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  :ملخص

قياس فعالية السياسة النقدية في الجزائر  إلىتركز هذه الدراسة على الاختبارات التجريبية التي �دف  

وذلك ، الناتج المحلي الإجمالي في ظل قاعدة تايلور لاستهداف التضخم وقاعدة ماكلوم لاستهداف

بين أدوات السياسة النقدية وكل من  جرانجر للسببية واختبارVARتيباستخدام نموذج الانحدار الذا

ة من بيانات ربع سنوي إلىاستنادا ، بعضهما في نموذجين مستقلين عنGDPو التضخم

 .2018إلى1990

 الاستجابةدوال تحليل  كما تشير نتائج,أن المتغيرات لها أثر معنوي على التضخم إلىتشير النتائج 

 فقد تبين وجود تأثير سالب GDPأما بالنسبة لـ ، TCRو M2و INFوجود تأثير موجب بين  إلى

بالتالي و ، التباين الذي شرحت فيه المتغيرات التضخم أكثر منه في الناتجإضافة لتحليل ، لأغلب المتغيرات

  .تعتبر سياسة استهداف التضخم السياسة الأمثل في الرفع من فاعلية السياسة النقدية في الجزائر

  .الإجمالي استهداف الناتج المحلي، ف التضخماستهدا، السياسة النقدية: كلمات مفتاحية
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Abstract: 

This study focuses on the empirical tests that aims to gauge the effectiveness 

of monetary policy in Algeria ،under the Taylor rule for inflation targeting and 

McCallum’s rule for GDP targeting ،using VAR model and the Granger causality 

between monetary tools and both of inflation and GDP in two independent 

models ، based on quarterly data from 1990 Q1 to 2018 Q4.  

The main finding reveals that the variables have a significant effect on 

inflation ، as the results of the impulse response function (IRF) indicate a positive 

effect between INF ،M2 ،and TCR. while for GDP ،it was found that there was a 

negative effect for most variables. Furthermore ،we found that the variables in this 

study explained inflation more than GDP according to the variance decomposition 

test ،therefore the inflation targeting policy is the perfect policy in enhancing the 

effectiveness of monetary policy in Algeria. 

Keywords: Monetary Policy ، Inflation targeting ،GDP targeting 

 JEL Classification Codes: E52 ،E47 ،E43 

  : مقدمة .1

هل البنك (تعددت التساؤلات حول دور السلطات النقدية في تصويب الجدلية القائمة حول

فهي أكثر التساؤلات التي يواجهها ، )المركزي هو المعني بخلق النمو أم انه معني بخلق الاستقرار المعزز للنمو

الأمر في وبات ، )2008(المالية العالمية  الأزمةصانعي السياسة النقدية خاصة في السنوات التي تلت 

لتي تشهدها أسواق النفط حكم المؤكد من أن هذه الجدلية ستبرز بقوة مع استمرار تداعيات الصدمات ا

 يعتبر خيار السيطرة على نمو المعروض النقدي. ادية المنتهجةالعالمية وانعكاسا�ا على السياسات الاقتص

 محاولة السيطرة على نمو أنلدى النقديين في حين الكنزيون يعتبرون  first bestتفضيل أول ) التضخم(

حيث تنعدم التفضيلات في تحديد المتغيرات ، أسعار الفائدة الحقيقية هو التفضيل الأول للسياسة النقدية

 & Kydland) نقدية خصوصا بعد ظهور مقال كل منالتي تضفي مصداقية أكثر للسياسة ال المستهدفة

Edward C, 1977)السياسة النقدية التي تعتمد على القواعد لا على التقدير حول  أثير فيه جدال كبير

حسب ، السياسة النقدية في سلوكتلعب دور أساسي ومن هنا أصبحت المصداقية ، لها مصداقية أكثر

السلطة (بثقة الأعوان الاقتصاديينت بإتباع إستراتيجية واضحة وحظيت هذه الأخيرة إذا قامتحليل الباحثين 

  . (Gabriel, 2013, p. 671)وة المرجــــستحقق النتائج ف)تحقيق أهدافهاو  زاما�االنقدية لن تتراجع عن الت
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 McCallum: لباحثين هي قاعدتيا بين اواسع القواعد والتي أثارت جدالاأهم هذه  بينمن و 

استقرار النقدي (كلاهما يسعيان لتحقيق نفس الهدف،  حديثين للسياسة النقدية إطارينعتبران ت Taylorو

 McCallum، عليهختلاف بينهما هو المتغير المستهدف الذي يجب الاعتماد الا، )جيدمع معدل نمو 

Rule الاسمي الإجمالي  استهداف متغير الناتج المحلي أساسهاNominalGDP ، حيث ظهرت هذه

لتحكم في ل دعىحيث McCallum وروج لها الكثير من الباحثين أبرزهم 1985الفكرة في بداية 

 ية القاعدة النقد من خلال استهداف معدل نمو الناتج الإجمالي الاسمي باستخدامسياسة البنوك المركزية 

(Bennett T, 1985) ، فكرة استهداف التضخم لكن سرعان ما احتلتinflation targeting 

 أساسها Taylor Rule لتشهد ميلاد كأول تجربة في الاقتصاد النيوزيلندي  1990الصدارة بداية سنة 

 بكل من التغيرات الحاصلة في الأجلمدى استجابة التغيرات الحاصلة في معدلات الفائدة الاسمية قصيرة 

شهدت هذه القاعدة ,(John B, 1993) والفوارق في معدلات النمو) الحالي والمتوقع(معدلات التضخم

لتبني سياسة الاستهداف ولاقت نجاحا  أساساتخذ�ا معظم البنوك المركزية في العالم كقاعدة  إذرواجا كبيرا 

ومع ظهور الأزمة ، مع معدل نمو مقبول الأسعارفي تحقيقها للهدف النهائي حيث حافظت على استقرار 

ير في المحافظة على المعدل المستهدف للتضخم مع تراجع كب فشلتتراجعت هذه السياسة و  2008المالية 

