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 :  ملخص
مقابل النظاـ الحالي على مؤشرات التوازف الداخلي  2017الدقتًح من طرؼ فرانكل في سنة  CCBتحاوؿ دراستنا تقدير وتقييم وتحليل أثر نظاـ  

السببية في ميداف  اتواختبار  MSبيانات شهرية(، باستخداـ ندوذج النظم الداركوفية الدتغتَة .…2021-2001)الدمتدة لفتًة لالتضخم( في الجزائر ب) الدمثلة 
ة الدتغتَة إلى أف ىذا التًددات. في المجمل، رشحت النتائج التطبيقية بأف يكوف النظاـ البديل ىو النظاـ الأنسب لاقتصاد البلد. تشتَ نتائج النظم الداركوفي

)الركود والرواج(. كما تشتَ نتائج اختبارات السببية في  نظاـ تضخمي في كلا النظامتُ بأنونوعا ما  النظاـ ىو أقل تكلفة مقارنة بالنظاـ الحالي الذي يظهر
على التنبؤ بقيم التضخم في الدديتُ الدتوسط والقصتَ، مقابل القيم الداضية للنظاـ بنحو أفضل ف القيم الداضية للنظاـ البديل تساعد أميداف التًددات إلى 

 التقليدي التي تقتصر فقط على تفستَ التضخم في الددى القصتَ.

ببية في ، اختبارات السMS، الربط بسلة العملات مضاؼ إليها سلعة النفط، التضخم، ندوذج النظم الداركوفية الدتغتَة الصرؼ سعر أنظمة :الكلمات المفتاح
 .ميداف التًددات، الجزائر

 .JEL  :E31, F31, E42, C40 تصنيف
 

 
Abstract :  
  

Our study aims to assess, evaluate, and analyze the impact of the proposed CCB system by Frankel in 
2017 versus the current system on internal balance indicators (represented by inflation) in Algeria, for the 
period from 2001 to 2021, using monthly data. We employ the Markov Switching Model (MS) and 
frequency domain causality tests. 

The Markov Switching Model (MS) results indicate that this system is less costly compared to the current 
system, which appears to be somewhat inflationary in both regimes (recession and boom). Furthermore, 
the frequency domain causality results indicate that past values of the alternative system provide better 
predictions of inflation in both the medium and short term compared to the past values of the traditional 
system, which are limited to explaining inflation only in the short term. 

Keywords: Exchange rate systems, Currencies-Plus-Commodity Basket, Inflation, MS model, Frequency 
domain causality, Algeria.  

Jel Classification Codes: E31, F31, E42, C40. 
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 مقدمة.. 5
اىتماـ العديد من ىذا الأمر  جذب  وقديعتبر اختيار نظاـ سعر الصرؼ والنظاـ النقدي الدناسب لأي بلد مسألة دائمة ومعقدة، 

 الدالية الدوليةالباحثتُ والمحللتُ الاقتصاديتُ. يعُد ىذا الدوضوع واحدا من أبرز القضايا الدثارة في الدوائر الأكادنشية والسياسية في لراؿ 
(Tamgac, 2013;  , 2010; Holtemöller and Mallick, 2013Esaka) ،( 2009. في ىذا السياؽ، حاوؿ )غوش وأوستًي

أـ  تركها تعوـمفاده: ىل ينبغي أف تثبت البلداف أسعار صرؼ عملاتها أـ  مطروح منذ أمد بعيد( تقليدي )جديدة لسؤاؿ  إعطاء نظرة
الدتعلقة  (de factoالواقعية )والدراجعات  القُطرية يب عن ىذا التساؤؿ لستلف التجارب؟ تُ نهجتُ مُتضادينسيطا بتُ ترتيبا و تختار 

الدهتمة بالدوضوع إلى الاقتصادي الأمريكي ميلتوف  ، تنسب أولى المحاولاتمن الناحية النظريةباختيار البلداف لأنظمة سعر الصرؼ. 
ومع زيادة حركة رؤوس الأمواؿ في  .(2018")مرغيت،  1953رنة في سنة فريدماف الذي قدـ بحثا بعنواف: دفاعا عن أسعار الصرؼ الد

( أصبح اختيار أنظمة 1962بتوسيع نطاؽ عمل فريدماف. ووفقا لذذا التحليل ) وتحليل فليمنج في سنة  1963العالم، قاـ مندؿ في سنة 
ذا، قدـ ندوذج مندؿ وفليمنج تطويرا ىاما لنظرية سعر الصرؼ نسضع لدصادر الصدمات ) اسمية أو حقيقية( وحركة رؤوس الأمواؿ. وبه
 .( Bordo,  2003 ; Kimakova, 2008)اختيار  أنظمة سعر الصرؼ من خلاؿ مفهوـ الثلاثية الدستحيلة ومنطقة العملة الدثالية 

الأزمات الدورية لديزاف الددفوعات عددا من الاقتصاديتُ بما فيها خلاؿ أواخر الستينيات، دفعت الضغوط الدتزايدة على نظاـ بريتوف وودز 
 اأسعار الصرؼ الدرنة. وكاف الأساس الدنطقي واضح مكاسبإلى مناقشة  -( 1953بالاعتماد على أعماؿ سابقة لديلتوف فريدماف )-

الدلحة الحاجة ينُهي من شأنو أف كاف التعديل التلقائي لسعر الصرؼ الاسمي بما يتناسب مع اختلاؿ التوازف التجاري   ا، بيد أفومباشر 
 Ghosh) زت نظاـ بريتوف وودزالتي مي   الحالة ، وىيومتعبة والتي كانت في الغالب متأخرة ؛قيمة العملةفي  للتخفيضات الكبتَة والدتكررة

et al,  2002). 

بريتوف وودز وتحرير قب انهيار نظاـ في المجمل، شهدت وجهات النظر حوؿ نظم سعر الصرؼ الدفضلة عدة اختلافات وتوافقات ع   
 Hagen) بتمهيد الطريق لخيارات أكثر تنوعافيما بعد . وىو الأمر الذي سمح (Cao et al,  2020)أسعار الصرؼ في السبعينيات 

and Zhou, 2005).  ،في  قتصاداتهالابدأت البلداف في استخداـ أنظمة سعر الصرؼ كأداة لتحقيق الاستقرار في منتصف السبعينيات
بغُية ، Exchange-Rate-based Stabilization (ERBS) Programsعلى أساس سعر الصرؼ "برامج التثبيتإطار ما يعرؼ "ب

في الثمانينيات، بينما . (2011Aşıcı ,)، غتَ أنها تعرضت لانتقادات شديدة نظرا لتداعيتها المحلية الحادة الدزمنو تثبيت التضخم الدرتفع 
 التصديفي  حظوظها، بعد تزايد الشكوؾ وتقلص انحسر ىذا التوجوـ الأنظمة الوسيطة أو الربط الديسر، لكن سرعاف ما استخدا زاد

ذلك جليا خلاؿ أزمات التسعينيات عندما  ظهرقد و (. 2003تحركات رؤوس الأمواؿ وغتَىا من الصدمات الاسمية )جبيلي وكرامارنكو، ل
 (.2004)كاراكاداج وآخروف،  نظما أكثر مرونةاتبع عددا متناميا من الاقتصادات مثل: البرازيل وشيلي وبولندا 

 استجابة فع الةلضماف عمليا، تتيح ذختَة الدراسات النظرية والتطبيقية كثتَا من النصح والارشاد للبلداف النامية، منها ما يستوجب التعونً 
مرشحا الأكثر اقتًابا من تبتٍ  -في معدلات تبادلذا التجارية-لتقلبات خارجية عالية  تتعرضالبلداف التي تعد لصدمات الخارجية. حيث ل

رى لبناء إلى الربط بعملة أخ يدفعىذا التًتيب، مثلما ىو حاؿ البلداف الدصدرة للنفط، التي نرب عليها أف تعوـ عملاتها. ىذا ومنها ما 
  ,Frankel, 2011a) ( 2006)دوتاجوبتا وآخروف،  ، وتسهيل التجارة والاستثمارفي السياسات الاقتصادية أو الثقة ركيزة اسمية

2017a)الاقتصادات النامية الصغتَة مرشحا جيدا لتبتٍ ىذا التًتيب. أيضا، منها ما يرتبط بالتًتيبات الوسيطة  . على الأرجح أف تكوف
(. عموما، أظهرت الأبحاث السابقة أف اختيار نظاـ سعر الصرؼ يكوف مدفوعا بعوامل لستلفة ومتعلقة 2017)ضياء،  ندو أفضللتحقيق 

. ومع ذلك، فإف الباحثتُ "حققوا وأوضاعو الدبدئية بكل بلد مثل: البيئة السياسية، مستوى التطور الدؤسسي، وظروؼ الاقتصاد الكلي
. بالتأكيد، يظل (Cao et al,  2020)فهم كيفية اختيار البلداف لأنظمة أسعار الصرؼ الخاصة بهم" في لابشكل تراعي تقدما ضئي
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 ,Shambaugh)الدفتوحة و ، خاصة للاقتصادات الصغتَة للسياسات الاقتصادية الكليةاختيار نظاـ سعر الصرؼ ىو القرار الأساسي 

2004).    

