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  ملخص:

تحاول هذه الورق  قةاس استدام  السةاس  المالة  في الجزائر من خلال فحص استجاب  المالة  العام  في الاقتصاد الجزائري لزيادة 
 .2019-1990مع تحديد أهم المتغنيرات التي تحدد الموقف المالي خلال الفترة الممتدة من  مالي،الديون في شكل دال  رد فعل 

( للتحقق مما إذا كانت السةاسات المالة  بالجزائر متسق  مع قةد مةزانة  Bohn 1998ـمتم تقدير دال  رد الفعل المالي وفقا ل 
القةاسة  توصلت نتائج الدراس   (.ARDLباستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمية  الموزع  المتباطئ  م وذلكالحكوم  

وجود إمكانة   وعدمضعف الاقتدار المالي للدول   أدى إلىان رصةد المةزانة  الأولي لم يكن كافةا لتثبةت الدين العام، مما  إلى
الموارد المالة  في الجباي  البترولة ، أضعف الموقف المالي  وانحسارالياتج عن شراه  الإنفاق العام  استدام  مالة . فتراكم العجز المالي

 ما قد يدفع بمخاطر الديون السةادي  إلى أن تطفو للسطح من جديد. وهذاللحكومات، 
 .(ARDLرد الفعل المالي، نموذج م مالة ، دال الاستدام   مفتاحية:كلمات 

  C32 ؛C13؛ H63 ؛H62 ؛H68.؛ JEL: E62 اتتصنيف
Abstract: 

This paper attempts to measure the sustainability of fiscal policy in Algeria by 

examining the public finance response in the Algerian economy to the increase in debt 

in the form of a fiscal reaction function, while identifying the most important variables 

that determine the fiscal position during the period 1990-2019. The fiscal reaction 

function was estimated according to (Bohn 1998) to check whether the fiscal policies 

in Algeria are consistent with the government's budget constraint by using the 

Autoregressive Distributed lags (ARDL) model. The results of the econometric study 

show that the primary budget balance was not sufficient to stabilize the public debt, 

which led to the weak financial capacity of the state and the absence of fiscal 

sustainability. The accumulation of fiscal deficits resulting from the voracity of public 

spending and the decline of financial resources in oil taxation, weakened the financial 

position of governments, and this may push the risks of sovereign debts to resurface. 
Key words: fiscal sustainability, fiscal reaction function, ARDL model. 

JEL Classification Codes : E62؛ H68؛ H62؛ H63؛ C13؛ C32.   
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I.  تمهيد 
يظــل تحلةــل الاســتدام  و  ،العــالمتكاملــ  لتحقةــق أهــداد اقتصــادي  واســع  في  ةــع أنحــا  المداة الأتظــل السةاســ  المالةــ       

مــع لكــن و  (Budina, van, & Wijnbergen, 2007)بالــا الأةةــ  ل ــمان اســتقرار الاقتصــاد الكلــي امــرا المالةــ  
الحكومـ  لمواقـف  بـ الأسـلو  الـذي تسـتجة  يبقـ   الياشـئ ،الطفرات المطول  في أوضاع الإنفـاق الحكـومي في معظـم الاقتصـادات 

 .الاقتصادعل  استقرار يؤثر ديونها 
اختةار موقف  يعكس ، بحةثالموقف المالي لا يحسن الاستدام  إلا إذا استوفى قةود المةزانة  الحكومة  بين الفترات الزمية  إن  

، فـنن قةـود المةزانةــ   (De Mello, 2008)الطريقــ  الـتي تعـدل لحــا الحكومـ  مسـتويات ديونهــا. ووفقـا لمـا ذكــره  ،لسةاسـ  المالةـ ل
 الزميةــ  تتطلــ  أن تســتجة  الحكومــ  للــزيادات في الــدين العــام عــن طريــق إجــرا  التعــديلات المياســب  علــ  الرصــةد الأولي. وي ــدد 

(Bohn, 2007)  الـديننسـب  عل  أن عملة  التسوي  هذه تتسـم للةـ  لتصـحةح الأخطـا  ييبغنـي بواسـطتصا التصـدي للـزيادة في 
                  الياتج المحلي الإ الي بتحسين التوازن الأولي من أجل تسجةل أو عكس اتجاه الزيادة في نسب  الدين إلى الياتج المحلي الإ الي.  إلى
ملةار  8.5ملةار دييار محوالي  992سجلت الجزائر عجزا في الموازن  العام  بلا أكثر من  ،المالة ستدام  الا تحلةل سةاقوفي 

قةم  موازن  التسةير  بلغنت حةث الجزائري ، بحس  تقرير صادر عن وزارة المالة  2019أشصر الأولى من العام  3دولار( خلال 
 57ملةار دييار منحو  6508ملةار دولار(، بةيما قدرت الإيرادات بـ  76ملةار دييار محوالي  8557والتجصةز ماليفقات( بـ 

 -، وتزايدت الديون في الآون  الأخيرة، حةث تعرض العالم لأزم  صحة  عالمة  وركود عمةق، في ظل جائح  كوفةدملةار دولار(
أشار    الذي (FMI, 2021)كان لها اثر م اعف عل  الاقتصاد العالمي ، فحس  تقرير صيدوق اليقد الدولي والتي   -19

تريلةون دولار  226لمدة عام واحد ميذ الحر  العالمة  الثانة ، حةث ارتفع الدين العالمي إلى الى ان الديون سجلت اعل  مستوياتها 
في المائ  من الياتج المحلي الإ الي، والجزائر كغنيرها من البلدان  99مستوى قةاسي بلا حةث قفزت نسب  الدين العام العالمي إلى 
الى  2022كما يتوقع صيدوق اليقد الدولي ان يرتفع في   2021في سي   %58.47المت ررة حةث بلا ا الي الدين الحكومي 

 هامل الديون ل مان استراتةجةتصا لميع انفجار إجرا  تقةةم صارم للقدرة عل  تح ال روريأصبح من ذلك وعل  ضو   .63.24%
 .الطويلعل  المدى 

-1990علــ  وضــع ديونهــا خــلال الفــترة  الجزائــرحكومــ  رد فعــل  كةفةــ لةــل  تح هــوالبحثةــ  الورقــ  الهــدد مــن هــذه كــان و        
 . الجزائر فيالمالة  تحقةق الاستدام  للمساعدة في تصمةم السةاسات المياسب  التي من شأنها  2019
اليظري للدراس  من يقوم القسم الثاني باستعراض المحتوى ، اقسام: بعد التقديمست  هذه الدراس  الى  وعلة  سيقترح تقسةم        

ث ، في حين يت من القسم الثالوالمحددات الخاص  بتقدير دال  رد الفعل المالي واليماذجتعاريف لــــ الاستدام  المالة  مع التطرق لاهم 
الخامس  الجزائر. القسممن محددات دال  رد الفعل المالي في  عرضا لبعض الادبةات السابق ، بةيما يصف القسم الرابع بع ا

اليتائج. والقسم تقدير  اليموذج ثمخصصياه لدراس  تطبةقة  لتقدير دال  رد الفعل المالي في الجزائر وذلك بعد وصف متغنيرات 
 اليتائج واقتراح التوصةات المتعلق  بم امين السةاسات.الأخير خصصياه لتلخةص 

هياك دلةل عل  استجاب  المالة  العام  في الاقتصاد الجزائري لزيادة الديون في  هل الاشكالة  التالة : وانطلاقا من ذلك قميا بصةاغ 
 شكل دال  رد فعل مالي وماهي اهم المتغنيرات التي تحدد الموقف المالي؟

ميخفض جدا بالمقارن  مع في الجزائر  التعديل المالي في الرصةد الأولي للمةزانة  نيطلق من فرضة  أساسة  مفادها ان من هدا السةاق
 الزيادة في الدين العام.
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II. النظري: الإطار 
  -II1-:الاستدامة المالية ودالة رد الفعل المالي 

 .المالة السةاسات  المستخدم  فيالمصطلحات  من ((Financial sustainabilityالاستدام  المالة يعد مصطلح  
هو  الإرهاق المالي(م الماليمباشرة بعد بداي  حرك  الحد من ال رائ  واليفقات، كان ال غنط وبال بط  ،أواخر السبعةيةاتفي ف 

 (Hyunjung, Jeong, & Jeffrey, 2016)  آنذاك ات التي تواج  الحكوماتالمصطلح المستخدم ل رح ال غنوط
حالةا  ديعر  ماإلى تغنير مصطلح الإجصاد المالي تدريجةًا ، (1987م Brundtlandالصادر عن الأمم المتحدة  تقريرالولكن بعد 

فقد استيد بع صا الى  المالة ،لا يوجد إ اع بين الاقتصاديين عل  التعريف الدقةق للاستدام  ولكن لحد الان   ،لاستدام  المالة با
 :1للموازن لقةد الزمي باربطصا 

𝑫𝒕 = 𝑫𝒕−𝟏 + 𝒊𝒕𝑫𝒕−𝟏 − 𝑷𝑩𝒕 1..........  
 :    بحيث
              𝐷𝑡  العام، ن: الدي 𝑖:  الحكومة ،سعر الفائدة الاسمي عل  السيدات 𝑃𝐵𝑡