 ,Alexander) عالأنج أيهما)NGDPT أعيد تقييمها ومقارنتها بالسياسة البديلةوالتالي ، في النمو

السياسة الأجدر والأكثر  أ�استهداف الناتج المحلي من جديد مع إثبات سياسة ا إحياءتم  (2017

 McCallum Ruleعدة تعديلات على  أدخلتصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد ثم الأمام  اصمود

   (Sumner, 2012) . أصبح التفكير الجدي للبنوك المركزية من اجل سلوكها كقاعدة أساس

الية السياسة النقدية في استهداف الاقتصاديين حول فعبين بعد الجدل الكبير  :إشكالية البحث1.1

الأول يعتبر سياسة استهداف : إلى فريقين احيث انقسمو ، )جدلية النمو والاستقرار(المتغير المناسب 

فقد استطاعت في ظلها تحقيق معدلات تضخم منخفضة ، التضخم توفر نتائج جيدة بما فيه الكفاية

) 2008خصوصا بعد أزمة (بالمقابل يؤكد الفريق الثاني ، ى نحو متناسبومستقرة دون التضحية بالنمو عل
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عطي للسياسة النقدية فعالية تالأجدر في تحقيق ذلك و  هي أن سياسة استهداف الناتج المحلي الإجمالي

  .أكثر ومصداقية

وبعد تبنيها ) انعدام الاستقرار مع تراجع في النمو(الجزائر كسائر الدول النامية والتي تعاني الأمرين 

إلا أ�ا ، المتعلق بالنقد والقرض 04- 10من خلال الأمر رقم للسياسة استهداف التضخم بشكل صريح 

ستهداف ا إتباعهامين يفضل من هنا تتضح مشكلة الدراسة أي النظ، لم تحقق الاستقرار ولا النمو المطلوب

يمكن تدعيم الإشكالية بالسؤال ، McCallumوTaylorالناتج في ظل مقاربتي التضخم أم استهداف 

 استهدافالتضخم الخيار الأمثل بالنسبة للسياسة النقدية في الجزائر أم  استهدافهل يعتبر  :التالي

   ؟ الناتج المحلي الإجمالي هو البديل الأفضل

 تتمثل فرضيات الدراسة فيما يلي : الدراسةفرضيات  2 .1

أكثر فعالية من تطبيق نظام تكون السياسة النقدية مع تطبيق نظام استهداف التضخم  -

 في الجزائر؛استهداف الناتج المحلي 

 الإجماليالناتج المحلي على ذو دلالة معنوية لمتغيرات السياسة النقدية على التضخم و  تأثيريوجد  -

 ؛ الإشارةولكنه يختلف في 

هو تحديد أي من السياستين أفضل لفعالية الهدف الرئيسي من هذا البحث  :البحثأهداف  3 .1

إضافة ) محاولة الفصل في جدلية النمو والاستقرار في الجزائر(السياسة النقدية في تحقيق هدفها النهائي

الناتج   لاستهدافMcCallum Rule لاستهداف التضخم و Taylor Ruleالتعرف على-  :إلى

 ومحاولة إبراز أهمية كل قاعدة في تحقيق مصداقية السياسة النقدية؛  المحلي الإجمالي

  تحديد أثر أدوات السياسة النقدية في إطار كلا من السياستين في الجزائر؛ -  

  محاولة إبراز دور السياسة النقدية في تحقيق الكفاءة الاقتصادية؛ -      

للإحاطة �ذا الموضوع سنتبع المنهج التحليلي لتحليل متغيرات الخاصة بالدراسة : منهجية الدراسة 4. 1

 بين الأثر عرفةلم واختبار السببية لجرانجر VARنموذج الانحدار الذاتي دراسة قياسية باستخدام  إضافة إلى

 . في الجزائر 2018-1990المتغيرات وصولا إلى النتائج وتفسيرها وذلك خلال الفترة 
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  : الدراسات الأدبية حول الموضوع.2

  :McCallumدراسات حول قاعدة ال 1.2

قام بنشر  سياسة استهداف الناتج المحلي الاسميمن أكبر مؤيدي  (McCallum, 2011) دراسة-

يشير من ، والتي أيدت هذا الاقتراح 1999- 1985العديد من الأبحاث الأكاديمية على مدار الأعوام 

يجب على البنوك المركزية أن �دف إلى الاسمية الناتج المحلي الإجمالي خلال هذه الدراسة إلى أنه 

)NGDP(  أي الفكرة هي أن البنوك المركزية يجب أن تتبع سياسة نقدية للحفاظ على معدل نمو إجمالي

ومتوسط  التضخم المستهدفستساوي هذه القيمة مجموع معدل ، الإنفاق الاسمي عند قيمة عددية محددة

يتمثل اعتقاده في أن تحقيق هذا ، على المدى الطويل) الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي(معدل نمو الإنتاج 

 الإنتاج علىو نموكذلك نفس ، الهدف بنجاح سيحقق نفس متوسط معدل التضخم على المدى الطويل

أي أساس قاعدته أ�ا تفضل الناتج المحلي الإجمالي وا�اميع النقدية وتعتبر استهدافها ، المدى الطويل

NGDPT  تضخمالو  ناتجاليمكنه مساعدة صناع السياسة النقدية في تحقيق التوازن بين نمو .  