نقاشًا حوؿ اختيار أنظمة سعر الصرؼ في  2013و 2001في الأسواؽ الدولية ما بتُ  خلاؿ العقد الأختَ، أثار انتعاش أسعار النفط
. وقد بادر الخبتَ الاقتصادي فرانكل بتوجيو الاىتماـ إلى سياسة سعر الصرؼ الدناسبة التي ينبغي اتباعها إذا كاف بلد ما الناميةالبلداف 

. وتلقاء ذلك، اجتهد فرانكل في طرح بدائل مهمة، تتضمن ترتيبات غتَ تقليدية يعتمد على سلعة معدنية أو زراعية معينة في التصدير
 Unorthodox Proposals for Countries with Volatile Commodityللبلداف ذات أسعار تصدير السلع الدتقلبة 

Export Prices   وىي: الربط إلى سعر التصدير، الربط إلى الرقم القياسي لأسعار التصدير(Frankel, 2005) ـ2017. في سنة، 
؛ اصطلح عليو بػ مقتًح (ـ2014انهيار أسعار النفط في سنة  )بعدتدعمت قائمة فرانكل بمقتًح جديد أكثر تاوبا مع الصدمات الحقيقية 

CCB "أو "نظاـ الربط بسلة عملات زائد سلعة.(Frankel, 2017a)  

لتضخم( الدمثلة با مقابل النظاـ الحالي على مؤشرات التوازف الداخلي ) CCBتحاوؿ ىذه الدراسة تقدير وتقييم وتحليل أثر نظاـ وعليو، 
السببية في ميداف  اتواختبار  MS . بيانات شهرية(، باستخداـ ندوذج النظم الداركوفية الدتغتَة2021-2001في الجزائر، خلاؿ الفتًة )

 التًددات. وىذا بهدؼ الدفاضلة بتُ النظامتُ.
وفي باب تنظيم الورقة البحثية، قُسمت كما يلي: بعد التقدنً، يتناوؿ القسم الثاني تطور نظاـ سعر الصرؼ في الجزائر، بينما يقدـ      

تريبيا حوؿ حساب سعر صرؼ الدينار الجزائري وفقا للمقتًح، (، يليو القسم الرابع الذي نرري تدرينا 2017القسم الثالث مقتًح فرانكل )
مقابل النظاـ الحالي على مؤشرات التوازف  CCBأثر نظاـ في حتُ يعرض القسم الخامس لزتوى الدراسة التطبيقية التي تختبر وتستكشف 

التقدير والدناقشة. في النهاية، يتضمن القسم السادس الخلاصة وأبرز التوصيات الدتعلقة بمضامتُ  الداخلي )التضخم( في الجزائر بعد
 السياسات )اقتًاحات السياسة(.

 تطور نظام سعر الصرف في الجزائر. 0
 غتَ أن وعضوا في منطقة الفرنك الفرنسي.  كعملة تداوؿ، بصفتهالفرنك الجزائري  على االجزائر  أبقت، 1962-في سنة -الاستقلاؿ  بعد

عن عملة الفرنك  الاستغناء، تم 1963في سنة  والحصوؿ على عضوية صندوؽ النقد الدولي 1962بعد انشاء البنك الدركزي في ديسمبر 
، 1974و 1964 ما بتُ فرنسيمع اعتماد الربط الثابت مقابل الفرنك ال 111-64"الدينار الجزائري" بمقتضى القانوف رقم  لفائدةالجزائري 
 Chekouri (2018لأحكاـ اتفاقية "بريتوف وودز")مرغيت،  تدتثل تكان  تلك الفتًةالنقدية الدولية خلاؿ  الشؤوفوتنظيم  إدارة علما أف

et al, 2022)). 

حيث  1974عملات ابتداء من يناير سنة الفي ظل  التوجو العاـ نحو التعونً في السبعينيات، تم ربط الدينار الجزائري بسلة  ومع ذلك،
في سداد مدفوعات خدمة  البارز عائدات تصدير المحروقات ودوره في الكبتَة لأنذيتو بوزف معتبر ضمن السل ة، نظراالدولار الأمريكي  حظي
 . ( Nashashibi el al, 1998) 1994أكتوبر  حتىذا التًتيب به استمر الالتزاـو  .الديوف

، أعلنت السلطات رسميا خيار التعونً الددار كنظاـ جديد لإدارة سعر الصرؼ في الجزائر؛ الذي يندرج ضمن المحاور 1994في أكتوبر     
يقع ىذا النظاـ بتُ  .(Chemingui & El-Said, 2006)من قبل صندوؽ النقد والبنك الدوليتُ   ةالددعوم للإصلاحاتالأساسية 

يت والتعونً. ومن تذة، فإن و نسرج عن التثبيت الاداري البحت دوف التخلي التاـ عن دور قوى السوؽ نظامتُ متطرفتُ أو قصويتُ، ونذا التثب
وفقا للمحددات الذيكلية والاقتصادية الكلية في تحديد سعر الصرؼ. ىذه الدرونة )النسبية(، تسمح لبنك الجزائر بتعديل سعر الصرؼ 

وفي ىذا  .(2020) بنك الجزائر،  أسعار صرؼ العملات الرئيسية في الأسواؽ الدوليةوالداخلية والخارجية، مع مراعاة التغتَات في 
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 Nashashibi el) (2022أكثر شفافية ) مدوري،ع،  ومع جعل، لدينار الجزائريل التقدير الدفرطتصحيح ب تتصل أىدافو مباشرة، الاطار

al, 1998 ).  

زائرية جاىدة على توفتَ لرموعة من الدتطلبات التشغيلية، التي تدثلت في: صلاح نظاـ سعر الصرؼ، عملت السلطات الجإوفي سياؽ  
نشاء إثم  (،2012 ،) المجلس الوطتٍ الاقتصادي الاجتماعي والبيئي1996اليومية التي تم تركها نهائيا ابتداء من يناير  جلسات التثبيت

حيث تعد السوؽ الدصرفية الدشتًكة سوقا بتُ البنوؾ  ؛(08-95) بموجب التنظيم رقم 1995سوؽ الصرؼ البينية للبنوؾ في ديسمبر 
يل والدؤسسات الدالية والوسطاء الدعتمدين، تمع كل عمليات الصرؼ الفورية أو لأجل بتُ العملة الوطنية والعملات الأجنبية القابلة للتحو 

على إدارة السياسة النقدية، وزيادة الرقابة الفعالة على  سانذت ىذه التغيتَات الدؤسسية بشكل كبتَ في تعزيز قدرة بنك الجزائربحرية. وقد 
 (Nashashibi el al, 1998) رالسيولة، وتعزيز الشفافية والكفاءة في تخصيص الائتماف مع زيادة الاعتماد على آليات السوؽ والأسعا

مصادقة الجزائر عقب ، 1997في  يزاف الددفوعاتللعمليات الجارية لداستكملت عملية تحويل الدينار بالنسبة تداشيا مع ىذه التعديلات،  .
آليات للتغطية لاحقا استحداث كما تم  .(2008على ترتيبات الدادة الثامنة من القوانتُ الأساسية لصندوؽ النقد الدولي )بنك الجزائر، 

) مثل: عمليات الصرؼ لأجل، خيارات الصرؼ، عقود الدبادلة بتُ العملة الصعبة والدينار، عمليات  أسعار الصرؼ اتتقلب خطرمن 
 الاطار العاـالتدابتَ الرقابية على الصرؼ. بالتوازي مع ذلك، قاـ بنك الجزائر بإصلاح  تدهيدفضلا عن  الشراء نقدا للعملة الصعبة(

مزادات القروض عن طريق الدناقصات، نظاـ الاحتياط الالزامي، عمليات السوؽ  ) مثل:رة لسياسة النقدية بإدراج أدوات نقدية غتَ مباشل
، تم تعديل الإطار التشغيلي 2010. في سنة 2001-2002منذ استهداؼ لرمعات النقد الأساسي الدفتوحة......( علاوة عن 

 (.2010، 2004لكصاسي، )ية النقدية تم استهداؼ التضخم كهدؼ نهائي مع الاحتفاظ بالأىداؼ الكمعندما للسياسة؛ 

 في المجمل، لم يكن انتقاؿ الجزائر من نظاـ سعر الصرؼ الثابت نحو التعونً طوعيا، بل كاف مدفوعا بأزمة ميزاف الددفوعات وتبعاتها التي    
 ضربت بقوة الاقتصاد الوطتٍ في بداية التسعينيات.

