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باستخداـ منهجية الانحدار الذاتي  2023-2000اتصزائر خلاؿ الفتًة تهدؼ ىذه الدراسة إلى تحديد المحددات القياسية للتضخم في  ملخص:
(، مدعومةً بنموذج تصحيح 2001. )Pesaran et al( واختبار اتضدود للتكامل اتظشتًؾ وفق مقاربة ARDLللفجوات اتظوزعة اتظتباطئة )

خم، ندو عرض النقود، سعر الفائدة اتضقيقي، سعر للاستقرار اتعيكلي. يشمل النموذج ستة متغتَات: معدؿ التض CUSUMاتططأ واختباري 
 .مشاىدة سنوية 24الصرؼ اتضقيقي الفعّاؿ، أسعار النفط الدولية، والإنفاؽ اتضكومي )% من الناتج المحلي(، مستقاةً من بيانات رتشية لػ 

(. ونُشثّل عرض النقود المحدد F=7.843 > 4.630% )99تثُبت نتائج اختبار اتضدود وجود تكامل مشتًؾ طويل الأمد عند مستوى ثقة 
% من الاختلالات قصتَة اتظدى 48.7(. تُصحَّح β=0.289( وسعر الصرؼ )β=0.332(، يليو الإنفاؽ اتضكومي )β=0.621الأقوى )
 (. تخلص الدراسة إلى ضرورة تعزيز استقلالية بنك اتصزائر وتبتٍ إطار صريح لاستهداؼ التضخم اتظرف.ECT=-0.487سنوياً )

 ندوذج تصحيح اتططأ.؛ اختبار اتضدود ؛ARDLندوذج  ؛لتضخم؛ االسياسة النقديةلكلمات المفتاح: ا
 .JEL: E31 ،E52 ،E58 ،O55تصنيف 

 

 
Abstract: This study identifies the empirical determinants of inflation in Algeria over 2000-2023 
using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach to cointegration 
(Pesaran et al., 2001), complemented by an Error Correction Model (ECM) and CUSUM structural 
stability tests. Six variables are examined: inflation, money supply growth (M2), real interest rate, 
real effective exchange rate, international oil prices, and government expenditure as a share of 
GDP, drawing on 24 annual observations from official sources. 
The bounds test confirms a long-run cointegrating relationship at the 99% confidence level 
(F=7.843 > upper critical bound at 1% = 4.630). Money supply growth is the dominant long-run 
determinant (β=0.621), followed by government expenditure (β=0.332) and the real exchange rate 
(β=0.289). The ECM indicates that 48.7% of short-run disequilibria are corrected annually (ECT=-
0.487). The study concludes that strengthening the Bank of Algeria's independence and adopting a 
flexible inflation-targeting framework are essential policy priorities. 
Keywords: Monetary Policy; Inflaion; (ARDL) Model; Bounds Test; Error Correction Model. 
Jel Classification Codes: E31; E52; E58; O55. 
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I- تمهيد : 
العاتظي، إذ يرتبط مباشرةً بتوزيع الدخل اتضقيقي  نزتل التضخم موقعاً تػورياً في جدوؿ أعماؿ السياسة الاقتصادية الكلية على اتظستوى

سواء، وتنافسية الاقتصاد وتداسك اتظنظومة اتظالية. وقد شهدت العقود الأختَة موجات تضخمية متعاقبة طالت اقتصادات ناشئة ومتقدمة على حدٍّ 
 تؽا أعاد الاىتماـ الأكادنشي بمحددات التضخم وبفعالية الأدوات النقدية في ضبطو.

ـ وفي سياؽ الاقتصادات الريعية، يكتسب ىذا الإشكاؿ أبعاداً ىيكلية إضافية؛ فالربط العضوي بتُ عائدات اتظوارد الطبيعية والإنفاؽ العا
راسات الد يفُضي إلى دورات تضخمية داخلية مرتبطة بتقلبات الأسواؽ الدولية أكثر من ارتباطها بالسياسات النقدية المحلية. وقد وثّق عدد كبتَ من

 & Agenorة )اتظقارنة ىذا النمط في اقتصادات اتطليج وأمريكا اللاتينية وشماؿ أفريقيا، مؤكدةً صعوبة التمييز بتُ مصادر التضخم النقدية واتعيكلي
Montiel, 2015.) 

% من موازنتو العامة، ويستورد 60على ىذه اتطلفية، تبرز اتصزائر ندوذجاً بالغ الدلالة: اقتصاد يعتمد على عائدات النفط لتمويل أكثر من 
تقلبات تضخمية حادة، إذ تراوح معدؿ التضخم بتُ  2023-2000% من احتياجاتو الاستهلاكية والإنتاجية. وقد شهدت الفتًة 65نحو 
، 2022وأزمة الطاقة العاتظية عاـ  2012، مسجِّلًا أعلى قيمو في أعقاب صدمات النفط عاـ 2022% عاـ 9.27و 2000% عاـ 0.34

 وأدنى قيمو في مرحلة التثبيت التضخمي مطلع الألفية الثالثة.
 :إشكالية الدراسة

-2000انطلاقاً من اتظعطيات السابقة، تطرح ىذه الدراسة الإشكالية الآتية: ما ىي المحددات القياسية للتضخم في اتصزائر خلاؿ الفتًة 
 لنقدية ومستوى الأسعار في الأجلتُ القصتَ والطويل؟، وما طبيعة العلاقة التوازنية بتُ أدوات السياسة ا2023

 :فرضيات الدراسة
 تقوـ الدراسة على تسس فرضيات بحثية قابلة للاختبار الإحصائي:

 H1 :.لعرض النقود أثر موجب ومعنوي على التضخم في اتظدى الطويل 
 H2: .لسعر الفائدة اتضقيقي أثر سالب ومعنوي على التضخم 
 H3:  ؼ أثر تضخمي موجب عبر قناة الواردات.لتدىور سعر الصر 
 H4: .لأسعار النفط الدولية أثر موجب على مستوى الأسعار المحلية 
 H5: .للإنفاؽ اتضكومي أثر تضخمي موجب عبر قناة الطلب الكلي 

 :أىداف الدراسة ومساىمتها العلمية
لاقة توازنية طويلة الأمد بتُ متغتَات السياسة النقدية تسعى ىذه الدراسة إلى تحقيق ثلاثة أىداؼ رئيسية: أوتعا التحقق من وجود ع

الأكثر والتضخم في اتصزائر باستخداـ اختبار اتضدود. وثانيها تقدير معاملات التأثتَ في الأجلتُ القصتَ والطويل بشكل منفصل لتحديد الأدوات 
 تصادية كبرى.فعالية. وثالثها اختبار الاستقرار اتعيكلي للنموذج عبر فتًة شملت صدمات اق

 وتنفرد الدراسة اتضالية بثلاثة أوجو من اتظسانذة العلمية مقارنةً بالأعماؿ السابقة:
  ؛ 2022وأزمة الطاقة العاتظية  19-التي تشمل صدمتيي كوفيد 2023-2000تغطيتها لفتًة 
  توظيف ستة متغتَات قياسية بدلاً من الاقتصار على اتظتغتَات النقدية الكلاسيكية؛ 
 ر الاستقرار اتعيكلي للنموذج بشكل منهجي عبر اختباريي اختباCUSUM وCUSUM of Squares. 
 :الدراسات السابقة

دولة نامية، وخلصا إلى أف عرض  53لدراسة  VAR( على ندوذج 2001) Loungani & Swagelعلى اتظستوى الدولي، اعتمد 
 معدلات التضخم. يتَ أف الدراسة اقتصرت على بيانات مقطعية وأيفلت التكيّف % من التباين في60النقود والتضخم اتظستورد يفُسّراف أكثر من 
 طويل اتظدى وفق ندوذج تصحيح اتططأ.

