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 :الملخص

،وذلك  2019 -1990د  هه  الورةة البثيةة لى  دراسة ثرر السةاسة النقدية عى  مةاان امددووعا  ي  اجزاارر للال الترةة ته
استخدام نموذج تصثةح الخطأ العشواري وبةانا  سنوية غطة الترةة امدمتدة من بالاعتماد عى  منهج الاةتصاد القةاسي من للال 

سعر  M2، معدل الكتىة النقدية  tr،معدل اعادة الخصم  pobمةاان امددووعا  :والتي تخص امدتغيرا  التالةة 2020اى  1990
 وسعر الخصم لكل من معدل محدود تأرير وجود لى  ، كما اظهر  نتارج الدراسة crمعدل القروض امدقدمة للاةتصاد   Tc الصر 
 بةنما التلال ي  مةاان  امددووعا ، معاجزة لههين العنصرين ي  مساهمة المحدودة يدل عى  مما اجزاارري ، مةاان امددووعا  عى  الصر 

 التوازن مدةاان امددووعا  عادةاست ي  النقدي العرض عدم مساهمة ،يدل عى  امددووعا  مةاان النقدية عى  لىكتىة تأرير ثي عدم وجود
 امدةاان مشكىة لكون راجع ،وذالك مدةاان امددووعا  التوازن استعادة ي  النقدية السةاسة بتعالةة يمكن اجزام لا ومنه.اجزاارري ي 

 .كىةةةه التلالا  مدعاجزة النقدية السةاسة ثدوا  عى  الاعتماد لايمكن ،بحةث اجزاارري هةكىةة ي  امددووعا 
 . الساسة النقدية ، ميزان المدفوعات ، الجزائر:الكلمات المفتاحية 

  JEL:D4, D49تصنيف 
Abstract: 

This article aims to shed light on the impact of monetary policy on the balance of 

payments in Algeria during the period 1990-2091, based on the econometric 

approach through the use of a correction model. random errors and annual data 

covering ,the results of the study also showed that there is a limited impact of the 

discount rate and the exchange rate on the Algerian balance of payments, which 

indicates the limited contribution of these two components to the resolution of the 

imbalance of payments, while the absence of any effect of the money supply on the 

balance of payments indicates the absence of contribution of the money supply to 

the rebalancing of the balance of payments in Algeria. It is therefore not possible to 
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ensure the effectiveness of monetary policy in restoring the equilibrium of the 

balance of payments. 

Keywords: monetary policy , the imbalance of payments , Algeria 

Jel Classification Codes :D4, D49 

 :مقدمة 

 ذلك ،وهو الاةتصادية سةاساتها رسم ي  الاةتصادية و السةاسةة السىطا  بها تستعين امدؤشرا  التي ثهم من مةاان امددووعا  يعتبر
 القةود وةها تادوج تبادلةة بعلاةا  العامدي بالاةتصاد الوطني الاةتصاد تربط التي الاةتصادية مدعاملا ا وةه كاوة تدرج السجل الهي

 .الأموال رؤوس و والخدما  وتتضمن حركة لىسىع ، امددينة والقةود الدارنة
 اةتصادية ودلالا  مؤشرا  يحمل دولة،كونه لأية الكمي التثىةل الاةتصادي مستوى عى  الغةب ةةثهم امددووعا  مةاان يكتسي
 من يعكس لنما اةتصادية معاملا  من وةه يدرجا مثن  عن ،وضلا العامدي الاةتصاد ي  اندماج ودرجة الوطني الاةتصاد ةوة تعكس
 .دولةا الإنتاج قر طل استجابته مدى و ، تناوسةةال وةدرته الإنتاج هةكل و توىمح حةث
 الاجرءا  و السةاسا  من موعةمج  مستخدمة ، امدةاان هها استقرار عى  الحتاظ لى  مختىف الدول تسع  ، البالغة الأهمةة لهه  نظرا
 .امدرجوة تحقةق التنمةة يساعد ي  مما ، الكمةة الاةتصادية مختىف التوازنا  عى  الحتاظ ذلك كون استقرار هها امدةاان من شأنه و ،

ووق الأهدا   وتوجةجه ، الاةتصادي النشاط من ثجل التدلل ي  تستخدمها الدولة التي من ثهم الأدوا  النقدية السةاسة تعتبر
 . الاةتصادية الالتلالا  كهلك تصثةح ،و امدنشودة
 عى  توازن الحتاظ بغةة نقدية ثدوا  عدة هه  الأليرة تستخدم النقدية،حةث لىسةاسة الأهدا  الأساسةة ثحد الخارجي التوازن يعتبر
 ثو ، السوق طريق ةوى عن آلةة بطريقة ،وذلك سواءلالتلال  تعرضه حالة ي  التوازني لعادته مدوضع والعمل عى  امدةاان امددووعا  ي 
 .التكةف  سةاسا  بواسطة النقدية السىطا  طريق تدلل عن

 الدولة تدلل عى  يقوم ،والهي امدركاي التخطةطج نموذ  والتار  ، شامىة اةتصادية تنمةة غرار بقةة الدول ثراد  تحقةق ى ع و اجزاارر
 ي  معتمدة امدصنعة الصناعا  بنموذج يعر  ما ثو اليقةىة الصناعا  اهتمامها عى  ركا  ،حةث الاةتصادية الحةاة مختىف مجالا  ي 

 .لنموذجا هدا ولدارة تجسةد مهام لها ثوكىت التي الكبرى العمومةة امدؤسسا  من جمىة عى  ذلك
 ي  استيمارا  ضخمة من لنجاز العامدةة الأسواق ي  النتط ثسعار عن ارتتاع الناجمة و امدتاحة امدالةة بتضل امدوارد اجزاارر و استطاعت

 ظهر منتصف اليمانةنا  ي  النتط ثسعار انختاض امدتبعة ، لكن ومع التنموية مختىف امدخططا  للال اليقةىة الصناعا  مجال
من  ضعف امدرد ودية و من جهةي الإنتاج جهاز  تنوع ي  الكبير بالضعف عموما يتمةا كونه اجزاارري للاةتصاد البنةوي الالتلال

 البعض لهمال و ، امدعتمدة الاةتصادية وشل السةاسا  لى  ذلك ثساسا يرجع ،و امدسخرة الضخمة رغم تىك الإمكانةا  ثلرى جهة
 عى  كبيرة التلالا  حدوث حد لى  هدا ثدى كل ، السابقة الترةة طةىة ضمنت حةادية التي النقدية السةاسة غرار عى  ، منها

  امدديونةة مشكىة برز  ثين،  الخارجي امدستوى عى  ،لصوصا الوطني للاةتصاد اجزارةة و الكمةة را  الاةتصاديةامدؤش مستوى
 التي الدولةة النقدية امدؤسسا  ضغط تحت و بالسىطا  ثدى مما ، اجزاارري الاةتصاد عى  ولةمة ثرار لها كان التي و    ، الخارجةة
من  وذلك السوق اةتصاد ،والتثول لى  الاةتصاد تسةير طريقة ي  النظر لعادة ،لى  اةتصادها هةكىة لعادة ةصد ، اجزاارر للةها جزأ 
 .منها الأسد حصة النقدية السةاسة نالت ، الاةتصادية الإصلاحا  من بجمىة القةام للال

