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 ملخص:  

على ميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة ءة النسبية لكل من السياستين المالية والنقدية تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى استقصاء الكفا
جاري، بينما السياسة : أولا، السياسة النقدية أكثر كفاءة نسبيا من السياسة المالية على الميزان الت(.  وقد تبين من خلال نتائج الدراسة أن1992-2014)

وال. ثانيا، أن تأثير السياسة النقدية في الجزائر كانت لفترة زمنية أطول نسبيا من السياسة النقدية في التأثير على حركة رؤوس الأم المالية كانت أكثر كفاءة من
  .تأثير السياسة النقدية على حركة رؤوس الأموالتأثير السياسة المالية على الميزان التجاري، بينما تأثير السياسة المالية أطول نسبيا من 

 (.SVAR: السياسة المالية، السياسة النقدية، ميزان المدفوعات، نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي المتجه )الكلمات المفتاحية
Abstract: 

This study aims to investigate the relative efficiency of both fiscal and monetary policies on the 

balance of payments in Algeria, during the period (1992-2014). The results revealed that; the 

monetary policy was relatively more efficiency than the fiscal policy on the balance of trade, while 

fiscal policy was found to be more efficiency relative to monetary policy on capital account in 

Algeria. 

Keywords: fiscal policy, monetary policy, balance of payments, the structural vector 

autoregressive (SVAR) model. 

 
I .مهيد: ــت 

يقوم الاقتصاد العالمي على علاقات اقتصادية مختلفة بين الدول، تنتج عنها فوائض لدول وعجوزات لدول أخرى، تعمل كلها 
على تحقيق توازن الميزان العالمي، هذه العلاقات الاقتصادية يتم رصدها في سجل هو ميزان المدفوعات ونتيجة للتحولات المستمرة التي 

ى في أسواق النقد الدولية وازدياد الصراع بين الدول، وكذلك النمو غير المتكافئ بين المراكز الرأسمالية، بالإضافة إلى فوضلة أدت إلى حا
ركود اقتصادي نتيجة لتدهور النمو الاقتصادي، ظهرت اختلالات في وضع المدفوعات الخارجية للعديد من الدول الصناعية والنامية على 

 السواء.
الغة لميزان المدفوعات تحاول الدول من بينها الجزائر، معالجة الاختلالات التي تطرأ على ميزان المدفوعات، وذلك البية مع الأهم

 على اختلاف الأسباب المؤدية لهذا الاختلال، من خلال إتباع مناهج ومداخل مختلفة.
، بين مباشرة وغير مباشرة وكمية وسعرية غرضال وقد تعددت وتنوعت الأدوات والسياسات التي استعملتها الدول لتحقيق هذا 

فقدرة الحكومة على مواجهة المشاكل الاقتصادية كالبطالة والتوازن في ميزان المدفوعات يعتمد بشكل رئيسي على فعالية كل من 
توى الكلي، كما تهدفان لمسى االسياستين النقدية والمالية للتأثير على مستوى النشاط الاقتصادي ذلك لأن لكل منهما تأثيرات مشتركة عل

إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي للناتج والأسعار والعمالة وميزان المدفوعات. ومن هذا المنطلق سيتم إجراء هذه الدراسة لاستقصاء 
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ؤشرات المالية المير ومقارنة مدى كفاءة وفعالية هاتين السياستين في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ميزان المدفوعات، وذلك من خلال تقد
 والاقتصادية التي تربط بين رصيدي كل من ميزان حركة رؤوس الأموال والميزان التجاري مع أدوات السياستين المالية والنقدية.

 ومن هنا تكمن إشكالية هذه الدراسة:
 .توى ميزان المدفوعات؟مس علىمن بين السياستين المالية والنقدية ما هي السياسة المناسبة والفعالة في تصحيح الاختلالات 

 كما تقوم هذه الدراسة على الفرضيات التالية:

 أن السياسة النقدية أكثر كفاءة من السياسة المالية في التأثير على ميزان المدفوعات. .1

 ميزان المدفوعات يدوم لفترة أطول نسبيا من تأثير السياسة المالية. أن تأثير السياسة النقدية على .2

II .  لسابقةات اساالدر: 
هناك الكثير من الدراسات التي تناولت موضوع فعالية السياستين المالية والنقدية على النشاط الاقتصادي وذلك سواء على  

مستوى الدول المتقدمة أو الدول النامية التي توصلت إلى نتائج متناقضة، وربما يعود السبب في ذلك إلى اختلاف النماذج القياسية 
 اختلاف الفترات الزمنية المغطاة أو لكليهما، وبهدف التقليل من حجم هذه الدراسة سيتم التعرّض لبعض الدراسات إلى أو المستخدمة

 1ففيما يتعلق بالدول النامية جاءت دراسة عوض التي أجريت على فئة الدول النامية فقط كون الاقتصاد الجزائري يقع ضمن هذه الفئة.
-1978قدية مقابل السياسة المالية في التأثير على مستوى النشاط الاقتصادي في الأردن للفترة )النسة بهدف مقارنة فعالية السيا

( باستخدام بيانات فصلية. وقد استندت الدراسة على معادلة سانت لويس لقياس مدى تأثير السياستين النقدية والمالية على 1992
ن السياسة النقدية قد أثرت بشكل ملموس وايجابي على مستوى النشاط  أإلى وأشارت نتائج التحليل القياسي ،النشاط الاقتصادي

كذلك فإن تأثير السياسة النقدية كان أقوى بكثير من تأثير السياسة المالية   ،الاقتصادي، في حين أن تأثير السياسة المالية كان هامشيا
من حيث زيادة الكفاءة  2مع نتائج دراسة القرعان جمةمنسوجاءت نتائج دراسة عوض  على الاقتصاد الأردني خلال فترة الدراسة.