دولة وأكّدا الطابع النقدي للتضخم في اتظدى الطويل، مع  107لػ  Panelفاستخدما بيانات  Catão & Terrones (2005)أما 
لي. وتتوافق دراستنا مع ىذه النتيجة من حيث اتعدؼ واتظنهجية، وإف اختلفت في تركيزىا على الاقتصاد إبراز تباين الأثر بحسب مستوى التطور اتظا

 .Panelبدلاً من  ARDLاتصزائري واعتمادىا على 
في اتظدى  ،2016-1980( تػددات التضخم للفتًة 2016) بن بوزياف جازية وعبد الرحيم شيبي تتناولوعلى الصعيد اتصزائري تحديداً، 

طردية، باستثناء البطالة التي ترتبط مع حجم التضخم  بأف تريع اتظتغتَات اتظفسرة تضجم التضخم ترتبط معو بعلاقةفي ىذه الدراسة الطويل اتضح 
دؿ الفائدة، بعلاقة عكسية. أما اختبار معنوية اتظعلمات اتظقدّرة فأدي إلى قبوؿ معنوية معاملات كل من: الثابت، الدخل الوطتٍ، فجوة الإنتاج، مع
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حتُ تم رفض معنوية كل من تضخم الفتًة السابقة، عجز اتظوازنة،  . فيوالبطالةالسلع الأجنبية اتظستوردة، الدين العاـ، الأجور،  وأسعارسعر الصرؼ 
تقلبات سعر الصرؼ،  بأف التضخم يتأثر بكل من: ندو الدخل الوطتٍ، ندو عرض النقود، تبتُ في الدراسةوعرض النقود. أما في اتظدى القصتَ ف

 .تقلبات معدلات الفائدة، ندو الأجور، مؤشر أسعار الفتًة السابقة
الأدوات الكمية للسياسة النقدية وظاىرة التضخم، إضافة لواقع اتظسار التطوري لتأثتَ ( دراسة 2025) طويل بهاء الدين واخروفوأجرى 

أنذها  سجلت الدراسة العديد من النتائج، حيث 2022-2000سلها زمنية للفِتًة: ، من خِلاؿ ما عكستو سلارالسنوي تعذه اتظتغتَات باتصزائ
تططي نفي أي أثر لأدوات السياسة النقدية الكمية في كبح التضخم، وىذا بعد الاعتماد على طريقة اتظربعات الصغرى في تقدير ندوذج الانحدار ا

 .الاحتياطي الإجباري؛ معدؿ إعادة اتطصم؛ التضخم اتظتعدد. الكلمات اتظفتاحية: سياسة السوؽ اتظفتوحة؛ معدؿ
بالتعرؼ على مدى إمكانية تحكم ، سنوية لتقييم فاعلية السياسة النقدية ( إلى بيانات2021) بن تشاعتُ مراد، رتزاني تشتَواستند 

قتصادية في الدراسة القياسية خلاؿ الفتًة السياسة النقدية في التضخم في اتصزائر وكذلك العلاقة بينهما، وذلك باستخداـ بعض اتظتغتَات الا
أف تأثتَ السياسة ، خلصت الدراسة  ARDLندوذج وباستخداـوىي الكتلة النقدية، معدؿ إعادة اتطصم، سعر الصرؼ،  2000-2019

تظنطق الاستدلالي، وتدتد إلى توظيف وتتبتٌّ دراستنا ىذا ا .النقدية على التضخم كاف نسبيا، وتأثتَ أدوات السياسة النقدية كاف في اتظدى الطويل فقط
 للتحقق من الاستقرار اتعيكلي للعلاقة عبر الزمن. CUSUM of Squaresو CUSUMاختباريي 
 :الإطار النظري لمتغيرات الدراسة 1.2

 :أ( عرض النقود والتضخم: نظرية الكمية
نية بتُ عرض النقود واتظستوى العاـ للأسعار وفق ( للعلاقة التواز Quantity Theory of Moneyتؤُسِّس نظرية الكمية للنقود )

 ، MV = PQمعادلة فيشر: 
 :حيث
 M =  ،الكتلة النقدية 
 V = ،سرعة تداوؿ النقود 
 P =  ،اتظستوى العاـ للأسعار 

Q =  .الناتج اتضقيقي 
  .في الأجل الطويل، يصبح التضخم ظاىرة نقدية Qو Vمع افتًاض ثبات 

)عرض النقود بمفهومو الواسع( اتظستخدمة في ىذه الدراسة ضمن ىذا الإطار، إذ يقُاس معدؿ ندوه السنوي  M2وتندرج بيانات اتظتغتَ 
 ؤسسات اتظالية. باعتباره اتظتغتَ الأكثر استيعاباً لديناميكيات اتطلق النقدي في اتصزائر بما يشمل الودائع اتصارية والإدخارية وشبو النقدية لدى اتظ

 حقيقي: تأثير قناة الائتمانب( سعر الفائدة ال
(. Credit Channelنُشثّل سعر الفائدة اتضقيقي أحد أبرز أدوات السياسة النقدية في ضبط الطلب الكلي، وفق تأثتَ قناة الائتماف )

 ويعُرَّؼ وفق معادلة فيشر الشهتَة: 
r ≈ i − πᵉ 

 : حيث
 r = ،سعر الفائدة اتضقيقي 
 i = ،سعر الفائدة الاتشي 
 πᵉ = .معدؿ التضخم اتظتوقع 
عة سالبة ترتفع تكلفة الائتماف عند رفع سعر الفائدة اتضقيقي، فيتًاجع الاستثمار والطلب الكلي، تؽا يوُلّد ضغطاً انكماشياً. والعلاقة اتظتوق 

(β < 0 .) 
 ج( سعر الصرف الحقيقي الفعّال: قناة التضخم المستورد
(، التي تؤُكد أف PPP - Purchasing Power Parityة تعادؿ القوة الشرائية )يرتكز أثر سعر الصرؼ على التضخم على نظري

( باتظتوسط اتظرجَّح REERالتحركات في سعر الصرؼ اتضقيقي تنعكس على أسعار اتظستوريدات.  ويقُاس مؤشر سعر الصرؼ اتضقيقي الفعّاؿ )
 REER(. انخفاض 100=2010لًا بفوارؽ التضخم النسبية )أساس لأسعار صرؼ الدينار اتصزائري مقابل عملات الشركاء التجاريتُ، مُعدَّ 

 (.β > 0يعتٍ تدىور قيمة الدينار، تؽا يرفع تكلفة الواردات ويوُلّد ضغوطاً تضخمية مباشرة، والعلاقة اتظتوقعة موجبة )
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 د( أسعار النفط: قناة التكلفة والإيرادات
عار النفط إلى التضخم عبر قناتتُ: قناة الإيرادات اتظالية )ارتفاع عائدات النفط يغذّي في الاقتصادات الريعية كاتصزائر، تنتقل صدمات أس

ت الإنفاؽ اتضكومي مولِّداً ضغوط طلب(، وقناة التكلفة )ارتفاع أسعار مدخلات الطاقة يرفع تكاليف الإنتاج(. ويقُاس بمتوسط سعر خاـ برن
 بالدولار للبرميل. 

 لطلب الكليىـ( الإنفاق الحكومي: قناة ا
يفُسَّر أثر الإنفاؽ اتضكومي على التضخم في ضوء نظريتيي الطلب الكلي والتمويل بالعجز؛ فالتوسع في الإنفاؽ العاـ يرفع الطلب الكلي 

(Aggregate Demandَالذي يسبق في الغالب الطاقة الإنتاجية في الاقتصادات الريعية، تؽا يوُلّد فجوة تضخمية. يقُاس ىذا اتظتغت )  بنسبة
 .(، والعلاقة اتظتوقعة موجبةGDPالإنفاؽ اتضكومي الإترالي إلى الناتج المحلي الإترالي )% من 

II - والأدوات : الطريقة 
II .1- البيانات وتعريف المتغيرات:  

 ية:مشاىدة، مستقاة من أربعة مصادر رتش 24بواقع  2023-2000تعتمد الدراسة على بيانات سنوية موثقّة تغطي الفتًة 
 ؛2023-2000التقارير السنوية  -بنك اتصزائر  -
 ؛World Economic Outlook, April 2024 قاعدة -صندوؽ النقد الدولي  - 
 ؛World Development Indicators 2024 البنك الدولي -
 . 2024التقرير السنوي  -منظمة الأوبك  -

