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-1990في الجزائر خلال الفتًة ) ميزان الددفوعاتقياس أثر التنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية على تحليل و ىذه الدراسة إلى  تهدف ملخص:
، ميزان الددفوعات(، وقد تم الاعتماد على الدنهج الوصفي من خلال وصف الدفاىيم العامة لكل من السياسة النقدية والسياسة الدالية و 2020

للاقتصاد الجزائري خلال فتًة الدراسة، والدنهج التجريبي بالاعتماد على وميزان الددفوعات لوضعية النقدية والدالية والدنهج التحليلي من خلال تحليل ا
كمؤشر عن السياسة النقدية، والنفقات العامة كمؤشر عن السياسة   M2وقد تم إستخدام الكتلة النقدية ، VARلظوذج شعاع الإلضدار الذاتي 

 الدالية، والرصيد الإجمالي لديزان الددفوعات كمؤشر عن ميزان الددفوعات في الجزائر بالدولار الأمريكي.
 

علىى ميىزان الدىدفوعات ا ىرا لوجىود علاقىة  ولقد خلصت الدراسة قياسيا بناءا علىى متيرىتَات الدراسىة إلى عىدم تىلثتَ كىل مىن السياسىتتُ النقديىة والداليىة
ورصيد ميزان الددفوعات تتجو من رصيد ميزان الددفوعات لضو الكتلة النقديىة، وعىدم وجىود علاقىة سىببية  M2سببية في إتجاه واحد بتُ الكتلة النقدية 

ؤسسية اللازمىة للتنسىيق بىتُ السياسىتتُ النقديىة والداليىة  وعدم حضور حزمة التًتيبات الدمن جهة،  ورصيد ميزان الددفوعات بتُ كل من النفقات العامة
 من جهة ثااية. كاملة في الاقتصاد الوطتٍ وغياب الكثتَ منها

 .VAR لظوذج ؛ تنسيق السياسات؛ ميزان الددفوعات؛ ةسياسة مالي؛ سياسة اقدية الكلمات المفتاح:
 JEL :; E61; C22  E62 ; E52صنيف ت
 

 
Abstract: This study aims to analyze and measure the impact of monetary and fiscal policy 
coordination on Algeria’s balance of payments during the period 1990-2020, The descriptive 
approach was adopted by describing the general concepts of monetary policy, fiscal policy, and 
balance of payments, as well as the analytical approach by analyzing the monetary and financial 
situation and the balance of payments of the Algerian economy during the study period, in addition 
to the experimental approach based on the Vector Autoregressive model VAR, The M2 monetary 
mass was used as an indicator of monetary policy, public expenditures as an indicator of fiscal 
policy, and the total balance of payments as an indicator of the balance of payments in Algeria in 
US dollar. The study concluded econometrically, based on the variables of the study, that both 
monetary and fiscal policies did not affect the balance of payments due to the existence of a one-
way causal relationship between the M2 monetary mass and the balance of payments from the 
balance of payments towards the monetary mass. In addition, there is a non-causal relationship 
between public expenditures and the balance of payments on the one hand and the absence of the 
package of institutional arrangements necessary for coordination between monetary and fiscal 
policies in the national economy on the other hand. 
 
Keywords: Monetary policy; Fiscal policy; Policies's coordination; Balance of payments; Model 
VAR.  
Jel Classification Codes : C22; E61; E62; E52  
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I-  تمهيد : 
تنتج عن العلاقات الاقتصادية الدختلفة بتُ الدول فوائض لدى دول وعجوزات لدى أخرى، وتعمل كلها على تحقيقي توازن الديزان 

أدت إلى حالة الفوضى في أسواق  العالدي، ىذه العلاقات الاقتصادية يتم رصدىا في سجل ىو ميزان الددفوعات، واتيجة التحولات الدستمرة التي
لتدىور النمو النقد الدولية وإزدياد الصراع بتُ الدول، وكذلك النمو غتَ الدتكافئ بتُ الدراكز الرأسمالية، بالإضافة إلى الركود الاقتصادي اتيجة 

 ة على حد سواء.الاقتصادي، ظهرت إختلالات في وضع ميزان الددفوعات الخارجي للعديد من الدول الصناعية والنامي
، لشا أجبر 1986والجزائر كيرتَىا من الدول النفطية عاات من إختلالات إقتصادية ومالية واقدية متعددة اتيجة أزمة النفط العالدية سنة 

ل من السلطات العمومية منذ بداية التسعينات من القرن الداضي على تبتٍ لرموعة من الإصلاحات على اطاق واسع، مست ىذه الإصلاحات ك
الدتعلق بالنقد والقرض، ويعتبر أىم حدث ميز الن ام الدصرفي والدالي إبتداء من  90/10السياسة النقدية والسياسة الدالية، حيث تم تبتٍ القااون رقم 

ااون الإصلاح الضريبي   ، والذي أبرز دور النقد والسياسة النقدية، ومن أجل تخفيف تبعية السياسة الدالية للإيرادات النفطية تم تبتٍ ق1990سنة 
 ، مع تقليل تدخل الدولة في الاقتصاد وفسح المجال للمبادرة الخاصة.1992سنة 

ن بتُ ومع الألعية الباليرة لديزان الددفوعات تحاول الدول من بينها الجزائر معالجة الاختلالات التي تطرأ على ميزان مدفوعاتها، الذي يعد م
على الاقتصاد الوطتٍ فيما يتعلق بمركز ذلك البلد في الدعاملات الاقتصادية الدولية، وتختلف طرق معالجتها على أىم الدؤشرات الاقتصادية خطورة 

إختلاف الأساليب الدؤدية لذذا الاختلال، من خلال إتباع مناىج ومداخل لستلفة، ولقد تعددت وتنوعت الأدوات والسياسات التي إستعملتها 
كالبطالة والتضخم والتوازن في ميزان الددفوعات، فتعتمد الكثتَ من الدول بشكل رئيسي على فعالية كل من   ةقتصاديالدول في مواجهة الدشاكل الا

إلى  السياستتُ النقدية والدالية للتلثتَ على مستوى النشاط الاقتصادي، ذلك لأن لكل منهما تلثتَات مشتًكة على الدستوى الكلي، كما تهدفان
ومع أخذ قضية التنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية مكااة مهمة عند صادي للناتج والأسعار والعمالة وميزان الددفوعات، تحقيق الاستقرار الاقت

على ميزان  ياستتُالسىاتتُ ىذه الدراسة لدعرفة مدى تلثتَ التنسيق بتُ  صااعي القرار الاقتصادي في الدول الدتقدمة والنامية على حد سواء، جاءت
 عات في الجزائر.الددفو 

 
I.1- الدراسة  ةإشكالي: 

 بناء على ما تقدم لؽكن طرح الإشكالية التالية:
 (؟2020-1990ما مدى تأثير التنسيق بين السياسة النقدية والسياسة المالية على ميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة )

 
I.2-  فرضية الدراسة: 

 الدراسة بإختبار الفرضيات التالية:إاطلاقا من الإشكالية الدطروحة تقوم 
 ؛(2020-1990والدالية أثر على رصيد ميزان الددفوعات في الجزائر خلال الفتًة )النقدية  للسياستتُ -
 (.2020-1990والنفقات العامة في الجزائر خلال الفتًة ) M2الكتلة النقدية توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ  -
 
I.3-  أهداف الدراسة: 

 تدكن أىداف ىذه الدراسة في الإجابة على التساؤل الوارد بصفة أساسية في الإشكالية، وتتمثل في:
 التعرف على الدفاىيم العامة لكل من السياسة النقدية والسياسة الدالية والتنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية وميزان الددفوعات؛ -
 النقدية والسياسة الدالية وميزان الددفوعات في الجزائر؛ التعرف على أىم تطورات مؤشرات السياسة  -
 في الجزائر من الناحية القياسية. ميزان الددفوعاتأثر التنسيق بتُ السياسة النقدية والسياسة الدالية على  لزاولة تحليل -
 
I.4-  الدراسات السابقة: 

من الدراسات السابقة ذات الصلة، والتي تناولت ىذا الدوضوع، تم الرجوع إلى بعض الأدبيات من أبحاث ومقالات للتعرف على جملة 
 اذكر منها:

الكفاءة النسبية للسياستين المالية والنقدية على ميزان مرفوعات: دراسة حالة ، بعنوان" (2016مغلاوي أمينة )لصد ما قامت بو الباحثة  -
ىدفت الدراسة بشكل أساسي إلى إستقصاء الكفاءة النسبية لكل من السياستتُ الدالية والنقدية على  ، 1"(2014-1992الجزائر خلال الفترة)

، وتدثلت الدتيرتَات في إجمالي النفقات   SVAR ، بإستخدام لظوذج2014إلى سنة  1992ميزان الددفوعات في الجزائر خلال الفتًة من سنة 
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وس الأموال ورصيد الديزان التجاري، وتوصلت الدراسة إلى أن السياسة النقدية أكثر كفاءة اسبيا من العامة، عرض النقود بمفهومو الواسع، حركة رؤ 
ل، كما توصلت السياسة الدالية على الديزان التجاري، بينما السياسة الدالية كاات أكثر كفاءة من السياسة النقدية في التلثتَ على حركة رؤوس الأموا

