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 :  ملخص
وتقنيةة  ARDL(، باسةتددام تفةجذج 2020-1990اتصزائةر للترةتًة   في تحاول ىذه الدراسة تحليل أثر استقلالية البنك اتظركزي على فعاليةة اليياسةة النقد ةة 

استقلالية البنك اتظركزي واستهداف التضةد،، وىةج مةا  ؤكةد  بتُ وججد علاقة عكييةللأجل الطج ل عن النتائج التطبيقية  تكشف اليببية في ميدان التًددات.
للبيئة اتظؤسياتية اتظمثلة بالديدقراطية تأثتَ عكيي قجي على استهداف  و كجنالأثر اتظه، لاستقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر. ىذا 

مةةن  ؛ العلاقةةة اليةةببيةأحاد ةةة الاهةةاه علاقةةات سةةببية معنج ةةةثةةلاث وجةةجد  إلى ليةةببية في ميةةدان الةةتًدداتختبةةارات االانتةةائج  تشةةتَعةةلاوة علةةى ذلةةك،  التضةةد،.
 استهداف التضد، إلى استقلالية البنك اتظركزي والانترتاح التجاري، والعلاقة اليببية من الديدقراطية إلى استهداف التضد،. 

 .اتصزائر اليببية في ميدان التًددات،  ،ARDLاستقلالية البنك اتظركزي، اليياسة النقد ة، استهداف التضد،، تفجذج  :الكلمات المفتاح
 JEL  :E52 ،E58، E31 تصنيف

 
 
Abstract :  

Using the ARDL model and the causal technique in the frequency domain, this study attempts to 
analyze the impact of the central bank's independence (CBI) on the effectiveness of monetary 
policy in Algeria for the period 1990–2020. The long-term empirical results show an inverse 
relationship between the CBI and inflation targeting, confirming the significant impact of the CBI 
on the effectiveness of monetary policy in Algeria. The institutional environment represented by 
democracy has a strong negative impact on inflation targeting. Furthermore, the results of the 
causal tests in the frequency domain reveal the existence of three significant unidirectional causal 
relationships: the causal relationship from inflation targeting to trade openness and central bank 
independence, as well as the causal relationship from democracy to inflation targeting. 

Keywords: Central bank independence, Monetary policy, Inflation targeting, ARDL model, Causality in 
the frequency domain, Algeria. 
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 مقدمة. .0
تديزت التيعينيات بتغيتَات عميقة في تشر عات البنجك اتظركز ة في العد د من البلدان. وتدثل القاس، اتظشتًك في ز ادة الاستقلالية 

ة واتظياءلة اتظمنجحة للبنجك اتظركز ة في تصمي، وتنتريذ اليياسة النقد ة بهدف تحقيق استقرار الأسعار. واعتبرت ىذه الإصلاحات القانجني
بشكل خاص في البلدان التي لد ها سبق تاريخي من التضد، والتدخل اتضكجمي اتظتررط في اليياسة النقد ة لأغراض سياسية قصتَة واعدة 

 الأجل   أي لتمج ل الإنتراق اتظالي أو لتحتريز النشاط الاقتصادي(. فبعد فتًة من التضد، اتظيتمر وعدم استقرار الاقتصاد الكلي، تم تبتٍ
ك اتظركز ة على نطاق واسع من قبل بلدان أمر كا اللاتينية خلال التيعينيات. ىذا ومن الناحية النظر ة، كان الدافع وراء نهج إصلاح البنج 

(، 1983( وبارو وججردون  1977إصلاح  تلك اتظنظجمة مرتكزا على رؤى تفاذج عدم الاتياق الزمتٍ القديدة لكيدلاند وبر يكجت  
تجاجو متراضلة بتُ التضد، والبطالة تديل إلى اختيار معدلات تضد، أعلى من معدلات التضد، اتظثلى.  والتي أظهرت أن اتضكجمات التي

( أن ىذا التحيز التضدمي يدكن تقليلو عن طر ق تترج ض اليياسة النقد ة إلى 1985وقد أثبتت الأعمال اللاحقة التي قادىا روججف  
ه الترئة من النماذج بأنو يدكن أن  كجن للدصائص اتظؤسيية للبنك اتظركزي بنك مركزي ميتقل وتػافظ. وفي ىذا الشأن، كشترت ىذ

 (. Luis I. J & Francisco., V, 2005  الإصلاحتأثتَات مهمة على النتائج التضدمية، تؽا  ؤسس الأساس تظججة لاحقة من 
( ودوره في اتضتراظ على CBIاتظركزي  حجل استقلالية البنك  مهمةإترالا، جلبت العقجد اتظاضية أفكارا قج ة ومجاقف نظر ة 

منحت اتطبرات اتظكتيبة إتراعًا واسعا بتُ اليياسيتُ والاقتصاد تُ لقبجل مجقف تػا د لليياسة النقد ة على  فقدالاستقرار النقدي، 
من حيث تحقيق بعض أىداف الاقتصاد الكلي، فمعضلة الاختيار بتُ اتضكجمة والبنك اتظركزي كيلطة لتييتَ اليياسة  ؛اتظدى الطج ل

 & ,.Iwasaki, I لة  حد ثة  دراسةتجصلت ، هر بيا (.Damir. P, 2015النقد ة، تم حلها بعد فتًة طج لة لصالح ىذا الأختَ  
Uegaki, A., 2017)  التحليل التلجي اتظقارن باستددامmeta- analysis  التي تناولت الاقتصادات  -للعد د من الدراسات

غتَ أن ىذه اتضكمة   علاقة سالبة بتُ استقلالية البنجك اتظركز ة والتضد، وججدإلى  -الانتقالية وغتَ الانتقالية بما فيها اتظتقدمة والنامية
 Hsin-Yi قاش أكاديدي، كجن ىناك دراسات تديل إلى رفضها. وفقا لدراسة ؛ تبقى تػل نConventional wisdomالتقليد ة 

Lin, 2009) ن تكجن مججبة أو سالبة بحيب ميتج ات التضد،. أ، فإن العلاقة يدكن 
اتظمتدة لترتًة تحليل أثر استقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر خلال ا ىذه الدراسة تحاولوعلى ضجء ذلك، 

-Candelonمن طرف اتظقدمة - واتباع منهجية اليببية في ميدان التًددات ARDLباستددام تفجذج ، 2020-1990ما بتُ: 

Breitung  أى، ما ميَز ىذه الترتًة ىج استعادة بنك اتصزائر مكانتو وصلاحياتو كأى، مؤسية في اتصهاز  وللإشارة أن. -2006في سنة
أبر ل  14اتظؤرخ في  10-90اتظصرفي، حيث تم منحو صلاحيات أوسع في تييتَ اليياسة النقد ة بمقتضى قانجن النقد والقرض رق، 

تؽا أدَى إلى إحداث تعد ل عميق في تفجذج تنظي،  -نهج الاشتًاكيبعدما كان خاضعا ليلطة اتطز نة العمجمية خلال فتًة ال-م1990
 (. Boucekkine.R, Laksaci.M, Touati-Tliba, 2021(  2006الاقتصاد الكلي للاقتصاد اتصزائري   بلعزوز ب، 

 التالي:  الرئييي في التياؤل الإشكاليةعلى ما سبق ذكره، تتجلى معالم  بناء
 على فعالية السياسة النقدية في الجزائر؟ المركزيالبنك استقلالية  تؤثركيف 

 التياؤلات التررعية التالية:  الإشكاليةوتتتررع من 
 على استهداف التضد، في اتصزائر؟  البنك اتظركزيما طبيعة ومقدار تأثتَ استقلالية 

