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  مNOص:

الدراسة إdj تiيان تأث�� قنوات السياسة النقدية عde م�cان المدفوعات ا�3زائري من خلال \]Zيص الدراسة WXدف Uذه 

حليل نتائجyا عن طر"ق استعمال أدوات قياسية، وvبراز فعالية (ل من سعر الصرف ومعدل الفائدة وسعر الب�rول pq تnoيح اZ3لل  وت

حول السياسة النقدية وم�cان أ وضيحpq م�cان المدفوعات، وت Uم المتغ��ات ال�� تؤثر فيھ، كما \سمح لنا Uذه الدراسة بإعطاء نظرة عامة 

نتائج الدراسة عde وجود تأث�� جوUري ل�ل من متغ��ات الدراسة عde م�cان المدفوعات  أبرزتالمدفوعات والعلاقة الموجودة بي�Wما، ولقد 

  ا�3زائري.

  .سة النقدية، سعر الصرف، معدل الفائدة، سعر الب�rول، م�cان المدفوعاتالسياالUلمات المفتاحية: 

  JEL:  . F32,F31, E52, E43تصWيف 

Abstract: 

This study aims to show the effect of monetary policy channels on the Algerian balance of payments by diagnosing the 

study and analyzing its results by using standard tools, highlighting the effectiveness of both the exchange rate, interest 

rate, and oil price in correcting the imbalance in the balance of payments, and showing the most important variables 

affecting it, as well as This study allows us to give an overview of the concepts of monetary policy and the balance of 

payments and the relationship that exists between them. The results of the study showed that there is a fundamental 

effect of each of the study variables on the Algerian balance of payments. 
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  قدمة:الم

�شyد العالم اليوم تطورات مستمرة pq العلاقات اZ3ارجية �سiب الواقع الاقتصادي 

والاجتما¢p الذي يفرض مبادلات خارجية مcrايدة ل�ل دولة من دول العالم، وذلك ن�يجة النمو 

اللامتنا¤p للمتطلبات والاحتياجات الضرور"ة والyامة ال�� تلزم التنمية pq جميع الدول سواء 

حت (ل دولة \س¥d جاUدة أالمتطورة  صب حد سواء ومختلف ا��الات، ولyذا أ  deإو النامية ع dj

  بناء وvقامة علاقات اقتصادية عن طر"ق اتفاقيات دولية.

صورة   pq ذه العلاقات والاتفاقيات الدولية دخول وخروج لرؤوس الأموالU deتب ع�r"و

حيث يتم \®� يل Uذه اn3قوق والالcrامات الدولية إيرادات ومدفوعات ضمن \عاملاWXا اZ3ارجية، 

 peبيان تفصي pqان المدفوعات.أcو وثيقة رسمية وال�� \عرف بم�  

Uم المؤشرات الاقتصادية والمرآة العاكسة لقوة وضعف أو²عت±� م�cان المدفوعات من 

حيث \ستع�ن بھ الدولة pq رسم مخططاWXا، سياسWµا وأUدافyا  النمو الاقتصادي لاي بلد، ب

dj اn3فاظ عde استقراره وتوازنھ من خلال استعمال مجموعة إالاقتصادية، ولذلك \س¥d جاUدة 

  من السياسات والإجراءات الاقتصادية.

حدى الوسائل والأدوات الyامة والفعالة ال�� تتدخل ¸Wا الدولة و\عد ال سياسة النقدية ا

جل اn3فاظ أمباشرة pq الQشاط الاقتصادي عن طر"ق السلطة النقدية بزعامة البنك المركزي من 

حصل فيھ ، ومن منطلق ما سبق ت�ون عde توازن م�cان المدفوعات وتnoيح الاختلالات ال�� ت

حثنا كم   ا يpe:إش�الية ب

ما مدى فعالية قنوات السياسة النقدية المتمثلة `_ سعر الصرف وأسعار الفائدة `_ 

  تjkيح ا Nلل `_ م'&ان المدفوعات ا �زائري؟ 

  الفرضيات: 

  للإجابة عde الإش�الية السابقة س¼تم وضع الفرضيات التالية:

لال سعر للسياسة النقدية دور فعال pq تnoيح اZ3لل pq م�cان المدفوعات من خ

 الصرف ومعدل الفائدة.

 يؤثر (ل من سعر الب�rول والناتج الداخpe اZ3ام pq تnoيح اZ3لل pq م�cان المدفوعات.

  mداف الدراسة:أ

حزمة من الأUداف التالية: حقيق    WXدف الدراسة اdj ت
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.p¾ارZ3حقيق الاستقرار والتوازن ا  التعرف عde دور السياسة النقدية pq ت

 deرة الاقتصادية المدروسة.التعرف عUالظا pq المتغ��ات الإحصائية ال�� تؤثر 

ابراز أUمية وفعالية قنوات ابلاغ السياسة النقدية pq تnoيح خلل م�cان المدفوعات 

 ا�3زائري.