والتي تحلل ميزان  3Umer, Sulaiman, Asif, & others دراسةالنسبية للسياسة النقدية مقارنة بالسياسة المالية في الأردن. 
 The reserveاطي )حتيالا(، حيث استخدمت معادلة التدفق 2008-1980المدفوعات لباكستان من خلال المقاربة النقدية للفترة )

flow equation ،) اختبار التكامل المشترك، ونموذج تصحيح الخطأ(ECM .) وتوصلت هذه الدراسة إلى وجود ثلاث علاقات هامة
لمحلي ن اتماأولها ما بين معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وصافي الموجودات الأجنبية تعتبر علاقة ايجابية، بينما توجد علاقة سلبية بين الائ
دفوعات،  وصافي الموجودات الأجنبية، بينما العلاقة سلبية بين سعر الفائدة وصافي الموجودات الأجنبية كما ذكر في المقاربة النقدية لميزان الم

 كما توصلت إلى أن الإجراءات النقدية ليست الخيارات الوحيدة للسلطات الحكومية لتصحيح الخلل في ميزان المدفوعات.
أن السياسة المالية كانت أكثر تأثيرا من السياسة النقدية على الناتج  إلى 4تعلق بالاقتصاد الهندي توصلت نتائج دراسة أنصاريا يفيمو    

هدفت هذه الدراسة إلى استقصاء الفعالية النسبية للسياسة المالية والنقدية في  5البشير عبد الكريم أما بخصوص دراسةالمحلي الإجمالي. 
(، وقد أظهرت نتائج هذه الدراسة من خلال تقدير مدى حساسية دالة كل من الاستثمار 2000-1985الفترة ) لالر خالجزائ

 والطلب على النقود للتغيرات في سعر الفائدة، أن الفعالية ضعيفة سواء تعلق الأمر بالسياسة المالية أو السياسة النقدية حيث أن سياسة
 .نتاجالإ علىإدارة الطلب الكلي لا أثر لها 

III .(2014-1992خلال الفترة ) الجزائرفي  تطور بعض مؤشرات السياسة المالية والسياسة النقدية: 
  :(2014-1992ي الجزائر خلال الفترة )فتطور النفقات العامة . 1

لاقتصاد  اسييرمنذ بداية التسعينات، شرعت الجزائر في تطبيق مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية من أجل تغيير نمط ت 
( يتبين لنا أن أكبر قيمة لمعدل النمو الخاص بالنفقات العامة 1والتخفيف من تبعية السياسة المالية للإيرادات النفطية، من خلال الجدول )

قد تزايد بمعدلات ذلك أن معدل نمو النفقات العامة ، كما نلاحظ ك1995وكان سنة  %4.09خلال هذه الفترة قد بلغ نسبة 
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ق تفال اخلاراءات جدة إعاتخاذ (، ويرجع السبب في ذلك %2، %3.99بلغ على الترتيب ) 1997و 1996ل سنتي خلاصة متناق
 رجخا ةینزایلما راداتیإ دةایز لةومحاو ،هدیشرتو ملعاا قلإنفاا طضب منها دفلها ،لةدولل ةینزایلما اسةیلسل افي مجا 94ي" باد "ستن

ل خاإد :6ليی للمجاا ذاه في ذةلمتخا راءاتلإجا مهأ تتمثلو. دلاقتصاا ریعلى سط فلنا رسعاأ ذببذت ديلتفا تقارولمحا عاطق
 رادلأفا لخد على بئرالضا تلادمع كلةیه دةعاإ تتم ددلصا ذاه فيو. اطیبس اماظن جعله لةومحاو بيیرلضم ااظلناعلى ت صلاحاإ
 هيو نسبة علىأ ءبإلغا لمضافةا مةیلقا بةیرض طیتبس لىإ بالإضافة ،ةیلكمالا لسلعا على جلإنتاا بئراض قیبطت مت كما ت،كارلشوا

 تلإعاناا ءلغاوا   منه داريلإا عاطلقا خاصة ور،لأجا تجاه ددةمتش اسةیسذ تخاا، %21 وه لها دیدج فسق دیدتحو% 40
 .ةیلاجتماعا تلشبكاا نم دةلاستفاا تایفیك دیشرت، ةینزایلمز اعجض خف ؛ةیلاستهلاكا

