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 :الملخص

خلال ،من (9109-0991)الجزائر خلال الفترة هدفت هذه الدراسة إلى تحليلفعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم في 
نحددار الذاي  للفجوات الزمنية امووععة الا،وباستعمال نموذج واستهداف التضخم والدراسات السابقةياسة النقدية ابب النرر  للسالج
(ARDL)، د  الووي  والقصير امومعنو  موعدل إعادة الخصم على معدل التضخم في و  اثر موجب وجودتوصلت الدراسة إلى
،وجود اثر موجب القصيرد  الووي  و اموى معدل التضخم في غير معنو  لسعر الصرف الدينار مقاب  الدولار علو وجود اثر سالب ،و 
د  الووي  اموعلى معدل التضخم في ناتج المحلي الإجماليالنمو معدل نمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسع و غير معنو  لك  من معدل و 

 .والقصير

 . ARDLالسياسة النقدية،استهداف التضخم،الجزائر،:الكلمات المفتاحية 
 JEL:E52،E31،.C22تصنيف 
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Abstract: 

This study aimed to analyze the effectiveness of monetary policy in 

targetinginflation in Algeria during the period (1990-2019), through the theoretical 

side of monetary policy and the targeting of inflation and previous studies, and 

using the Autoregression of Distributed Time Gaps (ARDL) model, the study 

found a positive effect Significant effect of the discount rate on the long and short 

term inflation rate, and the presence of '' an insignificant negative effect of the 

exchange rate of the dinar against the dollar on the long and short-term inflation 

rate, presence of an insignificant positive effect both for the growth rate of the 

broad money supply and for the growth rate GDP depends on the long and short-

term inflation rate. 
Keywords: monetary policy, inflation targeting, Algeria, ARDL. 

Jel Classification Codes:E52,E31,C22. 

 :مقدمة

ا حولها، الكلي التي لا يزال قائم الاقتصاد من اموواضيع اموهمة في التحلي   الاقتصاد في النشاط  الاقتصاديةيعد تأثير السياسات 
،مما أد  إلى بروع لم برعت مشاك  تتمث  في الكساد والبوالة والتضخم،الركود وغيرهاالتي يشهدها العا قتصاديةالافنتيجة للصدمات 

ده الأعمات وكيفية متباينة جسدتها عدة مدارس مختلفة طهرت خلال فترات عمنية متعاقبة عملت على تشخيص ه اقتصاديةعدة أفكار 
لك برعت أهميتها في ذل الاقتصاد السياسة النقدية مكابة هامة في تلك الأفكار من حيث تأثيرها على النشاط  احتلتوقد معالجتها،

النقدية  بالسيولةلتحكم عرض النقود و  تنريمفاعلا في لسياسة النقدية تؤد  دورا مهما و اف،الكلية الاقتصاديةهيك  السياسات 
التي تعاني منها  الاقتصاديةلك تستويع السلوات النقدية أن تحقق أهداف حيوية محددة وفق أولويات تقررها اموشكلة ذوب الائتمانو 

 كاستقرارأسعار الفائدة للوصول لتحقيق أهداف نهائية  ض النقود و سياسة أهداف وسوية كعر فأحيابا تستخدم السلوات ال الاقتصاد

 . الاقتصاد لك ينعكس سلبا على النشاط ذا و يهأبرع و أهم الأهداف التي تسعى إليعتبر من  الذ و  الأسعار

من خلال اف التضخم،اسة استهديدية سميت بسكما تبنت  بلدان  متقدمة وبامية مع بداية التسعينات إستراتجية حديثة للسياسة النق
لال تحقيق كما تقوم سياسة استهداف التضخم من خوات اموختلفة،توفر سياسة اقتصادية محكمة قادرة على الجمع وامولائمة بين أد

رار استهداف معدلات رقمية أو مد  محدد من التضخم بحيث يكون الهدف الأساسي لهذه السياسة هو الاستقالاستقرار في الأسعار،و 
التي قامت بتبني هذه السياسة بتخفيض معدلات  يد من الدول خاصة الدول اموتقدمةولقد استوعت عد  في امود  الووي ،الاقتصاد

امية بتجربة العديد من الجزائر على غرار باقي الدول النكما سعت،يرة ومحافرة على استقرار الأسعارالتضخم في سنوات الأخ
خاصة و تحقيق التواعبات الكبر  لاقتصادها تلف أدوات سياستها النقدية للرفع من فعاليتها بغرض مخبتووير وخاصة السياسات،

 .الإصلاحات خلال الفترة التسعينات 
 ؟  (9109-0991)في الجزائر خلال الفترة  السياسة النقدية في استهداف التضخم ما مد  فعالية:ومن هنا بورح إشكالية التالية

 :أهداف الدراسة

من و ( 9109-0991)في الجزائر خلال الفترة معرفة مد  فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم  إلىهذه الدراسة  تهدف
 .اسة النقديةيالحديث لس كإطارتعرف على سياسة استهداف التضخم  و معرفة السياسة النقدية خلال 
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 :أهمية الدراسة