 .:رصةد الموازن  الأساسي 2
   

عل   ،استيدت بعض التعريفات إلى كةفة  قةاس الاستدام  المالة  باستخدام البةانات الإحصائة  اليظري ،بالإضاف  إلى الأوصاد 
السةاس  المالة  عل  أنها مستدام  إذا تم الحفاظ عل  صافي قةم  الحكوم  ليسب  الياتج  (Buiter, 1985) يعرّد المثال،سبةل 

 (Blanchard, Chouraqui, Hagemann, & Sartor, 1990)دراس   بةيما ،الحالياه المحلي الإ الي عيد مستو 
، ولكن بعد الانتقاد الأولي نسب  الدين إلى الياتج المحلي الإ الي مرة أخرى نحو مستواه تقار عرفّصا عل  أنها سةاس  ت من ت

  للاستدام  المالة   جديد مفصوم  عل   عتمادالاتم ، للتعاريف السابق  (Artis & Marcellino, 2000)الدي قدم  
مستدام  إذا كانت القةم  الحالة  للفوائض الأولة  المستقبلة  تساوي المستوى الحالي تكون  السةاس  المالة  ي ييص عل  ان "ذوال

  .(Mahmah & Magda, 2018, p. 7) "المةزانة  بين الفترات الزمية والذي يعُرد عمومًا بقةد للديون ، 
الاستجاب   دال الأكثر شصرة ونقط  البداي  لتقدير  المؤقت ،المستيد إلى قةود المةزانة   الجديد،أصبح هذا التعريف  لذلك،ونتةج  
 .القدرة عل  تحمل الديونمن أجل تحلةل مرد الفعل المالي( المالة  

 اليظري في دراس   بمفصومصا ،(FISCAL REACTION FUNCTIONم الماليالفعل  ردقد ظصرت فكرة دال  ف

(Trehan & E. Walsh, 1991) الوحدة بين السلاسل الزمية  الخاص   رو وجدالتكامل الم ترك ر فةصا اختبا التي حاول
أن  إذا كان العجز في المةزانة  ثابتا عيد مستوى معين، أي أن  متكامل الدراس   هذه ترى، بحةث باليفقات وايرادات الموازن  العام 

هذا فنن العجز الحكومي سود يقتر   وعل . ، فنن ذلك ي كل شرطا كافةا لاستدام  السةاس  المالة (𝐼0) الصفر الدرج  من
فمع اقترا  العجز الحكومي من الصفر، يتم الوفا  ب رط القدرة عل  ممن الصفر بمرور الوقت ولن ييمو العجز من دون قةود 

 . (سداد الديون بين الفترات الزمية 

                                                           
1
الإنفاق وال رائ  قرارات بين أسعار الفائدة الاسمة  و اختةاراتعبارة عن هوي  محاسبة  تربط بين اليمو اليقدي لدى السلط  اليقدي  أو  للموازن :القةد الزمي - 

 ن.والاقتراض التي تتخذها السلط  المالة  عيد نقط  معةي  من الزم
2
هو الفرق بين إيرادات الحكوم  اي مما تكسب ( وبين نفقاتها من غير الفوائد أي مما تيفق  بما في ذلك مدفوعات  (the primary balance) ꞉رصةد المةزانة  الأساسي - 

 إذااما موجب  فصدا يعي وجود فائض،  الرصةد الأساسيكانت قةم    نذافم GDPويمكن قةاس هذا الفارق كيسب  مئوي  من الياتج المحلي الإ الي أو الياتج المحلي الإ الي الديون(، 
 .(سالب  فصدا يعي وجود عجز كانت
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يج  أن تكون للإيرادات واليفقات الحكومة  علاق  ، (Hakkio & Rush, 1991)وعلاوة عل  ذلك، ووفقا لما ذكره 
 .طويل  الأجل من أجل الوفا  ب روط الاستدام 

 لأول مرة الأسس اليظري  والتجريبة  لدال  رد الفعل المالي Henning Bohnوضع الاقتصادي الأمريكي  1998عام  وفي
التي وتستخدم افتراضات مياسب  ب أن القدرة عل  تحمل الديون ، فدراست  الديونعل  تحمل  الامريكة  الحكوم قدرة تقةةم لحدد 
 .من العلاق  الخطة  الإيجابة  القائم  بين الفائض الأولي والدين العام تتحقق

أن أي حكوم  إذا سلكت هذا المسار فسود تملك القدرة عل  تيفةذ التدابير التصحةحة  وسود تكون عل   Bohnويزعم 
 الديون من خلال تعزيز التوازن الأولي.  ارتفاعمسار مستدام في فترات 

أصبح بالإمكان تحديد كةفة  استجاب  الحكوم  لع   ديونها  (1998م Bohn اجراهاانطلاقا من الدراس  التجريبة  التي  وبالتالي
(، للحكم عل  سةاس  ما أنها مستدام  FISCAL REACTION FUNCTIONمن خلال تقدير دال  رد الفعل المالي م

 .ام لا

  -II2-  المالي دالة رد الفعل أهمية تقدير:  

عل  سداد ديونها بفوائض أولة  مستقبلة  خلال فترة  الحكوم  قادرةتكون فة  الذي الي الموضع هي الالاستدام  المالة  في الواقع  
 .أو الف ل في الوفا  بالالتزامات المالة  المستقبلة  ،بالإفلاسخفض المةزانة  المالة ، أو المخاطرة دون اللجو  الى  زمية  محددة

 يلي: المالي فةماتقدير دال  رد الفعل وتكمن أةة    
 يكون لها دور جةد في  لها، عيدمامبدأ توجةصي يساعد الحكومات في التيبؤ بالتغنيرات الاقتصادي  الكلة  والاستعداد  هي

 العام .الاستجاب  المالة  
   تساعد الحكومات التي  قاعدةال انظرا لاعتباره، عل السةاس  المالة  والمالة  العام  سلةم  ومستقرةتجرد الفعل المالي دال

  (Truong, 2013, p. 3) الاقتصادي  الكلة  التيبؤ والاستعداد للرد عل  بعض التغنةيراتعل  
 قدرة الاقتصاد  لتقةةم كوسةل د تم الاعتماد علةصا  قو  العامتقةةم استدام  الدين الطرق ال ائع  والمستخدم  في من  هي

 ،  (Bohn, 1998, p. 962)مخدم  ديون (  الدين العام تراكم عل  تحمل
  الاستدام  المالة  واستقرار الإنتاج فحصالمعتمدة في  طرقالتعتر من (Che Loong, 2020, p. 84)  
   رد الفعل المالي للحكوم  دال   فان تقديرإذا كانت السةاس  تستجة  لتراكم الديون مأم لا(  معرف  ما ضلغنر تستخدم

 (Wyplosz, 2005)    يع انفجار الديون.لمقوة المةزانة   يسمح من تحديد
 إيرادات مستقبلة  تغنطي الانفاق  لك من خلال تولةدذو نظام مع حكوم  حسي  السلوك ت من الالتزامات باستمرار  هي

 (Pamungkas, 2017, p. 3)  الحكومي الحاصل في الفترات السابق 

-II 3- المالي رد الفعل دالة لالنماذج القياسية: 

هي تلك التي  ،في معظم المؤلفات الحالة للدين العام المالة   الاستدام  تحققتبار لاخالفعل المالي القةاسة  المستخدم   رددال  إن 
  القةد الزمي لع امعظمص اعتمدتالتي و  (Bohn, 2008) ،(Bohn, 2007) ،(Bohn, 1998)طورها ووسعصا بوهن 

  .إلة الإشارة بقالسا للموازن 
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-3-II1 نموذج) Bohn 1998 ): 

كةفة  تفاعل الحكوم  مع تراكم الديون  فة يبين نموذجا لمصام الاستجاب  المالة    (Bohn, 1998, p. 950)اقترح بون 
 المؤقت :اليموذج من قةود المةزانة   يي أ (،حال  الولايات المتحدةمالعام  

2.........𝑫𝒕+𝟏 = (𝑫𝒕 − 𝑺𝒕 ) ∗ (𝟏 + 𝑹𝒕+𝟏) 

 .الفائدةمعدل : 𝑅𝑡+1ال ريب  مطروحًا ميصا الإنفاق غير القائم عل  الفائدة،  (: 𝑆𝑡الدين، م :  𝐷𝑡حةث ت ير
وهو ما لدين في الفترة التالة  هو الفرق بين الإنفاق عل  الدين والإنفاق الغنير القائم عل  معدل الفائدة من المعادل  نلاحظ ان ا

 يلي:ما  2يمكن استخلاص  من المعادل   ما ،يسم  بالرصةد الأولي م روبًا في عامل الفائدة الإ الي

  فنن الدين يتراكم ويمةل إلى  أعل  وبالتاليإذا كان الفائض الأولي ضئةلا فنن الدين في الفترة المقبل  سود يكون
خفض الديون  مصم في عاملالاولي  الرصةد انم الأولة ان  بالفوائض الانفجار في الأمد البعةد، إذا لم يتم سداده بالاستع