 :الدراسة إشكالية

،ومنه  مدةاان امددووعا  التوازان لعادة اجزاارر ي  ي  امدتبعة النقدية السةاسة وعالةة مدى معروة الدراسة هه  سو  تحاول سبق مما انطلاةا
 : التالي النثو العامةعى  الإشكالةة يمكن صةاغة

 في الجزائر ؟ اختلال توازن في ميزان المدفوعات معالجة آليات على النقدية السياسة تأثير مامدى
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 :الفرضيات 

   مدى تحقةق الأهدا  امدسطرة تتوةف وعالةة ثدوا  السةاسة النقدية عى. 
 اجزاارر ي  الخارجي التوازن لتثقةق هامة ثداة النقدية السةاسة تعتبر. 
   سعر الصر  يؤرر بصورة مباشرة عى  توازن مةاان مدووعا 

 :لى  تهد  هه  الدراسة :البحث أهداف

 مةاان امددووعا التلال توازن ي   معاجزة ثجل من النقدية السةاسة تىعبه الهي الدور لبراز. 
  النقدية ي  اجزاارر  السةاسة ثدوا  عمل سير عى  التعر. 
 عى  مةاان امددووعا   النقدية السةاسة تأرير يحدد ةةاسي نموذج بناء محاولة. 

 :نمودج البحث 

 السةاسة مدوضوع النظرية ي  امدعاجزة الاستقراري امدنهج عى  الاعتماد تم البثث ثهدا  ولتثقةق ، امدطروحة الإشكالةة عى  للإجابة
 معاجزة آلةا  عى  النقدية تأرير السةاسة مدى لدراسة القةاسةة الدراسة ي  التثىةىي امدنهج علاةته بمةاان امددووعا  ،و و النقدية

 1990و بةانا  سنوية لىترةة امدمتدة من  VECMباستخدام نموذج تصثةح الخطأ العشواري  التلال توازن ي  مةاان امددووعا 
 . eviews 10وبالاستعانة ببرنامج  2019لى  

 :الدراسات السابقة-1

يهد  هها البثث لى  دراسة العلاةة بين السةاسة النقدية وتأرريها عى  مةاان : (1111جليل عقيل ، )دراسة -0-1
والهي تكون وةه ثسعار الصر  والتاردة معومة، ضف لى  ذلك  امددووعا  ي   الاةتصاد الأمريكي امدتمةا بدرجة عالةة من التقدم،

بةانا  وصىةة  ثي ربع سنوية وتم استخدام النماذج ( 1999-1990) وهو يتوور عى  حريةّ انتقال رؤوس الأموال وةه، الترةة من 
لسةاسة النقدية عى  مةاان امددووعا  تميىت القةاسةة امدتميىة ي  نماذج الانحدار امدتعددة والاعتماد عى  متغيرا   من ثجل تحىةل ثرر ا

ي  عرض النقود، ثسعار التاردة، الطىب الكىي، سعر الصر  ومستويا  الأسعار، وتوصل الباحث لى  وجود علاةة  بين متغيرا   
الحساب اجزاري  من التغيرا  الحاصىة ي  % .9السةاسة النقدية ورصةد مةاان امددووعا  الأمريكي، حةث امدتغيرا  تتسر ثكير من 

 .من التغيرا  الحاصىة  ي  مةاان امددووعا  الأمريكي% 44من التغيرا  ي  حساب رثس امدال و% 99
عاجىت الباحية ي  هه  الدراسة من للال الإشكالةة التالةة ما هو دور السةاسة النقدية ي  : دراسة بن زيان راضية-1-1

مةاان امددووعا  بصورة عامة وي  اجزاارر بصتة لاصة؟ من للال معاجزة الالتلال  مةاان امددووعا  ي  اجزاارر  معاجىة الالتلالتي
عن طريق ثدوا  السةاسة النقدية حةث يعتبر مةاان امددووعا  من اهدا  السةاسة النقدية لتثقةق هد  ثهدا  وإنها تمارس تأريريها 

التي تؤرر لاصة عى  مةاان امددووعا  و من هنا استعمىت عدة متغيرا  هي سعر الصر  ،  عن طريق استخدام ثدواتها و التقنةا 
معدلا  التاردة ، معدل لعادة الخصم ،احتةاطي لجباري ،معدل اسرةجاع السةولة، الناتج الدالىي الخام ،مةاان التجاري معدلا  

بدراسة القةاسةة من للال التبار استقراريه السلاسل الامنةة  وةامت 2014لى  1990التضخم ،الكتىة النقدية ،كانت ورةة الدراسة 
و  توصىت ثن السعر الصر  له تأرير امدباشر عى  مةاان امددووعا  و كهلك معدل الخصم ي  حين OLSو طريق امدربعا  الصغرى 

ةاسة النقدية لعبت دورا ي   معاجىة ثن الكتىة النقدية مستيناة لغةاب العلاةة السببةة بةنها و بين مةاان امددووعا  حةث ثن الس
 .التلال مةاان امددووعا  الاعتماد اجزاارر عى  مصدر وحةد و هو الصادرا  النتطةة
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تمثور  هد  الدراسة حول معروة مدى وعالةة Anthony –Lekan- Bosco Itoro,2013 دراسة-1-3
،باستخدام تقنةة  2010لى   1990عا  للال الترةة امدمتدة من السةاسة النقدية امدتبعة وةنةجريا ي   تحقةق استقرار مةاان امددوو 

امدستقىين نموذج الانحدار امدتعدد، والنتارج امدتوصل للةها، بةنت ثنه توجد علاةة ليجابةة بين امدتغيرا  التابع مةاان امددووعا  وامدتغيريين 
ة لحصارةة، لهلك ثوصت الدراسة بضرورة تشجةع تصدير هما عرض النقود وسعر التاردة، ي   حين ثن سعر الصر  لم يكن ذو دلال

امدنتجا  النةجرية ولاصة امدنتجا  غيرالنتطةة لأن هها سةثسن من وضع مةاان امددووعا ، كما ينبغي عى  البنك امدركاي القةام 
 .بعمىةة التنسةق بني السةاستين النقدية وامدالةة لتعايا النمو والتطور ي  الاةتصاد النةجريي

سعت  هه  الدراسة لى  ليلاغ صانعي   Postrick- Victoria- Hileni- Florette ,2017دراسة -0-4
لبةانا  امدمتدة   VECM السةاسا  عن مدى تأرري صةاغة السةاسة النقدية عى  مةاان امددووعا ، حةث تم استخدام نموذج