 والذ  وصلت فيه معدلات التضخم إلىعلى اموشهد الاقتصاد ، ألقت برلالها في كونها تتناول ظاهرة خويرةتتجلى أهمية دراسة 

هذا من لأج  و  كونها تعتبر إطار حديث لسياسة النقدية  التضخم استهداف ةعرفت بسياس ةا استلزم تبني سياسمممستويات مرتفعة،
 .الأسعارتحقيق هدف استقرار 

 :استهداف التضخملسياسة النقدية واالإطار النظري -1
 :السياسة النقدية-1-1

بحيث يقوم البنك اموركز  في ممارسة سلواته مجموعة التدابير اموتخذة من قب  السلوات النقدية قصد إحداث أثر على الاقتصاد،"
 1.،وضمان استقرار أسعار الصرفشروط الائتمانلتحكم في النقود أسعار الفائدة و ل

2السياسة النقدية وتنقسم
 : 

وارتفاع في معدلات وهي السياسة التي تتبعها السلوات النقدية إذا مر اقتصادها براهرة الابكماش :السياسة النقدية التوسعية -
حيث ينقص الولب على السلع والخدمات بالنسبة للسلع والخدمات اموعروضة أ  العرض أكثر من الولب مما يدفع بالسلوات البوالة،

وتضييق الفجوة الابكماشية من خلال عادة التواعن بين العرض والولب،حجم السيولة اموتداولة في السوق لإ النقدية إلى التدخ  بزيادة
،تخفيض بسبة الاحتياطي الإلزامي ودخول البنك اموركز  مشتريا النقدية كتخفيض سعر إعادة الخصم إتباع إحد  أدوات السياسة

قدرة البنك على الائتمان وخلق الودائع،مما يترتب عليه انخفاض سعر الفائدة وعيادة مما تزيد من للأوراق اموتداولة في السوق اموالي،
 .الاستثمار وعيادة مستو  الإبتاج والدخ  و كذلك مستو  التوظف

،حيث يكون الولب أكثر من ة إذا مر اقتصادها براهرة التضخموهي سياسة تتبعها السلوات النقدي:السياسة النقدية الابكماشية -
السياسة  العرض،ويكون الهدف من هذه السياسة تخفيض حجم السيولة اموتداولة داخ  الاقتصاد من خلال إتباع إحد  أدوات

للأوراق النقدية في السوق اموالي،مما يحد من قدرة ،رفع بسبة الاحتياطي الإلزامي ودخول البنك اموركز  بائعا النقدية كرفع سعر الخصم
وارتفاع سعر الفائدة،و انخفاض الاستثمار وانخفاض مستو  الدخ ،مما يترتب عليه انخفاض الولب الكلي البنك على منح الائتمان 

 .وبالتالي امتصاص القوة الشرائية اموتزايدة بالمجتمع وهو ما يحد من التضخم
 3 : للسياسة الاقتصادية بشك  عام وللسياسة النقدية بشك  خاص وعموما هناك اتفاق واسع على أن الأهداف الرئيسية والنهائية

  تحقيق التشغي  الكام. 
  تحقيق معدل عالي من النمو الاقتصاد. 
 تحقيق تواعن ميزان امودفوعات. 
  الاستقرار في اموستو  العام للأسعارتحقيق. 

 :الاستهداف التضخم-1-2

في التضخم  برام يتميز بتوفر هدف صريح كمي رقمي موعدل وهوالنقديةالسياسة  إطار حديث لتحلي "هوإن استهداف التضخم 
من خلال تحديد اموؤشر،اموستو  اموستهدف،مجال التغير،والأفق الزمني،وتعريف ،استقراره في الأج  الووي  الأج  القصير وتحقيق

                                                           
1
،ديوان المطبوعات ("دراسة تحليلية تقييمية)المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية " ،(9112. )قدي عبد المجيد 

 .35ص ،   الجامعية ،الجزائر
،ص  ،الدار الجامعية،الاسكندرية ،مصر"النظرية الاقتصادية الكلية" ،(9112. )السريتي محمد،نجا علي عبد الوهاب 2

099-911. 

