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Abstract:  
This paper attempts to provide empirical evidences regarding the nature of long-
run dynamic relationships, and the direction of causal relationships between budget 
deficit, monetary expansion and inflation in Algeria, using cointegration analysis 
and Granger causality tests, within "VECM" models approach framework, and 
based on annual data base covering the period (1970-2019). 

  
Budget Deficit, Money mrowth, Inflation, VECM models, 
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Résumé:  

Ce papier tente à fournir des preuves empiriques concernant la nature des relation 
dynamiques à long terme, et la direction des relations causales entre le déficit 
budgétaire, l’expansion monétaire, et l’inflation en Algérie. en utilisant l’analyse 
de cointégration, et les tests de causalité de Granger, dans le cadre de l’approche 
des modèles "VECM", et basé sur une base de données annuelle couvrant la 
période (1970-2019).  

  
Déficit budgétaire, Croissance de la monnaie, Inflation, Modèles 
VECM, Causalité de GRANGER, Economie algérienne. 
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  :مقدمة  
. الیـوم �عدُّ استقرار الأسعار الهدف الأساسي للس�اسة النقد�ة لمعظم البنوك المر�ز�ة  

ضخم قض�ة جوهر�ة، تحوز على اهتمام صانعي الس�اسات لذلك، �ش�ل ال�حث في أس�اب الت
عجــز الهــذا الإطــار، لطالمــا حظیــت العلاقــة بــین  وضــمن. والســلطات النقد�ــة علــى حــدٍّ ســواء

ذات الصــــلة  ، نمــــو العــــرض النقــــد�، والتضــــخم، �م�انــــة أساســــ�ة ضــــمن الأدب�ــــاتيالمــــوازن
، ُ�عــدُّ تســییل العجــز المــوازنيو�ثیــرا مــا حــام الجــدل حــول �ــون تنقیــد أو  ،�الاقتصــاد النقــد�

مـع ذلـك، لا یوجـد . ، علـى غـرار الجزائـرالسبب الرئ�سي للتضـخم، خاصـة فـي البلـدان النام�ـة
إجماع سواء علـى المسـتو� النظـر�، أو علـى المسـتو� التطب�قـي، �شـأن وجـود واتجـاه العلاقـة 

  .بین هذه المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة الرئ�س�ة
والتضخم  ،التوسع النقد� ي،عجز الموازنالتداخلة بین المُ  ةالعلاق أن دوابی، من هذا المنطل�

للإش�ال  ،عةقنِ الوصول إلى إجا�ات مُ  الورقة تحاول هذه لذا .المز�د من ال�حث تستح� مسألة
مدى مساهمة تغيرات العجز  ما، "VECM"مقاربة نماذج من منظور : الجوهر� 

هات التضخم في الاقتصاد الجزائري؟ في تحديد اتجاي النقد النموالموازني و
  المتغيرات محل الاهتمام؟ علاقات السببية بين واتجاه نوع وما

  
تتعل� الأولى . لاخت�ار أر�ع فرض�ات بدیلة محل الدراسة، تم اقتراح النظام ثلاثي المتغیرات

تعل� بینما ت ،التي تستند في الأصل إلى النظر�ة الكم�ة للنقود، )MH(�الفرض�ة النقدو�ة 
�فرض�ة  الثالثة في حین تتعل� ،)WALLACE )SW-Hو SARGENTفرض�ة � الثان�ة

 ،"النظر�ة الكم�ة للدین الح�ومي"اسم � ، التي تُعرَف)FTPL( النظر�ة المال�ة لمستو� الأسعار
 .)NK(وأخیرا، فرض�ة الكینز�ین الجدد 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 Deficit Monetization. 
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  :نظر�ةخلف�ة : العجز الموازني، التوسع النقد�، والتضخم )1
ــد المســتو� العــام للأســعار ودور  المســائلیتنــاول هــذا الجــزء، �عــض    المتعلقــة بتحدی
ة وعرض النقود في ذلك، حیث ستتم مراجعة الأدب�ات ذات الصـلة �العلاقـة بـین �ناز یعجز الم

وفــي هــذا الصــدد، ت�حــث ). التجر�بــي(المتغیــرات المعن�ــة علــى المســتو�ین النظــر� والتطب�قــي 
 يعجــــز المــــوازنالظر�ــــة فــــي العناصــــر والم��انیزمــــات التــــي تح�ــــم العلاقــــة بــــین المراجعــــة الن

، إلــى النظر�ــة الكینز�ــة الجدیــدة )MH(والمعــروض النقــد� والتضــخم، مــن الفرضــ�ة النقدو�ــة 
)NK(.  بینمــا ت�حــث المراجعــة التجر�ب�ــة فــي الأدلــة التجر�ب�ــة �شــأن العلاقــات قصــیرة وطو�لــة

  .هتمامالمد� بین المتغیرات محل الا
  
  

  :الأساس والإطار النظر� : العجز الموازني، النمو النقد�، والتضخم) 1-1  
، �م�ن فصل وتقس�م المقار�ات النظر�ة �شأن العلاقة )LOZANO )2008وف�   

تمثل . بین العجز الموازني والعرض النقد� والتضخم، إلى مقار�ات تقلید�ة وأخر� حدیثة
النظر�ة ”�الإضافة إلى  ،اشى مع النظر�ة الكم�ة للنقود، التي تتمMH الفرض�ة النقدو�ة”

، التي تر�� بین الس�اسات المال�ة والنقد�ة، والتي تُعرف FTPLالمال�ة لمستو� الأسعار
المقار�تین التقلیدیتین لفهم وتفسیر ما یر�� المتغیرات  ،)العام(�النظر�ة الكم�ة للدین الح�ومي 

، التي یتم ضمنها اشتقاق العلاقة بین NK الكینز�ة الجدیدة النظر�ة”بینما تمثل . المذ�ورة
 ،عجز الموازنة، والعرض النقد� والتضخم، بناءً على حر�ة الطلب الكلي والعرض الكلي

، تستند إلى النماذج الاقتصاد�ة الكل�ة الدینام���ة، مع المنافسة التامة، )بدیلة(مقار�ة حدیثة 
  .��1ة بین المتغیرات المعن�ةفي تفسیرها للعلاقات الدینام�

 
 -في النها�ة–، إذ تُترجم “ُ�عدُّ التضخم دائما وفي �ل م�ان ظاهرة نقد�ة”وف� الطرح النقدو� 

الز�ادة المستمرة في نمو النقود، إلى ارتفاع في معدلات التضخم على المد� ال�عید، عندما یتم 
ُ�شـار ضـمن هـذه . 2ة الكم�ـة للنقـودإجراء جم�ع التعد�لات، �ما یوضحه الإطار العـام للنظر�ـ

النظر�ة إلى أن نم� النشا� الاقتصاد� الحق�قي، �ستدعي مستوً� معینًا من الأرصدة النقد�ة 
المنطـ� . الحق�ق�ة، بینمـا یـتم الـتح�م فـي مسـتو� الأسـعار مـن خـلال العـرض النقـد� الاسـمي

                                                
 Monetarist Hypothesis. 
  Fiscal Theory of the Price Level. 
  New Keynesian Theory. 
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مي الذ� یتم تحدیده �ش�ل الكامن وراء هذا الموقف، هو أنه إذا أعطي المعروض النقد� الاس
د علــى أنــه المســتو� الوحیــد  خــارجي مــن طــرف الســلطة النقد�ــة، فــإن مســتو� الأســعار ُ�حــدَّ

للأسعار، الذ� من شأنه أن یجعل القـوة الشـرائ�ة للعـرض النقـد�، مسـاو�ة للمسـتو� المطلـوب 
�ـز� �سـعى من منظور عملي، هذا �عنـي أن البنـك المر . من الأرصدة الحق�ق�ة) أو المرغوب(

فــإذا  ،إلــى ضــمان تــوفیر �م�ــة النقــود التــي �حتاجهــا الأعــوان الاقتصــادیین لإجــراء معــاملاتهم
اختلـف مســتو� العــرض النقــد� الاسـمي، عــن �م�ــة الأرصــدة الحق�ق�ـة المرغو�ــة عنــد مســتو� 

و�التالي فإن مستو�  ،أسعار معین، فإن ذلك سیُتَرجم إلى تغییرات في مستو� الأسعار المعني
سعار یجب أن ��ون تام المرونة، و�تم تحدیده فقـ� مـن خـلال العـرض النقـد� الاسـمي ذو الأ

  .3المنشأ الخارجي
  

بینمـا  ،غیر ذلك، ی�قى التساؤل �شأن محددات نمو المعـروض مـن النقـود فـي الاقتصـاد قائمـا
ة أن نمو المعروض النقد� ینتج غال�ا عن عجـز المیزان�ـ -في هذا الصدد–تفید حجة متكررة 

العجـــز المـــوازني إلـــى ز�ـــادة ) أو تنقیـــد(تســـییل  -ضـــمن هـــذا الإطـــار-الح�وم�ـــة، إذ یـــؤد� 
حیــــث تكــــون العجــــوزات الموازن�ــــة  ،المعــــروض النقــــد�، ومــــن ثــــم ارتفــــاع معــــدلات التضــــخم

ـــر المعـــروض النقـــد� . تضـــخم�ة، فقـــ� �قـــدر مـــا یـــتم تنقیـــدها ـــارة أخـــر�، �م�ـــن أن یتغی و�ع�
، �مصدر رئ�سي لتمو�ـل الإنفـاق العـام، أو نتیجـة ر النقد�الاسمي، نتیجة استخدام الإصدا

 ،لعمل�ـة سـوق مفتوحــة �قـوم ضـمنها البنــك المر�ـز� �شــراء الـدیون الح�وم�ـة التــي تحمـل فائــدة
ــین للتوســع النقــد�، تــداع�ات مختلفــة علــى الضــرائب  ــه �م�ــن أن تكــون لهتــین الآلیت وحیــث أن

. لــى آثــار مختلفــة علــى الأســعار وأســعار الفائــدةوأرصــدة الــدین الح�ــومي، فإنهمــا قــد تؤد�ــان إ
وضــمن هــذا الإطــار �عتبــر العجــز المــوازني وتمو�لــه مــن خــلال الإصــدار النقــد�، متغیـــرات 

إذ یتم تحدید نمو العرض النقد� مـن خـلال متطل�ـات  ،خارج�ة المنشأ �النس�ة للسلطة النقد�ة
ناتجــة عــن مثــل ه�ــذا توســعات  التمو�ــل الح�ــومي، بینمــا تكــون ارتفاعــات مســتو�ات الأســعار

  .4نقد�ة
  

، فإن الف�رة الأخیرة “تضخم-نمو نقد�-عجز”، و�تعبیر النظام )تطب�قي(من منظور تجر�بي 
تعني أن المتغیرتین الأولى والثان�ة في النظام، یجب أن تحققا خاص�ة المنشأ الخارجي �ش�ل 

دة �شــ�ل داخلــي، بینمــا یجــب أن تكــون المتغیــرة الأخیــرة فــي النظــام مُ ضــعیف إذ مــن  ،حــدَّ
. أن ��ـون هنـاك ارت�ـا� إیجـابي بـین النمـو النقـد� والتضـخم -وف� المقار�ة النقدو�ة–المتوقع 

                                                
 Exogenously 
  Seigniorage. 
  Exogeneity Weak. 
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ــــ  ـــوع �عـــرف ب ـــة المال�ـــة”ونظـــام مـــن هـــذا الن ـــة الرئ�ســـ�ة لــــ اله�من ـــا للورق  SARGENT، وفق
جه من العجز ، والتي أكد من خلالها ال�احثان أن العلاقة السبب�ة تت)WALLACE )1981و

�مـا أنـه فـي معادلـة نمـو النقـود  ،المالي نحو نمو النقود، ومن ثم مـن نمـو النقـود إلـى التضـخم
طو�لة المد�، العجز المالي یجـب أن ��ـون خـارجي المنشـأ �شـ�ل ضـعیف، ومـع هـذا النظـام 

ى خاملـة، حتـ”�فقد البنك المر�ز� القدرة على التح�م في التضخم، إذ تصـ�ح الس�اسـة النقد�ـة 
مع ذلك، . نشطة لتحدید مستو�ات النفقات والإیرادات �ش�ل مستقل”إذا �انت الس�اسة المال�ة 

 -مـن ناح�ـة أخـر� –یجـادلان ) WALLACE )1981و SARGENTتجدر الإشارة إلـى أن 
�ـأن الحســاب النقـدو� قــد ��ــون مضـلِّلا، �ــالنظر إلـى أنــه یتجاهــل حق�قـة أن الح�ومــات مقیــدة 