% 06 ليوابح تقارولمحا تمنتجا نم لعامةا ةینزایلما راداتیإ زادت ثیحدم، قلتا ضبعاز ر حإ راءاتلإجا هذه قیبطتن عض تمخ
 ديلاقتصاا ودكرلا في لجبائيا طلضغا بةوصع تتجلىو. رةبالتجا لمتعلقةا بئرالضا لةیحص نتحس لبفض خليدالا لناتجا جماليإ نم
 طسولمتوا ریلقصا دىلما في زیكرلتا نكا ذال. بئار ضلا ةدایزو  تماشىی لا دلاقتصاا شنعاإ لىإ ميرالا دففاله ر،ئزالجا شهیتع ذيلا

 لناتجا جماليإ نم% 05 ليوابح لعامةا تلنفقاا وطهب 97-93 رةلفتا دتشه دفق م،لتضخا لكبح داةكأ ةیلإنفاقا اسةیلسا على
 .نامجرلبا ریبدات قیبطلت جةیكنت خليدالا
أضفى نوعا من الراحة المالية على هذه الفترة تم استغلالها في بعث  1999سنة  لخيرن عودة ارتفاع أسعار المحروقات ابتداء من الثلث الأإ

النشاط الاقتصادي من خلال سياسة مالية تنموية، عبر عنها بارتفاع حجم الإنفاق العام ضمن ما سمي بمخطط دعم الإنعاش 
 %2.5نسبة نمو النفقات العامة من فعت ارت يث، بح2009الاقتصادي، ومخطط تنموي ثاني سمي بدعم النمو الاقتصادي استمر لغاية 

مليار دولار الذي تم اعتماده خارج ميزانية الحكومة لتمويل البرنامج الأول  155، فمبلغ 2002سنة  %5.49إلى غاية  1999سنة 
شاريع العمومية ز المتحفيل خلا يعبر بوضوح عن رغبة الحكومة الجزائرية في انتهاج سياسة مالية تنموية تهدف إلى تنشيط الطلب الكلي من

 الكبرى. 
في تبني سياسة اقتصادية جديدة تقوم على التوسع في الإنفاق العام في ظل الوفرة المسجلة في المداخيل  2001شرعت الجزائر منذ وقد 

لال الفترة يذها خري تنفلجاو االخارجية الناتجة عن التحسن الذي عرفته أسعار النفط من خلال برامج الاستثمارات العمومية المنفذة أ
2001-2014.7  

وقد ساهمت السياسة المالية بشكل ملحوظ في تحسين بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية ظاهريا، لعل من أهمها انخفاض حجم المديونية 
سنة  %6.8نسبة  لغتذ ب، وارتفاع نسب النمو الاقتصادي إلى مستويات مقبولة، إ2007مليار دولار سنة  4.88الخارجية إلى حدود 

. نفس الشيء عرفته مستويات التشغيل، حيث انخفضت نسبة البطالة في الجزائر إلى أكثر من النصف خلال السنوات الستة 2003
، أما عن معدلات التضخم فقد وصلت إلى أدنى مستوياتها حيث بلغت %11.8نسبة  2007الماضية، إذ سجلت الأرقام الرسمية لسنة 

بلغت  2005، كما قد تم تسجيل أقل نسبة نمو فيما يخص النفقات العامة سنة 20058ة سن %1.64و 0002سنة  0.33%
   (.1حيث يمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول ) 2007و 2006سنتي  %7.09و %4.79لترتفع من جديد إلى  2.09%

جديد ويصل إلى تفع من لير  2009ة سن %4.40إلى  2008سنة  %18.10كما يتبن لنا انخفاض معدل نمو النفقات العامة من 
خصصت الدولة غلافا ماليا لم يسبق لبلد سائر في طريق النمو أن خصصه  2010، حيث وبداية من سنة 2010سنة  69.79%

سنوات في دعم هندسة التنمية  10مليار دولار والذي من شأنه تعزيز الجهود التي شرع فيها منذ  286حتى الآن، والمقدر بحوالي 
 وقد تم تقسيم هذا المبلغ على برنامجين هامين: ، 9للبلاد جتماعيةية والاصادقتالا

 مليار دولار. 130استكمال المشاريع الموجودة قيد الإنجاز بغلاف مالي قيمته  -

 مليار دولار للمشاريع الجديدة. 130تخصيص مبلغ  -
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 اعية وبهدف تعزيز التنمية البشرية.الاجتم الظروف سينتح من الاستثمارات العمومية لهذا المخطط نحو %40إجمالا ستوجه أكثر من 

في سنة  %55.6) %45.1تواصل تراجع معدل تغطية النفقات الجارية بالإيرادات خارج المحروقات ليصل  2012كما شهدت سنة 
عات للجامت ويلالهذه النفقات، خصوصا التحويلات الجارية ) دعم الأسعار، التح ليل(، تحت تأثير استمرار التوسع الق2010

(، يترجم 2011في  %102.1) 2012في  %82.6لمحلية،....(. أصبحت هذه النفقات لا تغطى بالإيرادات العادية سوى بواقع ا
ارتفعت نسبة  %22.2في حدود  2010هذا التطور غير المواتي نقطة ضعف معتبرة لميزانية الدولة، بالمثل، وبعد استقرار في سنة 