 
3 Delaplace,M.(2017) ,”Monnaie et Financement de l’économie”, Paris, édition Dunod, p118. 
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سعر  أومث  استهداف المجمعات النقدية  وسيوة أهدافالهدف وعدم وجود  تسمح للسلوات النقدية من تغيير الحالات امومكنة التي
 1".الصرف

 2: للتضخموهناك ثلاثة استهداف 
متوسوة أو عالية مع إطار من الشفافية  بدرجة  يخص الدول التي تستخدم مستو  من اموصداقية و :لتضخم الكام الاستهداف ا- 

استهداف التضخم لا يمكنها الحفاظ على مستو   من والبلدان التي تعتمد هذا النوعمح للبنك اموركز  من تحقيق هدفه،والذ  يس
 .تضخم منخفض بدون الالتزام الصريح اتجاه هدف استقرار الأسعار

بدرجة ضعيفة عندما تتبنى الدول سياسة استهداف التضخم مع وجود درجة من اموصداقية ويكون :لتضخم الجزئياالاستهداف -
 يخص الدول غيرو لديه، اموصداقية هدف استقرار الأسعار بسبب ضعف مستو  يتميز بعدم قدرة البنك اموركز  على استكمالو ،

 .مستقرة القادرة على مواجهة الصدمات والتي تتميز بضعف اموؤسسات النقدية ووضعيات مالية غير
تسمح  التيعالية جدا و بدرجة وهذا عندما يتم تبني سياسة استهداف التضخم مع مستو  مصداقية :الاستهداف للتضخم الاختيار -

ويجب ،وهذا يسمح للدول بمتابعة الأهداف الثابويةم بقاعدة صارمة لاستهداف التضخم،بتحقيق هدف استقرار الأسعار بدون الالتزا
 .الأصول اموالية توفر اموعلومات اللاعمة حتى يقوم البنك اموركز  بالتنبؤ بمعدل التضخم خاصة أسعار

 : 3وهي ضروريةأساسية عامة و خمسة شروط  متولبات استهداف التضخمومن 
صريحا بتحقيق  التزاما السلوة النقدية كأداة تلزمموعدل التضخم في الأج  اموتوسط، هدف الرقمي أو مجال صريحالإعلان العام عن 1-

 .معدل تضخم أو مد  مستهدف محددين في إطار عمني محدد
 .ولي للسياسة النقدية في امود  الووي التزام مؤسساي  بأن استقرار الأسعار هو الهدف الأ2-

 .للتحكم في معدل التضخم لتي تحتو  على عدة متغيرات تتعلق هذه اموتغيرات بالفترة اموستقبليةوا اموعلومات الشاملةاستعمال  3- 
 .وقرارات السلوات النقديةمن خلال اتصال بالجمهور والأسواق عبر الإفصاح عن خوط السياسة النقدية  في إدارةعيادة الشفافية 4-
 .امود  الووي  إخضاع البنك اموركز  للمساءلة أكثر في إنجاع هدف التضخم كهدف أساسي للسياسة النقدية في-5

استقلالية  :هنـاك مجموعـة مـن الشروط اللاعمة لتهيئـة البيئـة اموناسبة مـن أجـ  نجـاح عملية توبيق سياسـة اسـتهداف التضخـمكذلك 
والتقنية  البنية التحتية،(الجهاع اموصرفي)استقرار القواع اموالي ودرجة توورهوجود هدف واحد للسياسة النقدية،،اموركز البنك 
 ،(القدرة على تحديد نماذج التنبؤ اموشروطةو فعال، بوريقة استخدام هذه البيابات بشك  ومعرفة درايةو قدرة على جمع البيابات،)اموتوورة

 4.سعر الصرف وبرام الاستقرار الاقتصاد الكلي
 

                                                           

1 Leiderman,L.,Svensson,L. E.O.  (5991) ,”Inflation targets”, London,Centre for Economic Policy  

Research, p2. 
2 Ftiti,Z.(2010) ,”Politique de Ciblage d’Inflation Règles de Conduite, Efficacité, Performance”, ISG- 

Université de Tunis: Thèse de Doctorat (NR) en Sciences Economiques, Institut Supérieur de Gestion 

de Tunis, p37-38. 

 
3 Mishkin,F.S.  (1005) ,”From Monetary Targetin to Inflation Targeting:Lessons from Industrialized 

Countries”,PRWR,Policy Research Working Paper ,N.2684, p9. 

4
 Mishra,A.  (1052) ,”Pre -conditions for Inflation Targeting in an Emerging Economy: The Case of 

India”,Global Economy Journal ,Vol.13,N.1,P.89-108, p91-92. 
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 :الدراسات السابقة-2

 :ومنهااستهداف التضخم  فعالية السياسة النقدية في الدراسات التي تناولت موضوع نتوجد العديد م
( عودية ،توبس،اموغرب،السمصر)في الدول العربية  توبيق السياسة استهداف التضخمتناولت الدراسة : (Bannaga, 2014)دراسة -

بينما استمرت ،ت بتوبيق السياسة استهداف التضخمباعتبار أن الدول مصر و توبس و اموغرب قام(9101-0995)خلال الفترة 
 طريقة،و تم استخدام دالة رد الفع  السياسة النقدية بناءا على قابون تايلورو ،استهداف سعر الصرف كإطار تقليد  السعودية بتوبيق
من فجوة التضخم  أكثر أهمية الإجماليفجوة الناتج المحلي  إلى أن توصلت الدراسة،(0999)يدا ر وفقا لكلو  (GMM)العزوم اموعممة