  أmمية الدراسة:

تكمن أUمية الدراسة pq (ون ان السياسة النقدية بما فWÀا ادواWXا وقنواWXا من اUم 

صادية ال�� \عتمد علWÀا جل الدول pq \سي�� مصاyn3ا الاقتصادية و\س¥d من السياسات الاقت

 �Áما ان ا�3زائر \عت±� من الدول الأكÂو ،p¾ارZ3وا peحقيق التوازن الداخ خلالyا عde ا�3مع ب�ن ت

صدمات متكررة جلyا التغ�� pq أسعار الب�rول م\عرضا لاختلالات مؤقتة pq م�cان  دفوعاWXا ن�يجة 

  بد من اظyار دور السياسة النقدية إزاء Uذه الاختلالات والصدمات.لذلك لا 

  المنpq المستخدم `_ الدراسة: 

صفي عن طر"ق تم استخدام فقد  Wذه الدراسةجل القيام ¸أمن  المنÅÆ الاستقراÄي الو

المنÅÆ القيا�ÇÈ  كما تم استعمالالالمام بجوانب السياسة النقدية وم�cان المدفوعات ا�3زائري، 

  طر"ق نمذجة قياسية لأثر قنوات السياسية النقدية عde م�cان المدفوعات ا�3زائري. عن

  mيUل البحث: 

 قسمت الدراسة إdjفقد  الاش�الية الرئ¼سيةعde  والإجابة ¸Wذه الدراسةجل القيام أمن 

 ا�nاور التالية:

حول السياسة النقدية.   ا�nور الأول: الإطار النظري 

  م�cان المدفوعات وعلاقتھ بالسياسة النقدية. ا�nور الثاÉي: ماUية

ا�nور الثالث: نمذجة قياسية لأثر قنوات السياسة النقدية عde م�cان المدفوعات 

  ا�3زائري.

  الدراسات السابقة:

(سمية و مفتاح ، السياسة النقدية ومعا�3ة خلل م�cان المدفوعات ا�3زائري  دراسة /1

حول إش�الية مدى فعالية السياسة النقدية ا�3زائر"ة )2014 -1990 حثان إdj الإجابة   ، س¥d البا

صورة واnËة عن  pq علاج اZ3لل pq م�cان المدفوعات ا�3زائري، وUدفت الدراسة اdj إعطاء 

صيد م�cان المدفوعات  حدث pq ر العلاقة الموجودة ب�ن السياسة النقدية و الاختلال الذي  ي

، باعتبار أن الاقتصاد عرف \غ��ات و ظروف مختلفة، وتم ابراز مدى فعالية السياسة ا�3زائري 
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حكم بالمتغ��ات النقدية، كما Uدفت أيضا اdj اظyار مواطن اZ3لل pq م�cان  النقدية pq الت

المدفوعات ا�3زائري ودور السياسة النقدية و م�انWµا pq الاقتصاد ا�3زائري، ولقد تم استعمال 

حول مفاUيم تخص (ل من السياسة النقدية المنÅÆ ا صفي الذي تتجde معالمھ pq إعطاء نظرة  لو

وم�cان المدفوعات،  ومن اجل تiيان فعالية السياسة النقدية pq علاج وتnoيح اZ3لل pq م�cان 

المدفوعات استعملت Uذه الدراسة المنÅÆ القيا�ÇÈ تمثلت pq نمذجة قياسية لأثر السياسة 

 cم� deالمتغ�� التا�ع النقدية ع pq ان المدفوعات ا�3زائري من خلال استعمال المتغ��ات ال�� تتمثل

)، والمتغ��ات المستقلة ال�� من شأWÏا ان تأثر pq المتغ�� التا�ع BPالمع±� عليھ بم�cان المدفوعات (

 ، معدلI، سعر الفائدةCpi ، المؤشر العام للأسعار TCوالمتمثلة pq: الواردات، معدل الصرف 

، الناتج الداخpe اZ3ام Dr، معدل اZ3صم R0، معدل الاحتياطي الاجباري Relاس�rجاع السيولة 

Bip الصادرات ،x ول�rأسعار الب ،Pp مZÖمعدل الت ،Inf الكتلة النقدية ،Mm ذهU صلت ، وتو

:pjان المدفوعات ي�ون (التاcصيد م� حيث تأث��Uا عde ر   الدراسة إdj أن ترت¼ب المتغ��ات من 

الصادرات، الناتج الداخpe اZ3ام، سعر الصرف، الاحتياطي الاجباري، معدل اZ3صم، 

الكتلة النقدية، المؤشر العام للأسعار، أسعار الب�rول، معدل التZÖم، أسعار الفائدة، معدل 

اس�rجاع السيولة، Éسبة الواردات، وUذا ما يؤكد عnØ deة النظر"ة الاقتصادية وفعالية 

صيد م�cان المدفوعات ا�3زائري. السياسة النقدية   ودور ادواWXا pq تnoيح و\عديل ر

2/  �ÇÙ¼الإش�الية التالية و )2016(وليد،  دراسة �ش deذه الدراسة الإجابة عU حاولت  ،

حقيق التوازن الاقتصادي من  pq  2014-1990المتمثلة pq مدى فعالية السياسة النقدية pq ت

حث من خلال Uذه الدراسة اdj توضيح تؤثر \غ��ات أسعار الصرف و ا�3ز  ائر، و Uدف البا

معدلات التZÖم ومعدلات الفائدة عde م�cان المدفوعات وابراز العلاقة القص��ة و الطو"لة الاجل 

ب�ن السياسة النقدية والتوازن اZ3ار¾pq p ا�3زائر، اما فيما يخص المنÅÆ المستعمل فلقد اعتمد 

 deحليل مؤشرات ع حاولة الالمام بجوانب الموضوع و ت حليpe من خلال م صفي الت الأسلوب الو

حث دراستھ عن طر"ق استخدام المنÅÆ القيا�ÇÈ بواسطة  السياسة النقدية ، كما استدل البا

دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية عde م�cان المدفوعات pq ا�3زائر و اn3صول عde نتائج 

و تفس��ا، و لقد تم تصميم النموذج بناءا عde النظر"ة الكيcÜية، النظر"ة النقدية علمية اك�Á دقة 

باستعمال المتغ��ات التالية: المتغ��    pqoladipupo et Onotaniyohuwo, Magee   و ال�� تتمثل

صيد م�cان المدفوعات، اما فيما يخص المتغ��ات المستقلة ف�Þ تتمثل PBالتا�ع  و الذي �ع±� عde ر
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q(معدل ت�لفة التمو"ل) سعر الفائدة :p  E، قيقيn3ا pjالإجما penالناتج ا�  ،RPIB عرض النقد ،

M2مZÖمعدل الت ، INFسعر الصرف، ER .  