اه العلاقات اليببية بتُ اتظتغتَات واستهداف التضد،؟ وما ىج اه البنك اتظركزيالعلاقة اليببية بتُ استقلالية  ىج اهاهما 
 في الدراسة( واستهداف التضد،؟  اتظيتددمةاتظيتقلة الأخرى 

 : التاليتتُ تُتررضيتال، قمنا باعتماد ةاتظطروح والتياؤلات التررعية الإشكاليةاستنادا إلى 
 .ججد تأثتَ عكيي لاستقلالية البنك اتظركزي على استهداف التضد، في اتصزائر  
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  في اتظدى الطج ل واتظتجسط والقصتَ. علاقة سببية أحاد ة الاهاه بتُ استقلالية البنك اتظركزي واستهداف التضد،تججد 
قمنا بتقيي، الدراسة إلى تسية أقيام: بعد التقدنً،  تناول القي، الثاني اليياق النظري لاستقلالية البنجك اتظركز ة.  ليو وعليو، 

 الأختَتضمن القي، الرابع الدراسة التطبيقية. في  القي، الثالث الذي  عرض اتظؤشرات الشائعة في قياس استقلالية البنجك اتظركز ة. بينما 
 اتطامس اتطاتدة وبعض تجصيات اليياسة.  شمل القي،  

 :السياق النظري لاستقلالية البنوك المركزية .0
(، أ د كينز ما  طلق عليو بة: سياسات اتظالية العامة اتظضادة للاهاىات الدور ة 1939-1929في أعقاب أزمة الكياد الكبتَ   

ات القرن العشر ن  ثروت ج يرب العاتظية الثانية وحتى سبعينحيث سيطر ىذا التركر على النظر ات واليياسات الاقتصاد ة بعد اتض
 (. 2014وآخرون، 

، برزت ىناك علاقة عكيية ميتقرة بتُ ميتجى التضد، ومعدل البطالة في إطار ما  يمى بة منحتٌ فيليبس اتطميينيات أواخرفتري 
البطالة تؤدي إلى ارتتراع التضد،، في حتُ تؤدي اليياسات استنادا إلى الدلائل التاريخية. فاليياسات التجسعية التي تؤدي إلى خترض 

الانكماشية اتعادفة إلى خترض التضد، إلى ز ادة البطالة. لكن بعد أزمة الركجد التضدمي التي أصابت معظ، الاقتصادات الغربية في 
ة لظهجر وقبجل النظر ات الكلاسيكية ات، تزا دت الشكجك حجل جدوى اليياسات الكنز ة، والتي بدورىا أثبتت أنها أرض خصبياليبعين

اتصد دة، وىج الباعث الأساسي على مراجعة منحتٌ فيليبس وفقا للتجقعات. وبناء على ذلك، حاج فر دمان وججد متراضلة قصتَة اتظدى 
، طترق الثمانينياتفي بتُ معدل البطالة واتؿراف معدل التضد، عن ميتجاه اتظتجقع، في حتُ تغيب تلك اتظتراضلة في الأجل الطج ل. بينما 

 ,.Jagdish H(  2021العد د من البنجك اتظركز ة إلى التدلي عن الأىداف اتظتعددة لصالح استهداف التضد،  الشيخ طو ر، 
2000 .) 

للغا ة بيد أنها وقد اكتيبت فكرة استقلالية البنجك اتظركز ة زتسا كبتَا آنذاك، حيث وصترها ميلتجن فر دمان على أنها: "هيد فكرة جذَابة 
تنادي بضرورة الاعتًاض على /أو منع أن تكجن اليياسة النقد ة لعبة  جمية تحت تصرف ورتزة كل نزوة من نزوات اليلطات اليياسية 

(. تاريخيا، عاشت اليياسة النقد ة تحت أقنعة عد دة. ولكن أ ا كان مظهرىا، فإنها تختصر في Athanasios O., 2018اتضالية"  
رض النقجد في الاقتصاد بما يحقق تجليترة ما من التضد، واستقرار الناتج. وعلى الرغ، من أنَها واحدة من أى، الأدوات تصحيح ع

الاقتصاد ة للحكجمة،  عتقد معظ، الاقتصاد تُ أن اليياسة النقد ة تت، بشكل أفضل من قبل بنك مركزي  أو وكالة تؽاثلة(  كجن ميتقلا 
أكبر من الاستقلالية بنمجذج عدم الاتياق الزمتٍ لكيدلاند  ا ا، اقتًن اصلاح البنجك اتظركز ة تظنحها قدر عن اتضكجمة اتظنتدبة. نظر 

(، والذي أظهر بأنو إذا ما كانت اتضكجمات تجاجو متراضلة بتُ التضد، والبطالة، 1983( وبارو وججردون  1977وبر يكجت  سنة 
تترجق اتظثلى، وىج ما  عرف بالتحيز التضدمي لليياسة النقد ة. ىذا التحيز، يدكن فمن الأرجح أنها تديل إلى اختيار معدلات تضد، 

( 2009(  كجشي م، 1985خترضو في حالة ما إذا تم تترج ض اليياسة النقد ة إلى بنك مركزي ميتقل وتػافظ وفقا لأعمال روججف  
 Luis I. J and Francisco .V, 2005   إلى اتظترهجم اتظضاد للاستقلالية، عندما ( 1981(. كذلك، تطرق سارجنت ووالاس

ىداف سلطا الضجء على طبيعة العلاقة بتُ البنك اتظركزي واتضكجمة في إطار ما  عرف "باتعيمنة اتظالية"، أ ن تكجن اليلطة النقد ة مقيدة الأ
(. Haan D.J, Sylvester E., 2016تطدمة وسداد د جنها   seigniorageمن قبل سلطة مالية تعتمد على ر ع الاصدار 

، فقد تكجن اليياسة اتظالية ىي اتظييطرة أو القائد واليياسة النقد ة ىي -القائد والتابع-أ ضا، تم تتريتَ ىذه العلاقة وفق نظر ة الألعاب 
 (.  Nordhaus D. W, 1994التابع أم العكس  

ة البنك اتظركزي على تييتَ النقد والائتمان خارج التأثتَ اتظباشر الأدب التجر بي مترهجم الاستقلالية بمدى قدر  ربط، من جهة أخرى
للحكجمة، كما أنوَ اشتغل أكثر على تحد د تشات الاستقلالية، وتصمي، مؤشرات لقياسها، واختيار ىدف اليياسة، علاوة عن مقارنة 
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أضحت استقلالية البنجك اتظركز ة أحد أعمدة  (. في الأختَ،Tomas J. T. B, 1995درجة استقلالية البنجك اتظركز ة بتُ البلدان  
 (. The Economist, 2018الاقتصاد اتضد ث  

 . المؤشرات الشائعة في قياس استقلالية البنوك المركزية 3
 مؤشر باد وباركلين 0.3

تتًاوح قيمو بتُ ، حيث CBأول مؤشر كمي لقياس الاستقلالية القانجنية للبنجك اتظركز ة  1982سنة  Bade and Parkinصم،  
، حاولا دراسة العلاقة بتُ اتطصائص 1975-1951خلال الترتًة:  اصناعي ابلد 12درجات. وبالتطبيق على عينة شملت  04و 1

ثة العامة لليياسة النقد ة والقجانتُ التي تحدد سلطة البنك اتظركزي، وذلك على أساس "الاستقلالية اليياسية" التي  يتددم في قياسها ثلا
ات.  عكس اتظؤشر الأول العلاقة بتُ البنك اتظركزي واتضكجمة في صياغة اليياسة النقد ة وتنتريذىا.  تعلق اتظؤشر الثاني بدور مؤشر 

