ك تحعاد معدل تأثير  ك ا أن،  وحد  0.19زياد  قدرها  تحل   هذه القي ة تؤديواحد  

 ونلاحظ، 1.62  معدل التلالف ب زياد   تحلطرديا على معدل التلالف فسع زياد    هذا المتغير يؤدي 
 .هذه المعاملات معنوية تختلف ع  الص ر كعن  بأ

 على المدى الطويل: -
على  طردي تأثيرالستلة النقدية لها  نسبة نوالصرف و ن كع م  سعر بأ النتائج نلاحظم  ةلال 

غير ان الطويع،  الأجعمشسلة التلالف    زياد  تحلمعدل التلالف، فسع زياد    هذه المتغيرات ستؤدي 
ةقي الادوات يتلاشى   الاجع الطويع وهذا بسبب عدم معنوية هذه المتغيرات   مشتوق معنوية  تأثير
10% . 

 : المستخدمدى ملائمة وجودة النموذج اختبار م 5.2.4
 يتف الحسف م  ةلالها على مدق ملائ ة الن وذجالتي يمس  تحجراء مج وعة م  الاةتبارات التشليصية 

 :التالي المستلدم   قياس المعل ات المقدر    كع م  الأجع الطويع والقصير ك ا هو مبين ةلجدول
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 Diagnostic Testsنتائج الاةتبارات التشليصية  (:04الجدول رقم )

 EViews 10م  اعداد الباحثين ةلاعت اد على بيانات البنك الدولي وةستع ال برنامج : المصدر

 نستنتج م  الجدول أعلاه ما يلي:

 (Breusch-Godfrey) ةستلدام اةتبارر ذلك  :(Autocorrelation) ختبار الارتباط الذاتيا -
مستوق   غير معنوية  (F-statistic) أن قي ةاعلاه الجدول  لاحظ م ن (LM Test) ةةتبارف والمعرو 
لا يعاني م  وجود مشسلة  الن وذج المقدر وةلتالي (0H) العدمفرضية يعني عدم رفض  وهذا %5 معنوية

 بين الاةطاء. الارتباط الذا 

 تهقي  أنبين لنا ت (Jarque-Bera) اةتباراستلدام  ر :(Normality Test) اختبار توزيع البواقي  -
ةذ الشسع المعتدل تأوةلتالي الاةطاء ( 0H) العدم يةفرض قبولمما يعني %, 5 غير معنوية عند مستوق

 الطبيعي.

 وذلك بهدف التأكد م  لق  اف ا  :(Heteroskedasticity Test) اختبار عدم ثبات التباين -
 ،(OLS) الذي يمثع أحد الاف اضات الأساسية التي تبنى عليه طريقة المربعات الصغرق الاةطاءتباي   تجانس

لاحظ اعلاه، بحيث ن  الجدول  مبنك ا هو ( Breusch-Pagan-Godfrey)اةتبار  ق نا ةستلدام
 العدم وةلتالي يةعدم رفض فرض غير معنوية مما يعني (Chi-Square) و (F-statistic) أن قي ة كع م 

 .اي انه هناك تجانس   تباي  الخطاء للن وذج المقدر وجود مشسلة عدم ثبات التباي  عدم
م  ةلو الن وذج م  تغيرات هيسلية ومدق انسجام  للتأكد اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج: -

الذي يتعل    (CUSUM)، سنستلدم اةتبارالأجعمل المعل ات قصير   الأجعواستقرار المعل ات طويلة 
الذي يتعل  بسلوك المج وع ال اك ي لمربعات  (CUSUMSQ) بسلوك المج وع ال اك ي للبواقي، واةتبار

 (01) ك ا هو مبين ةلشسع رقف، (Brown, 1975, pp. 149-192) البواقي الذي ر اق احه م  قبع
هذي  الاةتباري  بأن كع م  مج وع البواقي ومج وع مربعاتها تتورك داةع حدود المعنوية  تحنوالذي يوضح 

 Prob الاحتمال القيمة الاحصائية الاختبار

الارتباط الذاتي بين 
 الاخطاء

F-Statistic 1.718478 0.2108 

Chi-Sqaure 4.951123 0.0841 

 Jarque-Bera 1.366008 0.505098 التوزيع الطبيعي

 F-Statistic 0.403560 0.9170 ثبات تباين الاخطاء

Chi-Sqaure 4.701222 0.8595 
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القصير والطويع  الأجلين، مما يعني أن الن وذج مستقر م  الناحية الهيسلية وانه هناك انسجام ما بين 5%
 .الأجع

 نتائج اةتبار الاستقرار الهيسلي (:01)رقم الشكل 

 
 

 EViews 10م  اعداد الباحثين ةلاعت اد على بيانات البنك الدولي وةستع ال برنامج : المصدر

 :خاتمة 5.
يصبح ذو أهمية ةلغة ل تبنت الجزائر سياسة استباداف التلالف كإطار جديد للسياسة النقدية

 .المصر  والتي يمس  ت سيرها ك ؤشرات وسيطة أو أهداف تشغيلية ت انئوالالل ستبادفات الس ية للنقود 
وقد اظبار الن وذج المقدر عدم وجود علاقة طويلة الاجع بين مؤشرات السياسة النقدية والتلالف 
حيث اثبتت الأدا  الس ية للسياسة النقدية المعت د    الجزائر )سعر تحعاد  الخصف( عدم فعاليتباا ولا يمارس 

ى معدل التلالف، وذلك لأنه لم يعرف تغيرات دورية تتواف  والوضل النقدي والاقتصادي السائد أي أثر عل
   البلاد. 
ما في ا يخص قنوات ابلاغ هذه السياسة فقد اظبار الن وذج أن أدا  سعر الصرف تؤثر بشسع أ

ف يؤدي ال طردي على معدل التلالف وهذا ما يتواف  مل النظرية السلاسيسية حيث ارت اع سعر الصر 
ارت اع الستلة النقدية ومنه يؤدي ال ارت اع المستوق العام للأسعار، وأيلاا يؤدي هذا الارت اع   سعر 

ما ةلنسبة لقنا  سعر ال ائد  الحقيقي فقد بين لة( ال ولوج التلالف المستورد ، أالصرف)انخ ا  قي ة الع 
ا الامر ال الثبات الذي تعرفه مختلف أسعار ال ائد  الن وذج أن هذه القنا  لا تؤثر   التلالف، ويرجل هذ

 المعت د    الجزائر طوال ال    تقريبا.
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عدم قدر  السياسة بةلال ف   الدراسة ويمس  ت سير عدم معنوية ةقي الأدوات والقنوات النقدية 
الوضل الدولي كتقلبات أسعار وذلك نظرا لارتباط هذه المتغيرات أكثر بتغيرات  الاستقرارلقي   علىالنقدية 

 الب ول وسعر الصرف.
على   بداية كع سنة مالية،  والائت انهداف السياسة النقدية المحدد  بواسطة مجلس النقود ألتوقي  
لتوديد المستوق التوازني لسعر الصرف الحقيقي ال عال،  الأولنوذجين قياسيين، استلدام البنك المركزي 

 .المعروفةأدوات السياسة النقدية  ةلالعلى سوق النقود م   للتأثيرجع لاقصير ا والثاني نوذج التنبؤ
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 :لاحق. الم7
 : يمثع تطور المتغيرات قيد الدراسة1الملحق رقم 
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 (UECM)نوذج تصويح الخطأ غير مقيد يمثع  :2الملحق رقم 
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 (RECM)اي نوذج تصويح الخطأ المقيد  يمثع تقدير العلاقة على المدق القصير :3الملحق رقم 

 