للمتغتَات القياسية الستة التي يرتكز عليها النموذج، مُغطيّاً تذاني سنوات  مستخلصاً من البيانات السنوية اتطاـ (1) الجدوليستعرض 
. واتعدؼ الأساسي منو ليس تغرد توثيق الأرقاـ، بل رصد 2023–2000مرجعية تُؼتارة بعناية لتمثيل اتظراحل الدورية اتظتمايزة خلاؿ الفتًة 

( مع موجات التضخم؟ ىل يُصاحب تدىور سعر 22ل يتزامن ارتفاع عرض النقود )التحولات اتعيكلية في العلاقة بتُ اتظتغتَات عبر الزمن: ى
( ارتفاعي التضخم اتظستورد؟ وكيف تنعكس صدمات أسعار النفط على مستوى الإنفاؽ اتضكومي ثم على الأسعار؟ REERالصرؼ اتضقيقي )

 بحثية قبل الانتقاؿ إلى الاختبارات الإحصائية الرتشية.يُشكّل ىذا اتصدوؿ اتظنطلقي التجريبي الأوؿ للتحقق البصري من الفرضيات ال
 ( صورة حركية بالغة الدلالة لبنية الاقتصاد اتصزائري عبر أربعة وعشرين عاماً. نشكن استخلاص ثلاث مراحل دورية متمايزة:1يرسم اتصدوؿ )

–%0.34خم منخفضة نسبياً )تديّزت بمعدلات تض مرحلة التوسع النفطي التدريجي: :(2007–2000المرحلة الأولى ) -
دولاراً. والسبب اتصوىري ىو أف الضغط النقدي التوسعي بقي  74.7إلى  28.5%( ريم الارتفاع التدرنري في أسعار النفط من 3.96

(. يُشتَ REERE91–101%(، فيما احتفظ سعر الصرؼ اتضقيقي بقدر من التنافسية )15–%11بتُ  22مكبوحاً نسبياً )
الإيرادات النفطية لم تفُرز ضغطاً تضخمياً مباشراً في ىذه اتظرحلة، بل تحولت بشكل رئيسي إلى احتياطيات صرؼ  ىذا إلى أف قناة

 أجنبية.
دولاراً، ارتفعت  111ثم  99مع تخطي أسعار برنت  ذروة الطفرة النفطية والتضخم المصاحب: :(2014–2008المرحلة الثانية ) -

وىو  – 2012% عاـ 8.89% من الناتج المحلي الإترالي، ووصل التضخم إلى 44.1 % إلى40.2نسبة الإنفاؽ اتضكومي من 
، وبلغ التضخم ذروتو 2008% عاـ 21.74إلى  22أعلى مستوى في العقد الأوؿ. ويكشف اتصدوؿ عن تزامن صارخ: ارتفعت 

 بشأف فتًة تأخر أثر عرض النقود.( 2020شهراً، وىو ما يتوافق مع نتيجة حداد ) 18–12بتأخر زمتٍ يقُدَّر بنحو  2012عاـ 
دولار(،  44.8) 2016مع انهيار أسعار النفط عاـ  صدمة الأسعار والتضخم الهيكلي:: (2023–2015المرحلة الثالثة )  -

(، تؽا أسّس تظوجة تضخمية جديدة بلغت 19-)صدمة كوفيد 2020% عاـ 26.40إلى  22تصأت السلطات إلى رفع معدؿ ندو 
، أي أف 2023عاـ  51.3إلى  2000عاـ  101.2تدىور من  REER%(. ولافت للانتباه أف 9.27) 2022ذروتها عاـ 

 الدينار فقد نحو نصف قيمتو اتضقيقية، تؽا يؤُكد الدور اتعيكلي لقناة سعر الصرؼ في تغذية التضخم اتظستورد.
II.2- حصائي الإوالتوزيع  الإحصاءات الوصفية: 

يقتضي اتظنهج العلمي الرصتُ التعرّؼ الكامل على اتطصائص الإحصائية لكل متغتَ على حدة؛ إذ إف  قبل الشروع في أي اختبار قياسي،
إلى تحقيق  (2)الجدول ادعاء اتظعنوية الإحصائية يفقد قيمتو إذا لم تكن البيانات مستوفيةً لشروط التوزيع الطبيعي ويياب القيم الشاذة. يهدؼ 

 يايتتُ مزدوجتتُ: 
 إحصائي وصفي شامل )اتظدى، الوسط، الانحراؼ اتظعياري، الوسيط واتظنواؿ( يُظهر درجة تشتّت كل متغتَ وتركّزه؛ تقدنً مسح -أولا
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بوصفها شرطاً ضرورياً لصحة الاستدلاؿ الإحصائي في نداذج  eu~}�J-aJ~u، التحقق من فرضية التوزيع الطبيعي عبر اختبار -ثانيا
LRRAار يستوجب إعادة النظر في صياية النموذج أو اللجوء إلى تحويلات رياضية قبل اتظضي في التقدير.. إف تجاوز أي متغتَ تعذا الاختب 

 < Jarque-Bera (p-value أف تريع اتظتغتَات تتبع التوزيع الطبيعي وفق اختبار (2الجدول )تكشف الإحصاءات الوصفية في 
ويُلاحيظ أف معدؿ التضخم يتسم بتذبذب مرتفع )انحراؼ معياري  .ARDL ، وىو شرط أساسي لصحة الاستدلاؿ الإحصائي في نداذج(0.05
 .( يعكس عدـ الاستقرار التضخمي اتعيكلي في اتصزائر2.87

 تكشف الإحصاءات الوصفية عن ثلاثة مستويات تحليلية متكاملة:
%(، تؽا يعكس عدـ استقرار 4.86بمتوسطو ) ( مرتفع نسبياً مقارنةً 2.87يتسم معدؿ التضخم بانحراؼ معياري ) التشتّت والتذبذب: –أولًا 

نا أف عرض النقود  –%0.82( مع مدى واسع )5.73يُظهر تشتتاً أعلى ) 22تضخمي ىيكلي متجذّر في الاقتصاد اتصزائري. ويلُفت انتباىي
 %(، وىو ما يُتًجم حالة من التذبذب اتضاد في السياسة النقدية بتُ فتًات الشد والإرخاء.26.40
( يثُبت انتفاء التفرطح والالتواء 0.05 ) |( eu~}�J-aJ~uاجتياز تريع اتظتغتَات لاختبار  التوزيع الطبيعي كشرط إحصائي: –ثانياً 

. ويُشتَ ىذا الاجتياز إلى أف توزيع اتظتغتَات لا نُسفي انقطاعات LRRAاتظفرطيتُ، وىو شرط أساسي لصحة الاستدلاؿ الإحصائي في نداذج 
 تقطة بالنموذج.ىيكلية حادة يتَ مل

نقطة( مع انحراؼ  49.9خلاؿ العينة )مدى E  51.3إلى  101.2انخفض من  REERمؤشر  بعين اقتصادية: REERقراءة  –ثالثاً 
( يدُؿ على اتجاه ىبوطي منتظم وليس تذبذباً عشوائياً. ىذا الاتجاه التًاكمي في تدىور الدينار اتضقيقي يفُسّر إلى حد بعيد 17.34معياري )

 تمرار الضغوط التضخمية اتظستوردة بصورة شبو دائمة.اس
II.3- منهجية ARDL ومبرراتها العلمية: 

لثلاثة مبررات  Pesaran, Shin & Smith (2001)اتظقتًحة من  للتكامل اتظشتًؾ تعتمد الدراسة على منهجية اختبار اتضدود
( معاً دوف اشتًاط التجانس في درجة التكامل، خلافاً لاختبار 1(0( و0(0 ( تتُيح العمل مع متغتَات متكاملة من الدرجتت1ُمنهجية صارمة: )

(، بعكس طرؽ اللوحات اتظقطعية اتظعتمدة T   80( تعُطي نتائج موثوقة مع حجم العينات الصغتَة )2( للجميع. )1(0جوىانسن الذي يشتًط 
ها تقدير سرعة التكيّف نحو التوازف بصورة مباشرة. نػُفّذت ( يتُيح ندوذج تصحيح اتططأ اتظشتق من3. )Catão & Terrones (2005)في 