، قـــد تــــؤد� محدود�ــــة وفــــرة WALLACE (SW)و SARGENTوفــــ� . �میزان�اتهـــا المؤقتــــة
النقــود إلــى عمل�ــة تمو�ــل دیــن غیــر مســـتدامة، الأمــر الــذ� مــن شــأنه أن یــؤد� إلــى ارتفـــاع 

وضمن هذا الإطار ُ�عدُّ التضـخم ظـاهرة نقد�ـة مدفوعـة  ،معدلات التضخم على المد� الطو�ل
، مـــن خــلال الحاجـــة إلـــى تمو�ـــل العجـــز مالً�ــا، والنمـــو النقـــد� الاســـمي یــتم تحدیـــده داخل�ـــا

  .5، لتلب�ة قیود المیزان�ةخارج�ا
، (FTPL)مع النظر�ـة المال�ـة لمسـتو� الأسـعار  WALLACEو SARGENTاستمرت آراء 

). 2001( WOODFORD، و)LEEPER )1991( ،SIMS )1994التي قدمها �ل من 
، (GBC)یزان�ـة الح�وم�ـة المؤقـت الس�اسات المال�ة والنقد�ـة مـن خـلال قیـد الم TPLإذ تر�� 

ــر أ�ضــا شــر� مــلاءة مال�ــة طو�ــل الأجــل، لتمو�ــل القطــاع العــام ــ� . والــذ� ُ�عتب  GBCو�تحق
) أو تســاو� (عنـدما تكــون الق�مـة المخصــومة للفــائض الأساسـي المســتقبلي للح�ومــة أكبـر مــن 

الفـائض الأساسـي  وضمن هذا الإطـار، جـدیر �الإشـارة أن. الق�مة الاسم�ة الحال�ة للدین العام
، في حین �أخذ الدین العمـومي )�اعت�اره مصدرا للإیرادات(للح�ومة یتضمن الإصدار النقد� 

وهذا هو السبب في �ون القطاع العام محل الاهتمـام،  ،الاسمي القاعدة النقد�ة �عین الاعت�ار
ة شـر� �مثا�ـ GBC، ُ�فترض أن ��ـون FTPLوف� . یتكون من الح�ومة والبنك المر�ز� معا

�شــ�ل خــارجي ) الأول�ــة(تــوازن، بینمــا یتحــدد المســار المســتقبلي للإیــرادات والنفقــات الأساســ�ة 
لذلك، إذا �ان معـدل الخصـم معلومـا، فإنـه إذا �انـت الق�مـة . المنشأ من طرف السلطة المال�ة

�لاهمـا �نسـ�ة (المخصومة للفائض الأساسي، أقل من المستو� المحدد مسـ�قا للـدین الاسـمي 
ما . GBCلتحقی� شر�  Jump“-�قفز”، فإن مستو� الأسعار یجب أن )ن الناتج الاسميم

  .�6عني أن مستو� الأسعار، �ص�ح متغیرة التعدیل الوحیدة لتحقی� مثل ه�ذا شر�
  

                                                
  Fiscal Dominance. 
  Endogenously. 
  Exogenously. 
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ـــة ـــأثر مســـتو� الأســـعار �ـــالإجراءات المال� ـــر وضـــوحا �شـــأن ��ف�ـــة ت �قتـــرح  ،حتـــى ن�ـــون أكث
WOODFORD )1995(ثـار صـدمة أسـعار إیجاب�ـة خارج�ـة المنشـأ، والتـي ، النظر أولا فـي آ

تخفـــض مـــن الق�مـــة الحق�ق�ـــة للالتزامـــات الح�وم�ـــة، وتـــؤد� إلـــى انخفـــاضٍ مـــوازٍ فـــي الق�مـــة 
یتولـد عـن انخفـاض الق�مـة . الحق�ق�ة للمحاف� الخاصة المُستثمَرَة في الأوراق المال�ـة الح�وم�ـة

ى الثـروة، والـذ� سـینع�س فـي نها�ـة المطـاف الحق�ق�ة لهذه الأصول الخاصة، تأثیرا سـلب�ا علـ
، ستؤد� توقعـات الأعـوان الاقتصـادیین �شـأن FTPLوف� . على انخفاض الطلب على السلع

فإذا �ان لد� السوق تصور سلبي �شأن . استدامة الس�اسة المال�ة إلى تأثیر مماثل على الثروة
خصومة للفائض الأساسي للح�ومة، وهو الحال عندما تكون الق�مة الم ،استدامة المال�ة العامة

لا تغطي الق�مة الاسم�ة لالتزاماتها، فإن هذا التصور مـن شـأنه أن یـؤد� إلـى ارتفـاع مسـتو� 
ــوب لاســتعادة تــوازن  وضــمن هــذا الإطــار ســیؤد� المســتو�  ،GBCالأســعار إلــى الحــد المطل

تأثیر الثروة  -�التالي–المرتفع للأسعار إلى انخفاض الق�مة الحق�ق�ة للمحاف� الخاصة، لیتولد 
، �لمــا تطلــب )الــدین الاســمي(و�لمــا ارتفعــت الالتزامــات الح�وم�ــة الاســم�ة . المــذ�ور أعــلاه

النظر�ـة الكم�ـة ”، تعـرف أ�ضـا بــ FTPLلـذلك فـإن  ،الأمر تعـد�لا أكبـر فـي مسـتو� الأسـعار
  .7“للدین الح�ومي

  
تضـخم طو�لـة المـد�، مـع عـدم في الأخیر، فإن وجود عجز في المیزان�ة، یتسبب في معادلـة 

و�ع�ـارة أخـر�، �م�ـن القـول . FTPLلعب نمو النقود لأ� دور، �م�ن أن �شـ�ل دعمـا قو�ـا لــ 
، ولا یوجـد أ� دور فعلـي للنقـود فـي “الأسعار هي نتاج الإجراءات المال�ة” FTPLأنه ضمن 

ات فـي الثـروة تتكیف الأسعار مع الز�ـاد FTPLفوِف�  ،تحدید الأسعار في عالم غیر ر��ارد�
وفي هذا  ،الاسم�ة للقطاع الخاص الناجمة عن العجوزات الموازن�ة الممولة من خلال السندات

العـالم غیـر الر��ــارد�، �عـد التضـخم مــن أعـراض مطــاردة الثـروة الاسـم�ة الفائضــة للقلیـل مــن 
  .8السلع

قــة بــین عجــز ، فــي العلا(NK)مــن ناح�ــة أخــر�، ت�حــث المقار�ــة الكینز�ــة الجدیــدة المع�ار�ــة 
و�تعلـ� الأمـر �معادلـة . الموازنة ونمـو النقـود والتضـخم، مـن خـلال نظـام یتكـون مـن معـادلتین

د . ، ومعادلة الطلب الكلي)أو معادلة التضخم(العرض الكلي  یتم الحصول على النظام المُجسِّ
�م �ش�ل جید لشرو� اقتصاد مغل�، في إطار توازن عام دینام��ي عشوائي، �عتمد على تعظـ

خاصـة، یـتم  ISمعادلة الطلب، هي دالة . سلوك الأعوان الاقتصادیین، مع منافسة غیر تامة
ــي أساســي، وتتــأثر ��ــل مــن فجــوة النــاتج، والتوقعــات �شــأن  الحصــول علیهــا وفــ� أســاس جزئ

أما معادلـة ). توقعي تطلعي للمستقبل ISأ� أنها ع�ارة عن منحنى (معدلات الفائدة الحق�ق�ة 
، تعتمد على تعظ�م أر�اح المؤسسة PHILLIPSف� نسخة �ینز�ة جدیدة لمنحنى العرض، فترا

و�مثــل نظـام المعــادلتین المـذ�ور، شــرو� . التـي تُعـدِّل أســعارها �شـ�ل مؤقــت، و�صـفة مفاجئـة
التوازن لنمـوذج تـوازن عـام محـدد �شـ�ل جیـد، والـذ� یـتم اسـتكماله عـادة �قاعـدة معـدل الفائـدة 
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عنـدما تكـون الس�اسـة النقد�ـة قائمـة علـى (مر�ز� للتح�م فـي التضـخم التي �ستخدمها البنك ال
  .9، بدلا من التقدیرالقواعد

  
، ومعـدل )الحـالي والمتوقـع(، والتضـخم )الحال�ـة والمتوقعـة(في ذات الصدد، تمثل فجوة النـاتج 

د لا وعلــى الــرغم مــن أن النقــو . الفائــدة الاســمي، المتغیــرات التــي یتعــین حــل النظــام مــن أجلهــا
تُؤخَــذ �عــین الاعت�ــار �متغیــرة صــر�حة ضــمن النمــوذج المع�ــار�، إلا أن إدراجهــا ضــمن دالــة 

�النسـ�ة للنقـود، فإنـه  �NKشـ�ل أكثـر أهم�ـة، عنـد حـل النمـوذج . المنفعة لا �طرح أ�ـة مشـ�لة
أو (ینتهــي الأمـــر ��م�ــة النقـــود علــى أنهـــا ذات منشـــأ داخلــي �النســـ�ة لســعر الفائـــدة الاســـمي 

�مـا أنـه و�سـبب �ـون النظـام . ، لتص�ح بذلك متغیرة غیر ملائمـة لأغـراض الس�اسـة)التضخم
فإن حله �النس�ة للتضخم لا �ستدعي وجود  -)WOODFORD )2007وف� - قائما بذاته

  .10)إذ تكون هذه الدالة زائدة عن الحاجة في هذا الصدد(دالة الطلب على النقود 
  

مـا (، یتم استهلاك الناتج �الكامل مـن قِبَـل العـائلات المع�ار�  NKفي ت�س�� إضافي لنموذج 
، في حین یتم تجاهـل دور الإسـتثمار الخـاص )�عني أن الإستهلاك هو عنصر الطلب الوحید

مع ذلك، �م�ن إدراج صدمات الإنفاق العـام �شـ�ل عملـي ضـمن النمـوذج . والإنفاق الح�ومي
وعلى وجه التحدید، ستعتمد . ت الإنتاج�ةالمع�ار�، بنفس الطر�قة التي یتم وفقها إدراج صدما

آثـــار الس�اســـة المال�ـــة علـــى الاقتصـــاد الحق�قـــي، علـــى توقعـــات الأعـــوان الاقتصـــادیین �شـــأن 
ضـمن هـذا –فإذا �ان لدینا ). t+1في (والمستقبلي للإنفاق الح�ومي ) tفي (المستو� الحالي 

ــt+1فجــوة نــاتج، وتوقعــات تضــخم�ة �النســ�ة للــزمن  -الإطــار ه إذا �ــان الأفــراد یتوقعــون ، فإن
، مقارنـة �مسـتواه الحـالي، فمـن المعقـول توقـع انخفـاض t+1ز�ادة الإنفاق الح�ومي في الزمن 

لأنـه یتعـین علـى العـائلات الإدخـار فـي الوقـت الحاضـر . t+1الإستهلاك الخاص فـي الـزمن 
ـــ�ض الإســـتهلاك فـــي t+1لتمو�ـــل الز�ـــادة فـــي الإنفـــاق العـــام فـــي  ومـــع  .t، مـــع وجـــوب تخف

مضــاعف �ینــز�، فــإن انخفــاض مســتو� الاســتهلاك الحــالي �شــیر إلــى انخفــاض متــزامن فــي 
أما في الحالة المعاكسة، وإذا اعتقـد الأفـراد أن مسـتو� الإنفـاق . الناتج، فجوة الناتج، والتضخم

ــى المــد� الطو�ــل )tفــي (الح�ــومي الحــالي  ــي الاســتدامة عل فــي (، أعلــى مــن اتجاهــه العــام ف
t+1( سیرتفع، مما یؤد� إلى ارتفاع مستو�  -�الإضافة إلى فجوة الناتج-الناتج الحالي ، فإن

و�اختصــــار، �م�ــــن للتوقعــــات الفرد�ـــــة ف�مــــا یتعلــــ� �ــــالإجراءات المال�ــــة الحال�ـــــة . الأســــعار
ــاع  والمســتقبل�ة أن تــؤثر علــى التضــخم �شــ�ل م�اشــر، وتحفــز التوســع النقــد� مــن خــلال ارتف

  .11مستو� الأسعار
                                                

  Rule‐based. 
  Discretion‐based. 
  Self‐contained. 
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  :مراجعة للأدب�ات التجر�ب�ة: ، والتضخم�نمو النقدالعجز الموازني، ال) 1-2  
�انت العلاقة بین عجز الموازنة والعرض النقد� والتضخم، موضوعا لتقی�م تجر�بـي   