حليل الدراسة عde عدة اختبارات باستعمال برنامج  حث pq قياس وت ولقد اعتمد البا

eviews من خلال اختبار الإستقرار"ة للسلاسل الزمنية لدي�ي فول�� الموسع، واختبار الت�امل ،

  .Angel-grangerالمش�rك، تقدير نموذج تnoيح اZ3طأ لـ 

حصائيا pq المدى القص�� ل�ل من  خلصت الدراسة اdj وجود تأث�� معنوي وسل�â ومقبول ا

التZÖم وسعر الصرف والكتلة النقدية بالمفyوم الواسع، أما الناتج ا�pen فأثره موجب ومعنوي 

deذه النتائج تتوافق ب�ن المدى القص�� والطو"ل، اما فيما يخص  عUان المدفوعات، وcصيد م� ر

حيث اWÏا لا تفسر التغ�� pq م�cان المدفوعات pq تأث��  سعر الفائدة فyو يقتصر عde المدى الطو"ل 

المدى القص��، كما ان قيمة الثابت بالرغم من اWÏا (انت معنو"ة pq المدى الطو"ل الا اWÏا لم تكن 

 معنو"ة pq المدى القص��.

3 /PROSO, TIMOTHY, INAYA, LUCKY SALUBI, PROF, Monetary Policy And 

Balance of Payments  

(Proso, Inaya Lucky, & Prof.Emma.i, 2016) pq ان المدفوعاتcالسياسة النقدية وم�

 in Nigeriaنيج��يا 

 pq حافظة السياسة النقدية المعتمدة حول اش�الية مدى م حورت Uذه الدراسة  تم

و زعزعتھ، وما مدى كفاءة تداب�� السياسة النقدية أصادي نيج��يا عde استقرار النظام الاقت

المعتمدة عde المتغ��ات الاقتصادية ال�لية المتمثلة pq مستوى العام للأسعار، سعر الصرف، سعر 

حتياطي المال، والبطالة...وما اdj ذلك وذلك من أجل التأث�� عde م�cان المدفوعات، ، الفائدة، ا

لعلاقة ب�ن السياسة النقدية و م�cان المدفوعات pq نيج��يا من خلال وUدفت الدراسة اdj توضيح ا

 deان المدفوعات عcان المدفوعات و أدراسة تأث�� م�cحديد العلاقة ب�ن م� سعار أسعار الفائدة و ت

حقق من فعالية العلاقة ب�ن م�cان المدفوعات و العرض النقدي .   الصرف، والت

صفي  بإعطاء نظرة شاملة لمفyوم م�cان المدفوعات و ولقد تم استخدام المنÅÆ الو

دواWXا المباشرة وغ�� المباشرة، واستخدمت المنÅÆ القيا�ÇÈ باستعمال أUم أالسياسة النقدية و 

حدار المتعدد لاختبار العلاقة ب�ن المتغ�� التا�ع المتمثل OLS pqطر"قة المرëعات الصغرى ( )، الان

ستقلة المتمثلة pq عرض النقود، سعر الفائدة، و سعر ) المتغ��ات المBOPم�cان المدفوعات (

حليل السلاسل الزمنية خلال ف�rة  ، SPSSباستعمال برنامج  2014-1980الصرف و ذلك بت
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حالة ثبات جميع المتغ��ات  صلت نتائج الدراسة اnØ djة ومعنو"ة النموذج اZ3طي المقدر، ففي  تو

صيد م� cان المدفوعات، وتأكيد nØة النظر"ة المستقلة سي�ون Uناك \غي�� إيجاëي pq ر

حيث أظyرت الدراسة  وجود علاقة إيجابية ب�ن عرض النقود و م�cان المدفوعات عde  الاقتصادية 

صيد م�cان  حدة عرض النقود ستؤدي اdj الز"ادة pq ر لنيج��يا للف�rة قيد الدراسة أي ان الز"ادة pq و

سعر الفائدة و م�cان المدفوعات، وتأكد النتائج المدفوعات، كذلك اثبات وجود علاقة عكسية ب�ن 

 deذا ما يفسر وجود أعU ان المدفوعات وcم� deي مما يؤثر إيجابيا عëن معامل سعر الصرف إيجا

  علاقة طردية موجبة ب�ن سعر الصرف و م�cان المدفوعات.

  : الإطار النظري حول السياسة النقدية:أولا

  ماmية السياسة النقدية: /1

حديث Éسiيا ظyر pq أدبيات الاقتصاد خلال �عت±� م  ìíالسياسة النقدية مصط ìíصط

حو،  القرن التاسع عشر فقط حو حة Z3)2015ضر و  صف حتل السياسة النقدية  05-20،  )09،  وت

الكلاسيك ا�nور م�ان الصدارة U pqي�ل السياسات الاقتصادية ال�لية، فقد عدUا الاقتصاديون 

الرئ¼pq �Çï السياسة الاقتصادية ال�لية، وÂذلك (انت الأداة الرئ¼سية ال�� تمكن الدولة من إدارة 

 pq ضةWحقيق ال� الQشاط الاقتصادي ون�يجة لذلك، نجد أن السياسة النقدية لعبت دورا بارزا pq ت

 ية ال�لية لعدة عقودكث�� من الدول المتقدمة، وUذا ما جعلyا تتصدر السياسات الاقتصاد

حمود،  حة 2019(م صف  ،29(.  