اتظيؤولتُ اتضكجميتُ في تغلس إدارة البنك اتظركزي.  كشف اتظؤشر الثالث مدى قدرة البنك اتظركزي على التعيتُ اتظيتقل لبعض الأعضاء 
في دراستهما التجر بية إلى أن البنك اتظركزي الذي لا يدتلك سلطة إدارة  Parkinو  Bade. استنادا إلى ذلك، خلص في تغلس الإدارة
تعيتُ أعضاء تغلس إدارتو بشكل ميتقل. كما وجدا أنو إذا كان البنك اتظركزي يدتلك سلطة تنتريذ اليياسة ليس بإمكانو  ،اليياسة النقد ة

إلى عدم وججد ميؤولتُ حكجميتُ في تغلس إدارة البنك اتظركزي  شيبي .ع،  ضِمْنِيًّا شتَ  ذلكجمة، فإن النقد ة بشكل ميتقل عن اتضك
 (. a2020  )Farrag, N. & Kamaly. A, 2007فار الذىب.ع، بلحاج. أ، 

 ( 0990لجريل وماسكاندارو وتابيليني ) GMTمقياس   0.3
استقلالية البنجك اتظركز ة إلى دراسة قام بها كل من جر ل وماسكاندارو وتابيليتٍ في سنة كذلك، تنيب أولى المحاولات اتصادة لقياس 

.  قيس ىذا اتظؤشر اتطجاص اتظؤسيية امتقدم القياس استقلالية البنجك اتظركز ة لثمانية عشر بلد (، والتي قامت بتطج ر مؤشر1991 
الاستقلالية اليياسية: ىي القدرة على اختيار اتعدف النهائي لليياسة  ،الاستقلالية. أولاللاستقلالية من خلال التمييز بتُ نجعتُ من 

النقد ة، مثل: التضد، أو ميتجى النشاط الاقتصادي. وتتحدد قدرة اليلطات النقد ة على اختيار الأىداف النهائية لليياسة في اتظقام 
( العلاقة بتُ 2( إجراءات تعيتُ أعضاء اتعيئات الإدار ة للبنك اتظركزي؛  1  الأول من خلال ثلاثة ججانب أساسية من النظام النقدي؛

الاستقلالية الاقتصاد ة:  قصد بها القدرة على اختيار الأدوات التي  ،( اتظيؤوليات الرتشية للبنك اتظركزي. ثانيا3ىذه اتعيئات واتضكجمة؛  
( حج، تأثتَ 1بجانبتُ مهمتُ:   الإتظاميف ىذه الاستقلالية من خلال  ت، تجصو يدكن من خلاتعا تحقيق أىداف اليياسة النقد ة. 

 ,.Grilli, V( طبيعة الأدوات النقد ة اتطاضعة لييطرة البنك اتظركزي  2اتضكجمة في تحد د مقدار الاقتًاض من البنك اتظركزي؛  
Masciandaro D., and Tabellini G., 1991 .) 

 (0990لـ أليكس كوكيرمان وستيفن ب. ويب وبيلين نيابتي ) CWNمقياس  3.3
لقد طجر كجكتَمان وستيترن ب. و ب وبيلتُ نيابتي مؤشرا هميعيا لقياس درجة استقلالية البنك اتظركزي على تؿج كمي، حيث قدما جدولا 

مهمة لتصنيف البنجك اتظركز ة حيب درجة  مكانيةإ تضمن أى، اتطصائص القانجنية اتظدونة في اتظجاثيق. مثل ىذه اتظعلجمات، تتيح 
 Cukierman A., Webbاستقلاليتها في أبعاد قانجنية تؼتلترة. وبناء على ذلك، تم هميع ىذه اتطصائص في أربعة معا تَ أساسية  

S.B.; Neyapti B., 1992 :) 
 .تعيتُ وعزل ومدة تجلي منصب الرئيس التنتريذي للبنك أو المحافظ 
 نقد ة، والتي تعتٌ بحل اتطلافات بتُ اليلطة التنتريذ ة والبنك اتظركزي حجل اليياسة النقد ة ومشاركة البنك اتظركزي في صياغة اليياسة ال

 عملية اتظجازنة.
 .أىداف البنك اتظركزي 
   ،القيجد اتظترروضة على قدرة البنك اتظركزي لإقراض القطاع العام 
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 أعلى  1 أدنى ميتجى من الاستقلالية( و 0متغتَا قانجنيا تؼتلترا، تم ترميز كل منها على مقياس  تًاوح ما بتُ  16ىذه اتظعا تَ من  تتكجن
 ميتجى من الاستقلالية(.

 (0110مقياس لويس إجناسيو ياكوم ) 3.3
صلاح القانجني للبنجك اتظركز ة في لإندما استعرض اع ،-2001سنة في -قدم لج س إجناسيج  اكجم مقياس آخر امتدادا للمقا يس اليابقة 

تضمن معا تَ الاستقلالية اليياسية والاقتصاد ة الشائعة الاستددام،  علاوة على. 2001-1999منطقة أمر كا اللاتينية خلال الترتًة: 
اض الأختَ. في الأختَ، وجد أن ىناك علاقة سالبة قر لإأحكاما تتعلق بالاستقلالية اتظالية للبنجك اتظركز ة، واتظياءلة، واتظلاذ اىذا اتظقياس 

 (. Luis I., Jacome H., 2001معتدلة بتُ ز ادة استقلالية البنك اتظركزي والتضد،  
للبنك  ةالقانجني ية( في عملو اتظجسجم بعنجان: الاستقلالDamir. P, 2015تم تطج ر ىذا اتظؤشر من طرف   :TGMTمؤشر  1.3

و لا  ت، ، أبرزىا أنَ GMT( تحد ثا على تفجذج 15اتظركزي والتضد، في تؼتلف اتظراحل الانتقالية، وذلك من خلال إدخال تسية عشر  
 تعيتُ المحافظ من قبل اتضكجمة أو الرئيس.

 (0109مقياس جاسمين وآخرون ) 3.3
( باقتًاح تدابتَ جد دة للاستقلالية متمثلة في Jasmine, M. Fouad and others, 2019في دراسة حد ثة، قام كل من  

 تميز ىذان الإجراءان  .ستقلالية الترعلية أو بحك، الجاقعأحدتقا الاستقلالية بحك، القانجن والآخر  قجم بتقيي، الا تناول  ؛تصمي، مؤشر ن
 غطي اتظؤشر القانجني ، أ ن التًتيبات اتظؤسيية اتظمكنةحيث كثر شمجلًا من الأتقا  عن التدابتَ التقليد ة في عد د اتصجانب؛ أولا، اتظؤشران

في مؤشر مجحد   مثل: الاستقلالية اتظالية والقيجد اتظتعلقة  ميبقاتؼتلف اتصجانب اتظتعلقة باستقلالية البنجك اتظركز ة التي لم  ت، هميعها 
الترعلي من اتظؤشرات الرئييية اتضالية لقياس استقلالية البنجك  بالائتمان غتَ اتظباشر للحكجمة واتظياءلة والشترافية(. بينما  تشكل اتظؤشر

لاذ اتظركز ة الترعلية  أي نيبة الدوران، مؤشر الضعف اليياسي ووظيترة رد فعل اليياسة النقد ة( بالإضافة إلى اتظتغتَات اتصد دة، كصترة اتظ
الية التي لم  ت، تضمينها في الدراسات اليابقة   تريعها تقر با(. ثانيا، ، استقلالية تغلس إدارة البنك اتظركزي، الاستقلالية اتظللإقراضالأختَ 

 تيح اتظؤشران ميتجى أعلى من الدقة حيث  شتملان على ججانب يدكن تدو نها بشكل مجضجعي مع حد أدنى من الذاتية. ثالثا،  شتمل 
قياس الاتؿراف بتُ اتظيتجى القانجني والترعلي للاستقلالية لأي  عمليةاتظؤشران على نترس تشات استقلالية البنجك اتظركز ة بما  يمح بتيهيل 

