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�ا�;2�ة�� �اAB@ا?��<=ل 8C� ��(DEا�� �%�
�أ��Fا�� GDH� 8C� �%���ا���ف ��Eة� ��)ور JKL�
��ا<��Mر� N9إ� � �
P#Mا�� ���ا��ر �RSه TU)ف


����NZا��YEذج�.2012- 1964%�
Dا���E�%درا�(Y��[VAR�8ا�)را%�ت�ا�C�\�Y��%ا��]^_��
EDره�ا���M���)ل��D�Hات�ا�ED)��
E�,

���(DEا���%�
��د�. أ��Fا������8C���(DEا���%�
أ�deت�RS�c?��Hا�ا�M#*�أن���Eة�%���ا���ف�\���a`�دور�GDH�8C��Sأ��Fا��

  . اAB@ا?�ي��

Résumé : 
 

Le but de ce papier est d’examiner empiriquement le rôle de  canal du taux de change dans la 

transmission des impulsions de la politique monétaire en Algérie durant la période 1964-2012.    

Notre étude empirique prend appui sur un cadre de modélisation de type VAR qui constitue la 

technique le plus fréquemment utilisée dans la littérature s’intéressant aux mécanismes de 

transmission de la politique monétaire. Les résultats de notre étude mettent en évidence que le 

canal du taux de change ne fonctionne pas en Algérie  

 
Mots clés : Modèles VAR, Transmission de la politique monétaire  
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��Tn��� o�+�� �
�أ%�% �أS)اف ��pأر� 8C� ��PY�,و�ا� �ا�����، ��د������ �%�
�ا�� �أS)اف o
D#��� @ي �ا,̂� gEMا�� ��qف h�� ا��DEد

�ا, �ا%: ��د��ن���� �ا��rsي tp�( carré magique)�� �ا���م G
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� �#
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DrBا� ��د���� NZ�� ��M�,ا� �%�
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�
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���(DEا���%�
  .  ���E`�ا���M�Dت�ا,;�	����8C_%��ر�<�����Ge�8Cا���Yد�ا%��Dار�_%��ر�^d)ف���4��Tوأو����89



��ر����������د�و�ا������      2015 ��ي  01ا���د�ر���� ISSN 2170-1083          ا� ���ا

 
20 

  


��F�a����������2ا�N10^�/�01ات�ا�
H��
�M��8lرة���hروا(��<�������F/a��d�=>�hا��
�%��ا��NZ����(DEا�+�`�ا���8Z،�أ����


�������qو��-��هEل�ز��	�8آCو�_%��ر�و�ca�Eا��N9إ��S�Fأ�GDH�8C���(DEا���%�
��Eات�ا���GY��h���0�[�Jij���(DEا���%�
 1.ا��

���jات�و�EDه�ا�RS���
Mq���-�aد���و�������Eة�%���ا�;�?)ة،���Eة�أ%��ر�_��ل��.
������Ma��T-���ا���وف��h��G�)���_�oو����

�،��
D
DrBو�ا��
  )  . ا��EDة�ا��
��Dو�ا��EDة�ا,�%������Dض( و��Eات��?��Yن���1ة��2)�ا��)ف�ا,��

 
�%�
��د��ت�ا,����ة�ا,;����������j�NZا���ف�إذن����0��أ�)�أS:�ا��EDات�ا,�/و�����hا�D�Hل�أ��Fا������8C���(DEت�ا�

� h�� � �ا��EDة �RSه �
YSأ� �(�زت *
�� ،� ��YHذجا�yBرج �BP IS-LM  (�:a/(<=ل � ا�Rي ��د��ن���� ��qف h�� ���Dا�� )

Mundell et Fleming(�tل�ا���ازن����45%�اق�ا���=>�hد�ا,;��ح��������Ge�8C�8Zدي�ا�������و��وا,�����GPYازن�

  . اyB)��ت�و%�ق�ا�DE)�و%�ق�����ت�رؤوس�_��ال�،�و��H�Ge�8Cم�%���ا���ف�ا��P(��و�ا,�ن�

  

�،�
%�
�� �وw+�ق �اAB@ا?�ي ��د���� 8C� �ا��EDة �RSه �ا<��Mر�دور ��#�و��ن �%���ا���ف ��Eة� ��)را%� *#Mا�� �RSا ��1H� %�ف

%�
  . ��ا�DE)���و%
�%��%���ا���ف��8CاAB@ا?�وRSا��Ge�8Cا,�ا��Gا��+�ر���ا,��1;��ا����T�j���J��h��Gا��

��د�����د�ا,1+��و�ا,�	��إ�N9ا����hا?�ي��@ABد�ا�����
���)��D#�ل�ا�Rي��(dه�Fو��q�Maار��Maن�ار��%�
�j+�ر�a�S�ن�ا��

�rBا� �ا%. ا���ق ،�TU@d	وأ� �
%�
�ا�� �+����� �
��� �<�"���ن �%���ا���ف �%�
�و% ��(DEا�� �%�
�ا�� �H��� �أن (�Mj��M	��

�rBد�ا�����
��H�{��ت���tن����Djا�����Yd��	و��

��إ�=ح�a�S�ن�ا��
�%��ن�(a��YS���#�)ر����D�H�  . ا,�����

  

إ�N9أ%��
`�ا����(��ا�-���) q�a���ا��Dوض( �j+�ر�ا��
�%��ا�DE)���(�ز�	�
���8C]-������رa��S)ر��
�����hأ%��
`�ا����(��ا,���Mة�


�Y�� �M���� � ����M���#Hة، ��(DEا�� �%�
�ا�� ��دارة �Yd�� �أدوات ���
�ا�� �و�ا%2�	�ع �	�Mري� 4q�
����و� :�yBا� �إ��دة �ت


�ت�و�_�;
�ت��
�%��Dار��8C_%��ر�<=ل�ا�����o
D#a.  

  


��%���ا���ف�و �Pa�NZة��(Y��,ا��d	�,ف�ا��
�%��ا�%�hل���D�H���8Cت�(��a�(Dj�،ف���أ��� �uن�a+�ر�%
�%��%���ا�


�%��ا��#����ا��)ر�¡������8ا���ف�ور�tjا����(�����Eا(�)اء���hا����
�Eت،��وذ��Y)�g	`�ا���وف�%�N9ف�إ��ا����(����NZا�

��د���ا����T�j���Jا�M=د������د���ا����T�"�j�J_ز��ت����و���
����Dم�(�gEاAB@ا?��(��
�����Hم�ا���ف�و��������Dj:�ا,)ار�. 

 ��  . ف����(�ن�ا��EMك�و��o��q�h%�ق�ا�

  

�8Cدورا�����(DEا���%�
��Eات�ا���`H�	�N9ف�إ����Eة�%���ا��`��aأن���
Hن�ا����u ا����ؤل���E�(ر���Pه�ا��+�رات��RS�:�>�8C


�8C�4DاAB@ا?��<=ل�ا�;2�ة��#�Gا�)را%��DrBد�ا������N9إ���(DEا���%�
،�و���EE�Y��:F�h) 2012ا�GDH )�h�1964��N9آ�Fر�ا��

��
  : ��إ����
��RSا�ا���8C�*#M#�و��£���E	��h���)ا����ؤل�ا����89

  

  h�5V���1��gة��2)�ا��)ف�دورا�.-��506آ�3ر�ا������2ا��01/���إ����c�@dد�ا,�a0�0b.-�ا,+*ا()�؟

 
 I –ي���10ة��2)�ا��)ف��(j1ر�ا��kl  

��د��ن ا�Rي�BP IS-LM  (�:a/(أ�RS��#Mه�ا��EDة��Y�S\�)�JK¤#aم���h<=ل��YHذج��������q�hف��Dا�� )Mundell 

 (��E%1962���E%و�1968و�،)Fleming (��E%1963 ذج��YE�8ا�C��
  .وذ�)�g¥دراج�ا�����=ت�أو�ا���Dj(ت�ا�yBر	

  

I – 1 –ذج��N?1ض�ا�(G)/BP IS-LM  (   

�ا��YEذج �BP IS-LM  ( �:F/(����ض hو�� �%���ا���ف، NZ�� �ا,)���jت ���{ان �أ�a��Fازن G
�#a� N9إ��G)� 0�����dj���YE^ذج


��Yا��Y=ت�����h��=MD	��dأ<�ى D)�/Mو�ا�����d	�hف����  . وأ�
��������E^��H#)�)�%���ا�

�dYSا"�ت�أ�2j��h�����Y���NZذج���YEا�ا�RS�@�a�8ا�;�ق�(�ن�أ%��ر�ا�;�?)ة� 2: و��Cات��ت�راس�ا,�ل����%�����-��Dj(aأن�

�*
���
��ا,#�
��وأ%��ر�ا�;�?)ة�ا�yBر	���oj(ا��� 
��%���ا�;�?)ة�أ�NZ،�و¦��RS��Yاjي����ن�Rا�� (�Mا��N9راس�ا,�ل�إ�oj(��
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��Yا�����Yا,#���8Cات��درات����س����-���
�tا��M)ان،�^��Yأن�ا��-����8C����8Cا�Y	�8Cأ%��ر�ا�;�?)ة�����و�����M�a

�ا �Y
�� �\1H;�ض �)���%������Dا�� �ا,)ى 8C� �ا���درات 8C��� ���t�Y�a@داد ���ن 8C� ،�d��;aار� ����� 8C� �و�ا���§ �
�ا,#� ��Y��

  .  ا��اردات�وRS�ojا�ا��YEذج�(�,�و��Hا������

  

�(�Mا�� 8C� �ا��DEد ���ض 8C���-ا��� �أن gذ�� �و�;�د ،J¨ا����� ��د���� N9إ� �M�5� J©�,ا� ��د�����-�� g�R^� �ا��YEذج �RSا �;2�ض

�ا� �
D)� 8C� �أ%��ر�ا�;�?)ة NZ���F/��\� � J©�,ا���از45ا� �%���ا�;�?)ة �j¥ن �،وRTªا � :��� )iw  (� �DM��� ��#)د �����ى�. ���ن �أن �Y^

����ض�ا��ca�Eا,#�Y)�:����8Zو����a��H،�أي�أن�©#Eا���م�،�وأن���G
-uى�ا�������(E��G>(ا��h��G�ا�)<�8C�Gا��M)�ا,�©�Jأ

���ار  �و	�د �ا��YEذج �RSا ��;2�ض �
�و�� ،��-���\� �)�F� tا���� �%�ق 8Cا������:A«Bا� (?��� �(¬�Mت :��a� �ا��Hج �
EDaو� ��q��� د

��)�F�J¨%ر�إ�	و��)ل�أ .  

��j�"��)د��DEازن�%�ق�ا��aت،�و��(yBو�ا�tازن�%�ق�ا����aوط��u����)���%\�)�\ذج�إ�YEا�ا�RS�oj�8وZا���ازن�ا����oD#���\


�a�oازن���{ان�ا,)���jتD#a�N9إ  .  

  

 )  ISا���uIv1(  3ا�N�tح�Nhازن�N2ق�ا����pو�ا,���Pت�.-�����cد �

��د����� 8C� �ا���ازن (�(#a� �j¥ن �%��YPر�و��د<�ر�،� �(�ن �(�����دل o�-,ا� ��د���� 8C� ���#)د �ا���از45 4��Dا�� G>(ا�� ���ن اذا

��د�ا,#8Z،�و�ا,�8C���PYإدراج���h��Gا�����N9وإ�hت����(yBو�ا�tا����h���
��درات�و�ا,;��ح���JK¤�Dإدراج�ا��)�Djت�ا�yBر	

4D
DrBا���ق�ا�G
�#a�8Cا��اردات� .�Jij��>آ��©�Y)ر}8،�أو��yBا����:�ا�N9إ�t
M����	�,�8اZ#,ا�ca�Eا��hءا��@	�GPYaدرات�����j

�g�Rو�� ��د������ �ا�)ورة G>دا� 8C�"إ� ®¯� �)�PY)� �]��0��إذن Jij� ،� �ا�yBرج �Tª� ���Dم Jا��� �
Eqا��� tا���� h�� �ا,2u���ت GPYa


*�]�u��� �N9Y=C+I+ +Xا�+�`�ا����a��8Zف�����Mة�إ�،X��J©qا���ca�Eا��NZ��8{ر�yBدرات�أو�ا�+�`�ا��  . إ�N9ا�

  

��G>(ت�ا���������j���8C���)�F��
Y^وي���[��Tر}8،�أي�أ��>���-�Y^�J©qا���G>(ذج�ا��YH�8Cدرات���و�RSا�� X=X0و]����Gا�

 ���� �� �a� ���Sدا�� J©qا��� ca�Eا�� NZ�� �ا�yBر}8 �ا�+�` �إ��N9ن �j�"��)� �ا�yBر}8 �ا����: �^)<�ل ،�
�<�ر	 Gا��� � ��a#)د Gا�

��-��ات�أ<�ى�^����M_%��ر�ا,#�
��إ�N9أ%��ر�ا����:�ا�yBر}�8،و��)\ت�ا�;�?)ة،�وا��
�%�ت�ا����ر������(�ن�ا�)ول�ا,�������

J°E	_ف���  .ا��a��d�� �t� ....®Bر���،و��)\ت�ا�


�أ��� �uن�ا��اردات��GPYa�Jijا��#���d^=T�%ا�:���Jرج�و�ا���yB�8اC����E,ت�ا��(yBو�ا�t���M .���^ا������F�aرس�ا��اردات��Yaو

8Z#,ا�ca�Eا��±
;1a�:F�h�8و�Z#,ا�+�`�ا�±
;1a�N9دي�إ/a��TUن��ز��د�� g8،�ذ�Zا�+�`�ا���NZ� .��)�PY)�(�[اردات�إذن����j

��د���و��h���dY���:���g�Rا����ا��اردات�وا��3�`�+ :Y=C+I+ (X--M . (�GPY� M �J	8Z��Y^�89�Y]��ب�<�رج�ا�)ورة�

8Z��Y^��M	����
+>���=��ojو�J©qا���G>(ى�ا����Y)��Sور()� �Ma�a :M= M0+mY   GPY��*
� M0  ى�ا��اردات�����

  . 0����dj����hا,
�GاrB)ي��=%���اد� E� m)�ا�5)ام�ا�)<�Gا���J©q،�أ��

��Dا��G>(د�ا�(#���oM%��Y���8و�Zا�+�`�ا����©#Eن���)�tq�Dا���o��q�h�4ا���از�45إ����) Y=C+I+ (X-M او��G>(و<��ا�

8Zا���ض�ا��  )�w:45 °(ع���Y�8و��Zا���`�+���GPY,وا��d	�hدرات����،��وإ�����o��q�hا����دل�(�ن����Yع��%��YPر�و�ا�

�8Zض�ا�������GPY,أ<�ى�و�ا��d	�hد<�ر�و�ا��اردات��� )I+X=S+M ( 4 .  