سة النقدية في الجزائر كان لفتًة زمنية أطول اسبيا من تلثتَ السياسة الدالية على الديزان التجاري، بينما تلثتَ السياسة الدالية الدراسة إلى أن تلثتَ السيا
 .أطول اسبيا من تلثتَ السياسة النقدية على حركو رؤوس الأموال

 
 Fiscal Policy, Monetary Policy andبعنوان"Lumengo Bonga-Bonga (2018 ،) دراسة الباحث -

External imbalance : Cross-country evidence from Africas three largest 
economies"2،  ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم مدى فاعلية أثار سياسات الاقتصاد الكلي)السياسة الدالية والنقدية(، وسياسة سعر الصرف

قيا تم إختيارىا على أساس حجم الناتج المحلي الإجمالي، وىي ايجتَيا، جنوب إفريقيا على الأرصدة الخارجية في ثلاث أكبر إقتصاديات في إفري
، وتدثلت الدتيرتَات في الإافاق الحكومي، معدل الفائدة  Panel VAR( بمعطيات فصلية بإستخدام لظوذج2015-1997ومصر خلال الفتًة )

اري، الناتج المحلي الحقيقي، وتوصلت الدراسة إلى أن أرصدة الحسابات الاسمي قصتَ الأجل، سعر الصرف الفعل الحقيقي، رصيد الحساب الج
 .الجارية في الدول الثلاث تتفاعل بشكل جيد مع السياسة الدالية والنقدية وسياسة سعر الصرف

 
الخارجي دراسة حالة دور السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازن ، تحت عنوان" (2019بوروشة كريم )كما قامت دراسة الباحث  -

بتسليط الضوء على مدى فعالية كل من السياسة النقدية والسياسة الدالية في تحقيق التوازن الخارجي في الجزائر  ، 3"(2016-1990الجزائر)
(، وأعتمد في ذلك على VAR، ولقد إستخدم الباحث لظوذج الالضدار الذاتي الدتجو )2016إلى سنة  1990خلال الفتًة الدمتدة من سنة 

كمتيرتَات اقدية، ومتيرتَين ماليتُ لعا النفقات العامة واتيجة الدوازاة العامة، بالإضافة إلى الديزان   M2معدل الخصم وسعر الصرف والكتلة النقدية 
عات لشا يثبت ظاىرة العجز الدزدوج في الكلي كمؤشر للتوازن الخارجي، وتوصلت الدراسة إلى وجود تلثتَ لنتيجة الدوازاة العامة على ميزان الددفو 

لا لؽكن  الاقتصاد الجزائري، بينما لم يكن لسعر الصرف، معدل التضخم، العرض النقدي، والنفقات العامة أي تلثتَ على ميزان الددفوعات، وبالتالي
الجزائري والذي يعاني من مشاكل ىيكلية لا لؽكن معالجتها تلكيد فعالية السياسة النقدية والدالية في التلثتَ على ميزان الددفوعات لخصوصية الاقتصاد 

 .بلدوات اقدية ومالية
 

إنعكاسات صدمات السياستين النقدية والمالية عنوان" في دراسة ب، (2021) عادل مختاري وأمحمد بن البار الباحثانقام وفي افس المجال  -
إبراز تلثتَ صدمات السياستتُ ب ، 4"(SVARبإستخدام منهجية ) 2019-1990دراسة قياسية للفترة -على التوازن الخارجي في الجزائر

دفوعات خلال النقدية والدالية لشثلتتُ في حجم الكتلة النقدية وسعر الصرف وحجم الاتفاق الحكومي على التوازن الخارجي الجزائري لشثلا في ميزان الد
(، وتوصلت الدراسة لعدة اتائج ألعها أن حدوث صدمة في SVARالذاتي الذيكلية )بإسنخدام منهجية أشعة الالضدار  2019-1990الفتًة 

اق سعر الصرف لؼلق أثرا إلغابيا عل ميزان الددفوعات في الآجلتُ القصتَ والطويل، كما أن حدوث صدمة في كل من حجم الكتلة النقدية والإاف
لقصتَ ليتحول إلى أثر سلبي في الآجلتُ الدتوسط والطويل، كما أظهرت النتائج فعالية الحكومي لؼلق أثرا إلغابيا على ميزان الددفوعات في الآجل ا

 .السياسة النقدية في تحستُ وضعية ميزان الددفوعات الجزائري وىذا عكس السياسة الدالية
 
لأثر السياسات المالية والنقدية على دراسة قياسية ، بعنوان"(2021) بن عمرة عبد الرزاق ومقراني عبد العزيز وتناولت دراسة الباحثان -

-1990، قياس أثر السياسات الدالية والنقدية على التوازن الخارجي في الجزائر خلال الفتًة 5"2018-1990التوازن الخارجي في الجزائر 
تضم الإيرادات العامة كمؤشر ، تم تقدير النموذج وفق صييرتتُ: الأولى تضم النفقات العامة والثااية  ARDL، وبالاعتماد على منهجية2018

جي، وتوصلت ر يزان الددفوعات كمؤشر عن التوازن الخاالرصيد الإجمالي لدكمؤشر عن السياسة النقدية، و   M2عن السياسة الدالية، والكتلة النقدية 
في حتُ السياسة النقدية غتَ فعالة في التلثتَ على الدراسة إلى أاو في الأجل الطويل السياسة الدالية ذات فعالية اسبية في التلثتَ على التوازن الخارجي، 

 .التوازن الخارجي وفق الصييرة الأولى، وأقل فاعلية مقاراو بتلثتَ السياسة الدالية على التوازن الخارجي وفق الصييرة الثااية
 

ميزان الددفوعات وضرورة التنسيق  ومن خلال عرضنا للدراسات السابقة يتضح الاىتمام الدتزايد بلثر السياستتُ النقدية والدالية على
وما تبعها من ركود للاقتصاد العالدي  19-حيث شهد ىذه السنة بداية أزمة كوفيد 2020بينهما، إلا أن ما لؽيز ىذه الدراسة ىو إمتدادىا لسنة 

عا وأحيااا أرقام سلبية، لشا أجبر وإغلاق للتجارة العالدية، حيث سجلت أغلب الدؤشرات الاقتصادية الكلية لدع م الدول على حد سواء تراج
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دية والدالية، السلطتتُ النقدية والدالية في الجزائر على إطلاق حزمة من التحفيزات لإاعاش الاقتصاد الجزائري، من خلال تفعيل أدوات السياستتُ النق
 ية والدالية على ميزان الددفوعات، فمنها من إعتمد علىوما لؽيز الدراسات السابقة أيضا أنها لم تتفق على لظوذج موحد لقياس أثر السياستتُ النقد

SVAR   لظوذجوآخرون إعتمدوا على Panel VAR ومنهم من إعتمد على لظوذج ARDLكريم  بورشة) ، في حتُ لصد أن دراسة ،
والذي بدوراا رأينا أاو الأصلح لدراستنا والأكثر ملائمة وىذا بالن ر للمتيرتَات لزل الدراسة  VARإعتمدت على لظوذج الإشعاع الذاتي  (2019

 من جهة ثااية. VARمن جهة وللخصائص التي لؽتاز بها لظوذج 
I.5-  الإطار النظري للدراسة: 

بالشكل  ةالدالي أو ةالنقدي الأىدافعدم تحقيق  إلىوىو ما يؤدي  ة،والدالي ةىداف السياستتُ النقديأغالبا ما لػدث تضارب بتُ 
وجعلها من القضايا  ةوالدالي ةسياستتُ النقديالالتنسيق بتُ  ةتذكر، لشا خلق قضي ةضياع الكثتَ من الجهد والدوارد دون فائد إلىالدطلوب، كما يؤدي 

تحقيقو حتى يتستٌ لذا  إلىتسعى جميع الدول  امطلبا ضروري وأصبحت، ةالنامي أو ةصااعي القرار الاقتصادي في الدول الدتقدم ةجندأفي  الأولويةذات 
ة، سنتطرق في ىذا المحور إلى الدفاىيم العامة لكل من السياسة النقدية والسياسة الدالية والتنسيق بينهما بالإضافة إلى الكلي ةالاقتصادي أىدافهاتحقيق 

 ماىية ميزان الددفوعات.
I.1.5-  مفهوم السياسة النقدية: 

تعتبر السياسة النقدية إحدى الأجزاء الدهمة في السياسة الاقتصادية الكلية، حيث ظهرت ب هور البنوك الدركزية وتطورت من خلال 
وتنوعت  ىتمام واسع وكبتَ في الفكر الاقتصادي لذا تعددتإب ةالنقدي ةح يت السياسلستلف الن ريات التي إىتمت بدراسة النقود، لذلك 

 لعها:أاذكر و ، هاريفاتع

وتركيب  مفي حج ةفعال ةر بصور ثمن عمل يؤ  ةتدثل ما تقوم بو الحكوم ةالنقدي ةالسياسأن  George Leland Bach يرى الاقتصادي -
 ةالسياس أىدافلتحقيق  ةدالعرض النقود من البنك الدركزي، ك ةالتي لػتفظ بها القطاع غتَ الدصرفي، والتي تستخدم لدراقب ة،الدوجودات السائل

 .6ةالاقتصادي
الإجراءات اللازمة التي تدكن السلطات النقدية من ضبط عرض النقود أو التوسع النقدي ليتماشى :على أنها عبد المجيد قديكما عرفها   -