 .(الأخيرة

قاعدة ضريبة  متيامة   (تم تطوير اليموذج من خلال دمج الياتج أو الدخل في المعادل  للتكةف مع الاقتصاد المتياميبعد ذلك،  
 وهكذا تكت  المعادل  عل  اليحو التالي:  ،)وإنفاق حكومي متزايد 

3.........𝒅𝒕+𝟏 = (𝒅𝒕 − 𝒔𝒕) ∗ 𝒙𝒕+𝟏 

 يرمز: المعادل في هذه 

 dt = Dt Yt⁄  .نسب  الدين مبداي  الفترة( إلى الدخل الإ الي مالياتج المحلي الإ الي(  

.نسب  الرصةد الأولي إلى الياتج المحلي الإ الي   st = St ∕ Yt 

𝑥𝑡+1 = (1 + 𝑅𝑡+1) ∗ 𝑌𝑡|𝑌𝑡+1 ≈ 1 + 𝑟𝑡+1 −  𝑦𝑡+1   إلى العائد عل  الدين الحكوميهي نسب  إ الي 
المتغنيرات  ث(، بحةاليسب معدل اليمو الإ الي للدخل موكلاةا يمكن قةاسصما إما بالقةم  الحقةقة  أو الاسمة  لأن الت خم يلغني 

𝑡+1 و𝑦𝑡+1   التوالي.تمثل معدل الفائدة الحقةقي ومعدل اليمو عل 

ويج  أن يستيد البحث التجريبي إلى  البسةط،( بأن  قد تكون هياك م اكل محذوف  في هذا الانحدار اليظري 1998بون م جادل
هي ت مين  المالي واليتةج الفعل  دال  رد( للتسصةل ال ريبي لتوسةع 1979م بارواستخدم بون نموذج  لذلك،نموذج أكثر عملة . 

 ( في اليموذج.YVARر الأعمال م( ومؤشGVARالإنفاق الحكومي المؤقت م

 ( الموسع هو:1998م Bohn’sنموذج           

4........𝑺𝒕 = 𝝆 ⋅ 𝒅𝒕 + 𝜶𝟎 + 𝜶𝑮 ⋅ 𝑮𝑽𝑨𝑹𝒕 + 𝜶𝒚 ⋅ 𝒀𝑽𝑨𝑹𝒕 + 𝜺𝒕 

 كما يلي:   العام والدينالاولي  رصةد المةزانة  التي تبين طبةع  العلاق  بين ƿيعتمد تقدير معادل  دال  رد الفعل المالي عل  حسا  
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 إذا كانت ƿ 1م 1و 0بين  محصورة>ƿ>0 الدين  انخفضالمةزانة   رصةدزاد ( تكون في هذه الحال  العلاق  طردي  أي كلما
كادٍ لتلبة  قةود المةزانة  المؤقت  وهو شرط  م المالة العام وهو ال رط الأساسي لتحمل الدول الإنفاق وتحقةق الاستدام  

 .(للحكوم 
    وإذا كانت قةمƿ   للدول  قوي   المالة الاستجاب  أن كبيرة فصذا يعي أن هياك استجاب  قوي  لرصةد المةزانة  للدين العام أي

 .(عل  تثبةت الدين العام أو الق ا  علة  الحكوم تعمل هذه الحال   مفي

  إذا كانتƿ سالب  مƿ < 0 )أوƿ=0    العام الدين  ارتفعرصةد المةزانة  و  الحال  العلاق  سلبة  أي كلما زادتكون في هده
بطريق  الحةز المالي فصما وجصان هده الحال   المالة  فييتم معالج  الاستدام  و  ،إحصائيا ةمعنويالقةم  المقدرة ب رط ان تكون 

 .لعمل  واحدة فرصةد المةزانة  لا يكفي لتثبةت الدين

-II 3-2  نموذجDe Mello (2005): 
( بحسا  2005م De Melloقام ، الأساسي ومتغنيرات الديون من قةود المةزانة  الحكومة  المؤقت  البسةط بالإضاف  إلى الرصةد 

تم التطرق الارتباط المالي اليقدي التي  استراتةجة الى بالاستياد  نموذج عامل نقدي في  بت مينولكن  دال  رد الفعل المالي للرازيل
ال كل  ( ل 2005م de Mello ي اقترح  الاقتصاديذاليموذج الف. (Jordi & Roberto, 2003) الةصا في دراس 

 :مع العامل اليقدي التالي
5........𝒃𝒑𝒕 + (𝒓𝒕 − 𝛈𝒕)𝒅𝒕−𝟏 = ∆𝒅𝒕 + ∆𝒎𝒕 + (𝝅𝒕 + 𝛈𝒕)𝒎𝒕−𝟏 

 
 .(1998بون منموذج في stوفي هذه المعادل ، فنن اليسب  بين التوازن الأساسي والياتج المحلي الإ الي تماثل اليسب  بين 

 ،الإ الي المحلي الياتج إلى اليقدي  القاعدة  هو نسب : 𝑚𝑡معدل نمو الياتج المحلي الإ الي الحقةقي،  :𝜂𝑡   :بحةث    
ⅆ𝑡 / الياتج المحلي الإ الي،:هي نسب  الدين𝑟𝑡معدل الفائدة الحقةقي. 

 كما يلي:  التجريبي  تقدير نموذجتم  3Ponziلعب  ولا توجد  𝑡 = 0∆ أنوبافتراض       

6.........𝒃𝒑𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝒅𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝒅𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝒄𝒕 + 𝝁𝒕 

 هددفنن دال  رد الفعل المالي هذه لها نفس  المبدأ،من حةث  .هي مجموع  من متغنيرات التحكم في العامل اليقدي 𝑐𝑡حةث
، لكن الجان  اليقدي يتم (ⅆ𝑡)الدين  ومستوى) (𝑏𝑝𝑡( التي تبحث في العلاق  بين الرصةد المالي 1998م Bohnدال  

بإجرا  اختبار التكامل الم ترك لتأكةد الارتباط بين المتغنيرات  ( الورق 2005م De Melloاختتم وقد  التحكم فة  الآن.
 الأولة .

-II3-3  نموذجBudina and Wijnbergen (2008): 
 & Budina)  سييظر أيً ا في نموذج مالي بسةط يأخذ في الاعتبار دور إصدار الأموال في اقتصاد مغنلق، بحةث يفترض

Wijnbergen, 2008)   والتي تعتر  طباعتصا، من خلال الفرق بين قةم  الأموال المصدرة وتكلف   تتحدد ليقوداأن قةم
   الحكومة . المةزانة عل  المفروض   قةودالفي  دور يكون لهايج  أن ان   رأىوبالتالي  للحكومات،دخل  مصدرك

                                                           
 

3
لا توجد "وينص هذا الشرط  بونزي، لعبةباسم تمويل  المالي()الاعسار  غالباً ما يشار إلى الإفلاس :Ponziلعبة  -

  من جزءا الأقل على تسدد أن لابد الحكومة أن يعني ما وهو البعيد، الأمد في الصفر إلى تميل العام للدين الحالية القيمة أن على" بونزي لعبة
 .الفائدة مرسو
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 التالي: ل  ال كل Budina & Wijnbergen (2008)نموذج فنن     
 

7........𝒃𝒕 = 𝒃𝒕−𝟏(𝟏 + 𝒊) − (𝑷𝒔𝒕 + 𝒔𝒆𝒕) 
 

 ض.:قةم  القر 𝑠𝑒𝑡  :الفائض الاولي،  𝑃𝑠𝑡 :معدل الفائدة،𝑖  ،مستوى الدين او السيدات: 𝑏𝑡  :بحيث
 يلي:يمكن تحمل  كما  يذالالاولي  لديناستوى م( 2008م Budina & Wijnbergen اشتقومن قةود المةزانة  هذه، 

 
   𝒃𝟎 + ∑

𝒈𝒊

(𝟏+𝒊)𝒊
∞
𝟏 = ∑

𝒕𝒊+𝑺𝒆𝒊

(𝟏+𝒊)𝒊
∞
𝟏    . . . . . . . ∑ او8.

(𝑷𝒔𝒕+𝒔𝒆𝒕)

(𝟏+𝒊)𝒊
∞
𝟏=   𝒃𝟎. 