كمتغري ( ( NFA تم اعتماد متغيرصاي  الاصول الاجنبةةلىتثىةل، لذ  2012والربع الرابع لسنة  1991بةنالربع الاول من عام 
الإتمان (   R)سعر التاردة(  EX)سعر الصر  الاسمي(  CPI)مستهد  معرب عن مةاان امددووعا ،مؤشر ثسعار امدستهىك 

الايادة :كانت كالتاليكمتغيرا   تتسيرية والنتارج امدتوصل للةها  (GDP )والناتج المحىي الامجالي( ( FBالرصةد امدالي (DC)المحىي 
ي   حين ثن امدتغيرا  ميل  NFA ،بةنما التثسن وةالرصةد امدالي يمةل لى  التثسن  NFA ي  الاتمان المحىي لها  تأرري سىبي عى 

ثنّ هناك  Granger لم  تكن ذا  ثهمةة ي   امددى  القصير ،كما تشير  نتارج علاةة  السببةة لـ  CPIو GDPسعر التاردة و
،لذ تتواوق نتارج سببةة NFA واالئتمان الاجمالي  وصولا لى   EXوالرصةد امدالي  و GDP ثحادية الاتجا  تنطىق منسببةة 

Granger  لىصت الدراسة ثنّ امدتغيرا   .مع تحىةل  التباين وةما يتعىق بالرصةد امدالي  والاتمان الاجمالي مع نتارج امددى القصير
 NFAنامةبةا حةث ثن الرصةد امدالي  متغيّر غير نقدي وله ثيضا تأرير كبير عى    NFA ر ي النقدية لةست الوحةدة التي تؤر

عى  امددى  القصير والطويل تعين ثن انختاض ةةمة الدولار النامةبي ةد لا يحسن مةاان  NFA،العلاةة الايجابةة بين سعر الصر  و
امل من للال السةاسة النقدية بل ينبغي عى  السىطا  النامةبةة التنسةق امددووعا  وبالتالي مةاان امددووعا  لا يمكن تصثةثه بالك

 .بين السةاستين النقدية وامدالةة
يقصد بالسةاسة النقدية تنظةم كمةة النقد امدتوورة ي  المجتمع بغرض تحقةق ثهدا  :أداء السياسة النقدية في الجزائر-1

ةتصادية و القضاء عى  البطالة و تحقةق التوازن ي  مةاان امددووعا  و المحاوظة عى  السةاسة الاةتصادية امدتميىة ي  تحقةق التنمةة الا
 .2"استقرار امدستوى العام للأسعار

لقد كانت السةاسة النقدية ي  اجزاارر للال  الترةة امدمتدة من سنة  : 1112-1111السياسة النقدية في الجزائر -1-1
الدور السىبي مدنقود ي  الاةتصاد الوطني، لذ لم تتمكن  السةاسة من تحقةق الأهدا   حةادية بسبب   1990لى  غاية عام  19.2

وامدهام امدنوطة  بها  و السبب ي  عدـم وعالةتها للال تىك الترةة يرجع ثيضا لى  كون  تىك  الأليرة لم تكن تعدوا كونها متهوم نظري 
 .طبةقيمنصوص عىةه ي  القوانين التشريعةة بعةدا عن الواةع الت

من ثهم الإصلاحا  النقدية باجزاارر ،  1990ثبريل  12امدتعىق بالنقد والقرض الصادر بتاريخ  10-90يعد ةانون النقد والقرض 
ة ووضع النظام امدصري  اجزاارري عى  مسار تطور جديد  يتمةا بإعادة تنشةط وظةتة الوساطة امدالةة ، ولبراز دور  النقد والسةاسة النقدي

 ة البنك امدركاي كل صلاحةا  ي  تسةير ورسم السةاسة النقدية  ي  ظل الاستقلالةة التامةو  لعاد
تعكس مباشرة توجها  السةاسة النقدية ي  ظل اتتاةةا  اجزاارر مع صندوق  1990لن التطورا  النقدية التي حصىت منه سنة 

ة النقدية  ي  الاةتصاد الوطني ، وتم الىجوء لى  صندوق النقد الدولي النقد الدولي والتي كان لها الأرر الواضح والكبير عى  تطور الوضعة

                                                           
 .143: ص ،1993ضةاء مجةد امدوسوي، الاةتصاد النقدي، دار التكر، اجزاارر،  2
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لطىب امدساعدة ومن ذلك ورض عىةها لصلاح السةاسة النقدية وكان الاتتاق الأول يتميل ي  الاستعداد الارتماني الأول ي  ماي 
 .  1991، ثم الاتتاق الياني تميل ي  الاستعداد الارتمان  ي  الياني لسنة  1999

 من تحىةىنا لىنتارج النقدية وامدالةة المحققة للال هها البرنامج نجد عى  العموم ثن السةاسة النقدية للال هه  امدرحىة لم تكن وعالة
ي  تحقةق التوازنا  النقدية والوصول لى  الاستقرار النقدي والاةتصادي ي  اجزاارر للال مرحىة تمةا  بىجوء السىطا  العامة 

 3: را  ثجنبةة كونها مصادر التمويل الخارجي وةد تمةا  هه  امدرحىة بالخصارص التالةةللاستعانة بأط
  01ارتتاع التكىتة امدتوسطة لإعادة التمويل لدى بنك اجزاارر لى %. 
  66توسع لعادة التمويل لدى بنك اجزاارر بنسبة % . 
  9019توسةع القروض امدقدمة للاةتصاد بنسبة %. 
  زيادة معدل نمو الكتىة النقديةM2  0991سنة %  0019بعدما سجىت بنسبة %  0019بنسبة. 

تمةا  هد  الترةة بارتتاع كبير ي  ثسعار المحروةا  الأمر الهي ثدى :  1112-1111السياسة النقدية في الجزائر -1-1
دولار، كما وصل  احتةاطي الصر  لى   142رةة لى  لى  توور ووارض مالةة كبيرة لدى اجزاارر حةث وصل سعر البرمةل ي  هه  الت

،الأمر الهم شجع عى  تبني مجوعة من البرامج التنموية تهد   2013مىةار دولار سنة  192ثعى  مستوياته حةث وصل لى  حوالي 
للالهاالدولة لى   ،تسع  من 2004لى  ثوريل  2001الاوى  من ثوريل: لى  لنعاش الاةتصاد اجزاارري، و التي ةسمت لى  مرحىتين

تدعةم  برامج الانعاش الاةتصادي لتثقةق استقرار الاةتصاد الوطني من للال تووير مناصب الشغل  و التثكـم  ي  معدلا  
كما تاامن مع جمىة % 04نسبة  2003التضخم و زيادة حجم  الاستيمار، الامر الهي ثدى لى  روع معدلا  النمو حةث بىغ سنة 