مؤيدي هذه السياسة ويراها الأنسب في مواجهة  من (Sumner & Roberts, 2018) دراسة-

بعد تطرقه في هذه الدراسة و ، الركود الذي زامن الأزمة المالية لتحافظ على مستوى النمو ورفاهة ا�تمع

ساق مجموعة من ، لدور السياسة النقدية على مستوى الاقتصاد الكلي وكيف واجهت الأزمات عبر الزمن

، مقاييس التضخم أكثر عرضة للخطأ: أهمها داف الناتج المحلي الإجماليالحجج يؤيد فيها سياسة استه

، تقلل الالتباس حول أدوار السياستين المالية والنقدية، سياسة استهداف الناتج سهلة الفهم لدى الجمهور

تخفيفها الضغط السياسي  إلىإضافة ,أكثر كفاءة الاقتصادياسات السليمة التي تجعل سيقول أ�ا من ال

  .اه السلطة النقديةاتج

التوظيف وقاعدة واستهداف  قام الباحث بمقارنة بين استهداف الناتج الإجمالي (Billi, 2020) دراسة-

قاعدة تايلور باعتبارها تجسيدا واضحا - :كما قام بتحليل أربعة اطر لعمل السياسة النقدية,تايلور التقليدية

استهداف مستوى - ,هدف التوظيف من خلاله يسعى المركزي لتثبيت هذه الفجوة-,لسلوك البنك المركزي
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GDP ضبط سياسة مثلى مع القيد -,من خلال معدلات مرنة من الناتج المحلي الإجماليZLB ) الحد

ختبارات قياسية قدم تنبؤات باستعمال ا، للوصول إلى التوازن) الأدنى الصفري على أسعار الفائدة الاسمية

مع تقييم أداء الرفاهية الاجتماعية لاستهداف ، ومرة بدونه ZLBالقيد  بإدراجتتعلق �ذه الأطر وذلك 

NGDP اف الناتج المحلي على استهداف تفوق استهد: توصل إلى نتيجة، في النموذج الكينزي الجديد

  .التوظيف وقاعدة تايلور فهي السياسة المثلى للمحافظة على رفاهية ا�تمع

ركز في دراسته على الأفضلية للسياسة استهداف الناتج  (Bhandari & Jeffrey, 2017) دراسة-

لصدمات العرض وصدمات التبادل التجاري حيث أ�ا  خصوصا بالنسبة للدول النامية لأ�ا عرضة دائما

قام بدراسة تجريبية على الاقتصاد الهندي من خلال تقييم ، سياسة أكثر ثقة من سياسة استهداف التضخم

GDP  وجد أن تحديد هدف سنوي ، كهدف للسياسة النقدية باستخدام طريقة المربعات الصغرى

  .أكثر هيمنة على استهداف التضخم NGDPل

 ,.McCallum B. T) (David & Joshua, 2016) (Tomáš, 2013)  :الدراسات التالية

هؤلاء الباحثين على أفضلية سياسة استهداف الناتج المحلي الإجمالي خصوصا خلال فترة  او أجمع (2013

يمكنها التصدي لهذه الصدمات بشكل أفضل وتحظى بثقة ، 2008الركود التي زامنت الأزمة المالية 

   .الطويل فهي تعمل على تحقيق الاستقرار الاقتصادي على المدى، الجمهور كما يسهل عليهم فهمها

  Taylorدراسات حول قاعدة  2.2

(John B, 1993) (Taylor, 2019)  على مدار هذه السنوات قدم الاقتصادي تايلور أبحاث عديدة

ومن ثم تطبيقها على ، تخص سياسة استهداف التضخم بداية من صياغة القاعدة الشهيرة باسمه

الأسعار ونمو مقبول ولاقت إقبال حققت نوع من الاستقرار في  أين، اقتصاديات مختلفة متقدمة ونامية

  .تطويرها إلىتجريبية توصلت ال الأبحاث عليها والعديد من

(Bernanke & Mishkin, 1997) (Mishkin, 2000)  إستراتيجيةقواعد  بإرساءقاما الباحثين 

 تاقتصادياعلى  مع تقديم العديد من الدراسات التجريبية,وشروط تطبيقها أهدافاستهداف التضخم من 
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الأفضل في تحقيق الهدف النهائي للسياسة  الإستراتيجيةهذه  أنعلى  وأجمعت، متقدمة والناشئة والمتخلفة

  .تطبيقهاالنقدية إذا ما وفرّت متطلبات 

 ,Mohammed) (İlhan, Mehmet, & Nadir, 2017):الدراسات التجريبيةوتوالت 

Hadrat, & Adam, 2019) (Fabio, 2019) ) ،حيث اختصت كل  )2014محمد و سيف

مجموعة من الدول لفترات مختلفة وباستخدام نماذج قياسية مختلفة واختلفت النتائج بين  أودراسة بدولة 

  .التضخم المستهدف يختلف عن التضخم الحقيقي أنونتائج توحي ، فعالية سياسة الاستهداف إثبات

لاختبار قاعدة تايلور ودراسة سلوك بالنسبة للجزائر أجريت العديد من الأبحاث النظرية والتجريبية 

: من بينها، وفقها السياسة النقدية مع تقييم لإمكانية توفر الشروط الأولية لتطبيق هذه الإستراتيجية

لتطبيق هذه  الأوليةعدم توفر الشروط : إلى الأبحاثتوصلت  )2019زناقي، (، )2017كريمة، (

البنك المركزي لا يسلك سلوك قاعدة تايلور حاليا ويمكنه تطبيق قاعدة تايلور  أنكما ,السياسة

  .لتعطي نتائج أفضل للسياسة النقدية في البلد )النظرة المستقبلية(المطورة

هداف است(سياستين تجريبية للمقارنة بين القام الباحثين بدراسة  )2015محمد و خالد، ( الدراسة-

بار السببية بين واخت VARباستخدام نماذج الانحدار الذاتي، مصر على )التضخم واستهداف الناتج

توصلا إلى أن السياسة استهداف ، GDPمتغيرات تعكس فعالية السياسة النقدية على التضخم و

  .المركزي المصري التضخم لها اثر معنوي ويمكن تطبيقها من طرف البنك

   :Taylorو  McCallum مفاهيم حول مقاربتي.3

حيث أن ، قاعدة الاستهداف هي تحديد وظيفة الهدف للبنك المركزي :McCallumقاعدة  1.3 

 ,قاعدة الاستهداف المحددة هي شرط الأمثلية التي تنطوي عليها دالة موضوعة مع نموذج محدد للاقتصاد