  }عرzف السياسة النقدية:

السياسة النقدية ¤p مجموعة الأعمال والتداب�� ال�� يقوم ¸Wا البنك المركزي من خلال 

حقيق أUداف السياسة الاقتصادية حة  الرقابة عde النقد، لت صف حمود،    )30(م

 deا الدولة أ\عرف السياسة النقدية عyا " جميع الوسائل ال�� \ستخدمWÏو سلطة نقدية أ

حقيق الQشاط الاقتصادي من خلال تنظيم عملWµا"  BANQUE DE FRANCE) للعمل عde ت

EUROSYSTEME, 2019) 

يضا السياسة النقدية عde اWÏا \شمل جميع القرارات والاجراءات النقدية، أو\عرف 

Uدافyا نقدية أو غ�� نقدية، وكذلك جميع الإجراءات غ�� النقدية، أ(انت  إذابصرف النظر عما 

حة  ال�� WXدف إdj التأث�� pq النظام النقدي صف   .)58(سمية و مفتاح ، 

 تارzخ السياسة النقدية ومراحل تطورmا: /2
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حديث Éسiية، ظyر pq القرن التاسع عشر،   ìíالسياسة النقدية مصط ìíإن مصط

حو الآ\ي: حل عدة نذكرUا عde الن   وÂالرغم من ذلك فإن السياسة النقدية مرت بمرا

حقيق  ):1المرحلة ( حيدة المستخدمة لت قد (انت السياسة النقدية ¤p الأداة الو

حة التZÖم والانكماش، قبل الكساد الكب�� سنة الاست حيث (انت الدولة pq 1928قرار، وم�اف م، 

حقيق الاستقرار الاقتصادي، إذ (ان  ت�íأ اdj السياسة النقدية pq ظل الاقتصاد الرأسماpj لت

jا إWXعادvعديل الأوضاع الاقتصادية، و\ pq ا الفاعلية التامةyعتقد أن أدوات السياسة النقدية ل� d

صبح ينظر إلWÀا عde أWÏا  حالة التوازن، ولقد أخفقت Uذه السياسة pq علاج أزمة الكساد الكب��، وأ

حة 2011(شاو²ش،  سياسة عاجزة عن تقديم اn3لول  صف  ،159(. 

حيث خفضت و قللت كث��ايظyرت الاف�ار الك ):2المرحلة ( من  cÜية اثر الازمة المالية 

حيث  حف�c و\]�يع الطلب الكpe و ا�nافظة عde التوازن الاقتصادي  قدرة السياسة النقدية pq ت

حقيق ذلكأر  حيدة القادرة عde ت حة 2011(القطابري،  ت ان السياسة المالية ¤p الوسيلة الو صف  ،

حيث لابد من ا�nارÂة بأدوات السياسة المالية)19 دوات السياسة النقدية ال�� تمثل أثم تلWÀا  ، 

جل أدورUا خلال Uذه المرحلة pq ا�nافظة عde ثبات سعر الفائدة عند مستو"ات منخفضة من 

حة 2017(�ش¼�ÇÙ،  \]�يع الاس�ثمار صف  ،44(.  

حة التZÖم �سiب بطWõا  ):3المرحلة ( حyا pq م�اف ادى قصور الادوات المالية وعدم نجا

حتم عde �عض الدول المتقدمة سنة  الرجوع اdj السياسة النقدية  1951وعدم مرونWµا مما 

حقيق الاستقرار الاقتصادي حة 2018 -2017(الزUراء،  لت صف  ،33(.  

 .Mد بدأ Uذا ا�3دل عde يد الاقتصادي الأمر"�ي ميلتون فر"دمان (ولق ):4المرحلة (

Friedman حقيق الاستقرار حيث أمن Uو ومجموعة معھ بقدرة السياسة النقدية pq ت  (

حدUا وعde عكس ذلك الماليون يرون أن السياسة المالية لyا تأث�� أقوى pq إعادة  الاقتصادي لو

Uحقيق الأ داف الاقتصادية، ولقد توالت الدراسات الاقتصادية ال�� الاقتصاد مستوى التوازن وت

ح�ø جاء الأمر"�ي وال�U �rلر الذي أمن بأUمية (ل من السياسة النقدية  تؤ"د النظر"ات السابقة 

حقيق الاستقرار الاقتصادي  والمالية عن طر"ق ترجم�Wا وتQسيقyا ب�ن أدواWXا بالقدر المناسب لت

حة 2011القطابري، ( صف  ،20(   .  

  mداف السياسة النقدية:  أ /3

حقيق اUداف معينة تختلف من دولة اdj اخرى  (لطيفة و \س¥d السياسة النقدية إdj ت

حة 2017عياش، د�سم±�  صف ، فالسياسة النقدية لا تؤثر فقط pq عde عرض النقود )260، 
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 الفائدة ولكن لyا تأث�� كب�� عde مستوى الQشاط الاقتصادي وÂالتاpj عde رفاUي�ناوأسعار 

(reserve, p. 411) ضمان التوازن الاقتصادي العام �شطر"ھ djالسياسة النقدية إ d¥و\س ،

.p¾ارZ3والتوازن ا peالتوازن الاقتصادي الداخ 

حقق ن�يجة  حارÂة التZÖم)، فالأول يت ضمان استقرار المستو"ات العامة للأسعار (م

حقيق النمو الاقتصادي، أما الشطر الثاÉي  حارÂة البطالة وت حقيق العمالة أو ال�شغيل ال�امل (م ت

فيتمثل pq توازن م�cان المدفوعات من خلال ضمان استقرار قيمة العملة الوطنية بالمقارنة مع 

حاولة  حقيق التوازن pq الم�cان التجاري، الماpj والرأسماpjنظ��اWXا الأجنiية وم حمد،  ت ، 2018(م

حة  حارÂة )188صف ، فالyدف الاول للسلطات النقدية pq معظم البلدان pq الوقت اn3اU pjو م