 .7الفائدة وعلى شروط القروضمعدلات وحاجة الدتعاملتُ الاقتصاديتُ، وىي ىدف البنك الدركزي في لشارستو للرقابة على النقود، على 
 تَثتلالتيرتَات في عرض النقود التي تؤثر على النشاط الاقتصادي من خلال ال ةتعتٍ مراقب ةالنقدي ةالسياسيرى أن  جون مينارد كينز الاقتصادي -

 .8في السوق النقدي ةعلى سعر الفائد
لرموعة من الأدوات والإجراءات الدعتمدة من السلطات النقدية لشثلة من خلال التعاريف السابقة لؽكن تعريف السياسة النقدية على أنها  

 .في البنك الدركزي للتلثتَ على الدعروض النقدي من أجل تحقيق الأىداف الدسطرة ضمن إطار إقتصادي معتُ
 
I.2.5-  مفهوم السياسة المالية: 

، إلا أنها تتمحور حول افس الأفكار، اذكر منها على الداليةريف للسياسة اتعإجتهد العديد من الدفكرين الاقتصاديتُ من أجل إعطاء 
  سبيل الدثال:

متُ لوت ةن تطبقها في تحديد النفقات العامأ ةالقواعد التي لغب على الحكومات والذيئات العام ةلرموع ةالدالي ةبلن السياس جييزلغاستون يرى  -
 .9الأفرادبتُ  أعبائهالسد ىذه النفقات من خلال توزيع  ةالدوارد اللازم

أنها تشتَ السياسة الدالية إلى الجهود والمحاولات الحكومية الدعتمدة لتحقيق التوظيف الكامل دون التضخم  الحلاق والعجلونيكما عرفها كل من   -
 .10وذلك من خلال سياسة الإافاق والسياسة الضريبية وسياسة الاقتًاض العام

على أنها ذلك الجزء من سياسة الحكومة الذي يتعلق بتحقيق إيرادات للدولة عن طريق الضرائب وغتَىا من  هيكل عبد العزيز فهميوعرفها  -
 .11الوسائل، وكذلك بتقرير مستوى ولظط إافاق ىذه الإيرادات

تمدة من طرف الحكومة من خلال التعاريف السابقة يكمن تعريف السياسة الدالية على أنها لرموعة من القواعد والإجراءات والتدابتَ الدع
ومواجهة لستلف  الدختلفةالاقتصادية والاجتماعية والسياسية من أجل تحصيل إيرادات وتحديد حجم الإافاق بيررض تحقيق لرموعة من الأىداف 

 .ال روف الدتيرتَة
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I.3.5-  الإطار النظري للتنسيق بين السياسة النقدية والسياسة المالية: 
جعل من التنسيق  ، بات من الضروريأىداف السياستتُ النقدية والدالية أثناء تحقيق الأىداف الاقتصادية بتُالمحتمل ا را للتعارض 

 بينهما ضرورة ملحة في الواقع الاقتصادي، ولفهم ىذه الأفكار أكثر قدمت العديد من الدفاىيم حول معتٌ التنسيق، اعرض منها ما يلي:
للتنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية، وينصرف معناه إلى التدابتَ التي تضمن أن القرارات التي يتم وىو تعريف مبسط   Lain Beggقدمو  -

صور التنسيق   إتخاذىا من قبل صااعي القرار بإحدى السياستتُ لا يتًتب عليها أثارا غتَ مباشرة وغتَ مرجوة في السياسة الأخرى، ويؤكد أن أفضل
طوي على اشتًاك صااعي القرار بكل من السياستتُ في تحديد أىدافهم، الأمر الذي يؤدي إلى تع يم النتائج المحققة على الإطلاق ىي تلك التي تن

وىو ما يعتٍ أن يتفق تصميم أىداف السياسة الدالية مع أىداف السياسة النقدية، لشا يعزز التوسع في السوق المحلية بحيث يكون ، من السياستتُ معا
 .12جما، كلن يتفق البنك الدركزي والسلطة الدالية على مقدار العجز الدالي وتدويلوأثرىا متسقا ومنس

تعريفا أخر حيث يعرف التنسيق بتُ السياستتُ على أاو الآلية التي يتم من خلالذا التفاوض بتُ سلطتتُ تتمتع   Marszlek Powel يقدم -
وذلك بيرية تحقيق أفضل النتائج الدرجوة من كليهما، وخلق الإطار الدلائم لتفعيل أداء   -البنك الدركزي والحكومة -كل منهما باستقلالذا عن الأخرى

 .13كلتا السلطتتُ
 :14من الدفاىيم السابقة لصد أن التنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية يلخذ أحد الشكلتُ التاليتُ

 ىو الاتصال الدتواصل بتُ صااعي السياسات النقدية والدالية للتشاور عند وضع الأىداف، ووضع السياسات وتنفيذىا؛ :الأولالشكل  -
وجود تنسيق بتُ السياستتُ على الدستوى الدؤسسي من خلال الجلوس والاشتًاك معا في تحديد الأىداف لكل منهما، ومتابعة  الشكل الثاني: -

 عند اللزوم، ويتلتى ذلك من خلال اللجان الدشتًكة بتُ السلطتتُ النقدية والدالية التي تهتم بهذا الأمر.تنفيذ السياسات وتعديلها 
شرط من شروط الرئيسية المحددة لدور ومسؤولية كل من السلطة الدالية والسلطة  السياستتُ النقدية والداليةوتدثل ترتيبات التنسيق بتُ 

  :15بإختصار النقدية وتشمل ىذه التًتيبات
 إستقلالية البنك الدركزي؛ -
 وضع ضوابط للاقتًاض الدباشر من البنك الدركزي من قبل الحكومة؛ -
 ؛السياستتُ النقدية والداليةمنع التعارض بتُ أىداف  -
 توازن الديزااية أو الحد من العجز الدوازني؛ -
 ترتيبات لرلس العملة؛ -
 .البنك الدركزي والخزينة العموميةترتيبات تتعلق بشكل العلاقة بتُ  -
 
I.4.5-  مفهوم ميزان المدفوعات:  

 ىناك العديد من التعاريف تعكس إجتهادات لستلفة في مصدرىا وشكلها، لكن منسجمة في معناىا، اذكر منها:
على أاو سجل لزاسبي أو إحصائي موثق رسميا يعتمد قيدا مزدوجا لخلاصة الدقبوضات والددفوعات اللتتُ تتًتب عليهما  هوشيار معروفعرفو  -

لات حقوق دائنة وإلتزامات مديواية للمقيمتُ من الأشخاص الطبيعيتُ والقااوايتُ من دولة ما من الخارج اتيجة للمبادلات الاقتصادية والتحو 
 .16ن طرف واحد أو من طرفتُ خلال فتًة زمنية عادة ما تكون سنة واحدةالخارجية سواء كاات م

 .17خلال فتًه معينةلحقوق الدولة وديونها سجل على أاو  زينب حسينعرفتو  -
الدقيمتُ في الدولة والدقيمتُ في الدولة  بتُالتي تتم قتصادية الاعاملات بلاو سجل من م أو بيان حسابي شامل، لكل الد السيد محمدكما عرفو   -

 .18معينة عادة ما تكون سنةخلال فتًة زمنية الأخرى 
ولشا سبق لؽكن تعريف ميزان الددفوعات على أاو بيان إحصائي أو سجل لزاسبي يتم فيو تسجيل جميع العمليات التجارية، والدالية 

  .م في الخارج وذلك خلال فتًة زمنية عادة ما تكون سنةوالنقدية، التي تتم بتُ الدقيمتُ في دولة ما وا رائه
I.6- ( 2020-1990تطور مؤشرات السياسة النقدية والسياسة المالية وميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة): 

إلى أخرى، وعرفت السياستتُ ترتبط السياسات الاقتصادية في الجزائر بال روف السائدة لزليا ودوليا، والتي سالعت في الااتقال من مرحلة 
 ضرورة النقدية والدالية وكذلك ميزان الددفوعات في الجزائر عدة لزطات وتطورات وىذا راجع إلى عدة عوامل منها: العامل الاقتصادي والدتمثل في

ثل في العسر أو اليسر الدالي اتيجة لأسعار تيرتَ الذيكل الاقتصادي، العامل الاجتماعي والدتمثل في الزيادة الدستمرة للطلب، والعامل الدالي والدتم
 المحروقات في الأسواق العالدية.
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I.1.6-  تطور الكتلة النقديةM2   كمؤشر للسياسة النقدية في الجزائر خلال فترة الدراسة: 
جل تحليل ىذه بيريت مسايرة الدستجدات التي تطرأ على الاقتصاد الوطتٍ شهدت السياسة النقدية في الجزائر عدة تطورات، ومن أ

)كما ىو موضح في الشكل )  M2التطورات خلال فتًة الدراسة سنركز على أىم مؤشر للسياسة النقدية ألا وىو الكتلة النقدية بمفهومها الواسع 
بالأسعار الجارية لظوا كبتَا في  M2والودائع لأجل أو ما يعرف بشبو النقد، حيث عرفت الكتلة النقدية  M1((، والدتكواة من العرض النقدي 1

مليون دج في العام  2022.53إلى  1990مليون دج في العام  343.00، حيث إاتقلت من 2020-1990الحجم خلال فتًة الدراسة 
ة مرة، حيث سجلنا أعلى معدل لظو للكتلة النقدي 51، أي تضاعفت بلكثر من 2020مليون دج في عام  17659.64، ثم إاتقلت إلى 2000

M2   0.13و  %0.78-بمعدل  2020و 2019، في حتُ سجلت أدنى معدلات لظو للكتلة النقدية سنتي  %47بلزيد من  1998سنة% 
مكرر من القااون  45بعد تخلي السلطات النقدية في البلاد عن سياسة التيستَ الكمي )التمويل غتَ التقليدي(، الذي أقرتو الدادة وىذا على التوالي، 

خمس سنوات بشراء  ةلددو ستثنائي إن يقوم البنك الدركزي بشكل أتنص على الدتعلق بالنقد والقرض، والتي  03/11الدتمم للأمر رقم  17/10رقم
وسنة  2017مليار دولار بتُ سنتي  55مليار دج أي حوالي  6555.2، حيث تم طبع ما يقارب التي تصدرىا ةالسندات الدالي ةمباشر من الخزين

على الاقتصاد العالدي والجزائري وما سببتو من شلل في الاقتصاد وتلثتَىا على مستوى  19-ثااية تلثتَ أزمة جائحة كوفيد ، ومن جهة2019
 السيولة في الن ام الدصرفي الجزائري.

