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  :ملخص   

لى معرفة مدى فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في استهداف علمیة إتطرق هذه الورقة الت

من خلال دراسة العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدلات التضخم في الاقتصاد التضخم 

وهذا بناءاً على الأسالیب الفنیة الحدیثة المستخدمة في  2014- 2001الجزائري خلال الفترة 

القیاس الاقتصادي، والمتمثلة أساساً في اختبارات الاستقراریة ونظریة التكامل المشترك 

  .لغرانجر واختبار السببیة

في المدى توازنیة لى الكشف عن وجود دلائل لعلاقة إالقیاسیة  توصلت نتائج الدراسة

الطویل بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدلات التضخم في الجزائر تثبت فعالیة أدوات السیاسة 

النقدیة في استهداف التضخم وتؤكد قدرة بنك الجزائر على المحافظة نسبیاً على هدف 

 .الأسعار خلال الفترة المعنیة بالدراسة استقرار

التضخم، أدوات السیاسة النقدیة، السیولة الممتصة، استقرار الأسعار،  :الكلمات المفتاحیة

 .تكامل مشترك، سببیة غرانجر

Abstract 
The present study is an attempt to look at the effectiveness of 

monetary policy tools in dealing with the inflation rates and the 
relationship between monetary policy instruments and inflation rates 
in the Algerian economy during the period between 2001 and 2014. 
The research relies on modern techniques used in economic 
measurements such as the preprocessing tests, the theory of joint 
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integration as well as Granger’s tests of causality. 
     

The results of the study demonstrate the existence of a long 
term equilibrium relationship between the instruments of monetary 
policy and the inflation rates in Algeria. The study confirms the 
effectiveness of monetary policy tools that targets inflation. It is thus 
in line with the claims of the Bank of Algeria and its claims to 
maintain the prices’ stability during the period studied. 

Key words: inflation, monetary policy tools, liquidity 
absorbed, Price stability, Co- integration, Granger causality. 

  :مقدمة

یعتبر التضخم من المشكلات الاقتصادیة التي تواجه دول العالم على 

حیث تبین منذ ،ویزعزع استقرارها ویعیق نموها  اقتصاداتهاویهدد  ،اختلافها

من ، أن التأثیر على معدل التضخم بشكل غیر مباشر 20ثمانینات القرن 

راً في د كثیلا یساع ،خلال التحكم في المجامیع النقدیة أو سعر الصرف

لأمر الذي دفع بعض الدول المتقدمة والنامیة لاحقاً إلى ، تحقیق ذلك الهدف

قاربة مباشرة للحد من تبني أسلوب جدید لإدارة السیاسة النقدیة مبني على م

ضع هدف استقرار تي توال ،بسیاسة استهداف التضخم تالتضخم عرف

یترافق ذلك مع  على أن، الأسعار كهدف وحید وصریح للسیاسة النقدیة

إعطاء استقلالیة تامة للبنوك في وضع وتطبیق السیاسات والإجراءات 

مع الالتزام الكامل بالشفافیة في وضع هذه  ،اللازمة لتحقیق الهدف المعلن

، وكل ذلك من أ جل بلوغ هدف نهائي هو تحقیق الاستقرار السیاسات

  . النقدي

الأركـان الرئیسـیة التـي تعتمـد وتنبع أهمیة الاستقرار النقدي من كونه أهـم 

ســعت لــذلك ، اط  الاقتصــادي وخاصــة التجــاريعلیهــا الــدول فــي تحریــك النشــ

مــن خــلال والمحافظــة علیــه لتحقیــق هــذا الهــدف  الســلطة النقدیــة فــي الجزائــر

علــى اســتقرار الأســعار  وذلـك بالتأكیــدالتوجـه نحــو سیاســة اســتهداف التضــخم 
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الصـــادر فـــي  01-10لأمـــر إصـــدار اكهـــدف أولـــي ووحیـــد للسیاســـة النقدیـــة ب

وكذا التركیز على استخدام آلیات للرقابة تتماشى واقتصاد ، 2010أوت  26

السوق وتواكب التطورات العالمیة لضمان فاعلیة أكبر فـي إدارة بنـك الجزائـر 

أهـم  لعلفي الاعتماد على الأدوات الغیر المباشرة و  تمثلت، للسیاسة النقدیة 

لاحتیــــاطي الإجبــــاري وأداة اســــترجاع الســــیولة والتســــهیلة أداة ا ،هــــذه الأدوات

  .المغلة للفائدة

  :من خلال ماسبق نطرح التساؤل الرئیسي التالي

  الجزائر؟ما مدى فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في استهداف التضخم في 

علاقة التكامل المشترك بین  اختبار« بـتهدف هذه الورقة البحثیة المعنونة 

الجزائر دراسة تطبیقیة للفترة سة النقدیة ومعدلات التضخم في أدوات السیا

فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في تحقیق هدف  مدى إلى تقییم" 2001-2014

خلال من  وذلك الجزائراستقرار الأسعار كهدف صریح للسیاسة النقدیة في 

  .العلاقة بینهما باستعمال أدوات التحلیل القیاسي اختبار

راسةمحتویات الد  

وأدواتها السیاسة النقدیةماهیة  :المحور الأول  

  متطلبات توجه بنك الجزائر نحو سیاسة استهداف التضخم: ثانيالمحور ال

أدوات السیاسة النقدیة في إطار التوجه نحو سیاسة استهداف  :ثالثالمحور ال

  التضخم في الجزائر

لنقدیة على معدل القیاسیة لأثر أدوات السیاسیة ا الدراسة :الرابعالمحور 

  .التكامل المشترك التضخم في الجزائر باستخدام طریقة

  ماهیة السیاسة النقدیة وأدواتها: الأولالمحور 

تعد السیاسة النقدیة من أدوات السیاسة الاقتصادیة، وسنقف أدناه على 

  .مفهوم السیاسة النقدیة وأهدافها وأهم أدواتها
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  مفهوم السیاسة النقدیة: أولاً 

مجموع :" السیاسة النقدیة بأنها Grergeer printsلاقتصادي یعرف ا

التدابیر المتخذة من طرف السلطة النقدیة، قصد إحداث أثر على الاقتصاد 

  .1"ومن أجل ضمان استقرار أسعار الصرف

مجموع النصوص والقوانین والإجراءات التي تتخذها :" كما تعرف أیضاً بأنها

بنك المركزي للتأثیر على المعروض النقدي السلطة النقدیة المتمثلة في ال

  .2"بالتوسع أو الانكماش بغیة تحقیق مجموعة من الأهداف الاقتصادیة

وعلیه فالسیاسة النقدیة بمفهومها الواسع تشمل مختلف الأنظمة المتعلقة 

  .بالنقود والبنوك، لأنها تؤثر في حجم النقود المتداولة

تصر على الوسائل أو الإجراءات التي أما بمعناها الضیق أو الدقیق فهي تق

النقدیة دائماً لمراقبة عرض النقد وبلوغ هدف معین ووحید  ةتستخدمها السلط

  .3من أهداف السیاسة النقدیة كهدف استقرار الأسعار

  أهداف السیاسة النقدیة: ثانیاً 

ان السیاسة النقدیة ما هي إلا أداة من أدوات السیاسة الاقتصادیة، إلا أنه 

ذلك یبقى للسیاسة النقدیة أهدافها الخالصة التي تمیزها عن غیرها من  رغم

، حیث تبدأ استراتیجیة السیاسة النقدیة بتحدید السیاسات الاقتصادیة الأخرى

الأدوات النقدیة لاستخدامها للتأثیر على الأهداف الأولیة، ثم التأثیر على 

                                                 
 ،2003 ،الجزائر الجامعیة،المطبوعات  ط، دیوانب  ،"المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة" قدي،عبد المجید  -1