 فرانكل للبلدان النفطيةترتيبات غير تقليدية لسعر الصرف: مقترح . 3
 على الرغم من تضارب التصنيفات )بتُ الواقع والتصريح الرسمي( واحتداـ النقاشات حوؿ اختيار أنظمة سعر الصرؼ في البلداف النامية،

الاقتصادي  يظل حاضرا ومستمرا في الدشهد ؛فإف التساؤؿ العاـ والقدنً حوؿ تثبيت أسعار الصرؼ أو تعونشها أو اعتماد ترتيبات وسيطة
فيما يتعلق بتحديد نظاـ سعر الصرؼ  من الغرابة ألا يكوف ىناؾ توجو اقتصادي واضح أو نصيحة تقليدية متفق عليها غتَ أنوالدولي. 
على سبيل الدثاؿ، بلداف الخليج التي اختارت  ، الدعادف....سلعة واحدة، مثل النفط، والغاز الطبيعي على ترتكز صادراتهاالتي  للبلداف

بسلة  والربط (الدملكة العربية السعودية والإمارات العربية الدتحدة)مثل:  بالدولار تتًاوح فيها التًتيبات بتُ الربط والتيأسعار صرؼ ثابتة 
اقتصادات تلك البلداف في الداضي، خاصة في  قد خدـ أف يكوف ىذا الربط الدرتقبمن كاف . وعليو،  (الكويت)مثل: عملات ال

. حينها تقلباأسعار النفط أكثر  لو كانتيكوف الوضع لستلفا  قدومع ذلك،  .تتسم بالتقلب الشديدلدا لم تكن أسعار النفط الثمانينيات، 
، تفادي ىذا الأمرمن الدمكن  كافيضحى ىذا التًتيب غتَ صالح باستمرار، بالنظر إلى حجم الدتاعب التي ستتًتب عن ذلك. وبالتالي،  

، بالنسبة لذذه البلداف إلى حد ما الا مفر منه التقلبات الدوريةأف وبالرغم ب. بالتحرؾ لتجنب الدغالات في التقديرإذا ما تم السماح للعملة 
)غتَ مسايرة للدورات( لإدارة تقلبات  أنظمة لستارة بعناية للسياسة النقدية والدالية اعتماد من خلاؿ انشكن الحد منه ااتهبعض تأثتَ  إلا  أف

وفي ىذا الإطار . (Frankel, 2011b, Frankel, 2017b)والابتعاد عن مظاىر نقمة الدوارد الطبيعية  commodityأسعار السلع 
 نزثُ على، صاغ فرانكل تساؤلا آخر مفاده: ىل الاعتماد على صادرات النفط 2014وعقب تدىور أسعار النفط ابتداء من سنة 

ببعض  التمسكالدستهدفة؟ أو  النطاقاتالأنظمة الوسيطة مثل:  اتباعالتعونً؟ أو  اجنته؟ أو إلى الشاثلةأمور أخرى  تبتٍالتثبيت، أو إلى 
 .(Frankel, 2001, 2017a)التًتيبات النقدية الأخرى؟ 
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أسعار الصرؼ  نظتَللسياسات النقدية  ومزيدا من الاستقلاليةتزاية أفضل ضد الصدمات الخارجية )الحقيقية(  نشنحالدعلوـ أف التعونً 
سعر  تقلب الثابتة، إلا أف الكثتَ من البلداف النامية لم تبد قبولذا للتعونً خوفا من التقلب الشديد بداعي أف ميزانياتها تتعرض لدخاطر

ت . غتَ أف جل  حالاالتنبؤ باتاىات التضخم أو تثبيت التوقعات عبر سياسات الضبط علىمن قدرتها يقلل الصرؼ، وىو الواقع الذي 
 خضم غيابفي  يتدىور بسرعة. وتشتَ التجربة أف السعر العائم، نشكن أف ) بغض النظر عن الدزايا( التحوؿ من الربط قد حفزتها الأزمات

فنجاح التحوؿ إلى الطرؼ الصعب ) التعونً الحر( يتطلب إدارة عدد من القضايا استقرار الأسعار.  الذي يضمن للسياسة قوي إطار
فإنو حتى بتُ أسعار الصرؼ الثابتة والدرنة لا توجد  سابقا،مثلما أُشتَ إليو سبة للبلداف النامية التي ربما ىي أقل استعداد لذلك. التشغيلية بالن

( )كاراكاداج وآخروف،  2009)غوش وأوستًي،  لبلداف الدتخصصة في انتاج سلعة واحدةتتناسب والذيكل الاقتصادي ل وصفة معيارية
 .(Broda,  2004) (Frankel,  2003) ( 2006( )دوتاجوبتا وآخروف، 2003كرامارنكو، ( )جبيلي&  2004

تحتوي على ترتيبات جديدة تمع بتُ مزايا التعونً والربط عبر لبحث الدسألة، أين  أماـ ىذه الفجوة العملية، تأتي مقتًحات فرانكل البديلة
النقدية قائمة على الشفافية والدصداقية. بداية، اقتًح فرانكل ترتيبا سماه بػ: استهداؼ سعر الصرؼ، لتشكل ركيزة اسمية صرنزة للسياسة 

. نشثل ىذا الدقتًح نظاما نقديا جديدا مصمما خصيصا 2003و 2002خلاؿ سنتي  Peg export price PEPربط سعر التصدير
تتحدد حيث لعة معدنية أو زراعية معينة من الصادرات. للبلداف الدتخصصة في إنتاج سكليا موجها للاقتصادات الصغتَة والدفتوحة، لدا كاف  

غتَ أف ىذا الدقتًح قد انتقد واعتبر غتَ ملائم بالنسبة للبلداف التي تستهدؼ التنويع قيمة العملة المحلية على أساس سعر تلك السلعة. 
 Peg the export priceعار التصدير الربط بالرقم القياسي لأسالاقتصادي. وعليو، قاـ فرانكل بتقدنً مقتًح موسع يتمثل في 

index أوPEPI (Frankel,  2005)  (. 2018)مرغيت 

يشتَ مضمونو لسطط تشغيلي قابل للتطبيق.  ) العينة: بلداف الخليج( بمقتضى فرانكل النسخة النهائية للمقتًح قدـ، 2017ىذا وفي سنة  
. CCBإلى جانب العملات الرئيسية  -النفط  -تشمل سلعة التصدير  إمكانية ربط العملات لدى البلداف الدصدرة للنفط بسلة إلى

لذذا الدقتًح تقوـ على  الداعمةللنفط. الحجة  الثلثلليورو، و  الثلثللدولار،  الثلثببساطة، تخصص السلة أوزانا متساوية لدكوناتها الثلاثة: 
ة قادرة على مواجهة الدورات الاقتصادية بدلًا من أف تكوف أف ىذا النوع من الربط سيجعل السياسة النقديينص على: الافتًاض الذي 

نظاـ سعر الصرؼ  shortcomings من أوجو قصور كذلك  الجدير بالذكر، أف ىذا الدقتًح مستوحى .(Frankel,  2017aمسايرة لذا )
تمل أف تواجهها البلداف الصغتَة الدفتوحة المحالعائم، لدا كاف ينطوي على عيوب خطتَة مثل فقداف الدرساة الاسمية للسياسة النقدية التي من 

؛ لا نزل -العقيدة السائدة حالياوالذي أضحى بمثابة - ؤشر أسعار الدستهلكالدمثل بمالدعومة لعملاتها، علاوة على أف استهداؼ التضخم 
–اج والتصدير. ىنا كتب فرانكلنتج أكبر قطاع مساىم في الإنتفي خضم ضآلة وزف النفط ضمن سلة الأسعار، وىو مُ لاسيما الدشكلة 

 .(Frankel,  2008) قائلا: "أعتقد أف الحل الأفضل ىو ضم سعر النفط إلى سلة العملات الدربوطة بها عملات الخليج" -مسبقا

  : تمرين تطبيقي(2017)تقدير سعر الدينار الجزائري وفقا لمقترح فرانكل . 4

الصيغة  (01)الصف الأوؿ  يقُدـمن طرؼ فرانكل.  CCBكيفية حساب صيغة نظاـ سعر الصرؼ الدقتًح   01الجدوؿ رقم يشرح 
:  كما. الثلثالتي تعطي أنذية متكافئة لكل مكوف من الدكونات الثلاثة على أساس أوزاف متساوية بمقدار  التطبيقية تم اقرار يوـ

استمرارية مستوى من جهة أخرى، تقتًف ىذه الصيغة بح ودخولو حي ز التنفيذ. كتاريخ افتًاضي لقياس أداء النظاـ الدقتً  31/12/2001
 .(Frankel, 2017a )مع افتًاض أف الاتاه الددرج يساوي الصفر سعر الصرؼ الحالي
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 التي ستحدد سعر الصرؼ على أساس يومي للسنة القادمة بالشكل التالي:  CCBوعليو، تكتب صيغة 

(Exchange rate $/dinar) t = 0.004432 + 0.004969 (Exchange rate $/€) t + 0.000237 (Price of oil in 

$/barrel) t . 