   
I.2.6-  تطور النفقات العامة كمؤشر للسياسة المالية في الجزائر خلال فترة الدراسة: 

ىاما في تحقيق الأىداف التنموية كصورة من صور تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، كما تعتبر أداة من  تلعب السياسة الدالية دورا
صادية أدوات تنفيذ البرامج الحكومية، ولقد عرفت النفقات العامة في الجزائر تطورا ملحوظا، ذلك راجع لطبيعة الاقتصاد الوطتٍ وال روف الاقت

سياسة الدالية خلال فتًة الدراسة سنركز على أىم مؤشر للسياسة الدالية ألا وىو النفقات العامة )كما ىو موضح في المحيطة، ومن أجل تتبع تطور ال
 ((، حيث لؽكن تقسيم فتًة الدراسة إلى مرحلتتُ أساسيتتُ كما يلي:2الشكل )

ت العامة من سنة إلى أخرى، فرغم أنها بدأت متواضعة والدلاحظ في ىذه الدرحلة ىو التزايد الدستمر للنفقا ( :2000-1990المرحلة الأولى ) -
مليار دينار  759.61مليار دينار جزائري، إلا أنها عرفت لظو تدرلغي حيث وصلت إلى ما قيمتو  136.5بقيمة  1990في بداية الدرحلة أي سنة 

لة إتفاقيات الاستعداد الائتماني، وتعود ( بمرح1995-1990، وسميت ىذه الدرحلة )%34.13، بمعدل لظو سنوي وصل إلى 1995في العام 
ة لذاتو الزيادة في النفقات العامة خلال ىذه الدرحلة إلى زيادة الرواتب والأجور وتسديد ديون الدؤسسات العمومية في إطار منح إستقلالية مالي

ع قيمة الدينار الجزائري إثر التخفيضات خلال سنوات ىذه الدرحلة وتراج %20الدؤسسات، إضافة إلى إرتفاع معدلات التضخم والتي فاقت 
، ثم تعاود الارتفاع في السنوات التالية لتصل إلى %4.61مليار دينار جزائري بإلطفاض قدره  724.60لتصل إلى  1996الدتتالية، لتتًاجع سنة 

ضعيفة مقاراة بالدرحلة السابقة، إذ بلغ ، ولكن بمعدلات لظو 2000مليار دينار في العام  1178.12، ثم 1999مليار دينار في العام  961.68
، ويرجع ىذا التًاجع في معدلات لظو النفقات العامة إلى ترشيد الإافاق العمومي ورفع %22.5حوالي  2000بمعدل لظو النفقات العامة سنة 

 زائر مع صندوق النقد الدولي.بعض أشكال الدعم الدقدمة من طرف الدولة في إطار براامج التعديل والإصلاح الذيكلي التي أبرمتو الج
وتديزت ىذه الدرحلة بإطلاق الجزائر لدشاريع تنموية عملاقة، وسميت بمرحلة برامج الإاعاش الاقتصادي، لشا  ( :2020-2001المرحلة الثانية ) -

( حيث خصص لو غلاف مالي 2004-2001)فسر الزيادة الدتسارعة للنفقات العامة في الجزائر، والتي بدأتها براامج دعم الإاعاش الاقتصادي 
مليار دج بعد إضافة مشاريع جديدة وإجراء تقييمات لدشاريع سابقة، وىذا ما يفسر  1216مليار دج ثم إرتفع غلافو النهائي إلى  525قدره 

دعم النمو الاقتصادي  مليار دج، بعدىا تم الشروع في براامج 1888.93إلى  2001مليار دج سنة  1321.02إاتقال النفقات العامة من 
مليار دج، وىو ما يفسر إاتقال  9680مليار دج ليصل بعدىا إلى حوالي  7489(، حيث خصص لو غلاف مالي أولي قدره 2005-2009)

، ثم إاتقلت الجزائر مباشرة إلى البراامج التكميلي 2009مليار دج سنة  4246.33إلى  2005مليار دج سنة  2052.03النفقات العامة من 
 4466.94مليار دج، حيث إاتقلت النفقات العامة بدورىا من  11534(، حيث خصص لو إعتماد مالي قدره 2014-2010لدعم النمو )
(، وكان من الدقرر أن يستمر إلى غاية 2019-2015مليار دج، وأختَا تم تسطتَ براامج توطيد النمو الاقتصادي ) 6995.70مليار دج إلى 

مليار دولار، بالإضافة إلى الطفاض  100الدالية التي مست الجزائر على إثر الطفاض احتياطي النقد الأجنبي إلى اقل من  ولكن ا را للضائقة 2019
فقط، أما افقات التجهيز فشهدت  2018إقتصر تنفيذه إلى غاية سنة  2017متاحات صندوق ضبط الإيرادات والذي سجل رصيد صفري سنة 

،      % 2.04-، % 4.69-لدنطلقة، إذ سجلنا أربعة معدلات لظو سلبية للنفقات العامة في ىذه الدرحلة وىي تجميد للمشاريع الدسجلة وغتَ ا
مليار دج  7823.11على التوالي، حيث بليرت النفقات العامة  2020، 2019و 2017، 2016خلال سنوات  %8.57-و  % 8.18-
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لها لجلت الجزائر إلى إتخاذ جملة من التدابتَ التقشفية لتخفيض افقات التسيتَ وعلى (، واتيجة تراجع مداخي19-)بداية أزمة كوفيد 2020في سنة 
 رأسها تجميد عمليات التوظيف لشا أدى إلى الطفاض افقات التسيتَ.

  
I.3.6- ( 2020-1990تطور الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة ): 

((، وذلك اتيجة إرتباطو الوثيق 03الددفوعات عدة إضطرابات خلال فتًة الدراسة )كما ىو موضح في الشكل رقم )عرف الرصيد الإجمالي لديزان 
ان الددفوعات، بلسعار النفط في الأسواق العالدية والتي عرفت عدة تقلبات، ويعبر الرصيد الإجمالي لديزان الددفوعات عن لزصلة الحسابات الفرعية لديز 

 0.24و 0.50بمقدار  1992و 1991مليار دولار، ثم إاتقل إلى فائض سنتي  0.22د عجز في بداية الدراسة بمقدار حيث سجل ىذا الرصي
بإستثناء سنة  1999إلى سنة  1993مليار دولار على التوالي، وىذا راجع إلى تحسن الديزان التجاري، ليتحول إلى عجز مستمر إبتداء من سنة 

مليار دولار ليصل العجز  6.31بلغ  1995مليار دولار، وقد سجل الرصيد عجزا قياسيا سنة  1.16 حيث سجل الرصيد فائض قدره 1997
مليار دولار، اتيجة تراجع رصيد الديزان التجاري وإرتفاع عجز ميزان الخدمات وحساب رأس الدال اتيجة إرتفاع خدمات  2338إلى  1999سنة 

مليار دولار اتيجة التحسن الكبتَ في الديزان التجاري وكذلك  7.57قدر بلغ  2000برا سنة الدديواية الخارجية، وقد سجل الرصيد فائضا معت
وذلك بلرصدة متفاوتة  2008إلى سنة  2001إلطفاض عجز حساب رأس الدال، ولقد سجل رصيد ميزان الددفوعات فوائض معتبرة بداية من سنة 

على التوالي، ويعود ىذا  2008ثم  2005و 2001مليار دولار سنوات  36.99مليار دولار و 16.94مليار دولار ثم  6.19حيث بلغ 
وبعد الأزمة الدالية العالدية مباشرة  2009التطور الدستمر إلى الارتفاع الدتواصل لرصيد الديزان التجاري اتيجة إرتفاع أسعار النفط، ولكن بحلول سنة 

 15.33مسجلا فائضا بلغ  2010، ليستعيد عافيتو سنة %89.56اجع اسبتو مليار دولار، أي بتً  3.86تهاوى رصيد ميزان الددفوعات إلى 
، ويعود ىذا التحسن 2012مليار دولار سنة  12.06مليار دولار، ثم ينخفض إلى  20.14إلى  2011مليار دولار، ثم يرتفع الفائض سنة 