، وهي مرحىة  2014لى  سنة  2002ثما امدرحىة اليارةة بدث  ي  سنة . ال الصثة و السكن  و التنمةة الريتةةمن الانجازا  ي  مج
تكتسي ثهمةة كبيرة لاصة كأنها تهد  لى  دعـم  النمو الاةتصادي، و ةد استطاعت هه  السةاسا  تحقةق نتارج مرضةة، يعود 

بشكىكبير وتوور سةولة ةادرة عى  دعـم ثي مشروع ي  مجال التنمةة، ومن ثهم  ما تم   السبب الررةسي وةها لى  ارتتاع ثسعار المحروةا 
ارتتاع معدلا  النمو كانختاض مستويا  البطالة كما ثن امدؤشرا  النقدية عروت تحسننا مىثوظا حةث انختض : تحقةقه ما يىي 

 .كاهل اجزاارر  معدل التضخم وحدث استقرار نقدي، والأهم تسديد امدديونةة التي ثرقىت
يعتمد بنك اجزاارر ي  التأرير عى  حجم الارتمان وتوزيعه دالل الاةتصاد الوطن :  أدوات السياسة النقدية في الجزائر-1-3

 :ووةما يىي نقدم ثهم هه  الادوا ( يتم الرةكةا عى  الادوا  غير امدباشرة) عى  مجموعة من الادوا  
وةد نص  4من ثكير الادوا  ثهمةة من حةث استخدامها وتأريرها عى  الاتمان امدصري تعد هه  الاداة :إعادة الخصم -1-3-1

ةانون القرض والنقد وةامدواد امدتعىقة لبعادة الخصم بأنه يمكن لىبنك امدركاي ثن يقوم بعمىةا  لعادة الخصم، كما ثم توضةح السندا  
  : 5التي يمكن لعادة لصمها وةها يىي

                                                           
 .04ص -''مسار السةاسة النقدية ي  ظل تحول الاةتصاد اجزاارري'' -نادي الدراسا  الاةتصادية اجزااررية: *  تىخةص الطالبة امدعتمد من (3
 -رسالة ماجستير -"دراسة حالة اجزاارر -محاولة تقةةم السةاسة النقدية ضمن برامج التكةةف لىصندوق النقدي الدولي" –بن عبد التتاح  دحمان* 

 .193-192ص -مرجع سابق
 
4
 .36ص 2222  مصر اجزامعة، شباب  مؤسسة الدولي، والبعد النقدية السةاسا  حسن، السةد محمد سهير مصطت ، وريد ثحمد  

 
5
 . 2222 اارراجز والتوزيع، .مدنشر الدين البهاء دار وتقنةا ، تحالةل متاهةم ي  امدصري  الاةتصاد حسين، رحةم -  
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  سندا  تجارية مضمونة من ةبل اجزاارر ثو دولة ثجنبةة ناتجة عن تبادل حقةقي لىسىع والخدما.  
  سندا  ةرض ةصيرة الاجل مددة ثةصاها ستة ثشهر ويمكن تجديد هه  العمىةا  عى  ثلا تتعدى رلاث سنوا  يجب ثن

 .اى  تطور وسارل الانتاج وزيادة الصادرا  تحمل السندا  توةةع شخصين طبةعةين ذوي ملاءة و يجب ثن تهد  هه  القروض 
 شكىت للال التسعةنا  الاسىوب الاكير . سندا  عامة لا تتعدى الترةة امدتبقةة لاستثقاةها عى  الاكير رالية ثشهر

الخصم  استعماللإعادة تمويل البنوك و الوسةىة الاكير اهمةة لتدلل البنك امدركاي و هها ما نلاحظه من للال تطور معلا  لعادة
ويعود هها الارتتاع امدتواصل لسعر .  1992حتى سنة  1990من مرحىة ما بين % 12اى  % 10حةث ارتتع هها امدعدل من 

الخصم لى  سةاسة البنك امدركاي الصارمة لىثد من الطىب عى  حجم الاوراق امدالةة لىثد من توسع الارتمان والتثكم ي  معدل 
صم كان نتةجة تدهور سعر الصر  وتحرر الاسعار ي  هه  الترةة حالت دون تحقةق الغاية امدطىوبة التضخم، للا ثن ارتتاع معدل الخ

وذلك ثن ثسعار التاردة الحقةقةة كانت سىبةة وثةل من معدل التضخم مما ثوقد هه  الاداة وعالةتها لةشهد انختاضا متواصلا اى  
اى   4لةستقر معدل لعادة الخصم عند  2000سنة  3.0 اى  29و ذلك الانختاض معدل التضخم من % .حةث بىغ  2001
 وذلك لاستقرار .201غاية 

   معدل التضخم عند مستويا  دنةا، كما ثن تحسن الوضعةة امدالةة لىمصار  وظهور وارض سةولة لديها ثدى بها لى
  .الإحجام عن طىب لعادة تمويل لدى البنك امدركاي

، يقضي بضرورة ةةام البنوك 6البنك امدركاي بسةاسة الاحتةاطي النقدي الالااميلن تدلل  : الاحتياطي الاجباري-1-3-1
وةد حد ةانون النقد  .الودارع لديه، يعتبر هها الاحتةاطي بميابة لط دواع ثول لىبنك وامدتعامىين 6التجارية بالحتتاظ بنسبة معةنة من 

 94-.1ثصدر  التعىةمة رةم  1994وي  سنة % 29لالاامي ثنه لا يجب ثن يتعدى الاحتةاطي ا 93ي  امدادة  10-90والقرض 
التي تىام امدصار  وامدؤسسا  امدالةة بالاحتتاظ بمبالغ معةنة من الاحتةاطا  عىةها ي  شكل ودارع لدى البنك امدركاي وتم تحديد 

 .يانةة ي  هه  التعىةمة عى  مجموع العناصر امدهكورة ي  امدادة ال%  2.2معدل الاحتةاطي الازامي ي  هه  التعىةمة ب 

لم تستغل هه  السةولة بشكل وعال للال التسعةنا  و ذلك بسب نقص السةولة و تبعةة البنوك لىبنك امدركاي حسب النشرة 
استنتجنا ا ن ارتتاع نسبة الاحتةاطي الاجباري كانت متهبهبة وهها ذل عى  ثن البنك امدركاي ثراد  24الاحصارةة لبنك اجزاارر رةم 

ستتادة من ماايا هه  الاداء وتتعةىها بشكل يجعىها ذا  ثهمةة لىتثكم ي  سةولة امدصار  وذلك بهد  محاربة التضخم حةث بىغ الا
وذلك بعد تسارعه ابتداءا ي  السداسي  2011ي  %  2.4مقابل % 9.9حوال  2012متوسط التضخم السنوي امدقاس لسنة 

 . 2014سنة  12داة و هها لاهمةتها ي  امتصاص الكتىة النقدية لتصل اى  حةث تم الاعتماد عى  هه  الا 2011اليان من 
،  7 سوق الاوراق امدالةةي وشراء الاوراق امدالةة الحكومةة تتميل ي  ةةام البنك امدركاي ببةع  :  سياسة السوق المفتوحة-1-3-3