 1. *01تظهر معاملات الصيغة التي تحدد قيمة العملة الوطنية في الجدوؿ رقم 
 CCB: تقديم صيغة مقترح فرانكل 01الجدول رقم 

 
التاريخ 
 المحدد

 ةالعملة المحلي قيمة (برميل نفط )برنت الأورو الدولار

 1 0.3333 0.3333 0.3333   الأوزاف (1) 
قيمة الوحدة بالدولار، بتاريخ موافق لليوـ   (2)

 الدرجعي
ديسمبر  31

2001 1$ 0.891789$ 18.71$  

  0.017814003 0.37374 0.3333  )2( / )1الدعامل النسبي في صيغة السلة = )  (3)
لنأخذ مثاؿ الدينار الجزائري، قيمة الدينار   (4)

 بصدد التاريخ الدرجعي$  مقابل الدولار 
ديسمبر  31

2001    0.01329$ 
75.21059DZD 

الدعامل الدطلق لصيغة السلة، بافتًاض عدـ   (5)
وجود تخفيض أو إعادة تقييم منفصل عند تاريخ 

 )4( * )3التنفيذ = )
 0.004431557 0.004969288 0.000236855  

سعر الصرؼ لليوـ الدرجعي الدتضمن في صيغة  (6) 
 $0.01329467 0.004431557 0.004431557 0.004431557  (، ثم يتم ترعها5( * )2السلة  )

75.21811146DZD 
  19.42 0.883286 1 2002يناير   ،tمثاؿ عن : الأسعار الدسجلة في الوقت (7) 
الذي تتضمنو   t سعر الصرؼ في الوقت   (8)

 $0.013420584 0.004599724 0.0043893 0.004431557  (، ثم يتم ترعها7( * )5صيغة السلة = )
74.51240805DZD 

 (.2017: من اعداد الباحثتُ بناء على مقتًح فرانكل )المصدر

خلاؿ الفتًة الدمتدة ما بتُ:  البديلبناء على معاملات الصيغة الدقدرة في الجدوؿ أعلاه، قمنا بتقدير سعر صرؼ الدينار الجزائري 
الدتبع ) بحكم مسار تطور سعر الصرؼ الدينار بدلالة التعونً الددار  01بيانات شهرية(. يوضح الشكل رقم باستخداـ ) 2001-2021

لبنك الجزائر في  النشطةو  الدوريةمستمرا في سياؽ التدخلات  انخفاضاوالذي شهد  2مقابل العملات الرئيسية،* القانوف أو الالتزاـ الرسمي(
لضماف ىدفو في ىذا المجاؿ، وىو دعم استقرار سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي أو جعلو بالقرب  ؛(2014)لاسيما بعد سنة  سوؽ الصرؼ

، ص 2015)تقرير بنك الجزائر، من مستوياتو التوازنية، بعد أف بلغ مستويات أعلى من الدستوى الذي تحدده أساسيات الاقتصاد الوطتٍ 
71.)    

 المحتمل، أن و كاف من -02في الشكل رقم -  أو السل ة الدضاد ة سعر الصرؼ الدقدر بدلالة الصيغة يكشفمن ذلك،  العكسعلى 
 الدثتَةالارتفاعات  على إثر ؛2008إلى غاية مايو  2003أبريل  طيلة الفتًة الدمتدة ما بتُفي قيمة الدينار  مستمرارتفاع قوي و  :تسجيل

نهاية سنة  حتى 2014، انخفاض حاد ما بتُ 2013-2009ما بتُ: متكرر ، ارتفاع 2008قوي في سبتمبر  انخفاضلأسعار النفط، 
، انخفاض حاد ما بتُ يناير ومارس من سنة 2018وأغسطس  2016طفيف ما بتُ فبراير  تحسنتدىور أسعار النفط،  على وقع 2015
 استجابة بتُ الذبوط والصعود صيغة السل ةقيم  تباينت، وبالتاليلأسعار النفط.  الدعهودوالانهيار غتَ  الكوفيدجائحة  بسبب 2020

                                                 
1
 (. 0202تنسب أولى المحاولات لتقدير سعر الصرؼ الدينار الجزائري وفقا لدقتًح فرانكل للبلداف النفطية إلى ) شيبي وشكوري، *  

2
حقوؽ السحب الخاصة كرقم لزايد لتقييم العملة الوطنية، لأف استخداـ الدولار سيعطي صورة مضللة  تم استخداـ ، (Frankel, 2017a)لنهج  استنادا*  

  .داف التي تتاجر مع أوروبا وآسيا وبقية العالم أكثر لشا تفعل مع الولايات الدتحدةللبل
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قد  الجزائري بأف الدينار جليا يظهر CCBلتقلبات أسعار النفط والصرؼ في الأسواؽ الدولية. وبتتبع مسار تطور سعر الصرؼ بدلالة 
 .  2002 فبرايرمنذ فاض الذي لم نزدث ىو الانخ، و 2020قيمة لو في مارس  أدنىسجل 

بشكل عاـ، يبدو بأف سياسة تسيتَ سعر الصرؼ الدتبعة في الجزائر لا تسمح باستيعاب التقلبات الدورية في أسواؽ النفط العالدية، ربما 
الوطتٍ، لشا نرعل من التعونً  يشتَ ذلك إلى مدى ىشاشة الدقاربة التوازنية لسعر صرؼ الدينار الجزائري التي تحددىا أساسيات الاقتصاد

. ىذا ما سنحاوؿ تبي نو في الدراسة (2023تشوكتش كبتَ،  &مدوري )( 2020) شيبي و شكوري،  الددار غتَ مناسب للاقتصاد
 التطبيقية.

 

 -بصيغة تحافظ على استمرارية سعر الصرف - CCB: تطور أداء سعر صرف الدينار الجزائري وفقا لـنظام 02الشكل رقم 
 

 

 OxMetrics 7.2المصدر: مخرجات برنامج 
 الدراسة التطبيقية. 5

 وصف المتغيرات ونموذج الدراسة  1.5
، سنحاوؿ الاجابة عن 2017بعد تحليل مسار تطور نظاـ سعر الصرؼ في الجزائر وتقدير سعر صرؼ الدينار وفقا لدقتًح فرانكل لسنة 

لتحقيق الدفاضلة، مفاده: كيف يؤثر نظامي سعر الصرؼ )التقليدي والبديل( على التضخم في الجزائر؟ وىل يسببا التضخم  مهمتساؤؿ 
وذج النظم الدتمثل في ندسنعتمد في التقدير القياسي ) وسط والطويل أـ العكس؟ في سياؽ الاجابة عن ىذا التساؤؿ، في الددى القصتَ والدت

 -التسعير المباشر-: تطور أسعار صرف الدينار الجزائري وفقا للتعويم المدار01الشكل رقم 

 

 OxMetrics 7.2برنامج  المصدر: مخرجات
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مؤشر أسعار ) الدتغتَ التابع: لزددات التضخم على البيانات الشهرية لأبرز  السببية في ميداف التًددات( اتواختبار  الداركوفية الدتغتَة
 تتمثل فيما يلي:  أين ،2021ديسمبر -2001ما بتُ: ديسمبر الدمتدة في الجزائر للفتًة ( الدستهلك 
CCBDtسعر صرؼ الدينار الجزائري للنظاـ الدقتًح، وىو متغتَ مستقل :، 

DZDSDRt َمستقل،: سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابل حقوؽ السحب الخاصة للتعبتَ عن النظاـ الحالي أو التقليدي، وىو متغت 
RRt ،معدؿ الاحتياط الاجباري، وىو متغتَ مستقل : 
BMt ،معدؿ ندو الدعروض النقدي، وىو متغتَ مستقل : 

OILPt ،سعر النفط، وىو متغتَ حقيقي مستقل : 
CPIt-1:  ،مؤشر أسعار الدستهلك مبطأ بفتًة واحدة 

(، فضلا WDI( والبنك الدولي )IFSنات صندوؽ النقد الدولي )استمدت البيانات الاحصائية لدراستنا التطبيقية من قواعد بياىذا وقد 
عند تقدير أثر النظاـ  -فقط–عن استخداـ النشرات الاحصائية لبنك الجزائر. للإشارة، فإن و تم استخداـ متغتَ سعر النفط كمتغتَ مستقل 

في السل ة. وعليو، تكتب صيغة  1/3قدره  الحالي على التضخم، بيد أف النظاـ البديل يتضمن سعر النفط كمكوف ربط وبوزف نسبي
 النموذج بالشكل التالي: 

1*LNCPIt  =f (LNCPIt-1 , LNCCBDt, LNDZDSDRt, RR t, BM t, LNOILPt)  

 المنهجية المتبعة ومناقشة النتائج 2.5
 ىو ظاىر في الجدوؿ التالي: كمرحلة أولية، نقوـ بفحص احتمالية احتواء السلاسل الزمنية على مركبة الاتاه العاـ كما   أولا:

 احتمالية احتواء السلاسل الزمنية على مركبة الاتجاه العام فحص : 02الجدول رقم    
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STATISTIC PROB.   