مليار  0.13الدالية العالدية، بينما سجل الرصيد فائضا ضئيلا قدره  خلال ىذه الفتًة إلى إرتفاع أسعار النفط وتعافي الاقتصاد العالدي من الأزمة
، إذ سجل 2020إلى سنة  2014اتيجة الارتفاع الدتزايد للواردات، ليدخل الرصيد الإجمالي في عجز مزمن بداية من سنة  2013دولار سنة 

مليار دولار، ويعود تفاقم ىذا العجز إلى  16.37إلى  2020، لينخفض ىذا العجز سنة 2015مليار دولار سنة  27.54عجزا معتبرا مقداره 
دولار في ظرف سنتتُ  45دولار إلى  100، إذ تهاوت الأسعار من 2016و 2014الصدمة النفطية التي عرفتها أسواق النفط العالدية بتُ سنتي 

 .دولار 20ار النفط في الأسواق العالدية إلى ما دون التي شلت حركة الاقتصاد العالدي وتهاوت على إثرىا أسع 19-فقط، ثم تلتها أزمة كوفيد
 

I.7- ( 2020-1990الترتيبات المؤسسية للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية في الجزائر خلال الفترة ): 
ت الدؤسسية في ظل الإصلاحات التي مست كلا من السياستتُ النقدية والدالية كان من الضروري الوقوف على مدى استيفاء التًتيبا

 اللازمة لتجسيد التنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية عبر سنوات الدراسة من خلال العناصر التالية:
I.7-1- :وتعتمد ىذه الاستقلالية على تركيز البنك الدركزي في ضبط واستقرار الدستوى العام للأسعار، ووجود قااون  إستقلالية البنك المركزي

ينص على استقلاليتو اصا واضحا من حيث الاستقلال الدالي واستقلال إدارتو عن الحكومة، وكذلك صلاحية بنك الجزائر وحريتو في تصميم 
ولعا على  2003و 1990خلال فتًة الدراسة شهدت الجزائر صدور اصتُ تشريعيتُ للنقد والقرض سنتي السياسة النقدية وتنفيذىا، فنجد أاو 

مواد تشتَ إلى كيفية تعيتُ وإقالة لزافظ بنك الجزائر وكبار  نصتُ التشريعيتُوفي كلا ال20 03/11والأمر رقم ، 19 90/10التوالي القااون رقم 
، كما 90/10من القااون رقم  22سنوات ولؽكن تجديدىا  طبقا للمادة  06الدسؤولتُ في البنك، فالمحافظ يعتُ من طرف رئيس الجمهورية و لددة 

النقد والقرض الذي يتمتع بلوسع الصلاحيات لإدارة  على أعضاء لرلس 03/11من الأمر رقم  62من افس القااون و 42اصت الدواد رقم 
فإن الحكومة تستشتَ بنك  03/11من الأمر رقم  36شؤون البنك، أما عن إدارة السياسة النقدية وتدخل الحكومة في رسمها فقد اصت الدادة 
قلالية الدالية والدسائلة فيتمتع بنك الجزائر بالاستقلالية الدالية  الجزائر في كل مشروع قااون واص تن يمي يتعلقان بالدسائل الدالية والنقدية، أما عن الاست

لو فبنك الجزائر مؤسسة عمومية  والدتمم الدعدل 21 10/04من الأمر رقم  02والدادة  03/11من الأمر رقم  09كما اصت على ذلك الدادة 
تاجرا في علاقاتو مع اليرتَ ولػكمو القااون التجاري ولا لؼضع لإجراءات المحاسبة العمومية ومراقبة  دتتمتع بالشخصية الدعنوية والاستقلال الدالي ويع

 لرلس المحاسبة.
  
I.7-2- :تعتبر من أىم التًتيبات الدؤسسية اللازمة لتدعيم استقلالية  وضع ضوابط للاقتراض المباشر من البنك المركزي من قبل الحكومة

على أاو لؽكن لبنك الجزائر أن لؽنح الخزينة مكشوفات بالحساب الجاري لددة أقصاىا  90/10من القااون رقم  78ت الدادة بنك الجزائر، فلقد أقر 
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من الإيرادات العادية للدولة الدثبتة  %10يوما متتالية أو غتَ متتالية خلال السنة الواحدة على أن يتم ذلك على أساس تعاقدي وفي حدود  240
على أن الدكشوفات  03/11الأمر رقم من  46خالا السنة الدالية السابقة، بحيث لغب تسديدىا قبل نهاية كل سنة مالية، كما اصت الدادة 

كما يرخص لبنك الجزائر أن لؽنح الخزينة بصفة الدرخص بها تفضي إلى تقاضي عمولة إدارة تحدد اسبتها وكيفياتها بالاتفاق مع الوزير الدكلف بالدالية،  
 11الدؤرخ في  10 /17القااون رقم من مكرر  45 الدادة كما اصت ،إستثنائية تسبيقات توجو حصريا للتسيتَ النشط للمديواية العمومية الخارجية

نائي لدده خمس سنوات بشراء مباشر من الخزينة والتي تنص على أن يقوم البنك الدركزي بشكل استث 22 03/11الدتمم للأمر رقم  2017 أكتوبر
لك  السندات الدالية التي تصدرىا، من اجل الدسالعة على وجو الخصوص في تيرطية احتياجات تدويل الخزينة وتدويل الدين العمومي الداخلي، وكذ

الاقتصادية والديزااية والذي ينبيري أن تقضي في نهاية  ليةتدويل الصندوق الوطتٍ للاستثمار، تنفذ ىذه الآلية لدرافقة تنفيذ براامج الإصلاحات الذيك
 الفتًة الدذكورة أعلاه أقصى تقدير إلى توازاات خزينة الدولة، وتوازن الديزان الددفوعات.

   
I.7-3-  السياسة  الخزينة العمومية من خلال من أجل الحد من التكاليف التي تتكبدىا: السياستين النقدية والماليةمنع التعارض بين أهداف

فمنذ صدور  النقدية لتحقيق الاستقرار في الأسعار جراء ضيروطات السياسة الدالية كان من الضرورة بما كان التنسيق بتُ الذيئتتُ النقدية والدالية،
الجزائر كما ىي وىي الحفاظ على لظو سريع ظلت مهمة بنك  03/11الدتعلق بالنقد والقرض إلى غاية صدور اص الأمر رقم  90/10القااون رقم 

تم إعادة ترتيب أىداف السياسة  35وفي مادتو رقم  10/04للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد، وبعد صدور الأمر رقم 
ر وضبط التضخم ثم الحفاظ على لظو سريع النقدية، حيث حددت بدقة الأولوية الأولى لبنك الجزائر الدتمثلة في الحفاظ على إستقرار الأسعا

ياستتُ للاقتصاد وتخفيض البطالة كلولوية ثااوية، وعلية يتضح جليا أن ىذا التعديل أجري كان يسعى إلى ضرورة الحد من التعارض الحاصل بتُ الس
ضخامة النفقات العامة وزيادة حجم التمويلات الدختلفة والبطالة في ظل  يالنقدية والدالية في تحقيق استقرار الأسعار وزيادة معدلات النمو الاقتصاد

، فقد افذ بنك الجزائر سياستو جنبا إلى جنب مع تنفيذ السلطات الدالية لسياستها الدالية 2017إلى  2001للميزااية خاصة للفتًة الدمتدة من 
 التوسعية.

     
I.7-4- :الاستقرار الاقتصادي على صعيد الدالية العامة عدة لزاور من بينها توازن أوضاع يشمل  توازن الميزانية أو الحد من العجز الموازني

ن الديزااية أو الديزااية العامة للدولة، ولقد شهدت فتًة الدراسة عجزا مستمرا للميزااية العامة للدولة، وعملت الحكومة على الالتزام بإجراءات تواز 
لال قاعدة الاقتًاض إذ لم تقلص الحكومة من وتتَة لجوءىا إلى البنوك التجارية للحصول على قروض لزاولة الخفض من العجز الدوازني، وذلك من خ

كنت داخلية، ولكن ىذا الإجراء كان في ظل تقليل الحكومة من لجوءىا إلى الاقتًاض الخارجي بعد عملية التسديد الدسبق للديون الخارجية، وتد
صاد الوطتٍ بوصول مستوى الدين العام الحكومي إلى حدود آمنة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، فبالرغم من الحكومة من إدارة الدين العام في الاقت

( أي قبل الازمة النفطية، والدتمثلة في زيادة إدخاراتها  الدالية في بنك الجزائر وتراكمها 2014-2001قوة الدركز الدالي للحكومة خاصة في الفتًة )
زينة العمومية، إلا أن عجز ميزااية الدولة كاات في تزايد لشا إاعكس سلبا على الااضباط الدالي للحكومة، حيث أجبرىا إلى على شكل ودائع للخ

كتلة من اللجوء إلى بنك الجزائر من أجل الحصول على تسبيقات واستبدال الأصول الخارجية بالدينار الجزائري، والى البنوك التجارية للحصول على  
داخلية والدتدفقة إلى الأفراد والدؤسسات على شكل اقود وأوراق للتداول ما رفع اسبة الأساس النقدي، كما توجهت الحكومة إلى سياسة القروض ال

سلطة غتَ منشاة للتضخم عن طريق صندوق ضبط الإيرادات لتمويل العجز الدالي، وأدى ىذا الصندوق إلى تعزيز درجة استقلالية بنك الجزائر عن ال
 لية والى التقليل من الضيروط الحكومية للحصول على التمويل الدباشر من الجهاز الدصرفي.الدا
   