ساوي القةم  تلجمةع الفترات يج  أن  (𝑔𝑖) بالإضاف  إلى القةم  الحالة  للإنفاق الحكومي (𝑏0) أن الدين الأوليتوضح المعادل  
 اليقود.الحالة  لجمةع الإيرادات ال ريبة  المستقبلة  وقةم  

-II 3-4 نموذج al & Burger (2011): 
رد الفعل في الاعتبار رد فعل نسب  التوازن الأولي إلى الياتج المحلي الإ الي أو الإيرادات/الياتج المحلي دال  تأخذ في هذا اليموذج  

 المحلي الإ الي. بد ا من قةد الموازن  للحكوم الإ الي أو اليفقات/الياتج المحلي الإ الي إزا  تغنةير نسب  الدين العام إلى الياتج 
 الموضح  كما يلي:

9........𝑫𝒕 = 𝑫𝒕−𝟏 + 𝒊𝒕𝑫𝒕−𝟏 − 𝑷𝑩𝒕 
 :    بحيث
              𝐷𝑡  العام، ن: الدي 𝑖 : الحكومة سعر الفائدة الاسمي عل  السيدات 𝑃𝐵𝑡 رصةد الموازن  الأساسي: 

( وتكرار المعادل  𝑌𝑡قسم  كلا الجانبين عل  الياتج المحلي الإ الي م تم المةزانة ،واستبدال قةود واحدة  بفترةالأمام لانتقال إلى وبا
 يعطي نموذج خط الأساس:

10........(𝑷𝑩/𝒀)𝒕 = ((𝐫 − 𝛈)/(𝟏 + 𝛈))(𝐃/𝐘)𝒕−𝟏 
 

 : سعر الفائدة الحقةقي. r، معدل اليمو الاقتصادي الحقةقي: η بحيث:

وفجوة  𝑡(𝐵/𝑌) لتوسةع اليموذج مع تأخير (Bohn (1998و (2005م De Mello ،(2011وآخرون م اتبع برجر 
 : 𝑦̂الياتج
 تمت إضاف  تأخر في نسب   اليظر إلى وجود قصور حكومي في رد فعل السةاسات المالة ،فB / Y 10إلى المعادل  م )

  أعلاه.

  2005الطل  عل  المدى القصير مدي مةلو،  استقرارعيد الأخذ في الاعتبار الجصود التي تبذلها الحكوم  لتحقةق و،) 
 .أضةفت فجوة الياتج إلى المعادل  كمتغنير خارجي

 يصبح نموذج الخط الأساسي:  
 

(
𝑷𝑩

𝒀
)

𝒕
= 𝜶𝟏 + 𝜶𝟐 (

𝑩

𝒀
)

𝒕−𝟏
+ 𝜶𝟑 (

𝑫

𝒀
)

𝒕−𝟏
+ 𝜶𝟒(𝑦)̂ + 𝜺𝒕 11.......  
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       -II4-المالي الرد الفعل  محددات دالة: 

رد الفعل المالي من بلد إلى آخر ومن باحث إلى آخر لأن  يعتمد عل  السلوك السابق لسلطات كل بلد دال  يختلف تقدير 
بياً  عل  تأثيرها وأةةتصا عل  التوازن  هامحددات اليموذج يتم اختةار فأيً ا، ن تجاه الصدمات وقد يختلف هذا السلوك بين البلدا

 :، ومن هات  المحددات نجدالمستصددالأساسي للاقتصاد 
 رصيد الميزانية الأساسيthe primary balance) ꞉)  ًالرصةد المالي الأساسي هو مقةاس آخر يرتبط ارتباطا

دى مان  شرط كادٍ لاستدام  الدين لأن  يوضح إلى أي  (Bohn, 1998) وقد أظصر  المالي،رد الفعل دال  وثةقًا ب
 .للحكوم  الوفا  بالتزاماتها دون تكبد ديون إضافة  كن  يم
 الإجمالي كنسبة من الناتج المحلي   الدين العام꞉  في الوقت الحاضر يــعُتر أهم المؤشرات لقةاس درج  المديونة ، فصو

 .السداديظُصر قدرة الحكوم  عل  
 فجوة الانتاج꞉ لالتقاط احتمالة  رد فعل السةاس  المالة  عل  دورات  المعادلاتفجوة الإنتاج في  إضاف  متغنيرتم ي

 الأعمال. 
  المركبات الدورية للإنفاق الحكومي꞉  وقع  مثل متغنير العن فجوة الإنفاق العام أو التقلبات المؤقت  المتغنير  هذايعر

ظصور جائح  كورونا مما زاد الانفاق عل  الصح  والخدمات، الأحداث السةاسة   مالكوارث الطبةعة ، 
 .كالانتخابات.....(

 إلىانخفاض قةم  العمل  سةؤدي ف عل  الرصةد الأساسي هو الاخر يؤثر الصرد،فةما يتعلق بسعر  :سعر الصرف 
 سوالعك الأجيبة تغنةير هةكل الدين الخارجي المقوم بالعملات  وإلى (الطبةعة خاص  من الموارد م الإيراداتتحسين 
  صحةح.

  يرتبط سعر الفائدة الحقةقي ارتباطاً  المالي،رد الفعل  دال ددات محهدا المتغنير من اهم  يعتر الحقيقي:سعر الفائدة
 تكالةفسةؤثر عل  عل  سبةل المثال: ارتفاع معدلات الفائدة الحقةقة   الإ الي،الياتج المحلي  /لرصةد الأولي بامباشرا 

 . (خدمات الديونمالفائدة عل   زيادةوبالتالي الاقتراض 
 :يتم احتسا  هذا المتغنير في اليموذج  ،"البترول" أو" الهةدروكربون" لمصطلحي كبديل هدا المصطلح يستخدم النفط

تمةل أسعار اليفط المرتفع  إلى خفض بحةث ، الدول  لمةزانة  المكون الإ الة  مصم من الإيرادات  جز لاعتباره نظرا 
 .الأرصدة الأولة  بسب  دعم الوقود المستورد

 :يؤدي الت خم إلى ت وي   ةع مجامةع المةزانة  تقريبا في جانبي الإيرادات واليفقات، وبالتالي في مةزان المةزانة  التضخم .
لفترة السابق  لأن  يؤثر ب كل مباشر عل  ع   الدين لمعدل الت خم  اليظر فييج  وللتأكد من تحقق الاستدام  

 .(tالفترة الحالة م ( فيt-1الفترة السابق  م منقروضا لا سةما عيدما تسدد الحكوم  الحكومي 
 :الاتيبتلخةص أةصا في الجدول ما جا  في الدراسات السابق  قميا  وبالاعتماد عل  
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 دالة رد الفعل المالي  (: محددات1الجدول )
 الدراسات السابقة  المتغيرات 

   المتغير التابع 

 & Cristina)، (Vergne, 2009) ،(Bohn, 1998) ،(Patricks & Kayode, 2020) رصيد الميزانية الأساسي 

Václav, 2017) ،(De Mello, 2008)، (Sevda, 2019)، (Burger, Stuart, 

Jooste, & Cuevas, 2011)، (Ostry, Ghosh, Kim, & Qureshi, 2010) ،

(Ignacio & J. Manuel, 2020) 

 المتغيرات المفسرة                                     

/الناتج المحلي الدين العام
  الإجمالي 

(Cottarelli, Paolo, Lorenzo, & Jan, 2010) ،(Ostry, Ghosh, Kim, & 

Qureshi, 2010) ،(Burger, Stuart, Jooste, & Cuevas, 2011)، (De Mello, 

2008)، 

 (Pamungkas R. H., 2017) ،(Truong, 2013) معدل الفائدة الحقيقي

 Pamungkas) ،(Khalid, Malik, & Sattar, 2007) ،(Pusat & Badan, 2016) فجوة الانتاج

R. H., 2017)،  (Muzenda, 2014) ،(Assil & Magda, 2018)، (Truong, 

2013) 

،  (Pamungkas R. H., 2017) ،(Shi & Svensson, 2006)، (Vergne, 2009) فجوة الانفاق 

(Mawejje & Odhiambo, 2020) 

 (Pamungkas R. H., 2017)  سعر الصرف 

 .Pamungkas R)  ،(Adedokun & Adeosun, 2019) ،(Assil & Magda, 2018)  النفط 

H., 2017)  ،(chibi, chakouri, & benbouzian, 2015) 

 ,Khalid, Malik, & Sattar) ،(Chew Lian Chua, Nelson, & Sandy, 2020) التضخم 

2007) ، (Pamungkas R. H., 2017) 

 
III. :الدراسات السابقة 

  دراس (De Mello, 2008)، والتي كانت بعيوان: Estimating a fiscal reaction function: the case 

of debt  sustainability in Brazil  في لأدا  المالي اتجاهات استعراض اهم ا، حاول الباحث في هده المقال
، دييامةكةات الدين العاملحدد اختبار استدام    رد الفعل المالي للقطاع العام، ودلك من خلال تقديره لوظائف الرازيل،
توصلت نتائج التجري  إلى أن  ةع مستويات الحكوم    2004-1995عل  بةانات شصري  ممتدة من  وباعتماده
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التغنيرات في إيرادات الحكوم  المركزي  تتأثر و تستجة  بقوة للتغنيرات في المديونة  ، كما أن دييامةكةات الديون مستدام  
ث  التجريبي أن استجاب  الموقف المالي المحلي للمديونة  اهم استخلاص خرج ب  الباحث في نهاي  بح ولكن ،باليفقاتب دة 

 .محد الديون(وكذلك عائدات الحكوم  المركزي  للتغنيرات في الإنفاق الأولي، تصبح اقوى بعد تحديد سقف الديون
  دراس (Muzenda, 2014)  : بعيوان An Empirical Assessment of Fiscal Sustainability in 

South Africa الهدد من هذه الدراس  التحلةل التجريبي لما إذا كانت الحكوم  قد حافظت عل  موقفصا من ، كان
مما إذا كانت  للتحققرد الفعل المالي  دال تم تقدير  .2013-1990مسار مستدام خلال الفترة  الدين العام عل 

 ، اكدت اليتائج(VECMم نموذجوبالاعتماد عل   المؤقت .السةاسات المالة  للحكوم  متسق  مع قةد مةزانة  الحكوم  
المحسوب  أن الحكوم  حافظت عل  سةاس  مالة  مستدام  خلال الفترة قةد الاستعراض من خلال تعديل العجز الأولي أو 

 ع ديونها.للتغنيرات في أوضا  استجاب الفائض 
  دراس (Pamungkas R. H., 2017) بعيوان: Estimation of Indonesia’s Fiscal Reaction 

Function ، كةفة  تفاعل وذلك من خلال توضةح  سلوك السةاس  المالة  لإندونةسةا  تقةةم ،ق ر كان الهدد من هده الو
وبالاعتماد عل  نموذج الحكوم  مع نسب  الدين إلى الياتج المحلي الإ الي من خلال إن ا  توازن أساسي في المةزانة . 