LNCPI     
C 4.248626 0.002945 1442.635 0.0000 

@TREND 0.003671 2.12E-05 172.8907 0.0000 
BM     
C 1.399256 0.179880 7.778810 0.0000 

@TREND -0.004155 0.001294 -3.210850 0.0015 
RR     
C 6.821097 0.347530 19.62739 0.0000 

@TREND 0.009686 0.002505 3.865894 0.0001 
LNCCBD    

C -3.781159 0.034332 -110.1355 0.0000 
@TREND 0.000948 0.000248 3.831954 0.0002 

LNDZDSDR    
C -4.526903 0.009892 -457.6316 0.0000 

@TREND -0.002640 7.13E-05 -37.01408 0.0000 
LNOILP 

C 
3.879649 0.055311 70.14279 0.0000 

@TREND 0.001979 0.000399 4.962372 0.0000 
  Eviews 12بناء على لسرجات برنامج  عداد الباحثتُإ:  من المصدر                           

                                                 
1
 * تم إدخاؿ اللوغتًنً النيبتَي على كل الدتغتَات باستثناء معدؿ الاحتياط الاجباري ومعدؿ ندو الدعروض النقدي. 
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 لكل السلاسل الزمنية الدستعملة في الدراسة.   (> Prob 0.05) إلى معنوية مركبة الاتاه العاـ  02تشتَ نتائج الجدوؿ رقم 

وتحيز النتائج عند التقدير، نقوـ بتصفية السلاسل الزمنية باستخداـ مرشح أو مصفاة ىودريك  للتخلص من مشاكل عدـ الاستقرارية ثانيا:
، الذي يفصل بتُ قيم الاتاه العاـ وقيم التقلبات الدورية للسلاسل، لشا يسهم في تحستُ استقرارية 03مثلما ىو موضح في الشكل رقم 

 1981أنذية ىذا الإجراء )نتائج اختبار ديكي فولر الدعزز  03واردة في الجدوؿ رقم البيانات. كما تؤكد نتائج اختبارات الاستقرارية ال
 .(، حيث تشتَ إلى استقرارية كل السلاسل في الدستوى1998واختبار فيليبس بتَوف 

 (: مخطط التصفية باستخدام مصفاة هودريك03الشكل  رقم )

 BM )أ( : LNCPI)ب( : 

  
 LNCCBD)ج(:  RR)د(: 

  

 LNDZDSDR(: هـ) LNOILP(: و)

  

 Eviews 12:  لسرجات برنامج المصدر           

 :  نتائج اختبارات الاستقرارية03الجدول رقم 
 ADF PP 

t-Statistic P t-Statistic P 

CYLNCCBD -5.528 *** 0.000 -4.470 *** 0.000 

CYLNCPI -6.139 *** 0.000 -6.252*** 0.000 

CYRR -3.958 *** 0.000 -4.156 *** 0.000 

CYBM -14.578 *** 0.000 -18.126*** 0.000 

CYLNOILP -5.662*** 0.000 -4.480 *** 0.000 

CYLNDZDSDR -4.563 *** 0.000 -4.775 *** 0.000 

  Eviews 12عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر           
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 Henderson, Evens, Granger)نقوـ بفحص اختبارات جذر الوحدة الدوسمية لتًددات معينة، باستخداـ الاختبار التقليدي  ثالثا:

and yoo)  HEGY واختبار Canova-Hansen.  إلى عدـ احتواء متغتَات الدراسة لجذر الوحدة  04تشتَ نتائج الجدوؿ رقم
 .05الدوسمي في كل التًددات. كما تؤكد ذلك نتائج الجدوؿ رقم 

 HEGY نتائج اختبارات جذر الوحدة الموسمية لاختبار: 04الجدول رقم 

  Eviews 12عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر           

 Canova-Hansen:  نتائج اختبارات جذر الوحدة الموسمية لاختبار  05الجدول رقم 

  
  Joint LM 

Statistic 

Significance 

Level at 05% Decision 
CYLNCPI 2.274360 2.750 No unit root 

CYBM 2.115712 2.750 No unit root 

CYRR 2.267325 2.750 No unit root 

CYBM 2.115712 2.750 No unit root 

CYLNCCBD 1.721254 2.750 No unit root 

CYLNDZDSDR 1.638900 2.750 No unit root 

CYLNOILP 1.897755 2.750 No unit root 

  Eviews 12عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر                              

 .William A. Brock, Leonard Rبواسطةالذي تم تطويره  BDSرابعا: نقوـ بفحص اللاخطية للسلاسل الزمنية باستخداـ اختبار 

Dechert, and Joseph A. Scheinkman  (. حيث تم اعتماد  البعد 2012) شيخي،  1987في سنةm  والدسافة  6إلى  2من
 independently andعلى أف توزيع بيانات السلاسل يكوف مستقلا ومتماثل التوزيع  الصفرية الفرضية تنص. 0.7 = ∍

identically distributed ظهر نتائج الجدوؿ ف السلاسل الزمنية غتَ خطية. تُ )خصائص الخطية( مقابل الفرضية البديلة التي تنص بأ

                             CYLNCPI CYBM CYRR  CYLNCCBD 

Freq Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob 

OMEGA(0) 

OMEGA(2PI/12) 

OMEGA(22PI/12 

OMEGA(4PI/12) 

OMEGA(20PI/12 

OMEGA(6PI/12) 

OMEGA(18PI/12 

OMEGA(8PI/12) 

OMEGA(16PI/12 

OMEGA(10PI/12 

OMEGA(14PI/12 

OMEGA(PI) 

-0.033144 

-0.032381 

-0.057242 

-0.125592 

-0.063496 

-0.152661 

-0.120261 

-0.230951 

-0.041604 

-0.268518 

-0.004100 

-0.117893 

0.000 

0.052 

0.000 

0.000 

0.015 

0.000 

0.006 

0.000 

0.355 

0.000 

0.947 

0.0031 

-0.12578 

-0.16086 

-0.01139 

-0.13408 

0.054622 

-0.17552 

0.024343 

-0.11153 

0.046196 

-0.12162 

-0.07930 

-0.057159 

0.0000 

0.0004 

0.7929 

0.0000 

0.0725 

0.0000 

0.4645 

0.0000 

0.0899 

0.0002 

0.0171 

0.0204 

-0.029533 

 0.000171 

-0.103983 

-0.149822 

-0.170953 

-0.132444 

-0.090167 

-0.214947 

-0.077666 

-0.367831 

-0.021122 

-0.168158 

0.0000 

0.9923 

0.0000 

0.0001 

0.0000 

0.0016 

0.0305 

0.0000 

0.1195 

0.0000 

0.7628 

0.0001 

-0.017770 

-0.027724 

-0.054902 

-0.038826 

-0.100722 

-0.103211 

-0.205454 

-0.283332 

-0.287177 

-0.278040 

-0.182405 

-0.266357 

0.0000 

0.0117 

0.0000 

0.0509 

0.0000 

0.0058 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0043 

0.0000 

                              CYLNDZDSDR CYLNOILP   

Freq Coef Prob Coef Prob     

OMEGA(0) 

OMEGA(2PI/12) 

OMEGA(22PI/12 

OMEGA(4PI/12) 

OMEGA(20PI/12 

OMEGA(6PI/12) 

OMEGA(18PI/12 

OMEGA(8PI/12) 

OMEGA(16PI/12 

OMEGA(10PI/12 

OMEGA(14PI/12 

OMEGA(PI) 

-0.027482 

-0.049033 

-0.065183 

-0.103965 

-0.126942 

-0.136196 

-0.165349 

-0.231662 

-0.061955 

-0.288792 

-0.097534 

-0.194429 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.158 

0.000 

0.063 

0.0000 

-0.01858 

-0.03185 

-0.05469 

-0.04009 

-0.09746 

-0.09882 

-0.22914 

-0.27305 

-0.30651 

-0.24193 

-0.16489 

-0.255583 

0.0000 

0.0045 

0.0000 

0.0407 

0.0000 

0.0154 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0055 

0.0000 
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في أبعاد لستلفة، لشا )  Chaoticبوضوح أف كل السلاسل الزمنية لذا سلوؾ أو بنية ارتباط غتَ خطي )عشوائي بحت أو مشوش  06رقم 
%. كما 01انت معنوية عند مستوى يعتٍ رفض الفرضية الصفرية باعتبار أف احتمالية القيم الحرجة في كل الأبعاد لكل الدتغتَات، قد ك

نشكن القوؿ أف السلاسل قيد الدراسة قابلة للتنبؤ على الددى القصتَ. وبالتالي، تعد النماذج غتَ الخطية الأنسب لاكتشاؼ وتقدير 
 العلاقات بتُ الدتغتَات، نظرا للسلوؾ اللاخطي الذي تبُديو بوضوح تاـ.  

 BDSباستخدام اختبار  :  نتائج  فحص اللاخطية06الجدول رقم 

Dimension 
 BDS 

Statistic Std. Error z-Statistic 

Normal 

Prob. 

Bootstrap 

Prob. 