I.7-5- :يتولى إدارة بنك الجزائر لزافظ يساعده ثلاثة اواب لزافظ، ويعتُ جميعهم بموجب مرسوم رئاسي  ترتيبات مجلس الإشراف على العملة

يتكون من المحافظ، واوابو الثلاثة وثلاثة موظفتُ ذوي أعلى درجة يعينهم رئيس الجمهورية بمرسوم من رئيس الجمهورية، كما يدير البنك لرلس أدارة 
 90/10من القااون رقم  42رئاسي، يسمى ىذا المجلس بمجلس القد والقرض ويتمتع بلوسع الصلاحيات لإدارة شؤون بنك الجزائر طبقا للمادة 

من افس القااون  5و4هام الدنوطة بهذا المجلس إصدار النقد على النحو الدنصوص عليو في الدادتتُ ، ومن الد03/11من الأمر رقم  62والدادة رقم 
 .23وضمان تيرطيتو

 
I.7-6-  :شهدت الفتًة في كثتَ من الحالات تدخل السلطات الدالية في ترتيبات تتعلق بشكل العلاقة بين البنك المركزي والخزينة العمومية

 26/05/2009الدؤرخ في  09/02رقم قرارات السلطة النقدية فيما لؼص تصميم وتنفيذ السياسة النقدية واستخدام أدواتها والمحددة بالن ام 
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الدهمة الأساسية للبنك والدتمثلة في تحقيق استقرار الأسعار، لشا لغبر  لشا عطل 24الدتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وإجراءاتها الدعدل والدتمم
في بنك الجزائر ووزارة الدالية إلى التوجو لضو إاشاء لجنة مشتًكة تدنح درجة استقلالية أكبر لبنك الجزائر تكون مكملة  الذيئتتُ النقدية الدالية الدتمثلتتُ

بمثابة جزء مهم للهيئتتُ وليست بديلة عنهما، تهدف الدولة من خلالذا إلى تعزيز التشاور والتعاون بتُ السلطتتُ النقدية والدالية، وتضع ميثاقا يكون 
آلية واسعة للتنسيق، وركيزة أساسية لوضع خطوط إرشادية واضحة للتنسيق بتُ السياستتُ، فالعلاقة من الدفتًض أن تكون على أساس قوي من 

على أساس ومتتُ بتُ الذيئتتُ، والتي تستهدف إلى تحقيق الاستقرار في الاقتصاد الكلي ترتكز بصفة أساسية على ضرورة إقامة تنسيق بتُ السياستتُ 
  .25التشاور والتعاون بما يضمن العمل على التحكم في لظو السيولة النقدية )التضخم(، وزيادة لظو الناتج والتوظيف

لشا سبق يتضح أاو من الصعب وجود آلية للتنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية ويعزى ذلك إلى عدم وجود لجان تنسيق مشتًكة تعمل 
 ةالدالية بتُ بنك الجزائر ووزارة الدالية، بحيث تجتمع بشكل دوري لتحدد الإطار العملياتي لتنسيق السياسة الاقتصاديعلى تناسق القرارات النقدية و 

د الوطتٍ الكلية، ما يسهم في تحستُ الأداء الاقتصادي للاقتصاد الوطتٍ، كما يلاحظ عدم حضور حزمة التًتيبات اللازمة للتنسيق كاملة في الاقتصا
اب الكثتَ منها، لشا سبب تراجع أداء السياستتُ في ضبط الاختلالات الاقتصادية وتحقيق من ومة التوازن والاستقرار الاقتصاديتُ الجزائري وغي

 وتضعيف عملية التنسيق بتُ الذيئتتُ النقدية والدالية.
 

II -  : الطريقة والأدوات 

II.1-  متغيرات الدراسة: 
إلى سنة  1990متيرتَات لدراسة تطابق فرضيات النموذج في الجزائر خلال الفتًة من سنة  تم الاعتماد على بيااات سنوية لثلاثة

 ، تم إستخدام الدتيرتَات التالية:2020
 .BPىو الرصيد الإجمالي لديزان الددفوعات في الجزائر بالدولار الأمريكي، ويرمز لو بالرمز المتغير التابع المعبر عن ميزان المدفوعات :  -
 . M2ىي الكتلة النقدية بمفهومها الواسع، ويرمز لذا بالرمز المتغير المستقل المعبر عن السياسة النقدية :  -
 .DGىي النفقات العامة، ويرمز لذا بالرمز المتغير المستقل المعبر عن السياسة المالية :  -

 حيث يلخذ النموذج شكل الدعادلة الرياضية التالية:
BP= f(M2, DG)………….(1) 

 ( كما يلي:1وبالتالي يكون الشكل القياسي للمعادلة رقم )  
 

          (  )     (  )    
 

حد الخطل العشوائي   على التوالي،  DGوالنفقات العامة   M2ىي عبارة عن مرواات للكتلة النقدية    ،    ثابت، الدعلمات:    حيث: 
 عية.الذي ينوب على بعض الدتيرتَات العشوائية التي لؽكن أن تؤثر على رصيد ميزان الددفوعات، لكن يصعب قياسها مثل العوامل الأمنية والتشري

  
II.2-  مصادر متغيرات الدراسة: 

فتم  DG، أما بيااات النفقات العامة M2 والكتلة النقدية  BPتم الاعتماد على معطيات بنك الجزائر لبيااات رصيد ميزان الددفوعات 
ة، حيث غطت الاعتماد على بيااات الديوان الوطتٍ للإحصائيات ووزارة الدالية، وموقع الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية من خلال قوااتُ الدالي

 ( لدولة الجزائر.2020-1990البيااات فتًة الدراسة )
 

II-  ومناقشتها : النتائج 
  

III.1- : دراسة إستقرارية المتغيرات 
توجد العديد من الاختبارات التي تساعد على الكشف على إحتواء السلسلة الزمنية على جذر الوحدة، ومن أىم ىذه الاختبارات لصد 

 إختبار ديكي فولر الدطور.(، وفي ىذه الدراسة ستستخدم PP( وإختبار فيليب بتَون )ADFإختبار ديكي فولر الدطور )
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مستقرة بعد الفروقات من  DGو M2الدتيرتَات الدستقلة  أنالاحظ  ((1)الجدول رقم ) رمن خلال إجراء إختبار ديكي فولر الدطو 
ي أمستقرة بعد الفروقات من الدرجة الأولى أي أاو متكامل من الرتبة الأولى،  BP، أما الدتيرتَ التابع متكاملة من الرتبة الثااية أنهاالدرجة الثااية إي 

 .VARلا يوجد تكامل مشتًك بتُ الدتيرتَات، وبالتالي لؽكن تقدير لظوذج شعاع الإلضدار الذاتي 
 

III.2- تقدير نموذج شعاع الإنحدار الذاتي : 
بالصياغة الن رية للوظيفة الاقتصادية على شكل معادلات، كل منها تعطي تفستَات سببية ل واىر  VARتعطى لظاذج شعاع الالضدار الذاتي 

( أول من جاء بفكرة الالضدار الذاتي Sims) سيمسكان   1981وفي سنة إقتصادية، حيث لؽثل النموذج في لرملو أداة قابلة لاختبار الن رية الاقتصادية، 
موعة من الدتيرتَات، كل متيرتَة ىي عبارة عن دالة خطية للقيم الداضية الخاصة بها وقيم الدتيرتَات الأخرى، بالإضافة إلى التي ىي عبارة عن ا ام معادلات لمج

أحسن من  VAR، ومن خصائص ىذا النموذج إاو لا يتم التمييز فيو بتُ الدتيرتَات التابعة والدتيرتَات الدفسرة، كما أن التنبؤ بإستخدام لظاذج 26القيم العشوائية
 تلك التي يتحصل عليها من الدعادلات الآاية.

     
III.1.2-  :تحديد درجة التأخير المثلى 

( وإجراء إختبار السببية لغب أولا تحديد درجة التلختَ الدثلى للنموذج، وذلك بالاعتماد على مؤشرات VARقبل تقدير لظوذج )
(AIC )Akaike(و ،SC )Schwarz  لنتائج  (2) من خلال الجدول رقم، حيث لطتار فتًة التلختَ التي تقابل أدنى قيمة لذذه الدؤشرات، و

 .2 الدرجة يتبتُ أن درجة التلختَ الدثلى ىي تحديد فتًات التلختَ الزمتٍ
 

III.2.2- تقدير نموذج شعاع الإنحدار الذاتي VAR(2): 
تجو بعدما تم تحديد درجة التلختَ الدثلى في الخطوة السابقة وىي الدرجة الثااية، اقوم بتقدير لظوذج شعاع الالضدار الذاتي )أو ما يعرف بم

 ( لؽكننا كتابة الدعادلة الخطية للنموذج كما يلي:3، ومن خلال اتائج عملية التقدير من خلال الجدول رقم )VAR(2)الالضدار الذاتي( 
 

BPt= 4.474 + 0.856 BPt-1 + 0.095 BPt-2 – 0.0006 M2t-1 + 0.003 M2t-2 – 0.009 DGt-1 + 0.004 DGt-2 
        [1.569 ]    [3.422 ]        [0.414 ]          [-0.129 ]           [0.606 ]           [-1.727 ]          [0.775 ] 