ARDL توصلت  د. وقالماليرد الفعل دال  تقدير  تم 2014إلى  1990من  ربع سيوي ( ممتدةمفصلة  بةانات  واستخدام
 ،في الديون إلى الياتج المحلي الإ الي من خلال تولةد فائض أولي تستجة  للزيادةندونةسة  أن الحكوم  الإتقدير الى النتائج 

الرصةد والانتخا  يحدد ب كل كبير سلوك  الأمريكي،وسعر الصرد الاسمي للدولار  الحقةقي،سعر الفائدة كما ان 
 الأساسي.

   دراس(Assil & Magda, 2018) وان يبع: Fiscal sustainability challenges in the new 

normal of low oil prices: Empirical evidence from GCC countries   وقد ركزت الورق  عل
رد الفعل للتوازن الأولي  دال  ديرتقةةم إستدام  التمويل العام في دول مجلس التعاون الخلةجي في المدى الطويل من خلال تق

العجز  لتحديد ما إذا كانت السلطات قد اتبعت السةاسات المياسب  لتجي  تراكم الديون المفرط ، وكبح  اح ،للحكوم 
التجريبة   اليتائجبين  ن. مالأسعاربما في ذلك صدمات أسعار اليفط والتقلبات ال ديدة في  والتمويل المرتبط بالإصلاح العام

اليفط الميخف   توفر الفرص  للم ي قدما في إصلاح إعانات الدعم، وزيادة  أسعارهي ان  التي توصلت إلةصا الورق 
 .الكفا ة، وخفض الإنفاق غير الميتج من أجل زيادة التوازن المالي الأولي وضمان القدرة عل  تحمل الديون

  دراس (Khalid, Malik, & Sattar, 2007) :بعيوان The Fiscal Reaction Function and the 

TransmissionMechanism for Pakistan'،  رد فعل السةاسات المالة   دال تهدد هذه الدراس  إلى تقدير
 ثلاثالذي يحتوي عل   (VAR)نموذج  تحديدا، تم تقدير . وب كل أكثرفي الباكستان تحديد آلة  نقل السةاسات المالة ل

من  الممتدة لفترةل(، متغنيرات مفجوة الإنتاج والت خم كأهداد للسةاس  والعجز المالي كيسب  مئوي  من إ الي الياتج المحلي
التأثير الذي تخلف  بحةث كان  أن السةاس  المالة  في باكستان داخلة بحةث توصلت اليتائج الى ان . 2006إلى  1965

 .من أةة  الاستجاب  لكلا المتغنيرين عل  الرغم والت خم لةس كبيراتغنيرات السةاس  المالة  عل  الياتج 
   دراس(Cristina & Václav, 2017) بعيوان: Fiscal reaction function and fiscal fatigue: 

evidence for the euro area ،  دال هذه الورق  موضوع الاستدام  المالة  من خلال استخدام ما يسم  " تياولت 
البانل  نموذجوبالاعتماد عل   ،2013-1970( للفترة EA-18لاقتصادات ميطق  الةورو م FRF)4رد الفعل المالي" م

                                                           
4
 لقياس واقعية توقعات الرصيد الأولي في سياق محاكاة القدرة على تحمل الديون. استخدامهاهي من النماذج التي يمكن  FRFنماذج  - 
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لكل نقط  مئوي  زيادة في نسب  الدين   0.05- 0.03اليتائج الى ان الرصةد الأولي  يتحسن بيحو  الدييامةكي توصلت
في دين الحكوم  المركزي  وت ير اليتائج كذلك إلى أن  إلى الياتج المحلي الإ الي بعد التحكم في العوامل الأخرى ذات الصل 

ارة الدين الفعال  عر البلدان، في حين أن الأن ط  في مةزان مدفوعات الفائدة المتراكم  عل  الديون تعكس سةاسات إد
 .الحسا  الجاري ت كل تهديدًا محتملاً للرصةد الأولي

   دراس(Sevda, 2019) والتي كانت تحت عيوان: Testing the fiscal fatigue phenomenon in 

Turkey using a long-run non-linear fiscal reaction function approach الغنرض الأساسي ،
قام تركةا، بحةث طي للتحقةق في ظاهرة الإرهاق المالي في خغنير المن هذه الدراس  هو استخدام نهج دال  رد الفعل المالي 

المربعات الصغنرى العادي   لاعتماد عل  طريق  وبا ،2018إلى  2001بتحلةل البةانات الفصلة  للفترة الممتدة من  الباحث
( ونماذج العتب ، توصلت نتائج التقدير الى ان تركةا  تعاني من ظاهرة الإرهاق، فالرصةد FM-OLSالمعدل  بالكامل م

٪ عل  التوالي. يبدأ الرصةد الأولي في الانخفاض 80٪ و 30الأساسي ل  قةم دنةا وبلغنت قةمت  عيد مستويات الدين بحوالي 
٪. لذلك، يوص  بأن تركز تركةا 110م  القصوى، تم الوصول إلى القةم السلبة  عيد مستوى دين يبلا حوالي بعد تحقةق القة

عل  الاستدام  المالة  وخباطر الصدمات الخارجة  من خلال تيفةذ سةاس  الان باط المالي. بالإضاف  إلى ذلك، ييبغني تيفةذ 
  وم والأهداد المالة .مبدأ استصداد الفائض الأولي، لتحقةق استدام  الخص

    دراس(Chew Lian Chua, Nelson, & Sandy, 2020)  والتي كانت بعيوان: Fiscal Regimesand 

Fiscal Sustainability in Sri Lanka  حاول الباحثون اختبار الاستدام  المالة   في سيريلانكا بالاعتماد عل ،
فقد توصلت اليتائج الى ان نسب  الفائض الأولي إلى الياتج المحلي الإ الي  ،(1998م Bohnالذي طوره  اليصج الخطي

تستجة  ب كل إيجابي للزيادات في نسب  الدين العام إلى الياتج المحلي الإ الي هذا الدلةل ذو دلال  إحصائة  باليسب  
فقد استخلصوا ان  القاعدة المالة  لتثبةت الديون لا تعمل في مستوى  للمواصفات الخطة  ، اما باليسب  لليماذج الغنير الخطة 

استراتةجة   تيفةذيقل عن الحد المالي ليسب  الدين إلى الياتج. وبالتالي فنن افتقار سريلانكا لاستقرار الديون قد يعرقل من 
 تستصدد الت خم.

   دراس(Artem, 2017) بعيوان: والتي كانت Fiscal Policy Reaction Function and Sustainability 

of Fiscal Policy in Ukraine،  تحلل هذه الدراس  وظةف  رد فعل السةاس  المالة  مع تبديل الأنظم ، باستخدام
الممتدة من  ( لإظصار أن السةاس  المالة  في أوكرانةا خلال فترة الدراس LSTRالانحدار اللوجةستي السلس للتحول م

ظلت إلى حد كبير في الوضع السلبي، والتحول إلى الوضع الي ط خلال فترات ارتفاع فجوة الإنتاج  2015–1998
وارتفاع نسب  الدين إلى الياتج المحلي الإ الي. من اليتائج المصم  التي توصل الةصا الباحث هو أن وظةف  رد فعل السةاس  

د، فنن استجاب  السةاس  المالة  لفجوة الإنتاج غير متكافئ  بمعنى ان السةاس  المالة  تكون المالة  غير خطة  عل  وج  التحدي
 مسايرة للتقلبات الدوري  خلال فترات اليمو الاقتصادي ولكيصا محايدة في حال  الركود.