 بنك مركزي.
 . الدراسة التطبيقية3

 تقديم متغيرات الدراسة  0.3
استهداف التضد، في اتصزائر خلال الترتًة  من حيثاستقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة  تأثتَبتحليل نقجم في ىذا القي، 

 عبر تقد ر العلاقة التالية:  2020-1990اتظمتدة ما بتُ: 
Pt  =f (CBIt, LNGDPt, FB, LNOPENt, LNREERt, CRISt, DEMOt) 

                                                              

 .1رق،  العلاقة .………             
 حيث: 

P :ُيدثل حاصل قيمة معدل  أ ن، 2020-1990: استهداف التضد، ىج متغتَ تابع،  عبر عن استهداف التضد، في اتصزائر ما بت
ومعدل التضد،  التضد، الترعليمعدل  التررق بتُ التضدمية الترججة صفت. و P=INF/INFGAPالتضد، على الترججة التضدمية 

‐Kokoszczyński, R., & Mackiewiczوفقا لدراسة  اتظيتهدف Łyziak, J., 2019) ( شيبي .ع، فار الذىب.ع، و  
تصنيف نظام سعر  لا يدكنكمعدل تضد، ميتهدف عندما   %02 قد اعتمدتا تُستاالدر  ىاتتُن أمع العل،  ،(b2020بلحاج. أ، 



  ،1عبدالرزاق مدوري
  151-135ص، ص __ __(: دراسة تطبيقية 2020-1990تحليل أثر استقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر للترتًة    _____________

                                 

 

140 

تبعا لدراسة  1999-1990التضد، ما بتُ: كمعدل استهداف  %5 بة نأخذ ،ىذه غتَ أنو في دراستنا .الصرف كنظام ثابت
 Pollin.R  Zhu.A, 2005 4( ومعدل 2003  تقر ر بنك اتصزائر،  لة تبعا 2010-2000بتُ:  ما %3(  ومعدل %  

اتظعدل واتظتم، للأمر  2010وت أ 26اتظؤرخ في  04-10بمججب الأمر رق،    2020-2011ما بتُ: كهدف نهائي لليياسة النقد ة 
  بجكرشاوي.إ، بغداوي.ج، كأول سنة للتطبيق الضمتٍ لاستهداف التضد،   2011سنة  تعتبر .(اتظتعلق بالنقد والقرض 11-03رق، 

  تقر ر بنك  الينة الأولى التي يدارس فيها استهداف مرن للتضد، ترابطا مع حدة التجترات التضدمية 2013سنة  تدثل، بينما (2020
 أساسية عتبر كركيزة اتشية الأختَ  اىذ أن لترعالية اليياسة النقد ة من باب استهداف التضد،، كجن تطرقناوعليو، نبرر . (2013اتصزائر، 

   إلى جانب اتظرتكزات الأخرى طار العام لليياسة النقد ةلإل فضلا عن تشكيلو ،1994اتظدار الذي تبنتو اتصزائر ابتداء من سنة  للتعجنً
 . استهداف المجمعات النقد ة واستهداف سعر الصرف الترعلي اتضقيقي(

CBI: نتائج  . بهذا الصدد، تعتمد دراستناك اتصزائر( ىج متغتَ صجري ميتقلاستقلالية البنك اتظركزي   الذي  عبر عن استقلالية بن
( في 1992لة أليكس كجكتَمان وستيترن ب. و ب وبيلتُ نيابتي   CWNالاستقلالية القانجنية لبنك اتصزائر اتظقدرة باستددام مقياس 

للترتًات التي شهدت فيها الاستقلالية تحينا ملحجظا  1نح قيمة ( في بناء ىذا اتظتغتَ، حيث تد2020دراسة   بجكرشاوي.إ، بغداوي.ج، 
(، 1تعا العلامة  تدنح   2000-1990الترتًة ما بتُ:  0.4777القي، التالية:  تغطيللترتًات التي شهدت اتـتراضها، أ ن  0و
(، 1تعا العلامة  تدنح   2016 -03الترتًة ما بتُ:  0.476(، و0تعا العلامة  تدنح   2002-01الترتًة ما بتُ:  0.39875و
 .(b2020وفقا لدراسة   شيبي .ع، فار الذىب.ع، بلحاج. أ، ، وذلك (0تعا العلامة تدنح    2021-17: الترتًة ما بتُ 0.418و

وعليو،  تجقع أن  كجن ىناك علاقة عكيية بتُ استقلالية البنك اتظركزي واستهداف التضد، في اتصزائر. ومن بتُ الأعمال الأكثر 
التي خلصت إلى أن استقلالية البنجك اتظركز ة ( A Alesina,  A. & Summers L., 1993دراسة   :استشهادا في ىذا اتظيدان، نذكر

 ,Iwasaki ، ودراسة قتصاد اتضقيقيدمة تعزز من استقرار الأسعار، بينما لم  كن تعا تأثتَ ملمجس على أداء الافي عدد من البلدان اتظق
I., & Uegaki, A., 2017 )الاقتصادات الانتقالية وغتَ في  وججد علاقة سالبة بتُ استقلالية البنجك اتظركز ة والتضد، التي وثقت

 .يةالانتقالية بما فيها اتظتقدمة والنام
LNGDP َترالي الناتج المحلي   باللجغار ت، النيبتَي( ىج متغتَ ميتقل.  تجقع أن تكجن ىناك علاقة عكيية بتُ ىذا اتظتغتَ إ: متغت

 واستهداف التضد، في اتصزائر.
FB أرصدة اتظجازنة العامة ىج متغتَ ميتقل، بحيث من اتظتجقع أن تكجن ىناك علاقة عكيية بتُ ىذا اتظتغتَ واستهداف التضد، في :

اتصزائر، بيد أن تحين أرصدة اتظجازنة  ياعد على تحقيق ىدف استقرار الأسعار. باتظقابل،  ؤدي تدج ل عججزات اتظيزانية   بيبب تدىجر 
اد على خلق النقجد أو ما  عرف بتنقيد العجز إلى ز ادة الضغجط التضدمية تؽا  قلل من فعالية اليياسة النقد ة في الأرصدة( بالاعتم

 استهداف التضد،. 
OPEN الناتج إترالي : الانترتاح التجاري   باللجغار ت، النيبتَي( ىج متغتَ ميتقل، يدثل حاصل قيمة تغمجع الصادرات والجاردات إلى
 تظتجقع أن تكجن ىناك علاقة طرد ة بتُ الانترتاح التجاري واستهداف التضد،. المحلي. من ا

LNREER الرق، القياسي ليعر الصرف الترعلي اتضقيقي   باللجغار ت، النيبتَي( ىج متغتَ ميتقل، يدثل حاصل قيمة سعر الصرف :
سعار أو مؤشر تكاليف. الألأجنبية( على معامل انكماش الترعلي الاتشي  مقياس لقيمة العملة مقابل اتظتجسط اتظرجح لعدد من العملات ا

 (. 2007من اتظتجقع أن تربطو علاقة عكيية مع استهداف التضد، في اتصزائر، ىذا ما تجصل إليو   مهران.ح، 
CRIS عطاء إبها الاقتصاد اتصزائري. وقد تم بناء ىذا اتظتغتَ عبر  مَر  : الأزمات ىي متغتَ ميتقل صجري،  عبر عن الترتًات الصعبة التي