 .الأسعارعلى استقرار  الإجماليلاستقرار الناتج المحلي  الأولويةاموغرب تعوي البنوك اموركزية في مصر و  أنمما يعني 
تضم أربعة العشر الدولة خلال  تحلي   سياسة استهداف التضخم في الاقتصاديات الناشئة هدفت إلى:(Aguir, 2017) ة دراس-

تحلي  الكفاءة سياسة استهداف التضخم ء إستراتيجية السياسة النقدية و ،وهذا من خلال دراسة فعالية وأدا(9105- 0991)الفترة 
الاختلاف كبيرة في أداء معدلات  التضخم وأداء الاقتصاد الكلي في الاقتصاد في بيئة  إلي  توصلت الدراسة،في الاقتصاديات الناشئة

أد  إلي انخفاض معدلات التضخم  بحيث أن استهداف التضخم في هذه الدول  تتميز بتقلبات عالية في مؤشرات الاقتصاد الكلي
 .عيادة النمو الاقتصاد  و 
-0991)خلال الفترة  نخستاع كاة السياسة استهداف التضخم في الدولة  دراسالتي هدفت إلى :(Zhandos, 2017)دراسة-

قصير الأج  تأثير ايجابي موعدل الفائدة  توصلت الدراسة إلى،(SVAR)اموتجه الانحددار الذاي  الهيكلي  باستعمال امونهجية(9102
ذو تأثير كبير على يكن عروض النقد  لم مأما باتج إجمالي الحقيقي و ،على التضخمسعر الصرف العملة المحلية مقاب  الدولار و 

 .التضخم
تقييم فعالية ممرات السياسة النقدية ومد  كفاءتها في تحقيق أهم أهدافها وهو المحافرة على هدفت إلى:(9109 الخربوطلى،)دراسة -

خلال متجه انحددار ،من (9102-0999)في مصر خلال الفترة  وتحقيق معدلات منخفضة للتضخماستقرار اموستو  العام الأسعار،
،وبتحلي  أهمية النسبية ية بين سعر الصرف و معدل التضخم،توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة معنوية وعكس(VAR)الذاي 
النسبية مومر سعر الصرف باموقاربة مع امومرات الأخر  مث  سعر الفائدة أو  أهميةوجد ارتفاع ات ابتقال اثر السياسة النقدية،مومر 

 .وذلك بررا لارتفاع درجة الابفتاح العاموي لقواع الخاص أو اموعروض النقد ،لمحلى لالائتمان ا
هدفت هذه الدراسة إلى تقييم فعالية التنسيق النقد  واموالي في استهداف التضخم في :(Ekong & Effiong, 2020) دراسة-

الدراسة  أن ،توصلت (ARDL)ت الزمنية امووععةالانحددار الذاي  للفجوا ،باستخدام نموذج(9109-0995)بيجريا خلال الفترة 
امود  القصير،لكن تأثير قنوات معدل التضخم على امود  الووي  و  قنوات السياسة النقدية و السياسة اموالية تؤثر بشك  كبير على

هناك حاجة إلى التنسيق النقد  و السياسة النقدية اكبر في التضخم مقاربة بقنوات السياسة اموالية في تأثير على التضخم،مما يؤكد أن 
 .اموالي في الاقتصاد النيجير  لمحاربة التضخم

-0992) تركيا خلال الفترة استهداف التضخم في هدفت الدراسة إلى تحلي  سياسة:(Kayikci & Kaplan, 2019) دراسة-
في اموعدل التضخم في الفترة الحالية وأن عدم التضخم في الفترة السابقة يؤثر بشك  اموباشر أن اموعدل توصلت الدراسة إلى ،(9109

ومعدل أسعار الفائدة كما أن هناك علاقة طردية بين ةالقيمة التضخم اموستهدف إلىل و اليقين بشان التضخم بسبب الفش  إلى وص
السياسة النقدية و يجب تنسيق بين السياسة اموالية وعليهوبالتالي تعتبر السياسة استهداف التضخم  سياسة غير الكافية التضخم 
 .الشروط اموسبقة الأولية إلىبالإضافة 

فعالية استهداف المجاميع النقدية واستهداف التضخم في غابا الدراسة  تناولت:(Abango, Yusif, & Issifu, 2019)دراسة -
،توصلت الدراسة إلى أن (ARDL)الانحددار الذاي  للفجوات الزمنية امووععة  باستخدام نموذج،(9105-0921)خلال فترة 
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الاستهداف النقد  كان له تأثير معتدل على التضخم في مد  قصير،بينما الاستهداف التضخم كان له تأثير كبير على معدل 
 .التضخم في مد  الووي  والقصير  

-1991)دراسة القياسية لفعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة -3
2119): 

وهي سعر الصرف الدينار مقاب   ةاموستقل اتلقد تم الاعتماد على مجموعة من اموتغيرات التي في برر سوف تحدد العلاقة بين اموتغير 
ومعدل نمو باتج المحلي الإجمالي (M2)نمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسع معدل ،(DR)معدل إعادة الخصمو  (TC)الدولار