  .(lehmann, 2011, p. 123) التZÖم

  ماmية م'&ان المدفوعات وعلاقتھ بالسياسة النقدية.ثانيا: 

  :مف�وم م'&ان المدفوعات /1

حر(ات رؤوس  أطلقت \سمية م�cان المدفوعات عde عمليات الاست��اد والتصدير وت

حصاÄي شامل يZíص (ل المعاملات الاقتصادية ال�� تتم ب�ن المقيم�ن  الاموال وUو عبارة عن بيان إ

، 2017(عبود، pq الدولة المعينة والمقيم�ن pq الدول الاخرى خلال ف�rة زمنية عادة ت�ون ما سنة 

حات    )179-178الصف

صندوق النقد الدوpj م�cان المدفوعات عde أنھ �ùل �عتمد عde القيد المزدوج،  وعرف 

صول اقتصاد دولة ما،  حصائيات ف�rة زمنية معينة بالQسبة للتغ��ات pq م�ونات أو قيمة أ ي�ناول إ

أو �سiب �úرة الأفراد، والتغ��ات pq قيمة أو م�ونات وذلك �سiب \عاملyا مع بقية الدول الأخرى، 

حقوقyا والcrاماWXا تجاه بقية  صة من الصندوق، و حقوق nùب خا حتفظ بھ من ذUب نقدي و ما ت

حيد و �علول، ا��لد  دول العالم  )2018، د�سم±� 2، العدد 2(الو

  mيUل م'&ان المدفوعات: /2

صر التالية:جرت العادة    عde تقسيم م�cان المدفوعات إdj أجزاء مستقلة تتمثل pq العنا

وUو م�cان يضم (افة المعاملات الاقتصادية الدائنة  حساب العمليات ا �ارzة: – 1 /2

والمدينة ال�� تتم ب�ن المقيم�ن وغ�� المقيم�ن خلال ف�rة زمنية معينة، و¤p ترتبط بالإنتاج والدخل 

حس¼بة،  خلال الف�rة المدروسة و"نقسم إdj المواز"ن التالية حة 2011( صف  ،70( :  

صادرات واست��ادات السلع المادية المنظورة  م'&ان التجارة المنظورة: -2/1/1  djو²ش�� ا

حدود البلد، (الرز والقمح والبلد حمد،  ال�� \ع±�  حة 2006( صف  ،311(  
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و"طلق عليھ باn3ساب التجاري اZ3دمي، و"ضم  م'&ان التجارة غ'� المنظورة: -2/1/2

حس¼بة،  المعاملات الاقتصادية الدائنة والمدينة ال�� تتخذ ش�ل تدفقات خدمية غ�� مادية (افة )

حة 2011 صف  ،70(.  

 حساب العمليات الرأسمالية: -2/2

صول غ�� المنتجة غ��  يقوم اn3ساب الرأسماpj �عرض القيود الدائنة والقيود المدينة للأ

حو"لات الرأسمالية ب�ن المقيم�ن وغ�� المقيم�ن، و²ع�ü ذلك أنھ �®�ل عمليات اقتناء المالية  والت

صول غ�� المالية غ�� المنتجة والتصرف فWÀا، كبيع الأرا�Çý إdj السفارات وÂيع عقود الإيجار  الأ

حد الأطراف بتوف�� موارد للأغراض حو"لات الرأسمالية، أي �ع�ü قيام أ  وال�rاخيص، وكذلك الت

حصولھ pq المقابل عde أي قيمة اقتصادية كعائد مباشرة ، 2015 -2014(كر"م،  الرأسمالية دون 

حة    .)27صف

صاpq التغ��ات pq الاحتياطات الدولية  حسابات ال�سوzات الرسمية:-2/3 �®�ل فيھ 

و أة اn3سابية لصاpq ال�þز جل اجراء ال�سو"أالرسمية لاي سنة من السنوات، وذلك من 

 deز ع�þان المدفوعات، و"قصد بالcم� pq ان المدفوعات أالفائضcز الاقتصادي، لأن م��þنھ ال

�âاسnحقق التوازن ا� صفحة 2010(ام'ن،  عادة ما ي  ،204(.  

قد \سقط الكث�� من العمليات من ال�®�يل (لية، وpq  حساب الس�و وا Nطأ: -2/4

خطاء �عض الاحيان قد �®�ل ا�3انب المدين ولا �®�ل ا�3انب الدائن والعكس، وتU ì�oذه الأ 

صيده لتثم�ن الوضعية أمن خلال بند السyو واZ3طأ  و ما �س�ø التناقض الاحصاÄي، و²ستخدم ر

حة 2018(عزي،  ل�ي \ستدل ¸Wا السلطات النقدية صف  ،236(.  

  

  علاقة قنوات السياسة النقدية بمعا �ة الاختلال `_ م'&ان المدفوعات. /3

حول أثر السياسة  ذي\عرف قناة ابلاغ السياسة النقدية عن الطر"ق ال من خلالھ ي

حة 2016(طو"ل،  النقدية اdj الyدف ال�WاÄي وذلك تبعا لاختيار الyدف الوسيط صف ، ومن )69، 

اUم العوامل ال�� تؤثر عde م�ونات م�cان المدفوعات ¤p العلاقة التبادلية ب�ن أسعار الصرف 

حيث يؤثر التغ�� pq سعر الصرف ومعدل الفائدة pq الاقتصاد ا�pen من خلال  ومعدل الفائدة، 

والم�cان التجاري pq م�cان المدفوعات  وكذلك عن طر"ق تأث��ه pq  تأث��Uما pq ��م التجارة اZ3ارجية

  الاس�ثمار اZ3ار¾p وتدفق رأس المال ب�ن الاقتصادي�ن ا�nلي�ن واZ3ارجي�ن.