(McCallum & Nelson, 2005, p. 598) ، بسيطة  اعدة أداةتم تصميم هذه القاعدة كقحيث

ي عن طريق توسيع القاعدة هو استهداف الناتج المحلي الإجمالي الاسم الأساسيهدفها ، النقديةللسياسة 

وذلك من اجل تحقيق  الإجماليمؤشر الإنفاق الاسمي في المقابل تركز على الدخل  مباستخداالنقدية 
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يمكنه مساعدة صناع السياسة  NGDPإذ تعتبر استهداف، على المدى الطويل للأسعارالعام  مستوى

  .تضخمنمو الناتج المستقر وال أهدافالنقدية في تحقيق التوازن بين 

   (McCallum B. T., 2000, p. 4)  :يهي كما يل McCallumالصيغة الرياضية لقاعدة    

∆��	 = ∆�∗ − ∆��
� + �. �(��∗ − ∆����) 

  ؛)t-1و t معدل نمو القاعدة بين الفترة(تغير في لوغاريتم معدل القاعدة النقدية :  	��∆  :حيث

   عن طريق المعادلة تحديد هذه القيمة المستهدفةتم ي( NGDPل معدل نمو المستهدف:  ∗�∆  

 �∗ +   ؛)جمالي الحقيقي على المدى الطويلمتوسط نمو الناتج المحلي الإ يه ∗�∆حيث   ∗�∆

  ؛NGDP تغير في لوغاريتم:  ��∆   

  ∆��
   ؛النقديةسرعة القاعدة متوسط نمو  : �

 :وهيلها ثلاث مرتكزات أساسية  McCallumخصائص قاعدة  -

 هدف نمو إجمالي الناتج المحلي الاسمي؛ -

 هدف التضخم وتقدير طويل الأجل؛ -

 تساعد على تخفيف تقلبات الإنتاج فهي تؤدي إلى استقرار الاقتصاد تلقائيا؛ -

  تعطي أداء جيد خلال فترات الأزمات؛  -

  :Taylorقاعدة  2.3

المركزي بتعديل أداة سعر الفائدة  قاعدة تفاعلية بسيطة للسياسة النقدية تحدد كيفية قيام البنكهي 

 حيث (Athanasios, 2007, p. 1) ,بطريقة منهجية استجابة للتغيرات في التضخم ونشاط الاقتصاد

أن المستوى الصحيح للمعدل الفعلي للأموال يجب أن يقوم على أساس العلاقة بين مستويات يعتبر تايلور 

فالركيزة ، إضافة إلى فجوة النمو الفعلي والنمو المتوقع أو المحتمل في الاقتصاد، ومستويات التضخمالنمو 

  .الفائدة أسعارلهذه القاعدة هي التوافق بين المتغيرين فجوة الناتج وفجوة التضخم باستخدام  الأساسية

   (Alexander, 2017, p. 3) :هي كما يلي Taylor الصيغة الرياضية لقاعدة

�� = �∗ + �� + �(�� − �∗) + ���� 
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لانحرافات  ة التي يتحكم فيها البنك المركزيمعدل الفائدة قصير الأجل وهو الأدا:  �� :حيث

معدل التضخم :  ∗�، معدل التضخم: ��، معدل الفائدة الحقيقي الطبيعي:  ∗�، التضخم

  ؛المستهدف

ي الحالي عن القيمة الحقيق GDPانحراف قيمة يتم قياسها بواسطة (فجوة الإنتاج الحقيقية :  ��� 

�		وتحسب كما يلي، المتوقعة منه = (� − �∗	) ⁄ �∗ 	×   ؛)	���

المقدار الذي يرفع به البنك المركزي معدل الفائدة الحقيقي استجابة لارتفاع معدل التضخم :  � 

  عن مستواه المستهدف؛ 

الحقيقي  GDPالمقدار الذي يرفع به البنك المركزي معدل الفائدة الحقيقي استجابة لارتفاع :  � 

  توقع؛عن مستوى الناتج الم

  :  McCallum و Taylor مقارنة بين قاعدتي 3.3 

وتعملان على نفس السياق لبلوغ الهدف كلا القاعدتين تعتبران من استراتيجيات السياسة النقدية 

  :أما الاختلاف بينهما كما يلي، كل متناسب بينهماوتحقيق النمو بش الأسعارهدف استقرار ، النهائي لها

Taylor McCallum  

  GDP تستهدف الناتج المحلي الإجمالي  INFتستهدف التضخم 

  تعتمد على القاعدة النقدية  تعتمد على سعر الفائدة قصير الأجل

  الطويلاستهداف على المدى   القصيراستهداف على المدى 

  لا تشمل متغيرات غير مشاهدة  )فجوة الناتج (تشمل متغيرات لا يمكن ملاحظتها 

  من إعداد الباحثتين

في  قبل التطرق الى أهم ملامح السياسة النقدية :ملامح السياسة النقدية والتضخم في الجزائر. 4

بين  إلى أن الاحصائياتتشير حيث ، GDPالجزائر لابد من المرور على أهم مؤشر للاقتصاد ألا وهو 

في  % 3.3بمتوسط ، اتيكان النمو الاقتصادي غير ملحوظ وأقل من الإمكان،  2000 و 1995عامي 

سنة  %6.8ليشهد ارتفاعا مقبولا نتيجة انتعاش أسواق النفط العالمية مسجلا بذلك معدل نمو ، السنة

، خلال اتباع سياسة مالية توسعية تبني مجموعة من البرامج التنموية منيرجع ذلك أساسا الى ، 2003
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نتيجة  2014الى غاية  2009من سنة  %2.85تراجعت نسب النمو الاقتصادي بعد ذلك بمتوسط 

مؤخرا ، التركيز أكثر على الجانب الاجتماعي وإهمال القطاع الإنتاجي مع زيادة كبيرة في معدلات الانفاق