 ,EViews 12 (IHS Markit نػُفّذت تريع التقديرات ببرنامج (.EVuJ�� 12 )0 S 2u~wu�s 2021تريع التقديرات ببرنامج 
 .، وىو اتظرجع اتظعتمد في قواعد البيانات العاتظية لنماذج السلاسل الزمنية الاقتصادية(2021

II.4- لصيغة القياسية للنموذجا: 
 :اتظقتًح وفق الصيغة العامة الآتية ARDL يُصاغ ندوذج

ΔINF_t = α₀ + Σᵢ βᵢ ΔINF_{t-i} + Σᵢ γᵢ ΔM2_{t-i} + Σᵢ δᵢ ΔRIR_{t-i} + Σᵢ θᵢ ΔREER_{t-i} + Σᵢ φᵢ 
ΔOIL_{t-i} + Σᵢ ψᵢ ΔGOV_{t-i} 

+ λ₁ INF_{t-1} + λ₂ M2_{t-1} + λ₃ RIR_{t-1} + λ₄ REER_{t-1} + λ₅ OIL_{t-1} + λ₆ GOV_{t-
1} + ε_t ... (1) 

 حيث:
 ΔINF_t = الفرؽ الأوؿ تظعدؿ التضخم؛ 
 λ₁...λ₆ = ؛معاملات اتضدود التي نُستبر انعدامها للكشف عن يياب التكامل اتظشتًؾ 
 ε_t =  .حد الاضطراب العشوائي 

 p_max = 2ندوذجاً مرشحاً، بحد أقصى للإبطاء  7776بتُ الأدنى من  AIC( وفق معيار 2s1s2s1s2s1) ARDLاختِتَ النموذج 
 لصغر حجم العينة. نظراً 
 
 
 
 
 
 



  ________________________( 87-56ص.ص، )(0202-0222)للفترة  دراسة قياسية أثر السياسة النقدية على التضخم في الجزائربوزانة ، حسنية صيفي ،  أيمن
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III - ومناقشتها : النتائج 
III.1- اختبار جذر الوحدة: 

والاقتصادية  . فالسلاسل الزمنية اتظاليةLRRAيُشكّل اختبار جذر الوحدة البوابة اتظنهجية الإلزامية التي لا نُشكن تجاوزىا قبل تطبيق أي ندوذج 
(، تؽا يفُضي عند إجراء الانحدارات مباشرةً على مستوياتها إلى ما يعُرؼ بػ"الانحدار n{z-S�u�u{zu~u�Sالكلية كثتَاً ما تتسم بعدـ الاستقرار )

ي: تصنيف إلى تحقيق ىدؼٍ تػور  (3)الجدول( الذي يعُطي نتائج ذات دلالة ظاىرية مُضلِّلة. يسعى S|�~u{�� RJs~J��u{zالزائف" )
وإلا بطلت صحة نتائج  – )2(0درجة تكامل كل متغتَ من متغتَات النموذج الستة، إذ يُشتًط ألا يكوف أيٌّ منها متكاملًا من الدرجة الثانية 

 ~L�syJz�Je RumwJS-r�xxJاختبار اتضدود برمّتها. ولتعزيز موثوقية التشخيص، وُظِّف اختباراف متكاملاف في آفٍ واحد: اختبار 
(LRr الذي يعُالج الارتباط الذاتي بإضافة فروؽ متأخرة، واختبار )stuxxu|�-sJ~~{z )ss الذي يعُالج التباين يتَ اتظتجانس عبر تصحيح )

nJ�JS-WJ��.وتقاطع نتائجهما يرفع درجة الثقة في التشخيص النهائي ، 
 تجاوز التحقق الشكلي إلى ثلاثة مستويات تحليلية:جذر الوحدة البوابة الإلزامية لصحة التطبيق، وقراءتو ت (3)جدول يعُدّ 
تتطابق نتائج الاختباريين في التشخيص تصميع اتظتغتَات، تؽا يعُزز موثوقية النتيجة ويلُغي  :PPو FDFالتوافق بين : المستوى الأول -

 ssافة فروؽ متأخرة، في حتُ يعُالج يعُالج الارتباط الذاتي بإض LRrاحتماؿ التضليل الناجم عن ضعف أيٍّ من الاختبارين. فاختبار 
 ، تؽا نرعل توافقهما دليلاً قاطعاً على استقرار الفروؽ الأولى.��nJ�JS-WJالتباين يتَ اتظتجانس عبر تصحيح 

( تفوؽ 6.34و 4.96في الفروؽ الأولى )تتًاوح بتُ  LRrتريع قيم  ومناطق الرفض: t-ctttttttSقيم  :المستوى الثاني  -
(. yu~suz {r ~JvJm�u{z%(، تؽا يعتٍ رفض فرضية جذر الوحدة بهامش واسع )5عند  2.986تضرجة اتضرجة )بكثتَ القيمة ا
( في اتظستوى، 1(0***( تؽا يُشتَ إلى أف سلاسل أسعار النفط الدولية، وإف كانت تتبع 6.34حقق أعلى قيمة ) L0Aولافت أف 
 دمات سعرية تُحدث تجانساً سريعاً.( بشكل حاد في الفروؽ نظراً لتضمّنها ص0(0تتحوّؿ إلى 

( نرعلها مؤىلة تداماً 1(0وجود تريع اتظتغتَات من الدرجة الأولى  (:I)1الأىمية الاقتصادية لكون المتغيرات  :المستوى الثالث  -
( بمعتٌ وجود علاقة n{uz�Js~u�u{z، ويطرح إمكانية وجود تكامل مشتًؾ )LRRA-a{�ze� TJ��uzsلتطبيق منهجية 

 ية طويلة اتظدى لا تتلاشى بالتدريج. ىذا البُعد نشنح نتائج الدراسة قيمة تنبؤية واستًاتيجية بامتياز.توازن
III.2- اختبار الحدود للتكامل المشترك: 

ن السؤاؿ (، تنتقل الدراسة إلى اختبار الإجابة ع1(0وإثبات كونها من الدرجة الأولى  (3)الجدول بعد التثبّت من درجة تكامل اتظتغتَات في 
اتصوىري: ىل تذة علاقة توازنية طويلة الأمد تجمع التضخم بمحدداتو؟ يستلزـ الإجابة عن ىذا السؤاؿ اختبار التكامل اتظشتًؾ 

(n{uz�Js~u�u{z TJ�� وىو ما نُرسّده ،)اختبار اتضدود الآتي. تتميز منهجية  (4) جدولsJ�u~uzs Stuz & Syu�t )2001 )
( للحالة اتظتفائلة )متغتَات مستقرة في اتظستوى(، واتضد الأعلى 0(0تعُطي حدّين حرجيتُ بدلًا من حدٍّ واحد: اتضد الأدنى في ىذا الاختبار بأنها 

المحسوبة اتضدَّ الأعلى، يرُفض يياب التكامل اتظشتًؾ بثقة مطلقة وبصرؼ  r( للحالة اتظتحفظة )متغتَات يتَ مستقرة(. فإذا تجاوزت إحصاء 1(0
رجة التكامل. أما إذا وقعت بتُ اتضدين، فنكوف في منطقة الغموض التي تستوجب تحفظاً في الاستنتاج، وإذا انخفضت عن اتضد الأدنى النظر عن د

 فلا تكامل مشتًؾ.
H₀ يقوـ اختبار اتضدود على الفرضية العدمية وترفض الفرضية العدمية  .(λ₁=λ₂=λ₃=λ₄=λ₅=λ₆=0) لا يوجد تكامل مشتًؾ :

 :Pesaran et al. (2001) اتضرج وفق I(1) المحسوبة اتضدَّ الأعلى F-Statistic ز قيمةعندما تتجاو 
 نُشثّل اختبار اتضدود القلبي النابض للمنهجية، وتفستَه يستوجب فهم اتظنطق الإحصائي والاقتصادي معاً:

)يياب التكامل اتظشتًؾ(. تكمن قوة ىذا  H₀ :δ₁=δ₂=...=δ₆=0يقوـ اختبار اتضدود على الفرضية العدمية  منطق الاختبار وآليتو: -
( لو كانت اتظتغتَات مستقرة في اتظستوى، واتضد 0(0الاختبار في تجنبو اتضاجة إلى معرفة مسبقة بدرجة التكامل عبر نطاؽ حرج مزدوج: اتضد الأدنى 