عندما ةام  .199وبعض الاوراق امدالةة الالرى بهد  التأرير ي  سةولة السوق النقدية، طبقت لاول مرة سنة  كأذونا  الخاينة،
باستخدام عمىةا  السوق امدتتوحة  10-90نص ةانون النقد والقرض  .ثشهر .البنك امدركاي بشراء السندا  العمومةة التي تتجاوز 

من % 20ز مدة استثقاةها ستة ثشهر عى  ثن لا تتجاوز امدبىغ الاجمالي لهد  السنوا  من للال امدتاجرة ي  السندا  التي لا تتجاو 
 20امدتعىق بالنقد والقرض ثزال شرط سقف لى   11-03لجمال الارادا  العادية لىدولة لىسنة امدنصرمة لكن بعد صدور الامر 

ة هه  االداة للا ان  ثنها تتمةا بعدم وعالةتها ي  رغم ثمهة .وجعىه متتوحا حسب ما تقتضةه ظرو  وثهدا  السةاسة النقدية %

                                                           
6
 23، ص  2002 ررااجزا  والتوزيع، مدنشر التجر دار النقدية، والسةاسة النقود متتاح، صالح-  

7
 012، 0222ئر،االجز الجامعية، المطبوعات ديوان البنوك، تقنيات لطرش، الطاهر -  
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لم يتمكن البنك امدركاي من بةع  2001اجزاارر وهها لضةق السوق النقدية وغةاب السوق امدالةة حةث و منه صدور السةولة سنة 
 .سندا  عمومةة الامتصاص وارض السةولة

 :تطور ميزان المدفوعات في الجزائر  -3

يعر  بأنه سجل محاسبي منتظم لكاوة العمىةا  الاةتصادية التي تتم بين امدقةمين ي  دولة ما 8فوعاتمفهوم ميزان المد-3-1
، حةث تستخدم السةاسة النقدية لعلاج التلال مةاان امددووعا  و العودة   9وغير امدقةمين ي  دورة زمنةة معةنة عادة ما تكون واحدة

 .لى  حالة التوازن عن طرق تغةير كل من امدعروض النقدي و سعر الصر  به
يعكس مةاان  :كما تكتسي بةانا  مةاان امددووعا  امدعربة عن الأوضاع الاةتصادية لبىد ما ثهمةة بالغة، وهها راجع لأسباب التالةة

ي  الاةتصاد الدولي من للال توضةح حجم كل من  امددووعا  ةوة الاةتصاد الوطني ومدى ةابىةته لىتكةف مع امدتغيرا  امدؤررة
الصادرا  والواردا  بما وةه العوامل امدؤررة عىةه كثجم الاستيمار ميال؛ يظهر مةاان امددووعا  القوة المحددة لسعر الصر  حةث ثنه 

لا  ونوع السىع امدتبادل يعكس العرض والطىب عى  العملا  الاجنبةة، لضاوة لى  هةكل التجارة الخارجةة من حةث حجم امدباد
وةها؛ مساعدة صانعي السةاسا  الاةتصادية ي  اتخاد القرارا  الاةتصادية امدناسبة عن طريق مةاان امددووعا  يمكننا ةةاس الوضع 

 ، الخارجي لىدولة؛ يعتبر مةاان امددووعا  ثداة هامة تساعد الدولة عى  التخطةط وتوجةه العلاةا  الاةتصادية الخارجةة عروا
2002. 

   :يتألف مةاان امددووعا  من الحسابا  الررةسةة التالةة :مكونات ميزان المدفوعات-3-1 
 والهي بدور  ينقسم لى  كل من: الحساب اجزاري  -3-2-1

 يشمل صادرا  وواردا  الدولة امدتميىة ي  السىع: امدةاان التجاري.  
  بين الدولة والخارج ثي كاوة الخدما  التبادلة: مةاان الخدما.  

   .ميل الاعانا  والتبرعا  و الدولة امدستتةدة لا يرتتب عىةها ثي للتاام: حساب التحويلات الاحادية-3-1-1
   .يعبر عن كل امدعاملا  الدولةة امدرتتب عنها انتقال رثس امدال سواء كان ةصير ثو طويل الأجل: حسابات رأس المال-3-1-3
 .يشمل صاي  التغيرا   الاحتةاطةة الدولةة: الرسمية حساب التسويات-3-1-4
 بدث  اليالية الألتةة ولىوبح التسعةنا  ي  صعبة بترةةاارر اجز مر  لقد: تطور ميزان المدفوعات في الجزائر -3-3

 مانحاولهدا و ، امددروسة الترةة للال كبيرةا   تهبهب  اامددووع نةاام عر  ةوانين،كما عدة بصدور نوعاما،وذلك تتثسن الأوضاع
 :اجزدول التالي  للال منه توضةث

 تطور ميزان المدفوعات في الجزائر( 11)جدول رقم 
 

 1990 1991 1992 1993 1994 1992 199. 1994 1999 1999 

احتةاطا  
 الصر 

0.4 1.. 1.2 1.2 2.4 2.0 4.4 9.02 ..94 4.4 

 2.39- 1.44- .1.1 2.09- 32..- 4.93- 0.01- 0.23 0.22 0.22-مةاان 

                                                           
 .226: عادل امدهدي، مرجع سبق ذكر ، ص 8

9
M Bye De Bernis ,relations économiques international ,Ed Dalloz ,Paris 1987 ,édition , 82  
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 امددووعا  

 
2000 2001 2002 2003 2004 2002 200. 2004 2009 2009 

11.9 14.4. 23.11 32.92 43.11 2..19 44.49 110.1 143.1 149.9 

2.42 ..19 3... 4.44 9.22 1..94 14.43 29.22 3..99 3.9. 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 201. 2014 2019 2019 

162.22 182.33 190.66 189.768 178.938 159.918 14..3 123.03 133.. 122.3 

15.58 20.14 12.06 0.13 -5.88 -27.54 -21.4. -19.2. -12.92  -1..93 

 
 : امدصدر 

 
-ONS http://www.ons.dz 

-Bulletin statistique trimestrielle,  mars 2020 , P 10 

-Rapport "Evaluation économique et monétaire en Algérie "Banque d’Algérie, 

-Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie 

-Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

- Rapports 2010,2011, 2012 de la Banque d’Algérie  

كما عروت تاايد  للال هه  الترةة كما    1990نلاحظ من اجزدول ثعلا  ثن احتةاطا  الصر  عروت تاايد مطردا ابتداء من سنة 
ما نتج عنه    1991النتط للال سنة  ثن مةاان امددووعا  عر  مجموعة من الإلتلالا   والتي كانت ناتجة عن انختاض ثسعار
مىةار دولار ثمريكي ، وكما ثن  22.42كهلك انختاض ي  الاحتةاطا  مع الايادة ي  الاةرةاض حةث ارتتع الدين الخارجي لى  