   دراس(Adedokun & Adeosun, 2019) بعيوان كانت والتيFISCAL REACTION 

FUNCTIONS AND PUBLIC DEBT SUSTAINABILITY IN NIGERIA: AN 

ERROR CORRECTION MECHANISM APPROACH،  هذه الدراس  هي إحدى الدراسات
رد الفعل المالي التي  دال القلةل  التي توضح الاتجاه نحو تحقةق القدرة عل  تحمل الدين العام في نةجيريا من خلال تقدير 

عن وجود علاق  طويل  المدى بين الرصةد الأولي والدين  هده الورق  البحثة   تك ف  قةود المةزانة  الحكومة ،تتوقف عل  
  .العام مالمحلي ، الخارجي ، والدين الإ الي( مع المتغنيرات المالة  وغير المالة  الأخرى في  ةع اليماذج المقدرة



 سعيد ايمان، شيبي عبد الرحيم

134 
 

   دراسPatricks & Kayodeت عيوان :، والتي كانت تح(2020م Estimating a Fiscal Reaction 

Function for Nigeria لحدد التحقق فةما إذا كانت الإجرا ات المالة  ،تبحث هده الدراس  في محددات التوازن المالي
تحديد ما إذا كان تيفةذ السةاس  المالة  مستدامًا مع التي اتبعتصا الحكوم   في هده الفترة  كافة  لمعالج  تراكم الديون ال خم  

: الربع الأول إلى 2000بةانات ربع سيوي  تتراوح من عام و  ARDL عل  تقية بالاعتماد و ، في نةجيرياعل  المدى الطويل 
عجز في المةزانة   تحمل الى ان الحكوم  تستمر فيتوصلت نتائج تقدير وظةف  رد الفعل المالي ليةجيريا ،  : الربع الرابع،2018

وهو محدد رئةسي للرصةد وبالتالي يعتر طوال الفترة بأكملصا تقريبًا، باستثيا  فترة قلةل  الدين العام إلى الياتج المحلي الإ الي ، 
 .الأساسي

   دراس(Ignacio & J. Manuel, 2020)  كانت بعيوان   والتيDebt limits and fiscal space for 

some Latin American economies قدم فةصا الباحثان ادل  عل  حدود الديون والحةز المالي لبعض الاقتصادات ،
-1980للفترة  (،Ghosh et all 2013الياشئ  في أمريكا اللاتةية  بالاعتماد عل  نهج التع  المالي الدي قدم م

الى توصلت اليتائج ستخدام بعض المتغنيرات كعياصر تحكم في تقدير رد فعل الرصةد الأولي للديون المتأخرة باو  2018
دول  عيدما تتدهور جصود الحكوم  للحصول عل  فوائض أولة ، نظراً للزيادات عل  أي  أعراض الإرهاق المالي إمكانة  ظصور 

 .تعاني من الإرهاق الذي يقود مديونةتصا نحو الحد الأقص  المتتالة  في الديون والفوائد، مما يجعل الحكوم 
IV. الجزائر: محددات دالة رد الفعل المالي في لمحة عن 

بحةث اتسع عجز المالة  العام  وعجز الحسا  الخارجي من جديد في  19-ائح  كوفةدالجزائر كغنيرها من الدول التي ت ررت بج
ملةار دولار، بسب  الأزم  المزدوج  لفيروس كورونا، وانهةار  22عجزا تاريخةا فاق  فقد سجل عجز الموازن  العام  ،2020عام 

  .اليفطأسعار 

  2020-1990الدين العام وأسعار البترول في الجزائر : تطور )1) رقمشكل 

 
 World Bank: World Development Indicators. April2021 عل  موقع بالاعتماد الباحثينمن اعداد  المرجع:
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 مستويات دين عام تقابلصاأسعار البترول المرتفع   مستويات هو ان (01رقم م ال كل الأولى منالوهل   فيملاحظت  ما يمكن 
  . ميخف  

في % 45.771العام ارتفاعا قدر بــ نسب  الدين  شصدت البترولانخفاض أسعار  واستمرار -19- كوفةدظل جائح    وفي 
وضع  وزيادة تدهورالإيرادات اليفطة   انخفاض راجع الىوهدا  ،%55.605 بيسب  0202 ، لتسجل اعل  مستوياتها في2019

 في المةزانة .الكبير المسجل  عجزالمن أجل تمويل  شراه  الانفاقالذي أضعفت  بالفعل  –المالة  العام  

 رلجزائا في 2020-1990 للفترةمعدلات الفائدة الحقيقية والنمو الاقتصادي : تطور 2شكل رقم

 

     World Development Indicators. April2021 Bank:World عل  موقع بالاعتماد الباحثينمن اعداد  المرجع:

-2015وتأتي الأزم  الاقتصادي  اليا   عن جائح  كورونا بعد خمس سيوات متتالة  من التباطؤ في نمو إ الي الياتج المحلي م    
الرفع من معدلات الفائدة الحقةقة   انكماشة  من خلالسةاس  مالة   تبيبسب  ( في الجزائر، وقد تفاقم هذا الوضع 2019
في رصةد المةزانة  الاولي  انكماشحدوث (، و 01ول وارتفاع مستويات الدين العام مال كل (، وانخفاض أسعار البتر 02مال كل 
مستويات  الى %0.8من  2019 فيإيجابة  يمو من مستويات ال تمعدلا فكل هذه العوامل أدت الى انتقال، (03مال كل 

  .2020في  %-4.9 سلبة  قدرت بــ

 لجزائر في 2020-1990الدين العام )نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي( للفترة رصيد الموازنة و : تطور 3شكل رقم
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 World Bank: A Cross-Country Database of Fiscal Space. April 2021  المرجع: من اعداد الباحثين بالاعتماد عل  موقع 

V.  التطبيقية:الدراسة     
-1-V الدراسة : نموذج 

 Bohnالقاعدي  اليموذج وذلك من خلال الاعتماد عل في هذه الدراس  القةاسة  بتقدير دال  رد الفعل المالي،  سيقوم
 ꞉سيقوم بتبي اليموذج التالي كماأي تحلةل طبةع  العلاق  بين تطور الدين العام وتطور رصةد المةزانة  الأساسي،   ،(1998)

PRIMARY𝑡 = 𝑓(𝐷𝑒𝑏𝑡1 ، 𝑂𝑖𝑙𝑡، RGDPCYCL𝑡، 𝑅𝐺𝐶𝑦𝑐𝐿𝑡) 
PRIMARY𝑡 = 𝜌0𝐷𝑒𝑏𝑡1 +  𝜌1𝑂𝑖𝑙𝑡 +  𝜌2RGDPCYCL𝑡 +  𝜌3𝑅𝐺𝐶𝑦𝑐𝐿𝑡 + 𝜀𝑡  

 حيث: 

 PRIMARY ꞉  وهو الفرق بين 2019-1990مالفترة المتغنير التابع الذي يعر عن رصةد المةزانة  في الجزائر خلال )
 . GDPالرصةد الكلي لمةزانة  الدول  ومدفوعات الدين باليسب  للياتج المحلي 

 DEBIT1 ꞉ في الجزائر السابق  يعر عن الدين العام للفترة  ،الدين العام للفترة السابق   هو متغنير مفسر يعر عن
 .(2019-1990خلال الفترة م

 OIL ꞉من %60البترولة  اكثر من   الاقتصاد الجزائري هو اقتصاد ريعي متمثل الجبايباعتبار ان ، سعر البترول 
  .، وهو متغنير مفسرالإيرادات(

 RGDPCYCL ꞉ تعكس تقلبات الدورة الاقتصادي  في  التيو للياتج الدوري   عن المكونات يعري ذال فسرالم يرتغنالم
من بةانات الياتج المحلي  filtered Hodrick- Prescottالتي تم حسالحا باستخدام طريق  مرشح الجزائر و 

 الإ الي مبالأسعار الثابت (.
 RGCYCL : مالكوارث الطبةعة ، ظصور  مثلالجزائر في  الدوري  للإنفاق الحكومي هو متغنير مفسر يعر عن المركبات

التي تم حسالحا  و …(كالانتخاباتجائح  كورونا مما زاد الانفاق عل  الصح  والخدمات، الأحداث السةاسة   
من بةانات الانفاق الحكومي الحقةقي مالانفاق  filtered Hodrick- Prescottباستخدام طريق  مرشح 

 .2019-1990للفترة الممتدة من  الحكومي الاسمي/ المخفض ال مي للياتج(
التطرق الةصا  تم (العامرصةد المةزانة  والدين  التي تبين طبةع  العلاق  بين  𝜌0يعتمد تقدير معادل  دال  رد الفعل المالي عل  حسا  

 :اليظري( الإطارسابقا في 
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 إذا كانت𝜌0 1م 1و 0بين  محصورة>𝜌0 >0  طردي .( تكون في هذه الحال  العلاق 
    وإذا كانت قةم𝜌0   كبيرة فصذا يعي أن هياك استجاب  قوي  لرصةد المةزانة  للدين العام 
  سالب  م 0إذا كانت𝜌0 <0 )أو𝜌0 = أي يزيد رصةد المةزانة  ويزيد الدين العام إذا كانت القةم  المقدرة معيويا   0

إحصائةا وفي هذه الحال  يتم معالج  الاستدام  المالة  بطريق  الحةز المالي فصما وجصان لعمل  واحدة فرصةد المةزانة  لا يكفي 
 لتثبةت الدين العام.

 :ا منتم  عصقدمصادر البةانات، فبخصوص اما 

 IMF: World Economic Outlook Database. April 2021.- 

-IMF: Fiscal Monitor Database. April2021. 