 

CYLNCCBD 

 

 2  0.130985  0.006034  21.70765  0.0000  0.0000 

 3  0.213255  0.009615  22.17970  0.0000  0.0000 

 4  0.262294  0.011481  22.84504  0.0000  0.0000 

 5  0.290726  0.012001  24.22484  0.0000  0.0000 

 6  0.302092  0.011607  26.02593  0.0000  0.0000 

CYLNCPI 

 

2  0.085021  0.004221  20.14330  0.0000  0.0000 

3  0.126639  0.006692  18.92292  0.0000  0.0000 

4  0.141570  0.007949  17.81090  0.0000  0.0000 

5  0.145822  0.008262  17.64992  0.0000  0.0000 

6  0.147542  0.007945  18.57025  0.0000  0.0000 

CYBM 

 

2  0.021444  0.005786 3.706420  0.0002  0.0016 

3 0.040328  0.009237  4.365866  0.0000  0.0000 

4 0.046930 0.011051  4.246561  0.0000  0.0000 

5  0.047934  0.011573  4.141763  0.0000  0.0008 

6  0.046367 0.011214 4.134708  0.0000  0.0008 

CYRR 

 

2  0.164124  0.007622  21.53195  0.0000  0.0000 

3  0.272319  0.012180  22.35705  0.0000  0.0000 

4  0.341101  0.014593  23.37504  0.0000  0.0000 

5  0.381463  0.015306  24.92266  0.0000  0.0000 

6  0.402731  0.014857  27.10725  0.0000  0.0000 

CYLNDZDSDR 

 

2  0.123485  0.004714  26.19383  0.0000  0.0000 

3  0.198032  0.007485  26.45792  0.0000  0.0000 

4  0.237065  0.008903  26.62843  0.0000  0.0000 

5  0.251860  0.009268  27.17597  0.0000  0.0000 

6  0.251781  0.008926  28.20711  0.0000  0.0000 

CYLNOILP 

 

2 0.125178 0.005798   21.59021  0.0000  0.0000 

3 0.204743 0.009228   22.18660  0.0000  0.0000 

4 0.252735  0.011007   22.96106  0.0000  0.0000 

5 0.276298 0.011492   24.04235  0.0000  0.0000 

6 0.284575 0.011102 25.63241  0.0000  0.0000 

  Eviews 12عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر           

 MSنقوـ بفحص أثر أنظمة سعر الصرؼ )البديل والتقليدي( على التضخم في الجزائر، باستخداـ ندوذج النظم الداركوفية الدتغتَة خامسا: 
 )بيانات شهرية(.  2021إلى ديسمبر  2001خلاؿ الفتًة الدمتدة ما بتُ: ديسمبر 

)الدهتم بتحليل الدورات الاقتصادية في الولايات الدتحدة( لدراسة العلاقات  1989اقتًح ىذا النموذج من طرؼ ىامليتوف في سنة 
)عياد.ىػ،  )Djedaiet & Ayad(2022 , من خلاؿ تحديد فتًات الانتقاؿ بتُ الأنظمة واحتمالاتهاللسلاسل الزمنية اللاخطية 

 .(Ehrmann et al, 2003)  02و 01(. ىذا ما توضحو الدعادلة رقم 2018جديات.ع، 

(1) 
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تفسر بواسطة الحد الثابت  Endogenous variables. Xt متغتَات داخلية Kعندما تكوف  MSVAR( ندوذج 1تصف الدعادلة )
Ut الانحدار الذاتي بالدرجة ،P والبواقي Ai Ut .وفي سياؽ ىذا التوصيف العاـ، نشكن أف تنتقل الدعلمات بتُ الأنظمة m. 

(02) 

 
 

 a. من الدفتًض أف يتبع النظاـ حالة السلسلة الداركوفية الدستتًة P( احتمالات الانتقاؿ الشرطي وفقا لدصفوفة الانتقاؿ 02تحدد الدعادلة )
hidden m-state Markov-chain حيث أف احتمالية التواجد في النظاـ .j  في الفتًة القادمة ىي مشروطة بالنظاـ الحاليi 

 الذي يفتًض أن و خارجي وثابت. 

بشكل عاـ، استخدمت ىذه النماذج في ندذجة ظاىرة اللاتداثل لددى القمم وتقعرات الدورة الاقتصادية. بصددىا، تم التمييز بتُ حالتي 
( لدا كانت خصوصيات النظاـ الأوؿ تختلف عن قرينتها في النظاـ الثاني. ومن تذة، نشكن استخدامها دالنمو الدوجب والنمو السالب )الركو 

 OxMetrics(. بناء على ذلك، وبالاعتماد على برنامج 2013آثار السياسات النقدية والدالية، وندذجة سعر الصرؼ )شيبي، في تحليل 

 .9و 7، تم تقدير النموذج، حيث تظهر نتائجو في الجدولتُ رقم 7.2

  CCBD: نتائج تقدير نموذج النظم الماركوفية المتغيرة في ظل اعتماد نظام 07الجدول رقم       
         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 OxMetrics 7.2عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر                                      

                             Coefficient            Std.Error       t-value  t-prob 

Constant(0)             0.00948251      0.001618          5.86       0.000 

Constant(1)            -0.00220468    0.0008658        -2.55       0.012 

CYLNCPI_1(0)          0.513072        0.07990          6.42       0.000 

CYLNCPI_1(1)          0.669163        0.05984          11.2       0.000 

CYBM(0)               0.00228080    0.0008252          2.76       0.006 

CYBM(1)            -0.000253668    0.0004640       -0.547      0.585 

CYRR(0)               -0.00203424      0.002576       -0.790      0.431 

CYRR(1)             -0.000919931    0.0004806         -1.91      0.057 

CYLNCCBD(0)       0.0349725        0.01457           2.40      0.017 

CYLNCCBD(1)    -0.00214100      0.005234        -0.409     0.683 

Linearity LR-test Chi^2(8)  =   17.206 [0.0280]*  approximate 

upperbound: [0.0033]** 

Transition probabilities p_{i|j} = P(Regime i at t+1 | Regime j at t) 

                           Regime 0,t   Regime 1,t 

Regime 0,t+1          0.72913     0.070224 

Regime 1,t+1          0.27087       0.92978 

                           Coefficient     Std.Error 

sigma(0)           0.00606126   0.0009928 

sigma(1)           0.00760920   0.0005415 

p_{0|0}                 0.729131         0.1365 

p_{1|1}                 0.929776       0.04799 

Descriptive statistics for scaled residuals: 

Normality test:   Chi^2(2)  =   1.8436 [0.3978]   

ARCH 1-1 test:    F(1,224)  =  0.32743 [0.5678]   
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قدر تبعا لنتائج اختبار  07قبل كل شيء، تكشف نتائج الجدوؿ رقم 
ُ
التي كانت   Linearity LR-test Chiعن لاخطية النموذج الد

، وىو ما يبرر رفض فرضية العدـ الدالة على خطية العلاقة. وبهذا الصدد، تشتَ 0.0033باحتماؿ معنوي قدره  17.206في حدود 
)ارتفاع الأسعار(،  0لو تأثتَ تضخمي )موجب معنوي( في ظل نظاـ الركود أو النظاـ ( CCBD) النتائج بأف نظاـ سعر الصرؼ البديل

وحدة. بينما بصدد نظاـ الرواج )استقرار  0.0349ع التضخم بػبوحدة واحدة يؤدي إلى ارتفا  يحيث تحسن سعر صرؼ الدينار الجزائر 
، فإف لتغتَات سعر صرؼ الدينار الجزائري تأثتَ سالب غتَ معنوي على التضخم. وبنفس الشاكلة، كاف لنمو 1الأسعار( أو النظاـ 

ثتَ سالب غتَ معنوي على التضخم الدعروض النقدي تأثتَ تضخمي طفيف )موجب ومعنوي( على التضخم في ظل نظاـ الركود، مقابل تأ
وجود إدارة حذرة للسياسة النقدية في سياؽ: الاحتفاظ باستهداؼ لرمعات النقد الأساسي جنبا إلى إلى  لشا يشتَفي ظل نظاـ الرواج. 

)بنك الجزائر،  2010، الاستهداؼ الصريح للتضخم ابتداء من سنة 2009-2002جنب الاستهداؼ الضمتٍ للتضخم ما بتُ 
(. في حتُ، كاف لدعدؿ الاحتياط الاجباري تأثتَ سالب غتَ معنوي في النظامتُ. ونفسر ذلك بقياـ بنك 2011؛ بنك الجزائر، 2004

الجزائر بتعقيم جزء من فائض السيولة باستخداـ ىذه الأداة من خلاؿ مراجعتها لتجنب تأجيج الضغوط التضخمية، لاسيما عقب اعتماد 
(. والجدير بالدلاحظة، أف تغتَات الدتغتَ التابع الدبطئ بفتًة واحدة تشرح 2019)بنك الجزائر،  2017سنة  التمويل غتَ التقليدي في

 سواء في ظل الركود أو الرواج.  tبنسب عالية ومعنوية التغتَات الحاصلة في التضخم خلاؿ الفتًة 

 CCBDظل اعتماد نظام  : فترات واحتمالات الانتقال ما بين الأنظمة في08الجدول رقم 
Regime classification based on smoothed probabilities 

Regime 0                  months  avg.prob. 