والسبب يعود لى  تحسن رصةد مةاان امددووعا  نتةجة  2010لى   2000احتةاطا  الصر  عروت تاايدا مىثوظا ابتداء  من سنة 
دولار  19,49دولار مقابل  93,44ما يقارب ب  2009ارتتاع ثسعار المحروةا  حةث بىغ سعر البرمةل الواحد من البرةول سنة 

 .2004لىبرمةل سنة 
بعد الارتتاع الهي عروه للال سنوا  % 24.24بنسبة   2012ثن رصةد مةاان امددووعا  عر  انختاض مىثوظ للال سنة 

ذلك بسبب انختاض ثسعار البرةول وهها مالاحظنا   ي  تطور احتةاط الصر  اجزاارري حةث   % 20.14والهي ةدر  2011
ب مقدار  2012مىةار دينار بعدما بىغ اةص  ارتتاع ي  سنة  159.918ةدر ب 2012عر  انختاضا بتداءا من السنة 

 .مىةار دينار 190.66

http://www.ons.dz/
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 تالسياسة النقدية على ميزان المدفوعاثر دراسة قياسية لأ -1

 يتم تحديد الشكل الرياضي لىنمودج من للال الدالة التالةة :  صياغة النمودج الخاص بميزان المدفوعات 4-1

                    

                    

 .هو معدل مةاان امددووعا  :  المتغر التابع
 .معدل اعادة الخصم ، معدل القروض امدقدمة للاةتصاد ، سعر الصر    معدل الكتىة النقدية ،:  المتغيرات المفسرة

C  متغير رابت. 
 البواةي :  

 تتصف لىمتغيرا  الامنةة السلاسل معظم : الزمنية السلاسل متغيرات استقرارية مدى لقياس الوحدة جدر اختبار 
التبار   باستخدام امدتغيرا  استقرارية درجة وتحديد الامنةة السلاسل هه  استقرار بالتبار سنقوم لهها ، الاستقرارية بعدم

(ADF)  ديكةتولرامدوسعDickey Fuller Augments 

 استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة( : 10)الجدول رقم 

 القةمة الاحتمالةة  امدتغيرا   

 ADF testاحصارةة 

 القةم الحرجة 

1% 5% 10% 

 امدستويا                        

pob  0.2303  2.081534 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

M2  0.1542 -1.376990 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

tr  0.3691 -0.788173 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

TC  0.9808  1.788081 -2.617364 -2.617364 -1.612229 

CR 0.9892  2.081534 -2.644302 -1.952473 -1.610211 

 ا                 التروق الأول 

pob  0.0000 -6.407072 -2.617364 -1.948313 -1.612229 
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M2  0.0000 -7.718476 -2.618579 -1.948495 -1.612135 

tr  0.0000 -4.612052 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

TC  0.0008 -3.524177 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

CR  0.0000 -9.249695 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

 eviews10من اعداد الباحث اعتمادا عى  مخرجا   :المصدر

 ديكي (ADF)التبار   باستخدامLevelامدستوى  عند مستقرة غير الامنةة السلاسل ثن نلاحظ ( 01 )رةم اجزدول للال من
 .التروق الأوى   عند الامنةة  مستقرة السلاسل ثن لى  توصىنا الأوى ،و الدرجة من التروةا  طريقة بتطبةق ةمنا لههاامدوسع  وولر

 الامنةة السلاسل ثن بمعنى ثي تحقق ةد امدتاامن التكامل شرط وإن (الدرجةالأوى ) ةالدرج نتس عند مستقرة كىها السلاسل بماثن وعىةه
 .الأوى  الدرجة من تكامىة تعدم

   إختبار فترة الأخطاء المثلىoptimum lags  :  تقاس ورةة التباطؤ الامني بالترةة التي يظهر منها متغير ما عى
و تعد  مرحىة التةار عدة  متغير آلر وتتثدد هد  الترةة بالاجابة عى  السؤال التالي ، كم يتألر  ثرر متغير ما عى  متغير آلر؟

 .ورةا  الابطاء من ثهم امدراحل لأنها تؤرر بالدرجة الأوى  عى  نتارج التقدير 
 لتثديد ورةة التباطؤ الامني سةتم الاعتماد عى  معةار :  اختبار فترة الابطاء المثلىcriterionAKAIKE 

Infomation   وSchwartz’sCriterion  وInformation criterionHannan Quinn  وكهلكFinal 
predictioncriterionerror    تختار هه  امدؤشرا  الترةة التي تكون وةها اةل ةةم لهد  امدؤشرا   ونتارج هها الالتبار 
والتي تعطي اغىبةة امدعايير امدهكورة سابقا ، وعىةه سو  نعتمد عى  نمودج  تصثةح الخطأ (  1)يظهر ان ورةة التألر هي ورةة واحدة 

 .امدبطأ بترةة واحدة 

  اختبارGrangerنتارج الالتبار كانت حسب اجزدول التالي :  سببيةلل : 

    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     TC does not Granger Cause POB  30  0.26065 0.6138 

 POB does not Granger Cause TC  7.77579 0.0096 

    
     TR does not Granger Cause POB  30  0.07079 0.7924 

 POB does not Granger Cause TR  0.00235 0.9617 

    
     CR does not Granger Cause POB  30  1.63040 0.2125 

 POB does not Granger Cause CR  0.01579 0.9009 

    
    



                   
 
 

 
 

                                                                                                 V°18 /  N°1 /    Juin 2022دفاتر MECAS  

 
 

752 
 

 M2 does not Granger Cause POB  30  1.43468 0.2414 

 POB does not Granger Cause M2  0.60817 0.4423 

    
 eviews10من اعداد الباحث اعتمادا عى  مخرجا  : المصدر    

  بالنسبة لىمتغيرينBOP  وTC : نقبل ورضةة العدم ثي ان سعر الصر  لا يؤرر ي  معدل مةاان امددووعا  و هها
 .كما هو مبين ي  الشكل اعلا    0.02ثةل من  Fلإحصارةة  Pالالير  يؤرر ي  سعر الصر  لأن ةةمة 

  بالنسبة لىمتغيرينTR  و BOP معدل مةاان امددووعا   نقبل ورضةة  العدم ثي ان معدل اعادة الخصم لا يؤرر ي  ي
كما هو مبين ي  الشكل اعلا    0.02ثكبر من  Fلإحصارةة  Pلأن ةةمة وهها الالير لا يؤرر ي  معدل الاعادة الخصم 

. 
  بالنسبة لىمتغيرينCRو BOP  ثي ان معدل القروض امدقدمة للاةتصاد  لا يؤرر ي  معدل مةاان نقبل ورضةة العدم

، نروض ورضةة العدم ثي ثن معدل مةاان امددووعا  لايؤرر ي   0.02ثكبر من  Fارةة لإحص Pامددووعا  و لأن ةةمة 
 .،  كما هو مبين ي  الشكل اعلا  0.02اكبر من  Fلإحصارةة  Pلأن ةةمة معدل القروض امدقدمة للاةتصاد 