فــي �ــل مـن الاقتصــاد�ات الصـناع�ة المتقدمــة، البلــدان -واسـع النطــاق علـى المســتو� الـدولي 
حیـث عمـدت العدیـد مـن الأوراق ال�حث�ـة  ،ئج متفاوتـةمـع نتـا -النام�ة، والاقتصـاد�ات الناشـئة

إلى التحق� التجر�بي واستكشاف وتقی�م العلاقة المعن�ة في بلدان مختلفة، وخلصت إلى نتـائج 
ف�عض الأوراق ال�ارزة توصلت إلى عدم وجود علاقة معنو�ة بین المتغیـرات المعن�ـة، . مت�اینة

المع�ـار�، مـع الأنظمــة  NKمـع النمــوذج  -أمـن حیــث المبـد–وهـو مـا �م�ـن أن ��ــون متسـقا 
وعلــى النقــ�ض مــن ذلــك، وجــدت العدیــد مــن الأوراق ال�حث�ــة أن العجــوزات  ،المال�ــة الر��ارد�ــة

الموازن�ة تأتي مصحو�ة �آثار تضخم�ة معتبرة، وهي النتائج التـي �م�ـن أن تكـون متسـقة مـع 
جعـة التـي سـنقدمها ف�مـا ضمن هذا الإطار، ترصد المرا. FTPL، وMH ،SW-Hالمقار�ات 

یلـــي، أهـــم التحق�قـــات التـــي أجرتهـــا الدراســـات فـــي هـــذا المجـــال، فـــي �ـــل مـــن البلـــدان النام�ـــة 
  .والمتقدمة

  
�اســتخدام ب�انــات مــا �عــد -) PLOSSER )1985و KING ضــمن الدراســات الأساســ�ة، عمــد

لــى انحــدارات الحـرب للولا�ــات المتحــدة واثنــي عشــر دولــة أخـر� نام�ــة ومتقدمــة، و�الاعتمــاد ع
OLS  أحاد�ــة المعادلــة ونمــاذجVAR-  إلــى اخت�ــار العلاقــة بــین عجــز الح�ومــة، والعوامـــل

أ� العوامل المؤثرة (المؤثرة على التضخم ضمن النماذج الاقتصاد�ة الكل�ة الكلاس���ة الحدیثة 
ي ، فوجدا أن الأدلة �شأن �ـون العجـز قـد لعـب دورا هامـا فـ)على عرض النقود والطلب علیها

تضخم ما �عد الحرب، من خلال ممارسة الضغ� على البنـك المر�ـز� لط�اعـة النقـود، �انـت 
تحلـ�لا تجر�ب�ـا للعلاقـة بـین عجـز المیزان�ـة  -هـو الآخـر– )JOINES )1985 قدم .12ضع�فة

ــات المتحــدة، خــلال الفتــرة  و�عــد  ،1983-1872الح�وم�ــة ونمــو النقــود عال�ــة القــوة فــي الولا�
شا� الاقتصاد� الكلي، ومـن خـلال معـادلات الشـ�ل المختصـر، لـم یتوصـل مراق�ة مستو� الن

  .13ال�احث إلى أ� دلیل على أن نمو النقود عال�ة القوة مرت�� �العجز الح�ومي غیر الحر�ي
  

ــــه  ــ ــــل إل� ــــ�اق، الاســــــتنتاج العــــــام الــــــذ� توصــ ــــي ذات الســ  ZELHORSTو DE-HAANفــ
م�ــة ونمـو النقـود فـي البلـدان النام�ـة، لــم ، فـي دراسـتهما للعلاقـة بـین العجـوزات الح�و )1990(

�قــدم دعمــا قو�ــا للفرضــ�ة القائلــة �ــأن عجــز الموازنــة الح�وم�ــة �ســبب التوســع النقــد�، لیــؤد� 
ــــخم ــــى التضــ ، )SIEGEL )1987و PROTOPAPADAKISوقبـــــل ذلــــــك، �ــــــان . 14بـــــذلك إلــ

ــات تشــم)DARRAT )1988و BARNHARTو ل ، قــد توصــلوا إلــى نتــائج مماثلــة �النســ�ة لعین
ــى أن )KARRAS )1994وهــو الحــال �النســ�ة لـــ . 15الاقتصــاد�ات المتقدمــة ، الــذ� توصــل إل

ــالي فإنهــا لا تنــتج تضــخما مــن خــلال التوســع  -�شــ�ل عــام–العجــوزات  لا یــتم تســییلها، و�الت
وذلــك ضــمن  ،النقــد�، �مــا أنهــا ل�ســت تضــخم�ة حتــى مــن خــلال آثارهــا علــى الطلــب الكلــي
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دولة، من بینها دول نام�ـة وأخـر� متقدمـة، اعتمـد فیهـا  32ت دراسة خصت عینة واسعة شمل
 HAANو SIKKENو�ذا �النسـ�ة لــ . 16)1989-1950(على ب�انات سنو�ة خصت الفترة 

�اســتخدام مجموعـة متنوعــة مــن مؤشـرات اســتقلال�ة البنــك المر�ــز� -، اللـذان خلصــا )1998(
ن اســـتقلال�ة البنـــك المر�ـــز� إلـــى عـــدم وجـــود علاقـــة بـــی -دولـــة نام�ـــة 30لعینـــة متكونـــة مـــن 

 VIEIRAو�المثــل، لــم تقــدم النتــائج التــي توصــل إلیهــا . 17ومســتو� عجــز المیزان�ــة الح�وم�ــة
دعمـا �اف�ـا، لفرضـ�ة  -ضمن دراسته التي خصت ست اقتصاد�ات أورو��ة �بر� –) 2000(

د� أن عجز المیزان�ة �ان عاملا هامـا سـاهم فـي التضـخم فـي الاقتصـاد�ات المعن�ـة، علـى مـ
  .18الماض�ة 45السنوات الـ 

  
ـــك، ومــــن بـــــین الأوراق ذات النتـــــائج المعاكســـــة، وجـــــد   EDWARDSعلــــى النقـــــ�ض مـــــن ذلــ

اللذان استخدما تقن�ات تعتمد على الب�انـات المقطع�ـة لعینـة واسـعة – )TABELLINI )1991و
دا هاما للتضخم -من البلدان النام�ة ذا السـ�اق، وضمن هـ. 19أن العجوزات الموازن�ة تُعدُّ محدِّ

علــــى ســــبیل المثــــال . دان معینــــةلــــالأوراق المت�ق�ـــة مــــع نتــــائج مماثلــــة هــــي دراســــات حالــــة لب
CHAUNDHARY وPARAI )1991( اســتخدما النمــوذج الكلــي للتوقعــات العقلان�ــة �النســ�ة ،

للبیـرو، واكتشـفا أن عجـز المیزان�ــة، و�ـذلك معـدل نمـو المعــروض النقـد�، لهمـا تـأثیر معنــو� 
بتقی�م الب�انات المال�ة  )METIN )1998و�النس�ة لتر��ا، قام . 20معدلات التضخمو�بیر على 

، ووجد أن العجوزات الموازن�ة وتسییل الدیون الح�وم�ة 1987إلى  1950والنقد�ة السنو�ة من 
، أن مستو� )ÖZATAY )2000بینما تشیر نتائج . 21قد أثرت �معنو�ة على مستو� الأسعار

 ،22خـتلالات النقد�ـة الناجمـة عـن الاخـتلالات المال�ـة للح�ومـة التر��ـةالأسعار یتكیف مـع الا
النتـــائج المـــذ�ورة أعـــلاه  –مـــن جهـــة أخـــر� – )ÖZMEN )2003و TEKIN‐KORU �مـــا أكـــد

�النســــ�ة لتر��ــــا، رغــــم تأكیــــدهما علــــى عــــدم وجــــود علاقــــة م�اشــــرة بــــین العجــــوزات الموازن�ــــة 
العجـز المـوازني وعـرض النقـود ، إلـى أن )KOYUNCU )2014في حین خلـص  .23والتضخم

تعدُّ محددّات هامة للسیرورة التضخم�ة في تر��ا، حیث �شفت النتائج عن وجود علاقة سبب�ة 
ثنائ�ة الاتجاه بین التضـخم وعجـز المیزان�ـة، وعلاقـة سـبب�ة أحاد�ـة الاتجـاه مـن عـرض النقـود 

�النســـ�ة ) SPINELLI )1999و FAVEROأمــا النتـــائج التـــي توصــل إلیهـــا . 24نحــو التضـــخم
لإ�طال�ا، فقد أكدت الاتجاه السببي الموجب في المد� الطو�ـل، مـن العجـز المـوازني إلـى نمـو 

ــود إلــى التضــخم مؤ�ــدین فرضــ�ة أن العلاقــة بــین المتغیــرات المعن�ــة،  ،النقــود، ومــن نمــو النق
ــــك  ل�ســــت مســــتقرة فــــي مواجهــــة التغیــــرات فــــي نظــــام الس�اســــة النقد�ــــة ودرجــــة اســــتقلال�ة البن

  .25لمر�ز� ا
ـــا خـــلال الفتـــرة  )GHARTEY )2001وجـــد  أن العجـــز المـــالي �ـــان عـــاملا تضـــخم�ا فـــي غان

الأمـر الـذ�  ،)تسـییل العجـز(، حیث مَثَّل الإصدار النقد� أداةً هامـة للتمو�ـل )1972-1992(
. 26عمــل علــى تولیــد ضــغو� تضــخم�ة، خلقــت بــدورها بیئــة غیــر مشــجعة للنمــو الاقتصــاد�

ـــاو�النســــ�ة لجمهور�ـــــة ا  لكونغــــو الد�موقراط�ـــــة، �شــــفت النتـــــائج التجر�ب�ــــة التـــــي خلــــص إلیهــ
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NACHEGA )2005( – الـــذ� عمـــد إلـــى تقیـــ�م فرضـــ�ة اله�منـــة المال�ـــة(FD)  خـــلال الفتـــرة
عـــن علاقـــة قو�ـــة فـــي المـــد�  -، �الاعتمـــاد علـــى تحلیـــل التكامـــل المتـــزامن)1981-2003(

ر النقد� والتضخم، وهو ما یدعم تحقـ� الطو�ل، بین العجز المالي ونمو النقود، و�ین الإصدا
، بتحلیـل الأدلـة )LOZANO )2008بینمـا قـام . 27خلال الفترة المعن�ة �الدراسـة (FD)فرض�ة 

المُســتقاة مــن العلاقــات الســبب�ة طو�لــة المــد�، بــین عجــز الموازنــة ونمــو النقــود والتضــخم فــي 
ى ب�انات ر�ع سنو�ة، ونماذج �الاعتماد عل-الأخیرة، وخلص  �25ولومب�ا، خلال السنوات الـ 

VECM-  ـــة بـــین التضـــخم ونمـــو النقـــود، و�ـــین النمـــو النقـــد� والعجـــز إلـــى وجـــود علاقـــة وث�ق
  .28المالي

، إلـى التحقیـ� فــي العلاقـة السـبب�ة بــین )IGWE )2010و CHIMOBI �النسـ�ة لنیجیر�ـا، عمــد
، �الاعتمـاد )2005-1970(العجز الموازني، نمو المعروض النقـد�، والتضـخم خـلال الفتـرة 

وقــد �شــفت النتــائج عــن وجــود علاقــة  ،GRANGER، واخت�ــار ســبب�ة VECMعلــى نمــاذج 
 )BAKARE & al )2014 بینمــا خلــص. 29تغذ�ــة ع�ســ�ة بــین التضــخم وعجــز المیزان�ــة

إلــى أن التضــخم فــي الاقتصــاد النیجیــر� یــرت��  -�الاعتمــاد علــى اخت�ــارات التكامــل المتــزامن
التوسع النقد�، حیث أسفرت النتائج عن وجود علاقة معنو�ة في المـد� �العجوزات الموازن�ة و 

فـــي حــین أظهـــرت النتــائج التـــي . 30الطو�ــل بــین العجـــز المــوازني، عـــرض النقــود، والتضــخم
أن عجـــز  -VECMفـــي إطـــار مقار�ـــة نمـــاذج – )NEGASH HAILE )2014 توصـــل إلیهـــا

لتضخم في المد� الطو�ل، مع وجود المیزان�ة في إثیو��ا، یؤثر على �ل من العرض النقد� وا
  .31علاقة سبب�ة إیجاب�ة بین عرض النقود والتضخم في المد� القصیر والطو�ل

  
 PAPAPETROUو HONROYIANNISضــــمن الدراســــات ذات النتــــائج المختلطــــة، �شــــف 

أنـه توجـد آثـار غیـر م�اشـرة للعجـز المـوازني علـى التضـخم فـي الیونـان، غیـر أنــه لا  )1997(
 TERRONESو CATAOبینما أظهرت النتائج التي توصل إلیها علیها . 32م�اشرةتوجد آثار 