-World Bank: World Development Indicators. April2021. 

-World Bank: A Cross-Country Database of Fiscal Space. April 2021 

-Opec: https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/40.htm. 

-2-V النموذجنتائج تقدير : 
-1-2-V السلاسل الزمنية استقراريهاختبار꞉ 

 Dickey-Fullerاختبارات  الوحدي ، وبالتحديدقميا باختبار استقراري  السلاسل الزمية  عن طريق اختبارات الجذور 
Augmented  السلاسل الزمية  حس  اختبار  ويمكن توضةح استقراريDickey-Fuller   كما يلي꞉ 

 :Augmented Dickey-Fuller unit root test(ADF) العليا ةالوحدوي: اختبار الجذور 2الجدول    

 النتيجة 𝐈𝟏لالفرق الأو   𝐈𝟎           المستوى           المتغيرات

( Ttabالجدولية ) tقيم 
 %5عند

الجدولية  tقيم  (Tcalالحسابية ) tقيم 
(Ttabعند )5% 

 (Tcalالحسابية ) tقيم 

PRIMARY -1.952910 -2.279011 - - I (0) 

DEBIT1 -1.953858 -1.567508 -1.953858 -3.528154 I  (1)  

OIL   -1.952910 -0.343703 -1.953381 -4.862543 I (1) 

RGDPCYCL -1.952910 -2.638412 - - I (0) 

RGCYCL -1.952910 -4.387188 - - I (0) 

 
الخاص  بمتغنيرات مرصةد المةزانة  الاولي، المركبات الدوري  للياتج، المركبات   أعلاه ان السلاسل الزمية يت ح من خلال الجدول

فكانت البترول  وسعرالعام  الخاص  بالدينللسلاسل الزمية   اما باليسب  ،I (0)الدوري  للإنفاق الحكومي( مستقرة عيد المستوى 
 . I (1)الأولى مستقرة بعد الفرق 
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 .الدراس نموذج  قديرفي ت ARDLبما أن السلاسل الزمية  مستقرة من درجات خبتلف  فنن  يمكييا استخدام نموذج 

2-2-V - المثلى اختيار فترات الإبطاء: 

 اختيار فترات الإبطاء المثلى : نتائج4الشكل 

 
 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع:                                          

 أي فترة واحدة لكل 0 ,0 ,1 ,0 ,1)هي مSchwarz(SC)لمعةار من خلال ال كل يت ح أن فترات الابطا  المثل  وفقا 

دوري  رصةد المةزانة  الأساسي وسعر البترول لسي  معةي  وتتخلف عن ذلك الدين العام للفترة السابق ، المكونات الدوري  للياتج، المركبات ال من
 الحكومي.للإنفاق 

3-V- تقدير أثر الأجل القصير والطويل باستخدام نموذجARDL : 

الأنس  للك ف عن وجود التكامل الم ترك بين متغنيرات اليموذج حةث يتم اختبار التكامل الم ترك  ARDLيعتر ميصج الـ 
 بتقدير اليموذج التالي: 

∆𝑃𝑅𝐼𝑀𝐴𝑅𝑌𝑡=β0+∑ 𝛼1𝑖  ∆𝑃𝑅𝐼𝑀𝐴𝑅𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛼2∆𝑂𝑖𝑙𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=0  +   ∑ 𝛼3

𝑛
𝑖=0 ∆𝑅𝐺𝐷𝑃𝐶𝑌𝐶𝐿𝑡−𝑖 +

𝜌
𝑖=1

∑ 𝛼4
𝑛
𝑖=0 ∆𝑅𝐺𝐶𝑌𝐶𝐿𝑡−𝑖 +   λ1𝑃𝑅𝐼𝑀𝐴𝑅𝑌𝑡−1+ λ2𝑂𝑖𝑙𝑡−1+ λ3𝑅𝐺𝐷𝑃𝐶𝑌𝐶𝐿𝑡−1 +  λ4 𝑅𝐺𝐶𝑌𝐶𝐿𝑡−1 +  𝜇𝑡 

 

معلمات العلاق   𝛼معلم  المتغنير التابع المبطأ لفترة واحدة عل  يسار المعادل ، تمثل  وتكونحد الخطأ.  𝜇𝑡هي الفرق الأول، و∆حةث أن 
في الأول اختبار وجود علاق   ARDLيت من اختبار نموذج  .معلمات الفترة القصيرة λ تعر معلمات الفروق الأولى الأجل، بةيماطويل  

 تأكدنا من وجود هذه العلاق  نيتقل إلى تقدير معلمات المتغنيرات المستقل  في الأجل القصير. اليموذج، وإذاتوازنة  طويل  الأجل بين متغنيرات 

3-V-1- اختبار التكامل المشترك باستعمال فيشر( للحدودBounds Test -F- ): 

بين رصةد المةزانة  الأساسي والمتغنيرات المفسرة  م ترك(وجود تكامل  ميعيلاختبار مدى وجود علاق  توازنة  طويل  الأجل 
بعد وضع   (-Bounds Test)  Fيحدد القةم العلةا والدنةا للإحصا ة  الذي Bounds Testاختبار  الأخرى، استخدميا

الفرضة  العدمة  معدم وجود تكامل م ترك بين المتغنيرات ( مقابل الفرضة  البديل  موجود تكامل م ترك بين المتغنيرات( فنذا كانت 
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( أكر من القةم الحرج  في خبتلف المستويات ودرجات معيوي  نرفض الفرضة  العدمة  ونقبل الفرضة  -Bounds Test  Fم
   تكامل م ترك ، والعكس صحةح .البديل  ،أي توجد علاق

 : اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار نهج الحدود 3الجدول

 Eviews. 12المرجع: خبرجات برنامج 

( تساوي Bounds Test -Fمللإحصائة  الجدول أعلاه بأن القةم  المحسوب   نتائجنلاحظ في وفقا لاختبار الحدود 
 ودرجاتوبمقارنتصا بمختلف القةم الحرج  في خبتلف المستويات والادنى وهي أكر من القةم  الجدولة  للحد الأعل   4.403408

علاق  وبالتالي نقبل الفرضة  البديل  ونرفض الفرضة  العدمة  وهذا ما يؤكد وجود  الحرج ،من كل القةم  بأنها أكر دالمعيوي ، نج
 الاقتصادي يعي وجود تكامل م ترك. التفسيروبالتالي  المفسرةطويل  الأجل بين رصةد المةزانة  الأساسي وبقة  المتغنيرات  توازنة 

-2-3-V الطويلتقدير العلاقة في المدى : 

 : تقدير المعاملات طويلة الأجل.4الجدول
Estimated long-run coefficients 

 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع: 

 العام لا يقع في ميطق  القبول  الدينان  انطلاقا من الجدول اعلاه نلاحظProb=0.6007  لأنها أكر من
α=0‚5 0.030190و معيوي ( غيرم =𝜌0 (𝜌0 وهذا ما يوضح أن الدين العام لا يؤثر ولا يتأثر ) 0 > اي

ARDL Long RunForm  
      
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

          DEBT1 0.030190 0.056842 0.531130 0.6007 
OIL -0.077430 0.094909 -0.815837 0.4233 

RGDPCYCL 7.73E-10 8.02E-10 0.964110 0.3455 
RGCYCL -2.95E-05 1.74E-05 -1.692966 0.1006 

C 2.013349 7.861904 0.256089 0.8003 
      

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
        Asymptotic: n=1000  

F-statistic  4.403408 10%   2.2 3.09 
k 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 
  1%   3.29 4.37 
     

ActualSample Size 29  FiniteSample: n=35  
  10%   2.46 3.46 
  5%   2.947 4.088 
  1%   4.093 4.382 
     
   FiniteSample: n=30  
  10%   2.525 3.56 
  5%   3.058 4.223 
  1%   4.28 4.39 
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وجود إمكانة   وعدمما يوحي إلى ضعف الاقتدار المالي للدول  ، اطلاقا في رصةد المةزانة  الأساسي في المدى الطويل
 .عيد تقدير دال  رد الفعل المالي Bohnباليسب  للجزائر من وجص  نظر  استدام  مالة 

   0.1006بالمائ  10المركبات الدوري  للإنفاق الحكومي عيد مستوى معيويProb=  هذا وتؤثر  أي أنها معيوي
وهذا مؤشر مصم  ،ƿ= -2.95E-05الطارئ  نفقات الحكوم  عل  الرصةد الأولي ب كل سلبيالزيادات المؤقت  في 

يك ف عن سلوك الحكومات المتعاقب  فةما يخص سةاستصا المالة  التي كان الإنفاق الحكومي فةصا يزداد بمعدلات نمو 
 تفوق معدلات نمو الإيرادات.