(GDP)معدل التضخمموتغير التابع و اموتمث  في ،وا (INF)معدل الخصم من اموتغير  ءباستثناحصائيات اموؤخودة من بنك الدولي،إ
لبيابات سنوية خلال الفترة  استهداف التضخم في الجزائر فعالية السياسة النقدية في نحداول من خلال هذه الدراسةو ،البنك الجزائر

 :اختيار نموذج الدراسة على النحو التاليفإبه سوف يتم  (1990-9109)
INF=ʄ(GDP ,DR, M2 ,TC) 

INF:(  %مؤشر أسعار اموستهلك)معدل التضخم. 
GDP:معدل نمو باتج المحلي الإجمالي(%). 

DR:معدل إعادة الخصم(%). 
M2: نمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسعمعدل(%). 
TC :(.الدينار مقاب  الدولار) سعر الصرف 

INF =β0+ β1 GDP +β2 DR +β3 M2+β4 TC+ µi 

 :اختبارات الاستقرارية -3-1

و اI(0)قب  تقدير النموذج بقوم باختبار إستقرارية السلاس  الزمنية و هذا من أج  التأكد أن جميع اموتغيرات مستقرة من الدرجة صفر 
هذا من اج  التأكد من شرط توبيق ،و لثابيةالتأكد من أبه لا توجد سلسلة عمنية متكاملة من الدرجة او  I(1)الدرجة الأولى 

 . ARDLنموذج

 مدى استقرار السلاسل الزمنية اختبار .1 الجدول

 NIVEAU 1ère différence  

ADF PP ADF PP 

INF -2.348054 

) 0.5321  (
 

-1.424986 

) 0.5563  (  

-5.482276 

(*** 0.0001) 

-5.482276 

) 0.0001  (***  

I (1)  

GDP -3.114897 

)  0.1217  (  

-3.085074 

) 0.1285  (  

-8.876133 

) 0.0000  (***  

-10.76573 

) 0.0000  (***  

I (1)  

 

DR -1.038986 -1.219843 -4.183864 -4.291577 I (1)  
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)  0.7255  (  ) 0.6520  (  )   0.0030  (***  )  0.0023( *** 

M2 -2.745604 

)   0.2329  (  

-1.654041 

)  0.5525  (  

-6.417763 

)  0.0000  (***  

-4.291577 

0.0012)    (***  

I (1)  

 

TC -1.267862 

) 0.6305  (  

-1.260638 

)  0.6338  (  

-3.837736 

)  0.0070  (***  

-3.804373 

)  0.0076( *** 

I (1)  

 

 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

جميع اموتغيرات  نأومن ثم يمكن القول ،الأول جميع اموتغيرات عند اموستو  أشار إلى إستقرارية ADFاختبار أن0من خلال جدول 
جميع  نأمن ثم يمكن القول ،و الأول أشار إلى إستقرارية جميع اموتغيرات عند اموستو PPاختبار أما ،I (0)متكاملة من مح  الدراسة

 .ARDLنموذج عليه يمكن استعمالو I(0)متكاملة من اموتغيرات مح  الدراسة
أكثر نماذج لتعام  مع  يعتبر،و  (Pesaran & al, 2001) ،(Pesaran, 1997) منهجية الحديثة طورها ك  هو  ARDLنموذج إن

يعوي   مجموعة من البيابات من نموذج و حجم العينة لأبه يميز بالثبات ويأخذ عدد كافي من فترات التباطئ الزمني للحصول على أفض
،كما يمكن فص  تأثيرات الأج  خيص يمكن اعتماد عليه بشك  كبيرأن اختبارات التش،أفض  النتائج للمعلمات في الأج  الووي 

لية للمتغير التابع واموتغيرات اموستقلة في مدلى القصير والووي  حيث بستويع من خلاله تحديد العلاقة التكامالقصير عن الأج  الووي  
،أيضا في هذا امونهج يمكن تقدير ات اموستقلة على اموتغير التابع،بالإضافة إلى تحديد حجم تأثير ك  تأثيرات اموتغير ةفي بفس اموعادل

 :اموستقلة في مد  القصير والووي  معلمات اموتغيرات

                                                             

 

   

               

 

   

 

   

          

 

   

          

  

   

      

   

 :ARDLنموذجاختيار فترات إبطاء المثلى للمتغيرات لتقدير  -3-2

 :حسب الشك  التالي( AIC)اختيار الفترة إبواء اموثلي حسب اموعيار 
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 (AIC)اختيار فترات إبطاء المثلي حسب المعيار نتائج .1 الشكل 
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 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