لسياسة التقشف المالي وانخفاض معدلات الإنفاق  واتباع الجزائر، 2014ومع تداعيات أزمة النفط سنة 

ويبقى مؤشر الناتج ، على التوالي %1.4و %3.2 بلغت 2017و 2016فقد تم تسجيل نسب نمو في 

  . المحلي في الجزائر رهن قطاع الريع زيادة أو نقصانا

قامت الجزائر منذ ، قصد استكمال استقلالها السياسي بالاقتصاديبشان السياسة النقديةو و 

قائمة على خطط التنمية المسطرة والممولة بالكامل من ، بإتباع سياسة مركزية بحتة1990إلى غاية 1962

لتشهد هذه الأخيرة ا�يارا حادا في منتصف الثمانينات كشف مساوئ التخطيط ، عائدات المحروقات

بالإضافة ، معدل التضخم وحجم البطالة، الذي ترجم في ارتفاع في كل من عجز ميزان المدفوعات، المركزي

تم فصل البنك المركزي عن 1986 وفي سنة ، إلى الدخول في ركود اقتصادي نتج عنه زيادة التبعية للخارج

 من خلال قانون القرض ، البنوك لدورها الرئيسي والمتمثل في الوساطة المالية الخزينة العمومية واستعادة

السنة التي عرفت فيها الجزائر ازدواجية في الأزمة والتي انتقلت من وهي نفس  1988وقانون البنك1986

أثبتت هذه المرحلة أن نظامها حيث  1988إلى أزمة اقتصادية اجتماعية سنة1986أزمة اقتصادية سنة 

، وأن السياسة النقدية غير فعالة، لأنه غير قادر على امتصاص الصدمات والأزمات، غير مستقرالمالي 

ان ك  هأما إصدار النقد والتحكم في، المركزي مجرد آلة لطبع النقود وتمويل عجز الميزانية العامةلكون البنك 

صندوق النقد الدولي من خلال إبرام إلى  وبغية الخروج من هذا الوضع لجأت، العموميةمن مهام الخزينة 

وفتح ، تبني اقتصاد السوق، إعادة هيكلة المؤسسات الاقتصادية العمومية: عدة اتفاقيات والتي ترتب عنها

مع تقليص دور الدولة في الاقتصاد وتخفيض العملة الوطنية الأمر الذي أدى ، الباب أمام القطاع الخاص

الذي أعطى للبنك المركزي  90/10التسعينات بإصدار قانون النقد والقرض لتدخل ، ارتفاع الأسعار إلى

ائدة والتحكم في التدفق النقدي مع زيادة التضخم الناتج بالإضافة إلى التحرير التدريجي للف، دوره الكامل

  : ذلكيوضح الشكل الموالي ,عن تخفيض العملة كإجراء إلزامي
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  2018-1990مؤشرات السياسة النقدية والتضخم في الجزائر خلال الفترة : 1لشكال

  
  .الإكسلبالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومخرجات برنامج الباحثتين  إعدادمن : المصدر

 أعلىكان ارتفاع مستوى التضخم إلى   2000إلى غاية  1994الفترة الممتدة  :الشكل خلالنلاحظ من 

هنا اضطرت الجزائر إلى اللجوء إلى صندوق النقد الدولي ، النقدي دون غطاء الإصدارمستوياته بسبب 

الحد من توسع  الاتفاقيةوتضمنت   1995والتعديل الهيكلي 1994لتثبيت الهيكلي مرة أخرى باتفاقيتي ا

بشيشي، ( ,الإضافة إلى تخفيض معدلات التضخمب، %  47.17وتخفيض قيمة العملة بـ ، الكتلة النقدية

الذي كلف  المعدل لمهام البنك المركزي 11/03وبصدور الأمر  2003سنة ,)158، صفحة 2016

المتعلق  10/04 الأمر ولإعطاء دور اكبر للسياسة النقدية تم صدور، بة والتوجيهالرقاب ةبتنظيم الحركة النقدي

كذلك يوضح لنا ،  كهدف �ائي وصريح  ضرورة استهدافها للتضخم وإبرازبعمليات السياسة النقدية 

النفط على  رأسعا تراجعبسبب  2014تراجع في المتغيرات الكلية للاقتصاد الجزائري بداية من  الشكل

فقد تسارع التضخم  2017التيسير الكمي في  إدخالمع و ، الرغم من الارتفاع البسيط في الكتلة النقدية

أما سعر ، 2018، 2016، 2014على التوالي خلال السنوات   7.6 %،   % 6.4،  % 2.9من 

 ,IMF)  2017و 2016خلال سنتي %  0.6الى  %  1.7-الصرف فقد انتقل من 

لم تمنع ارتفاع المفرط في  أ�ا إلاالمتخذة من طرف البنك المركزي  الإجراءاتعلى الرغم من ,(2018

، بعائدات المحروقات الأولىبالدرجة  الأخيرتأثر النشاط الاقتصادي بسبب ارتباط هذا بحتى ولا ، الأسعار

التي تضمن من خلالها تحقيق أهدافها  الفعالية تلك إلىوعليه يمكن القول أن السياسة النقدية لم تصل 
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 إلىالمسطرة والتي على رأسها المحافظة على استقرار الأسعار وعدم السماح لأسعار الصرف بالانخفاض 

  .ية لقيمتها الحقيقيةفقدان العملة الوطن إلىمستويات تؤدي 

  : ونتائج التحليل القياسي الدراسة التطبيقية.5

اعتمدت دراستنا التطبيقية في بيانا�ا على الإحصاءات المنشورة من قبل المنظمات الدولية كالبنك 

، وأيضا بعض الهيئات الوطنية كالديوان الوطني للإحصاء وتقارير البنك المركزي الجزائري، WDIالدولي 

 1990ويستند التحليل من الجانب التطبيقي على سلسلة بيانات ربع سنوية بدءا من الربع الأول من عام 

 Vector Auto Regressiveوذلك باستخدام نماذج الانحدار الذاتي ، 2018إلى الربع الأخير من عام 