    2002(1) - 2002(1)       1       0.770 

    2003(9) - 2004(1)       5       0.754 

    2004(9) - 2005(4)       8       0.764 

    2008(8) - 2008(9)       2       0.703 

   2009(7) - 2009(10)      4       0.717 

    2012(1) - 2013(3)      15      0.876 

    2017(1) - 2017(1)       1       0.538 

    2018(5) - 2018(6)       2       0.872 

   2021(8) - 2021(11)      4       0.853 

  Total: 42 months (17.50%) with average duration of 4.67 months. 

Regime 1                  months  avg.prob. 

    2002(2) - 2003(8)      19       0.908 

    2004(2) - 2004(8)       7        0.934 

    2005(5) - 2008(7)      39       0.960 

   2008(10) - 2009(6)      9        0.813 

  2009(11) - 2011(12)    26       0.961 

   2013(4) - 2016(12)     45       0.885 

    2017(2) - 2018(4)      15       0.926 

    2018(7) - 2021(7)      37       0.918 

  2021(12) - 2021(12)     1        0.552 

  Total: 198 months (82.50%) with average duration of 22.00 

months. 

 OxMetrics 7.2عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر                              
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 ىذا ومن ناحية أخرى، تشتَ احتمالات الانتقاؿ بتُ الأنظمة إلى النقاط التالية:
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  فإف احتماؿ البقاء في النظاـ نفسو في اللحظة 0ىو النظاـ ،t+1  وىذا 0.72913ىو حوالي .

 .0يشتَ إلى احتمالية بقاء عالية في النظاـ 
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  في اللحظة  1، فإف احتماؿ التحوؿ إلى النظاـ 0ىو النظاـt+1  وىذا . 0.070224ىو حوالي

 في اللحظة التالية. 1إلى النظاـ  0من النظاـ  لانتقاؿل منخفضة يشتَ إلى احتمالية
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  في اللحظة  0، فإف احتماؿ التحوؿ إلى النظاـ 1ىو النظاـt+1  0.27087ىو حوالي . 
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  فإف احتماؿ البقاء في النظاـ نفسو في اللحظة 1ىو النظاـ ،t+1  وىذا 0.92978ىو حوالي .

 .1يشتَ إلى احتمالية بقاء عالية في النظاـ 

شهر في نطاؽ  198%، أين يتواجد النظاـ لددة 82.50بمعدؿ  1إلى ىيمنة النظاـ  08بالإضافة إلى ذلك، تشتَ نتائج الجدوؿ رقم 
. يدؿ اللوف الرمادي في 1عن وجود عدد من الانتقالات بتُ النظامتُ مع سيادة النظاـ  04رقم  الرواج. للتأكيد، يكشف الشكل

على وجود النظاـ في نظاـ الرواج الذي ساد في جل  فتًات الدراسة. بينما يكشف اللوف الأزرؽ في  -للمخطط–الشكل الأيسر السفلي 
الذي ساد على مدار فتًات معينة أطولذا سجلت ما بتُ:  -قليل الوقوع- الجزء الأنشن السفلي على وجود النظاـ ضمن نظاـ الكساد

 2012% في سنة 9.7شهرا. وجاء ذلك في سياؽ ارتفاع معدلات التضخم عندما قدرت بػ 15( بمعدؿ3)2013 -( 1)2012
ا فيها الزيادة في أجور القطاع العاـ في )بالدتوسط السنوي( على وقع تسجيل عجوزات مالية متتالية بالتزامن مع ارتفاع الانفاؽ الحكومي )بم

 (.2014( )بنك الجزائر، 2017.....(، لشا جعلها مصدر قلق للسلطات النقدية في البلد )تشوكش كبتَ وبوشامة،  2012سنة 

 – CCBDفي ظل النظام الحالي-مخطط الانتقال ما بين الأنظمة : 04 رقم الشكل
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 OxMetrics 7.2:  لسرجات برنامج المصدر

تدؿ  09، فإف  نتائج الجدوؿ رقم 1على التضخم في الجزائر* DZDSDRأما فيما يتعلق بتقدير أثر نظاـ سعر الصرؼ الحالي الدمثل بػ 
قدر )احتماؿ كاي تربيع لاختبار  على

ُ
وجود علاقة موجبة )غتَ معنوية(  إلى تشتَ%(. حيث 05ىو أقل من  LRلاخطية النموذج الد

نظاـ تضخمي. كذلك، تكشف  نوعا ماأف ىذا النظاـ ىو  يوحي(، لشا 0،1بتُ نظاـ سعر الصرؼ الحالي والتضخم في ظل  النظامتُ )
الركود والأثر النتائج عن تباين تأثتَ كل من متغتَي ندو الدعروض النقدي وأسعار النفط بتُ الأثر الدوجب الدعنوي )الدنخفض( في نظاـ 

ج السالب غتَ الدعنوي في نظاـ الرواج. في حتُ كاف لدعدؿ الاحتياط الاجباري تأثتَ سالب غتَ معنوي في النظامتُ. بالنهاية، تشتَ النتائ
 .-في النظامتُ-إلى أنذية الدتغتَ التابع الدبطئ بفتًة واحدة في تفستَ التغتَات في معدؿ التضخم 

 -DZDSDR-: نتائج تقدير نموذج النظم الماركوفية المتغيرة في ظل اعتماد النظام الحالي09الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 OxMetrics 7.2عداد الباحثتُ بناء على لسرجات برنامج إ:  من المصدر                          
 
 

                                                 

* 
1
فية فيما نسص مشكلة التعدد الخطي داخل كل نظاـ بتُ سعر الصرؼ الحالي وتغتَات أسعار النفط؛ فهي لا تطرح أي مشكلة قياسية، لاسيما بعد تص 

 .بتُ الدتغتَين، وىو أعلى ارتباط( 0.28السلاسل الزمنية باستعماؿ مصفاة ىودريك ) تشتَ مصفوفة الارتباطات إلى وجود ارتباط جد معتدؿ بػ 

                               Coefficient            Std.Error     t-value   t-prob 

Constant (0)                 0.0120645     0.002572       4.69        0.000 

Constant (1)              -0.00190135   0.0007194     -2.64        0.009 

CYLNCPI_1(0)            0.425552          0.1121      3.80        0.000 

CYLNCPI_1(1)            0.660794        0.05673      11.6        0.000 

CYBM (0)                 0.00213920     0.0007971      2.68       0.008 

CYBM (1)              -0.000278924     0.0004409   -0.633      0.528 

CYRR (0)               -0.000387725      0.002827   -0.137       0.891 

CYRR (1)               -0.000948173    0.0004707     -2.01       0.045 

CYLNOILP (0)           0.0324776         0.01561      2.08       0.039 

CYLNOILP (1)      -0.000677571       0.003074   -0.220      0.826 

CYLNDZDSDR (0)     0.0367905        0.05629    0.654      0.514 

CYLNDZDSDR (1)     0.0231245        0.02651    0.872      0.384 

Linearity LR-test Chi^2(9) =   15.559 [0.0767]   approximate 

upperbound: [0.0069] ** 

Transition probabilities p_{i|j} = P (Regime i at t+1 | Regime j at t) 

                           Regime 0, t   Regime 1, t 

Regime 0, t+1        0.78785     0.044638 

Regime 1, t+1        0.21215       0.95536 

                         Coefficient      Std.Error 

sigma(0)         0.00595239      0.001082 

sigma(1)         0.00776247    0.0004600 

p_{0|0}            0.787851         0.09662 

p_{1|1}            0.955362         0.02300 

Descriptive statistics for scaled residuals: 

Normality test:   Chi^2(2)  =  0.68703 [0.7093] 

ARCH 1-1 test:    F(1,222)  =  0.21744 [0.6415] 
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 ىذا وتشتَ احتمالات الانتقاؿ بتُ النظامتُ إلى ما يلي: 
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  فإف احتماؿ البقاء في النظاـ نفسو في اللحظة 0ىو النظاـ ،t+1  وىذا 0.78785ىو حوالي .

 .0يشتَ إلى احتمالية بقاء عالية في النظاـ 
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt في اللحظة  1، فإف احتماؿ التحوؿ إلى النظاـ 0النظاـ  ىوt+1  وىذا 0.044638ىو حوالي .

 في اللحظة التالية. 1إلى النظاـ  0للانتقاؿ من النظاـ  منخفضةيشتَ إلى احتمالية 
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  في اللحظة  0، فإف احتماؿ التحوؿ إلى النظاـ 1ىو النظاـt+1  0.21215ىو حوالي.  
  إذا كاف النظاـ في اللحظةt  فإف احتماؿ البقاء في النظاـ نفسو في اللحظة 1ىو النظاـ ،t+1  وىذا 0.95536ىو حوالي .