 .53ص
 ،2004- 2003،مصر الجامعیة، الإسكندریة،الدار  ط،ب  ،"قتصادیة الكلیةمقدمة في النظریة الا" مندور،أحمد محمد - 2

 .224ص 
 ماجستیر،رسالة  ،"حالة الجزائر-سیاسة سعر الصرف في الرفع من فعالیة السیاسة النقدیة دور" یاسینعبد االله  - 3

 .10 ، ص2004-2003,، الجزائروهرانجامعة  التجاریة،التسییر والعلوم  الاقتصادیة،كلیة العلوم  دولیة،تخصص مالیة 
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إلى أهداف السیاسة النقدیة  الأهداف النهائیة، وتشیر أغلب الدراسات الأكادیمیة

  1:بشكل عام وفقاً لما یلي

إذ تجعله وهو من أهم أهداف السیاسة النقدیة،  :تحقیق استقرار الأسعار .1

حیث الاقتصادات ذات السلطة النقدیة المرتفعة الاستقلالیة هدفاً وحیداً؛ 

تسعى كل دولة إلى تلافي التضخم، واحتواء تحركات الأسعار إلى أدنى 

  .لها، ومن ثم تحقیق الاستقرار النقدي والاقتصاديمستوى 

ویتم ذلك عن طریق قیام البنك  :تحقیق التوازن في میزان المدفوعات .2

المركزي بتكییف أدوات السیاسة النقدیة بغرض التخفیض من حدة ارتفاع 

المستوى العام للأسعار داخل الدولة وبالتالي تشجیع الصادرات وتقلیل 

س الأموال مما یساهم في تقلیل العجز في میزان الواردات ودخول رؤو 

  .المدفوعات

تقوم السلطة النقدیة، بالتأثیر إذ : المساهمة في تحقیق التوظیف الكامل .3

على المعروض النقدي إیجاباً في حالة البطالة والكساد لیزید الطلب الفعال، 

ك فیزداد بذلك الاستثمار والتشغیل، في ظل مراعاة الآثار السلبیة لذل

  .الإجراء على معدلات التضخم في ذات الاقتصاد

وذلك من خلال التأثیر في معدل الائتمان، حتى : تحقیق النمو الاقتصادي .4

یمكن الوصول إلى مرحلة الانطلاق التي تضع الاقتصاد في المسار 

  .الصحیح لتحقیق النمو المستهدف

  أدوات السیاسة النقدیة: ثالثاً 

ارة السیاسة النقدیة مجموعة من الأدوات، والتي یستعمل البنك المركزي لإد  

  :یمكن تقسیمها أو تصنیفها إلى نوعین، مباشرة وغیر مباشرة كما یلي

                                                 
1

في الجزائر خلال الفترة  كالدورفعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق المربع السحري " كروش،صلاح الدین  راتول،محمد -

 .89، ص2014ربیع  ،22ع  عربیة،بحوث اقتصادیة  ،"2010- 2000
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 :الأدوات المباشرة .1

یتم استعمال هذه الأدوات بقصد التأثیر على الائتمان الموجه لقطاع أو لعدة   

ارسة قطاعات بصفة مباشرة، وتعمل هذه الأدوات على الحد من حریة مم

المؤسسات المتعاملة في میدان الإقراض لبعض الأنشطة كماً ونوعاً ونجد من 

 :1أهمها

وهو إجراء تنظیمي تقوم بموجبه السلطة النقدیة بتحدید : تأطیر القروض 

سقوف للقروض الممنوحة من قبل البنوك التجاریة بكیفیة إداریة مباشرة وفق 

وزعة نسبة معینة وفي حالة نسب محددة كأن لا یتجاوز مجموع القروض الم

 .الإخلال بهذه الإجراءات، تعرض البنوك إلى عقوبات

یقتضي هذا الأسلوب أن یقوم البنك المركزي : النسبة الدنیا للسیولة 

بإجبار البنوك التجاریة على الاحتفاظ بنسبة دنیا من السیولة یتم تحدیدها عن 

ذا للتحكم في طریق بعض الأصول منسوبة إلى بعض مكونات الخصوم وه

 .الإقراض من طرف البنوك التجاریة

هو وسیلة تستخدمها البنوك المركزیة، وذلك بطلبها بطریقة : الإقناع الأدبي

ودیة وغیر رسمیة من البنوك التجاریة تنفیذ سیاسة معینة في مجال منح 

الائتمان، ویعتمد نجاح هذه الأداة على طبیعة العلاقة القائمة بین البنك 

  .والبنوك التجاریة المركزي

 :الأدوات غیر المباشرة .2

ترتكز الأدوات غیر المباشرة على استخدام السوق للتعدیل النقدي، بهدف 

التأثیر على عرض وطلب النقود بطریقة تسمح بإدراك الأهداف الوسیطة 

                                                 
تخصص نقود ومالیة  ماجیستیر،مذكرة  ،"تالنقدیة ومعالجة الاختلال في میزان المدفوعا لسیاسة" شریف، عمروش - 1

 .74-73ص ص، 2005,البلیدة، الجزائر، جانفيجامعة  الاقتصادیة،قسم العلوم  وبنوك،
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المتعلقة أساساً بالمجمعات النقدیة ومعدل الفائدة وسعر الصرف ومن أهم هذه 

  :الأدوات ما یلي

یعبر عن سعر الفائدة الذي یتقاضاه البنك : سعر إعادة الخصم 

المركزي من البنوك التجاریة مقابل خصم ما لدیها من أوراق تجاریة 

وأذونات خزینة مقابل ما یقدمه لها من قروض أو سلف مضمونة بمثل 

 .هذه الأوراق

ففي حالة التضخم یرفع البنك معدل إعادة الخصم لیحد من قدرة البنوك 

على التوسع في الائتمان بغیة مجابهة الأوضاع التضخمیة، أما في 

حالة الانكماش فإنه یقوم بخفض هذا المعدل استهدافاً لرفع مستوى 

 .1الاستقراض، وبالتالي التوسع في منح الائتمان بتكلفة منخفضة

تعبر نسبة الاحتیاطي الإجباري عن التزام البنوك : الاحتیاطي الإجباري 

وضع أو إیداع نسبة معینة من إجمالي ودائعها عل شكل التجاریة ب

سائل لدى البنك المركزي، بحیث تكون هذه النسبة عرضة للتغییر من 

وقت لآخر تبعاً للظروف الاقتصادیة السائدة في البلاد، وتستهدف هذه 

الوسیلة تمكین البنك المركزي من توسیع أو تقلیص قدرة البنوك 

لعملائها بما یتماشى وهدف السیاسة التجاریة على منح القروض 

 .2النقدیة

ویقصد بها تدخل البنك المركزي في السوق  :سیاسة السوق المفتوحة 

النقدیة بائعاً أو مشتریاً للأصول المالیة بصفة عامة، والسندات 

                                                 
 .74- 73عمروش شریف، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
 .269ص , 2002,الجامعة، اسكندریة، مصرشباب  مؤسسةب  ،"النقود والبنوك اقتصادیات"مجید، ضیاء - 2
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الحكومیة بصورة خاصة من وإلى الجمهور، بهدف التأثیر على 