والتي  2014أما بالنسبة لسنة ، 10(2011في  %26.7) 2012في سنة  %31.2الداخلي إلى ناتج لي الجما إالنفقات الجارية إلى
 .عرفت في نهايتها انهيار أسعار المحروقات وإتباع الدولة لسياسة تقشفية وتوقيف بعض المشاريع غير المستعجلة

 (:2014-1992تطور عرض النقد في الجزائر خلال الفترة ). 2

 1990أفريل  14المؤرخ في  10-90ما يسمى بالإصلاحات النقدية والتي كانت مجسدة في القانون رقم  ةفتر ال هذهشهدت بداية 
 والمتعلق بالنقد والقرض، الذي يعتبر من القوانين التشريعية الأساسية للإصلاحات، فهو يعكس بحق الاعتراف بأهمية المكانة التي يجب أن

ويهدف قانون النقد والقرض إلى  1988و 1986نه أخذ بأهم الأفكار التي جاء بها قانوني أ لىة إضافيكون عليها النظام البنكي، بالإ
ة استعادة البنك المركزي لدوره في قمة النظام النقدي والمسؤول الأول عن تسيير السياسة النقدية، وتحريك السوق النقدية لمكانتها كوسيل

ة نسبية في تحديد سعر الفائدة من طرف البنوك، وجعله يلعب دورا مهما في اتخاذ ونمر اد إيجمن وسائل الضبط الاقتصادي، بالإضافة إلى 
واعتمد قانون النقد والقرض أيضا مبدأ الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة، فالخزينة لم تعد حرة  .11القرارات المرتبطة بالقرض

جوء إلى البنك المركزي لم يعد يتميز بالتلقائية، بل أصبح يخضع إلى بعض للا ريقن طفي اللجوء إلى عملية القرض وتمويل عجزها ع
 القواعد.

وفي إطار برنامج الإصلاح جرى تقييد السياسة النقدية لإحداث خفض سريع في التضخم، وقد ساعد في ذلك  1994ابتداء من عام 
% من الناتج 3و 1994من الناتج المحلي الإجمالي في سنة   12%4ن ر مالتحول الهائل في الوضع المالي أين انخفض عجز الموازنة بأكث

، وقد 1997إلى غاية  1994، وبناء على ذلك تباطأ التوسع في النقد بمفهومه الواسع في الفترة 1995المحلي الإجمالي خلال سنة 
إلى أقل و  199413% سنة 45.5غاية إلى  9931% سنة 52.5الناتج الداخلي الخام( من /انخفضت نسبة سيولة الاقتصاد )

إلى  1994% سنة 39، وقد أدت السياسة النقدية الأكثر تشددا إلى هبوط كبير في معدلات التضخم من 1997سنة  %3.7من 
ي % من بداية البرنامج  ويشهد الانتعاش الذ50، ويعدّ ذلك أداء رائعا خصوصا في ضوء تخفيض قيمة العملة بنسبة 1997% سنة 6
أنّ السياسة النقدية الجديدة جعلت من الممكن توجيه الائتمان بفعالية نحو الأنشطة الأكثر  1997 -1995ل الفترة لاخ ققتح

 إنتاجية.
باعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي الذي امتد من الشهر الرابع من عام 

(، إذ تعززت معدل مؤشرات 2009-2005، وبرنامج دعم النمو الاقتصادي للفترة )2004عام  ع منلرابر الشهإلى ا 2001
الاقتصاد الكلي بشكل إيجابي خلال هذه الفترة. كما ساعدت عدة عوامل على تطور الوضعية النقدية نحو التوسع، ومن بينها تحسن 

دولار  38.5و 29على الترتيب، بينما وصلت إلى  2006و 2005 سنتيفي يل دولار للبرم 67.3و 54.6أسعار البترول التي بلغت 
دولار للبرميل على  25.2و 24.9بمتوسط سعر  2002و 2001على الترتيب، وقدرت سنتي  2004و 2003للبرميل سنتي 

بة خلال أكبر نسوكانت  0012في سنة  %49.51بلغ   ( نلاحظ أن معدل نمو عرض النقد2فمن خلال الجدول ).  14الترتيب
سنة  %16.87، و%1.24ب  2000هذه الفترة، كما عرف عرض النقد نموا بمعدلات متناقصة حيث قدر معدل النمو سنة 

 . 2004سنة  %3.35، لينخفض إلى 2002
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ية الإشراف ة بتقو النقديسة سياوقد كان الهدف النهائي للسياسة النقدية هو الاستقرار النقدي عبر استقرار الأسعار ومن ثم دعم سير ال
 20في  11-03على البنوك من طرف بنك الجزائر واللجنة المصرفية، وهذا وفقا للمعايير الدولية، ويتكفل البنك المركزي حسب الأمر 