 ARDL(2,0,2,0,0 )هو ( AIC)يتضح إن أفض  نموذج حسب اموعيار  0 من خلال الشك 

 (:Bounds test)اختبار الحدود -3-3

القيمة المحسوبة  أن إليتشير النتائج و (Bounds test)اختبار التكام  اموشترك باستعمال امونهجية اختبار الحدود بتائج 9 يبين الجدول
F-statistic  لعدم منه برفض فرضية ا،و (0 %و 5%و%10)عند معرم اموستويات اموعنوية  عليالأاكبر من القيم الحرجة للحد

 .بين اموتغيرات الدراسة"العلاقة تواعبية  الوويلة مد   هناك"البديلة بقب  فرضية و "عدم وجود تكام  اموشترك "

 اختبار الحدود.2الجدول 

F-statistic 

5.828452 

 I(1) الحد الأعلى I(0) الحد الأدنى القيم الحرجة

 9.19 2.2 %10 عند مستو  اموعنوية 

 9.19 2.56 %5عند مستو  اموعنوية

 1.92 3.29 %1 عندمستو  اموعنوية

 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر
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 :ARDLتقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة لمتباطئة -3-4

 ARDLنتائج اختبار نموذج.3الجدول 

 
 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

أ  أن اموتغيرات اموستقلة تفسر  %94,17 لهذا النموذج بلغت (R2)معام  التحديد أن القدرة التفسيرية بلاحظ 9من الجدول 
 .أو اموتغيرات غير مدرجة في نموذج والباقي النسبة يرجع إلي عوام  خارج نموذجللمتغير التابع  94,17%

 :الاختبارات التشخيص النموذج-3-5

يجب إجراء اختبار الكشف عن وجود مشكلة الارتباط الذاي  بين بواقي التقدير الووي  والقصير،لعلاقة في الأج  وقب  إجراء تقدير ا
((Serial Correlation LM Test وفي حال وجود ارتباط ذاي  بين البواقي لا يمكن القبول لنموذج امودروس واموقترح لدراسة

 .الرياضيتوصيف  اختبارالوبيعي للبواقي و اختبار التوعيع تباين و ك  من اختبار عدم ثبات ،وأيضا هناك  العلاقة بين متغيرات البحث

 :الكشف عن وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين بواقي التقدير-3-5-1

 اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي.4 الجدول

Breush-Godfrey serial correlation LM Test 

0.4798 Prob. F(2,17) 0.766938 F-statistic 

0.3139 Prob. Chi-Square(2) 2.317298 Obs*R-squared 

 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

وهي اكبر  0.4798تساو  ( fisher)لإحصائية فيشر  الاحتماليةأن قيمة (LM Test)أن بتائج اختبار 1 بلاحظ من الجدول
وجود ارتباط  الذاي  "وبالتالي رفض الفرضية البديلة "ط الذاي  بين البواقي ارتبا لا يوجد"يمكن قبول الفرضية العدم  أبه ،أ% 5من 

 ".بين البواقي
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 :اختبار عدم ثبات التباين -3-5-2

 اختبار عدم ثبات التباين.5الجدول 

Heteroskedasticity Test ARCH 

0.4209 Prob. F(1,25) 0.669795 F-statistic 

0.4013 Prob. Chi-Square(1) 0.704504 Obs*R-squared 

 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

يمكن قبول الفرضية   أبه ،أ%5وهي اكبر من1.1919تساو  ( fisher)لإحصائية فيشر  أن قيمة احتمالية 5بلاحظ من الجدول 
 .البديلة ورفض الفرضية "ج اموقدراين حد الخوأ العشوائي في النموذ ثبات تب "العدم 

 :اختبار التوزيع الطبيعي بين البواقي -3-5-3

 اختبار التوزيع الطبيعي بين البواقي.2الشكل 

0

1

2

3

4

5

6

7

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Series: Residuals

Sample 1992 2019

Observations 28

Mean       2.08e-15

Median   0.028346

Maximum  5.372867

Minimum -3.157711

Std. Dev.   2.176436

Skewness   0.569038

Kurtosis   2.930752

Jarque-Bera  1.516681

Probability  0.468443


 
 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

وبالتالي بواقي التقدير ه ومن،%5هي اكبر من  1.1291هي   jarque-beraالقيمة الاحتمالية إن  9 بلاحظ من خلال الشك 
 .الانحددار تتبع التوعيع الوبيعي

 :النموذج الرياضي توصيف -3-5-4

 لنموذجالرياضي لتوصيف .6الجدول 

Ramsey RESET Test 

Probability Df Value  

0.6844 09 .45646401 t-statistic 

0.6844 (1, 18) 9.3421401 F-statistic 

 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر
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يعاني من  لا النموذج"،مما يؤكد قبول الفرضية العدم %5وهي اكبر من  1.2911القيمة الاحتمالية هي  2 من خلال الجدول
 ". مشك  سوء التوصيف الرياضي

 :اختبار استقرار النموذج-3-6

أحد الاختبارات  الدراسة من وجود أ  تغيرات هيكلية فيها لابد من استخداملكي بتأكد من خلو البيابات اموستخدمة في هذه 
وكذا  المجموع  التراكمي  موربعاتالبواقي اموعاودة   ( CUSUM)المجموع التراكمي للبواقي اموعاودة : اموناسبة لذلك مث 