 قطعاً بصرؼ النظر عن درجة التكامل الفعلية. ₀ المحسوبة اتضدَّ الأعلى، يرُفض  �r-S�u( لو كانت يتَ مستقرة. فإذا تجاوزت 1(0الأعلى 
نقطة )أي بما  3.213( بهامش 4.630% )1، وىي تتجاوز اتضد الأعلى عند 7.843المحسوبة  �r-S�uبلغت  النتيجة العددية وأىميتها: -

وليست عارضة أو ناترة عن سنة استثنائية.  % من اتضد اتضرج(. ىذا اتعامش الواسع نشنح الثقة القصوى في وجود علاقة توازنية دائمة69يزيد على 
 فتُقطع الشك باليقتُ. 7.843فقط، لكاف الاستنتاج مشروطاً باتضذر؛ أما  F = 5.5باتظقارنة، لو كانت 

فيزيقياً أف التضخم اتصزائري لا "ييضيع" على اتظدى الطويل في مسارات وجود التكامل اتظشتًؾ يعتٍ ميتا البُعد الاقتصادي للتكامل المشترك: -
وسعر الفائدة وسعر الصرؼ وأسعار النفط والإنفاؽ اتضكومي. وىذا يتُيح  22عشوائية منفصلة عن تػدداتو، بل يعود إلى مسار توازني مشتًؾ مع 
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صائية صارمة. واتظفارقة اللافتة ىي وجود ىذه العلاقة التوازنية ريم كل تطوير نداذج تنبؤية موثوقة وسياسات تصحيحية مُعتمدة على أدلة إح
 (، تؽا يعتٍ متانة البنية الاقتصادية اتعيكلية وليس تغرد ارتباط ظرفي.2022، 2020، 2012، 2008الصدمات الكبرى )

III.3- معاملات العلاقة التوازنية طويلة المدى: 
عن السؤاؿ التالي الأكثر إتضاحاً من الناحية السياساتية:  الآتي ليُجيب (5) الجدوليأتي  ،(4)الجدول في بعد إثبات وجود علاقة تكامل مشتًؾ 

قدَّرة لنموذج 
ُ
( LRRA)2s1s2s1s2s1ما حجم وإشارة أثر كل تػدد من المحددات على التضخم في اتظدى الطويل؟ وىنا تقُدَّـ اتظعاملات اتظ

ختار وفق معيار 
ُ
( اتضجم الكمي، ويُشتَ إلى مقدار استجابة التضخم 1ي قراءة ىذه اتظعاملات على ثلاثة أبعاد متكاملة: )الأدنى. ينبغ L0nاتظ

( الإشارة، سواء أكانت موجبة تدؿ على علاقة طردية أـ سالبة تدؿ على علاقة عكسية، 2لتغتَّ اتظتغتَ اتظستقل بوحدة واحدة في اتظدى الطويل؛ )
%( وتُخبر 5%، **داؿ عند 1( الدلالة الإحصائية، التي تعُبّر عنها النجمات )***داؿ عند 3لبحثية أو رفضها؛ )وىو ما يتُيح قبوؿ الفرضيات ا

 بمدى موثوقية اتظعامل وعدـ ناتريّتو عن الصدفة الإحصائية.
 ئية، والتماسك النظري:تستحق معاملات العلاقة طويلة اتظدى قراءة متكاملة على ثلاثة مستويات: اتضجم الاقتصادي، الدلالة الإحصا

% في معدؿ ندو 1يعُدّ ىذا اتظعامل المحدد الأقوى والأبرز في النموذج. معتٌ الرقم عملياً: كل زيادة  ***(:β  =0.6214عرض النقود ) –أولًا 
 & }nu�oه في دراسة نقطة مئوية في اتظدى الطويل. وتبرز أنذية ىذا الرقم حتُ نقارنو بنظتَ  0.6214تفُضي إلى ارتفاع التضخم بػ  22

TJ~~{zJ� )2005 ُتؽا يضع اتصزائر في اتظنطقة الوسطى من ىذا النطاؽ. قيمة  –للدوؿ النامية  0.7و 0.5( الذي بلغ بت�-S�u�u��um 
تقلالية ، وتثُبت عدـ ىشاشة اتظعامل أماـ التغتَات في صياية النموذج. وتعكس ىذه النتيجة ضعف اسnE24( تعُدّ استثنائية لعينة 6.962)

 «.التضخم ظاىرة نقدية في المحصلة النهائية»بنك اتصزائر وتصوءه اتعيكلي إلى التمويل النقدي للعجز اتظوازني، مُرسِّخةً مسلّمة فريدماف بأف 
 R0Rية في نقطة مئو  1نُرسّد ىذا اتظعامل السالب فاعلية قناة الائتماف: كل ارتفاع  ***(:β  =−0.4137سعر الفائدة الحقيقي ) –ثانياً 

%(، وىو ما يفُند الادعاء بعدـ فاعلية 1)دالة عند  4.051−بلغت  �S�u-�نقطة. والأىم أف قيمة  0.4137نُسفض التضخم طويل اتظدى بػ 
( في aJ~zuzwJ & eJ~�xJ~ )1995السياسة النقدية في الاقتصادات الريعية. ومن اتظنظور اتظقارف، يتوافق ىذا اتضجم مع نتائج 

 ت ذات الأسواؽ اتظالية يتَ اتظتعمقة، حيث تنتقل أثر سعر الفائدة بشكل رئيسي عبر الائتماف اتظصرفي لا عبر أسواؽ السندات.الاقتصادا
نقطة مئوية  1يُكشف اتظعامل الإنرابي عن الطابع التضخمي للدولة الريعية بوضوح: كل زيادة  ***(:β  =0.3318الإنفاق الحكومي ) –ثالثاً 

طلب   → ↑إنفاؽ  → ↑إيرادات  → ↑نقطة. واتظعادلة الدينامية الضمنية ىي: نفط  0.3318ترفع التضخم بػ  eLV/eRsفي نسبة 
( مع أعلى تضخم eRs% 44.1حتُ تزامن أعلى إنفاؽ ) 2012. وتبلغ خطورة ىذه الدائرة ذروتها في عاـ ↑تضخم  → ↑كلي 
 (.n{~eJz & nJu~Ss 1982) %(، وىو تجسيد إحصائي حرفي لظاىرة "اتظرض اتعولندي"8.89)

يعتٍ أف  0.2891يُتًجم انخفاض قيمة الدينار إلى ضغوط تضخمية عبر قناة الواردات. والرقم  ***(:β  =0.2891سعر الصرف ) –رابعاً 
 REERنقطة مئوية في اتظدى الطويل. ومع علمنا بأف  2.89%( يرفع التضخم بػ 10% )أي تدىور الدينار بنسبة 10بػ  REERانخفاض 
نقطة تضخمية تراكمية لقناة سعر الصرؼ  14.5%( خلاؿ العينة، نشكن حسابياً عزو نحو 50)أي بنحو  51.3إلى  101.2تراجع من 
 وحدىا.
( أدنى 0.1542ريم أف النفط ىو الصدمة اتطارجية الأساسية، يبقى أثره اتظباشر على التضخم ) **(:β  =0.1542أسعار النفط ) –خامساً 

إنفاؽ  →إيرادات موازنة  →تغتَات. وىذا يُشتَ إلى أف انتقاؿ صدمات النفط يتم بشكل رئيسي عبر القناة يتَ اتظباشرة )النفط من باقي اتظ
لػ  0.0774مقابل  0.0621تضخم( لا عبر قناة التكلفة اتظباشرة. والفارؽ الدلالي مع *** يفُسَّر بحجم الانحراؼ اتظعياري ) →حكومي 
REER َإلى تأثتَ منتظم لكنو يلُتهم جزئياً من قبل متغتَ (، تؽا يُشتeLV. 
(، وبعد تعديل درجات اتضرية يبقى R²E0.874% من التباين في التضخم )87.4يفُسّر النموذج  مؤشرات جودة النموذج الكلية: –سادساً 