 
R

2
= 0.7389        F.statistic= 10.37925           [- ]=t.statistic       n=29 

 
 )رصيد ميزان الددفوعات للسنة الحالية(:BPt  تفستَ اتائج  النموذج

 لدينا:       المجدولة، حيث  tحساب قيمة -
      
            

        
           

                                                                                               
 الاحظ: BPtمن خلال اتائج لظوذج 

أكبر من   3.422أن معلمة رصيد ميزان الددفوعات للسنة السابقة لذا معنوية إحصائية، لأن القيمة المحسوبة لإحصائية ستيودات بالقيمة الدطلقة -
رصيد ميزان الددفوعات للسنة السابقة يؤثر على رصيد ميزان الددفوعات للسنة  وىذا يدل على أن %5عند مستوى معنوية  2.056القيمة المجدولة 

 الحالية بشكل طردي.
 ولؽكن تفستَ ىذه النتيجة اقتصاديا كما يلي:

% في رصيد الديزان خلال السنة السابقة يؤدي إلى تيرتَ 1فالتيرتَ بنسبة  وجود علاقة طردية بتُ رصيد ميزان الددفوعات وقيمتو الدؤخرة،
وحدة في السنة الحالية، فوجود فائض في السنة السابقة يؤدي إلى إرتفاع الدخل الوطتٍ وكذلك زيادة عرض النقود، فزيادة  0.856طردي بقيمة 

لطفاض أسعار الفائدة وبالتالي تشجيع الاستثمارات الجديدة والتي من شلنها أن تؤدي حجم الكتلة النقدية الدتداولة يؤدي إلى زيادة الادخار المحلي وإ
  إلى رفع الإاتاج فتًتفع الصادرات الوطنية مقابل إلطفاض الواردات، لشا يؤدي إلى تسجيل فائض في رصيد ميزان الددفوعات مرة أخرى.     

، والنفقات العامة 2-للسنة ن M2للسنة السابقة، والكتلة النقدية  M2، والكتلة النقدية 2-أن معالم الدتيرتَات )رصيد ميزان الددفوعات للسنة ن -
(، ليس لذم معنوية إحصائية لأن القيمة المحسوبة لإحصائية ستيودات بالقيمة الدطلقة على التوالي: 2-للسنة السابقة، والنفقات العامة للسنة ن

، وىذا يدل %5عند مستوى معنوية  2.056أقل من القيمة المجدولة لإحصائية ستيودات  0.775، 1.727، 0.606، 0.129، 0.414
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، والنفقات العامة للسنة 2-للسنة ن M2للسنة السابقة، والكتلة النقدية  M2، والكتلة النقدية 2-على أن رصيد ميزان الددفوعات للسنة ن
 زان الددفوعات للسنة الحالية. لا تؤثر على رصيد مي 2-السابقة، والنفقات العامة للسنة ن

للسنة  M2، والكتلة النقدية 2-ىي اسبة عالية أي أن الدتيرتَات الدستقلة )رصيد ميزان الددفوعات للسنة ن R2= 0.7389الاحظ أن -
رصيد ميزان  BP( تفسر الدتيرتَ 2-، والنفقات العامة للسنة السابقة، والنفقات العامة للسنة ن2-للسنة ن M2السابقة، و الكتلة النقدية 

 % تفسرىا عوامل أخرى.   26.11%، أما الباقي 73.89الددفوعات للسنة الحالية بنسبة 
ية إحصائية عند مستوى معنوية أي أن النموذج لو معنو  f(2, 26, 0.05)=4.42أكبر من  F.statistic= 10.37925الاحظ أن  -
5.% 
 

 III.3- إختبار السببية : 
بعد تقدير النموذج اقوم بدراسة السببية لكل متيرتَين على حدا، ويتم تحديد السببية من عدمها بناء على معنوية العلاقة، ومن خلال 

 الاحظ أن: granger( لاختبار السببية لىىىى: غرالصر 4الجدول رقم )
 ؛0305وىي أكبر من  036620لأن القيمة الاحتمالية تساوي  BPلا يسبب رصيد ميزان الددفوعات  M2أن الكتلة النقدية  -
 ؛0305وىي أقل من  030008لأن القيمة الاحتمالية تساوي  M2يسبب الكتلة النقدية  BPأن رصيد ميزان الددفوعات  -
 ؛0305وىي أكبر من  032237لأن القيمة الاحتمالية تساوي  BPلا يسبب رصيد ميزان الددفوعات  DGأن النفقات العامة  -
 ؛0305وىي أكبر من  034236لأن القيمة الاحتمالية تساوي  DGلا يسبب النفقات العامة  BPأن رصيد ميزان الددفوعات  -
 ؛0305وىي أقل من  030016مالية تساوي لأن القيمة الاحت DGيسبب النفقات العامة  M2أن الكتلة النقدية  -
 .0305وىي أقل من  030000لأن القيمة الاحتمالية تساوي  M2يسبب الكتلة النقدية  DGأن النفقات العامة  -

 أما من الناحية الاقتصادية فيمكن تفستَ النتائج كما يلي:
د ميزان الددفوعات إلى الكتلة النقدية، وبالتالي الزيادة في كمية وجود علاقة سببية في إتجاه واحد من رصي :BPو M2العلاقة السببية بين  -

ون لو أثار النقود الدتداولة في الاقتصاد لم تكن لذا أي تلثتَ على رصيد ميزان الددفوعات، في حتُ كان من الدفروض أن التوسع في العرض النقدي يك
معدلات الفائدة وبالتالي تثبيط الاستثمار والإاتاج، إلا أن ذلك لم لػدث في عكسية على رصيد ميزان الددفوعات، بإعتباره يؤدي إلى إرتفاع 

مليار دج أي  6140370حوالي  2020الاقتصاد الجزائري اتيجة إرتفاع حجم الكتلة النقدية الدتداولة خارج القطاع البنكي، حيث بليرت في نهاية 
عدم وجود سوق مالية بإمكانها توظيف أحسن للسيولة النقدية، بالإضافة إلى  من إجمالي حجم الكتلة النقدية، وكذلك %34ما لؽثل أكثر من 

، والتي من %31معدل  1992إرتفاع معدلات التضخم في بعض الفتًات، خاصة في التسعينيات من القرن الداضي حيث فاق التضخم سنة 
 شلنها إمتصاص الزيادة في الدعروض النقدي.

حيث لا توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ الدتيرتَين، إذ لم تنجح السياسة الاافاقية الدتبعة للحكومة  : BPو DGالعلاقة السببية بين  -
( أثناء إطلاق 2014-2001الجزائرية في التلثتَ على رصيد ميزان الددفوعات، فرغم الزيادة الدعتبرة في الإافاق العمومي خصوصا خلال الفتًة )

رية ضخمة )براامج الإاعاش الاقتصادي، براامج توطيد النمو، البراامج التكميلي لدعم النمو(، إلا أن ذلك لم يكن السلطات لبرامج تنموية إستثما
المحروقات  لو تلثتَ على رصيد ميزان الددفوعات وذلك اتيجة فشل السياسة الاافاقية في رفع الإاتاج الوطتٍ وتنويعو وبالتالي زيادة الصادرات خارج

لواردات، بسبب عدم جاذبية مناخ الاستثمار الجزائري وكذلك عدم وجود إرادة سياسية في تنويع الاقتصاد الوطتٍ، ووجود عوائق وتقليص فاتورة ا
، وعدم إستقرار تشريع الاستثمار، حيث أستيرل جااب كبتَ من ىذا الإافاق في شراء السلم الاجتماعي، إذ 49/51بتَوقراطية، وتطبيق قاعدة 

، بالإضافة إلى تفشي ظاىرة الفساد  مليار دج 1797.6 حوالي 2020ثال قيمة التحويلات الاجتماعية في قااون الدالية لسنة بليرت على سبيل الد
يزان وتهريب موارد مالية معتبرة إلى الخارج عن طريق تضخيم الفواتتَ وغتَىا من الطرق، بالإضافة إلى الإفراط في الاستتَاد لشا جعل رصيد م

 مليار دولار. 27354بمقدار  2015(، حيث بليرت ذروة ىذا العجز سنة 2020-2014ل عجزا مزمنا خلال الفتًة )الددفوعات يسج
حيث توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ الدتيرتَين، إذ يؤثر الدعروض النقدي في حجم النفقات العامة  :DG و M2العلاقة السببية بين  -

السلطات النقدية لسياسة اقدية توسعية يؤدي إلى إلطفاض أسعار الفائدة وبالتالي تشجيع الاستثمار  للدولة والعكس صحيح، بحيث أن إاتهاج
، أما والإاتاج عن طريق الزيادة في منح القروض للاقتصاد وبالتالي زيادة النفقات العامة، والعكس صحيح في حالة تطبيق سياسة اقدية إاكماشية

خاصة الزيادة في الرواتب والتحويلات الاجتماعية بالدقاراة مع حجم الناتج المحلي الإجمالي يؤدي إلى ضيروط  بالنسبة للزيادة في النفقات العامة
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يا، تضخمية قد لا يتمكن البنك الدركزي من السيطرة عليها من جهة، ومن جهة ثااية ىذه الزيادة قد ينتج عنها تدويلا بالعجز أو تدويلا تضخم
ا، أو يؤدي إلى اللجوء إلى إحدى أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية والدتمثلة في التيستَ الكمي أو ما يعرف والذي يعد إصدار اقديا جديد