 معدل التضخمنقدية و متعدد المتغيرات واختبارات جرانجر للسببية لعرض العلاقة بين أدوات السياسة ال

تم ، أخرىالثابتة من جهة  الأسعارب الإجماليومع الناتج المحلي ، المستهلك لأسعارمقاسا بالرقم القياسي 

الكتلة  M2: من خلال المتغيراتالسياسة النقدية صدمات وتحديد اثر  VAR جهذه النماذ  تقدير

  .INFوالتضخمGDPمع ناتج المحلي ، Tcr سعر الصرف الحقيقي، الفائدة الحقيقية أسعار I، النقدية

      :)استقرارية السلاسل الزمنية(حدة اختبار جذر الو  1. 5

 سل الزمنية وذلك بغرض التأكد منيهدف اختبار جذر الوحدة إلى فحص خصائص السلا

السلاسل  هذه سيتم اختبار صفة سكون، ورغم تعدد اختبارات جذر الوحدة، استقرارية بيانات السلاسل

  :يمكن تلخيص هذه النتائج في الجدول الموالي، ADFفولر_الزمنية باستخدام اختبار ديكي

 ADFفولر المطور  -نتائج اختبار جذر الوحدة بواسطة اختبار ديكي: 1 الجدول

 قرار الرتبة السلسلة الزمنية
 الفرق الأول المستوى

 ثابت واتجاه عام ثابت ثابت واتجاه عام ثابت

GDP  I(1) / / 10.73385 -* 10.70709 -*  

INF I(1) / / -10.60274* 10.55873-* 

I I(0)  -3.159723**   -3.457335**  / / 

M2 I(1) / /  -10.61941* -10.74968* 

TCR  I(0)  -5.003398*  -4.355368* / / 

  Eviews 9تم إعداد هذا الجدول بناءا على مخرجات  :رالمصد

  %5معنوي عند : **  %1معنوي عند :  *
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لاحظنا أن القيم المحسوبة اكبر  الفرق الأولفي المستوى و  الزمنية سلاسلذه البعد إجراء اختبار له

وبالتالي نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل الذي ينص على عدم  %10 %5 %1من القيم الحرجة 

لفرق الأول أي متكاملة من او  وجود جذر الوحدة وبالتالي المتغيرات محل الدراسة مستقرة في المستوى

  .I(1)وI(0) الدرجة

  : تحديد فترات الإبطاء المناسبة 2 .5

وقد تم استخدام ، للسلاسل الزمنيةيلزم تحديد عدد فترات الإبطاء  VARتقدير نموذج قبل 

  :أدناه الجدولتائج كما هي موضحة في وكانت الن(SC) و (AIC)معياري 

  الزمني تحديد فترة التباطؤمعايير : 2الجدول 

  
  Eviews 9تم إعداد هذا الجدول بناءا على مخرجات  :المصدر

 التأخير درجة عند كانت،  HQ) (SIC)( لمعياري قيمة أقل أن أعلاه الجدول خلالمن  نلاحظ

  ).P=1(لنموذج هي  المثلى الإبطاء درجة ومنه الأولى

بعد تحديد درجة التكامل ودرجة التأخير : ررانججل اختبار التكامل المشترك و اختبار السببية 3. 5

وتعتبر طريقة جوهانسون للتكامل المشترك في ، فانه سيتم تطبيق اختبار التكامل المشترك واختبار السببية

  .من متغيرين اثنين أكثرحالة النموذج 
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من  ):Johansen co integration Test( المشترك جوهانسون للتكامل اختبار 1. 3. 5

وبما أن السلاسل الزمنية محل ، شروط هذا الاختبار أن تكون جميع المتغيرات مستقرة عند نفس المستوى

ولا يمكن ، ت متكاملة وليس لديها اتجاه عامليست متكاملة من نفس الدرجة وعليه فهي ليسالدراسة 

ذا يمكننا من لهو ، تطبيق اختبار التكامل المشترك الذي يحدد العلاقة بين المتغيرات على المدى الطويل

استهداف و  النقديةالسياسة  في تقدير العلاقة بين متغيراتVARاعتماد نموذج أشعة الانحدار الذاتي 

 .من جهة أخرى لإثبات أي السياستين أفضل واستهداف الناتج المحلي، من جهةالتضخم 

العديد من الدراسات  أثبتت :Granger causality testرانجرجاختبار السببية ل 2. 3. 5

هو وجود علاقة مستقرة بين التجريبية أن نجاح سياسة استهداف التضخم تتطلب توفر شرط أساسي 

 تأثيرلمعرفة للسببية  رجرانجقمنا باختبار وقصد معرفة هذه العلاقة ، السياسة النقدية ومعدل التضخم أدوات

 أيالكلي لهذه المتغيرات من اجل تحديد  والتأثير، INFمنفردا على  GDP.M2 .Trc.I: كل من

 :ثم اختبار سببية لمعرفة تأثير كل من المتغيرات، )استهداف التضخم أو استهداف الناتج(أفضلسياستين 

M2 .Trc.I و INF منفردا على GDP  يلخص الجدول الموالي هذه ، الكلي لهذه المتغيرات التأثيروكذلك

 نتائج اختبار جرانجر للسببية: 3الجدول                       :النتائج

  INF Chi square Probabilityالتاثير على معدل التضخم

GDP 0.16  0.68  

M2  2.70  0.09  

Tcr  6.15  0.006  

I  4.69  0.03  

Joint  15.98  0.003 

  GDP  Chi square Probabilityالتاثير على الناتج المحلي الاجمالي

INF 0.42  0.51  

M2  1.07  0.29  

Tcr  5.04 0.02 

I 0.51  0.47  

Joint 10.48  0.14  

  Eviews 9تم إعداد هذا الجدول بناءا على مخرجات  :رالمصد
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 وفقا INFمعنوي على التضخم لهما تأثير  Tcrسعر الصرف و Iسعر الفائدة  المتغيريننلاحظ أن 