  

��

��ن���������o��q�hف�(�²���Yا����رة�ا�yBر	j�4��Dا��G>(ا��NZ��8{ر�yBع�ا�+Dا����F�aس��
��hأ����.  

�*
��،�
r��§ج�و�ا�����H���ل���NZد<�ل�	)�)ة�a/دي�ا�N9ز��دة�ا������Yو�rBا�h��(�Mن�ا���Ya�N9دي�إ/aدرات���j@��دة��ا�

hد�������������T/دي�إ�����N9ن�DHأن���G>(ا��h���
�%��YPر����0���8C�hD���)�PY). ��ارد�أ%�%�GP����Pإذن�����(����j

�N9و_��EDrBا�h���d��Y���(�@��G>(ا�ا�RS�:A³�8Cات��ا��-��h������%�(��a�4��Dا��G>(ا� .  

  

 �Dا��hء��@	�`r´�N9دي�إ/���H���w��[��0د<�ر������GP��g�8ذ�C���Pاد�و����%�ة�ا��uا?
����hدا<�Gا�M=د��8Cو�8Cا,j�G)�D¥ن�

� �
�E	أ� t�%� �%��YPر�و�. ��اء� 8C� �ا�@��دة h�� ��a�Eا�� G>(ا�� 8C� ��D)ار�ا�@��دة h�� �
�ا�yBر	 �ا����رة ²������0��� �
و��

�²����� �Y
�� ���aن :F� hو�� ،� �د<�ر�و��%���اد� 8C� �ا�@��دة h�� ca�Eا�� G>(ا�� 8C� ��نDEأو�ا�� �ا����ب �و��D���Sب ،��(�ا��

  . 5ا���5ا,�bي�����2zاد�+ ا���5ا,�bي��zد:�ر�/  1: ��رة�ا�yBر	
��^8Z��Yا��
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 )  LMا�����c�-.6.  )�uIv1د�ا�N�tح�Nhازن�ا��Nق�ا��01/��� �

�NZ��`�+��jا��DEد�،����oD#��  .�h��،�GPYا���ازن�RS�8Cا�ا���ق�^�����S��Yوف�(����tq�D(�ن�ا�+�`���NZا��DEد�و��ض�ا��DEد�

	�8Cأ<�ى���d	�hد��،�و��q���=��ojو�G>(ط�و�ا��� ���,���ى�ا��
����8C��،�dا�+�`���NZ_ر�)ة�ا�DE)���()ا�tjا,���=ت�و�

����
������=��ojو���
  . ( Md = a y +b i)ا�+�`���NZا���
)�ا�DE)ي�()ا�tjا,��ر��wو�ا��� �t,�)\ت�ا�;�?)ة�ا,#�

  

Eا�� 8C� GPY�
j� �ا��DEد ���ض �أ�� � 8Z#,ا� �?��Yن� 89�Y	إ� 8C� ��PY�,وا� @ي �ا,̂� gEMا�� ��qف h�� �ا���درة ��DD��8Cد ��� ���ف

� �
�ا�)و� 
��qت����أو� �
�E	_� �_��ل 8C��� 89�Y	إ� �ا,;��ح ��د����ا���ف(  �ا��R����Y) ا��
��qت �أو���اء t
)� ��ن gذ�� ،

����YHإ�J°E	_ف���@ي��8C%�ق�ا� 
��ا,#�
����q�hف�ا��gEMا,̂��E	ت�ا�q�
و��
��j¥ن�ا��-������8C����NZ��(Y� .�8Cز�h���aا��

�و�ا���§� �ا��DEد ���ض (�@�� �TU0{��دj� @ي، �ا,̂� gEMا�� ��qف hدر�����ا� �ا��DEد ���ض :A³� � NZ�� � ��/��Fإ���(� 
��qت���� RSه

��
r� )M0=D +R  (.  

 


����Sدا����a ����%��ر��E	_ت��q�
����:A³ر���3رة�أن�(�aو��
. ا�;�?)ة�ا���,
��ا����a�Jي���Dر�t���T�Hأ%��ر�ا�;�?)ة�ا,#�

=PYj  �G>دا� N9إ� �
�ا�)و� �_��ال �رؤوس oj(�a� �S(E�� ،�
�ا���, �(�%��ر�ا�;�?)ة �Hر�D�� �
�ا,#� �أ%��ر�ا�;�?)ة �ارa;�ع و2j�w�اض

@ي،�وا���§��ا�)و���و������S/دي�إ�a�N9ا^:�3  
��qت�ا�)و�
���)ى�ا��gEMا,̂�����
r .  

  

 )  BPا���uIv1(  Nh7ازن�N2ق�F)~��رؤوس�N�cال� �

���ال� �رؤوس �����ت � ���{ان (
�و�ر� �ا�ABر�� 
�ت�Yا��� ���{ان (
�ر� h�� G�)� ���yBا� �(�,#)دات �ا,)���jت ���{ان . ����a��Fازن


�ت�ا�ABر����#�`�(��;�ق�(�ن�ا���درات�و�ا��اردات�Yان�ا��}���(
��j  )B=X-M   (rBأن�ا��Y�� ري�ABب�ا�� �h��G�)��F���

�J©qا���G>(ا�y��4D
DrBف�ا��أ���ر�
)���{ان�����ت�رؤوس�_��ال��GPY���djا�;�ق�(�ن�رؤوس�_��ال�ا�)ا<���أو�.  e و%���ا�

� �أو�ا,�)رة � �ا�yBر	� �_��ال �و�رؤوس � �أ%��ر�ا�;�?)ة�،)  K=Km-Kx( ا,���ردة h�� G�)� �ا��Dل oM%� �Y^� و��F�����S()وره


،�و��Ywأن�%���ا�;�?)ة�ا����¨��J#)د�����3��DM%��Y^،��DMرة،�j¥ن�ا,�-���ا,/a�8C��F#)�)��������{ان� *iو�ا���,
��� ��iا,#�

8Z#,ا�;�?)ة�ا���%��Sراس�ا,�ل� .  

  

���Sت����j(,��8�{ان�اCن���ط�ا���ازن�¥j�:F�hو�BP=0أي���)B   =K  (رة�أ<�ى��M� أو��،)X  +Km   (GPYي��Rض��وا���

J°E	_�(DEا� ) =M  +Kx  (�J°E	_ف���j¥ذا�´�GA .ا,�NZ��`�+���GPYا�_�(DE	J°E،�و0�������S��()وره���hا���ازن��8C%�ق�ا�

�و� �ا,)���jت ���{ان ��aازن oD#��� ���� �d	�1و)� �_��ال �رؤوس �����ت ���{ان ���)�Sر �أن `��� ��?�j� �ا�ABر�� 
�ت�Yا��� ��{ان

  .ا���§�(����§

  

ا���ازن�ا�yBر}�8ا���(�JK¤�D���oا2j�اض�ا����دل�(�ن�����ى�_%��ر�ا�)ا<�
��و����ى�_%��ر�ا�yBر	
��،وأن����ن�إن���ط�


��qت�ا�DE)����0��ا�@����h)و��������-[ . 

  

� �©#E,�jBP a� t�� :As�a� G
�ا,)ا< h�� �������ت (E�� ��a#)د Jوا��� �ا,)���jت ���{ان ����ازن �E�Y,ا� �ا��DEط t
Y	� GPY��g�

8Z>ل�ا�;�?)ة�ا�)ا(�Y)��D���,ا  .  

  

��©#E,ا�G
  :�����NZ��(Y��� 8�ن�BP ��YSو�a)ر����رة�أن��
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�)������ن� -�����d	ج�����H��=Pن����ذا�¥j،ا,�{ان�ا����ري�������NZ��§��Ea� J�8ا��Z>دي�ا�)ا�������YEدر�ا����

��©#E,ن�ا����:F�hو��h�#a�8Cا,�{ان�ا����ري�BPب����
��،�أ����8Cا����rBا����
��ا,�Y�{ة�(��Aµ@�ا����ري�أDj_�N9إ

��©#E,ن�ا¥jBPد�����Y���]^ن�أ��� . 

��رؤوس�_��ال� - �̂���H��ذا�¥j�،��

������ت�رؤوس�_��ال����-��ات��j�8Cو��ت�ا%��ر�ا�;�?)ة�ا,#�
��و�ا���,%���

[�N9���8)\ت�ا�;�?)ة��/ول�إCا��ا��-��أي�أن�]-���،���aت�رؤوس�_��ال��Dj(a��8Cة���M^ات���-��©#E,ن�ا¥jBPه��RS�8C

��RS�8Cه�ا�Y�����rBد���©#E,ن�ا����،� �̂rBا��Y�(رؤوش�_��ال����H����8�ن�إذا�C��،�
Djن�أ�������rB�������8. اCأ���

�أ%��ر�ا�;�? ��;�و��ت �������ل �ذو���aوب �dDj(a� ����ن Jوا��� �_��ال ���ؤوس ���a���-ا�� � �̂rBا� �©#E,ا� ����ن � �BP)ة

�JKL(Ed�8ا,��ل�ا�C����#و����=?�� )i, y . (  

  

  

  

I – 2 –��506�-.ذج�دور���1ة��2)�ا��)ف�N?1ر�ا��k(أ3)�ا������2ا��01/��.-�إ/BP IS-LM .(  


��ا��
�%��ا��8C���(DEإ�qر�ا��YEذج����jو��F�²أ����)/BP IS-LM  (�YSن�و�
,����H�(Yم�%���ا���ف�ا:  ������NZ�ن�أ%�%

����a���أو������a��H��رؤوس�_��ال�إذا��� �̂����
Mqا�R و��
��%�ف��DHم�(�#�
�Gأ��S�GS .��F%���ا���ف�ا��P(��أو�ا,�ن�،�و̂

�
  : ا��
�%��ا�DE)���و�ojا�rB\ت�ا����

  

 أ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�����Cوا,b)~��ا��������)ؤوس�\�Nال �

�������
  :%��ا�RS�8C���(DEه�ا����rBو��E·M�����ojا��G�uا�����d��89أ��Fا��

 

  أ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�����Cو�ا,b)~��ا�������)ؤوس�\�Nال��-1-ا����5ر��

    

 LM1  
 A  

 BP  
 B  

  

  

  Y1  Y0  
  

 
 
 

�: ا���ر��G
��دي�ا��8Z،�ص���hإ�)اد�ا���P��Mا���Yدا���NZد،����M��،4��a�¹Bدئ�ا��#���226  

    

� h�� ��(DEا�� �ا���ق �©#E�� �ا�D�Hل N9إ� 
/دي%� gذ�� �j¥ن � �
�%�a� ��(DH� �%�
%� @ي �ا,̂� gEMا�� �ا�T�Hج �E"�2jا� إLM0 ��N9إذا

LM1���N9وب�رؤوس�_��ال�إ�S�:F�hو��،��

��ا1H;�ض���)\ت�ا�;�?)ة�ا,#�
����Dر���t���H)\ت�ا�;�?)ة�ا�yBر	���`a�2���Y�

�Mرج�ا��>�`���������Sو،��dj�����%ر��S(و����T�Y
��±;1Ea�:F�hو���

�g�R����Ma�±;1Eا�+�`���NZا�����Yا,#�j�،�J©�,ا�(

� �+DEا�� (E�� �ا,)���jت ���{ان 8C�@A»� ��)وث 8CB  .�gEMا�� �j¥ن �)�Pا�� �%���ا���ف �و��H��Sم �ا���?) �ا���Eم �أن �Y)� hو��

@ي�%���ن������)<��G(��Yد��)وث�RSه�ا��- 
�%��ا,̂�%�o��q�hف����
��Yا�����Yو��MF�:F�hت�%���ا����ات����دة�ا%��Dار�

���دة� N9إ� �a/دي �
�آ�Fر���� ���#)ث �ا���ف، �%�ق 8C� �
�ا,#� �Yا���� ���اء G)�D�� �
�E	_� ����Y=ت ��
)� �<=ل h�،� ��(

Da

��ا,����GPYاز ©#E,دة�ا�� ��
H�
)�:	�2������Sو�G��+ا��G	_�8C�(�(	�hا���ازن��o)و"���ا����N9إ���(DEه�. ن�ا���ق�ا�RS�4;j

��+DEا��N9د�أ()ا�إ������G���\����rBاB  .  