  ثر قناة سعر الفائدة ع*( م'&ان المدفوعات:أ- 3/1



  جل�ي ن��ة
 

322 

 

 deا يبلغ أيمكن \عر"ف قناة سعر الفائدة عyا قناة الإبلاغ ال�� يتم من خلالWÏثر أ

(سمية، دور السياسة النقدية pq  السياسة النقدية اdj الyدف ال�WاÄي تبعا لاختيار الyدف الوسيط

حالة ا�3زائر  حة 2016 -2015، 2014 -1990معا�3ة اختلال م�cان المدفوعات  صف  ،90(  

حديد معدل الفائدة ال�� يتعامل  ¸Wا مع البنوك التجار"ة، ومن يقوم  البنك المركزي بت

و من شر(ات أUذه المعاملات نذكر عملية شراء البنك المركزي للأوراق المالية من المصارف التجار"ة 

حدد البنك المركزي سعرا مناسبا Z3صم السندات عde ضوء اn3اجة للنقود، وÂما  ن أالتأم�ن، و"

عرض النقود انخفض سعر الفائدة  سعر الفائدة Uو دالة متناقصة لكمية النقود، ف�لما زاد

 djب تدفق رؤوس الأموال اiان المدفوعات �سcم� pq حدوث ��ز والعكس nØيح مع اف�rاض 

حو ااZ3ارج ف ن ذلك ي�بعھ انخفاض عرض النقود داخليا وUذا بدوره سوف يدفع بأسعار الفائدة ن

حد من تدفق رؤوس الأموال لZíارج ن�يجة ارتفاع Éسبة  العوائد من سعر الفائدة الارتفاع مما سي

ن �عيد التوازن pq أpq الداخل عde عوائد الاس�ثمار اZ3ار¾p وUذا التأث�� لسعر الفائدة يمكن 

صاì3، و �عرب ،  م�cان المدفوعات بصورة تلقائية حات 2019(خلف، سعد    )42 -41، الصف

  م'&ان المدفوعات:ثر قناة سعر الصرف ع*( أ-3/2

حتوي قناة سعر الصرف عde أثر أسعار الفائدة اn3قيقية، فان السياسة النقدية  ت

التوسعية تؤدي إdj انخفاض أسعار الفائدة اn3قيقية والذي يجعل الوداÄع بالعملة ا�nلية أقل 

لوداÄع جاذبية بالمقارنة مع الوداÄع بالعملات الأجنiية، وUذا ي�rتب عنھ انخفاض pq مقدار ا

بالعملة ا�nلية بالمقارنة مع مقدار الوداÄع بالعملات الأجنiية، وUذا ما ي�سiب pq انخفاض قيمة 

حصول ز"ادة pq أسعار السلع  العملة ا�nلية، و"Qتج عن ذلك الانخفاض pq قيمة العملة ا�nلية 

صاpq الصادرات مما ي حدوث ز"ادة المستوردة مقومة بالعملة الأجنiية مما يؤدي إdj ز"ادة   djؤدي ا

peالناتج الك pq  ،بUحة 2017(ذ صف  ،279(.  

ومما سبق يمكن أن نؤكد عde أن قدرة السياسة النقدية عde التأث�� pq الQشاط 

ة الاقتصادي متوقفة عde نوع الأداة المستعملة وعde الآلية ال�� يتم ¸Wا الانتقال لأثر Uذه السياس

حو الyدف ال�WاÄي حات 2017(ذUب،  ن   . )284 -283، الصف

  ثالثا: نمذجة قياسية لأثر قنوات السياسة النقدية ع*( م'&ان المدفوعات ا �زائري.

جل بناء المعادلة الاقتصادية ال�� تظyر من خلالyا العلاقة ب�ن م�cان المدفوعات أمن 

والسياسة الاقتصادية ال�� تتمثل pq السياسة النقدية ومدى فعالية وتأث�� أدواWXا عU deذا الأخ�� 

صلنا اdj �عض النتائج التفس��ية،  س¼تم الاعتماد عde مجموعة من الأدوات القياسية ال�� تو
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حيث حديد �عض المتغ��ات المستقلة  ب ي�ون م�cان المدفوعات Uو متغ�� تا�ع وسنقوم بت

(اZ3ارجية) وال�� تتمثل pq: الناتج الداخpe اZ3ام، معدل الفائدة اn3قيقي، سعر الب�rول، الكتلة 

  .2016اdj  1993النقدية، سعر الصرف، وذلك خلال الف�rة الممتدة من 

  راسة:النموذج المستخدم `_ الد – 3/1

:peالدراسة كما ي pq للنموذج المستخدم �Çýصياغة الش�ل الر"ا   يمكننا 

BP= f (Pib, I, Op, Mm, Tc)  

  :إنحيث 

BP ان المدفوعات ا�3زائريcم� :  

Pib امZ3ا peالناتج الداخ : 

  I : قيقيn3معدل الفائدة ا  

Op ول�rسعر الب : 

Mm الكتلة النقدية : 

 Tc : سعر الصرف  

حيث يمكن كتابة النموذج وس¼تم تصميم  النموذج بناءا عde طر"قة المرëعات الصغرى، ب

  ) (التاpj:01المقدر لنمذجة م�cان المدفوعات ا�3زائري من خلال الش�ل رقم (

BP= -32.3+0.014I-0.008Mm+0.627OP+0.002PIB+0.474TC 

.OLSنتائج تقدير الانحدار بطرzقة   ، 1 .رقم ل �دو ا   
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حث المصدر:  .EVIEWS 10بناءا عde برنامج  ةمن اعداد البا