  .1ادیة السائدةالائتمان وعرض النقود حسب الظروف الاقتص

سیاسة استهداف دراسة متطلبات توجه بنك الجزائر نحو : المحور الثاني

  التضخم

  مفهوم سیاسة استهداف التضخم: أولاً  

نظام للسیاسة «: استهداف التضخم بأنهEser tutarیعرف أیزر توتار    

النقدیة یتمیز بالإعلان العام عن الهدف الرسمي كمجالات أو هدف كمي أو 

لمعدل التضخم، لفترة زمنیة واحدة أو أكثر من الإعلان الظاهر بأن  رقمي

  .2"تحقیق الاستقرار في المدى الطویل هو الهدف الأول للسیاسة النقدیة

تعریف استهداف التضخم بأنه النظام النقدي الذي لا یكون  كما یمكن أیضاً 

لهدف حیث یصبح ا مباشر، له هدف وسیط وإنما یتم استهداف التضخم بشكل

للسیاسة النقدیة هو تحقیق معدل محدد للتضخم خلال فترة محددة،  الأساس

  :3ویتم تحقیق هذا الهدف من خلال إتباع الخطوات التالیة

المستهدف  استهداف التضخم یقوم على أساس تعریف معدل التضخم 

 بشكل معلن وصریح؛

وافرة منهجیة التنبؤ بالتضخم تتمثل في استخدام أي من المعلومات المت 

 حول التضخم المستقبلي؛

تنفیذ الإجراءات الاستشرافیة بهدف تسییر الأدوات القیادیة، التي تعتمد  

  .على تقییم المعدلات المتوقعة مقارنة بالهدف المرسوم مسبقاً 

                                                 
 .150ص ,2005,الجزائر, دار الفجر للنشر والتوزیع, 1ط ،"والسیاسة النقدیة النقود«ح، مفتاصالح -1
 ،"2000_1990النقدیة واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة  السیاسة" العزیزبلعزوز بن علي، طیبة عبد  - 2

 .41، ص 2008، شتاء 41بحوث اقتصادیة عربیة 
-استهداف التضخم كإطار لإدارة السیاسة النقدیة مع الإشارة لتجارب البرازیل یاسةس"شوقي جباري، حمزة العوادي،  - 3

الجزائر، أكتوبر -، رؤى استراتیجیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أم البواقي "التشیلي وتركیا

 .75ص,2014
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 متطلبات تطبیق سیاسة استهداف التضخم: ثانیاً 

اف هناك مجموعة من الشروط اللازمة لنجاح عملیة تطبیق سیاسة استهد

  :التضخم من أهمها

وتمثل المعاییر أو الخصائص التي تدل على مدى : الشروط العامة .1

وجود استهداف التضخم في البلد المعني من عدمه، وهي خمسة 

 :1شروط كما یلي

 إعلان عن أهداف رقمیة لمتوسط التضخم؛ 

التزام مؤسسي باستقرار الأسعار كهدف أولي طویل الأجل  

 للسیاسة النقدیة؛

نهج یضم عدة متغیرات تدعم السیاسة النقدیة بالتعاون وضع م 

 مع وزیر المالیة لتحقیق الهدف؛

حول استراتیجیة  الشفافیة والمصداقیة في الاتصال مع الجمهور 

 .السیاسة النقدیة

إخضاع البنك المركزي للمساءلة أكثر في انجاز هدف التضخم  

طاءه كهدف أساسي للسیاسة النقدیة في المدى الطویل مع إع

 .درجة من الاستقلالیة لتحقیق الهدف المنشود

وهي تلك المعاییر المبدئیة التي یجب توفیرها كشرط : الشروط الأولیة .2

  :ضروري لنجاح وفعالیة سیاسة الاستهداف، والمتمثلة فیما یلي

یشیر مفهوم استقلالیة السیاسة : استقلالیة البنك المركزي 

الفعلیة للبنك المركزي النقدیة إلى منح السلطة القانونیة و 

                                                 
، رسالة ماجیستیر، "حالة الجزائر-السیاسة النقدیة دور سیاسة الصرف في الرفع من فعالیة"عبد االله یاسین،  - 1

 . 52، ص2014-2013تخصص مالیة دولیة، المدرسة الدكتورالیة للإدارة والاعمال، جامعة وهران، الجزائر،
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باعتباره الهدف  ،مكن من تحقیق هدف استقرار الأسعارتلی

  :الأساسي للسیاسة النقدیة وتتمثل هذه الاستقلالیة في

تعني النص على أن هدف السیاسة النقدیة، هو  :الاستقلالیة القانونیة - 

تحقیق استقرار الأسعار بشكل صریح في القانون الذي یحكم عمل 

 .كزيالبنك المر 

تعني انعكاس تحقیق هدف استقرار الأسعار على  :الاستقلالیة الفعلیة - 

 .الإجراءات الفعلیة للبنك المركزي

تعني استقلالیة البنك المركزي في استخدام أدواته  :استقلالیة الهدف - 

  .1لتحقیق الأهداف التي قد تحددها الحكومة

ید یقتضي هذا الشرط وجود هدف نهائي ووح: امتلاك هدف وحید 

للسیاسة النقدیة یتمثل في معدل استهداف محدد لفترة معینة تتمثل 

  .2في هدف استقرار الأسعار

وجود علاقة مستقرة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل  

یقتضي هذا الشرط وجود علاقة مستقرة بین أدوات السیاسة : التضخم

ون لها النقدیة أن تك السلطةیتوجب على  كما النقدیة، ومعدل التضخم،

القدرة على التأثیر بأدواتها المتاحة في حال انحراف المعدل عن 

 .3قیمته

  

  

                                                 
 .55، ص مرجع سبق ذكرهعبد االله یاسین، -1
نقدیة في الجزائر خلال الفترة استهداف التضخم ودورها في تحقیق فعالیة السیاسة السیاسة "دویس عبد القادر،  -2

، رسالة ماجستیر، تخصص مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة، العلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة بشار، "2012- 2011

 .108، ص 2012،الجزائر
 .46بلعزوز بن علي، طیبة عبد العزیز، مرجع سبق ذكره -3
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  إجراءات توجه بنك الجزائر نحو سیاسة استهداف التضخم: ثالثاً 

 استقلالیة بنك الجزائر .1

اتضحت ملامح استقلالیة بنك الجزائر من خلال إصدار قانون 

الصادر في  11- 03الملغى وكذا إصدار الأمر 10_90النقد والقرض 

للذان وضعا بشكل واضح الإطار القانوني للسیاسة ا ،2003أوت 26

النقدیة، ومن خلالهما تم إقرار مجلس النقد والقرض كسلطة نقدیة في 

كما  03/11الجزائر، حیث كانت أهم ملامح الاستقلالیة وفقاً للأمر 

  :یلي

تمكین بنك الجزائر من ممارسة صلاحیاته بشكل أفضل من  -

الفصل بین مجلس إدارة بنك الجزائر بوصفه مؤسسة ومجلس خلال 

النقد والقرض، بالإضافة الى تعزیز استقلال اللجنة المصرفیة 

وصلاحیاتها وتنظیمها، وذلك بإحداث أمانة عامة للجنة المصرفیة 

 .تتولى المتابعة الیومیة لحسن سیر نشاطات الاشراف

تصلة بتسییر مركزیة إقامة هیئة رقابة لمتابعة نشاطات البنك الم -

  .المخاطر، ومركزیة المستحقات غیر المدفوعة والسوق النقدیة

نواب یعینون بموجب  3یتولى إدارة بنك الجزائر محافظ یساعده   - 

مرسوم من رئیس الجمهوریة ، یمنعهم القانون من ممارسة أي وظیفة 

 المادة(أخرى، ما عدا تمثیل الحكومة لدى المؤسسات المالیة الدولیة 

13 -14(1. 