ر المتعلق بالنقد والقرض بشكل واضح الإطا 2003أوت  26في  11-03بإدارة وتوجيه السياسة النقدية. حدد الأمر  2003أوت 
النقدية، وحدد سلطة مجلس النقد والقرض كسلطة نقدية، ومسؤولية بنك الجزائر في إدارة وتوجيه السياسة النقدية.  لسياسةنوني للقاا

إصدار النقد كما يحدد مقاييس وشروط عمليات بنك الجزائر ويحدد السياسة النقدية  62ويخول مجلس النقد والقرض حسب المادة 
ا يتعلق بالمجاميع النقدية والقرض، ويحدد قواعد الرقابة في السوق النقدية، كما يسير وسائل خاصة مييمها وتقها ويشرف عليها، ومتابعت

 ..15الدفع ويحدد المقاييس والنسب المالية المطبقة على البنوك
 2009سنة  %2.32-إلى فض انخثم  2008سنة  %30.20إلى   ( يتبين لنا زيادة معدل نمو عرض النقد2من خلال الجدول )

، ووضع عمليات السياسة النقدية التي يقوم 2009ماي  26المؤرخ في  09.02وذلك راجع لإصدار مجلس النقد والقرض النظام رقم 
ل عديبها في السوق النقدي، وتمثل عمليات السوق في )عمليات إعادة التمويل الأساسية، عمليات إعادة التمويل لمدة أطول، عمليات الت

، والتي 2010، بسبب الأحكام التشريعية الجديدة لأوت 2011سنة  %25.78لهيكلية(، ليرتفع من جديد إلى عمليات الدقيق للا
لقد ميز فائض السيولة الظرف الاقتصادي الكلي منذ سنة   تعطي إرساء قانونيا لاستقرار الأسعار كهدف صريح للسياسة النقدية.

دمة، نظرا إلى أن الاختلالات الهيكلية المسببة لهذه الظاهرة لا يمكن معالجتها في وات القافي السن كيدلتأوسيستمر هذا الوضع با 2000
يوم الأمد القصير وهنا تبرز أهمية السياسة النقدية في المساهمة في علاج هذه الاختلالات إذ أن السياسة النقدية في الجزائر تجد نفسها ال

 : 16منها امل معهالتعب اأمام مجموعة من التحديات يصع
 موارد مالية فائضة ومعطلة. -

 عدم تنوع الاقتصاد، ما أدى إلى حدوث تدهور في النشاط الاقتصادي وبطالة مرتفعة. -

حدوث انخفاض في الاستثمارات الإنتاجية، والذي نجد أن سببه هو ضعف البيئة المصرفية والمالية وعدم وجود ائتمان لازم  -
 مع بقية السياسات الاقتصادية الأخرى. لنقدية غير متناسقةة اياسلذلك، فضلا عن أن الس

 عودة الضغوط التضخمية للاقتصاد. -
، ساهمت الإدارة المنظمة للسياسة النقدية من طرف بنك الجزائر في 2012-2002بالرغم من حدة فائض السيولة خلال العشرية 

السياق، تشكل فعالية بنك الجزائر في امتصاص فائض السيولة في ذا  هاحتواء الضغوطات التضخمية الناجمة عن التوسع النقدي. وفي
السوق النقدية مكسبا هاما في حين، كانت الطبيعة الداخلية أساسا لتضخم أسعار المنتجات الطازجة سببا في الذروة التضخمية لسنة 

بالتوسع القوي لنفقات الميزانية الجارية الذي ميز خم لتض، إضافة لتأثره بالاختلالات التي تعرفها الأسواق الداخلية، تأثر مستوى ا2012
بالتالي، تميزت هاتين السنتين بحدة التضخم الداخلي الناجم عن أثر السعر لبعض المنتجات الطازجة )لحم،  2012و 2011سنتي 

 .أغنام،.....(
VI .:نموذج الدراسة 

لدراسة العلاقة بين ميزان المدفوعات والسياستين المالية  (SVAR) ييكلالهسيتم في هذه الدراسة تطبيق نموذج متجه الانحدار الذاتي 
استخدام متغيرات تعكس تطور ميزان المدفوعات وكل من السياسة المالية والنقدية، كما تم اختيار متغيرات الدراسة بما وقد تم  والنقدية،

الية، عرض النقد كممثل قات العامة كممثل عن السياسة المالنف اليإجمينسجم مع النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة وهي كالتالي: 
ضافة إلى الاعتماد على بيانات ممثلان عن ميزان المدفوعات، هذا بالإة النقدية، وكل من الميزان التجاري وحركة رؤوس الأموال عن السياس

 :17للدراسة على شكل المعادلة التالية لعامج اموذ يمكن كتابة الن .2014إلى غاية  1992سنوية تغطي الفترة الممتدة ما بين 
A  =  +...+  + β 
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 حيث: 
= [  معدل نمو عرض النقد،  ،كوميفاق الحمعدل نمو إجمالي الإن  المتمثلة في: هو متجه المتغيرات الداخلية [ , ,

ومرة أخرى بمتغير معدل  وهذا هو النموذج الأول في الدراسة،  ميزان المدفوعات مرة يمثل بمتغير معدل نمو رصيد الميزان التجاري
بعد إجراء عدة تجارب مبدئية كما وقد تم أخذ هذا الترتيب   ،في الدراسةوهذا هو النموذج الثاني   نمو رصيد حركة رؤوس الأموال

لفة شملت بدائل مختلفة لترتيب هذه المتغيرات. حيث كان نتائج الترتيب المختار للمتغيرات لا تختلف كثيراً عن نتائج باقي الترتيبات المخت
 الأخرى.