  

i 
LM0 

IS 
 

Y                           

i
∗
= i  
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  أ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�����Cو�ا,b)~��ا����������h)ؤوس�\�Nال��������������������������������������������� �

������ojو����rBه�اRS�8C���(DEا���%�
  :������E·Mا��G�uا�����d���89أ��Fا��

  ا3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�����Cو�ا,b)~��ا����������h)ؤوس�\�Nال�-2-ا����5ر��

 
  LM1  

   

  BP0  
 i0 A  BP1  

 B  
      i1     

  

  Y1  Y0  
  

 
 
 

��د: ا���ر�����G
  227ي�ا��8Z،�ص���hإ�)اد�ا���P��Mا���Yدا���NZد،����M��،4��a�¹Bدئ�ا��#�

� �
�ا�yBر	 �ا�;�?)ة ���)\ت t�� �Hر�D�� �
�ا,#� �ا�;�?)ة ���)\ت �ا1H;�ض h�� c���� ،o)ا���� �ا,�Pل 8C� �Eرأ�� �Y^ )��%�
�ا�� `�� 

�
�ا���%� ��(DEا� (�h�� �ا���ازن ����دة :F� hو�� �_��ال، �رؤوس 
�ت �̂�� ����ب 8C� �«A@ا (���� ����Sو� �_��ال �رؤوس 8C� �Sوب


��و�F�h:�إ��دة�ا���ازن�	)�)��8Cا,�{ان��E	_ت�=Y������
)�o��q�h�����(

Da��%�
@ي� � ا�yBر}�8،�إ���أن���)<�Gا��gEMا,̂�

���Yا����Y
�� ±
;1a��%�
%� o��q�hوإ����� ،� ��ا���ق�ا�DE)���إ�N9و"���_ول©#E���89دة������wو���
�½(a9  )��rر�� `�� 

�
�E	_� 
��qت��� (���wو� �ا���درات t
A¾ا,�ل���� �راس ���{ان 8C� o)ا����@Aµا�� G#�� G#�� �ا�ABري �ا,�{ان 8C� ±?�j� �إ�)اث 89�


��د�ا���ازن���h	��8C�(�(�{ان�ا,)���jت�� )BP=0  (��©#E,ك�ا�#�)��F_ا�RS��dو���،BP ���+DE�8ا�l)�)ة�و	ازن��a��+DH�N9إ

B  .  

  

 )ؤوس�\�Nالأ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�)ن�و�ا,b)~��ا������� �

 :����dأ��Fا��
�%��ا�RS�8C���(DEه�ا����rBو��E·M�����ojا��G�uا�������89

 

 أ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�)ن�و�ا,b)~��ا�������)ؤوس�\�Nال�-3-ا����5ر��
 IS1  

 IS0 LM1  
   

 A C        BP  
 B  

  

  

  0Y*0   Y1  Y0  
 
 
 
  

��دي�ا��8Z،�ص���hإ�)اد�: ا���ر�����G
  231ا���P��Mا���Yدا���NZد،����M��،4��a�¹Bدئ�ا��#�

   


���Sوب�رؤوس�_��ال����`a�2���Yرج���yBا�t���Hر�D���
�دا<� a/دي�ا��
�%��ا�DE)���ا���%�
��إ�N9ا1H;�ض���)\ت�ا�;�?)ة


��Yا�����Yا�Rي��8C1;�ض�H��،�RSا� �

��Yا�����Yا,#���()وره�إ�N9ارa;�ع�ا�+�`�_	�NZ��J°Eا�����tو�89����wا1H;�ض� �/ول

i LM0 
IS 
 

Y                     

i LM0 

Y                           

i
∗
= i  
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�ا���ازن� 
��د�� ،� �ا��اردات 8C� �1H;�ض� G)�D�� g�R�� ��Ma� �ا���درات t;a�2j� �ا,���ردة، tا���� NZ�� �"�;1Hا� G)�D�� �
ا,#�

��+DE�8ا�lة�و(�(	��+DH�(Eت������j(,��8�{ان�اC��

�ن���tا�@��دة������8Cى�ا�+�`�و����Hج�ا,#��aC)ر�� )��Fأ��K¿�Hدون�أن�

�
^=T�%���%�ق�ا����tو�اyB)��ت���h)  ذ��NZ��gارa;�ع�_%��ر�©#Eل���D�Hا��r¯�������Sو�IS0  �N9اIS1  .  

  

 أ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�)ن�و�ا,b)~��ا�����ا�������)ؤوس�\�Nال� �

���������ojو����rBه�اRS�8C���(DEا���%�
  :���E·Mا��G�uا�����d��89أ��Fا��

 أ3)�ا������2ا��01/��.-���2�5)�ا��)ف�ا�)ن�و��ا,b)~��ا�����ا�������)ؤوس�\�Nال�-4-ا����5ر��

  

 IS1   
 IS0 LM1      BP0  

  BP1  
 i0 A B   

   

  

  

  Y1            Y0 
 
 
 

��دي�ا��8Z،�ص���hإ�)اد�ا���P��Mا���Yدا���NZد،����M��،4��a�¹Bدئ�ا��#�
�G: ا���ر����232  

�:F�hو���
Eqا�����Yا����Y
�
*��/دي��Sوب�رؤوس�_��ال�إ�N9ا�yBرج�إ�N9ا1H;�ض���،�D)ر�ا����F��§;Hث�(#a����rBه�اRS�8C

��©#E,ل�ا�D�Hرة�ا�����DM%��Y^��r¯�������S�8وZ#,ج�ا��H��NZ��`�+�����8ى�ا�Cع��;aار��E��c��������Sدرات،�و��a#;�{�ا�

IS��@Aµري������±�ا��ABب�ا��rB�8اCف����±?�jأن��#)ث��`������a���رؤوس�_��ال���� ،�و��RS�8C�hه�ا����rBو��Ywأن��̂�

� �ا,�ل �راس ����ب 8C� o)ا��� )� ����KMarchal -Learner�(6)ط 
±�10 )��ر�Kل;1a� �<=ل hر���F_� �RSه :
�(�)� gوذ�

��©#E,ل�ا�D�Hا��r¯�������Sو���Yا����Y
�BP�9إ��+DE�8ا�l)�)ة�و	ازن��a��+DH�NB�J©qا���G>(�����8ى�ا�Cا�@��دة��t� .  

 

���%� ���Hم Ge� 8C� �T�
���j� 8C� �	)ا ��#)ودة �%�
�ا�� �RSه �أن ،� �ا,;��ح ��د���� 8C� ��(DEا�� �%�
����Fا�� �E�
�#a� h�� c����5


*�%���ن������Ea§�آ�Fر��Sو¦���(
�Mى�ا�(Y����Sر�Fم�ا��)اد�آ(����)�Pف�ا���@ي�ا� �د�ا���ازن���h	�G>(�)�(�(ا��gEMا,̂�

���^�����%�
�  .�8Cأ����NZ���F/a�8lو���

��و�ا�;����=D�%��h����M^ر�(D)�t�Y�a��%�
%�Jijف�ا,�ن�����H��Geم�%���ا�

�o��q�hد�������  .��1ة��2)�ا��)ف�

II–��()ر�ا������2ا��01/��و��2��2��2)�ا��)ف�.-�ا,+*اN�h  

�ا� �
�اAB@ا?�ي�إن�ّإ���� ��د���� ��d)ه �ا�Rي �(���#�ل �D
Fو� �q�Maار� �Ma�a��?ا@ABا� 8C� �%���ا���ف �%�
�و�% ��(DEا�� �%�
�

��د�ا���ق ����د�ا,1+��و�ا,�	��ا�N9ا����hل���D�H\�).��
%�
،��Mj)�أن����RS��Hه�ا��
�%�ت�<�"�����
������+��ا��

����H#��ا �
��D�H�� �ا,���� �M	��%ا� ،� �TU@d	د�وأ������ �����Dت t�� ojا��a� �d��AB� �
�a)ر�� �S���#aو� �d�=إ�� �ا���ق، �د

�rBا .  

  

II– 1 -���/�01ر�ا������2ا�N�h  


+��()ور�NZ���Sا�dABز��[��H���Jا����
��Yا����E�@yÁي����rBل�ا�Y,ي�دور�ا@ ��د�ا,�	��،���`�ا��gEMا,̂����<=ل�������

aل�=>�hا?�ي��@ABي�ا(DEا,��89و�ا���
��Yرات�ا,/%��ت�ا���YP�%ا�����@ي�إذن���aد���YP�%=���d���Y .�hرات�< �gEM��jا,̂�


��ا��������8Cا�1aذ�3	�اءات�و�ا��Dارات�ا�=ز��� �uن��إدارة��=D�%��t�
*��:�]�������8Cا��ا����(DH��+��^��a�
�=��G�

��(DEا����%�
% .  

  

i 
LM0 

Y                           



��ر����������د�و�ا������      2015 ��ي  01ا���د�ر���� ISSN 2170-1083          ا� ���ا

 
26 

DEا�� �%�
�ا�� �j¥ن �D)ا���� �
�"���� ��
�H� ��(�`�� � �ا,���: �r¯وا� h�a� :�� Jij� � ،GD��,و�ا� 4D
DrBا� �S�E�Y)��d�a� :�


���yÁ+��ا,�د������;�)��d���> .��d�������Sو��TU@d	و�أ��
���rBا��+�����t"�>إداري����

:�ا�DE)ي�(���Eا���}�Ya�:F�hو�


����h<=ل��	 :  

  

- 1E�� �������ت (E�� �ا�;�?)ة ���)\ت �
�Pa� 8C� �3داري G>(ا��� Jو�ا��� ��;� �-�)3.75  %� h�1963�� N91971إ�

�N9إ��S(� �±;1E��2.75  %�h�1972��N9ل�. 1986إ�D�H=��(�(ABم�ا��Eا��J©M�wت�و�E·H�YPل�إ�=��ت�ا�=>��Hإ\�أ

� N9إ� g�R�� ��Ma� t;a�2�� �أ%��ر�ا�;�?)ة �Tnj� �Y)� �
�a#����_%��ر�a)ر�� N9إ� �ا�)و�� �%�ر�� �ا���ق ��د��<=ل�% H5#��ا

J�E% 19877و��1988و��  %��E%1989 11
 

 

��H��ت�ا�;�?)ة�إذن�\(�Yjا����;��و�ا,�دود�����������ojوض�و�Dا���
	�aد<�ر،�و���}�;#a�8C��Sدور�`���hة��@	�� .

�:yzت�ا��\(���t���Hر�D����;1E���d�a��TUن���������:yzل�ا��(����
+-[������T����¥)�h���:ه�ا,�)\ت��Rdj

Rوا�� ��As,ا(d�� �ا,�����ي �RSه �<=ل �a������� NZأ� .� 
�ت�
�Mا��� 8C� � Ã�)� *
�8.1 %� �E%1975��N9إ� t;a���

11.3 %��E%1979  .ر�ب�(��*

�ت���
H�YP1;�ض�<=ل�ا�H����E%1981% 15.1إ\�أن�RSا�ا,�)ل���ف� �±�

�N9ول�إ�2M�8أ%��ر�ا�Cر��
T�����
�H�±;1E
�9.3  %��E%1989 12  . 


��ا���J���h��45��[��Hا<�=\ت�دا<�
���3)ار�ا,-��Yت�ا,/%��ت�ا���	�
��DE���²Pد�دون���D(Tª�G)ف�]-+
��ا��

�Tnj��M1�a��H���Jا,��1;��ا����

�ت. �h����a�Hا,�u��Gا,��?���3���u[�*
�13. ��������(����رa;�ع�ا,��N9إ


�ر�دج���8C�ن�]��رع���3��²���aا���Dj���(DEب�ا���������a;�1970إ1962��N9ا�;2�ة����hا�1j���،��(DE=ل���

�h���]^أ�N9إ�:A«Bا�اRS10����
qر�دج��
��د�ا�Rي���`�دوره��1982- 1970ا�;2�ة�����
��ا,���89=+1����t	ا�راRSو�

�N9ي�إ(DE�3)ار�ا��:A³�²���a�±;1E
�%��YPرات���o��q�hا���%�tا�DE)ي،���}�;#a�8C1.3ة���2j���
qر�دج��
��

��د���3 ���
�ر��8Cأ%��ر�ا�2M�ول�ا�Rي�اA³�NZ��§��5:�ا,�	�دات�ا�yBر	
�� 89 – �86=��ت�T�� . وRSا� ��`�

- � J©
�و��3)ار�ا�� ��3)ار�ا�DE)ي �(�ن �ا�;��ة �(�]��ع ��دي���� �ا���uط h�� �ا��DEد ���ض ��ل;Hا,�دي( ا� ) ��H3ج

،� *
�� 
�ت?���3���u[DEا�� �ا����� 8C� �ا�2{ا�) �أن �ا�yBم 8Z>ا�)ا� ca�Eا�� 8C� �ا�2{ا�) h���0^أ� ���ن ��( .�²���a� ��(E�j

�30،��:�������²ا��ca�Eا�)ا<�8Zا�yBم�إ\�(#�ا1989�89و����1963
�ر�دج����(�ن��D�77)ار��3)ار�ا�DE)ي�(#�ا�89

�;aرة�و�ار�����DM%��Y^��
Yyzا��-�ط�ا���(���a�NZ��§��5ا�����Sة�و�ا�;2�§;Hر�دج�<=ل��
������
ع���)ل�%

��د���. 14 . 