-2007(،   1998-1990الترتًات:    نعتبر .للجضعية الاقتصاد ة الصعبة 1للجضعية الاقتصاد ة العاد ة؛ والقيمة  0القيمة 
 .تهداف التضد،ية بتُ الأزمات واس( كترتًات أزمة. و تجقع أن تكجن ىناك علاقة عكي2014-2018(،   2012(،  2008
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DEMO ،ديدقراطية  1و 0يتددم للتعبتَ عن ميتجى الديدقراطية، الذي تتًاوح قيمو ما بتُ  : الديدقراطية الليبرالية ىج متغتَ ميتقل  
ة لة  ، ىذا ما تجصلت إليو دراسفي استهداف التضد،عالية(، بحيث  تجقع أن تؤدي ز ادة ىذا اتظتغتَ إلى ز ادة فعالية اليياسة النقد ة 

 Domaç, I., Yücel, E, 2005  التي دعمت نتائجها مقاربة الاستيلاء على الدولة. من جهة أخرى، تجصلت دراسة لة )
 Crowe ,C. & Ellen E. Meade, 2008 إلى أن استقلالية البنجك اتظركز ة تديل إلى الز ادة في البلدان الأكثر ديدقراطية وفي )

 ا في اتظاضي.البلدان التي شهدت تضدما مرتترع
من اتظصادر التالية: كاملة  استقاؤىااستددمنا بيانات سنج ة في الدراسة التطبيقية؛ والتي تم  نشتَ بأنو قدومن باب الأمانة العلمية، 

(، قاعدة بيانات P ،LNOPEN   ،LNGDP  بالنيبة لة:  WDIقاعدة بيانات اتظؤشرات التنمية الدولية للبنك الدولي 
  بالنيبة لة:  ONSحصاء لإ(، الد جان الجطتٍ ل LNREER  بالنيبة لة: IFSحصاءات اتظالية الدولية لصندوق النقد الدولي  لإا

FB لكتًوني التالي: لإ(، اتظجقع اhttps://www.gu.se/en/quality-government/qog-data/data-
downloads/standard-dataset  :بالنيبة لة  DEMO .) 

تصذر الجحدة  Lee Strazicich( 2003بدراسة استقرار ة اليلاسل بإجراء اختبار   نقجم، كمرحلة أولية الاستقرارية: دراسة 2.4
بجججد فاصلتُ ىيكلتُ. ونبرر استددامنا تعذا الاختبار بهدف اتضصجل على نتائج دقيقة وغتَ منحازة، نظرا لاحتجاء اليلاسل الزمنية 

بصدمات أسعار النترط. وتظهر نتائج ىذا الاختبار في اتصدول رق،  اتظيتمر ت ىيكلية بترعل تأثرىاعلى انكيارا يللاقتصاد اتصزائر 
01.                   

   Lee Strazicich نتائج اختبار جذر الجحدة لةة: 10الجدول رقم                                   
               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  EVIEWS 12.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:                                

 *المتغيرات الاختبارات المستوىعند   الأول الفرقعند  مستوى التكامل
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 فقط ترفض بحيث هيكمي، فاصل مع الوحدة جذر بها السمسمة أن الوحدة جذر لاختبار العدم فرضية تشير -
 عند الحرجة القيم من أكبر المطمقة بالقيمة Lee Strazicich الاحصائية لاختبار القيمة تكون عندما

 الوحدة عند جذر بينما ***و**و* تدل عمى رفض فرضية العدم لاختبار %.11 ،%5 ،%1: مستويات
 ، عمى التوالي.%11 ،%5 ،%1: مستويات
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الصرف الترعلي اتضقيقي، أن متغتَات: استهداف التضد،، أرصدة اتظجازنة العامة، الانترتاح التجاري، سعر نتائج الاختبار  تكشف
الناتج المحلي، الأزمات، كلها إترالي متغتَات: استقلالية البنك اتظركزي،  تكجنبينما  الديدقراطية، الأزمات، كلها ميتقرة في اتظيتجى.

 مز ج من درجات التكامل. وعليو، تشتَ نتائج الاختبارات إلى وججد ميتقرة في اتظيتجى الأول.
 ومناقشة النتائجتقدير النموذج  3.3

: قبل اجراء اختبار اتضدود، لابد من معرفة عدد ARDLتحديد فترات الابطاء المثلى للمتغيرات المستخدمة في تقدير نموذج 
 .Akaikeفتًات الابطاء اتظثلى للمتغتَات، وذلك بالاعتماد على معيار اتظعلجمات 

 ARDLتحد د فتًات الابطاء اتظثلى للمتغتَات اتظيتددمة في تقد ر تفجذج  :10الشكل                    
 
 

 

 
 EVIEWS 12.       تؼرجات برنامج  المصدر:                                                  

 ARDL(2, 1, 0, 2, 1, 2, 2, 2.التالية:  اتظثلى  فتًات الابطاءإلى اختيار  01رق،   شتَ الشكل 
بعد اجراء اختبارات الاستقرار ة وتحد د فتًات الابطاء اتظثلى للمتغتَات،  :ARDL(2, 1, 0, 2, 1, 2, 2, 2)تقدير نموذج 

 .بتقد ر النمجذجنقجم 
 ARDL(2, 1, 0, 2, 1, 2, 2, 2) نتائج تقد ر تفجذج : 02الجدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

P(-1) -1.382049 0.200071 -6.907784 0.0001 

P(-2) -0.723077 0.182515 -3.961742 0.0033 

CBI -27.05472 5.856601 -4.619526 0.0013 

CBI(-1) -12.33540 7.717122 -1.598446 0.1444 

LNGDP -57.55516 21.11158 -2.726237 0.0234 

FB -0.030958 0.348469 -0.088839 0.9312 

FB(-1) -0.662680 0.363990 -1.820599 0.1020 

FB(-2) -0.818259 0.316649 -2.584121 0.0295 

LNOPEN 122.2028 43.17356 2.830502 0.0197 

LNOPEN(-1) 133.3519 64.04209 2.082254 0.0670 

LNREER 23.36137 48.68146 0.479882 0.6428 

LNREER(-1) -268.2528 47.64891 -5.629778 0.0003 

LNREER(-2) -102.4454 31.39629 -3.262977 0.0098 

CRIS 12.59602 5.379537 2.341469 0.0439 

CRIS(-1) -2.293458 5.142201 -0.446007 0.6661 

CRIS(-2) -18.12553 5.563275 -3.258068 0.0099 

DEMO -1901.174 296.9413 -6.402523 0.0001 

DEMO(-1) 657.5440 229.5992 2.863877 0.0187 

DEMO(-2) -1139.814 205.0505 -5.558698 0.0004 

C 1245.940 483.6387 2.576178 0.0299 

R-squared 0.944076     Mean dependent var -1.283454 

Adjusted R-squared 0.826014     S.D. dependent var 19.28540 

Log likelihood -84.64698     Durbin-Watson stat 2.953625 

F-statistic 7.996440   

  EVIEWS 12.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:                                      
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، وأن 0.944بأن النمجذج اتظقدر ىج ذو ججدة عالية حيث بلغت قيمة معامل التحد د قرابة  الجاردة في اتصدول أعلاه النتائج تبتَُ 
حصائية داربن واتيجن لا تجحي بجججد إمن تغتَاتو. كما أن  %94 قرابة من شأنها تتريتَاتظتغتَات اتظتريرة لاستهداف التضد، في اتصزائر 

 ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء.
 نقجم بإجراء اختبار اتضدود.: بعد تقد ر النمجذج، اختبار التكامل المتزامن

 نتائج اختبار اتضدود :30الجدول رقم 
ARDL Bounds Test 

   
   

Test Statistic Value k 

F-statistic  9.485610 7  

Critical Value Bounds 

   
Significance I0 Bound I1 Bound 

   
10% 2.03 3.13 

5% 2.32 3.5 

2.5% 2.6 3.84 

1% 2.96 4.26 

 EVIEWS 12.       تؼرجات برنامج  المصدر:                                            