ــر خطــي –دولــة  107، مــن )2005( ــه مــرت�� �شــ�ل غی مــن خــلال نمذجــة التضــخم علــى أن
وجود علاقـة إیجاب�ـة قو�ـة بـین العجـوزات والتضـخم لـد� مجموعـة البلـدان  -�العجوزات المال�ة

ــم ��ــن �ــذلك �النســ� فــي حــین أســفرت . 33ة لمجموعــة البلــدان المتقدمــةالنام�ــة، لكــن الأمــر ل
 -�النسـ�ة ل�اكسـتان– )MUHAMMAD )2010و TAHIR النتائج التجر�ب�ـة التـي توصـل إلیهـا

عــن �ــون التضــخم فــي المــد� الطو�ــل، لا یــرت�� �ــالعجز المــوازني، وإنمــا یــرت�� فقــ� �عــرض 
) HOANG )2014وجـد  �مـا. 34النقود، مع عدم وجود علاقة بین هذا الأخیر وعجز الموازنة

آخـــر  إلـــى 1995 بدا�ـــة ، و��انـــات شـــهر�ة تمتـــد مــن�SVARالاعتمــاد علـــى مقار�ـــة نمــاذج -
أن نمو النقود له آثار إیجاب�ة علـى التضـخم فـي فیتنـام، مـع عـدم وجـود تـأثیر لعجـز  -2012

– ، فقد أشارت)2011(أما نتائج شواقفة . 35المیزان�ة على نمو النقود، و�التالي على التضخم
إلى وجود علاقة توازن�ة معنو�ة في المد� الطو�ل، تتجه مـن عجـز الموازنـة  -�النس�ة للأردن

 ،وعــرض النقــود إلــى التضــخم، وأخــر� تتجــه مــن التضــخم وعجــز المیزان�ــة إلــى عــرض النقــود
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بینما أشارت ذات النتائج إلى أن التضخم فـي المـد� القصـیر، لا یتـأثر �عـرض النقـود وعجـز 
  .36المیزان�ة

  
�الاعتمــاد علــى نمــاذج الانحــدار، و��انــات ســنو�ة -) 2012(فــي الجزائــر، توصــل أولاد العیــد 

إلــى إث�ــات صــحة فرضــ�ة النظر�ــة الكم�ــة للنقــود، بوجــود  -)2010-1980(خصــت الفتــرة 
علاقة إیجاب�ة بین نمو الكتلة النقد�ة ومعدل التضخم، بینما لم تقدم النتائج دعما قو�ا لفرض�ة 

المثلى، حیث لم یتم التوصل إلى وجود علاقة معنو�ة بین العجز الموازني ومعدل  س�ادة النقود
�الاعتمـاد علــى منهج�ــة -) 2017(مــن ناح�ـة أخــر�، خلـص ســي محمد و بـن �ــا . 37التضـخم

إلـى تحقـ� فرضـ�ة  -)2016-1970(و��انات سنو�ة شـملت الفتـرة  ،GRANGERالسبب�ة لـ 
SARGENT وWALLACE (SW-H)، ـــي تنصـــرف ـــة ســـبب�ة تتجـــه مـــن  الت ـــى وجـــود علاق إل

�مــا أن ذات النتــائج لــم تــؤد� إلــى  ،العجــز إلــى نمــو النقــود، الــذ� یــؤثر بــدوره علــى التضــخم
، التــي تؤ�ــد أن العجــز ظــاهرة تضــخم�ة، وهــو مــا قــاد (MH)رفــض فرضــ�ة النظر�ــة النقدو�ــة 

  .38ن�ة �الدراسةخلال الفترة المع (FD)ال�احثین إلى القول بتحق� فرض�ة اله�منة المال�ة 
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  :رالنقد� في تحدید مستو�ات التضخم في الجزائ نموالعجز الموازني وال) 2  
�ح�ـم التعر�ـف، ُ�عـرَّف التضـخم علـى أنـه ارتفـاع سـر�ع ومسـتمر فـي المسـتو� العــام   

بینمـــا قـــد �عـــز� ارتفـــاع مســـتو�ات الأســـعار إلـــى الس�اســـات النقد�ـــة . للأســـعار فـــي الاقتصـــاد
وذلك على نحو �م�ننا وفقه القول أن أهداف اسـتقرار  ،التوسع�ة، والاختلالات المال�ة المستمرة

مسـتو�ات الأســعار، والمســتو� الأمثـل لعجــز الموازنــة الح�وم�ــة، والتـوازن النقــد�، تُعــدُّ أهــداف 
ــة، ومــن المُجــد� النظــر فیهــا �شــ�ل مشــترك ومتــزامن ــاول ضــمن هــذا الإطــار، . 39متداخل یتن

العلاقة بـین العجـز المـوازني  واقعالحالي من الدراسة، تحل�لا وصف�ا، واقتصاد�ا ق�اس�ا ل الجزء
تحلیــل مــن خــلال التر�یــز علــى عــرض و  ،� الاقتصــاد الجزائــر  والتضــخم، فــي والتوســع النقــد�

لأســعار ل المســتو� العــام تطــورات �ــل مــن العجــز المــوازني وعــرض النقــود، علــى انع�اســات
قبل أن نعمد إلى تقد�م تحلیل اقتصاد� ق�اسي للعلاقة  ،قتصاد المعنيالتضخم في الاملامح و 

 ،لمنهج�ة تحلیـل التكامـل المتـزامن م�اشرالتطبی� ال بین المتغیرات محل الاهتمام، من خلال
 لغـرض، الجزائـر� الاقتصـاد ب�انـات  علـى "VECM" نماذج تصح�ح الخطأ الشـعاع�ة مقار�ةو 

  .متغیرات النظام المعني �الدراسةتفاعلات الدینام���ة بین �شف وتقی�م طب�عة العلاقات وال
  
 

  :النقد� العرضالعجز الموازني و تطورات التضخم في الجزائر في ظل  )2-1  
تمت الإشارة أن معظـم الأزمـات الاقتصـاد�ة  -على غرار الجزائر- في البلدان النام�ة  

دیون�ـة وضـعف أداء الاسـتثمار، ومـن تعود إلى العجوزات الموازن�ة، وما یرافقها مـن أزمـات الم
ــى أن . 40ثــم النمــو الاقتصــاد� وارتفــاع معــدلات التضــخم �مــا أنــه، �ثیــرا مــا تمــت الإشــارة إل

التضــخم المرتفــع فــي هــذه البلــدان، ینشــأ �ظــاهرة نقد�ــة مدفوعــة مال�ــا و�حــدث عنــدما تواجــه 
 .�41ـ� خلـ� النقـودالح�ومات عجوزات موازن�ة �بیرة ومستمرة، وتُقـدِم علـى تمو�لهـا عـن طر 

لتقی�م الاتجاهات العامة للتضخم والمستو� العام للأسعار، ُ�عتَمد في معظم اقتصاد�ات بلدان و 
حیـث یتفــ� خبـراء الاقتصـاد علــى أهم�ـة هـذا المؤشــر  ،العـالم علـى مؤشـر أســعار الاسـتهلاك

ور التـدهور �اعت�اره مق�اسا لمعـدل التضـخم، �ـالنظر إلـى أنـه �عبـر عـن تكلفـة المع�شـة، و�صـ
ــود ــد �طــال القــوة الشــرائ�ة للنق ــر، أیــن �عــد مؤشــر . 42الــذ� ق و�ــذلك هــو الحــال �النســ�ة للجزائ

أسعار الاستهلاك وسیلة أساس�ة لق�اس مستو� التضـخم فـي الاقتصـاد الجزائـر�، �اعت�ـار أنـه 
                                                

 Cointegration Analysis. 
  Money Creation. 
  Consumer Price Index. 
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ر إذ ُ�عـــدُّ الارتفـــاع المســـتمر فـــي أســــعا ،�ع�ـــس وضـــع�ة القـــدرة الشـــرائ�ة للعـــائلات الجزائر�ـــة
بینما یتم حسـاب هـذا المؤشـر شـهر�ا مـن طـرف  ،الاستهلاك مظهرًا هاما من مظاهر التضخم

زة �شـ�ل ) 261(، �اعتماد سلة تضم (ONS)الدیوان الوطني للإحصائ�ات  سلعة وخدمة مر�َّ
مـن ) %44(قو� �اتجاه المواد الغذائ�ة والمشرو�ات غیر الكحول�ـة، التـي تمثـل مـا یتجـاوز الــ 

  .43ك لد� العائلات الجزائر�ةسلة الإستهلا
�نـاءا علـى خصــائص مؤشـر أســعار الاسـتهلاك، یبـدوا أن العوامــل المـؤثرة فــي أسـعار الغــذاء و 

ف�ما (ولاشك أن إجراءات وتوجهات الس�اسة المال�ة  ،تطغى على حر�ة واتجاهات هذا المؤشر
ـــاق العـــام، وس�اســـة العجـــز ال ـــرادات العامـــة، س�اســـة الإنف ، و�ـــذا )مـــوازنيیتعلـــ� �س�اســـة الإی

، تعـد مــن أهـم هــذه العوامــل )ف�مـا یتعلــ� �التوسـع النقــد�(توجهـات وإجــراءات الس�اسـة النقد�ــة 
�الإضـــافة إلـــى عوامـــل أخـــر� عدیـــدة، علـــى غـــرار حر�ـــة ســـعر الصـــرف، أســـعار الـــواردات، (

ضمن هذا الإطار، سنعمد ف�ما یلي إلى عرض وتحلیل ). العوامل والظروف المناخ�ة، وغیرها
المحســوب �اعت�ــار –لعــائلات الاقتصــاد الجزائــر�  (CPI)ات مؤشــر أســعار الإســتهلاك تطــور 

 ،ومعــدلات نمــوه التــي تمثــل معــدلات التضــخم -)2001=100(�ســنة أســاس  2001الســنة 
لغرض تشخ�ص الأوضاع التضخم�ة، والوقوف تطورات المستو� العام للأسعار في الاقتصاد 

  :ي والعرض النقد�، �ما یوضحه الش�ل التاليالمعني، في ظل تغیرات العجز الموازن
 

ومعدل التضخم، مع  (100=2001) تطورات المشتركة لمؤشر أسعار الاستھلاكال – 01الشكل 
  )2019- 1970(العجز الموازني، وعرض النقود 

  
  .الدیوان الوطني للإحصائیات، وبنك الجزائرإعداد الشكل بالاعتماد بیانات   :المصدر
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مـن خـلال تت�ـع –) 2019-1970(التضخم في الاقتصاد الجزائر� خلال الفتـرة بتت�ع ملامح 
التــي یبــدیها  ،)معــدَّلات الضــخم(، ومعــدَّلات نمــوه (CPI)مؤشــر أســعار الإســتهلاك تطــورات 
ـــد عـــانى مـــن تقل�ـــات ســـعر�ة وضـــغو�  -أعـــلاه) 01(الشـــ�ل  یتَّضِـــح أن الاقتصـــاد المعنـــي ق

ورات في التوازنات الموازن�ة العامة، التي �قیت رهینة تضخم�ة، اختلفت حدتها تماش�ا مع التط
الارت�ـــا� الوثیـــ� لس�اســـة الإیـــرادات العامـــة �ـــالإیرادات التقل�ـــات فـــي أســـعار الـــنف�، فـــي ظـــل 

، الذ� عرف نمو�ا وتزایدًا مستمر�ا )الكتلة النقد�ة(و�ذا التطورات في المعروض النقد�  ،النفط�ة
ل الإفـرا� فــي التَّوسـع النقــد�، الـذ� میــز أغلـب مراحــل ، فـي ظــ)2019-1970(طیلـة الفتــرة 

الاحت�اجات التمو�ل�ة المتنام�ة لمشار�ع  -في معظم الأوقات–أملته الفترة محل الدراسة، والذ� 
واســتثمارات الخطــ� التنمو�ــة المُنتَهجــة، أمــام عجــز الإدخــار المحلــي عــن تــوفیر الاحت�اجــات 

مــع الإشــارة إلــى اخــتلاف وتیــرة النمــو  ،ار الــنف�الضــرور�ة، خاصــة خــلال فتــرات تراجــع أســع
  .النقد� حسب عامل الزمن من جهة، وعامل م�ونات الكتلة النقد�ة ومقا�لاتها من جهةٍ أخر� 

  
في ذات الس�اق، توحي الب�انـات �ـاختلاف وتیـرة الز�ـادة فـي معـدلات التضـخم، و�ـذا التذبـذب 