 Jointمعنوي مشترك  تأثيركما يوجد ،  معنوي ليس لها تأثير M2الكتلة النقدية و ، %5لمستوى معنوية 

 GDP الإجماليأما بالنسبة لناتج المحلي ، سياسة استهداف التضخم يدعّمبين المتغيرات مع بعضها وهذا 

وذلك عند مستوى  تأثيرالذي له  Tcrمعنوي للمتغيرات ذا�ا ماعدا المتغير سعر الصرف  تأثيريوجد  لا

كان على التضخم   التأثيرأن  مع، مشترك فيما بينها تأثير M2,Tcr,Iكما أن للمتغيرات ،  %5معنوية 

  .هذا ما يتفق مع سياسة استهداف التضخم الإجماليالناتج المحلي  ه علىأكثر من

 عل التأثير ها فيأكثر من )  I,Tcr( التي تؤثر في معدل التضخمتضح مما سبق أن المتغيرات ي

في الجزائر على استهداف يؤكد هذا أفضلية سياسة استهداف التضخم ، نفسها الناتج المحلي الإجمالي

 .المحلي الناتج

  :VARذج و تقدير نم 1 .4. 5

INF = 0.907533*INF(-1) - 0.002960*GDP(-1) - 0.057009*I(-1) + 0.046161*M2(-

1) + 0.028590=)*TCR(-1) - 5.065992 

Adj. R-squared=0.938449 

GDP = 0.948553*GDP(-1) - 0.074650*INF(-1) - 0.068758*I(-1) +  

0.106025*M2(-1) - 0.094235*Tcr (-1) + 11.89452 

Adj. R-squared= 0.980405 

   :اختبار جودة النموذج2. 4.5

وجدنا أن معامل التحديد ، VARنموذج خلال تقدير من  :القدرة التفسيرية للنموذج 1. 2. 4. 5 

 أي أن المتغيرات المفسرة تشرح حوالي 0.93يقدر ب  INF لنموذج R square Adjustedالمعدل 

 0.98إلى  GDPلنموذج  R Adjكما تشير ، INFمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع  % 93

هذا ، GDPمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع  % 98المتغيرات المفسرة تشرح حوالي وهذا يعني أن 

  .المفسرةويرجع ذلك للتأثير المشترك للمتغيرات يدل على القدرة التفسيرية المرتفعة للنموذج 
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    للكشف عن وجود مشكلة الارتباط الذاتي نعتمد على اختبار  :الارتباط الذاتي اختبار 2.2. 4. 5

LM  نتائج اختبار الارتباط الذاتي :2شكل:       نتائجه كما يلي ظهرتو LM Test  

  

  

  

  

 Eviews9 تم إعداد هذا الجدول بناءا على مخرجات: المصدر

وبالتالي نقبل فرضية ، ات التأخيرعند اختبار درج 5%اكبر من Prob أن قيمة  النتائج تبينخلال من 

  .النموذج العدم التي تنص بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي

   كما يلي  Heteroskedasticity Testتم الكشف عنه بالاختبار :اختبار عدم ثبات التباين 3. 2. 4. 5

  yGodfre-Pagan-Breusch :Heteroskedasticity Test التبايننتائج اختبار عدم ثبات : 3الشكل 

  

  

عدم وجود مشكلة أي فرضية العدم  وبالتالي نقبل %5من  أكبر  Probأن قيمة  من خلال النتائج تبين

  .لها تباين متجانس سلسلة البواقي اذن، عدم ثبات تباين الأخطاء

لقياس تأثير الصدمات خلال فترة زمنية محددة على كل من  :بة الفوريةدوال الاستجااختبار  5. 5

GDP وINF تم استخدام دوال الاستجابة الفورية Impulse Response Function (IRF)  وذلك

والمستوى العام للأسعار تجاه الصدمات التي تحددها ، حتى يمكن معرفة رد فعل الناتج المحلي الإجمالي

  .وفيما يلي نتائج استخدام هذا الاختبارالعوامل الأخرى في النموذج 
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 :   INFاختبار دوال الاستجابة الفورية على  1. 5. 5

  دالة الاستجابة الفوريةمن خلال  INFتأثير العوامل الاخرى على : 4الشكل

  

  

  

  

   

   

  Eviews 9تم إعداد هذا الجدول بناءا على مخرجات  :رالمصد

هو تأثير موجب  INFعلى  GDP,M2,Tcrأن تأثير كل من المتغيرات  يتضح من الشكل أعلاه

وتأثير صدمات المتغيرات وبعد فحص دوال الاستجابة الفورية ، سالب أثرهاسعر الفائدة التي تبين ماعدا 

زيادة العرض (الموجب بما يتفق مع النظرية الاقتصادية  M2تأثير الكتلة النقدية تبين ,INFعلى الأخرى 

، ا�ياره يزيد من التضخمTcrكذلك بالنسبة لسعر الصرف ,)من شأنه أن يرفع معدل التضخمالنقدي 

  . زيادة الطلب جراء توفير مزيد من السلع والخدماتنتيجة  الأسعارترافقها زيادة في  GDPأما زيادة في 

 INFنلاحظ تأثير  3خلال الشكلمن  :GDPاختبار دوال الاستجابة الفورية على  2. 5. 5

كان ايجابيا  M2 تأثيرأما ,سالب أصبح 7 كان موجب في بداية فترة الدراسة حتى الفترة GDPعلى 

فالمتغيرات التي تمثل السياسة النقدية ، سلبيا تأثيرهاكان  I,Tcrوبخصوص باقي المتغيرات ، طول الفترة

الإنتاجي في الجزائر ونة الجهاز وهذا راجع عدم مر ، GDPنوعا ما على ) بشكل معنوي(ضعيفة التأثير 