  بالنسبة لىمتغيرينBOP  2و M :عدل مةاان امددووعا  نقبل ورضةة العدم ثي ان معدل الكتىة النقدية  لا يؤرر ي  م
 .كما هو مبين ي  الشكل اعلا    0.02اةل من  Fلإحصارةة  Pو هها الالير يؤرر ي  معدل الكتىة النقدية لأن ةةمة 

 كل امدتغيرا  متكامىة من الدرجة الأوى  ، وىهلك يمكن التبار وجود  علاةة وةما بين : دراسة علاقة التكامل المتزامن
مشرةك واحد عى   ثن هناك متجه دى الطويل ، من للال التبار التكامل جزوهانسن ، والهي تظهر تنارجه امدتغيرا  الالرى ي  امد

لىتكامل امدشرةك لىعلاةة بين هه  ( 4)الأةل لىعلاةة بين امدتغيرا  محل الالتبار ،  تتضمن هد  النتةجة ثن هناك ثربعة متجها   
 .امدتغيرا   

 :نتارج التقدير النمودج مدعدل مةاان امددووعا  كانت كما يىي:  ميزان المدفوعات تقدير  النمودج-1-0

POB = 0.109209- 1.955774TR+ 0.109209TC+ 0.805208M2  -2.983915CR 

 نلاحظ من نتارج تقدير النمودج

  يرتتع  ℅1مع معدل سعر الصر  ثي كىما يايد سعر الصر  ي  المجتمع ب طردية ان معدل مةاان امددووعا  له علاةة
 اى  مايؤدي لدولة الوطنةة العمىة ةةمة تختةض)  يتواوق مع النظرية الاةتصادية  وهها  ما℅0,10معها معدل مةاان امددووعا  ب 

 زيادة ثم الصادرا  هه  عى  العامدي الطىب  ادياد بالتالي و ، الاجنبةة وحدا  العملا  مقابل او بدلالة اصادراته اسعار انختاض
 ( .امددووعا  مةاان ي  العجا وةختف اجنبي نقد من لىدولة مايؤول حجم

  اما بالنسبة مدعدل اعادة الخصم وهناك علاةة عكسةة بةنه وبين معدل مةاان امددووعا  ثي كىما ارتتع معدل اعادة الخصم
 .، هها مايتواوق مع النظرية الاةتصادية  ℅1.9انختض معدل مةاان امددووعا  ب ℅1ب 
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  اما بالنسبة مدعدل القروض امدقدمة للاةتصاد وهناك علاةة عكسةة بةنه وبين معدل مةاان امددووعا  ثي كىما ارتتع معدل
 .، هها ما يتواوق مع النظرية الاةتصادية  ℅1.29انختض معدل مةاان امددووعا   ℅1القروض امدقدمة للاةتصاد ب 

  بالنسبة مدعدل الكتىة النقدية  وهناك علاةة طردية بةنه وبين  معدل مةاان امددووعا   ثي كىما يايد معدل الكتىة اما
 ثنهلا ذلك)وهها ما ايتواوق مع النظرية الاةتصادية   ℅0.10ينختض معها معدل مةاان امددووعا  ب  ℅1النقدية ي  المجتمع ب 

 ينعكس ياله الأمر ، الواردا  لنقاص و الصادرا  ةةمة من يايد مما لستيمارية مشاريع لىق لى  ذلك ثدى النقدية الكتىة زاد  لذا
ان متغيرا  الدراسة تؤرر عى  معدل مةاان    كما نلاحظ كهلك من للال معامل التثديد.امددووعا  مةاان عى  بالإيجاب

تتسرها  ℅42من تغيرا  معدل مةاان امددووعا  اما ℅0.28ثي ان امدتغيرا  امدتسرة تتثكم ي   ℅0.28امددووعا  بنسبة 
 .عوامل الرى غير مدرجة ي  النمودج وامدتميىة ي  حد الخطأ

حتى يكون النمودج مستقرا عموما ولابد ان تكون متغيراته تشكل نظاما دينامةكةا مستقرا ، ولهها بجب :  اختبار استقراريةالنمودج
ها النمودج تقع دالل داررة الواحدة ، مما يعني ان النمودج لا يعاني من مشكىة ارتباط الالطاء ان تكون جدور كييرة الحدود امدمةاة له

 :ثو عدم ربا  التباين ، حةث ان نتارج هها الالتبار موضثة ي  الشكل التالي 
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 eviews10من اعداد الباحث اعتمادا عى  مخرجا  : المصدر

ة الوحدة ، وةما معنا  ان جمةع امدعاملا  مستقرا عموما لأن جدور كيير الحدود امدمةاة لهها النمودج تقع دالل دارر  نلاحظ ان النمودج
 .ثصغر من الواحد مما يعني ان النمودج لا يعاني من مشكىة ارتباط الالطاء ثو عدم ربا  التباين 

ل درجا  التألير هي ثكبر من القةم الحرجة وهو ما يقودنا لى  يظهر بوضوح من للال اجزدول ثن جمةع القةم الاحتمالةة وعند ك
ةبول الترضةة الصترية بأن البواةي النموذج لا يوجد به ارتباط ذاتي عند وهها جةد لىنمودج من الناحةة الاحصارةة ، من للال كل 

 .، لخىو  من امدشاكل القةاسةة  VECMالالتبارا  السابقة   يمكننا ةبول النموذج 

 :تتم من للال استخدام استجابة الدوعة وايضا من للال تتكك التباين: الدراسة الديناميكية-4-3

سةتم التبار هد  :استجابة رصةد مةاان امددووعا  لتغير سعر الصر  :  تحليل الصدمات ودوال الاستجابة:  4-3-1
 :، من للال الشكل امدوضح العلاةة من للال تتبع استجابة رصةد مةاان امددووعا  لتغير سعر الصر  
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 eviews10من اعداد الباحث اعتمادا عى  مخرجا  : المصدر 

 
 ثن نلاحظ ثعلا  الشكل للال من :الخصم إعادة معدل في للصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة 
 الترةا  جمةع للال سىبي كان الخصم لعادة معدل ي  صدمة لأي امددووعا  مةاان معدل استجابة

 نلاحظ ثعلا  الشكل للال من : سعر الصرف معدل في للصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة 
 . الترةا  الدراسة جمةع للال موجب سعر الصر  كان معدل ي  صدمة لأي امددووعا  مةاان معدل استجابة ثن

 الشكل للال من : للاقتصادالقروض المقدمة  معدل في للصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة 
الترةا     جمةع للالسالب  القروض امدقدمة للاةتصاد كان معدل ي  صدمة لأي امددووعا  مةاان معدل استجابة ثن نلاحظ ثعلا 

 . الدراسة
 ثعلا  الشكل للال من : النقدية رصيدالكتلة معدل في للصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة 