مـع اسـتقرار نســبي -رة �صـورة �طیئـة نسـب�ا إذ سـارت الــوتی ،الكبیـر الـذ� �میـز هـذه المعـدَّلات
ـــي شـــملت الفتـــرة  -للأســـعار ، مـــع مـــا )1989-1970(خـــلال مرحلـــة الاقتصـــاد الموجـــه، الت

نته هذه الفتـرة  مـن س�اسـة تحدیـد، تثبیـت، ودعـم  -التـي عُرفـت �فتـرة التضـخم الم�بـوت-تضمَّ
ــراكم الفــوائض المال�ــة النــاتج  عــن انتعــاش أســعار ومراق�ــة للأســعار، فــي ظــل ظــروف میزهــا ت

قبـل أن تأخـذ  ،من القرن الماضـي النف�، خلال عقد الس�عینات والنصف الأول من الثمانینات
ـــةً مـــن التزایـــد  الضـــغو� التضـــخم�ة فـــي التطـــور �شـــ�ل ملفـــت للنظـــر، وتـــدخل الأســـعار مرحل

، الذ� تزامن مع أزمة من القرن الماضي العنیف، مع حلول النصف الثاني من عقد الثمان�ات
اختلال في التوازنات الاقتصاد�ة الكل�ة، وضمنها التوازنات  نه�ار أسعار النف�، وما تِ�عها منا

ل . ، مع عجز العرض الكلي على مسایرة النس� المرتفع للطلـب الكلـيالمال�ة الداخل�ة وقـد شـ�َّ
ــة النقد�ــة والإصــدار النقــد� غیــر المراقــب  إضــافة إلــى توســعات الإنفــاق الكلــي، –توســع الكتل

ومـــا أد� إل�ـــه مـــن فـــائض فـــي الســـیولة النقد�ـــة، المحـــرِّض الأهـــم  -ارتفـــاع تكـــالیف الإنتـــاجو 
خاصـة  ،للضغو� التضخم�ة التـي شـهدها الاقتصـاد الجزائـر� خـلال مرحلـة الاقتصـاد الموجـه

في ظل ضعف القطاع المصرفي، والغ�اب ش�ه التام للسلطات النقد�ة والس�اسة النقد�ة، إذ لم 
أ� استقلال�ة في تحدیـد معـالم هـذه الس�اسـة، بینمـا  -خلال هذه المرحلة–ز� ��ن للبنك المر�

ظلَّ العرض النقد� متغیرة خارج�ة تخضع لوضـع�ة الموازنـة العامـة والـدین العـام، مـع الت�ع�ـة 
  .ش�ه التامة للإدخار العمومي والاحت�اطي النقد� لتقل�ات أسعار النف� والعائدات النفط�ة

  
الاسـتقرار الظـاهر� الـذ� شـهدته الأسـعار خـلال مرحلـة الاقتصـاد الموجـه،  لم ��ـن ،في الواقع

ناتجــا عــن تح�ــم حق�قــي فــي حر�ــة هــذه الأخیــرة، �قــدر مــا �ــان ناجمــا عــن التــدخل الح�ــومي 
بینما عاد هذا الاسـتقرار  ،الم�اشر في تحدید ودعم أسعار شر�حة واسعة من السلع والمنتجات
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لم تعد الأخیرة قادرة على تحملها �عد  ،ظة على خز�نة الدولةالوهمي في الأسعار بتكالیف �اه
، ومــا ت�عــه مــن ضــی� وعســر مــالي، 1986ســنة التراجــع الــذ� طــال أســعار الــنف� بدا�ــةً مــن 

ها النصـف الأول . واختلالات ه��ل�ة فـي التوازنـات المال�ـة الداخل�ـة اخـتلالات جـاء فـي خِضَـمِّ
دًا علــى معانــاة الاقتصــاد الجزائــر� مــن تقل�ــات ، شــاهمــن القــرن الماضــي مــن عقــد التســعینات

لتبلغ معـدلات الز�ـادة فـي الأسـعار أعتـى مسـتو�اتها،  ،سعر�ة حادة وضغو� تضخم�ة جامحة
في ظل ظروف میزها الانتقال التدر�جي من الاقتصاد الموجه نحو اقتصاد السوق، مع العمل 

تخفـ�ض  زامن ذلـك مـع عمل�ـاتبینما ت. 44على تحر�ر الأسعار، وتقل�ص الدعم الح�ومي لها
الخـارجي، الأمـر  الـدین خدمـة وتكلفـة الـواردات تكلفـة العملة، وما صـاحبها مـن تزایـد فـي ق�مة

الذ� ساهم في التأز�م من وضع�ة العجوزات في الموازنة العامـة، ودفـع �الح�ومـة إلـى الإفـرا� 
نس�اب التضخم الشدید �الإضافة إلى ا ،العجوزات الضخمة في الإصدار النقد�، لمعالجة تلك

و�ـذا ارتفـاع الطلـب الكلـي الـذ� �انـت تغذ�ـه  ،الذ� �انت تعاني منه الاقتصاد�ات الرأسـمال�ة
�ـالموازاة مـع عجـز  ،الس�اسات المال�ة التوسع�ة، وارتفاع الأجور وإعانـات الإسـتهلاك الضـمن�ة

ت الناجمة عن العرض الكلي على مسایرة الارتفاعات الحاصلة في الطلب، في ظل الاختلالا
  .تخلف البن�ان الإنتاجي للاقتصاد الجزائر� 

الـذ� �ـان مـن أهدافـه الرئ�سـ�ة –�عـد ذلـك، جـاءت سـنوات فتـرة تنفیـذ برنـامج التعـدیل اله��لـي 
و�ذا سنوات الفترة التي أعقبتها، شاهدة على تراجع ملحو�  -الحد من ارتفاع معدلات التضخم

مـع مـا  ،فـي وتیـرة نمـو الأسـعار ومعـدلات التضـخمومستمر في الضغو� التضخم�ة، ومن ثم 
تقشـف�ة، وتـدابیر وإجــراءات مــن س�اسـات مال�ـة تقیید�ـة أملتـه توصـ�ات صـندوق النقـد الـدولي، 

، ومــا رافقهـا مـن رفـع لأســعار الفائـدة إلـى مسـتو�ات ق�اســ�ة، نقد�ـة ان�ماشـ�ة متشـددة وصـارمة
�الإضـافة إلـى العمـل  ،دخـول متشـددةفـي إطـار س�اسـة ) ولا سـ�ما الأجـور(وتقل�ص للمداخیل 

 .على ز�ادة احت�اطات الصرف لغرض دعم ق�مة العملة الوطن�ة، والتح�م في أخطار التضخم
والملفت للنظر أن هـذا التراجـع فـي معـدلات التضـخم تـزامن مـع إزالـة �ـل التشـوهات السـعر�ة، 

ي علـى مجموعـة �بیـرة وتحر�ر أسعار فئة واسـعة مـن السـلع والمنتجـات، وإلغـاء الـدعم الح�ـوم
قـدرة السـلطة وهـي النتـائج التـي أكـدت وعـززت  ،من السـلع الإسـتهلاك�ة، �اسـتثناء القلیـل منهـا

  .على إدارة الس�اسة النقد�ة ��فاءة -ممثلة في مجلس النقد والقرض–النقد�ة 
  

مـع �ونهــا أقـل حــدة –، عـادت الضــغو� والموجـات التضـخم�ة للظهــور 2001 ســنةبدا�ـةً مـن 
 -، فـي ظـل تقلــص المدیون�ـة الخارج�ـة وخـدماتها، وتحســن وضـع�ة میـزان المــدفوعاتوخطـورة

�الموازاة مع ارتفاع حجم الأرصـدة النقد�ـة النـاجم عـن انتعـاش أسـعار الـنف�، ومـا صـاح�ه مـن 
برنـامج دعـم الإنعـاش الاقتصــاد� نمـو فـي الكتلـة النقد�ـة، نتیجــة ضـخ المز�ـد منهـا فـي إطــار 

ــه توســعات س�اســة الإنفــاق العــام ضــمن البرنــامج إضــافة إلــ ،)2001-2004( ى مــا أدت إل�
ـــي الأجـــور، مـــن انتعـــاش وارتفـــاع فـــي الطلـــب الكلـــي ورغـــم . 45المـــذ�ور، و�ـــذا الارتفاعـــات ف
-2005(الاستقرار النسبي الذ� شهدته الأسعار مع بدا�ة تنفیذ البرنامج التكمیلي لدعم النمو 
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ــة، نتیجــة الصــرامة فــي تطبیــ� الس�اســة ال)2009 إلا أن معــدلات التضــخم ســرعان مــا  ،نقد�
فـــي ظـــل تواصــــل –عـــادت لاتخـــاذ منحـــى الارتفـــاع، مـــع اســــتمرار ارتفاعـــات الطلـــب الكلـــي 

التي �انت مغذ�ة لس�اسة نقد�ة توسع�ة، انع�ست نتائجهـا علـى  -التوسعات في الإنفاق العام
قائهــا فـي حــدود رغـم �(أدت إلـى تسـارع وتیــرة ارتفـاع معــدلات التضـخم شـ�ل نزعـة تضــخم�ة، 

  .46)التحمل
ــد النمــو و  ، �ــان هنــاك مجــال لاســتمرار الضــغو� )2014-2010(مــع انطــلاق برنــامج توطی

إذ �الرغم من أنها �انت في البدا�ة أقـل حـدة مـن ذ� قبـل، حیـث عـادت معـدلات  ،التضخم�ة
التضـــخم للانخفـــاض �عـــد أر�ـــع ســـنوات مـــن الارتفاعـــات المتتال�ـــة، فـــي ظـــل ان�مـــاش الطلـــب 

إلا أن هـــذه المعــدلات ســـرعان مـــا عـــادت  ،ي، وتراجـــع الأســـعار العالم�ــة للســـلع الأول�ـــةالمحلــ
، �سبب النمو السر�ع للكتلة النقد�ة، وارتفاع أسـعار المنتجـات 2012و 2011ي سنتللارتفاع 

، نتیجــة 2014و 2013 ســنتيقبــل أن تعــود وتیــرة التضــخم للانخفــاض  ،الفلاح�ــة المســتوردة
و�عـد ســنتین . رمة، إضـافة إلـى الر�ــود الـذ� مـسَّ قطـاع المحروقـاتتطبیـ� س�اسـة نقد�ـة صـا

 ســـنةمتتــالیتین مــن التســارع، عــاد متوســ� الــوتیرة الســنو�ة لنمــو الأســعار للت�ــاطؤ بدا�ــة مــن 
، فـــي ظـــل الانتعـــاش المتواضـــع للتوســـع النقـــد�، وتقلـــص الطلـــب الكلـــي مـــع اســـتمرار 2017

لیــل الســاب� أنـــه لا �م�ــن حصــر أســـ�اب وخلاصــة التح. 47التراجــع فــي مــداخیل المحروقـــات
ــرد هــذه الأســ�اب إلــى  التضــخم ضــمن الاقتصــاد الجزائــر� فــي نمــ� معــین، وإنمــا �م�ــن أن تُ
عوامل عدیدة، منها ما یتعل� �الجانب النقد� والس�اسـة النقد�ـة، و�ـذا الطلـب الكلـي والس�اسـة 

هازه الإنتاجي، �الإضافة إلى المال�ة، ومنها ما یتعل� به��ل الاقتصاد الجزائر� وعدم �فاءة ج
لحر�ــة أســعار الــنف� الــدور الجــوهر� فــي التــأثیر  وضــمن هــذا وذاك ی�قــى .التضــخم المســتورد

  .على �ل من العوامل السا�قة، ومن ثم على معدلات التضخم
  
 

 :VECMنماذج وف�  الجزائرالنقد�، والتضخم في التوسع العجز الموازني، ) 2-2  
–نه �ثیرا ما تمت الإشارة إلى أن التضخم في البلدان النام�ة وف� ما سب� تناوله، فإ  

إذ یتحقـ� ذلـك عنـدما تَعمَـدُ  ،المتـزامن یُبـرِزُ ظـاهرة نقد�ـة مدفوعـة مال�ـا -على غـرار الجزائـر
الح�ومات إلى تمو�ل عجوزات موازن�ة ضخمة ومستمرة، عـن طر�ـ� الإصـدار النقـد�، أو مـا 

 عن ذلك، إذا �ـان التضـخم ناجمـا عـن اضـطرا�ات غیـر فضلا. "ط�ع النقود”ُ�سمى مجازا 
مال�ة، فإن الإیرادات الضر�ب�ة الحق�ق�ة ستتقلص، بینما یتكیـف الإنفـاق الح�ـومي مـع الوضـع 