(، تؽا يثُبت يياب الارتباط 2.0الية )( قريب جداً من القيمة اتظثR�~ruz-Wu��{z )1.97(. معامل Lev.R²E0.831التفستَ مرتفعاً )
 ***( تثُبت اتظعنوية الإترالية بلا تغاؿ للشك.18.34الكلية للنموذج ) �r-��uالذاتي من الدرجة الأولى. وقيمة 

III.4-  ديناميكيات المدى القصير —نموذج تصحيح الخطأ: 
الصورة بالكشف عن وجوٍ مغاير لا يقل  يُكمل (6)الجدول فإف التضخم، طويل الأمد لمحددات  عن الأثر التًاكمي (5)الجدول كشف إذا  

ندوذج  أنذية: كيف يتصرؼ الاقتصاد في اتظدى القصتَ حتُ ينحرؼ التضخم عن مساره التوازني؟ وما سرعة العودة إلى التوازف بعد الصدمات؟ يقُدّـ
املات اتظدى القصتَ التي تعكس الاستجابات الفورية خلاؿ العاـ ( إجاباتٍ كمية دقيقة عبر تػورين متكاملتُ: أوتعما، معEn2تصحيح اتططأ )

( أو حد تصحيح اتططأ اتظتأخر، الذي يُشتَ بإشارتو السالبة وقيمتو اتظعنوية إلى EnT)-1ذاتو لتغتَّ كل تػدد؛ وثانيهما، اتظعامل الأكثر أنذية وىو 
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ني بعد كل صدمة، وأف قيمتو اتظطلقة تقُيس النسبة اتظئوية من الاختلاؿ التي تُدتص أف الاقتصاد نشتلك قوةً تصحيحية ذاتية تعيده إلى مساره التواز 
 سنوياً.

 واحد. يقُدـ ندوذج تصحيح اتططأ قيمةً تحليلية مزدوجة: فهو يصف ديناميكيات اتظدى القصتَ ويثُبت صحة العلاقة التوازنية طويلة اتظدى في آفٍ 
% من أي انحراؼ عن اتظسار التوازني يُصحَّح 48.7اتضرج للجدوؿ كلو. يعتٍ أف ىذا ىو المحور  ***ECE (−0.4873:)معامل  -

وىي سرعة معتدلة باتظعايتَ الدولية تُشتَ إلى أف الاقتصاد اتصزائري نشلك قدراً معقولًا من الاستجابة للسياسة النقدية  ،خلاؿ سنة واحدة
% منها 2.4% فوؽ مستوى التوازف بسبب صدمة استثنائية، يعود نحو 5 بمقياس آخر: إذا تضخّم الاقتصاد بػ ريم ىشاشتو اتعيكلية. 
% من الصدمة. الإشارة السالبة إلزامية من الناحية 95شهراً، تؽا يعتٍ اتضاجة إلى نحو سنتتُ ونصف لامتصاص  12إلى اتظسار خلاؿ 

 في عينة صغتَة.( بالغة الأنذية 5.214−) �S�u-�النظرية )تصحيح وليس توسيعاً للاختلاؿ(، وقيمة 
% من 38.4: نحو uzJ~�uuيثُبت ىذا اتظعامل وجود ذاكرة تضخمية أو  ***(:1 = )0.384-(IFFزخم التضخم الذاتي ) -

د بالتضخم الأمس. ىذا يُصعّب مهمة السياسة النقدية، إذ لا يكفي تخفيض عرض النقود فجأةً للقضاء على  التضخم اليوـ تُػدَّ
 ~R{~zr��mt & ru�mtJالتوقعات التضخمية اتظتشكّلة تارنسياً. ويتوافق ىذا مع أدبيات التضخم؛ بل نرب التعامل مع 

 (.��umwS uzrxu�u{z( حوؿ التضخم اتصزيء العستَ )1993)
في اتظدى القصتَ، أثر التوسع النقدي فوري ومكثف: كل نقطة زيادة في  ***(:Δ22 = 0.412الفاعلية الفورية لعرض النقود ) -

( نسبياً حتُ نأخذ بعتُ الاعتبار 0.621نقطة تضخم فوري. وىذا يتجاوز حجم اتظعامل في اتظدى الطويل ) 0.412توُلّد  22
 التًاكم التدرنري للأثر.

تكشف اتظقارنة عن ندط متسق: تريع اتظعاملات القصتَة اتظدى أصغر من نظتَاتها الطويلة.  المقارنة المدى القصير / المدى الطويل: -
في اتظدى الطويل، تؽا يُشتَ إلى أف انتقاؿ  0.289( يرتفع إلى 0.188الصرؼ على التضخم في اتظدى القصتَ )مثلًا، أثر سعر 

 (.�eJxuSJe |u��-�t~{�st JrrJmالصدمات ليس آنياً بل يأخذ وقتاً للتمدد والتوطيد )
III.5- التشخيص والاستقرار الهيكلي اختبارات: 

ـ معاملات مقدَّرة ذات دلالة إحصائية مرتفعة دوف التحقق من سلامة اتظفروضات الأساسية يتسع تغاؿ إساءة الاستخداـ القياسي ح تُ تقُدَّ
اتظنهجية: فهو نُسضع النموذج لستة اختبارات تشخيصية ترصد كل شبهة من شبو اتطلل  العمليةآخر  (7)للنموذج الكلاسيكي. ونُشثّل اتصدوؿ 

يتحقق من تجانس التباين؛ واختبار   LRnاحتمالية الارتباط الذاتي في البواقي؛ واختبار  يقُيّد a~J��mt-e{er~JSالإحصائي. اختبار 
eu~}�J-aJ~u  يتثبت من توزيع البواقي الطبيعي؛ واختبارRuy�JS RESET  يكشف أخطاء التخصيص في صياية الدالة. أما اختبارا

nUSU2 وnUSU2 {r S}�u~J�  2000النموذج ظلّت مستقرة ىيكلياً طواؿ الفتًة فهما تاج اتصدوؿ: يثُبتاف أف معاملات–
، أي أف العلاقة بتُ التضخم وتػدداتو لم تتغتَ بنيوياً عبر تسس صدمات اقتصادية كبرى. الفشل في أي من ىذه الاختبارات يلُزـ بإعادة 2023

 صياية النموذج قبل اعتماد نتائجو.
 موذج برمّتو، وكل اختبار منو يعُالج إشكالاً منهجياً تؼتلفاً:التشخيص ضمانةي اتصودة العلمية للن (7) جدوليُشكّل 
- (9=0.299) hcsutSB-GertcsG:  ٍرفع ىذا الاختبار يثُبت يياب الارتباط الذاتي في البواقي حتى الدرجة الثانية. ىذا يعت

ء لم يلتقطها النموذج. ومن الأنذية ( وليست متحيزة بسبب بنية زمنية في الأخطا�m{z�u��Jzأف اتظعاملات اتظقدَّرة تبقى متسقة )
، لأنو نُستبر في LRRAفي نداذج  R�~ruz-Wu��{zأقوى من اختبار  a~J��mt-e{er~JSبمكاف الإشارة إلى أف اختبار 
 وجود اتظتغتَات اتظتأخرة.

- (9=0.314) FRCH: ( يتحقق تجانس الأخطاء {y{�wJeu��umu�S تؽا يلُغي احتماؿ وجود تجمّعات تقلبية ،)
(�{xu�uxu�S mx���J~� في البواقي. ىذا الاختبار حيوي بشكل خاص لأف سلاسل التضخم والنفط مشهورة بمشاكل التباين )

تتبدد   LRnعلى بيانات سنوية تثُبت أف مشكلة  E0.314|( في البيانات عالية التواتر؛ ونتيجة ��LRn  JrrJmالشرطي )
  في التواترات اتظنخفضة.