ىي أكبر من قيمة اتضد الأقصى لاختبار اتضدود، ما  عتٌ رفض  F (9.485610حصائية  لإإلى أن قيمة ا 03تشتَ نتائج اتصدول رق، 
ات فرضية العدم وقبجل التررضية البد لة التي تتريد بجججد علاقة تجازنية طج لة الأجل بتُ اتظتغتَ التابع واتظتغتَات التتريتَ ة عند ميتج 

 %.10%، 05%،  2.5%، 1اتظعنج ة: 

؛ بأن قيمة معامل 04: تكشف نتائج التقد ر الجاردة في اتصدول رق، في الأجل القصيرتقدير نموذج تصحيح الخطأ وتقدير العلاقات 
% من الاتؿرافات في استهداف التضد، 310، ىذا ما  عتٍ أن قرابة 3.105-تصحيح اتططأ قد وردت سالبة ومعنج ة تظا قدرت بة 

 تي، عملية التصحيح باليرعة. اتظيجلة في الينة اليابقة؛  ت، تصحيحها في الينة اتظجالية. ومن تذة، ت

 : نموذج تصحيح الخطأ وتقدير العلاقات في الأجل القصير30الجدول رقم 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(P(-1)) 0.723077 0.182515 3.961742 0.0033 

D(CBI) -27.054719 5.856601 -4.619526 0.0013 

D(LNGDP) -57.555165 21.111581 -2.726237 0.0234 

D(FB) -0.030958 0.348469 -0.088839 0.9312 

D(FB(-1)) 0.818259 0.316649 2.584121 0.0295 

D(LNOPEN) 122.202825 43.173556 2.830502 0.0197 

D(LNREER) 23.361374 48.681463 0.479882 0.6428 

D(LNREER(-1)) 102.445376 31.396289 3.262977 0.0098 

D(CRIS) 12.596022 5.379537 2.341469 0.0439 

D(CRIS(-1)) 18.125530 5.563275 3.258068 0.0099 

D(DEMO) -1901.173722 296.941345 -6.402523 0.0001 

D(DEMO(-1)) 1139.813758 205.050500 5.558698 0.0004 

CointEq(-1) -3.105126 0.359812 -8.629849 0.0000 

     
 Cointeq = P - (-12.6855*CBI  -18.5355*LNGDP  -0.4869*FB + 82.3009 

        *LNOPEN  -111.8592*LNREER  -2.5194*CRIS  -767.5835*DEMO + 

        401.2525 )   

 

  EVIEWS 12.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:                          
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وفي اليياق ذاتو، نلاحظ بأن ىناك علاقات عكيية ومعنج ة في اتظدى القصتَ بتُ استهداف التضد، واتظتغتَات التتريتَ ة التالية: 
ات ترالي الناتج المحلي والديدقراطية. باتظقابل، سجلنا وججد علاقات طرد ة ومعنج ة بتُ اتظتغتَ التابع ومتغتَ إاستقلالية البنك اتظركزي و 

 الانترتاح التجاري والأزمات، غتَ أن إشارة تأثتَ ىذه الأختَة لا تتجافق والتأصيل النظري.  

إلى أن كل معاملات اتظتغتَات قد جاءت معنج ة عند  05تشتَ النتائج الجاردة في اتصدول رق، تقدير العلاقات في الأجل الطويل: 
 ( ومتجافقة مع التأصيل النظري، بحيث سجلنا ما  لي:  CRIS  باستثناء  05%
 ُاستقلالية بنك اتصزائر واستهداف التضد،: تؤدي ز ادة  وججد علاقة عكيية ومعنج ة بتCBI  إلى خترض  %1بنيبةp 
في الأجل الطج ل.  ، ىذا ما  ؤكد الأثر اتظه، لاستقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في استهداف التضد،%12.68بة

  تضدود اقتًاض اتطز نة العمجمية من البنك اتظركزي،  10-17تشتَ ىذه النتائج إلى نقطتتُ أساسيتتُ: ضرورة مراجعة القانجن رق، 
تجافق نتائجنا مع إترالا، تعدم الاعتماد على تفجذج اتعيمنة اتظالية   الاستقلالية التشغيلية والتمج لية( في أوقات الأزمة. وولا ة المحافظ(، و 

 .(b2020  شيبي .ع، فار الذىب.ع، بلحاج. أ،  ما تجصل إليو
 ُالناتج المحلي واستهداف التضد،: تؤدي ز ادة  إترالي وججد علاقة عكيية ومعنج ة بتGDP  إلى خترض 1بنيبة %P 
الناتج المحلي من شأنها ز ادة فعالية اليياسة النقد ة في استهداف التضد، في الأجل  إترالي ن ز ادةأ، ىذا ما  ؤكد ب%18.53بة

الطج ل، وذلك عبر حترز تفج الناتج في القطاعات النترطية. ومنو ىناك ضرورة ملحة لتنج ع الاقتصاد خارج المحروقات وتحقيق الاستقرار 
 الاقتصادي. 

 ة العامة واستهداف التضد،: تؤدي ز ادة وججد علاقة عكيية ومعنج ة بتُ أرصدة اتظجازنFB  خترض% إلى 1بنيبة p 
. ىذا  تجافق والتأصيل النظري، فتحين أرصدة اتظجازنة العامة  ؤدي إلى خترض التضد، بمعامل صغتَ. وبالتالي، تقتضي ز ادة %0.48بة

 اتظالي وعدم ميا رة الاهاىات الدور ة.فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر؛ تحيتُ اتظجقف اتظالي عبر تعز ز الانضباط 
    ترالي الناتج المحلي( واستهداف التضد،: تؤدي ز ادة إ %وججد علاقة طرد ة ومعنج ة بتُ الانترتاح التجاريOPEN  بنيبة
، ىذا ما  ؤكد بأن ز ادة الانترتاح التجاري تز د من الضغجط التضدمية في الأجل الطج ل، بالأحرى عبر %82.30بة p% إلى ز ادة 1

 مليار دولار خلال الينجات الأختَة. 25الرغ، من ترشيد الاستتَاد وخترض فاتجرتو الينج ة بقرابة على التضد، اتظيتجرد. وىذا 
 ر الصرف الترعلي اتضقيقي واستهداف التضد،: تؤدي ز ادة وججد علاقة عكيية ومعنج ة بتُ الرق، القياسي ليعLNREER   

. ىذا ما  ؤكد بأن أثر التمر ر  كجن كبتَا في الأجل الطج ل لعدم مرونة %111.85بة p% إلى ارتتراع 1تدىجر سعر الصرف ( بنيبة 
تٍ استًاتيجية استهداف سعر الرغ، من تبعلى سعر الصرف بالشكل الكافي الذي  يمح بامتصاص الضغجط التضدمية، وذلك 

إلى ضرورة تبتٍَ أنظمة سعر صرف بد لة  ،  شتَ. ىذا التأثت1994َالصرف الترعلي اتضقيقي في إطار تعز ز إطار اليياسة النقد ة في سنة 
 وأكثر مرونة. 

  وججد علاقة عكيية غتَ معنج ة بتُ الأزمات واستهداف التضد،: ىذا ما  شتَ إلى أن الأزمات لا تشرح تغتَات فعالية اليياسة
 النقد ة للجزائر في الأجل الطج ل. 