                                                
 fiscal-driven monetary phenomenon. 
  Seigniorage. 
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الأمر الذ� یؤد� إلى اختلال التوازن المالي، لینتهي الأمر �عجز الموازنـة  ،التضخمي �سرعة
أن یـؤثر  -فـي ذات الصـدد–�ما �م�ن . ة التضخم�ة، ضمن السیرور إلى �ونه داخلي المنشأ

ــاع مــدفوعات الح�ومــة مــن الفائــدة  التضــخم علــى العجــز المــوازني، مــن خــلال تســب�ه فــي ارتف
أن  -فـي هـذا الإطــار–�م�ــن للس�اسـات المال�ـة والنقد�ـة  ،و�التـالي. الإسـم�ة علـى الـدین العـام

، حیــث �م�ــن أن تــؤثر )تغذ�ــة ع�ســ�ة علاقــة(تُظهِــر علاقــة ســبب�ة �ســ�طة أو ثنائ�ــة الإتجــاه 
أو �م�ــن أن ��ـون للعجــز المــوازني آثــار /التغیـرات التضــخم�ة علــى قـرارات الســلطة المال�ــة، و

  .48على نمو النقود والتضخم
ــل  منشــأ العجــز المــوازني  "خارج�ــة" "داخل�ــة”ضــمن الإطــار الموصــوف، یبــدوا أن تحلی

ومـا �حملـه مـن  -)LOZANO )2008 ام قام �هعلى غرار م–وعرض النقود �النس�ة للتضخم 
ــرات المعن�ــة، �عــد أمــرا حاســما للكشــف عــن  دلالات �شــأن اتجــاه علاقــات الســبب�ة بــین المتغی

. العلاقات الدینام���ة بین هذه المتغیرات، و�ذا لتقی�م مختلف المقار�ات النظر�ة في هذا الشأن
أر�ـع فرضـ�ات  -على الأقـل-م، لاخت�ار حیث تم اقتراح النظام ثلاثي المتغیرات محل الاهتما

، والتي تستدعي تعر�ف معادلة تضخم (MH)تتعل� الفرض�ة الأولى �الفرض�ة النقدو�ة . بدیلة
طو�لة المد�، �دالة لنمو النقود وعجز المیزان�ة، حیث تدعم الأدلة التجر�ب�ة هذه المقار�ة، إذا 

تتعلـ� الفرضـ�ة . فـي النظـام عیف�انت المتغیرتین الأخیرتین خارجیتي المنشـأ �شـ�ل ضـ
، والتـي تؤ�ـد أن العلاقـة السـبب�ة تتجــه WALLACE (SW-H)و SARGENTالثان�ـة �فرضـ�ة 

وتفیـد أ�ضـا �ـأن العجـز المـوازني  ،من العجز إلى نمو النقود، ثم من نمو النقود نحـو التضـخم
. و�لـة المـد�یجب أن ��ون ذو منشأ خارجي �ش�ل ضعیف، خاصة في معادلة نمو النقـود ط

، فتستدعي وجود معادلة تضخم طو�لـة المـد� ناجمـة عـن العجـز، FTPLأما الفرض�ة الثالثة 
، التـي تـدعمها تجر�ب�ـا (NK)وأخیـرا، فرضـ�ة الكینـز�ین الجـدد . مع عدم لعب النقـود لأ� دور

  .معادلة نمو النقود مشروطة �التضخم خارجي المنشأ �ش�ل ضعیف
  

العلاقــات الدینام���ــة بــین العجــز المــوازني، التوســع النقــد�، قیــ�م لغــرض تقــدیر وتف�مــا یلــي، و 
ســنعمد إلــى تقــد�م تقیــ�م تجر�بــي للنظــام الموصــوف أعــلاه  فــي الاقتصــاد الجزائــر�، والتضــخم
، ومقار�ـة نمـاذج تصـح�ح الخطـأ وذلك �الاعتماد على تحلیل التكامـل المتـزامن ،�الكامل

لغـرض فهـم وإدراك طب�عـة إذ أنه و  .وراق �حث�ة سا�قة، الموصى بها في أ"VECM"الشعاع�ة 
العلاقـات الســائدة بــین متغیـرات النظــام محــل الدراسـة، وجــب علینــا أن ننظـر إلــى هــذا الأخیــر 

                                                
  Endogenous. 
 Endogeneity. 
  Exogeneity. 
  Weakly Exogenous. 
  Cointegration Analysis. 
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على أنه ع�ارة عن نظام دینام��ي عشوائي، �ستجیب للصدمات العشوائ�ة الحال�ة والماض�ة، 
ومـــن ثــم تمثیلـــه بنمـــوذج دینـــام��ي  ،راتـــهالناتجـــة عــن مختلـــف متغی المتأت�ــة مـــن التجدیـــدات

ب�سـاطة، هـذا مـا تترجمـه . عشوائي �ستوعب مختلف الصدمات العشوائ�ة في متغیرات النظـام
 "VAR"، التي تعدُّ من أش�ال نماذج أشـعة الانحـدارات الذات�ـة "VECM"حق�قة مقار�ة نماذج 

ـــدة، المُعتَمَـــدة لنمذجـــة أنظمـــة المتغیـــرات غیـــر المســـتقرة إذ تُســـتخدم  ،، المتكاملـــة تزامن��ـــاالمقیَّ
علاقــات التكامــل المتــزامن لتقییــد الســلوك طو�ــل المــد� للمتغیــرات الداخل�ــة، مــن أجــل ضــمان 

  .اقترابها من توازناتها، بینما ُ�سمَح لآل�ات التعدیل قصیرة المد� �أخذ مجراها الطب�عي
جر�ب�ــة مناســ�ة، تسـاعد علــى اســت�عاب بنـاءً علــى ذلــك، تعتبـر مقار�ــة النمذجــة المُتبَنَّـاة، أداةً ت

�النظر لقدرتها على تقد�م وصف شامل ودقی� لله��ل  ،طب�عة تأثیر الصدمات محل الاهتمام
 ،)دینام���ـات الأجـل القصـیر، والعلاقـات طو�لـة المـد�(الدینام��ي الحق�قي للنظام المـدروس 
 الســـبب�ة وفـــ� مفهـــومنخـــص منهـــا �الـــذ�ر، اخت�ـــارات (�فضـــل وســـائل التحلیـــل التـــي تقـــدمها 

والتي توفر إطـارًا ملائمًـا لدراسـة وتحلیـل التفـاعلات الدینام���ـة بـین متغیـرات النظـام  جرانجر
مــن خــلال تجنبهــا لقیــود التمییــز ذات الصــلة �مختلــف النظر�ــات الاقتصــاد�ة،  ،محــل الدراســة

النموذج الق�اسي  و�غض النظر عن قدرةغیر أنه . وفسحها المجال للب�انات للتعبیر عن الواقع
ـــرَح علـــى الإجا�ـــة عـــن الاشـــ�ال�ة الرئ�ســـ�ة للدراســـة  ـــد مـــد� تـــأثیر ”المتمثلـــة فـــي -المُقتَ تحدی

ومساهمة صـدمات العجـز المـوازني وعـرض النقـود فـي تحدیـد اتجاهـات تطـور المسـتو� العـام 
تعتمد من عدمها، فإن درجة مصداق�ة النتائج التي �قدمها،  -“للأسعار في الاقتصاد الجزائر� 

على مد� قدرته على است�عاب مختلف جوانب الإش�ال�ة المعن�ة، والتي تستند بدورها على ما 
فـي حـین یتجلــى الجـزء الأكبــر مـن نظــام  ،یتضـمنه النمـوذج مــن معلومـات حــول هـذه إشــ�ال�ة

ـــي تتضـــمنها، و�ـــذا شـــ�ل وحجـــم  ـــوع المتغیـــرات الت المعلومـــات لجـــل النمـــاذج الق�اســـ�ة، فـــي ن
-و�ع�ارة أدق، �م�ننا القول أن التحدید الجید لمتغیرات النموذج . هذه المتغیراتالعلاقات بین 

�منح هذا الأخیر قدرة عال�ة على تقد�م الإجا�ة الأصح للإش�ال�ة  -�ما یتلاءم وإش�ال�ة ال�حث
ة محل الدراسة، على أن تتكفل أدوات المقار�ة الق�اس�ة المُتبنَّاة، ممثلة في أدوات التحلیل الممیز 

  .، بتحدید ش�ل وحجم العلاقات بین هذه المتغیرات"VECM"لنماذج 
ــ�،  ــرات مــن هــذا المنطل ، تعمــل علــى تقیــ�م )معــادلات(سیتضــمن نمــوذج الدراســة ثــلاث متغی

 بـین العجـز المـوازني، التوسـع النقـد�، والتضـخم) طو�لة وقصـیر المـد�(العلاقات الدینام���ة 
الجانـب مـن الدراسـة علـى سلاسـل ب�انـات  هـذا فـي حلیلالت س�ستند إذ. في الاقتصاد الجزائر� 
تم جمعها بناءً على الإحصائ�ات المنشورة من طرف -) 2019-1970(سنو�ة، تغطي الفترة 

وتخص  -)WID( ، والبنك العالمي(BA) ، بنك الجزائر)NOS(الدیوان الوطني للإحصائ�ات 
النس�ة المئو�ة للفرق بین الإنفاق العام مُعبَّرا عنها �( ”BDG“�لٌّ من، متغیرة العجز الموازني 

                                                
 Innovations. 
 Granger Causality Tests. 
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ـــداخلي الخـــام  ـــاتج ال متغیـــرة معـــدَّل نمـــو عـــرض النقـــود  ،GDP(49والإیـــرادات العامـــة إلـــى الن
“M2G” ) مُعبَّرا عنها �معدل النمـو السـنو� لعـرض النقـود �مفهومـه الواسـعM2(50،  ومتغیـرة

 CPI 51شـر أسـعار الإسـتهلاكمعدل النمو السـنو� لمؤ مُعبَّرا عنها �( ”INF“معدَّل التضخم 
  ).)2001=100(�سنة أساس  2001المحسوب �اعت�ار السنة 

بـــد مـــن ، لا"VECM"حتــى �م�ننـــا الاعتمـــاد علـــى مقار�ـــة نمــاذج تصـــح�ح الخطـــأ الشـــعاع�ة و 
یتعلـــ� الأمــــر بخاصـــ�ة عــــدم . اســـت�فاء متغیـــرات النظــــام لخاصـــیتین إحصــــائیتین أساســـیتین

سنخضع الب�انات المتعلقة �المتغیرات المعن�ة، و . لمتزامن، وخاص�ة التكامل االاستقرار�ة
  .للاخت�ارات الإحصائ�ة المناس�ة، للكشف عن مد� است�فاء المتغیرات للخاصیتین

   :حلیل عدم الاستقرار�ة ودرجة تكامل متغیرات النظامت
وهو الحال  ،أو ت�اینها مرت�طین �الزمن/تكون السلسلة الزمن�ة غیر مستقرة إذا �ان متوسطها و

. �52النس�ة لأغلب ب�انات السلاسل الزمن�ة الممثلة للمتغیرات الاقتصـاد�ة الكل�ـة -في الواقع-
إلى اخت�ار مد� استفاء متغیـرات النظـام محـل  -ضمن أولى خطواتنا التجر�ب�ة-لذلك سنعمد 

-DICKEYالدراسة لخاصـ�ة الإسـتقرار�ة، مـن خـلال إخضـاعها لاخت�ـارات الجـذر الأحـاد� لــ 
FULLER )1979،1981(53 . نتـــائج الاخت�ــــار للمســـتو�ات و�ــــذا للفـــروق الأولــــى للسلاســــل و

  :الزمن�ة الممثلة للمتغیرات الثلاث للنظام المعني �الدراسة، یوضحها الجدول التالي
  

  لمتغیرات النظام) FULLER-DICKEY(ملخص اختبارات اللا إستقراریة  – 01الجدول 

  
 .”EViews 8.0“مخرجات  : المصدر

                                                
  Consumer Price Index. 
  Non-stationarity. 
  Cointegration. 
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، تُفضي إلى قبول فرض�ة عـدم اسـتقرار مسـتو�ات )01(ائج الاخت�ار التي یلخصها الجدول نت
ــــرات  ــــو�ة لإحصــــــائ�ة  ،”INF“، و”BDG” ،“M2G“المتغیــ  ”ADF“إذ تفــــــوق القــــــ�م المحســ

بینمـــا تُفضـــي ذات النتـــائج إلـــى رفـــض الفرضـــ�ة المـــذ�ورة �النســـ�ة للفـــروق . نظیرتهـــا الحرجـــة
ـــى للمتغیـــــرات 7الأ ـــة ولــ ـــاوز القـــــ�م  ،)”DINF“، و”DBDG” “DM2G“(المعن�ــ حیـــــث لا تتجــ