 .ةالأخطاء الهيكلي: 
 .i=1,….p /الهيكلية ة المعاملاتمصفوف: 

Βمصفوفة معاملات الأخطاء الهيكلية :. 
ويفترض أن (، VAR) ( بتقدير الشكل المختزل لنموذج الانحدار الذاتي المتجهSVAR) تتمثل الخطوة الأولى في تقدير نموذج 

 الي:ى النحو التعل( VAR) ة معادلة نموذجيتكون من ثلاث متغيرات ومن ثم يمكن كتابة صيغ( VAR) نموذج

t

m

i

itit UXAX +=
=

−

1 
 حيث أن:

 = [  .تكون المتغيرات مستقلة بحيثهو متجه المتغيرات الداخلية   [ , ,
صدمات صيغة ) VARنموذج لعشوائي للشكل المختزل لهو متجه يحتوي على بواقي أو حدود الخطأ ا]= 

 الشكل المختزل(، والتي يفترض عدم وجود ارتباط بين قيمها.
m :عدد فترات التباطؤ الزمني في النموذج التي يمكن تحديدها باستخدام معيار Akaike (AIC ،) وهي الفترة التي تضمن عدم وجود

 (.) VAR ية لنموذجارتباط بين بواقي أو حدود الأخطاء العشوائ
t :.الفترة الزمنية الجارية 

A :مصفوفةn) ×n) لنموذج  تحتوي على معاملات الانحدار لمعادلة الشكل المختزلVAR. 
n :.عدد المتغيرات في النموذج 

ديد . ويمكن تح.P= التي تحقق العلاقة التالية: P من أجل تحديد الصدمات الهيكلية يجب تشكيل مصفوفة الانتقالو  
 معاملات مصفوفة الانتقال عن طريق ثلاثة أنواع من القيود:

 . n(n-1)/2 التي تترجم عدم ارتباط الصدمات الهيكلية وعددها( Orthogonalization) قيود الاستقلالية الإحصائية -

( Diagonal) رالأحيان بقطوهي تتعلق في أغلب  n هاالتي عدد( Normalization) قيود التسوية أو التوحيد أو التطبيع -
 .هي مصفوفة التباين المشترك للبواقي العشوائية Ω حيث أن P.P'=Ω المصفوفة التالية:

 .  n(n-1)/2  وعددها القيود الاقتصادية التي تترجم السلوكيات الاقتصادية -

    لطريقة التالية:على ا، 18erottiP ومن أجل تحديد معاملات مصفوفة الانتقال اعتمد 
Aعلى النحو التالي:   .P=ساواةكتابة الم  :أولا =B.   :حيث أنP= B. 
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البواقي لا بالاعتماد على بعض الدلالات الاقتصادية، كأن نفترض بأن أحد  Bو A تثبيت بعض العناصر غير القطرية للمصفوفتين ثانيا:
(، أو العكس بافتراض وجود تأثير وهنا يجب قياس هذا التأثير 0السنة )أي أن هذا العنصر سيأخذ قيمة ر خلال نفس يؤثر في الآخ

 )قيود اقتصادية(. لأجل إعطاء قيمة للعنصر

V . التطبيقيةالنتائج : 

ار استقرار السلاسل الزمنية برية، سنبدأ باختا في تحليل الحالات القطكما درجت العادة عند استخدام السلاسل الزمنية، خصوص
وفي هذا الصدد، وبعد حساب عدد التأخرات بناء . (ADF) المعزز لديكي فولر الاختبار باستخدامللمتغيرات المشمولة بالتحليل، وذلك 

يرات غمنية الخاصة بمتبار استقرار السلاسل الز أوضحت نتائج اخت، Schwarzو  Akcaike على أساس أصغر قيمة يأخذ بها المعامل
( يتضح أن كل من معدل نمو رصيد الميزان التجاري ومعدل نمو رصيد حركة رؤوس الأموال بالإضافة إلى 4ومن خلال الجدول )الدراسة، 

 أنهاقر عند الفرق الأول، أي ،  بينما معدل نمو إجمالي الإنفاق الحكومي مستI(0)معدل نمو عرض النقد الحقيقي مستقر عند المستوى 
I(1)، 5عند مستوى معنوية  وذلك.% 

 (5، إذ جاءت نتائج هذا الاختبار على نحو ما يوضح الجدول )VAR ننتقل الآن إلى تحديد عدد فترات الإبطاء أو التأخرات في نموذج
ومن خلال  .انيثنسبة للنموذج اللأول والفترة الأولى بالالفترة الثانية بالنسبة للنموذج ا، وقدرت عدد فترات التباطؤ الزمني بالفترة (6و)