  وججد علاقة عكيية ومعنج ة بتُ الديدقراطيةDEMO  واستهداف التضد،: تؤدي ز ادةDEMO  إلى خترض 1بنيبة %P 
(، تؽا  ؤكد إلى حدَ بعيد أتقية الديدقراطية في تتريتَ تغتَات فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر. كذلك، %767.58تَ جدا  بةميتجى كب

اسة  شتَ التأثتَ إلى مدى اتضاجة إلى ديدقراطيات عالية ومعزولة  عن تأثتَات اتضكجمة( لز ادة استقلالية بنك اتصزائر وتعز ز فعالية اليي
 تصزائر في الأجل الطج ل. النقد ة في ا
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 تقدير العلاقات في الأجل الطويل .11الجدول                         
 

 

 

 

 EVIEWS 12.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:                           

، نقجم بالتأكد من خلج تفجذج ىذه الدراسة من أي ARDL: كمرحلة ججىر ة في منهجية اجراء اختبارات الاستقرار الهيكلي
 CUSUM ofوالمجمجع التًاكمي تظربعات البجاقي CUSUMتغتَات ىيكلية بإجراء اختباري المجمجع التًاكمي للبجاقي 

Squares  . 

نتائج اختباري المجمجع التًاكمي للبجاقي والمجمجع التًاكمي تظربعات البجاقي.10الشكل   
 

 
 
 
 
 
 

  EVIEWS 12.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:                              

في النمجذج بتُ نتائج الأجل القصتَ والأمد البعيد، كجن  اىيكلي اوانيجام ابأن ىناك استقرار  ،02 تضح من خلال الشكل رق، 
%. وبذلك، يخلج النمجذج من التغتَات اتعيكلية التي 05تقع داخل حدود اتظنطقة اتضرجة عند ميتجى اتظعنج ة   نمنحنيات الاختبار 

 تتيبب في عدم استقرار اتظعلمات طج لة الأجل مع نظتَتها في الأجل القصتَ. 

جه من اتظشاكل القياسية، لابد من التأكد من ججدة النمجذج اتظيتددم في الدراسة ومدى خل من أجلاجراء الاختبارات التشخيصية: 
 اجراء الاختبارات التشديصية التالية:

 

 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CBI -12.685515 2.455343 -5.166495 0.0006 

LNGDP -18.535533 6.754066 -2.744352 0.0227 

FB -0.486903 0.108837 -4.473674 0.0015 

LNOPEN 82.300915 9.336437 8.815024 0.0000 

LNREER -111.859153 26.820225 -4.170701 0.0024 

CRIS -2.519372 2.223521 -1.133055 0.2865 

DEMO -767.583498 59.682251 -12.861169 0.0000 

C 401.252484 158.758086 2.527446 0.0324 
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 نتائج الاختبارات التشخيصية .13الجدول                                                

 EVIEWS 12.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:

، ومنو نقبل بكل التررضيات 0.05، نلاحظ أن تريع الاحتمالات تترجق ميتجى اتظعنج ة: 06رق، وفقا للنتائج اتظذكجرة في اتصدول 
 LMكما تشتَ نتائج اختبار  إلى أن الأخطاء العشجائية تتبع تجز عا طبيعيا، JBتشتَ نتائج اختبار  الصترر ة تصميع الاختبارات، بحيث

test  بأنو لا  ججد ارتباط ذاتي تيليلي بتُ الأخطاء   بمعتٌ ىناك استقلالية تامة بتُ بجاقي التقد ر(. أ ضا، تقر نتائج اختبار
ARCH  بعدم وججد مشكلة اختلاف التبا ن. ومنو، نيتنتج أن النمجذج اتظقدر يخلج من أي مشاكل قياسية في سليلة البجاقي. في

 صحة الشكل الدالي للنمجذج اتظدتار.    Ramsey RESETالنها ة، تؤكد نتائج اختبار 

 السببية في ميدان الترددات اتختبار اجراء ا 979
إلى اتظرحلة الأختَة من الدراسة  الآن علاقة تجازنية طج لة الأجل بتُ اتظتغتَات اتظيتقلة واتظتغتَ التابع، ننتقلىناك  بعد التأكد من أن

 Candelon-Breitungمن خلال اتباع منهجية  Frequency domainاليببية في ميدان التًددات  اتجراء اختبار إواتظتمثلة في 

بالتعرف على اليببية في اتظدى الطج ل واتظتجسط والقصتَ عبر منحتٌ واحد على عكس  تيمح ىذه اتظنهجية 2006. سنة في اتظقدمة
، بينما تهت، منهجية التًددات بدراسة العلاقة t. على وجو اتظقارنة، تدرس منهجية غراتؾر العلاقة اليببية في تضظة زمنية اتظيدان الزمتٍ

ثلاثة  تؿددوبهذا الصدد،   (.2020، ة  عياد.ى Bivariate VARتي الثنائي باستددام تفجذج الاتؿدار الذا ωاليببية عند التًددات 
ات من اتظدى اتظتجسط والتًدد 2.00 إلى 1.00ات من اتظدى الطج ل والتًدد 1.00إلى  0.00ات من ثل التًددتد؛ أساسية ترددات
بهدف التنبؤ بالتضد، في الأجل القصتَ   ARIMAتفجذج بنك اتصزائر   يتددموفي ىذا الاطار، اتظدى القصتَ.  3.14 إلى  2.00

أتقية خاصة ضمن الاطار اتصد د لليياسة يحظى ببما  يتجيب لنظرة ميتقبلية واستشرافية، حيث أضحى   على آفاق سنة واحدة( 
اليببية في ميدان اختبار العلاقات وتظهر نتائج    (.0212  تقر ر بنك اتصزائر،  -2010سنة في اتظعلن عنو  -النقد ة في اتصزائر 

 التًددات في اتصدول التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 

 الاختبارات  المؤشر معامل المؤشر معنوية المؤشر
0.576 1.101 Jarque Bera  للأخطاءاختبار التجز عي الطبيعي 
0.100 3.504 LM Test  اختبار الارتباط التيليلي 
0.748 0.105 ARCH  اختبار عدم ثبات التبا ن اتظشروط بالاتؿدار الذاتي 
0.070 4.302 Ramsey RESET Test اختبار مدى ملائمة تحد د النمجذج من حيث الشكل الدالي 
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 في ميدان التًددات  القي، اتضرجة( ( اليببية نتائج اختبار العلاقات .10الجدول 
 ω=1 ω=2 ω=3.14 اتجاه السببية

dCBI to  p 2302.0 2309.0 230920 

p to  dCBI 2321.9* 232100* 2322.0* 

dlngdp to  p 239.12 23000. 2300.1 

 p to dlngdp   230002 2302.0 230020 

dfb to  p 230109 239.00 230.00 

p to  dfb 23.091 23.109 230.02 

dlnopen to  p 23.990 23.0.0 23..01 

p to  dlnopen 232220* 2321.9* 23200.** 

dlnreer to  p 239029 23.9.0 23.099 

p to  dlnreer 23..00 23.902 23.... 

dcris to  p 2300.2 230010 230090 

p to  dcris 239.09 23000. 239011 

ddemo to  p 2321.9* 232.99* 2320..** 

p to ddemo 23..90 230.00 230201 

 % على التوالي.01و 1* ،**:  تدل على المعنوية عند مستويات     
 STATA 17.       من اعداد الباحث بناء على تؼرجات برنامج  المصدر:

، نيتنتج عدم وججد علاقات سببية معنج ة بتُ اتظتغتَات اتظيتقلة واتظتغتَ التابع في الاهاىتُ 07من خلال النتائج الجاردة في اتصدول رق، 
باستثناء العلاقات اليببية اتظتجهة من استهداف التضد، إلى استقلالية  ،على اتظدى الطج ل واتظتجسط والقصتَ  أي في كل التًددات(

 البنك اتظركزي والانترتاح التجاري، والعلاقة اليببية من الديدقراطية إلى استهداف التضد،.
  