 ة الاقتصادية.تحليل النموذج من الناحي -3/2

يظyر من خلال ا�3دول أعلاه ان العلاقة ب�ن الناتج الداخpe اZ3ام وم�cان المدفوعات 

طردية وUذا ما توnËھ إشارة المعلمة الموجبة، وUو ما يتوافق مع النظر"ة الاقتصادية والواقع 

حدة يؤدي اdj ز"ادة pq أذ إالاقتصادي ا�3زائري،  حدة وا نھ أي ز"ادة pq الناتج الداخpe اZ3ام بو

صيد م�cان المدفوعات ب حية الاقتصادية  0.002ر حدة، و"فسر Uذا من النا ن الز"ادة pq الناتج أو

الداخpe اZ3ام يدفع اdj ز"ادة الصادرات واعتماد الدولة عde منتوجاWXا ا�nلية والذي يؤدي بدوره 

صة بمتغ�� الب�rول، وÂما  اdj التقليل من الواردات، وUذا ما ت±�Uنھ الإشارة الموجبة للمعلمة اZ3ا

صادراWXا عde الب�rول ف  pq حدة من  انأن ا�3زائر \عت±� من الدول ال�� \عتمد حدة وا أي ز"ادة pq و

وUو ما يدل عde العلاقة الموجبة 0.627 الب�rول فتؤدي اdj ز"ادة pq م�cان المدفوعات بمقدار 

صيد م�cان المدفوعات والصادرات الب�rولية باعتبارUا المورد الأسا�ÇÈ لإيرادات  والطردية ب�ن ر

  الدولة.

وUذا ما يدل عde  0.474من جyة أخرى نجد ان معلمة سعر الصرف موجبة بقيمة 

حيث  ن Uذا الأخ�� تتم \سو"ة معاملاتھ مع أالعلاقة الموجبة والطردية مع م�cان المدفوعات، ب

مة ا�nلية تنخفض العالم اZ3ار¾p من خلال العملة الصعبة، فعند ارتفاع سعر الصرف فان القي

مقارنة مع العملات الأخرى وUذا ما يدفع بالطلب الأجن�â علWÀا فcrيد الصادرات وتقل الواردات مما 

صيد موجب pq م�cان المدفوعات. حقيق الفائض pq الم�cان التجاري وÂالتاpj يؤدي اdj ر   يدفع اdj ت

حدة فان Uذا يؤثر ا وvذا حدة وا يجابا عde م�cان ارتفع معدل الفائدة اn3قيقي بو

وUذا راجع اdj ارتفاع المشار²ع الاس�ثمار"ة والتوسع pq الإنتاج  0.014المدفوعات بارتفاع قدره 

أnØاب الأموال اdj إيداع أموالyم ¸Wدف اn3صول عde  وvقبالا�pen جراء ارتفاع معدل الفائدة 

حول Uذا الموضوع لدى افراد   pqالثقا p¢شار الو�ا��تمع ، مما يدفع اdj ارتفاع أرÂاح مستقبلية وان

الصادرات وانخفاض الواردات �سiب ز"ادة المنتوج ا�pen ن�يجة ك�Áة المشار²ع الاس�ثمار"ة، و"ؤدي 

حتياطات الدولة.   أيضا ارتفاع معدل الفائدة اdj جذب رؤوس الأموال بالعملة الصعبة مما يزود ا

de وجود علاقة عكسية ب�ن م�cان ن معلمة الكتلة النقدية سالبة وUذا يدل عأكما نجد 

حيث انھ  حدة فyذا يؤثر سلبا  إذاالمدفوعات والكتلة النقدية،  حدة وا ارتفعت الكتلة النقدية بو

والذي ، فان ارتفاع الكتلة النقدية يؤدي اdj ارتفاع التZÖم 0.08عde م�cان المدفوعات بقيمة 
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اZ3ارجية وUذا ما يدفع اdj انخفاض من المنتجات Éسiيا de عيجعل أسعار المنتجات ا�nلية أ

    الصادرات وارتفاع الواردات مما يQتج عنھ ��ز pq م�cان المدفوعات.

  ومعاملات النموذج احصائيا: تقييم معادلة -3/3

حديد ب معامل التحديد: -3/3/1 و¤p تمثل Éسبة تفس�� عالية  0.865 يقدر معامل الت

حد، وUذا �ع�ü ا حدث pq المتغ�� التا�ع أي م�cان  %84.6ن  و¤p قر"بة من الوا من التغ��ات ال�� ت

  .المدفوعات سب�Wا التغ�� pq المتغ��ات اZ3ارجية (المستقلة)

  معامل الارتباط:-3/3/2

حديد فان:   بما ان معامل الارتباط Uو ا�3ذر ال�rبي¥p لمعامل الت

 0.930 =r=√�. فyو موجب وقر"ب  %93وÂما ان معامل الارتباط يقدر بQسبة ���

حدار وUذا ما يؤكد عde وجود  حد وUذا ما يدل عde ان النقاط المش�rكة قر"بة من خط الان من الوا

  علاقة قو"ة وطردية ب�ن �عض متغ��ات الدراسة.