(CUSUM of Squares)، الذاي  يتحقق الاستقرار الهيكلي للمعاملات اموقدرة لصيغة تصحيح الخوأ لنموذج الانحددار  عليهو
داخ  الحدود CUSUM of Squaresو CUSUMإذا وقع الشك  البياني لاختبارات ك  من للفجوات الزمنية امووععة،

 . %5الحرجة عند مستو  

 اختبار استقرار النموذج.3الشكل  
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 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

اختبار المجموع التراكمي موربعات البواقي و CUSUMبلاحظ أن اختبار المجموع التراكمي للبواقي اموعاودة  9 من خلال  الشك 
فهو يعبر وسط خوي داخ  حدود امونوقة الحرجة مشيراً إلى بوع من لهذا النموذج، نسبةل CUSUM of Squaresاموعاودة 

ويتضح من هذين الاختبارين أن هناك استقرار في النموذج بين بتائج الأج  الووي  ،5 %الاستقرار في النموذج عند حدود معنوية 
 .وبتائج الفترة القصيرة امود 

 :يل و القصير بين فعالية السياسية النقدية في استهداف التضخم نتائج تقدير العلاقة في المدى الطو-3-7

لأج  الووي  الاستقرار سنقوم بإجراء اختبار يكلية خاصة بالارتباط التسلسلي و بعد التأكد من سلامة النموذج من مشاك  ه
 .والقصير

 نتائج تقدير العلاقة في المدى القصير .7جدول 

Cointegrating Form 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient V ariable 
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0.1565 1.475499 0.171341 0.252814  D(INF(-1)) 

0.6652 0.439595 0.338269 0.148701 D(GDP) 

0.0000 8.862253 0.432148 3.829801 D(DR) 

0.0070 3.024439 0.513851 1.554111 
  D(DR(-1)) 

0.3787 0.901355 0.059880 0.053974  D(M2) 

0.9815 -0.023518 0.035163 -0.000827 D(TC) 

0.0012 -6.646317 0.116650 -0.775294  CointEq(-1) 

 eviews 12من إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج :المصدر

 طويلنتائج تقدير العلاقة في المدى ال .8جدول 

Long Run Coefficients 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.6832 0.414421 0.462814 0.191800 GDP 

0.0000 6.539360 0.306535 2.004544 DR 

0.4310 0.804690 0.086514 0.069617 M2 

0.9815 -0.023539 0.045314 -0.001067 TC 

0.3773 -0.904004 5.621316 -5.081690 C 

 eviews 12إعداد الباحثين اعتمادا على برنامج  من:المصدر

 (:9-2)بلاحظ من خلال الجدول 

في مد  القصير ومد  الووي  بحيث ارتفاع وغير معنوية( علاقة طردية )نمو باتج المحلي الإجماليمعدل وجود علاقة  موجبة بين  -
نمو باتج المحلي الإجمالي  معدل  في مد  القصير،وارتفاع%1.0192سيرتفع معدل التضخم ب%0نمو باتج المحلي الإجمالي  معدل 

لأن تكاليف أسعار السلع والخدمات ترتفع بسبيا استجابة لولب في مد  الووي ،%1.0909سيرتفع معدل التضخم ب0%
 .مقبولةاموتزايد،و هذا لأن ارتفاع أسعار البترول اثر على أسعار،فالجزائر قامت بحفاظ على معدلات التضخم في مستويات 

معدل ومعنوية في مد  الووي  والقصير بحيث ارتفاع  (علاقة طردية)معدل إعادة الخصم ومعدل التضخموجود علاقة موجبة بين  -
سيؤد  إلي ارتفاع %0معدل إعادة الخصم في مد  الووي ،ارتفاع  9%سيؤد  إلي ارتفاع معدل التضخم ب %0إعادة الخصم  

لان البنك اموركز  قام برفع اموعدل الخصم في مد  القصير،فكابت النتيجة مخالفة لنررية الاقتصادية، 3.829%معدل التضخم ب 
التي بدوره أد  إلى ( سياسة بقدية توسعية)خاصة في تسعينات التي تميزت في ارتفــاع معدلات التضــخم،لتحكم في كتلة النقود اموتداولة 

 .9111انخفاض التضخم خاصة في بداية 
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وغير معنوية في مد  الووي  والقصير (علاقة عكسية)سعر الصرف الدينار مقاب  الدولار ومعدل التضخموجود علاقة سالبة بين  -
في مد  الووي ،ارتفاع  0.001%سيؤد  إلي انخفاض معدل التضخم ب %0سعر الصرف الدينار مقاب  الدولار  ،بحيث ارتفاع 