  

���Sأ(�ز�Gة�و�����M��`
RS�Ge�8Cه�ا���وف�ا��d�aا���+��ا�RS�8C���(DEه�ا,�����إ�N9إدارة�ا��
�%��ا��o��q�h����(DEأ%��

��H���Jا�����(DEا���ق�ا��o
"�t������>���(DEا���%�
أ%��ب�q�a���ا��Dوض�ا�Rي����G_%��ب�ا,;��Gو�ا,=?:��دارة�ا��

�
  . �q�8Cر��u53ء�و�
�ب�ا���ق�ا,��

  

�)ور�)� 8C���ا, �ا���Eم �إ�=ح 8C� (�(	� h����Eا�� �(¥��دة :�(a� � �ا���ق ��د���H#��ا �اAB@ا?�ي ��د��=�� (�(ABا� �ا���	� إن

�8Cض��Dو�ا��(DEن�ا��H��14��G��)ي��1990اR15ا�

�ت،����

������ر�ا��
�%��ا�DE)���<=ل�ا����-[�8C�¹¯وا�G�u �:S�%��*

�	�اءات�� o��q� h�� � ��(DEا�� �%�
�ا�� �إدارة :��� �Mو�أ�� �ا�-�������Mة �)���ا�� `
�H#��أ%�� �
�a)ر�� �_<��ة �RSه �D�+Hا

�
�:�: 16ا����yBإ��دة�ا�o��q�h��4�EMا��G��Yر���وإ��دة�ا���M	�
��qت����   .q�a���ا��Dوض�،�ا��ED�ن�اRrBر�،�

��P,ا� �إ�Gدة ���?��� �9�J��C�=>� ����� 
�ت�
�ا���� 
��لYSأ��]^_� ��
�وا��% �ا��EMك G��Ya� �_^[��ا%���Y\����دة _%��ب

��
H�Y�?���%�
@ي�اAB@ا?�ي��دارة�ا�� �%  15ا���E%1990��N9% 10.5ا,�)ل�ار���h�����;aف�RSا��
*�، ��)<�Gا��gEMا,̂�

��E%1995�����-��=1;�"�����ا�Hا�(du·��،1999��Ã�)�h8.5ا�  % .  
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����Yaأول Dj)� ا��Nق�ا���2��2�FN�tأ��� �Y1996<=ل���م�����\�Jا����
��Yات�ا��(Eي����@ وا,����8C���PYاء�ا��gEMا,̂�

�dأ����%��TU(وز�����a��E%و���أ<�ى��#���T��a1997،�و  .��H¥jرة��+����
و����H�hا���
�oا���ق�ا�DE)���و�
�ب�%�ق����

 @ABا�gE)م��
���ر�a�`��
�ت�ا���ق�ا,;������Ge�8Cا���وف�ا��اM���ES)و���hا��Y� ��?ا .  

  


���ak���Fcا��a�N6�0و� �uن�j���8���Hن��ا�DE)�و�ا��Dض�،�و���Y)�h	(��a�\��M��)28%���`ى���(Dj)د����NZا��دا��tا,C

� :��ر �Y
��94-16ا���� Åر���)� ��19ا���درة G��)1994أ�;��\�)� ��@��� �
�ا,�� �و�ا,/%��ت �ا��EMك ��j�h¥ن �E
��� Ã��MY)� �ظ

�:��1994د��0Y���28(��ر�94��Å- 73ودا���G���8C��dا��
��qت��)ى�(�gEاAB@ا?��وذ��Ge�8C�gا��uوط�ا,#)دة��8Cا����
��Yر

��J©qد��ا��������8C����

:�ا���Ea)ف�Tª�gوذ� .��Mري�(���M	3�4q�
���و���a����h)ر���3رة�إ�
��. %2.5و��)د���ـ)ل�

��������EMك�����S�gEMأن�RSه�اrBا��
�Mو�ا����
j��
�%���:�]����8Z�j�G�u �GY<=ل�ا����
�Eت� ��`���DHا��
����ا,��

@ي�اAB@ا?�ي    .ا,̂�

  

�� h�� �ا(�)اء ��(DEا�� �ا���ق :
�Ea� 8C��?ا@ABا� gE)� G>(��� ،�D)ا���� �ا�DE)ي :
�Eا��� �أدوات N9إ� �j�"��)1995��o��q� h�

�dYSأ� 
�ت�Yا��� h�� ���Y�� :(ا�)ة�ا��@�� �ا,;����، �ا���ق 
�ت�Y�� � ،� ���yBو�ا� �
��Yا��� ����E)ات G	�� R>_� ،� 4��
�ا� G>

��ت��E,ا�o��q�hوض���Dري،�و�@ا�)ة�ا��ABب�ا��rB�8اC��E�@yBات�ا(E%.  

 

����=�� ��deر �Sأ(�ز� Gو��� �ا����
�Eت �<=ل ��(DEا�� �
�ا��"� h�#a� 8C� �وا¯¹ G�u � :S�%� �D)ا���� �_دوات �ا%���Yل إن

 ���)ار�ا�DE)ي���M"�h����(DEا���%�

*�Ya�{ت�2j�ة�ا����
�Eت�2)�ا	�rÁ���tظ�(���8Cل�، %��Dار�ا�DE)ي� �)��h�Yaا���

:yz17ا���h��GD�Hي��اR29.7ا� %���E%1995��N918.6ا���E%1996�،5.7���E%1997��،4,9���E%19982,6و�����E%

1999.  

  

�	����YHإ�:yz���8)\ت�ا��Cد��du,ا�t	ا�ج�ا,�ديا�2��H�
*��d)ت��t18أ%�%��إ���Da�N9ا�;��ة�(�ن���)ار�ا�DE)ي�و���،

�h���d��D�H�)���(DEع�ا������ا��;aار�ار�Y�%ت�ا�E
��1990
�ر�دج�%����u�343���Eا������N91789.3ا���E%ر�دج��
��1999�،

�ا�)ا<�8Zا�yBم ca�Eا���YH� ��ÈDMaأ����h��G)\ت �(����Dا�;��ة�(
PYj�،�YTÉ=�(���Ãإ\�أن���)\ت�RS��YHه��<��ة 8Ê�������Sو

��E%���(DEا������ا���YHل�(ب��% ��1999��،12.3�ca�Eا���YH��M�5�G)�D�%15.5 .  

  

��E%�hة،�وا(�)اءا����>_����uو�2000أ���<=ل�ا�����Mع�ا���;aر��h���%�%أ���a�H��
��د�اAB@ا?�ي�]-��ات�إ���(���،����ف�

��%��ر�ا� G�8ا,��ا�C� ��2{ا�) ��aا^: NZ�� �ا��5§ �أ%��ر�ا�2M�ول 8C� �رa;�ع� �RSا ،�
+;Eا�� �(��+;�ة �]��ف �#Mأ�� Jو�ا��� �;E

�ا,#�و��ت h�� �ا���درات �ا��ادات �ارa;�ع h�� ��a�Eا�� �
�ا�yBر	 �ا,�	�دات�. ا,�	�دات :A³� ²���a� �ا,���� �RSه 1j=ل

�h���]^�)��
��2000
�ر�دج�%�h���d�775.9���Eو�ذ�2011��D�H�)�gو���2000ة����(�ن��18ا�yBر	��N9ر�دج��13922.4إ�
��

�E%2011  .  

  

���E%�hا(�)اءا����Mي�أ�(DE(=ت��3)ار�ا��D��hره���M���wو�tY�,ا�اRSإن��G)2001ٍ��،���(DEا���������JKL�%_ر�(���GPYا,

�h����(DEا������ا��N9إ��
�38,3
*�ار��M�5���;aا,�	�دات�ا�yBر	 %���E%2000�9إ�N100,5 %���E%2005ه��RS�Ã�M��

� �M144.8ا��� %�� �E%2010�� h�� �ا�;2�ة §;H� �<=ل ��D�Hا� Jا��� ��(DEا�� �ا����� g�R)� �%����2022.5���Eوزة 
�ر�دج��

2000��N98162,8ا���E%ر�دج��
��2010�،9929,2���E%ر�دج��
19 ��2012
�ر�دج�%11013.3��Eو����2011 .  

  

�j�G
�u[�N9إ��D)ا?��آ���ا���وف�ا���@ABا�gE)�G�	��Y��،���(DEو�ا���ق�ا���
j���ا?±�M^���(DH��ة�������NZى�ا,�����Eا,

�RE���
H(ت����������(E���
��5��Sار�D�%ا�(� ��
Yyzت�ا���q�-دة�ا�����h���j�>ا�=ز������1ذ�ا��)ا(�aا�N9���1997رع�إ��،

����4
�%��ا�DE)���و�ا,��TÉ)ف�ا�dم���ل�(��غ�ا��Y�S��`�E
��G��+�8ا,)ى�ا,��%��و�ا�C�8_%��ر�Cار��D�%��o
D#a��8C�GPY�

  . % 4و��% 3و�Yw)ل�T����:yza)ف��2�اوح�(�ن�
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�،�وذ��Y��\�)�gد��  ��(DE�8ا���ق�ا�C����

S�o)ف�ا%��Dار�_%��ر،����gE)�GYاAB@ا?����NZا����ص�ا�;�?±���hا��D#و��

�

`�ا������%_�NZ�20 :  

  

� k���Fc����2وa�N6�0ا��a   :�h�����D�H�)ا���Yو�����%��#�����;aار�(duي��R3وا� %���E%2001��N911ا %���E%

2011  . 

� ���Nا����2ع�ا������)ض( و�2��ا��1اء���B�(k�EG : (��E%�RE���o
M+اد<�����{�ا���Jل�أ%��ب��2002وا��=>�h�

� �ل ���
�ا�� ��7ا%2�	�ع �E%� RE�� �dY
�(a� :�
�� �2005أ��م �ا%� �(�%��ب �ل ���
�ا�� �RSه�. أ�23���d�	�ع `	�Ywو

���و��pض�ا,�Ã�Mا,�اد���E,ا�o��q�h����(DEا���ق�ا��h�����
_داة،�����gE)�hاAB@ا?����hر��8C���Mا����ص�ا��

 . ´��Mr(�Y)ل��j?)ة���
�gE)��EاAB@ا?�

  

�������t(�ة� ��
*���AÁaا��2005وا��a�J:�إد<���RE���d	�ان�: ��<����ا�Nد����ا��،�G
�u[�N9ا�_%��ب�إRS�ojك�و�EM

@ي�اAB@ا?�ي�,)ة�  .أ��D���d(���G?)��#)ده�(�gEاAB@ا?���3أ��م�او��7%����أو��24ودا������NZ��tى�ا��gEMا,̂�

  

�����
�ا�� h���0���� :A³� �ا����ص 8C� �rÌH� � �D)ا���� `
��%_� o��q� h���?ا@ABا� 8C� �
��rBا� ��(DEا�� �%�
�ا�� �إدارة إن

��ص���Dر��Hا�;�?����8Cا�������
�Y��8C��0^أ�`��)�:S��[�Jا������
�ق�ا�DE)���و<��������o��q�hو%
���ا%2�	�ع�ا��

�)ر�RSا�. �t�21_داa�ن�ا���(�D�ن��*
RSا�ا��"�tا�Rي�ا��5§�إ����a�NZ���)ا	(���t\ت�ا��yz:��=ل�ا���Eات�_<��ة�،��

  . ���E%2009% 5,7،�و�����E%2008%  4,8 �)�أن���ن�����E%2010%  3.9ا,�)ل�ب�

  

II– 2 -ر��2��2��2)�ا��)ف���N�h  


�oا%��Dار�D#a��	�,م�ا��Eا��`�+a�*
��،tM�,دي�ا�������?��ا���Eم�yB���Ma�Gا?�� �)ة���ا�@AB�8اCف�����ت�%
�%��ا�

 ��%����#a�`	د�ا���ق�����������دي�H#��ا����ÍÎEا����
-[�hو���،���
�Paل�=>�hف����و��
����gE)�GY. ا���ف��%���ا�

�
  : 22اAB@ا?���a�NZ#����ا�)��Eر�اAB@ا?�ي�و�ا�Rي����(�,�ا��Gا����

  

�1964
*�ا�ÏKÐ5ا�)��Eر�اAB@ا?�ي��8Cا64-73 : (�G��j( �j6م�ا��)ف�ا�������C?���وا�Fة��-��gH�;��)��j�����%�(�(#a�:aو

� ���jن ،� `SRا�� h�� ��#)د �وزن �أ%�س NZو�� JK¿5�;1ا�� ��1= دج gH�jJK¿5�j =180���Y?���ا����� �RSا G�
�� ،� `SRا�� h�� Ã��

Rا���1969-���� 
±�ا�;��gHا�;��JK¿5و̂;1a���
�H���>_ا�RSر�
Tا���(� �������رت�اAB@ا?��]-
���������d���H���ا�)��Eر�<�hأ��،


�ر���Hم�(����ن�وودز�و����h���E��±1Yaا��#�ل����H�hم�%���ا���ف�ا��P(��إ��H�N9م�%���ا���ف�Tا,�ن ا� .  