  بةيصا التي من  المتغنيرات لا تقع في ميطق  القبولباقي ان كما يت ح أي ا من خلال نتائج التقدير
Prob=0.4233 الخاص  بسعر البترول وProb=0.3455    الخاص RGDPCYCL   المكونات الدوري

 .وبالتالي لا يؤثران عل  رصةد المةزانة  الأساسي في المدى الطويل ،للياتج
المتغنير  هو RGCYCL)مالدوري  للإنفاق الحكومي  المركباتمتغنير هو ان  الطويلاستخلاص  من نتائج تقدير المدى  نما يمك 

 المفسر الوحةد الذي يتسب  في عجز رصةد المةزانة  الأساسي.
-5-V تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM): 

الذي يلتقط نموذج تصحةح الخطأ، بعد تقدير العلاق  طويل  الأجل بين رصةد المةزانة  الأساسي والمتغنيرات المفسرة، سيقوم بتقدير 
 .دييامةكة  المدى القصير بين المتغنيرات المفسرة والمتغنير التابع

 
 ARDL Error Correction Regression: 5الجدول

 

 
 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع: 

ƿ1نلاحظ من الجدول أعلاه بأن = كما   ،الخاص  بسعر البترول تقع في ميطق  القبول prob=0.0002و  0.174752
الامر الذي مدى تأثر عجز الموازن  الأولي بالإيرادات البترولة ، توضح التقدير نتائج وبالتالي  معيوي،أن معامل تصحةح الخطأ 

 التوازنات المالة  بالجزائر تتغنير دوريا مع أسعار اليفط مدوري  السةاسات المالة  في الجزائر(.  يجعل

رصةد  تقديربمعنى المةزانة  يتأثر بسعر البترول بصورة مباشرة  ان رصةداستخلاص  من نتائج تقدير الاجل القصير هو  ناذن ما يمك 
 لا توجد استدام  مالة  في الجزائر.ن  با القول ولحذا يمكنالمةزانة  يكون بالاعتماد المباشر عل  سعر البترول 

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(PRIMARY)  
Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0, 0)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Sample: 1990 2019   
Included observations: 29   

          ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
          D(OIL) 0.174752 0.039206 4.457320 0.0002 

CointEq(-1)* -0.401906 0.070580 -5.694304 0.0000 
          R-squared 0.717979     Meandependent var -0.359101 

Adjusted R-squared 0.707534     S.D. dependent var 5.902146 
S.E. of regression 3.191887     Akaike info criterion 5.225573 
Sumsquaredresid 275.0798     Schwarz criterion 5.319870 
Log likelihood -73.77082     Hannan-Quinn criter. 5.255106 
Durbin-Watson stat 2.525136    
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-6-Vالنموذج  اختبار استقرار: 
وع التراكمي للبواقي ملتأكةد صح  ودق  نتائج ، ذلك من خلال اختبار المج ARDL السكون الهةكلي ليموذجيتوج  اختبار  

 ف لا عن اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي، فلو كان الميحنى لكل من الاختبارين داخل نطاق الحدود الحرج  عيد مستوى،
ن المتغنيرات ساكي . ويت ح من ال كل أن كل من الاختبارين المذكورين بةانةا فسود يتم قبول فرضة  العدم التي تفترض بأ 5 %

 .ARDLيقع ضمن نطاق الحدود الحرج ، ولذا فنن هذه الاختبارات تثبت سكون المعلمات القصيرة والطويل  الأجل ليموذج
 Cusum and cusum square اختبار استقرار النموذج.نتائج : 5 الشكل

 
 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع:                                          

7-V  التشخيصية الاختبارات: 

 ونقوم لحذه الاختبارات لغنرض اختبار وقةاس جودة اليموذج، وهي كما يلي: 

V- 7-1 - للأخطاء الارتباط الذاتي: 
، Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنلجأ إلى اختبار  الأخطا ،ومن أجل دراس  فرضة  عدم ارتباط 

 اليتائج كما يلي: وكانت
 للأخطاء.: نتائج اختبار الارتباط الذاتي 6الجدول

 
 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع: 

-15

-10

-5

0

5

10

15

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

CUSUM 5% Significance 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

CUSUM of Squares 5% Significance

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 2.006281     Prob. F(2,20) 0.1607 

Obs*R-squared 4.845977     Prob. Chi-Square(2) 0.0887 
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فصذا يعي أنيا نقبل الفرضة  العدمة  ونرفض الفرضة  البديل ،  ℅5أي أكر من  0.1607يساوي  F  الإحصائةوبما أن احتمال 
 وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطا .

V- 7-2-  التباين اختبار تباث: 

وكانت نتائج   ،Heteroskedasticity Test ꞉Breusch –Pagan-Godfreyولاختبار تباث التباين، لجأنا إلى اختبار
 كما يلي:

 اختبار تباث التباين: نتائج 7الجدول

 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع: 

 البديل ،فصذا يعي أنيا نقبل الفرضة  العدمة  ونرفض الفرضة   ℅5أي أكر من  0.9429 تساوي F  الإحصائةوبما أن احتمال 
 وبالتالي تباين الأخطا  تابث.

V- 7-3- للبواقي التوزيع الطبيعي: 

فصذا يعي أنيا نقبل الفرضة  العدمة   ℅5أ ي أكر من  0.721350تساوي Jarque-Bera أن احتمال اختبار   نلاحظ   
 الفرضة  البديل  وبالتالي العةي  تخ ع للتوزيع الطبةعي. ونرفض

  : نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي.6 الشكل

 Eviews. 12برنامج  خبرجاتالمرجع: 

 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

          F-statistic 0.274689     Prob. F(6,22) 0.9429 

Obs*R-squared 2.021128     Prob. Chi-Square(6) 0.9177 

Scaledexplained SS 1.344519     Prob. Chi-Square(6) 0.9691 
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Series: Residuals

Sample 1991 2019

Observations 29

Mean      -1.32e-15

Median  -0.067178

Maximum  8.371691

Minimum -5.333268

Std. Dev.   3.134370

Skewness   0.332941

Kurtosis   3.311818

Jarque-Bera  0.653262

Probability  0.721350 
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IV-لخلاصةا :    

رد الفعل المالي  دال من خلال تقدير  2019-1990للفترة الممتدة من  هده الدراس  تحلةل الاستدام  المالة  في الجزائر حاولت 
ان التوازنات المالة  بالجزائر تتغنير دوريا مع أسعار اليفط مدوري  قدير تال أظصرت نتائج بحةث .ARDL نموذجباستخدام 

تؤثر الزيادات المؤقت  في نفقات الحكوم   هذا كماوتؤثر اليفقات الدوري  عل  الرصةد الاولي بحةث  ،السةاسات المالة  في الجزائر(
وهدا مؤشر مصم يك ف عن سلوك الحكومات المتعاقب  فةما يخص  2.95E-05-قدر   ولي ب كل سلبي عل  الرصةد الا

 .شراه  الانفاق(مالإيرادات سةاساتها المالة  التي كان فةصا الانفاق الحكومي يزداد فةصا بمعدلات نمو تفوق معدلات نمو 

يتمثل في ضعفا مؤسسةا  وسةاسة ، أورث  تمويل الانفاق العام بالمورد اليفطي لما فة  من ترضةات اجتماعة سصول ان الواضح، ومن 
  صعوب  تيويع الاقتصاد خارج قطاع المحروقات.

 اقتراح التوصةات التالة : يمكن وبيا ا عل  اليتائج السابق 

  العمل عل  تكثةف وتيرة الإصلاحات ال ريبة  من خلال إعادة اليظر في السةاس  ال ريبة  لحدد تحقةق المزيد من
 الكفا ة.

 الأسالة  والطرق المياسب  والفعال  لإدارة الدين العام. اختةار 

  يج  العمل عل  زيادة مستويات تطور وعمق الأسواق المالة ، من خلال زيادة مستويات قدرة الحكومات عل  تمويل ل
 الدين العام وخفض خباطره 

 يج  ترشةد الانفاق العام، ورفع مستويات كفا ت  ولاسةما الانفاق التجاري. 

  الم ي قدما في سةاسات التيويع الاقتصادي الإصلاحات الهةكلة  لإزال  بعض الت وهات والاختياقات يج. 

  ، يج  عل  صياع القرار تقدير سقف الديون لكي تحافظ هده الديون عل  استدامتصا، فنذا تجاوز الدين لهذه اليقط
ن يكون الفائض الأولي كافةاً لتعويض اليمو فسود يرتفع إلى الأبد لأن  مفي حال  عدم وجود تعديل غير عادي( ل

 لخدم  الدين. المتزايد

  السلطات المالة  في الوصول إلى كةفة  تأثير الاقتراض الحكومي السابق  تساعد المالي لأنهاضرورة تقدير وظةف  الرد الفعل
 (.tوالجديد عل  الاقتصاد في المستقبل م

 تؤدي إلى تدهور التوازن الأولي.يج  تسلةط ال و  عل  المتغنيرات ال ارة والتي  
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   وخاص  لإدارة الصدمات  المالي،رد الفعل دال  أن تولي اهتمامًا مكثفًا للمتغنيرات المصم  ل رالجزائ حكوم يتعين عل
 .الخارجة  والداخلة 

وخاص  للتغنل  عل  الم اكل  العام ،يمكن استخدام هذه اليتةج  في البحوث المستقبلة  المتعلق  بالسةاسات المالة   عام،ب كل 
 ة .العملة  في الاستدام  المال
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