یتكــون مجلــس إدارة بنــك الجزائــر مــن ســبعة أعضــاء ومجلــس النقــد   - 

والقــرض مــن تســـعة أعضــاء، یعینــون بمرســـوم رئاســي، حیــث أضـــیف 

                                                 
، الصادر في 52، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، ع "لقرضالمتعلق بالنقد وا 11-03الأمر " 14،13لمادتین ا -1

 .2003أوت26
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لمجلس النقد والقرض ثلاثـة أعضـاء خـارجیین ممـا یضـع بنـك الجزائـر 

-03مــن الأمــر  19المــادة - 18المــادة (فــي وضــعیة أقلیــة نســبیة 

11(1. 

فظ بنك الجزائـر ونوابـه؛ أي تـم التخلـي عـن عدم تحدید عهدة محا - 

التـي حـددت مـدة تعیـین  10-90مـن القـانون  22مانصت علیـه المـادة 

المحــافظ بســت ســنوات ونــواب المحــافظ بخمــس ســنوات، علــى أن تجــدد 

. ولایتهم مرة واحدة، كما حددت ذات المادة حالات اقالة المحافظ ونوابـه

 .لجزائروهذا التعدیل أثر على استقلالیة بنك ا

تحدد میزانیة بنك الجزائر سنویاً من طرف مجلس إدارة البنك  - 

دون طلب الموافقة من الحكومة وهذا مؤشر ایجابي یدل على استقلالیة 

بنك الجزائر عن الحكومة في فرض ضغوطات علیه لتوجیه سیاسته 

 .2والحد من قدرته في ممارسة صلاحیاته

علاقة  36المادة  في 11_ 03بین الأمر: درجة تدخل الحكومة - 

 .بنك الجزائر بالحكومة

ینشر بنك الجزائر كل سنة تقریراً یبین فیه التطور الاقتصادي  - 

والنقدي للبلد، ویعرض هذا التقریر على المجلس الشعبي الوطني 

للمناقشة، كما ینشر بیانات إحصائیة ودراسات نقدیة واقتصادیة للرأي 

افیة التي یوفرها بنك الجزائر العام والجمهور وهذا یدخل في إطار الشف

 .  3باعتبارها عنصر مهم من عناصر الاستقلالیة

 

                                                 
 .2003أوت 26المتعلق بالنقد والقرض، الصادر في  11- 03، الأمر 19- 18المادتین - 1
 .2003أوت 26المتعلق بالنقد والقرض، الصادر في  11- 03، الأمر 19المادة - 2
ة، ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهیل الوضعیة النقدی«مصیطفى عبد اللطیف،  - 3

 .119، ص 2008، ورقلة، الجزائر،06، مجلة الباحث "الموسع
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  هدف استقرار الأسعار كهدف نهائي ووحید لبنك الجزائر.2

في  11- 03من الأمر  36تمثلت مهمة بنك الجزائر من خلال المادة 

میادین النقد والقرض والصرف في توفیر أفضل الشروط والحفاظ علیها لنمو 

للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد كما أخذ بنك  سریع

من  2003الجزائر هدف استقرار الأسعار كهدف نهائي للسیاسة النقدیة سنة 

إن الهدف الأساسي للسیاسة :" خلال ما جاء في التقریر السنوي لهذه السنة

تدریجیة محددة لمؤشر  النقدیة هو الحفاظ على استقرار الأسعار باعتبارها زیادة

   ".أسعار الاستهلاك

معدل التضخم المستهدف  2007لقد حددت السلطة النقدیة في الجزائر سنة 

  .1رتفاع وتیرة التضخم المستوردنظرا لا% 4- %3ضمن المجال 

، أعطت الأحكام التشریعیة الجدیدة في شهر أوت 2010وأخیراً في سنة 

والمتعلق بالنقد والقرض،  11- 03 المعدل والمتمم للأمر) 04_10الأمر (

حیث نصت . إرساءً قانونیاً لاستقرار الأسعار كهدف نهائي للسیاسة النقدیة

تتمثل مهمة بنك الجزائر في "على ما یلي  04- 10من الأمر  35المادة 

الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفاً من أهداف السیاسة النقدیة وتوفیر 

ن النقد والقرض والصرف والحفاظ على نمو سریع أفضل الشروط في میادی

  ".للاقتصاد مع السهر على الاستقرار النقدي والمالي

ویتعلق الأمر هنا بإصلاح هام لإطار السیاسة النقدیة، والسعي إلى  

تخفیض كل فارق بین التنبؤ بالتضخم على المدى القصیر، والهدف المسطر 

                                                 
، بحوث اقتصادیة عربیة، ع )2011-2000(تحدیات السیاسة النقدیة ومحددات التضخم في الجزائر" رایس فضیل، - 1

 .204- 203، ص ص 2013، شتاء، ربیع 62، 61
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، وذلك بتعدیل )قطة واحدةن –أو  +%4(من طرف مجلس النقد والقرض 

  .1الإدارة العملیاتیة للسیاسة النقدیة

 سیاسة أدوات السیاسة النقدیة في إطار التوجه نحو: لثالمحور الثا

  في الجزائر استهداف التضخم

  اصلاح أدوات السیاسة النقدیة : أولاً 

شرعت السلطة النقدیة في الجزائر في إصلاح أدوات السیاسة النقدیة ، التي 

بتهیئة عدة أدوات غیر مباشرة تتماشى  1994ست دعائم تطبیقها ابتداءً من أر 

مع الحاجة التي یتطلبها اقتصاد السوق، ومن أجل ضمان فعالیة الأدوات غیر 

المباشرة واصل بنك الجزائر تطویره للبرنامج النقدي في ظل حالة السیولة 

ثار الموارد البترولیة، تبعاً لآ 2002الهیكلیة المفرطة التي ظهرت ابتداءً منذ 

الذي وضع بنك الجزائر في موضع القلق من الضغوط التضخمیة، كما أن 

التأكید على هدف الاستقرار في الأسعار كهدف نهائي للسیاسة النقدیة في 

الصادر في  04- 10بموجب الأمر  11- 03الجزائر تدعم بتعدیل الأمر 

ر كهدف للسیاسة النقدیة، الذي یؤكد على هدف استقرار الأسعا 2010أوت 26

وسعیاً منه لتحقیق هذا الهدف سعى بنك الجزائر لاستحداث أسالیب جدیدة 

  :2إلى وقتنا الحالي تمثلت في ما یلي 2000للرقابة غیر المباشرة منذ سنة 

 94/16أقرت تعلیمة بنك الجزائر رقم : أداة الاحتیاطي الإجباري .1

إجباري یفرض على معدل احتیاطي  1994أبریل  09المؤرخة في 

 .على الودائع البنكیة% 3البنوك التجاریة بنسبة بنسبة 

                                                 
فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق المربع السحري لكالدور في الجزائر خلال " محمد راتول،صلاح الدین كروش، - 1