  .نظیرتها الحرجة "ADF"المحسو�ة لإحصائ�ة 
   :تحلیل التكامل المتزامن والعلاقات طو�لة الأجل بین متغیرات النظام

ســتقرار�ة إلــى �ـون متغیــرات النظــام محـل الدراســة مســتقرة إ�عـد أن أفضــت نتــائج اخت�ـارات اللا
ــة مــن الدرجــة الأولــى الفروقــات، ومت فــإن ذلــك یــدفعنا إلــى الاهتمــام �مــا إذا �انــت ، I(1)كامل

مـــا یــدل علــى أنهـــا تُبــد� تطـــورات  ،المتغیــرات المعن�ــة تُبـــد� اتجاهــا عامــا عشـــوائ�ا مشــتر�ا
في هذا . 54في المد� الطو�ل) علاقة تكامل متزامن(مشتر�ة، وتر�� ف�ما بینها علاقة مستقرة 

الأنسب لمعالجة إش�ال�ة التكامل  )JOHANSEN )1988، 1991، 1995الصدد، تعد مقار�ة 
لـذا سـنعمد إلـى اخت�ـار إم�ان�ـة  ،المتزامن لد� الأنظمة التي یتجاوز عدد متغیراتها المتغیرتین

وجود علاقات من النوع المذ�ور بین المتغیرات الثلاث محل الدراسة، في إطار المقار�ة سالفة 
ــة هــذه المقار�ــةفــي –حیــث ســنقوم أولا  ،الــذ�ر ــأخیر المثلــى  –إطــار خوارزم� بتحدیــد درجــة الت

ــار، �الاعتمــاد "VAR"للنمــوذج  ــذ� سُ�ســتخدم فــي عمل�ــة الاخت� علــى الأدوات والاخت�ــارات  ال
النتـــائج . 55معـــاییر المعلومـــاتالإحصــائ�ة المســـتخدمة لهـــذا الغــرض، وضـــمنها مـــا �ســمى �

ـــل علیهـــا، والتـــي �عرضـــها الجـــدول  أدنـــاه، توضـــح أن أر�عـــة معـــاییر مـــن بـــین ) 02(المُتَحصَّ
  .، مُثلى، تقُدر �سنة واحدةخمسة، تفُضي إلى اخت�ار درجة تأخیر قصو� 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
  Informations Criteria. 
  Maximum Lag. 
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  لمتغیرات النظام "VAR"نتائج معاییر اختیار درجة تأخیر النموذج  – 02الجدول 
  

  
 .”EViews 8.0“مخرجات  :المصدر
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  )Johansenلـ (نتائج اختباري الأثر والقیمة الذاتیة العظمى  - 03دول الج
  للتكامل المتزامن

  

 
 .”EViews 8.0“مخرجات  :المصدر

، واخت�ار ، مُتمثِّلة في اخت�ار الأثرJOHANSENأما نتائج اخت�ارات التكامل المتزامن لـ 
فتصب في نفس الاتجاه، وتتف�  ،أعلاه) 03(ها الجدول ، والتي ُ�ظهر الق�مة الذات�ة العظمى

، إذ لم تتجاوز الق�م At جود علاقة تكامل متزامن واحدة على الأكثر”على قبول فرض�ة 
عدم وجود أ�َّة علاقة ”مقابل رفض فرض�ة  ،المحسو�ة لإحصائ�ات الاخت�ار نظیرتها الحرجة

وجود علاقة توازن�ة في المد� الطو�ل بین وهي النتائج التي تدل على . تكامل متزامن
  .متغیرات النظام محل الدراسة، تعبِّر عنها علاقة التكامل المتزامن

  

                                                
  Trace Test. 
  Max-eigenvalue Test. 
  most1. 
  None. 
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وف� ما �قتض�ه - للحصول على المعادلتین طو�لتي المد� لكل من التضخم ونمو النقود 
، ”INF“عمدنا إلى تسو�ة شعاع التكامل المتزامن على المتغیرة  - هدف الدراسة وفرض�اتها

 M2G” (Normalizing the cointegrating vector on “INF” and“ثم على 
then on “M2G”) . لٌّ (نتائج تقدیر معادلة التكامل المتزامن في �ل حالة من الحالتین�

حها الجدول التالي)على حد�   :، یوضِّ
  

  .تحلیل التكامل المتزامن لمتغیرات النظام محل الدراسة – 04الجدول 
  

 
 .”EViews 8.0“مخرجات  :المصدر

ـــحة فـــي الجـــدول  ) 02(و) 01(، �م�ـــن عرضـــها مـــن خـــلال المعـــادلتین )04(النتـــائج الموضَّ
  :التالیتین

INF = -23,539 + 2,105 M2G ….… (01) 
 

M2G = 11,178 + 0,474 INF + 0.866 BDG ….… (02) 
  

على النمـو  -فق�–و�بدوا جل�ا أنها تعتمد . جلمعادلة التضخم طو�لة الأ) 01(المعادلة  تمثل
ـرة(�متغیـرة تا�عـة  ”INF“إذ تظهر متغیرة معـدل التضـخم  ،النقد� ، بینمـا تظهـر متغیـرة )مُفسَّ

ـرَة(، �متغیرة مستقلة ”M2G“النمو النقد�  وضـمن هـذا الإطـار، �م�ننـا القـول أنـه فـي ). مفسِّ
حیث یؤد�  ،ا، بین التضخم والنمو النقد�المد� الطو�ل، توجد علاقة طرد�ة معنو�ة إحصائ�

ـــارب ”M2G“فــــي النمــــو النقــــد�  (1%)قــــدره ) أو توســــع(ارتفــــاع  ، إلــــى ارتفــــاع بنســــ�ة تقــ
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فـي ذات السـ�اق، لا . فـي معـدلات التضـخم علـى المـد� الطو�ـل -في المتوسـ�– (%2,10)
 ،عجز الموازنيتدل النتائج على وجود علاقة معنو�ة م�اشرة في المد� الطو�ل بین التضخم وال

، فـــي المعادلـــة لأن معاملهـــا غیـــر معنـــو� ”BDG“إذ لـــم یـــتم إدراج متغیـــرة العجـــز المـــوازني 
  ).ما �عني أنه لا یختلف عن الصفر �معنو�ة(إحصائ��ا 

  
جل�ـــا أن  -مـــن خلالهـــا-یتضـــح . ، تمثـــل معادلـــة نمـــو النقـــود طو�لـــة الأجـــل)02(المعادلـــة 

و�بـدوا هـذا منطق�ـا  ،مع التضـخم والعجـز المـالي -لفي المد� الطو�–المعروض النقد� ینمو 
أنه في المـد�  -وف� ما تتضمنه المعادلة من نتائج–�م�ننا القول  بینما. وواقع�ا إلى حد �عید

) �GDPنســـ�ة مــــن (فــــي العجـــز المــــوازني  (1%)قـــدره ) توســــعأو (الطو�ـــل، یــــؤد� ارتفـــاع 
“BDG” والتضخم ،“INF” في المتوس�، وعلـى - 0.47%و 0.87، إلى ارتفاع �ما �قارب

 .في معدل نمو عرض النقود -التوالي
  

ــل علیهـا مــن خــلال تحلیـل التكامــل المتــزامن  الإشــارة (فـي الواقــع، قــد لا تكـون النتــائج المتحصَّ
، �اف�ـــة لاســـتنتاج )المتوقَّعــة للمَعلَمـــات والموافقـــة للنظر�ـــة الاقتصـــاد�ة، ومعنو�تهـــا الإحصـــائ�ة

إذ یتطلـب الأمـر مز�ـدا  ،المد� بین متغیرات النظام محـل الدراسـةوجود علاقات سبب�ة طو�لة 
ــارات لــذلك، ســنعمد ضــمن هــذا الجــزء مــن الدراســة، إلــى تحدیــد وتقــدیر . مــن التحلیــل والاخت�

یــتم �الاعتمــاد عل�ــه رصــد وتت�ــع  -"VECM"فــي إطــار منهج�ــة المقار�ــة –نمــوذج دینــام��ي 
النظـام المعنــي ) متغیـرات(بـین عناصـر  تشـا��ةالعلاقـات والتفـاعلات الدینام���ـة الم مختلـف
  .�الدراسة

  :"VECM"ملاحظات منهج�ة �شأن تحدید وتقدیر النموذج 
 "VAR"من أش�ال نماذج أشعة الانحدارات الذات�ة  -�ما أسلفنا– "VECM"تعدُّ مقار�ة نماذج 

ـــدة، المُعتَمَـــدة لنمذجـــة أنظمـــة المتغیـــرات غیـــر المســـتقرة، المتكاملـــة ت إذ تُســـتخدم  ،زامن��ـــاالمقیَّ
علاقات التكامل المتزامن لتقیید السلوك طو�ل المد� للمتغیرات الداخل�ـة، بینمـا ُ�سـمَح لآل�ـات 

فـي هـذا السـ�اق، تمیـز الأدب�ـات التجر�ب�ـة بـین . التعدیل قصیرة المـد� �أخـذ مجراهـا الطب�عـي
ام المــدروس غیــر فــي حالــة �ــون متغیــرات النظــ "VAR"طــر�قتین مختلفتــین لتحدیــد النمــوذج 

إذ أن اعتمـاد �ـلٌّ مـن النمـوذجین  ،مستقرة ومتكاملة تزامنً�ا، �ما هو الحال في دراستنا الحال�ـة
"VAR" )للمتغیــــرات فــــي شــــ�ل مســــتو�ات، ونمــــوذج شــــعاعي لتصــــح�ح الخطــــأ ) غیــــر مقیــــد

"VECM" ،اسـتخدام  قـد یـؤد� تحدیـد وتقـدیر النمـوذج فـي حـین ��ـون ملائـم فـي هـذه الحالـة�
  .56غیرات في ش�ل فروقات إلى مشاكل ق�اس�ة حق�ق�ةالمت

إذ تبــرز . مــع ذلــك، ی�قــى الجــدل قائمًــا �شــأن إم�ان�ــة أفضــل�ة إحــد� المقــار�تین علــى الأخــر� 
ـــة للمقـــار�تین المعنیتـــین ـــدرة التنبؤ�  NAKAفبینمـــا توصـــل  ،مســـألة الخـــلاف حـــول الأداء والق

                                                
  Dynamic Interactions. 
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وجــــد  ،57اق التنبؤ�ــــة القصــــیرةإلــــى تشــــا�ه نتــــائج المنهجیتــــین فــــي الآفــــ) TUFTE )1997و
ENGLE وYOO )1987(  أن التنبؤات �استخدام نماذج"VAR"  تتحسن مع القیود المدرجة

علــى –مـن ناح�ـة أخـر�، وحتــى إن �ـان عدیـد ال�ـاحثین . �58موجـب نظر�ـة التكامـل المتــزامن
ــــــرار  ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ  1995( ،HOFFMAN( HENDRYو CLEMENTS، )SIMS )1980غـــ

خدام المتغیــرات فـــي شـــ�ل مســتو�ات لتقـــدیر نمـــاذج یؤ�ــدون اســـت –RASCHE )1996(59و
"VAR" مبرر�ن رأیهم ��ون الهدف الأساسي من تقدیر هذه النماذج، ��من في إبراز وتحدید ،

ش��ة العلاقات والتفاعلات الدینام���ة بین متغیرات النظـام المـدروس، ولـ�س تقـدیر المعلمـات 
ــه ــاك مــن یــر� أن . فــي حــد ذات ــات الســائدة بــین المتغیــرات �ع�ــس  "VECM"إلا أن هن العلاق

�ش�ل أفضل، بتوف�قه �طر�قة ملائمة بین السلوك طو�ل المد� للمتغیرات وعلاقاتها في الأجل 
  .60القصیر

  
بنــاء علــى الاعت�ــارات الموصــوفة أعــلاه ومراعــاة لخصــائص الدراســة الحال�ــة وطب�عــة أهــدافها، 

علـى مسـتو�ات المتغیـرات  -آن�ـا–تمـاد عمدنا إلى نمذجة نظام المتغیرات محل الدراسة، �الاع
لنعمد �عد ذلك إلى تقدیر ". VECM"و�ذا فروقاتها، مع �عض القیود، في إطار مقار�ة نماذج 

اعتمـاد  �عد أن أفضت معاییر اخت�ار درجة تأخیر متغیـرات النظـام، إلـى– VEC(1)النموذج 
ــ�لا منا -ســنة واحــدة �أمثــل درجــة تــأخیر ســً�ا لمشــاهدات متغیــرات والتأكــد مــن �ونــه �قــدم تمث