   

-�� �ا��?zت E�� ������ �Cا���� �ا��)ف �) : �j6 )74-86م 8C1974�� h�� G�u�a� �ا��Y=ت h�� �ا�)��Eر� ��� �wر� :a14����Y�

�M��23� ت�_<�ى=Yا���N9ر�إ�Mف������
��ن�ا�)و\ر���������Y���S�4ا�� . 

  


�ر�أ%��ر�ا�2M�ول��8C: ا��������d-����)�ا��)ف�� -Tا��(�Mj1986�H�8و���Cا?�ي�@ABد�ا�������h���TÉ��cا���5%�ت�و"���

�hر�ا(�)اءا���E�(���4�@ABا�G��#���)��Sار���1993
����Mا��#���Gا��1991���E%�8Zأز���<��DH،�اR1aت�ا���+�ت�اAB@ا?����  . 

 

� �E%� ��1994و�d)ت �M��)ر��E�(ا�� ±
;1a� t�� hا�@aر���%_����#a� ����ل 8C� �^M��ا �(�gE% 40]��ر�� اAB@ا?��(�#)�)���
M)أ

�ا�M)ا��� �RSه �H��j� ،� �ا����ر�� �و�ا��EMك @ي �ا,̂� gEMا�� h�� ���u�� �EAB� �ا�������(�ا%+� �	���ت o��q� h�� %���ا���ف

�4;H�	�8C�8Z�j�G�u ؤه��u5ا�:aي�Rك�ا��EMف����(�ن�ا���
)������dر�%�ق�ا�dY1996ا����
Hك�ا����ر���إ����EM����Mأ���Y^�،

 �a� ��ف��� �
�"�)� t�Yى�ا������� NZ�� J°E	_� ��ف��� �jا��� `a���� �(��u5ء �ا���Yح :a� �Y^� �اAB@ا?�، gE)� ��)ى tدا���� دع

 . ا��EMك�ا����ر��

  : واAB)���(��R^��أن���]�)��G%���ا���ف���ن��������NZ�ن�
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��Yا�)��Eر�(��رة��a)ر��
��و���H�wم�،��
*�(: �)F���6c*�ق�ا���ر��-� ���±
)أت�RSه��
*�(�در�(�gEاAB@ا?��(�1;

� �E%� ���T�� 8C� �
�Y1987ا�����0Y��%� ����� N9ر�. 1992إ�E�(��� �%���ا���ف ���Sإ���ل ±
�ا��1; �RSا h�� �ا�d)ف إن

��d�a��

����tا,��ح���hا��Y=ت�ا�����M،�و���E	_ا���(yBو�ا�tا����NZ��J©qازن�ا�+�`�ا���aى������N9ا?�ي�إ@ABا

�hف����،�.  1989دج����Gدو\ر��8.032�����T��tإ1987��N9دو\ر�����T��8Cدج���4.936��G_ر��م�ا�D�Hل�%���ا�

�N9إ�G�
�12.11��8Cدو\ر��Gق��1990دج���\@H��Ã�M
و¦��RS�(E���Dا��1991دج����Gدو\ر��������Tرس���17.076

�
  . ا,���ى������_���dا,�ا�

  


±��1991��و�ا���Da�Jر��F(� :0Y��%����T��8C���d�=>�h���6c*�ق�ا��)��� �;1a��

��ت�ا,��
��ا�)و�dا��tق���;a\�wو

�N9ر�إ�E�(22ا� %��N9ف�إ����G%���ا�

±��Fن���)��Eر�ب���22.5;1a�(�(	�hر���D�
�% 40.17دج����Gدو\ر�،��

�8C10��G��jف��1994أ�� . دج����Gدو\ر�36و����M%���ا�

  

��E%�h����>_�*�Pا��hا?1994وا(�)اءا��@ABا�gE)�GY�����،�gر�وذ��E�(ف�ا������%�(�(#���J©اد�ا���@,�)���أ%��ب�ا������

�أوا<�� �ا����ر����1995-��� �ا,��رف 8ZPY�� � �و�uYwر̂ ��;H��?ا@ABا� gE)��D�� �����ى NZ�� �
���� �	���ت o��q� h�� gوذ�� ،

�Y
D,وف�ا��� . ا�e�t��ojف�ا,��ا��
��ا�������ا����gE)��E����D)اAB@ا?����(�(#a�h%���ا�EDaاف�إن�(Sأ�t��o%�E����Ywق�و

��(DEا���%�
  . ا��
��qت�ا���ف�و�ا��

  

���ا�;��
���G��#a��#Hا�)��Eر�ا�Rي���ن�=+H���S�،o)ا�����م�ا�������H�J©Ma�NZ���?ا@ABا�gE)���A½�Jا���tjا�)وا�:Sأ�hو�

��
?@	.��E%�hاءا��(�)�j1995ا��KÒ�,رج�و�ا�yB�)��M�+ا��GYuر���E�(ا��G��#a�o���Mا�ا���اح�،�أ�R ,��D�ن�ا��=ج�(��yBرج�و̂

�hا(�)اءا���hرج�،�و���yBا�N91997إ�����aر��E�(ا��G��#a��Mأ� .  

  

�اAB@ا?�� gE)� ��#)د g�Rو�� ،� �و�ا��Dض (DEا�� ���Hن� `	�Y)� @ي �ا,̂� gEM��� �+
Hا� �T�¥j� �ا���ف NZ�� �)�����)� o����� �Y
j� أ��

�ا,�� �j��� 8C� ��>(��� �ا�=ز�� �3	�اءات h�� ���Yا?��و���@ABا� 8C� �
�E	_� �%��YPرات� ،���(��و�ا�� �%���اد� 8C� ���>� \ت

�M��Rا����(�ت�ا�����Yا� �gEMjاAB@ا?��إذن�أ������M����Hم�%���ا���ف�و��E���Djم�. 24�%��YPرات�اAB@ا?�����8Cا�yBرج�و̂

��E%�hار�ا(�)اءا��(,1996ا�����:�ا�hك� و��EMن�ا��)ف������ . �o��q%�ق�ا�

 


��45ا����89وا�Rي���GPYو�Mا��G�uل�ا�=>�hم����
��a+�ر�%���ا���ف��Y�����Maا��Gا���(��Dو��wرyÁa��EE�Y1ا,+�ول�ر�����-.

�BFz�  :ا

  

  ) 1964- 2012( N�hر��2)�ا��)ف�.-�ا,+*ا()�:   5ا����5ر���
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 Eviews 6: ا���ر�

  

�،����GPY,�45ا�
Mا��G�uول�و�ا�(ABل�ا=>�h���
�	��d������-ل�و�=D�%=��N9ات�_و�Eا�����
qارا��D�%ا�(dف����أن�%���ا�


�ت،���ف��

���RSه�ا�;2�ة،�و���t��h()ا���ا����q��?ا@ABا����Maي�Rا���)�Pف�ا���
������Eم�%���ا��H�gت�،وذ��E·H�YPا�����T�
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�h��=دا�و���ا�������;aف�ار��دو\ر��1دج��79.7��G)�Dدو\ر�إ�G)�1��N9دج��2002��h�����D�H�)7.6�Dإ1989�������N9%���ا�

�و� ،��(DEا�� �TU��=إ�� Ge� 8C� 
�ت�
�ا���� t�+�� t���?ا@ABا� �T�E�a� Jا��� ��Yا��� �Y
�� ±
;1a� �%�
%� N9إ� �رa;�ع� �RSا t	و��� ،

hY"ر��E�(ا�� �Y
�� ±
;1a� ���ط �Tn��� �أ��� Jو�ا��� ،�
�ا�)و� �
�ا,�� 
��تdا�� t�� �ا,D�E)ة 
�ت��;a�� `	�Y)� ���>���TUاءا�	إ


�%��%���ا���ف�%�Ge�8Cة�R1�,ا  . 

 

� �E%� h�� �وا(�)اء � �_<��ة �ا���Eات �<=ل ��2003أ�� ����ل 8C� �M�D�)� �
�%��Dار���5� N9إ� �%���ا���ف ����د ،65�� N9دج��78إ

� G)�D�1�aر�� h�� ��a�Eو�ا�� �M���ا� ��Yا��� h�� �ا���ف �ا��
��qت ��aا^: N9إ� �ا�rBل ��
M+)� t	��� �وRSا �أ%��ر�دو\ر�، 8C� ;�ع

��

���8Cرا����������Ó·�[��?ا@ABا�G��������Sول�،�و�2Mا�. 

 

III–��()درا�9�:����2�����2ر�دور���1ة��2)�ا��)ف�.-�ا,+*ا  

���4pا���� �ا,-�ب �دول 8C� ��(DEا�� �%�
�ا�� ��Eات� � �uن �أ	��� Jا��� �ا�)را%�ت �<=ل h�� �S�E
�ا%��� �ا�)را%� �RSه �
AÎE�� إن

 �aا,-�ب�و�����
�ت�%����E]-+�4ا�;2�ة��525�h§و<+���NZد���Y��\�)�g1964،�وذ���N949أي���ا2012��89إ��،����=�

�

�ت��ا,�-��ات�ا����?���£��J©qان�ا����(ا?��وا�@ABا�gE)ر����Da�h���Tn���G�
��Hت�ا,#Mه�ا�RS��1aو :  
  

���P,دة�ا�Gل�إ���  )TR  (��(DEا���%�
و�ا�Rي�)  �5C�0�  ) (TCا��و�ر�\��a��(( ��)ف�،����ل�او�ا�Rي����GPYأداة�ا��

��Eة�%���ا���ف�GPY� �،���/�01ا����ا��� )M2  (د������=����(D,وض�ا�Dا��،���(DEة�ا��EDا��GPYa�Jوا��)CR (��GPYa�Jوا��

����4
�%��ا�IPC   (��(DE( ��K)�أ��2ر�zW�2cك�( ��Eة��?��Yن�،���TÉ)ف�ا�dا��h���0ي���Rم�ا�و �ا��P,ا�-A:ا��ا��h�1� (PIB 

 (4D
DrBد�ا������GPYي��Rو�ا� .  

  

III– 1 –���2ذج�ا��راN?6�(/�0h  

�tDH�\��
���#�Gا�)را%����E�@ا��G%=اص�ا���>��#;���M%�E,رات�ا�M�>���YH���(Da�GMذج�ا�)را%��%�ف��DHم�أو\�(¥	�اء�

��ل��Da�c?��H�NZ)���زا?;��rB�8<+��اC .  

 

  : Tests de stationnaritéا���52zا�*����1)  ا0�2)ار( �Nن ا:��9رات��2-

hر��M�>ا� �ا�-�ض ��Rdا GY���526 :4ر�د���M�>ا -�� 
` ����jDickey –Fuller Augmentés ( 1981)ا,+�ر�
jر��M�>وا -�

� �	Rر�ا���)ة.  Phillips –Perron ( 1988)(��ون �(�	�د �ا��)م �
"�jر��M�>�)� hر��M�>�� h�RS� h�� G�� �Y�¦و��:F� hو�

��
E�@ار���ا�������ا��D�%م�ا(� .  

  

�8C��r¯�,ا�c?��Eا��NZ���E��#a�hر��M�>��h�RS�o
M+a�(�Mj3و��2ا,+�و��ن�ر����BFz�وا����Yd�=>�h��¹z���Jأن����G.-�ا

��د،��/ ��=����(D,وض�ا�Dا��،��(DEف،�ا������ا����:،�%���ا�yB)ل�إ��دة�ا�Y(����yBا��
E�@ا��G%=ا���hر�و����%_���

�N9و�
������������hا�)ر	��E�8%�����ز�lى�(��NZ���TÉ��G�j�:F�hول�و����d��j�(� ة��D�����#Mم��أ��yB�8اZ>ا�)ا�ca�Eا�

I(1) .  