 .89، ص 2014،ربیع 22عربیة، ع اقتصادیة، بحوث "2010-2000الفترة 
، أطروحة دكتوراه، »- دراسة قیاسیة-آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیة" بقبق لیلى أسمهان، - 2

- تخصص نقود، مالیة وبنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة، علوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان

 .344، ص2015- 2014الجزائر،
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بموجب تعلیمة بنك الجزائر  2000وقد تمت إعادة تنشیط هذه الأداة سنة 

، وتم في هذا المجال تغییر 2001فیفري  11المؤرخة في  01-01رقم 

لال هذه معدلات هذه الاحتیاطات ومعدلات الفائدة المكافئة لها مرات عدیدة خ

  .المرحلة، وذلك إثر فائض السیولة المصرفیة الذي عرفته الجزائر في تلك الفترة

تم توضیح الإطار العملي لهذه الأداة وفق التنظیم  2004مارس  04وفي 

  .1والذي حدد شروط تكوین الحد الأدنى من الاحتیاطات الإجباریة 02- 04

إلا أن بنك الجزائر رغم فعالیة هذه الأداة  :عملیات السوق المفتوحة .2

، 1996لم یطبقها إلا مرة واحدة بصفة تجریبیة في نهایة دیسمبر 

وظلت % 14.94ملیون دج بمعدل فائدة 4وشملت مبلغاً یقدر بـ 

عدیمة الاستعمال حتى بعد ظهور فائض السیولة ابتداءً من 

 .2،رغم مجهودات بنك الجزائر لاستعمالها كأداة نقدیة فعالة2001

بموجب  1995شرع بنك الجزائر ابتداءً من ماي : روضنداءات الع .3

في  1995أفریل  22المؤرخة في  28-95تعلیمة بنك الجزائر رقم 

استعمال نظام المناقصات عن طریق نداءات العروض في السوق 

 .3)أیام 7سا و 24نظام الأخذ على سبیل الأمانة لفترة (النقدیة 

إدخال وسیلة جدیدة غیر  تم 2002في أفریل : أداة استرجاع السیولة .4

مباشرة عن طریق نداءات العروض بموجب تعلیمة بنك الجزائر رقم 

، وهي أسلوب استرجاع 2002أفریل  11المؤرخة في  02- 02

أیام ضمن أسالیب تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة،  7السیولة لـ 

                                                 
 .410ص، 406 ، ص2013,الجزائر الجامعیة،المطبوعات  ، دیوان1، ط"الاقتصاد النقدي والبنكي" لطرش،الطاهر  -1
، رسالة "2000- 2000خلال ال فترة: السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر" لونیس، أكن-2

-2003، 03ماجستیر، نقود ومالیة، قسم العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 

 197، ص 2011
 .407الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص  -3
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أشهر في أوت  3لیتم تدعیمها لاحقاً بأسلوب استرجاع السیولة لـ 

إذ تستهدف هذه الوسیلة تعقیم وامتصاص السیولة الفائضة . 20051

  .لدى النظام البنكي

وتسمى تسهیله الودائع المغلة للفائدة، والتي تم : التسهیلة الدائمة .5

، 2005جوان 14الصادرة في  04- 05إقرارها بموجب التعلیمة رقم 

 7لـ سا أو 24حیث تلجأ البنوك لتشكیل ودائع لدى بنك الجزائر لمدة 

أشهر مقابل عائد ثابت یحدده بنك الجزائر، فهذه الوسیلة  3أیام أو لـ

  .منحت مرونة كبیرة للبنوك في تسییر میزانیاتها

أداة إعادة الخصم ونظام الأمانات ومناقصات  تجدر الإشارة إلى أن

القروض لم یعد یعتمد علیها بنك الجزائر خلال تلك الفترة، ذلك أن 

  .یعد ضخ السیولة بل امتصاص الفائض منها هدف بنك الجزائر لم

قام بتدعیم الإطار التنظیمي  2009كما ننوه أن بنك الجزائر في سنة 

المؤرخ في  02- 09لهذه الأدوات وذلك بعد صدور التنظیم رقم 

  .2السیاسة النقدیة والمتعلق بعملیات وأدوات وإجراءات 2009ماي 26

باستعمال وسائل السیاسة النقدیة والجدول الموالي یوضح السیولة المعقمة 

  2014- 2001الجدیدة خلال 

  

  

  

  

  

                                                 
 .99مد راتول، صلاح الدین كروش، مرجع سبق ذكره، ص مح - 1
 .346-345بقبق لیلى اسمهان، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 2
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السیولة المعقمة باستعمال وسائل السیاسة النقدیة الجدیدة خلال : 01جدول رقم 

2001-2014  

                                                                           

  من إعداد الباحثین بالاعتماد على تقاریر بنك الجزائر: المصدر 

انطلق  أداة الاحتیاطي الإجباريیظهر جلیاً أن  من خلال الجدول أعلاه،

لتبدأ هذه النسبة في % 3بمعدل  2001ابتداءً من أفریل  استعمالها بفاعلیة

، ثم 2003سنة% 6.25ثم  2002سنة% 4.25الارتفاع تدریجیاً، حیث بلغت 

لأربع سنوات متتالیة، لم تتغیر هذه النسبة % 6.5استقرت بعدها عند مستوى 

حیث ارتفعت إلى  2007دیسمبر  24في  13- 07ور التعلیمة رقم إلا بعد صد

المؤرخة  03- 09وذلك بموجب التعلیمة  2011و 2010سنة % 9ثم % 8

  .2009فیفري 25في 

ارتفعت نسبة الاحتیاطي الإجباري بموجب التعلیمة رقم  2012وفي سنة 

  .2012أفریل  29الصادرة في  01- 12

والذي بلغ  2012عدل التضخم المسجل خلال ونظراً إلى الارتفاع الكبیر في م

في % 12، قام بنك الجزائر برفع معدل الاحتیاطي الإجباري إلى 8.89%

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 إجباريةاحتياطات  43,5 109,5 126,7 157,3 157,3 171,5 186,1 272,17 394,7 494,13 569,86 754,1 891,38 1024

  %إجباريةحتياطاتالا  3%  4,25%  6,25%  6,5%  6,5%  6,5%  6,5%  8%  8%  9%  9%  11%  12%  -

 استرجاع السيولة - 129,7 250 400 450 449,7 1101 1100 1100 1100 1100 1350 1350 1350

   %استرجاع السيولة  -  2,75%  1,75%  0,75%  1,25%  1,25%  1,75%  1,25%  0,75%  0,75%  0,75%  0,75%  0,75%  -

468,6 479,9 1739,9 1258 1016 1022,1 1400,4 483,11 243 49,7 - - - - 
التسهيلة الخاصة 

 بالوديعة

0,30%  0,30%  0,30%  0,30%  0,30%  0,30%  0,75%  0,75%  0,30%  0,30%  -  -  -  -  
التسهيلة الخاصة 

   % بالوديعة

 ا�موع 43,5 239,2 376,7 557,3 607,3 621,2 1287,1 1372,2 1494,7 1594,1 1669,9 2104,1 2241,4 2374
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بهدف تعزیز فعالیة السیاسة النقدیة في الامتصاص  2013منتصف سنة 