في مد  القصير،وهذا جاء حسب 0.0008%ؤد  إلي انخفاض معدل التضخم ب سي%0سعر الصرف الدينار مقاب  الدولار  
النررية الاقتصادية لأن تحسن سعر الصرف الدينار مقاب  الدولار سيؤد  إلى انخفاض معدلات التضخم،لكن سعر الصرف الدينار 

النقد الدولي مما ساعد في  بولب من صندوق %11بنسبة  0991الجزائر  عرف عدة التخفيضات تدريجية أهمها تخفيضه سنة 
 .التحكم في معدلات التضخم

وغير معنوية في مد  القصير والووي  (علاقة طردية)نمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسع ومعدل التضخمووجود علاقة موجبة بين  -
في مد  الووي ،  0.069%سيؤد  إلي ارتفاع معدل التضخم ب %0معدل ونمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسع ،بحيث ارتفاع 

في مد  القصير،وجاء حسب  0.053%سيؤد  إلي ارتفاع معدل التضخم ب %0نمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسع وارتفاع 
التوسع النقد  النررية الاقتصادية،حيث ير  فريدمان أن أ  عيادة في الكتلة النقدية يقابلها عيادة في اموستو  العام للأسعار،وان 

طبع )التي عرفت التموي  غير التقليد   9101فترة التسعينيات،كذلك فترة ما سنة  رتفاع معدلات التضخم خاصة خلالساهم في ا
التضخم وتدهور قيمة الدينار، بسبب  ،الأمر الذ  قد بتج عنه عيادة اموعروض النقد  وتفاقم(النقود بدون مقابلات الكتلة النقدية 

 .بسبب انخفاض أسعار البترول للدولةتموي  العجز في امويزابية العامة 
ممـا يؤكـد 5 %عند مسـتو  معنويـة (  -0.775)معنو و  سالبة إشارةفقد ظهرت CoinEp(-1)فيما يخص حد تصحيح الخوأ -

لأخوـاء في تـواعن معدلات ممـا يـدل أن ا،و ةالدراس بــين متغــيرات( وجــود تكامــ  مشــترك ) علـى وجــود علاقــة تواعبيــة طويلــة اموــد  
على أن انحدراف معدلات (  -0.775)قيمة معام  حد تصحيح الخوأيتم تصحيحها في فترة عمنية أق  من سنة،كذلك تعبر  التضخم

من هذا %22.59فإبه يتم التصحيح ما يعادل ،ن قيمته التواعبية في مد  الووي ع( t-1)ضخم خلال امود  القصير في الفترةالت
 .(t)الفترة  فيالانحدراف 

 :خاتمة

إن أهداف السياسة النقدية المحققة في الجزائر يعني تقييم نجاح هذه السياسة اموتبعة ومد  قدرتها في التأثير على مجم  النشاط 
لنحو اقتصاد  إطار التحواسة النقدية العديد من الإصلاحات وهذا في عرفت السي حيثتصاد  وخاصة مع بداية التسعينات،الاق

هدف استقرار الأسعار في استهداف التضخم كإطار جديدا للسياسة النقدية من خلال التركيز على  ،ومن بينها اعتماد سياسةالسوق
-0991)الفترة  السياسة النقدية في استهداف التضخم الجزائر خلالالفعالية  تحلي على  حيث ركزت هذه الدراسة،امود  الووي 

 :توصلت الدراسة إلى النتائج التالية (ARDL)نحددار الذاي  للفجوات الزمنية امووععة الاباستعمال نموذج ،( 9109
 .مد  الووي في مد  القصير و وغير معنوية (علاقة طردية )معدل التضخم نمو باتج المحلي الإجمالي و معدل وجود علاقة  موجبة بين -
 .مد  الووي في مد  القصير و ومعنوية (علاقة طردية )معدل التضخم إعادة الخصم و معدل وجود علاقة  موجبة بين  -
وغير معنوية في مد  الووي  ومد  (علاقة عكسية)سعر الصرف الدينار مقاب  الدولار ومعدل التضخموجود علاقة سالبة بين  –

 .القصير
 .وغير معنوية في مد  الووي  والقصير(ة طرديةعلاق) ونمو اموعروض النقد  بمفهوم الواسع ومعدل التضخم وجود علاقة موجبة بين  -
لتوبيق هذه وهذا لعدم وجود شروط مسبقة  ةهذا فيما  السياسة النقدية في الجزائر تساهم بتأثير بشك  بسبي في استهداف التضخم-

عدم م فعالية الأسواق اموالية،و   وانخفاض كفاءة الجهاع اموصرفي،وعدعدم استقلالية كاملة للبنك اموركز )السياسة في الاقتصاد الجزائر  
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م باتج عن ضعف مستويات بمعنى اموتغيرات السياسة النقدية لا تساهم في تنبؤ بمعدل التضخم كون التضخ،(ار الصرفاستقرار أسع
 .عدم قدرا على مواجهة موجات الولب اموتزايدة،رغم أن الجزائر استوعت في تحكم في معدلات التضخم في مد  الووي الإبتاج و 
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