- RtStsG REcEE (p=0.371):  ربما الأىم بتُ اختبارات التشخيص: يكشف عن أخطاء في صياية الدالة )تغفيل
مناسب، وأف الشكل  –وليس أقل  –تثُبت أف إدراج ستة متغتَات  E0.371|متغتَات جوىرية أو خطأ في الشكل الوظيفي(. نتيجة 

 اتططي اللوياريتمي ملائم للبيانات.
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- CUcU2 وCUcU2 et c utcst: لتاجي اتضقيقي لاختبارات الاستقرار اتعيكلي. وضعهما ضمن النطاقيتُ يعُدّاف ا
اتضرجيتُ عبر الفتًة كاملة يثُبت أف العلاقة بتُ التضخم وتػدداتو لم تشهد كسراً ىيكلياً ريم تسس صدمات كبرى: الأزمة اتظالية 

(، وأزمة الطاقة الأوروبية 2020) 19-(، جائحة كوفيد2016–2015(، انهيار النفط )2012–2011(، الربيع العربي )2008)
 (. ىذه اتظتانة اتعيكلية تدنح النتائج صلاحية تنبؤية تتعدى تغرد وصف اتظاضي.2022)

يثُبت أف  (p = 0.299) ( يياب الارتباط الذاتي1( سلامة مفروضات النموذج الكلاسيكية بصورة قاطعة: )7تؤُكد نتائج اتصدوؿ )
( 3يثُبت أف تباين بواقي النموذج ثابت عبر الزمن. ) (p = 0.314) ( تجانس الأخطاء2الزمنية في البيانات. )النموذج استوعب تريع البنية 
يعتٍ أف العلاقة بتُ التضخم وتػدداتو بقيت مستقرة ىيكلياً طواؿ  CUSUM of Squaresو CUSUM الاستقرار اتعيكلي عبر اختباري

 .الكبرى، وىو ما يعُطي النتائج قابليةً للتعميم والتوظيف في رسم السياسات اتظستقبلية، ريم الصدمات الاقتصادية 2023–2000الفتًة 
 

IV.  مناقشة النتائج: 
IV. 1- تُبرز نتيجة  :السياسة النقدية وفجوة الاستهدافβ(22(E0.621  تحدياً ىيكلياً جوىرياً: فبنك اتصزائر نسضع لضغوط مستمرة

دات النفط، مقلِّصاً ىامش التحكم في الكتلة النقدية. ويتوافق ىذا مع ندوذج التمويل لتمويل العجز اتظوازني الناجم عن تذبذب عائ
( الذي يثُبت أف تضخيم الكتلة النقدية يُصبح لازمةً ىيكلية حتُ يقُيَّد الاقتًاض Su~sJz� & WuxxumJs 1981النقدي للعجز )

ساب السياسة النقدية واتظالية يتَ اتظرف" بػ"ح Sargent & Wallace (1981)اتطارجي. ويفُضي ىذا إلى ما وصفو 
(Uz|xJu�uz� 2{zJ�u~u�� L~u�tyJ�um إذا فشلت السياسة اتظالية في ضبط العجز، تصبح السياسة النقدية الانكماشية :)

 يتَ مستدامة.
IV. 2- قناة سعر الصرف وأولوية الاستقرار: 

ثغرة سياسية واضحة: فكلّما تصأت اتصزائر إلى تخفيض قيمة الدينار لتحستُ القدرة  الانتباهي إلى (β = 0.289) يلُفت اتظعامل اتظقدَّر لسعر الصرؼ
لفتًتتُ التنافسية أو امتصاص صدمة انخفاض عائدات النفط، تدفع في اتظقابل تذناً تضخمياً حتمياً. ولعل اللجوء اتظتكرر لتخفيض الدينار خلاؿ ا

 .تضخمية اتظسجَّلة في تلك اتظراحليفُسّر جزءاً من الضغوط ال 2022–2020و 2016–2014
IV. 3- دور الدولة الريعية وفخ التضخم النفطي: 

–2006ففي سنوات الطفرة النفطية )«: اتظرض اتعولندي»عن واقع ىيكلي موصوؼ في أدبيات  (β = 0.332) يفُصح معامل الإنفاؽ اتضكومي
الطلب الكلي إلى مستويات تتجاوز طاقة الإنتاج المحلي، فتَتفع التضخم ( تُضخّ عائدات النفط في اتظوازنة العامة تػركّةً 2014–2010، 2008

 .استجابةً تعذا الضغط الطلبي
V. الخلاصة: 
V. 1- توصّلت ىذه الدراسة القياسية إلى ترلة من النتائج اتظوثقّة إحصائياً: :أبرز الاستنتاجات 

 ائياً الآتية:توصّلت ىذه الدراسة القياسية اتظعمّقة إلى الاستنتاجات اتظوثقّة إحص
rE7.843 ( 4.630 ،)% )99يوجد تكامل مشتًؾ طويل اتظدى بتُ التضخم وتػدداتو الستة في اتصزائر بمستوى ثقة  التكامل المشترك: -

 تؽا يثُبت وجود علاقة توازنية مستدامة ذات معتٌ اقتصادي.
(   سعر الصرؼ βE0.332نفاؽ اتضكومي )(   الإβE|0.414(   سعر الفائدة )|βE0.621عرض النقود ) ترتيب المحددات: -
(βE0.289( أسعار النفط   )βE0.154.) 
 2.5***( يُشتَ إلى قدرة ذاتية معتدلة على استعادة التوازف بعد الصدمات )متوسط EnTE−0.487معامل تصحيح اتططأ ) قوة التكيّف: -

 تدؿ على مرونة ىيكلية معتدلة. سنة للعودة الكاملة(.
عبر تسس صدمات كبرى دوف كسر ىيكلي يعُزز الثقة بصلاحية النموذج لأيراض  nUSU2²و nUSU2مرور  يكلي:الاستقرار اله -

 التنبؤ ورسم السياسات.
V. 2- التوصيات: 
 تعزيز استقلاليتو اتظؤسسية ومقاومة ضغوط التمويل النقدي للعجز.  -
 يوُجّو توقعات الأعواف الاقتصاديتُ. (Flexible Inflation Targeting) اعتماد آلية صرنزة لاستهداؼ التضخم بسقف مرف -
 .رفع وتتَة استخداـ أداة سعر الفائدة استجابةً للمؤشرات التضخمية -
 ربط سقف الإنفاؽ اتضكومي بمعدؿ التضخم لتفادي فخ التضخم الطلبي.  -
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 .إنشاء صندوؽ ثروة سيادي يعُيد توجيو فوائض النفط خارج الدورة الاقتصادية المحلية -
تصاد الرتشي تنويع مصادر الإيرادات اتضكومية تقليصاً تضساسية اتظيزانية لتقلبات النفط، وذلك عبر تطوير الضريبة على القيمة اتظضافة وتفعيل الاق -

 .يتَ النفطي
 
 :حقملا  -

 .)سنوات مختارة( 2023-2000الجزائر  -(: مستخلص البيانات السنوية للمتغيرات القياسية 1جدول )ال
 ملاحظة %INF% M2% RIR% REER OIL $ GOV لسنةا

 منخفض تضخمي ضغط 29.8 28.5 101.2 4.70 15.80 0.34 2000

 نفطي تسارع 33.5 38.6 91.4 3.10 11.02 3.96 2004

 النفط أسعار ذروة 40.2 99.0 82.7 3.41 21.74 4.86 2008

 حاد تضخمي ضغط 44.1 111.6 80.1 2.97 14.18 8.89 2012

 نفطية صدمة 38.9 44.8 67.3 3.54 0.82 6.40 2016

 19-كوفيد 35.2 41.5 54.2 3.11 26.40 2.37 2020

 تضخمية ذروة 34.8 101.3 52.8 3.98 11.42 9.27 2022

 مستمر تضخم 33.1 83.4 51.3 4.12 8.91 7.15 2023
 . LsEn 2024؛ WR0 2024؛ 02r-WEL 2024بنك اتصزائر؛  المصدر:

: سعر الفائدة اتضقيقي )معادلة فيشر( | R0R: ندو عرض النقود | 22( | 2010E100أساس  ns0مؤشر أسعار اتظستهلك ): 0nr ملاحظة: 
REER | مؤشر سعر الصرؼ اتضقيقي الفعّاؿ :L0A | )سعر خاـ برنت )$/برميل :eLV%( الإنفاؽ اتضكومي :eRs.) 