  .1الفعلي لفائض السیولة في السوق النقدیة

ام المدرجة في فیتبین من خلال الأرق أداة استرجاع السیولةأما فیما یخص 

الجدول أنها الأداة الأكثر نشاطاً خلال هذه العشریة، حیث عرفت معدلاتها 

دخلت  أیام 7فاسترجاع السیولة لـ تغیرات دوریة بین الانخفاض والارتفاع، 

  %.0.75إلى  2004لینخفض سنة% 2.75بمعدل  2002حیز التطبیق سنة 

% 0.75صل إلى لی 2008و 2005سنة % 1.75و% 1.25ثم یتراوح بین  

  .2013وإلى غایة منتصف  2009سنة 

 2005والتي دخلت حیز التطبیق سنة  أشهر 3أما استرجاع السیولة لـ 

أین بلغ معدلها  2007و 2005شهدت ارتفاعاً محسوساً بین % 1.90بمعدل 

وإلى  2009منذ سنة % 1.25لیعاود الانخفاض تدریجیاً ویستقر عند % 2.5

استرجاع بإدخال أداة جدیدة وهي  2013یزت سنة ، كما تم2013غایة سنة 

  .أشهر 6السیولة لـ 

% 0.3والتي استقرت معدلاتها عند  تسهیلة الودیعة المغلة للفائدةوأخیراً 

باستثناء الارتفاع المحسوس  2013ولغایة  2005في أغلب السنوات من سنة 

  2008.2و 2007الذي شهدته سنتي 
    

  2014_2001الجزائر خلال الفترة تطور معدل التضخم في : ثانیاً 

توازیاً والتطورات التي شهدها الوضع النقدي في الجزائر خلال الفترة   

تجدر الإشارة إلى أنه بالرغم من فائض السیولة لدى  2014إلى غایة  2001

النظام البنكي، فقد كان ارتفاع التضخم متواضعاً  خلال هذه المرحلة بشكل 

                                                 
، ص 2014، بنك الجزائر، نوفمبر "لتطورات الاقتصادیة والنقدیة للجزائرا: "حول2013التقریر السنوي لبنك الجزائر  - 1

174. 
 .175ق ذكره، ص ، مرجع سب2013التقریر السنوي لبنك الجزائر  -2
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ستقرار النقدي في البلاد، حیث بلغ معدل التضخم یشیر إلى ترسیخ لوضع الا

وذلك راجع إلى ارتفاع الأجور التي تقرر دفعها بدایة  2001سنة  4,2%

العام، بالإضافة إلى برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي كان یهدف إلى تخفیض 

معدلات البطالة مع السماح بمعدلات تضخم مرتفعة نوعاً ما، ونشیر إلى أن 

خمي غالباً ما یصاحب أیة تنمیة اقتصادیة طموحة، وقد سجل الضغط التض

 %1,43حیث لم یعد یساوي إلا  2002معدل التضخم تراجعاً جوهریاً سنة 

ویعود ذلك إلى تباطؤ وتیرة ارتفاع أسعار المواد الغذائیة بینما یفسر ارتفاعه 

  .راجع إلى ارتفاع أسعار الاستهلاك %4,25إلى  2003سنة 

راجع إلى مواصلة التزام الدولة  2004رتفاع التضخم في سنة إن استمرار ا

بفضل ) الإنعاش الاقتصادي(بتمویل البرنامج الضخم للاستثمار العمومي 

  .2005قدرات الادخار المتراكم منذ سنة 

 سنة %1,38نحو التصاعد، حیث قفز من  2005اتجه مسار التضخم منذ 

معدل تحت السیطرة بوصوله ، وقد بقي هذا ال2006سنة  %2,31إلى  2005

ویعود هذا الارتفاع  2008سنة  %4,85ثم إلى  2007في  %3,67إلى 

إلى ارتفاع وتیرة التضخم المستورد، نتیجة  2008و 2007النسبي ما بین 

لكن مع . لارتفاع أسعار المواد الغذائیة بشكل خاص على المستوى العالمي

ویفسر هذا الارتفاع % 5.75إلى وصل معدل التضخم  2009بدایة سنة 

بسبب زیادة الأصول الأجنبیة الناجم  M2الزیادة القویة في نمو الكتلة النقدیة 

بسب  %3.9إلى  2010عن تحسن أسعار البترول، لیعاود الانخفاض سنة 

أین  2011تراجع أسعار المنتجات الفلاحیة وما لبث أن عاود الارتفاع في 
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مسجلاً أعلى  2013جانفي إلى  2012من سنة % 8.89ثم % 4.52سجل 

1سنة 15معدل له على مدار 
.  

  

  2014-2000تطور متوسط التضخم السنوي في الجزائر خلال : 01شكل رقم

  .من إعداد الباحثین بالاعتماد على التقریر السنوي لبنك الجزائر: المصدر

رغم  2013نهایة سنة % 3.26ثم عاود معدل التضخم الانخفاض إلى 

وهو ما یمثل مكسباً للدفع  2014سنة % 2.9داخلي، ثم إلى ظاهرة التضخم ال

نحو الاستقرار النقدي خاصة في هذا الظرف المتمیز بانخفاض في إیرادات 

المیزانیة والمتزامن مع انخفاض أسعار البترول، وهو ما سیجعل الصعوبات 

  .المالیة للجزائر أقل حدة

ة السیاسة النقدیة في إن هذا الأداء الجید للتضخم قد أبرز أكثر مساهم

  .استقرار السوق النقدیة بأدواتها غیر المباشرة

  

                                                 
علاقة التكامل المشترك بین سعر الصرف ومعدلات التضخم في الجزائر دراسة تطبیقیة للفترة  اختبار"أحمد سلامي،  -1

 .34،ص 2015, الجزائر,ورقلة ,، جامعة قاصدي مرباح 07مجلة أداء المؤسسات الجزائریة  ،»)2014—1970(
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الدراسة القیاسیة لأثر أدوات السیاسیة النقدیة على معدل : رابعالمحور ال

  التضخم في الجزائر باستخدام طریقة التكامل المشترك

هذا المحور إلى تحلیل النتائج القیاسیة المتعلقة بفعالیة سنتطرق من خلال 

التسهیلة  ،أداة استرجاع السیولة ،الإجباري الاحتیاطي( النقدیةدوات السیاسة أ

  .ستهداف التضخم ا في) للفائدةالمغلة 

 توصیف نموذج الدراسة

ان الهدف من دراستنا هو دراسة العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة 

  :ومعدلات التصخم في الجزائر لذا قمنا  باعتماد المتغیرات التالیة

 INF (inflation) عدل التضخمم - 

والتي تعبر عن   liquidity absorbed ( ABL(السیولة الممتصة  - 

 .أدوات السیاسة النقدیة 

أي  2014-2001حیث سنستخدم بیانات سنویة تخص الاقتصاد الوطني للفترة

للحصول على  Eviwes9مشاهدة كما تم الاعتماد على برنامج  13ما یغطي 

  :النتائج التالیة

  نموذج الانحدار الخطي لتحدید النموذج: أولاً 

أدوات  خطي البسیط لتحدید طبیعة العلاقة بینالنحدار لاسنستخدم نموذج ا

دوات السیاسة النقدیة أن فعالیة أومعدل التضخم على اعتبار السیاسة النقدیة 

بحیث تكون صیاغة خلال فترة الدراسة تتمثل في حجم السیولة الممتصة 

  :على النحو التالينموذج الدراسة 

INF = C (1) + C (2)*ABL                                                   

  ةحجم السیولة الممتص: ABLتضخممعدل ال :INF:حیث

  اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة: ثانیاً 

 ADF )Dickeyسیتم اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة باستخدام اختبار 