  .وبطئ استجابته للصدمات السياسة النقدية
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  من خلال دالة الاستجابة الفورية GDPتأثير العوامل الاخرى على : 5الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  Eviews 9تم إعداد هذا الجدول بناءا على مخرجات  :رالمصد

للتعرف على مقدار  التباينتستخدم أداة تحليل مكونات  :التباين للمتغيراتتحليل مكونات  6 .5

  :مكونات التباين كما يليوفي هذه الدراسة يتبين لنا ، لكل متغير من متغيرات النموذجالتباين في التنبؤ 

   INFمكونات تباين المتغير : أولا

 على GDP,I,M2,Tcr لا يوجد تأثير للمتغيرات الأولىفي الفترة الزمنية : 1الملحقحسب 

للتضخم حتى تصل إلى ومع مرور الزمن تزيد نسبة شرح باقي المتغيرات ، التغيرات التي تحدث في التضخم

 GDP 0.81 ،I 0.68 ،M2: وهي موزعة كالتاليخلال الفترة العاشرة  %22.14 نسبة 

11.77 ،Tcr 8.87 ، منهقدرة تلك المتغيرات في التأثير على التضخم مع مرور الزمن و هذا يشير إلى 

  .تغييرات عل التضخم على المدى المتوسط والطويليعكس فعالية السياسة النقدية في إحداث 

 GDPمكونات تباين المتغير : ثانيا

على  INF,I,M2,Tcrفي الفترة الزمنية الأولى لا يوجد تأثير للمتغيرات : 2حسب الملحق

 زيادة ضعيفة للناتج المحلي المتغيراتومع مرور الزمن تزيد نسبة شرح باقي ، GDPالتغيرات التي تحدث في 

مع  GDPالمتغيرات على تأثير  ضئالةهذا يشير إلى ، خلال الفترة العاشرة %08.1تصل إلى نسبة  ل

هذه النتائج تعني أن التغيرات التي تحدث في المتغيرات ، وهي اقل نسبة من تأثر التضخم، مرور الزمن
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أي ، في اختبار السببية إليهوهو ما يؤيد ما سبق التوصل ، الإجمالي أثرا على الناتج المحليالمستقلة لا تحدث 

  .ا يتطلبه ذلكلنجاحها وفق م الأوليةوتوفير كافة شروط استهداف التضخم  إستراتيجيةإتباع من الأفضل 

  : خاتمةال.6

فلعل ، يوصلها إلى تحقيق أهدافها لنهجالأمثل  تتجسد من خلال اختيارهافعالية السياسة النقدية 

 وفق قاعدة الإجماليالناتج المحلي  أو استهداف Taylor تضخم وفق قاعدةاستهداف ال إستراتيجيةتطبيق 

McCallumإلا أ�ما ، من أبرز هذه الطرق التي يمكن الاعتماد عليها في تحقيق تلك الأهداف

 VARولتحديد أي سياستين أفضل تم تطبيق اختبار نماذج الانحدار الذاتي ، ا بينهمامتتعارضان في

   :التالية النتائج إلى توصلنا,GDPواختبار جرانجر للسببية بين أدوات سياسة النقدية وكل من التضخم و

   نقدية �دفان إلى الوصول لنفس الهدف النهائيإستراتيجيتين للسياسة القاعدتي ماكلوم وتايلور كلاهما 

 اقتصاديا؛مقبولة  وهو استقرار الأسعار مع تحقيق معدلات نمو

  واضحة للبنك المركزي وهو ما تتطلب قاعدة تايلور استقرار في الاقتصاد ونماذج تنبؤ حديثة واستقلالية

 إنتاجيإذا وفرت جهاز على عكس قاعدة ماكلوم ابسط من ذلك ، تفتقده الجزائر لذا يصعب تطبيقها

 ؛وهذا نظريا القاعدةهذه التوسع النقدي الذي هو أساس  باستيعاستطيع مرن وي

  وجدنا أن عدد المتغيرات التي تمثل السياسة النقدية  وحسب اختبار السببية سة التجريبيةمن خلال الدرا

 ؛في الجزائر الذي يؤثر على الناتج المحلي الإجمالي المتغيرات عدد لها تأثير معنوي على التضخم أكثر من

 بدلا من استهداف ياسة النقدية أكثر فعالية عند استهداف التضخم سالنتيجة السابقة تكون ال وفق

 ؛وهو ما يثبت صحة الفرضية الأولى في الجزائر الناتج المحلي

  لقياس صدمات السياسة النقدية علىINF وGDP  تم استخدام دوال الاستجابة الفوريةIRF  وتبين

هذا يثبت الفرضية  كان سالباGDPبينما الأثر على ،  TCRوM2و INFوجود تاثير موجب بين 

 ؛التضخم الاستهدافأفضلية في سياسة دعم اتجاه  كما انه،  الثانية



  

  سمراء مباركي  ، زينب كريمي

480 

  مما عليه بالنسبة للناتج المحلي  أحسن تفسيريةبالنسبة للتضخم المتغيرات لها قدرة في تحليل مكونات التباين

 استهداف التضخم في الجزائر؛ أفضليةوهي  إليهاوهو ما يدعم النتيجة المتوصل  الإجمالي

 من أجل الوصول إلى أهداف مأمولة والنهوض الاقتصاد الوطني نقترح بعض التوصيات  :لتوصياتا 

  لتفعيلها؛ء الاستقلالية للبنك المركزي من أجل وإعطا للسياسة النقديةرسم معالم حقيقية 

 من أجل تحقيق الاستقرار على المستوى الاقتصاد الكلي؛ يةالتنسيق بين سياسات الاقتصاد 

  تستهدف سياسة الاستهداف بالاستهداف لان  البداالقضاء على مسببات التضخم قبل

 لذلك؛ ةاللازموتوفير الوسائل  السوقالمعدل نفسه وليس مسبباته وذلك من خلال ضبط 

  بين السياسة النقدية والمالية؛تنسيق واضحة المعالم بخصوص وضع رؤية مستقبلية متكاملة  
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