  

  : Test de Cointégrationا:��9ر�ا������5ا����ك� -

�N9إ��YH��D)ا����c?��Eء�ا��"�NZك���������d_ول����Y-��ات�ا���^Eا:��9ر�ا������5ا�j�8C��.��NZة���+yBه�اRS�8C�(Y��5ر�و�M�>ا

)Johansen - Juselius  ( 27ي�Rح�ا��2D���F_ر��M�>ول�ا_�،��YSن�و��·?��و�)  Test de Trace -  λ trace(  ا<��Mر�إ�

�45�Pا���
��Yا������Eا���¨Dر�ا��M�>ا )Maximal eigenvalue- λ max  .(  

  

�ا<��Mر�ا����� o
M+a� GM��و �ا��YEذج 8C� NZP,ا���<��ا� �2j�ة �أو\�(�#)�) ��DHم �أن �E
��� ���ن ،� �ا,2u�ك GVAR��È5أد� 4+�[� Jو�ا��

�hر��

�8Z���,��Yا,��)Akaikeو� Schwartz(�،NZP,ة�ا��8ا�;2l��>�aات��2j�tpأر��H��j )4ا,+�ول�ر����BFz�و��
���) .-�ا
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� �ا<��Mر� o
M+a� (�pو)Johansen - Juselius   (�H�����S� �Y^� �ا,2u�ك G������� ��ت=�� §Y>� �و	�د ��
�Eا��-.� ��N�

  . .-�ا�5��BFzا,+�ول�ر���

  

-:���P,ا���b�hذج�N?6�(/�0hEstimation du Modèle à correction d’erreur VECM   

�� � �2j�ات tpر�)� Ô+M,ا� �+yBا� �
r�a� ��YHذج � NZ�� (Y��5� �%�ف ��) VECM )4إذن ����YEذج (
D�� �Dم�� VAR و�YH��Sذج

J©�@ات�3(+�ء�ا��2jر��M�����د�����R>_�t ��ن����إ�N9)  ا�;2�ة�ا�=ز������dر�أ��Fا��
�%��ا�DE)���ا,����M((�D)���ا��=��ت�

�ا,�-��ات G���a� �در	� g�R �و̂ �+yBا� (�� `H�	 .�
�ا���� �
�ا�)ا� �-
��ا� �+yBا� �
r�a� ��YHذج R>28: و��       .

……(2) 

       

*
� :�� ،� �_ول �ا�;�ق GPYات���ا,�-�� ��)د ���� )�
�و�ا�yBر	 �
�)  ا�)ا<� ،�� ،� �ا,���Yت �j�;�����j�;��� 8lو


�Y�����dYت�ا������Gا,2u�ك،���h���
����_�)����Y-��ات�ا�)ا<���H#�اف���
r�a��j�;���GPYa�،�(�_�����q��s���0�[

 ،�������GPYa)ود�ا������GPYa��+yBا��Pا(��،�أ��������h)د�2j�ات�ا���<��أو�ا��q�M/�و��

  

��8C�¹¯�,ذج�ا�YEا����(Da�N9إ��E���a��E�Y,ا�G?ا(Mا��G���%( 6ا,+�ول�ر��� �)�دراBFz�و�ا�Rي�0a�ز���h���E<=������)اj6)�ا

 :  =���ت�ا����
�ا,

  

� �gوذ����;�
*�أن����:�����Yت�ا,��د�����h�����E���²��1aا���،��
H�Pك�ا��2u,ا�Gد���ا�������,��
?���3����E�,ا

�:
�
:���tن���h���0^أ��w��#,اt( ا,�)و��������Eى��������(E�5%أن�����:�����=ت�.  % .  10و����gذ��N9�²إeأ

�Gأو������د\ت�ا������+yBا��
r�a�(ت��=���Y)��¨���������و����E����d�a ��Sو�(����رة�ا������Mا,+����wو�ا,��

��
?���3��
��Eا��h��:?=���+yBا��
r�aذج��YHن���������JKL�%ط�أ��. 

� �h���]^ى�% 50أ�����(E�����Eذج����YEد\ت�ا�����t
Y	أن���Y^�،��;� �Y����h�1ت�ا��YEذج��h�����E���²��1aا�


����u·j%  10و�%  5،�% ?��
��F  (��u·j( وذ��d�a����`���gه�إ�?��
:�إ���h���0^أ��Y
���d�a�Jو�ا����w��#,ا

 .ا,�)و���

� � �ا,�)ل �ا��#)�) G����� �<=ل h�� gوذ�� ����YEذج ���Dا�� �
?���3� �;���d�a)ajusté   Rا�
2  (��Y
���d��� و�ا�Rي

 . ا��YEذج��(��������G����Mد\ت���2Da���;a�ب���hا��ا�)

� � �ا��YEذج 8Õا�M�� �ا�Rا]4 �ر�Maط� �ا<��Mر �<=ل hو�� � *
�� �ا��YEذج 8Õا�)� �(�ن �ذا]4 �ار�Maط �و	�د (   �LM)م

Multiplicateur de Lagrange (29��d��� �،� 8Õا�Mن�ا��)� �و	�د�ار�Maط�ذا]4 ��0�1��ا�;�"
��ا��;���� �)م و�ا�Rي

�8C��r¯�,ر�وا�M�>�
��أ^�����hدر	�ت�ا,������E.-�ا�7�BFz+�ول�ر��ا,	�
����h<=ل�RS�c?��Hا���Y����:
D1ان�ا� 

 %�،5 %�،10  %�\�8Õا�Mا��G%=%ن��j�:F�hو�����;���Mل�ا�;�"
��ا��N9إ��Hد�D������S،�و��ات�ا���<��2j�G��(E��،

�hرة���Mط�ذا]�4أي���Maار��Tª�(	�� )Bruit Blanc . (ا��t¦ر�ا���ز�M�>ل�ا=>�h��¹z����Y^ا���)ك��AB�8Õا�M���8�
M+

�8�
M+ا��t¦ا���ز�tM�aن�ا������)�h��G%=%ث�=Fأن� . 

  

  .  ��h<=ل�ا��c?��Eا���(��d�a��D	�دة�Da)���ا��YEذج��#�Gا�)را%��

  

III– 2–����/�01ات��ا������2ا�N1�5دور����vh )�1ة��2)�ا��)ف� (��C� �2cل�دوال�z:�E�  

��Fأ� ��
Mq� �)���%�� �دا�� � §·Daا�Rd�� ���ن �إذا ����d�a� *
�� ،� �_<�ى �ا,�-��ات 8Cو� �aذا� 8C� �ا��YEذج ���-��ات h����-��� G���

�E
��� �ا%��Dاء ��)ة �_��F<=ل �RSا �a+�ر tM�a� t�� J°�%أو�� 4pإ�����Fأ��ا�)وال�.30ا,�-�� ��Rdه 45�
Mا�� G�u��� �E�
�#a� �<=ل hو�

�
  : <�	��E(�,=���ت�ا����

  

• ���
�:�إ�N9ارa;�ع��/���أ%��ر��%�T=ك��/دي��)وث��)�����uا?yB���8)ل�إ��دة�اC�(ري�وا��
�D)ار��SاH#�اف���

�����Eت�ا���� ��q�NZل�2j�ة��%���(��و�����S\����ا�t��ojا���
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�:�إ�N9ا1H;�ض�ا��ca�Eا�)ا<�8Zا�yBم� •yB���8)ل�إ��دة�اC�(ري�وا��
�/دي��)وث��)�����uا?
���D)ار��SاH#�اف���

 � %���(��و��������Sا�t��ojا������ت�ا��q�NZ������Eل�2j�ة�

�:�إ�N9ارa;�ع�%���ا���ف���q�NZل� •yB���8)ل�إ��دة�اC�(ري�وا��
�/دي��)وث��)�����uا?
���D)ار��SاH#�اف���

�����Eت�ا���� 2j�ة��%���(��و�����S\����ا�t��ojا���

�:�إ�N9ا1H;�ض�ا������ا���NZ�����(DE/دي��)وث��)�����uا?
���D)ار��SاH#�اف���
�ري�وا�)����8C)ل�إ� •yBدة�ا�

�����Eت�ا���� �qل�2j�ة��%���(��و��������Sا�t��ojا���

• ���(D,ا� �ا��Dوض �ا1H;�ض N9إ� :�yBا� �إ��دة ���)ل 8C� �وا�) 
�ري��� �اH#�اف �Sار(D�� �
���uا? ��(�� ��)وث �/دي

����Eت�ا������د���q�NZل�2j�ة��%���(��و��������Sا�t��ojا�����=� . 

�/دي��)وث��)�����uا?
���D)ار��SاH#�اف���
�ري�وا�)��8Cا������ا�DE)���إ�N9ارa;�ع�ا��ca�Eا�)ا<�8Zا�yBم�ا(�)اء� •

 . ��hا�;2�ة�_و�N9و�-����ا�;2�ة�ا������yBو��������Sا�t��ojا���Eي�

��د��/دي��)وث��)�����uا?
���D)ار��SاH#�اف���
�ري�وا�)��8Cا������ا�DE)���إ�N9ارa;�ع� •��=����(D,وض�ا�Dا�

 . ا(�)اء���hا�;2�ة�_و�N9و�-����ا�;2�ة�ا��ا ����و��������Sا�t��ojا���Eي�

• �8Z>ا�)ا�ca�Eع�ا��;aار�N9د��إ����=����(D,وض�ا�D�8ا�C�(ري�وا��
�/دي��)وث��)�����uا?
���D)ار��SاH#�اف���

 .و��������Sا�t��ojا���Eي�ا�yBم�ا(�)اء���hا�;2�ة�_و�N9و�-����ا�;2�ة��ا��ا ����

 
- ����v9��6(��ا� : 

1 -��t	���(��G)�`�#j���(DH�§·���?ا@AB�8اC�:yzن�ا�����N9إ�gذ��t	�Hر�و��%_�NZ����(DEا���%�
����t�
�ب�ا���F���ا,���

�)����ن��H	�h���Yاا��yz:�إ�N9أ%�Mب�أ<�ى�����yz:�ا,���رد�،�^�a��Y)ر���3رة�����Fا�ا���RSب��

���8Cأن��%�
Dرا%��ا�(�

��د��ن�ب������
���o�+������Sو��TUذا�(�Price Puzzleأو��Énigme des Prix.31  

  

2 - �@AG��/�01���3ا������2ا��h�1ة��2)�ا��)ف���ب����N9إ���(DEا���%�
�����d������Y	@ة�����h`�دورF�a�GDH�8C��S���ا��

��دي����%��ر�و�ا��ca�Eا�)ا<�8Zا�yBم( ا���uط�(�NZ��J©qد�ا�������،��وا�Rي���	�tإ��N9)ة�أ%�Mب���1H;�ض�در	��اH;��ح�


���%���ا���ف���8C)�ذا��aو�ا�Rي�\����t�Y(�,�و��Hا�=ز��������djزال��)ار���q�hف�(�gEاAB@ا?��Mq�،رج�yBم�ا�����:�( ا��H

��) ا,)ار �a�	�
�ا�� �
M�a� h�� �;�"� `�� � ���yÁرج J©qا��� ��د���� �
�Ma� ،��Hو��� ²�"� ،�
�و�� �و�ا,�اد �
%�%�� tا���� h

��،� �
�E	_� �%��YPرات� `�	� � �و����Dت ��#;@ات G���j�a� ��)م � � �ا,#�و��ت، h�� ���ادات� NZ�� ����Yد� ،8{��H�ا�dABز�

� �
�¦�uا��� ��·Mا�� �?��>..�®Bا. ا� �RSه NZ�� ��د��ن���� o�+�� *
�� �
%�
Dا�� ���)را%� �را	�� �ا���` ����ن (��و �ب ( ����Sة

Exchange rate puzzle  . (  

  

3 –��8C��
�o��q�h��4Dا��EDة�ا�DE)���و��Eة��?��Yن�ا,DrBد�ا������NZ����(DEا���%�
  . F�a���ا��

  


�8C�4DاAB@ا?��DrBد�ا������N9إ���(DEا���%�

�ب�دور���Eة�%���ا���ف��GDH�8Cآ�Fر�ا�����
�	��d����D)ا����c?��Eء�ا��"�NZ�.  

 

��v9ت�ا��� Nh  

  ��h<=ل�RSا�ا��q��EE�Y��*#Mح� �±�ا����
�ت�

%�8
�%��a#����%���ا���ف�وa+����%�ق�ا���ف����(�ن�ا��EMك� �Cار��Y�%� 

 �#�ر��w%�ق�ا���ف�ا,�از��� �

��د�اAB@ا?�ي���NZا�yBرج� ���� ر�tjدر	��اH;��ح�

��د ������YEا��o
D#����������j�4د+�[�Jرات�ا���YP�%��t¦�Eaي� 

��د�وa#��ن����Hج�����t¦�E�)���

�ت�ا,��M%�Eو�ا��;���t"و 

���Hج�و�ا���درات�<�رج�ا,#�و��ت� ��t¦�Ea 

� ��
�E	��%��YPرات��`�AB���
�¦�u[و��
��د��،������ j�a����#;@ات�ا
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 :ا�)ا��pو���Fcت�
1 - Freferic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson Education,2004, p799 

   

2 – N9ا�t	ار :-��،�
��د���ا�������)ي،�ا,)<�Gا�N9ا��
�%�ت��(

�،�اAB@ا?�،��M)�ا,����ABت�ا���M+,ص��،�2003د��ان�ا

124 .  

�%��ر��-     ���/�� NZ�� �
�E	�� �ا��Y=ت �ا��Fا%��ر���ف �ا�D�Hل 8C� �ا,/�Fة Gا���ا�� �(��wر، ���RSل ���duر �ردن،� 8Cو����qأ

�،�
j��  .41-40ص��،�2008د^��راه�،���
��ا����م�ا,��
��و�ا,

     -��،���(DEا���%�
���)��T����(�<�ري،�%
�%��ا���ف��	�J°Eو�=KL�����rB�،����  . 191،�ص�،�h����M���2010ا��


�،�اAB@ا?�،��-3���ABت�ا���M+,8،�د��ان�اZدي�ا��������G
  . 133-130،�ص���y¯��Y�2008ي،�ا��#�

�%�E)ر��،�:  -  4�،����ABب�ا�M����%/��،89ي�و�ا�)و(DEد�ا�������،È;+���(��j�(Y271- 268،�ص�2009د،�ا�.  