Fuller test،Augmented (في المستوى(LEVEL)  1) عند الفروق الأولىو ST 
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DIFFERENCE)،  أظهرت النتائج أن السلاسل الزمنیة لمتغیرات النموذجحیث 

مستقرة عند المستوى بینما مستقرة عند الفروق الأولى كما یوضح الجدول  غیر

  .التالي
  

عند  INFالزمنیة سلةلسل)Unit root test( اختبار جذر الوحدةنتائج : 02جدول رقم

  الأولىالفروق 

  Eviews9برنامج بالاعتماد على ین الباحث إعدادمن : المصدر                            

 للسلسلة الوحدةنلاحظ من خلال النتائج الموضحة في الجدول لاختبار جذر 

القیم المحسوبة بالقیمة المطلقة  الأولى أنالزمنیة لمعدل التضخم عند الفروق 

 INFیعني أن السلسلة الزمنیة لـ وهذا Mackinnonأقل من القیمة الحرجة لـ 

  .%10و %5و %1مستقرة عند مستوى معنویة 

 ABLالزمنیة  للسلسلة)Unit root test(الوحدة نتائج اختبار جذر: 03جدول رقم 

  الفروق الأولى

  

  Eviews9برنامج لى بالاعتماد عین الباحث إعدادمن : المصدر                         
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نلاحظ من خلال نتائج الاختبار الموضحة في الجدول أن السلسلة الزمنیة 

  . مستقرة تماماً عند الفروق الأولى ABLلـ حجم السیولة الممتصة 

  Johansenاختبار جوهانسون : ثالثاً 

بعد تحدید درجة تكامل المتغیرات الاقتصادیة والتأكد من سكونها عند الفروق 

  یمكن تطبیق أسلوب  الأولى،

جوهانسون للتكامل المشترك لمعرفة العلاقة التوازنیة بین متغیرات الدراسة 

جل الطویل والجدول التالي یوضح في الأ) السیولة الممتصة ومعدل التضخم(

  .نتائج الدراسة

  التكامل المشترك لجوهانسوننتائج اختبار : 04جدول رقم 

  
  Eviews9برنامج بالاعتماد على  ینالباحث إعدادمن : المصدر                                             

أقل  15.49النتائج الموضحة في الجدول أعلاه أن القیمة المحسوبة  تشیر

 0.0002أن الاحتمال الحرج  كما %5عند مستوى 29.41من القیمة الحرجة 

علاقة  وبالتالي نرفض فرضیة العدم التي تقر بعدم وجود ،0.05من أقل 

ونقبل الفرض  ،حجم السیولة الممتصة ومعدلات التضخمتكامل مشترك بین 

متجه واحد على الأقل للتكامل المشترك مما یدل على  البدیل الذي یؤكد وجود

  .وجود تولیفة خطیة مستقرة بین متغیرات الدراسة

  اختبار التكامل المشترك: رابعاً 

وتین، الأولى تقدیر العلاقة تستلزم طریقة التكامل المشترك المرور بخط

الخطیة بطریقة المربعات الصغرى العادیة حیث نحصل على معادلة انحدار 

، وهي المزیج uالتكامل المشترك، ثم الحصول على بواقي الانحدار المقدرة 
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الخطي المتولد عن العلاقة التوازنیة طویلة المدى بین متغیرات الدراسة، أما 

  .استقراریة السلسلة الزمنیة للبواقي الشرط الثاني فیتم اختبار

 الحصول على معادلة الانحدار .1

بتطبیق طریقة المربعات الصغرى الاعتیادیة وإجراء انحدار معدل 

  :التضخم على حجم السیولة الممتصة تحصلنا على العلاقة المقدرة التالیة

INF = 2.36214950888 + 0.000898016388893*ABL  

امل حجم السیولة الممتصة موجب ومحصور تبین هذه المعادلة أن مع

  .بین الصفر والواحد وهو مقبول اقتصادیاً 

 اختبار استقراریة سلسلة البواقي .2

نبحث عن إمكانیة وجود علاقة توازن طویلة الأجل من خلال تطبیق 

اختبار التكامل المشترك بین المتغیرات المدروسة حیث سنقوم باختبار 

لتأكد من أنها مستقرة ومتكاملة من الدرجة ل Uواقيجذر الوحدة لسلسة الب

  :أظهرت نتائج الاختبار ما یلي وقد In(0)الصفریة عند 

  عند المستوى Uقي اسلسلة البو لاستقراریة  الوحدةاختبار جذر : 05 جدول رقم

  
  Eviews9برنامج بالاعتماد على  ینالباحث إعدادمن : المصدر                          

ائج الموضحة في الجدول أعلاه نلاحظ أن القیم المحسوبة من خلال النت

بالقیمة المطلقة أقل من القیمة الحرجة مما یعني أن السلسلة الزمنیة للبواقي 

  .مستقرة تماما عند المستوى
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أدوات وبتحقق الشرطین یعني وجود علاقة تكامل مشترك طویلة الأمد بین 

أي أن تحركات معدلات التضخم السیاسة النقدیة ومعدل التضخم في الجزائر 

  .في الجزائر تعتمد على تحركات أدوات السیاسة النقدیة خلال فترة الدراسة

  اختبار عدد فترات التأخیر المثلى  .3

 AIC (AKAIKE INFORMATION CRITERION)بالاعتماد على اختبار 

 )(SCSCHWARZ INFORMATION CRITERIONواختبار

  .الجدول المواليتحصلنا على النتائج الموضحة في 

  SCواختبار AICاختبارفترات التأخیر المثلى حسب : 06جدول رقم

  
  Eviews9برنامج بالاعتماد على ین الباحث إعدادمن : المصدر                        

من خلال الجدول نلاحظ أن فترة التأخیر المثلى حسب أصغر قیمة 

  .lag=2هي SCو AICلمعیاري 

 )ECM)Errer Correction Moelنموذج تصحیح الخطأ  .4

بعد التأكد من وجود تكامل مشترك بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل 

التضخم، نقوم بتقدیر نموذج تصحیح الخطأ كخطوة أخیرة لاختبار التكامل 

تم الحصول على النتائج الموضحة في  Eviews9المشترك وباستخدام برنامج

تم أخذها وفقاً لأصغر قیمة  2رات مع العلم أن عدد التأخیالجدول أدناه، 

  .VARفي نموذج  Scو  Aicلمعیاري 
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 ECM)Errer Correctionنتائج اختبار نموذج تصحیح الخطأ : 07جدول رقم

Moel(  

 

  
ین الباحث إعدادمن : المصدر                                                         

  Eviews9برنامج بالاعتماد على 

نتائج الاختبار الموضحة في الجدول أعلاه یتضح أن معلمة  من خلال

مما  Prob> 0,05غیر معنویة حیث  (c) والحد الثابت ABLالسیولة الممتصة

یعني عدم وجود علاقة بین متغیرات الدراسة في المدى القصیر، بینما نلاحظ 

وهو ما یشیر إلى  سالبة ومعنویة ECM(u)أن معلمة معامل تصحیح الخطأ 

د علاقة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم، ویتم تصحیح الخطأ وجو 