إذ أن جميع ( VAR Satisfies the Stability Condition) ، يتضح بأن النموذج المقدر يحقق شروط الاستقرار(1الشكل )
عدم  لة في ارتباط الأخطاء أون النموذج لا يعاني من مشكأقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني المعاملات أصغر من الواحد، وجميع الجذور ت

 ن.يثبات التبا
أجل التعرف على مقدار التباين في التنبؤ لصدمات متغير والذي يعود إلى خطأ التنبؤ في صدمات المتغير نفسه والمقدار الذي يعود إلى  من

أنه تم اته، ومن الجدير بالذكر يتم تحليل التباين إلى مكون ،SVAR خطأ التنبؤ في صدمات المتغيرات التوضيحية الأخرى في نموذج
وتظهر في النموذج المستخدم في الدراسة،  لمعرفة أثر الصدمات الهيكلية( Structural Decomposition) لتوزيع الهيكليااستخدام 
ل الفترة الأولى ( من خطأ بالتنبؤ في تباينه خلا%100أنه عند تحليل مكونات تباين رصيد الميزان التجاري كان )( 7في الجدول )النتائج 
بينما ( في الفترة العاشرة. %82.15ية للمتغير نفسه فقط، وتستمر هذه النسبة في الانخفاض حتى تصل إلى )ل الصدمات الهيكيعزى إلى

(، لتصل إلى %3.93يلاحظ زيادة النسبة التي تعزى إلى الصدمات الهيكلية في عرض النقد الحقيقي خلال الفترة الثانية حيث بلغت )
ق بالنسبة التي تعزى إلى الصدمات الهيكلية في إجمالي الإنفاق الحكومي فهي ترتفع من لة، أما فيما يتع( في الفترة العاشر 12.83%)
( في الفترة العاشرة. ويلاحظ أن عرض النقد الحقيقي يحتل المرتبة الأولى من حيث %5.01( في الفترة الثانية وصولا إلى )2.70%)

إجمالي الإنفاق الحكومي، وبذلك يلاحظ قوة تأثير السياسة النقدية مقارنة  هالدراسة ثم يلي يزان التجاري خلال فترةالتأثير على رصيد الم
 بالسياسة المالية على رصيد الميزان التجاري الجزائري.

ل حيث تظهر نتائج الجدو (، 8تحليل مكونات التباين لرصيد حركة رؤوس الأموال الموضحة في الجدول رقم )كما وتم الحصول على نتائج 
( من الخطأ بالتنبؤ في تباينه خلال الفترة الأولى يعزى إلى %100كونات تباين رصيد حركة رؤوس الأموال كان )مأنه عند تحليل 

لك خلال الصدمات الهيكلية للمتغير نفسه، بينما يلاحظ زيادة النسبة التي تعزى إلى الصدمات الهيكلية في إجمالي الإنفاق الحكومي وذ
كما يلاحظ كذلك ارتفاع في النسبة التي تعزى إلى الصدمات الهيكلية في عرض النقد الحقيقي (.  %88.16والتي بلغت )الفترة الثانية 

( في %21.76(، وتستمر في الارتفاع بشكل متصاعد وطفيف إلى أن تصل إلى حوالي )%8.75خلال نفس الفترة لتصل حوالي إلى )
تعزى إلى الصدمات الهيكلية في إجمالي الإنفاق الحكومي والتي بدورها وصلت  ض في النسبة التينما يقابله في ذلك انخفاالفترة العاشرة، بي

ما يمكن ملاحظته هو أن إجمالي الإنفاق الحكومي يحتل المرتبة الأولى من حيث التأثير على رصيد  (.%75.93في الفترة العاشرة إلى )
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وبذلك نخلص إلى قوة تأثير السياسة المالية مقارنة بالسياسة النقدية  يليه عرض النقد. ر خلال فترة الدراسة، ثمحركة رؤوس الأموال بالجزائ
 في التأثير على حركة رؤوس الأموال في الجزائر.

ة واحدة في حدوث صدمة هيكلية ايجابي (2) حسب تقديرات دوال الاستجابة الدفعية الممتدة على عشر فترات زمنية والمبينة بالشكل
لها أثر غير معنوي في الأجل القصير على رصيد الميزان التجاري، سيستمر ذلك إلى غاية الفترة الرابعة،  اق الحكومي سيكونإجمالي الإنف

سة وبعد ذلك الأثر يصبح ايجابي ومعنوي حتى الفترة الخامسة، بالنسبة للأجل المتوسط نلاحظ أن الأثر يكون سلبي ما بعد الفترة الساد
كما أن حدوث صدمة   الفترة الثامنة والفترة التاسعة. ما بينالطويل فالأثر يكون معنوي وإيجابي  لابعة أما في الأجوإلى غاية الفترة الس

هيكلية إيجابية واحدة في عرض النقد الحقيقي سيكون لها أثر سلبي معنوي على رصيد الميزان التجاري في المدى القصير، حيث يستمر 
المتوسط يصبح التأثير ايجابي معنوي لغاية الفترة الزمنية الخامسة، أما خلال الفترتين  لية، أما في الأجثير لمدة ثلاث فترات زمنهذا التأ