 .1يشتَ إلى احتمالية بقاء عالية في النظاـ 

شهر في نطاؽ  197%، أين يتواجد النظاـ لددة 82.08بمعدؿ  1إلى ىيمنة النظاـ  10في سياؽ متصل، تشتَ نتائج الجدوؿ رقم 
 . 1عن وجود عدد من الانتقالات بتُ النظامتُ مع سيادة النظاـ  05الرواج. للتأكيد، يكشف الشكل رقم 

 --DZDSDR: فترات واحتمالات الانتقال ما بين الأنظمة في ظل اعتماد النظام الحالي 10الجدول رقم 

Regime classification based on smoothed probabilities 

Regime 0                  months  avg.prob. 

    2002(1)  -2002(1)       1       0.651 

    2003(9)  -2004(1)       5       0.725 

    2004(9)  -2004(9)       1       0.668 

    2004(11) -2005(4)      6       0.822 

    2009(7)-2009(10)       4       0.698 

    2012(1) -2013(3)      15       0.890 

    2016(2) -2016(5)        4       0.609 

    2018(5) -2018(6)        2       0.790 

    2021(8) -2021(12)      5       0.812 

    Total: 43 months (17.92%) with average duration of 4.78 months. 

Regime 1                  months  avg.prob. 

    2002(2) - 2003(8)      19       0.945 

    2004(2) - 2004(8)        7       0.912 

    2004(10) - 2004(10)    1       0.676 

    2005(5) -2009(6)       50       0.978 

    2009(11) - 2011(12)  26       0.968 

    2013(4) - 2016(1)      34       0.950 

    2016(6) - 2018(4)      23       0.925 

    2018(7) - 2021(7)      37       0.986 

  Total: 197 months (82.08%) with average duration of 24.63 months. 

 OxMetrics 7.2بناء على لسرجات برنامج  عداد الباحثتُإ : منالمصدر                             
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 - DZDSDRفي ظل النظام الحالي-: مخطط الانتقال ما بين الأنظمة 50الشكل رقم 

 

 OxMetrics 7.2برنامج  : لسرجاتالمصدر         
 

نظاـ الرواج  المحصلة بأمرين، الأمر الأوؿ؛ أف نظاـ سعر الصرؼ الحالي ضمنيا ىو نظاـ تضخمي في النظامتُ، حيث يكوف في ظل   تفيد
 أقل تضخما لشا ىو عليو الحاؿ في نظاـ الكساد. الأمر الثاني، ىيمنة نظاـ الرواج مقابل نظاـ الكساد، بمعتٌ أف نظاـ سعر الصرؼ الحالي

 فتًات الدراسة ضمن لراؿ الرواج الذي نشتاز بتضخم أقل.يتواجد في جل  

 )البديل والتقليدي( وللتأكد من مدى صلابة النتائج، قمنا بإجراء اختبارات الفحص التشخيصي، حيث تشتَ النتائج بصدد تبتٍ  النظامتُ
 ا مع عدـ وجود مشكلة اختلاؼ التباين.إلى قبوؿ الفرضية الصفرية للاختبارين، بمعتٌ أف الأخطاء العشوائية تتبع توزيعا طبيعي

. على 2006لسنة  Breitung- Candelonنقوـ بإجراء اختبارات السببية في ميداف التًددات من خلاؿ اتباع منهجية  سادسا،
عبر  بالتعرؼ على السببية Bivariate VARباستخداـ ندوذج الانحدار الذاتي الثنائي و  الأسلوبيةالديداف الزمتٍ، تسمح ىذه  خلاؼ

 2.00إلى  1.00الددى الطويل والتًددات من  1.00إلى  0.00تدثل التًددات من  .منحتٌ واحد من خلاؿ الأطواؿ الزمنية الدختلفة
 -Breitung(. في المجمل، استخدمت منهجية  2020الددى القصتَ ) عياد.ىػ،  3.14إلى  2.00الددى الدتوسط والتًددات من 

Candelon ( على نطاؽ واسع في أبحاث الاقتصاد الكلي التطبيقيةWei et al,  2020 .) وبناء على ذلك، يشتَ لسطط السببية
أف نظاـ سعر الصرؼ البديل يسبب التضخم في الددى الدتوسط والقصتَ عند  إلى -05في الشكل رقم -الثنائية في ميداف التًددات 

سببية معنوية من نظاـ سعر الصرؼ البديل إلى التضخم في الدديتُ الدتوسط والقصتَ(، وليس % ) أي ىناؾ علاقة 10مستوى الدعنوية 
%، وليس 10ف النظاـ التقليدي أو الحالي يسبب التضخم أكثر في الددى القصتَ عند مستوى الدعنوية أالعكس. كما يكشف الشكل ب
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تساعد بنحو أفضل على التنبؤ بقيم التضخم في الدديتُ الدتوسط والقصتَ، العكس. ومن تذة، نشكن القوؿ بأف القيم الداضية للنظاـ البديل 
 نظتَ القيم الداضية للنظاـ التقليدي التي تقتصر أكثر على تفستَ التضخم في الددى القصتَ.

 
 Stata17:  لسرجات برنامج المصدر      

 

 الخلاصة واقتراحات السياسة. 6
التضخم( في الجزائر، بمقابل النظاـ الحالي على مؤشرات التوازف الداخلي )الدمثلة  CCBتحاوؿ دراستنا تقدير وتقييم وتحليل أثر نظاـ 

السببية في ميداف التًددات.  اتواختبار  MS.. بيانات شهرية(، باستخداـ ندوذج النظم الداركوفية الدتغتَة 2021-2001خلاؿ الفتًة )
وىذا ما يسمح بالدفاضلة بتُ النظامتُ تبعا للمكاسب والأضرار المحتملة. الذدؼ من ذلك ىو اقتًاح النظاـ الذي نسدـ ويناسب الاقتصاد 

 الوطتٍ وخصوصياتو. 

على حساب النظاـ التقليدي أو نظاـ التعونً الددار. تكشف  CCB نظاـ البديل أي نظاـلاأفضلية نتائج التطبيقية إلى عموما، تشتَ ال
)ارتفاع  0نتائج النظم الداركوفية الدتغتَة بأف نظاـ سعر الصرؼ البديل لو تأثتَ تضخمي )موجب معنوي( في ظل نظاـ الركود أو النظاـ 

وحدة. بينما بصدد نظاـ الرواج  0.0349بوحدة واحدة يؤدي إلى ارتفاع التضخم بػ يالأسعار(، حيث تحسن سعر صرؼ الدينار الجزائر 
، فإف لتغتَات سعر صرؼ الدينار الجزائري تأثتَ سالب غتَ معنوي على التضخم. وتشتَ احتمالات 1)استقرار الأسعار( أو النظاـ 

 
 : مخطط السببية الثنائية في ميدان الترددات 06الشكل  رقم 

 )أ( الجزء  الجزء )ب( 

 

 

 الجزء )ج(   الجزء )د(  
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. وىذا 0.92978ىو حوالي  t+1، فإف احتماؿ البقاء في النظاـ نفسو في اللحظة 1ىو النظاـ  tذا كاف النظاـ في اللحظة الانتقاؿ أنو إ
وجود علاقة موجبة )غتَ معنوية( بتُ نظاـ سعر الصرؼ الحالي  إلىالنتائج  تشتَ. بالدقابل، 1يشتَ إلى احتمالية بقاء عالية في النظاـ 

. وتشتَ (، لشا يدؿ ضمني ا على أف ىذا النظاـ ىو نظاـ تضخمي بالرغم من عدـ معنوية التأثت0،1َ )والتضخم في ظل  النظامتُ
ىو  t+1، فإف احتماؿ البقاء في النظاـ نفسو في اللحظة 1ىو النظاـ  tاحتمالات الانتقاؿ بتُ النظامتُ أنو إذا كاف النظاـ في اللحظة 

، الذي يكوف فقط أقل تضخما من نظاـ الكساد. الجدير بالدلاحظة، 1ء عالية في النظاـ . لشا يدؿ على احتمالية بقا0.95536حوالي 
، تشتَ نتائج اختبارات السببية وفي سياؽ متصلأف نظاـ الرواج في النظامتُ )البديل والتقليدي( كاف النظاـ الدهيمن خلاؿ فتًة الدراسة. 

تساعد بنحو أفضل على التنبؤ بقيم التضخم في الدديتُ الدتوسط والقصتَ، مقابل القيم في ميداف التًددات بأف القيم الداضية للنظاـ البديل 
الداضية للنظاـ التقليدي التي تقتصر أكثر على تفستَ التضخم في الددى القصتَ. وبناء على ذلك، ترشح النتائج النظاـ البديل كنظاـ 

لدورية لأسعار النفط؛ كونو أقل تكلفة من حيث التضخم مقارنة بالتًتيب للاقتصاد الوطتٍ في سياؽ الاستجابة للتقلبات ا نسبيا أنسب
الحالي، ربما ىذا من شأنو أف نرعل اقتصاد البلد في منأى عن أعراض الدرض الذولندي. في الأختَ، يبقى النظاـ الدقتًح قيد الدراسة 

 حيد في الاقتصاد وفقا للتقارير السنوية لبنك الجزائر.  النظاـ الحالي الذي يبقى سعر صرفو الدتغتَ التعديلي الو  مقابلوالتجريب 
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