 
 
 
 

 
 
 
 

 
  

 
 
 
 

العلاقة اليببية من استهداف التضد، إلى استقلالية  .03الشكل 
 البنك اتظركزي

 
 STATA 17.       برنامج تؼرجات  المصدر:

العلاقة اليببية من استهداف التضد، إلى الانترتاح  .04الشكل 
التجاري

 
 STATA 17.       برنامج تؼرجات  المصدر:

العلاقة اليببية من الديدقراطية إلى  استهداف التضد،: 05الشكل رقم 

 
 STATA 17.       برنامج تؼرجات  المصدر:



  ،1عبدالرزاق مدوري
  151-135ص، ص __ __(: دراسة تطبيقية 2020-1990تحليل أثر استقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر للترتًة    _____________

                                 

 

148 

علاقة معنج ة مهمة عند كل التًددات   بيد أن  فإنو تججدبالنيبة للعلاقة اليببية من استهداف التضد، إلى استقلالية البنك اتظركزي، 
القصتَ؛ الطج ل و   (، حيث تكجن أكثر قجة في اتظدى-03في الشكل رق، -اتظنحتٌ الأزرق  تجاجد فجق كل من اتطط الأتزر والأخضر 

لاستهداف التضد، تياعد على التنبؤ بالقي، اتظيتقبلية لاستقلالية البنك اتظركزي. تعذا من اتظه، معرفة اتظاضية  القي، تؽاَ  دل على أن
وليس العكس. بالترعل، مع تدىجر  ميار واهاه استقلالية بنك اتصزائر. الظاىر أن استهداف التضد،  يبب استقلالية البنك اتظركزي

وهاوز معدلات التضد، الترعلية اتظعدل اتظيتهدف؛ تراجعت استقلالية البنك اتظركزي عقب اعتماد تفجذج  2014أسعار النترط في سنة 
ن استهداف . في نترس اتظنحى، ىناك علاقة سببية معنج ة في اهاه واحد م-2017التمج ل التقليدي في سنة  -اتعيمنة اتظالية تغددا 

وفقا تظا ىج ظاىر -التضد، إلى الانترتاح التجاري، أ ن تزداد قجة في اتظدى اتظتجسط مقارنة باتظدى الطج ل، بينما تتًاجع في اتظدى القصتَ 
 تشتَ النتائج إلى، إضافة إلى ذلك، تؽا  شتَ إلى أتقية استهداف التضد، في التنبؤ بيلجك الانترتاح التجاري. -04في الشكل رق، 

علاقة سببية معنج ة في اهاه واحد من الديدقراطية إلى استهداف التضد،، وىج الأمر الذي  ؤكد صحة التررضية التي تنص على أن وججد 
الديدقراطية تقجد استهداف التضد، سجاء في اتظدى الطج ل أو اتظتجسط أو القصتَ، مع الإشارة أن العلاقة اليببية تزداد قجة في اتظدى 

 .-05وفقا تظا ىج ظاىر في الشكل رق،  -اتظتجسط 

 خاتمة: .1
(، 2020-1990تحاول ىذه الدراسة تحليل أثر استقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر للترتًة   

 2006سنة في  Candelon-Breitung  اتظقدمة من طرف  ليببية في ميدان التًدداتا منهجية اتباعو  ARDLباستددام تفجذج 
استقلالية البنك اتظركزي واستهداف التضد،، وىج ما  ؤكد  بتُمعنج ة وججد علاقة عكيية عن الأجل الطج ل  نتائجكشف ت حيث .(

للبيئة اتظؤسياتية اتظمثلة  كجن اتصزائر. ىذا و استهداف التضد، في الأثر اتظه، لاستقلالية البنك اتظركزي على فعالية اليياسة النقد ة في 
على استهداف التضد،، ومن تذة وججد ديدقراطيات عالية ومعزولة  عن تأثتَات اتضكجمة( أمر  معنجي و قجي  بالديدقراطية تأثتَ عكيي

النتائج أن للرق، القياسي ليعر الصرف  تظهرضروري لز ادة استقلالية البنك اتظركزي وتعز ز فعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر. أ ضا، 
وبمعامل كبتَ، تؽا  ؤكد بأن أثر التمر ر  كجن كبتَا في الأجل الطج ل لعدم مرونة سعر الصرف  امعنج  اعكيي ايقي تأثتَ الترعلي اتضق

للانترتاح التجاري تأثتَ معنجي طردي وبمعامل كبتَ، ىذا ما   كجنبالشكل الكافي الذي  يمح بامتصاص الضغجط التضدمية. كذلك، 
 لجحظؤدي إلى تنامي الضغجط التضدمية، بالأحرى عبر التضد، اتظيتجرد. كما ت دع، الافتًاض القائل بأن ز ادة الانترتاح التجاري 

طار، تقتضي ز ادة فعالية لإ. وفي ىذا ابتُ أرصدة اتظجازنة العامة واستهداف التضد،، لكن بمعامل ضعيفمعنج ة وججد علاقة عكيية 
عكيية ، ىناك علاقة كذلكاليياسة النقد ة في اتصزائر تحيتُ اتظجقف اتظالي بتعز ز الانضباط اتظالي وعدم ميا رة الاهاىات الدور ة.  

الناتج المحلي عبر حترز تفج القطاعات غتَ النترطية؛ بجسعها أن تدع، إترالي ز ادة ف ،الناتج المحلي واستهداف التضد،إترالي معنج ة بتُ 
، تشتَ النتائج إلى أن الأزمات لا تشرح تغتَات فعالية اليياسة النقد ة للجزائر في اليياق ذاتوفعالية اليياسة النقد ة في اتصزائر. في 

  الأجل الطج ل.
عدم وججد علاقات سببية معنج ة بتُ اتظتغتَات عن  ن التًدداتنتائج اختبارات اليببية في ميدا تكشفعلاوة على ذلك، 

باستثناء العلاقات اليببية اتظتجهة من  ،اتظيتقلة واتظتغتَ التابع في الاهاىتُ على اتظدى الطج ل واتظتجسط والقصتَ  أي في كل التًددات(
في المجمل،  استهداف التضد، إلى استقلالية البنك اتظركزي والانترتاح التجاري، والعلاقة اليببية من الديدقراطية إلى استهداف التضد،.

قلالية البنك اتظركزي والانترتاح تشتَ ىذه النتائج إلى أن القي، اتظاضية لاستهداف التضد، تياعد على التنبؤ بالقي، اتظيتقبلية لاست
 التجاري، وأن الديدقراطية تيبب استهداف التضد،.

 وعلى ضجء ىذه النتائج، نقتًح التجصيات التالية:
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  ،سيما ما تعلق بالنقاط  ( لا11-03  اتظتم، للأمر رق،  10-17ضرورة تعز ز استقلالية البنك اتظركزي بمراجعة القانجن رق
ستقلالية الشدصية   ولا ة المحافظ(، الاستقلالية العضج ة   تدثيل اليلطة التنتريذ ة في تغالس بنك اتصزائر(، الأساسية التالية: الا

  مكرر(. 45اتظادة  -قراض اتطز نة العمجميةإالاستقلالية التشغيلية   حدود 
 ُنتائج اليياسة النقد ةتطج ر اليجق النقد ة واتظالية في سياق البحث عن بدائل التمج ل غتَ التقليدي بهدف تحيت . 
 نبغي عدم الاعتماد على متغتَ سعر الصرف كمتغتَ تعد لي وحيد لامتصاص صدمات انهيار أسعار النترط . 
  الترلاحة والصناعات التحج لية(. (ز ادة تفج القطاعات غتَ النترطية    
  اتظؤسياتية اتصجدةتحيتُ تعز ز الديدقراطية و.  
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