5  - �،�uو�ا������M+���45�EMا���GTÉ,ا,���ى�ا�)و89،دار�ا�NZ����(DEا���S144،�ص�2001د،�و%�م��=ك،�ا���ا  .  

6-��G
��دي�ا���8Z،�د،��M��،¹B���4��aدئ�ا��#�����،�uو�ا������M+������%217،�ص�،2009دار�ا .  

  .149-145د،�و%�م��=ك،�ا���ا��Sا��NZ����(DEا,���ى�ا�)و89،�ا,�	�tا���(o،�ص��-  7

��دي�ا���8Z،�ا,�	�tا���(o،�ص��-   ����G
  .220-217د،��M��،¹B���4��aدئ�ا��#�

  - CH.Bailles. « Modélisation schématiques de l’équilibre macro économique ». vuibert 2004. 

P53 

��دي�ا���8Z،�ا,�	�tا���(o،�ص��-  8����G
 .221د،��M��،¹B���4��aدئ�ا��#�

9 – �gو�ذ�� ��د������ �%�
�ا�� �أS)اف o
D#��� �ا�)و�� 8C� ��(DEا�� �ا���+�ت �
�إ� �AÁa� �إ	�اء ��Yا��� �Y
�� ±
;1a��0���


��������PYaا��D�)م��d;و��;�ق�(�ن����،J°E	_ف���
��أي�ر�tj%���ا��E	_���Y������(DEد�ا���)ات�ا�(��h���
Eqا�����Y�


�oأS)اف�D#a�G	ا�hدة����D���%�
%�NZءا���E)���(DEه�ا���+�ت�ا�R1�aار��D)�:ف�إداري�����a��Sو���Yا����Y
��±
;1a

��G��;a���
�Hي��#)ث�Rا����Yا����Y
�
��Y. �ى�ا���ض�و�ا�+�`���
��Eوw�ن�ا1H;�ض���±
;1a��%�

�Gا^[�� �uن�%��;��

N9ا�t	ار��d���Hو��وط���Tª�%وا��Yا��� :  

�{���NZا�D�Hل�رؤوس��- ��د�����tا�2̂����
±�%���ا���ف���NZ �±�ا,�-��ات�;1a��Fأ،(Mد���Y����8ن�ا����)ي،أ��د��ÖM�

���د���و��دار��،�ا,��)�_��ال��8C(�)ان����1رة،�����	�������MHر������م���  .91،�ص��7،�ا��)د4


��،�(��وت،������-���ABد�ا�)و89،��ا�)ار�ا������،�G���297،���ص���1989(��ي� .  

 


��Yا,+��Y�,��Dع���و�Hت�ا�+�`��–10Dن�ا���aت،�أن����j(,ان�ا}���NZ��4pا�����Fأ�±
����	`���hأ	�Gأن����ن����1;


�Gار	�tا�h�|dx+dm| >1.     .N9ا��ا�)������درات�وا��اردات�أ^0� ��;���              :  

     -��،:a���²
;��4��%" �:
�Eوا������Eن�ا���)��

�،�	��������ان�"ا����رة�ا�yBر	H�EMا�������  .190،�ص�1991،ا�)ار�ا,

- �،J©���hد����Y#� "ا,�{ان�ا����ري��NZ��±
 .80: ص. 1987،���
�����ان،�ا��S�Dة�"أ�Fر�ا��1;

��دي�ا���8Z،�ا,�	�tا���(o،�ص�� -����G
  .216-214د،��M��،¹B���4��aدئ�ا��#�

�ا���89 .–11 t	�,ا� h�� � 
�ت?���3� NZ�� ��لrBا� :a: 
 Bedjaoui Zahira, monnaie et activité économique, 

mémoire de magister, option,  monnaie, banque et finance , Tlemcen, 2000-2001 page 125. 

12–  office national des statistiques, ONS, bulletin statistique,  N°15, 1987 

13– - statistiques financières internationales – FMI- Annuaire 1996. 

14– - Annuaire 1996
, 
  - statistiques financières internationales 

���Hن�ا�DE)�وا��Dض�ا��–15��N9ا�t	�8ارCدر���14��G��)1990ا
  .  

16–N9ا�t	�8 -  :ارCر%����د^��راه��،�
YEا���G��Yaا,)<�ات�و���M�[�NZ���Sر�Fا?�ي�وا@AB�8اC��(+�8Z���S،�ا�=��ت�ا���Eم�ا,

،�?@ABا�����	دي،�����
�Gا�#aع��j�،د�������  .  74- 69ص�‘ 2006-2005ا����م�

- rapport 2003 et 2006 Banque D’Algérie, Evolution economique et monétaitre en Algérie 

17–  
Bulletin  statistique trimestrielle , banque d’Algérie, N° 7, Juin 2009, p 19 . 
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18–  Bulletin statistique de la Banque d’Algérie, séries rétrospectives, Statistiques monétaires 

(64-2005),  juin 2008   
19–  Bulletin statistique de la Banque d’Algérie, séries rétrospectives, Statistiques monétaires 

(64-2005),  juin 2012   
20– rapport 2006 Banque D’Algérie, Evolution economique et monétaitre, p 146-147 

21–   -banque d'Algérie, rapport 2009: " évolution économique et monétaire en Algérie", p:190. 

22– NZدا���Yا����Ej�q�h���
yÁa:  


�%��ا�DE)��،�ا,�	�tا���(o،�ص� -���)��T����(�<�ري،�%
�%��ا���ف��	�J°Eو�=KL�����rB289-307 . 

- ��(D�� �،�)ا<�� �ا,�و�Hت �ا%��ب ojو� ،�
�ا,���� �ا��1;
��ت �
�ا�)��Eر�اAB@ا?���ا���� �a#�\ت �را�aل، (Y#���hY"

��د��،����
��اAB@ا?����و�ا��#�\ت�j���ول���ل�ا,�����Eا,�J©qا���ÈD��,ل�ا�Yوا��#)��ت�-ا��t��15و��14 -ا��ا

��0Yا?�2004د��@AB²،�ا�uا������	�، . 

- �ÈD��,ا� �و�ا,-�ب، §5�a� t�� �Hر�D�� �درا%� �اAB@ا?�، 8C� �%���ا���ف �%�
�ورو�و%� ،�S�+ا�� �ز��45 ،(Y#�� �(�ز��ن h)


��ا��P��P،���ي�;���8Cا?�ي�@ABد�ا������ول���ل��J©qا?��2002ا��@ABة�،�ا(
�Mا������	�، . 

23– �8Cت�=Yه�ا��RS�GPY�a :��
EAB4،�ا�
AÁMا��gH�;ا���¦��ي،�ا��gH�;ا��،JK¿5�;ا��gH�;وي،ا���YEا��ÃE�Muا�)و\ر�_����4،�ا�


��+�3� �ا����ة ،�
H�M%3� �إ�·��� ،J©
�ا���رون�2%3�� ،45�,_� �ا,�رك �ا����)ي، �ا���رون ،4��YH(ا�� �ا���رون �ا�)و\ر�ا��E)ي، ،�

  .ا�Ù�و�¡�8،�ا�-��ر��hا�E��d)ي

24–N9ا�t	اءات�ار�	�
RS�NZ��Gه��
�%��ا�q=� :�،��(DE=ع�(���;���)��T����(�<�ري،�%
�%��ا���ف��	�J°Eو�=KL�����rB

 .302ا,�	�tا���(o،�ص�

25–�Vن��C�Eه�ا��را�2ت�U :  

 �E�  :Mutations Financières et Cannaux de Transmissionان)  Wissem Awedni, 2006( درا%��-

Monétaire- Cas de la Tunisie-   
 �E�  :Monetary Transmission Mechanismان)   Rania Al-Mashat , Andreas Billemeier, 2007( درا%��-

in Egypt  
 �E�  :Monetary Transmission Mechanism and Targetingان)  Simon Neaime 2008 ,(درا%��-

Mechanisms in the MENA Region    -   

 �E� : in  Morocco and Tunisia Monetary Transmissionان)  Adel Boughrara, 2008( درا%��-

Mechanisms   

26–�N9ا�t	ار�hر��M�>��h�RSن��u �G
��;���  

 .  Philippe Casin, Econometrie, Methodes et applications avec EVIEWS, Ed  Technip, Parid, 

2009, p208-213 
   Regis Bourbonnais, Econometrie, Manuel et Exercices corrigés,Ed, Dunod, Paris ,2005 , p 

148-158 

27–�N9ا�t	ار�G
��;��� :Taladidia Thiombiano, Econométrie des modèles dynamiques,op ,cit, p 205-

213                
28–�� ��(DEا�� �%�
�F�a���ا�� ��Eات� ،��Yا��� 8Z�� ����ن �( د، �ا����� �و�)���� �
H��53� ������م ���ا��uر ����	� ����� ،


�،�ا,��)��Y�	�  262-261،،�ص�3��،2009،�ا��)د6

29–  Taladidia Thiombiano, Econométrie des modèles dynamiques,op ,cit, p 205-213               

30–����(DEا���%�
��Eات�F�a���ا���،��Y�8ا��Zص)�����ا������( د،����ن���،oا���(�t	�,261،�ا  

31– �
��
Sو���
AÎEب���M%ة���)ة�ا�Sه�ا���RSن��P��Mا��t	��8)�. ارC�JKL�
Dذج�ا��YEا��N9ا�:S��H�8C�t	�a���
AÎE,ب�ا�M%\�j


*�ان���aذا��:yzن�ا���u ��
�MD��,ت�ا���
�ب�ا,�-��ات�ا�GPYa�89ا���- �}�Yذج�����YEا�ا�RS )Sims 1992  ( .ب����M%�ا���

� �دو�� G�� 8C� ��?���و< �ا�DE)ي �ا���Eم ��
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��
dا� .N9ا� t	ار :Cornel OROS, Mécanismes de 

transmission de la politique monétaire en Roumanie, p 10-11  
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��v9ا��BFz 
 

  )1964 - 2012)  ( ��5C�0ا��و�ر��c)��a( N�hر��2)�ا��)ف:  1ا,+�ول�ر���

  

  1973  1972  1971  1970  1969  1968  1967  1966  1965  1964  ا��N1ات

  4  4.5 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9  4.9  �2)�ا��)ف�

  1974  1975  1976  1977  1978  1979  1980  1981  1982  1983  

  4.8  4.6  4.3  3,8  3.9  4  4.1  4.2  3.9  4.2  ا��)ف��2) 

  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990  1991  1992  1993  

  23.3  21.8  18.1  9  7.6  5.9  4.8  4.7  5  5  �2)�ا��)ف

  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  

  77.4  79.7  77.2  75,3  66.6  58.7  57.7  54.7  47.7  35.1  �2)�ا��)ف

  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012    

76.0  74.4  72.6  64.6  69.3  72.6  73.3  72.1  �2)�ا��)ف

5  
78.1    

 donnée .banquemondiale.org:  ا���ر

 
 

 ) ADF( ��6(��ا:��9ر�:  2ا,+�ول�ر���

��
�Eا� 
�Hع�

  ا��YEذج

�ا���<�� 2j�ة

P 

t 
  ا,D)رة

t�
��w��#,ا  

����ى�

�<��Mر 

��ا�

��% 

����

 ����Dة

1 
LT ا,���ى� 0.80 - 1.94- 1

R 
 ا�;�ق�_ول� �D��� 1 0 -1.94 -4.71ة

����

 ����Dة�

3 
LT ا,���ى� 1.87- 3.50- 1

C 
 ا�;�ق�_ول� �D��� 1 0 -1.94 -3.52ة�

����

 ����Dة

3 
 ا,���ى� 9.78 3.51- 2

LM

2 
����

 ����Dة�

1 
 ا�;�ق�_ول� 5.32 1.94- 4

  ا�;�ق�ا��D��� 3 3 -3.51 -6.93 �45�Pة

����

 ����Dة

1 
 ا,���ى� 7.89 1.94- 2

LC

R 
����

 ����Dة

1 
 ا�;�ق�_ول� 2.27 1.94- 3

  ا�;�ق�ا��D��� 3 2 -3.51 -7.79 �45�Pة

����

 ����Dة

3 
  ا,���ى� 1.43- 3.50- 1

LIP

C 
����

 ����Dة

1 
 ا�;�ق�_ول� 0.64- 1.94- 0

  ا�;�ق�ا��D��� 1 0 -1.94 -5.47 �45�Pة
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����

 ����Dة

1 
LPI ا,���ى� 6.06 1.94- 4

B 
  ا�;�ق�_ول� �D��� 3 0 -3.50 -6.13ة

 �h� Eviews 6إ�)اد��Hا���Yدا���NZا��c?��Eا,���1	�����c��H�)�h:ا���ر

  )pp( ��6(��ا:��9ر�:  3ا,+�ول�ر���                                                 

����t  ا��0رة N6  P tع�ا�N?1ذج  �ا���1N�v�  ا
���Nى�

 c:��9ر
 ا������

 ا,���ى� �� 1 4 -1.94 -0.83������Dة
LTR 

 ا�;�ق�_ول� �D��� 1 4 -1.94 -4.87ة

 ا,���ى� �� 3 4 -3.50 -1.75������Dة
LTC 

 ا�;�ق�_ول� �D��� 1 4 -1.94 -3.52ة

  ا,���ى  �� 1 4 -1.94 28.73������Dة

LM2 
 �D��� 3ة

4 -3.18 )