 للال جدا ضئةىة معدلا  وب ليجابةة النقدية كانت الكتىة معدل ي  صدمة لأي امددووعا  مةاان معدل استجابة ثن نلاحظ
 .العاشرة حتى نهاية الترةة ذلك بعد لةنعدم السابعة الترةة حتى اليالية الترةة من سىبي تأرير لى  تحول ثم اليانةة و الأوى  الترةتين

 يعاي الأوى  الترةة للال امددووعا  مةاان مدعدل التنبؤ لطأ تباين ثن :تباين خطأ التنبؤ لمعدل التضخمتحليل :4-3-1
 مقدار بمعنى ، السنة العاشرة ي   %90 لى  وصىت حتى اليانةة الترةة من ابتداءا تدريجة بالإنختاض النسبة هه  تبدث ثم بامدئة مئة نتسه
سعر  لى  ترجع وهي امددووعا  مةاان معدل لتقىبا  الأكبر وامدساهمة وعىةه %  10ب يقدر الألرى امدتغيرا  يخص الهي التغير

 .%  4.9بنسبة  الصر 
 ارتتاعا النسب ارتتعت وبعدها امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ من %2.9 نسبة اليانةة الترةة ي  لسعر الصر  يتسر بالنسبة
 تتسير حةث من الأوى  امدرتبة يحتل هو و امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ من  % 4.9 بنسبة العاشرة لىترةة وصىت حتىلا ضئة
 .الأليرة  الترةة ي  امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ

 بارتتاع ولكن لةبدث امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ من  %  0.19 بنسبة اليالية و اليانةة الترةة ي  يتسر اعادة الخصم ومعدل
 تحتل وهي امددووعا . امددووعا  مةاان وةمعدل التنبؤ لطأ من  % 0.29بنسبة  العاشرة لىترةة وصىت حتى جدا ضئةىة بنسب
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 اليالية و اليانةة الترةة ي  تتسر النقدية والكتىة الأليرة الترةة ي  امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ تتسير حةث من اليانةة امدرتبة
العاشرةبنسبة  لىترةة وصىت حتى جدا ضئةىة بنسب ولكن بالارتتاع لتبدث امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ %  .0.0 بنسبة
 ي  امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ تتسير حةث من اليانةة امدرتبة تحتل وهي امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ منخطأ  % 0.4
 .الأليرة الترةة

بالانختاض  لتبدث امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ من %  0.4بنسبة اليانةة الترةة ي  ومعدل القروض امدقدمة للاةتصاد تتسر
 .امددووعا  مةاان معدل ي  التنبؤ لطأ من  % 0.20بنسبة  العاشرة لىترةة وصىت ضئةىةجداحتى بنسب ولكن
 معدل ، الكتىةالنقدية معدل) امدتسرة امدتغيرا  مابين الأجل طويىة توازنةة كعلاةة هنا ثن لنا تبين امدتاامن التكامل التبار للال من

 ( .رصةد مةاان امددووعا ة لالتابع امدتغيرا  و (الخصم ،سعر الصر  ومعدل القروض امدقدمة للاةتصاد  لعادة

عى    اجزاارري ،ممايدل مةاان امددووعا  عى  الصر  وسعر الخصم لكل من معدل محدود تأرير وجود لى  الدراسة توصىت وةد
 مةاان النقدية عى  لىكتىة يتأرير عدم وجودث التلال ي  مةاان  امددووعا ،بةنما معاجزة لههين العنصرين ي  مساهمة المحدودة

 .اجزاارري ي  التوازن مدةاان امددووعا  استعادة ي  النقدي العرض عدم مساهمة امددووعا ،يدل عى 
 ي  امددووعا  امدةاان مشكىة لكون راجع مدةاان امددووعا ،وذالك التوازن استعادة ي  النقدية السةاسة بتعالةة يمكن اجزاملا هومن

 .هكىةة التلالا  مدعاجزة النقدية السةاسة ثدوا  عى  الاعتماد لايمكن اجزاارري هةكىةة،بحةث
 :خاتمة 

 لنا سمح ما هها ، الأوى  الدرجة من متكامىة نهاث يعني ،هها الأول الترق عند مستقرة كىها الدراسة محل لىمتغيرا  الامنةة السلاسل لن
 .نتةمابةنها  امدتاام التكامل التبار بإجراء

 معدل ، النقدية الكتىة معدل) امدتسرة امدتغيرا  بين ما الأجل طويىة توازنةة ثنهناكعلاةة لنا تبين امدتاامن التكامل التبار للال من -
 .( مةاان امددووعا ) التابع امدتغيرا  و (الخصم ،سعر الصر  ومعدل القروض امدقدمة للاةتصاد  لعادة
تبين  من للال التبار العلاةة السببةة بين كل مؤشر من مؤشرا  السةاسة النقدية ورصةد مةاان امددووعا  ان هناك  علاةة سببةة -

 ثي ان هناك تأرير  مباشرا من سعر الصر  نحو مةاان امددووعا   ي  اتجا  واحد بين رصةد مةاان امددووعا  وسعر الصر 
اجزاارري ،ممايدل  مةاان امددووعا  عى  الصر  وسعر الخصم محدودلكل من معدل تأرير من  للال نتارج تحىةل التباين يتبن وجود -

 مةاان النقدية عى  لىكتىة تأرير ثي بةنماعدم وجود ، التلال ي  مةاان  امددووعا  معاجزة لههين العنصرين ي  عى   مساهمة المحدودة
 .اجزاارري ي  التوازن مدةاان امددووعا  استعادة ي  النقدي العرض عدم مساهمة يدل عى  ، امددووعا 

 ي  عا امددوو  امدةاان مشكىة لكون راجع مدةاان امددووعا ،وذالك التوازن استعادة ي  النقدية السةاسة بتعالةة يمكن اجزام لا ومنه
 .تهكىةة التلالا مدعاجزة النقدية السةاسة ثدوا  عى  الاعتماد لايمكن اجزاارري هةكىةة،بحةث

 :توصيات 

زيادة التنسةق بين السةاسا  الاةتصادية، لأن السةاسة النقدية تحتاج اى  تنسةق مع السةاسة امدالةة والاستيمارية و غيرها من  -
 السةاسا  الكمةة؛

العمل عى  تنويع مصادر السةولة ولا يجب ثن يبق  البرةول هو امدورد  شبه  الوحةد، لاصة  ان اسعار   متهبهبة؛ الامر الهي يمكن -
ثن يايد ي  استقرارية مةاان امددووعا  لاصة ان واتورة الاستيراد ترتتع من سنة لى  ثلرى، لما بسبب زيادة الطىب ثو بسبب ارتتاع 

 .ىع  العامدةةالاسعار ي  الس
 .استغلال وارض السةولة ي  مشاريع استيمارية منتجة من شأنها ثن يقىص من واتورة الواردا  و التبعةة مدخارج-
 .تحديث  تطوير امدنظومة امدصروةة اجزااررية  -
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