 
 

 .2023-2000لجزائر ا -(: الإحصاءات الوصفية للمتغيرات القياسية 2الجدول )

الانحراف  الوسط الأعلى الأدنى المتغير
 Jarque-Bera الوسيط /المنوال  المعياري

INF - طبيعي 4.52 / 3.91 2.87 4.86 9.27 0.34 (%) التضخم معدؿ ✓ 
M2 - طبيعي 11.02 / 11.42 5.73 11.68 26.40 0.82 (%) النقود عرض ندو ✓ 
RIR - طبيعي 3.22 / 3.18 2.87 3.21 9.80 2.10- (%) اتضقيقي الفائدة سعر ✓ 

REER - طبيعي 78.9 / 80.1 17.34 76.3 101.2 51.3 الفعّاؿ الصرؼ سعر ✓ 
OIL - طبيعي 64.0 / 72.4 28.94 62.17 111.60 17.50 (برميل/$) النفط أسعار ✓ 

GOV - اتضكومي الإنفاؽ (%GDP) 29.8 44.80 36.2 4.12 35.9 / 36.7 طبيعي ✓ 
 eu~}�J-aJ~u اختبار اجتياز ✓. nE24(.  ملاحظة: EVuJ�� 12 )0 S 2u~wu�s 2021بالاعتماد على برنامج  لباحثتُمن إعداد ا لمصدر:ا

 %.5 مستوى عند الطبيعي التوزيع فرضية رفض عدـ يعتٍ
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 .2023–2000الجزائر  – )PPو FDF(: نتائج اختبارات جذر الوحدة )3الجدول )

 درجة التكامل الفرق الأول*** القرار المستوى PP القرار لمستوىا FDF المتغير
IFF −2.14 5.83− يتَ مستقر 2.11− يتَ مستقر*** I)1) 
 (I)1 ***6.12− يتَ مستقر 1.94− يتَ مستقر 1.87−  22
RIR  −2.31 5.44− يتَ مستقر 2.28− يتَ مستقر*** I)1) 
REER  −1.63 4.96− يتَ مستقر 1.58− يتَ مستقر*** I)1) 
LIO  −2.02 6.34− يتَ مستقر 2.18− يتَ مستقر*** I)1) 
GLG −1.44 5.18− يتَ مستقر 1.39− يتَ مستقر*** I)1) 

(. الاختبارات أُجريت مع ثابت واتجاه زمتٍ في اتظستوى، ومع 2um1uzz{z )1996%. القيم اتضرجة: 1. *** داؿ عند تُحسابات الباحث المصدر:
 .E %2.986 5فروؽ. القيمة اتضرجة عند ثابت فقط في ال

   (Bounds Test) (: نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك4الجدول )

القيمة  البيان
 الحكم I)0( 5I I)1( 5I المحسوبة

F-ctttttttS 7.843 المحسوبة – – – 

 (0(5I – 2.620 – F I Iمستوى  – )I)0الحد الأدنى 

 ✓(  1(5I – – 3.790 F I Iمستوى  – )I)1الحد الأعلى 

 (0(1I – 3.290 – F I Iمستوى  – )I)0الحد الأدنى 

 ✓✓  1I – – 4.630 F=7.843 I 4.630مستوى  – )I)1الحد الأعلى 

النتيجة النهائية: وجود تكامل مشترك 
 99I بثقة H₀رفض  99I 7.843 3.290 4.630طويل المدى عند ثقة 

مع ثابت وبدوف اتجاه زمتٍ،  – )uuu(n0اتصدوؿ  – )sJ�u~uzs Stuz & Syu�t )2001القيم اتضرجة من اد على بالاعتم لباحثتُمن إعداد ا المصدر:
wE5. 
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 .(FRDO)2R1R2R1R2R1نموذج  –(: معاملات العلاقة التوازنية طويلة المدى 5الجدول )
 قتصاديالتفسير الا الاتجاه الدلالة t-ctttttttS الخطأ المعياري β المتغير

 ✓مقبولة  1  موجب *** 6.962 0.0893 0.6214 (22)
 (RIR) −0.4137 0.1021 −4.051 *** مقبولة  2  سالب✓ 
 (REER) 0.2891 0.0774 3.735 *** مقبولة  3  موجب✓ 
 (LIO) 0.1542 0.0621 2.483 ** مقبولة  4  موجب✓ 
 (GLG) 0.3318 0.0956 3.471 *** مقبولة  5  موجب✓ 
 قاطع الانحدار — *** 1.8743 0.4231 4.430 (Cابت )الث

إحصاءات 
 R²=0.874 Adj.R²=0.831 F=18.34*** DW=1.97 AIC=-1.842 SIC=-1.531 الجودة

 R²E0.874  |R²%. 5% | ** داؿ عند 1. ملاحظة: *** داؿ عند EVuJ�� 12بالاعتماد على برنامج  لباحثتُمن إعداد ا المصدر:
E0.831اتظعدَّؿ | RWE1.97. 

 الديناميكيات قصيرة المدى — (ECM) (: نتائج نموذج تصحيح الخطأ6جدول )
 التفسير الاقتصادي الدلالة t-cttt المعامل المتغير

0nr)-1 )– زخم تضخمي ذاتي: اتظاضي يعُزز اتضاضر *** 3.762 0.3841 تأخر التضخم 

Δ0nr)-1 )– فيف للفتًة السابقةتأثتَ تصحيحي ط ** 2.134- 0.1923- فرؽ متأخر 

Δ22 – أثر فوري: النمو النقدي نُزرؾ الأسعار سريعاً  *** 4.231 0.4123 عرض النقود الفوري 

ΔR0R – استجابة تصحيحية سريعة لتغتَات الفائدة *** 2.883- 0.2214- سعر الفائدة الفوري 

ΔREER – إلى الأسعارانتقاؿ فوري لصدمات الصرؼ  ** 2.341 0.1876 سعر الصرؼ الفوري 

ΔREER)-1 )– استمرارية أثر الصرؼ في الفتًة التالية ** 1.987 0.0987 صرؼ متأخر 

ΔL0A – صدمة نفطية تنعكس جزئياً في الأجل  ** 2.014 0.1102 نفط فوري
 القصتَ

ΔeLV – إنفاؽ توسعي يوُلّد ضغطاً تضخمياً فورياً  * 1.923 0.1547 إنفاؽ حكومي فوري 

EnT)-1 )– من الاختلاؿ سنوياً 48.7تصحيح  *** 5.214- 0.4873- مل التصحيحمعا % 
( نرب أف تكوف سالبة ومعنوية EnT)-1%. 10% | * داؿ عند 5% | ** داؿ عند 1. *** داؿ عند تُحسابات الباحث المصدر:

 لإثبات صحة العلاقة التوازنية.
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 .لنموذج(: اختبارات التشخيص والاستقرار الهيكلي ل7جدول )ال

 التفسير الاقتصادي الحكم vtlus-9 الإحصاء الاختبار

a~J��mt-e{er~JS –  الارتباط
 لا يوجد ارتباط ذاتي: بنية زمنية مُستوعبة ✓مقبوؿ  χ²E2.413 0.299 الذاتي

LRn  – َتباين الأخطاء اتظتغت rE1.187 0.314  تجانس الأخطاء تػقَّق: بواقي مستقرة ✓مقبوؿ 

eu~}�J-aJ~u – التوزيع الطبيعي eaE1.894 0.388  البواقي تتبع التوزيع الطبيعي ✓مقبوؿ 

Ruy�JS RESET – 
 لا توجد أخطاء في صياية النموذج ✓مقبوؿ  rE1.042 0.371 التخصيص

nUSU2 – 2023–2000معاملات مستقرة ىيكلياً عبر  ✓مستقر  0.05)| ضمن اتضدود استقرار اتظعاملات 

nUSU2 {r S}�u~J� – 
 تباين اتظعاملات مستقر ريم الصدمات الكبرى ✓مستقر  0.05)| ضمن اتضدود استقرار التباين

. ملاحظة: تريع الاختبارات تُؤكد سلامة مفروضات النموذج الكلاسيكية. اجتياز EVuJ�� 12بالاعتماد على برنامج  لباحثتُمن إعداد ا: المصدر
nUSU2 وnUSU2²  2022، 2020، 2016، 2012، 2008يثُبت الاستقرار عبر صدمات. 
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