ــة النظــام، مــن خــلال إخضــاعه إلــى الاخت�ــارات التشخ�صــ�ة التــي أكــدت صــلاحیته ، وإم�ان�
  .الاعتماد عل�ه

  وف� مفهوم جرانجراخت�ارات السبب�ة : VEC(1) التحلیل اله��لي ضمن النموذج
نها مــن ضــم. علــى أدوات فر�ــدة وخاصــة "VECM"ضــمن نمــاذج  �عتمــد التحلیــل اله��لــي
وما یرافقها من اخت�ـارات للمنشـأ الخـارجي �شـ�ل  61مفهوم جرانجر اخت�ارات السبب�ة وف�

�مجـرد تقـدیرها وإث�ـات –اسـتخدام النمـاذج المعن�ـة  -في هذا الإطار- إذ �م�ن ،ضعیف
لدراسة اتجاهات علاقات السبب�ة بین متغیرات الأنظمة التي تمثلها،  -إم�ان�ة الاعتماد علیها

سنعمد ف�ما یلي إلى رصـد وتقیـ�م شـ��ة  ،في هذا الس�اق. الاعتماد على الاخت�ارات المذ�ورة�
تحلیل دینام���ة العلاقات والتفاعلات الدینام���ة بین متغیرات النظام محل الدراسة، من خلال 

سنعمد إلـى تحدیـد شـ��ة علاقـات السـبب�ة بـین متغیـرات النظـام إذ . VEC(1)النموذج المُقدَّر 
VEC(1)،  ـــة ،اخت�ـــار خارج�ـــة المنشـــأ �شـــ�ل ضـــعیف”مـــن خـــلال ـــرات المعن�  ،لـــد� المتغی

                                                
  His Validity. 
  His Reliability. 
  Structural Analysis. 
  GRANGER Causality Tests. 
  Weak Exogeneity Tests. 
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-للمنشأ الخـارجي ��تلـة/ VECضمن  GRANGERوولد لسبب�ة  اخت�ارات”�الاعتماد على
VEC GRANGER Causality/Block.  

نتـائج اخت�ـارات  أدنـاه یوضـح) 05(، الجـدول VEC(1)في �ل معادلة من معادلات النمـوذج 
Chi-Squared-Wald  ــــرات الأخــــر� فــــي ذات ــــرة مــــن المتغی ــــأخیرات �ــــل متغی لمعنو�ــــة ت

ــة ــحة فــي الســطر - Chi-squared-Wald-(All)بینمــا تختبــر الإحصــائ�ة  ،المعادل الموضَّ
المعنو�ة المشتر�ة لتأخیرات �ل المتغیرات الأخر�  -)05(الأخیر لكل جزء من أجزاء الجدول 
ــة المعن�ــة إم�ان�ــة معالجــة المتغیــرة التا�عــة ”یتعلــ� الأمــر �اخت�ــار  .مجتمعــةً، ضــمن المعادل

(Dependent variable)  فـي �ــل معادلـة مـن معــادلات النمـوذجVEC(1) علــى  ،المُقـدَّر
، ومجتمعـة �ُ�تلـة أنها متغیرة خارج�ة �النس�ة إلى �اقي المتغیرات في النظـام، �ـلٌّ علـى حـد�

“(All) . أن ) الفرضـ�ة الصـفر�ة(فرضـ�ة  -ت النمـوذجفي �ل معادلة مـن معـادلا–أ� اخت�ار
رة ”  -Grangerوف� مفهوم –لا تسبب ) أو مجتمعةً �ُ�تلة/�لٌّ على حد� و(المتغیرات المفسِّ

وذلك لأن �ون المتغیرة خارج�ة في النظام، �عني أنها �م�ن أن  ،“المتغیرة التا�عة في المعادلة
  .62سببها أ�ٌّ من هذه المتغیراتتُسبِّب المتغیرات الأخر�، في حین لا �م�ن أن ت

  
  “للمنشأ الخارجي ككتلة/ VECضمن  GRANGERوولد لسببیة  اختبارات”نتائج  – 05الجدول 

  
 .”EViews 8.0“مخرجات  :المصدر

                                                
  Exogeneity Wald Tests. 
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، “للمنشــأ الخــارجي ��تلــة/ VECضــمن  GRANGERوولــد لســبب�ة  اخت�ــارات”وفــ� نتــائج 
ـــي یرصـــدها الجـــدول  ـــتم رفـــض الفرضـــ�ة الصـــفر�ة  )05(الت عنـــد -) یـــتم قبولهـــا(أعـــلاه، لا ی

 ،”BDG“فق� فـي حالـة العجـز المـوازني  -(5%)تقل عن الـ ) أو مدلول�ة(مستو�ات معنو�ة 
العجز الموازني لا �سبب �ش�ل ”فرض�ة أن ) أو قبول(�ما تفضي ذات النتائج إلى عد رفض 

 -فـــي الواقـــع–العجـــز المـــالي هـــو ”رة أن و�التـــالي، تـــدعم هـــذه النتـــائج ف�ـــ. “م�اشـــر التضـــخم
المتغیــرة الوحیــدة ذات المنشــأ الخــارجي فــي النظــام، بینمــا یــتم تحدیــد النمــو النقــد� والتضــخم 

ــة -تُعــدُّ هــذه الأَدِلَّـة التجر�ب�ــة . “�شــ�ل مشــترك ومتـزامن (Endogenously)داخل�ـا  مــع الأَدِلَّ
مة، لإجــراء تقیــ�م تجر�بــي للمقار�ــات حاســ -التــي �شــف عنهــا تحلیــل التكامــل المتــزامن أعــلاه

  :في هذا الشأن، وف� ما یلي -التي تمت مناقشتها في القسم الأول من الدراسة-النظر�ة 
، فإنـه “المنشأ الخـارجي �شـ�ل ضـعیف”�النظر إلى عدم است�فاء النمو النقد� لخاص�ة  أولا،

وفــ� هـــذه –د� حیــث تــؤ  ،(MH)الفرضــ�ة النقدو�ــة مــن غیــر المم�ــن القــول بتحقــ� وصــحة 
وفـي نفـس (أ�ِّ تغیرات نسب�ة فـي الكم�ـة الاسـم�ة للنقـود، إلـى تغیـرات بـنفس النسـ�ة  -النظر�ة
ــل  -فقــ�-تؤ�ــد نتائجنــا . فــي مســتو� الأســعار) الاتجــاه أن معــدل التضــخم فــي المــد� الطو�

  .مرت�� ارت�اطا وث�قا بنمو المعروض النقد�
ل إلى أ� دلیل على ثان�ا، العجز المالي هو سبب م�اشر للتضخم على ”أن  نظرا لعدم التوصُّ

فـإن النتـائج لا تقـدم أ� دعـم للنظر�ـة  ،“المد� الطو�ل، مع عدم لعب عرض النقـود لأ� دور
، )05(�النظر إلى أن النتائج الواردة ضمن الجـدول  ثالثا،. (FTPL)المال�ة لمستو� الأسعار 

مو نقد� مشـروطة �التضـخم خـارجي معادلة ن”تُظهِر بوضوح عدم ورود أ� دلیل على وجود 
 “النقـود داخل�ـة المنشـأ”، فإنـه مـن غیـر المم�ـن القـول بتحقـ� فرضـ�ة “المنشأ �ش�ل ضـعیف

  .(NK)الكینز�ة الجدیدة 
إلـــى أن المقار�ــة الأكثــر ملاءمــة لفهــم طب�عـــة  -فــي ذات الســ�اق-�م�ننــا أن نخلــص  ،الثــثا

ــي الاقتصــاد الجزائــر�، ) أو التوســع(العلاقــة بــین العجــز المــوازني، النمــو  النقــد�، والتضــخم ف
وفـ� مــا سـ�قت الإشــارة إل�ـه، فــإن . WALLACE (SW-H)و SARGENTفرضــ�ة تقـدمها 

العلاقـة السـبب�ة ”یتعل� أحدهما �السبب�ة، إذ یؤ�د على أن  ،الفرض�ة المعن�ة تتضمن شرطین
بینمـا  ،“التضـخم یجب أن تتجه من العجز المـوازني إلـى نمـو النقـود، ثـم مـن نمـو النقـود نحـو

العجـز المـوازني یجـب أن ”یتعل� الآخر بخارج�ة المنشأ �ش�ل ضعیف، حیث یؤ�ـد علـى أن 
فـي هـذا . “��ون ذو منشأ خارجي �ش�ل ضعیف، لاس�ما في معادلة نمو النقود طو�لة المد�

ذه إذ تقدم ه ،الصدد، تؤ�د النتائج أعلاه تحق� الشرطین المعنیین في حالة الاقتصاد الجزائر� 
النتائج أدلة على وجود علاقة سبب�ة تتجـه مـن العجـز المـوازني إلـى نمـو النقـود، وأخـر� تتجـه 

مـع تأكیـدها علـى أن  ،)مـع وجـود تغذ�ـة ع�سـ�ة بـین المتغیـرتین(من نمو النقود إلى التضخم 
تسـب�ان التضـخم، فـي حـین لا توجـد ) ��تلـة(متغیرتي العجز المالي والنمو النقـد� مجتمعتـین 

ذلك فضلا عن تأكید ذات النتائج على خارج�ة  ،سبب�ة م�اشرة من العجز نحو التضخمعلاقة 
  .منشأ العجز الموازني في النظام ��ل، ول�س فق� في معادلة نمو النقود طو�لة الأجل
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  :ةخاتم  
 طب�عة العلاقاتإم�ان�ة تقد�م أدلة تجر�ب�ة �شأن هذه الورقة ال�حث�ة  أتاحت لنا  

) أو النمو(، بین العجز الموازني، التوسع واتجاه علاقات السبب�ة المد�،الدینام���ة طو�لة 
 �الاعتماد على تحلیل التكامل المتزامن، واخت�ار، النقد�، والتضخم في الاقتصاد الجزائر� 

سلاسل  استنادا إلى، و "VECM" نماذج مقار�ةفي إطار  Granger“مفهوم  وف�”السبب�ة 
  ).2019-1970(الفترة تغطي سنو�ة  ب�انات

  
  :المتوصل إلیها النتائجمن 

 حیث یؤد� ارتفاع ،وجود علاقة طرد�ة وث�قة في المد� الطو�ل بین التضخم ونمو النقود -
 (2,10%)بنس�ة تقارب ارتفاع  إلى، ”M2G“النمو النقد� في  (1%)قدره  )أو توسع(
 ؛معدلات التضخم على المد� الطو�ل في - في المتوس�–

عجز الموازني، لم تدل النتائج على وجود علاقة معنو�ة م�اشرة في ف�ما یتعل� بدور ال -
، في ”BDG“المد� الطو�ل بین العجز والتضخم، إذ أن معامل متغیرة العجز الموازني 

ذات النتائج �شفت أن . معادلة التضخم طو�لة المد� لم یختلف عن الصفر �معنو�ة
 ؛م والعجز الماليمع التضخ -في المد� الطو�ل–المعروض النقد� ینمو 

على أن المقار�ة الأكثر ملاءمة لفهم طب�عة العلاقة بین  نتائج مختلف الاخت�اراتدلت  -
النقد�، والتضخم في الاقتصاد الجزائر�، تقدمها ) أو التوسع(العجز الموازني، النمو 

، التي تؤ�د أن العلاقة السبب�ة تتجه WALLACE (SW-H)و SARGENTفرض�ة 
ما �عني أن التضخم في . و النقود، ثم من نمو النقود نحو التضخممن العجز إلى نم

 ؛ظاهرة نقد�ة مدفوعة مالً�ا - إلى حدٍّ �عید- الاقتصاد الجزائر� �مثِّل 
، (FTPL)، وفرضیتي المقار�تین (MH)لم تقدم الأدلة التجر�ب�ة دعما قو�ا للفرض�ة  -

 .(NK)و
  

  :�اتالتوصهناك مجموعة من ، على نتائج التحلیلبناء 
من ) أو تنقیده(مدروس للعجز المالي، إثر اللجوء إلى تسییله  تجنب التمو�ل التقلید� اللاَّ 

بد من العمل على مرونة الجهاز  وان استدعى الأمر ذلك، فلا. خلال الإصدار النقد�
الإنتاجي، مع ضخ الإصدار النقد� الجدید على فترات مت�اعدة و�جرعات مناس�ة، وتوجیهه 

ارات حیو�ة سر�عة العائد تُم�ِّن من الاستغناء عنه �عد مدة معینة، مع ضرورة إلى استثم
تضافر أدوات الس�اسات الاقتصاد�ة من أجل احتواء الآثار التضخم�ة الناجمة عن هذا 

 .الإصدار
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