حسب تقديرات دوال  السادسة والسابعة يصبح الأثر سلبي معنوي، وفي الأجل الطويل وبعد الفترة التاسعة يكون الأثر سلبي معنوي.
(، فإن حدوث صدمة هيكلية ايجابية واحدة في إجمالي الإنفاق 3الشكل )بزمنية والمبينة الممتدة على عشر فترات  الاستجابة الدفعية

الحكومي سيكون له أثر سلبي معنوي على رصيد حركة رؤوس الأموال خلال الأربع فترات الأولى، أما في الأجل المتوسط والطويل يصبح 
رصيد حركة رؤوس الأموال فنلاحظ أنه: في الأجل القصير  ىلنقد الحقيقي علالصدمة الهيكلية لعرض ا الأثر غير معنوي. أما بالنسبة لآثار

تؤدي صدمة هيكلية موجبة في عرض النقد الحقيقي إلى حدوث انخفاض في رصيد حركة رؤوس الأموال حيث كان هذا الأثر سالبا 
الأثر موجبا ومعنويا على رصيد حركة رؤوس  ة الخامسة يصبحالثانية وإلى غاية الفتر  ومعنويا واستمر لغاية الفترة الزمنية الثانية، بعد الفترة

 فيما يتعلق بالأجل الطويل فالأثر يصبح غير معنويا.  أماالأموال، 

IV .الخاتمة 

سية، وذلك خلال الفترة للتعرف على الكفاءة النسبية للسياستين المالية والنقدية على ميزان المدفوعات في الجزائر قمنا بدراسة قيا
وقد تم التأكد من صحة فرضيات الدراسة، فوفقا لنتائج اختبار تحليل مكونات التباين ، SVAR نموذج على بالاعتماد 1992-2014

القوة  ، وبينت كذلكوالتي أظهرت القوة التفسيرية  لتأثير السياسة النقدية على رصيد الميزان التجاري والتي جاءت خلافا للفرضية الأولى
ى رصيد حركة رؤوس الأموال والتي أكدت صحة الفرضية الثانية، وحسب اختبار دالة الاستجابة الدفعية لالسياسة المالية ع التفسيرية لتأثير

لمالية على لردة الفعل المعبرة على السياسة المالية والسياسة النقدية فإن تأثير السياسة النقدية يدوم لفترة أطول نسبيا من تأثير السياسة ا
تأثير السياسة المالية أطول نسبيا على رصيد حركة رؤوس الأموال من تأثير السياسة النقدية. ويمكن  نالتجاري، بينما كا رصيد الميزان

هذا ما تفسير عدم تأثير السياسة النقدية على حركة رؤوس الأموال بأن الاقتصاد الجزائري يتميز بالتداول النقدي خارج الدائرة المصرفية و 
يق عمل السياسة النقدية، كما يمكن تفسير عدم تأثير السياسة المالية على الميزان التجاري في عالجهاز المصرفي وي يعيق ويضعف سيولة

الجزائر كون الاقتصاد الجزائري يعتمد على عائدات قطاع المحروقات حيث ان الفائض المسجل في الميزان التجاري خلال فترة الدراسة كان 
 وهو ما ساهم في تحسين ميزان المدفوعات ككل.   ةفي الأسواق الدولي يجة لارتفاع أسعار النفطنت

رفع فاعلية وكفاءة كل من السياسة المالية والسياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية بما فيها تحقيق التوازن ومن أجل 
قتصاد الوطني للخروج من دائرة الاقتصاد القائم على اقات الكامنة في الادة من جميع الموارد والطالاستفا بالإضافة إلىفي ميزان المدفوعات، 

التنسيق وارد الطبيعية، المالية والبشرية، يحب التركيز على الريع إلى اقتصاد مبني على القيمة المضافة، وهذا ما يمكن تحقيقه في ظل تنوع الم
، المركزي صياغة واختيار الأدوات المناسبة لتنفيذ هذه السياسة ية وأن يتولى البنكفي تحديد الأهداف النقد بين البنك المركزي ووزارة المالية

 إتباع سياسة مالية فعالة، وذلك بترشيد الإنفاق العام، وتمويل المشروعات الاستثمارية التي تدعم النمو الاقتصادي، تعزيز التنسيق بينو 
لتنويع في الصادرات وعدم الاعتماد على مصدر وحيد في اجام في توجهاتهما، تحقيق أكبر قدر من الانسالسياستين المالية والنقدية ل
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تشجيع الصادرات خارج المحروقات عن طريق منح مزايا للمستثمرين وتشجيعهم على التصدير التصدير، وتنويع مصادر الإيرادات العامة. 
اد الجزائري الإدارة الجيدة للإيرادات النفطية صعلى الاقتلخارجية.  ككل من أثر التغيرات اللخارج وبالتالي فك الميزانية والاقتصاد الوطني

 على المدى الطويل مما يسمح لها بتخفيض التعرض لتقلبات أسعار النفط

 

 يانيةشكال البجداول والاحق الملا
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