10(% 
 ا�;�ق�_ول� 3.32-

 ا,���ى� �� 1 4 -1.94 17.57������Dة
LCR 

 ا�;�ق�_ول� �D��� 3 4 -3.50 -4.52ة

  ا,���ى� �� 3  4 -3.50 -1.27������Dة
LIPC 

 ا�;�ق�_ول� �D��� 3 4 -3.50 -6.36ة

 ا,���ى� �� 1 4 -1.94 14.64������Dة
LPIB 

Dا�;�ق�_ول� 6.15- 3.50- 4 3 �ة���  

 �h� Eviews 6إ�)اد��Hا���Yدا���NZا��c?��Eا,���1	�����c��H�)�h:ا���ر

  �vh/��^��ة�ا���k�9: 4ا,+�ول�ر���

 

 

 

 

 

 Eviews 6 �)اد��Hا���Yدا���NZا��c?��Eا,���1	����h��c��H�)�hإ�:ا���ر

  )  JJ( ��6(��ا:��9ر�: 5,+�ول�ر��ا

�k�9د�^��ات�ا���G  AIC SC  

0 108.97 109.21  
1  94.69 96.38  
2 93.13  96.26  
3 90.29  94.87  
4 81.93 87.96 

  Test de Trace -  λ trace ا:��9ر�\3)�

�aض�ا����(tض�ا��5/�9  ا�(tا��0?��ا,+�و����  ا�  
� ��(b,ا�  5ا��0?�

%  

r  =0   r   ≤1  448.23 103.84  

r  ≥1  r ≤2  276.34  76.97  

r ≥2  r ≤3  136.26  54.07  
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���ر:���c��H�)�h���	�1��,ا�c?��Eا��NZدا���Yا����Hا�)اد�h� Eviews 6 

   

  

  

  

  ��6(���0h/)�ا�N?1ذج�: 6,+�ول�ر���ا

r ≥3  r ≤4 64.95 35.19  

r  ≥4 r ≤5 33.31 20.26  

r  ≥5 r ≤6 7.10 9.16 

�£?jا:��9ر�ا��0?��ا������1ا�� )Maximal eigenvalue- λ max (  

aض�ا����(tض�ا�5/�9 ا�(tا��0?��ا,+�و��� ا�  
� ��(b,ا�  5ا��0?�

%  

r  =0 r  =1 171.88  40.95  

r ≥1  r  =2  140.08  34.80  

r ≥2  r  =3  71.31  28.58  

r ≥3 r  =4 31.63 22.29 

r  ≥4 r  =5 26.21 15.89 

r  ≥5 r  =6 7.10 9.16 

Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2     

              LTR(-1)  1.000000  0.000000     

       

LTC(-1)  0.000000  1.000000     

       

LM2(-1) -0.000134 -0.000114     

  (3.9E-05)  (2.7E-05)     

 [-3.47376] [-4.25300]     

       

LCR(-1)  4.10E-05  9.65E-05     

  (2.5E-05)  (1.7E-05)     

 [ 1.67238] [ 5.70810]     

       

LIPC(-1) -0.296413 -0.367829     

  (0.02660)  (0.01835)     

 [-11.1446] [-20.0432]     

       

LPIB(-1)  5.10E-05  3.43E-05     

  (2.8E-05)  (1.9E-05)     

 [ 1.84586] [ 1.79780]     
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              Error Correction: D(LTR) D(LTC) D(LM2) D(LCR) D(LIPC) D(LPIB) 

              CointEq1  0.065101 -0.587984 -6037.944  36100.42  0.392266 -100266.3 
  (0.09174)  (0.20249)  (4715.87)  (3107.94)  (0.59105)  (24161.9) 

 [ 0.70959] [-2.90371] [-1.28034] [ 11.6155] [ 0.66368] [-4.14976] 
       

CointEq2 -0.232047  0.985300 -2685.664 -54870.60 -1.513632  110783.5 

  (0.13734)  (0.32526)  (7574.85)  (4992.12)  (0.94937)  (38810.0) 

 [-1.67465] [ 3.02931] [-0.35455] [-10.9914] [-1.59435] [ 2.85451] 
       

D(LTR(-1)) -0.367935  1.924826 -30387.70 -44277.69  0.247520 -51440.32 

  (0.21974)  (0.48501)  (11295.3)  (7444.05)  (1.41566)  (57871.9) 

 [-1.67438] [ 3.96865] [-2.69029] [-5.94807] [ 0.17484] [-0.88886] 

       
D(LTR(-2)) -0.039334  1.059584 -14085.15 -22605.81 -0.265932  10391.61 

  (0.32714)  (0.72206)  (16816.0)  (11082.4)  (2.10758)  (86157.2) 

 [-0.12023] [ 1.46745] [-0.83761] [-2.03980] [-0.12618] [ 0.12061] 

       
D(LTR(-3))  0.517906  0.123252 -20199.53 -32530.25 -4.775700  7477.675 

  (0.28064)  (0.61941)  (14425.5)  (9506.95)  (1.80798)  (73909.5) 

 [ 1.84545] [ 0.19898] [-1.40027] [-3.42173] [-2.64146] [ 0.10117] 

       
D(LTR(-4)) -0.117032  1.667195  41184.32 -30457.06  5.777112  370599.1 

  (0.30165)  (0.66579)  (15505.6)  (10218.8)  (1.94335)  (79443.4) 

 [-0.38797] [ 2.50408] [ 2.65610] [-2.98050] [ 2.97277] [ 4.66495] 
       

D(LTC(-1))  0.084358 -0.646687  21910.20  31642.47  1.991076 -15243.94 

  (0.19789)  (0.43677)  (10171.9)  (6703.68)  (1.27487)  (52116.2) 

 [ 0.42629] [-1.48061] [ 2.15399] [ 4.72016] [ 1.56179] [-0.29250] 

       
D(LTC(-2))  0.422731 -0.608481  308.4295  28425.82  2.645382 -140505.7 

  (0.17822)  (0.39335)  (9160.69)  (6037.25)  (1.14813)  (46935.1) 

 [ 2.37201] [-1.54692] [ 0.03367] [ 4.70840] [ 2.30408] [-2.99361] 
       

D(LTC(-3))  0.025992  0.142036 -1049.044  34319.58  2.417722 -78894.85 

  (0.21905)  (0.48347)  (11259.4)  (7420.38)  (1.41116)  (57687.9) 

 [ 0.11866] [ 0.29379] [-0.09317] [ 4.62504] [ 1.71328] [-1.36761] 

       
D(LTC(-4)) -0.471103 -1.251597 -17081.20  37399.77 -2.468162 -197796.7 

  (0.19011)  (0.41960)  (9772.08)  (6440.18)  (1.22476)  (50067.6) 

 [-2.47805] [-2.98282] [-1.74796] [ 5.80725] [-2.01523] [-3.95059] 
       

D(LM2(-1)) -3.11E-05  2.15E-05 -1.603840 -0.966611 -0.000213 -1.823615 

  (1.1E-05)  (2.4E-05)  (0.56662)  (0.37342)  (7.1E-05)  (2.90310) 

 [-2.82457] [ 0.88211] [-2.83054] [-2.58850] [-3.00425] [-0.62816] 

       
D(LM2(-2)) -7.21E-06  3.92E-05 -2.576087 -1.458280 -0.000140 -3.986408 

  (1.0E-05)  (2.2E-05)  (0.51607)  (0.34011)  (6.5E-05)  (2.64408) 

 [-0.71783] [ 1.77083] [-4.99178] [-4.28771] [-2.15799] [-1.50767] 

       
D(LM2(-3)) -1.62E-05  4.14E-05 -1.638071 -0.461882 -6.86E-05 -2.096647 

  (7.2E-06)  (1.6E-05)  (0.37065)  (0.24427)  (4.6E-05)  (1.89903) 
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 [-2.24158] [ 2.60420] [-4.41949] [-1.89086] [-1.47627] [-1.10406] 

       
D(LM2(-4)) -2.85E-05  1.01E-05 -1.158558 -0.147629 -0.000263 -4.516840 

  (1.0E-05)  (2.3E-05)  (0.52422)  (0.34548)  (6.6E-05)  (2.68588) 

 [-2.79187] [ 0.44998] [-2.21005] [-0.42731] [-3.99622] [-1.68170] 
       

D(LCR(-1))  6.14E-06 -4.33E-05 -0.087105  2.382494  6.20E-05 -4.422191 

  (7.9E-06)  (1.8E-05)  (0.40760)  (0.26862)  (5.1E-05)  (2.08834) 

 [ 0.77424] [-2.47685] [-0.21370] [ 8.86930] [ 1.21314] [-2.11756] 
       

D(LCR(-2))  2.55E-06 -5.36E-05 -0.046610  2.199133 -3.61E-05 -8.488061 

  (9.8E-06)  (2.2E-05)  (0.50320)  (0.33163)  (6.3E-05)  (2.57818) 

 [ 0.26031] [-2.47853] [-0.09263] [ 6.63129] [-0.57252] [-3.29227] 
       

D(LCR(-3))  1.23E-05 -2.89E-05  1.275341  0.885751  0.000152 -0.772474 

  (7.8E-06)  (1.7E-05)  (0.40197)  (0.26491)  (5.0E-05)  (2.05948) 

 [ 1.57865] [-1.67260] [ 3.17277] [ 3.34359] [ 3.00996] [-0.37508] 

       
D(LCR(-4))  2.10E-05  5.39E-06 -0.286063  0.294281  8.85E-05 -4.167964 

  (6.4E-06)  (1.4E-05)  (0.32829)  (0.21636)  (4.1E-05)  (1.68203) 

 [ 3.28682] [ 0.38259] [-0.87136] [ 1.36015] [ 2.15087] [-2.47794] 
       

D(LIPC(-1))  3.28E-05  0.224342 -3451.020 -5189.712  0.813906  12654.40 

  (0.02367)  (0.05224)  (1216.72)  (801.865)  (0.15249)  (6233.90) 

 [ 0.00139] [ 4.29408] [-2.83633] [-6.47205] [ 5.33730] [ 2.02993] 
       

D(LIPC(-2)) -0.165211 -0.058308  3096.270 -9499.744 -0.811792  23448.96 

  (0.04989)  (0.11012)  (2564.52)  (1690.12)  (0.32142)  (13139.4) 

 [-3.31141] [-0.52950] [ 1.20735] [-5.62075] [-2.52566] [ 1.78463] 
       

D(LIPC(-3))  0.101519  0.409266 -14491.62 -11187.90 -0.523341 -9334.617 

  (0.06477)  (0.14296)  (3329.33)  (2194.16)  (0.41727)  (17058.0) 

 [ 1.56737] [ 2.86285] [-4.35271] [-5.09895] [-1.25420] [-0.54723] 

       
D(LIPC(-4)) -0.089252  0.097389  6520.892 -177.7629 -0.221182  29262.42 

  (0.04936)  (0.10894)  (2537.07)  (1672.03)  (0.31798)  (12998.8) 

 [-1.80828] [ 0.89398] [ 2.57025] [-0.10632] [-0.69559] [ 2.25117] 
       

D(LPIB(-1))  3.12E-06  3.03E-06  0.352966  0.035230  4.84E-05  0.636368 

  (2.3E-06)  (5.1E-06)  (0.11966)  (0.07886)  (1.5E-05)  (0.61309) 

 [ 1.33880] [ 0.58938] [ 2.94969] [ 0.44673] [ 3.22925] [ 1.03797] 

       
D(LPIB(-2)) -6.52E-07 -6.30E-06  0.308813  0.162844  6.57E-06 -0.093514 

  (1.5E-06)  (3.2E-06)  (0.07463)  (0.04919)  (9.4E-06)  (0.38239) 

 [-0.44892] [-1.96581] [ 4.13768] [ 3.31071] [ 0.70185] [-0.24455] 

       
D(LPIB(-3))  1.07E-06 -2.51E-06  0.471028 -0.022469  5.82E-06  0.640518 

  (7.3E-07)  (1.6E-06)  (0.03749)  (0.02471)  (4.7E-06)  (0.19208) 

 [ 1.47308] [-1.56137] [ 12.5645] [-0.90945] [ 1.23838] [ 3.33473] 
       

D(LPIB(-4))  9.70E-07  8.47E-07  0.899368 -0.032155  7.08E-05  1.778219 
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  (5.6E-06)  (1.2E-05)  (0.28704)  (0.18917)  (3.6E-05)  (1.47065) 

 [ 0.17369] [ 0.06874] [ 3.13326] [-0.16998] [ 1.96752] [ 1.20913] 

              
 R-squared  0.918005  0.965748  0.998204  0.995220  0.991551  0.982458 

 Adj. R-squared  0.804123  0.918175  0.995710  0.988581  0.979816  0.958095 
 F-statistic  8.061013  20.30055  400.2434  149.9032  84.49802  40.32479 

P LM-
Stat 

Prob 

1 51.35 0.0467 
2 48.22 0.0838 
3 44.45 0.1574 
4 41.46 0.2445 
5 50.92 0.0507 

P JB-Stat Df Prob 
1 50.15 2 0.0000 
2 0.54 2 0.7627 
3 3.12 2 0.2095 
4 11.13 2 0.0038 
5 102.63 2 0.0000 
6 0.75 2 0.6864 