 مليار دولار. 55مليار دج أي حوالي  6555.2( حيث تم طبع ما قيمتو 2019-2017بالتمويل غتَ التقليدي كما ىو الحال خلال الفتًة )
 

IV- خلاصة ال: 
بتُ السياسة النقدية والسياسة الدالية من أىم الآليات الفعالة التي لؽكنها أن تخفف من حدة الاختلالات الاقتصادية  يعتبر التنسيق 

ة كتًاجع معدلات النمو الاقتصادي وتزايد معدلات التضخم والبطالة، وفي سبيل تنفيذ ىذا التنسيق يقوم بنك الجزائر بتصميم وتنفيذ السياس
ا تقوم وزارة الدالية من جهة أخرى بوضع وتطبيق السياسة الدالية الدناسبة، ومن خلال ىذه الدراسة حاولنا قياس أثر التنسيق بتُ النقدية الدلائمة، كم

(، ومن أجل ذلك تم إستخدام لظوذج شعاع 2020-1990أدوات السياستتُ النقدية والدالية على رصيد ميزان الددفوعات في الجزائر خلال الفتًة )
 (، بالاعتماد على ثلاثة متيرتَات وجاء إختبار الفرضيات وأىم اتائج الدراسة  والتوصيات كما يلي:VARالذاتي ) الالضدار

IV-1- :اعتمادا على ما تقدم من الدراسة استطيع الإجابة على فرضيات الدراسة التي تم طرحها في الدقدمة كما يلي: إختبار الفرضيات 
"، من خلال اتائج (2020-1990والدالية أثر على رصيد ميزان الددفوعات في الجزائر خلال الفتًة )النقدية  للسياستتُ"الفرضية الأولى:-1

 للأسباب التالية: نفي صحة هذه الفرضيةالدراسة القياسية لؽكن 
 ؛M2وجود علاقة سببية في إتجاه واحد من رصيد ميزان الددفوعات إلى الكتلة النقدية  -
 سببية في الاتجاىتُ بتُ رصيد ميزان الددفوعات والنفقات العامة.لا توجد علاقة  -
من  ("،2020-1990والنفقات العامة في الجزائر خلال الفتًة ) M2الكتلة النقدية توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ  "الفرضية الثانية:-2

 للأسباب التالية: صحة هذه الفرضيةإثبات خلال اتائج الدراسة القياسية لؽكن 
والنفقات العامة، إذ يؤثر الدعروض النقدي في حجم النفقات العامة للدولة والعكس  M2الكتلة النقدية توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ  -

 صحيح.
IV-2- توصلت الدراسة إلى النتائج التالية: :نتائج الدراسة 
في رصيد الديزان خلال السنة السابقة يؤدي إلى تيرتَ طردي  %1وقيمتو الدؤخرة، فالتيرتَ بنسبة وجود علاقة طردية بتُ رصيد ميزان الددفوعات  -

 ؛وحدة في السنة الحالية 0.856بقيمة 
 ؛M2وجود علاقة سببية في إتجاه واحد من رصيد ميزان الددفوعات إلى الكتلة النقدية  -
فوعات والنفقات العامة، رغم الزيادة الدعتبرة في الإافاق العمومي خصوصا خلال الفتًة لا توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ رصيد ميزان الدد -
 ( أثناء إطلاق السلطات لبرامج تنموية إستثمارية ضخمة؛2001-2014)
العامة للدولة والعكس والنفقات العامة، إذ يؤثر الدعروض النقدي في حجم النفقات  M2الكتلة النقدية توجد علاقة سببية في الاتجاىتُ بتُ  -

 صحيح؛
ا تسبب في عدم حضور حزمة التًتيبات الدؤسسية اللازمة للتنسيق بتُ السياستتُ النقدية والدالية كاملة في الاقتصاد الوطتٍ وغياب الكثتَ منها، م -

 تراجع أداء السياستتُ في ضبط الاختلالات الاقتصادية وتحقيق التوازن الاقتصادي العام.  
IV-3-  لشا سبق لؽكن أن اقتًح بعض الحلول كعلاج للسلبيات التي توصلت إليها اتائج الدراسة على شكل توصيات اوردىا  :صيات الدراسةتو

 في النقاط التالية:
م ومستمر تجنب التضارب بتُ أىداف وأدوات السياستتُ النقدية والدالية، من خلال إتخاذ الإجراءات والتًتيبات اللازمة التي تضمن تنسيق دائ -

 بتُ السياسة النقدية والسياسة الدالية، لشا لؼدم الاقتصاد الوطتٍ خاصة إبان الأزمات؛  
على  ضرورة ضبط السياسة الاقتصادية الكلية بما يتناسب مع واقع الاقتصاد الوطتٍ، مع العمل على تحقيق التوازن الاقتصادي الداخلي والخارجي -

 خر يؤدي إلى تعميق الاختلال الثاني لشا يؤثر على توازن الاقتصاد الوطتٍ ككل؛  حد السواء، فتحقيق أحدلعا دون الأ
ي إدخال آليات جديدة للسياسة النقدية مع إمكااية تكييفها مع خصوصيات العمليات البنكية لاسيما الصتَفة الإسلامية والتمويل الأخضر، وى -

 وتعزيز إاتقالذا؛أحكام من شلنها ضمان لصاعة أكثر للسياسة النقدية 
الدتعلق  02/09/2018الدؤرخ في  18/15تكييف السياسة الدالية مع الإصلاحات الأختَة للمالية العمومية الدتمثلة في القااون العضوي رقم  -

  .وجميع الدراسيم التن يمية الدنبثقة عنو بقوااتُ الدلية الدعدل والدتمم
 النقدي والدصرفي.القااون الدتضمن  23/09)أا مة وتعليمات بنك الجزائر( بعد صدور القااون رقم  ضرورة تحيتُ النصوص التن يمية والتطبيقية -
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 :حقملا  -

 (2020-1990في الجزائر خلال الفترة ) M2(: تطور الكتلة النقدية 1الشكل رقم )

 
 من خلال إحصائيات الديوان الوطني للإحصائيات على الخط : Excelleالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

https://www.ons.dz/IMG/pdf/CH13_Monnai_Credit1962_2020Ar.pdf   (05/04/2023)تاريخ الزيارة 

 (2020-1990في الجزائر خلال الفترة ) DG (: تطور النفقات العامة2الشكل رقم )

 
من خلال إحصائيات الديوان الوطني للإحصائيات على الخط:  Excelleالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

https://www.ons.dz/IMG/pdf/CH12_Finnance_Public1962_2020Ar.pdf (05/04/2023لزيارة )تاريخ ا 

 (2020-1990في الجزائر خلال الفترة ) BPرصيد ميزان المدفوعات (: تطور 3الشكل رقم )

 
 https://www.bank-من خلال إحصائيات الديوان الوطني للإحصائيات على الخط: Excelleالمصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 

content/uploads/2022/09/Bulletin_retro_juin_2022.pdf-algeria.dz/wp-of  (05/04/2023)تاريخ الزيارة 
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 ADFة بإستخدام (: نتائج إختبار جدر الوحد1الجدول رقم ) 
في  BPل  ADFاختبار  

 المستوى
بعد  BPل   ADFاختبار 

 الفروقات الأولى
بعد  BPل   ADFاختبار 

 الفروقات الثانية
 t-Statistic Prob t-Statistic Prob t-Statistic Prob 

 / / 0.0000 5.775903- 0.1136 1.542719- النموذج الرابع
 / / 0.0001 5.696711- 0.5267 1.486282- النموذج الخامس
 / / 0.0004 5.691386- 0.7429 1.662282- النموذج السادس

في  M2ل  ADFاختبار  
 المستوى

بعد  M2ل   ADFاختبار 
 الفروقات الأولى

بعد  M2ل   ADFاختبار 
 الفروقات الثانية

 t-Statistic Prob t-Statistic Prob t-Statistic Prob 
 0.0003 4.050958- 0.8161 0.499905 0.0735 1.767380- النموذج الرابع

 0.0025 4.336226- 0.5864 1.355522- 0.5388 1.454288- النموذج الخامس
 0.0064 4.598314- 0.9827 0.373340- 0.3434 2.458504- النموذج السادس

في  DGل  ADFاختبار  
 المستوى

بعد  DGل   ADFاختبار 
 الفروقات الأولى

بعد  DGل   ADFاختبار 
 الفروقات الثانية

 t-Statistic Prob t-Statistic Prob t-Statistic Prob 
 0.0000 7.196433- 0.3693 0.778044- 0.1162 1.529086- النموذج الرابع

 0.0000 7.053121- 0.7918 0.836061- 0.2958 1.973555- النموذج الخامس
 0.0000 7.389348- 0.9911 0.136891- 0.2305 2.738700- النموذج السادس

 t-Statistic Prob.* 
 EViews 9المصدر: من إعداد الباحث بناء على مخرجات برنامج 

 الزمني الإبطاءنتائج تحديد فترات  (:2الجدول رقم )

 

 EViews 9بناء على مخرجات برنامج  المصدر: من إعداد الباحث

 نتائج إختبار سببية غرانجر (:3الجدول رقم )

 
 EViews 9بناء على مخرجات برنامج  الباحثالمصدر: من إعداد 
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 VAR(2)(: تقدير نموذج 4الجدول رقم )

 

 EViews 9بناء على مخرجات برنامج  المصدر: من إعداد الباحث
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