  .بالرجوع لوضع التوازن في الأجل الطویل

 R² = 73%كما یتضح من خلال نتائج الجدول أن القدرة التفسیریة للنموذج 

من التغیر في معدل  %73مقبولة للنموذج، أي أن أدوات السیاسة النقدیة تفسر 

ما یؤكد أن  Probe(F)<0,05نسبة لإحصائیة فیشر فنلاحظ أن التضخم، أما بال

النموذج معنوي وصحیح إحصائیا، بالإضافة إلى أن النموذج لا یعاني من 

 Durbin-Watson=1،9994مشاكل الارتباط الذاتي وهذا ما تبینه إحصائیة 

، وبالتالي نستنتج من الاختبارات السابقة أنه یوجد تكامل 2والتي تقترب من 

  .تزامن بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم في المدى الطویلم
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بین أدوات  Granger Causality Testsاختبار السببیة غرانجر: خامساً 

  السیاسة النقدیة ومعدل التضخم

یشیر غرانجر على أن وجود تكامل مشترك بین متغیرین یعني وجود علاقة 

اتجاه واحد، وبالتالي نستنتج أن وجود سببیة بین هذین المتغیرین على الأقل في 

  .تكامل مشترك بین متغیرین یعني وجود علاقة سببیة بینهما

للعلاقة  Grangerولتحدید العلاقة بین متغیرات الدراسة أجرینا اختبار 

وذلك باستخدام برنامج  بین معدل التضخم وأدوات السیاسة النقدیةالسببیة 

Eviews9 تم أخذها وفقاً لأصغر قیمة لمعیاري  2ت مع العلم أن عدد التأخیرا

Aic  وSC  في نموذجVAR.  

ویقوم هذا الاختبار على اختبار فرضیة العدم بعدم وجود علاقة سببیة أو 

تأثیر بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم وفق شعاع الانحدار الذاتي 

  .ئج الاختباروذلك من خلال تقدیر معادلة النموذج، والجدول التالي یلخص نتا

لعلاقة السببیة بین أدوات ل Granger Causality Testsاختبار: 08جدول رقم 

ة ومعدل التضخم                 السیاسة النقدی

  
  Eviews9برنامج بالاعتماد على ین الباحث إعدادمن : المصدر

من خلال الجدول أعلاه یتضح أن قیمة الاحتمال الحرج الموافق لإحصائیة 

  أكبر من قیمة %7فیشر

)%5PROB=(  ومنه نقبل فرضیة العدم وبالتالي لا توجد علاقة سببیة بین

  .ABL      INFحجم السیولة الممتصة ومعدل التضخم تتجه من 
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 %2كما یتضح أیضاً أن قیمة الاحتمال الحرج الموافق لإحصائیة فیشر 

البدیلة  ومنه نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة) =5PROB%(أقل من قیمة 

       ABLمنبوجود علاقة سببیة بین حجم السیولة الممتصة ومعدل التضخم تتجه 

INF.  

ومنه نستنتج أن أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم في الجزائر یرتبطان 

خلال الفترة المغطاة بالدراسة، وهو  بعلاقة طویلة الأجل في الاقتصاد الجزائري

- ا سابقاً بإتباع أسلوب التكامل المشترك لأنجلما یعزز النتائج الموصل إلیه

  .غرانجر

  :خاتمة

إن هدف استقرار الأسعار یمثل هدف كل سیاسة نقدیة تسعى لتحقیقه دون 

الأهداف الأخرى، انطلاقاً من منظور أن التضخم هو ظاهرة نقدیة ناتجة عن 

اج مما الإفراط في الإصدار النقدي الذي لا یصاحبه أي زیادة حقیقیة في الإنت

ینعكس على الأسعار، لذا تولدت قناعات راسخة لدى واضعي السیاسة النقدیة 

أن هدف استقرار الأسعار یجب أن یكون هو الهدف طویل المدى للسیاسة 

النقدیة، من خلال تبني إطار جدید لإدارة السیاسة النقدیة یعرف بسیاسة 

لنقدیة لمستوى استهداف التضخم، یقوم على إعلان صریح من قبل السلطة ا

محدد لمعدل التضخم خلال فترة زمنیة محددة بالإضافة إلى ضرورة توفر 

  .الأدوات والإمكانات التي تساعد على الوصول لهذا الهدف

 2003وقد عملت الجزائر على التوجه نحو هذه السیاسة ابتداءً من سنة 

ح من خلال تبني بنك الجزائر لهدف استقرار الأسعار كهدف نهائي وصری

 04- 10للسیاسة النقدیة في الجزائر والذي لم یتم تأكیده  إلا بإصدار الأمر 

ولتحقیق هذا الهدف عمل بنك الجزائر على استحداث , 2010أوت  26في 

مجموعة من الأدوات المناسبة والتي تتماشى وآلیات السوق، فبالإضافة لأداة 
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دیدتین تمثلت في الاحتیاطي الإجباري ومعدل إعادة الخصم أضاف وسیلتین ج

 2005،والتسهیلة المغلة للفائدة سنة  2002أداة استرجاع السیولة سنة 

المتعلق بأدوات السیاسة النقدیة ووسائلها  02-09بالإضافة إلى إصدار النظام 

  .وإجراءاتها

ولمعرفة مدى فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في استهداف التضخم تم اختبار 

بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدلات التضخم في علاقة التكامل المشترك 

الاقتصاد الجزائري، ولبیان ما إذا كانت السلاسل الزمنیة مستقرة من عدمها 

تطلب إجراء اختبار جذر الوحدة، كما تم تحدید رتبة تكامل كل متغیر على 

  .حداه، وتم من خلال هذه الورقة البحثیة التوصل لمجموعة من النتائج

  سةنتائج الدرا

  عرفت السیاسة النقدیة في الجزائر نقلة نوعیة غداة صدور قانون النقد

والقرض، وذلك من خلال تحدید السلطة النقدیة، هدف السیاسة النقدیة، 

والأدوات النقدیة واستخدامها للتأثیر على الأهداف الأولیة التي اختارتها 

 .السلطة النقدیة

  بالكامل، ذلك أن للتضخم ان أسباب التضخم في الجزائر لیست نقدیة

المستورد دور في رفع معدل التضخم في الجزائر، بمعنى أن وضع التبعیة 

الاقتصادیة للخارج یقید من فعالیة السیاسة النقدیة، لكن مع وضع نسبة 

خلال فترة الدراسة،  %-%4%)3 (لاستهداف التضخم صمن المجال

 .دلات التضخماسترجعت السیاسة النقدیة مكانتها في التحكم في مع

  بین اختبار استقراریة سلسلة البواقي وجود علاقة تكامل مشترك طویلة

الأمد بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم في الجزائر أي أن 

تحركات معدلات التضخم في الجزائر تعتمد على تحركات أدوات السیاسة 

 .النقدیة خلال فترة الدراسة
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  أن القدرة التفسیریة للنموذج القیاسیة الدراسة نتائج تبین من خلالR² = 

من التغیر %73مقبولة للنموذج، أي أن أدوات السیاسة النقدیة تفسر  73%

 .في معدل التضخم

  أن متغیرات الدراسة متكاملة من الدرجة الأولى بینت الدراسة القیاسیة

استخدام  إلىغرانجر بالإضافة - تم استخدام اختبار التكامل لأنجلحیث 

نتائج الدراسة إلى وجود علاقة توازنیة أثبتت هج السببیة لغرانجر وقد من

طویلة الأجل بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدلات التضخم، تثبت فعالیة 

أدوات السیاسة النقدیة في استهداف التضخم في الجزائر وتؤكد قدرة بنك 

الي تحقیق بالت، و الجزائر على المحافظة نسبیاً على هدف استقرار الأسعار

  .بالدراسة الفترة المعنیة الاستقرار النقدي خلال

  :قائمة المراجع
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