نلاحظ من خلال ا�3دول ان القيمة المقدرة ا�nسوÂة لفشر  :Fاختبار ف�شر -3/3/3

23.12Fcal = ،دات ما القيمة ا�3دولية عنأUد عدد المشاN=24 دات  وعددUالمشاk=5  وذلك عند

   p¤5.81 Ftab (k-1, n-k) =Ftab (4.19) =5.81 %5درجة معنو"ة 

وÂما أن القيمة ا�nسوÂة لفشر أك±� من القيمة ا�3دولية فإننا نرفض فرضية العدم 

حدار المقدرة من أونقبل الفرضية البديلة ونقول  yا لتقدير يدة و"صìí استخدامجعادلة الان

ن أن Uناك �عض المتغ��ات المستقلة لyا تأث�� عde م�cان المدفوعات ا�3زائري، و أفعالية التمثيل و 

حصائية.   النموذج ك�ل لديھ دلالة إ

  تقييم معاملات النموذج: -3/3/4

صة �سعر الب�rول أمعلمة سعر الب�rول: نرى من خلال ا�3دول  ن المعلمة المقدرة اZ3ا

ن أو¤p موجبة مما يؤكد عde العلاقة الطردية ب�ن Uذا الأخ�� وم�cان المدفوعات، وÂما  4.40تقدر 

حصائيا عند  2.093 ≥ا�nسوÂة  4.40 ا�3دولية فان معلمة متغ�� سعر الب�rول ذو دلالة معنو"ة ا

حر"ة  %5مستوى معنو"ة  حتمالية المعلمة ف�Þ ، وUذا ما تؤ 19ودرجة    .%5قل من أكده ا

ن أمعلمات معدل الفائدة والكتلة النقدية والناتج الداخpe اZ3ام: نلاحظ من ا�3دول 

-و معلمة الكتلة النقدية تقدر ب 1.57معدل الفائدة ا�nسوÂة تقدر ب(Hary, 1964)معلمة 

 ال�� t Studentــقل من القيمة ا�3دولية لو¤p أ 0.75بمعلمة الناتج الداخpe اZ3ام  وقدرت 2.57

حصائيا.  وUذا 2.093\ساوي   ما يدل عde عدم معنو"ة المعلمات ا
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حصائية معنو"ا عند درجة  معلمة سعر الصرف: ان معلمة سعر الصرف ذات دلالة إ

وتؤكده القيمة  0.05قل من أ¤p  0.015ن قيمWµا الاحتمالية لأ  19حر"ة  ودرجة %5معنو"ة 

 فt Student �Þ ك±� من القيمة ا�3دولية لأو¤p  2.66ا�nسوÂة لسعر الصرف وال�� تقدر ب 

 2.093\ساوي 

  لاختبار الارتباط الذا}ي للأخطاء:  DWاختبار دور�'ن وا}سون  -3/3/5 

حصورة pq ا��ال  1.27ب  تقدر DW ان القيمة الإحصائية ا�nسوÂة pq ا�3دول ل و¤p م

DL=0.93وDU=1.90    صة بجدول WÏا تقع pq منطقة عدم أنجد  DWوÂإسقاطyا عde القيم اZ3ا

  التأكد.

  }¡Nيص النموذج: -3/4 

  )Breusch-Godfrey اختبار الارتباط الذا}ي للأخطاء (اختبار -3/4/1

  

  

  Breusch-Godfrey اختبار،  2 رقم ل �دو ا 

 

  
حث المصدر:  10EVIEWSبناءا عde برنامج  ةمن اعداد البا

حتماليةأ) نجد 02من خلال ا�3دول رقم ( و¤p  0.066ب  تقدر Breusch-Godfreyن ا

  وUذا �ع�ü ان النموذج لا �عاÉي من مش�لة الارتباط الذا\ي. 0.05ك±� من أ
  دالة البوا�p خلال الزمن. ، 1 رقم  ش�لال
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حث المصدر:   10EVIEWSبناءا عde برنامج  ةمن اعداد البا

نھ pq أمن خلال الرسم البياÉي لدالة الارتباط الذا\ي لمرëعات البوا�p خلال الزمن يظyر لنا 

حالة التناقص لا ي�بعyا تناقص وUكذا، وUذا  حالة الارتفاع لا ت�بعyا ز"ادة متتالية وpq (ل  (ل 

  يؤكد عde عدم وجود علاقة ارتباط ذا\ي.
  الرسم البياÉي للقيم الفعلية والتقدير"ة والبوا�p. 2 رقم الش�ل

  
حث المصدر:   10EVIEWSبناءا عde برنامج   ةمن اعداد البا
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حøü القيم الفعلية  نلاحظ من خلال الش�ل أعلاه انھ Uناك تطابق جد كب�� ب�ن من

حøü القيم التقدير"ة للظاUرة المدروسة، وUذا ما يدل عde ان النموذج المقدر  للدراسة يتطابق ومن

مع الواقع الاقتصادي ا�3زائري، و²ستطيع تفس�� لنا اUم المتغ��ات ال�� تؤثر pq م�cان المدفوعات 

 ا�3زائري.

  اختبار مشUلة عدم ثبات التباين. -3/4/3

  .ARCHاختبار  ،3 رقم �دول ا 

    
حث المصدر:   10EVIEWSبناءا عde برنامج  ةمن اعداد البا

حتمالية اختبار  وال�� تخص اختبار مش�لة  ARCHنلاحظ من خلال ا�3دول أعلاه ان ا

ن النموذج أوUذا ما يؤكد عde  0.05أي  %5ك±� من أو¤p  0.18عدم ثبات التباين وال�� تقدر ب 

  المقدر لدراسة الظاUرة الاقتصادية لا �عاÉي من عدم ثبات التباين.

لا �عاÉي من مشا(ل اقتصادية فيما يخص مش�لة  ن النموذج ا�Zتار للدراسةأÉستQتج 

  الارتباط الذا\ي ومش�لة عدم ثبات التباين.

  نتائج الدراسة:

صلنا اdj النتائج التالية:   من خلال دراس�نا تو

السياسات الاقتصادية ال�� \عتمد علWÀا ا�3زائر pq  وvبرازUم أ\عد السياسة النقدية من 

صة عن طر"ق    دواWXا الكمية. أتnoيح اZ3لل pq م�cان دفوعاWXا خا

صادرات ا�3زائر خلال ف�rة الدراسة باعتبارUا   pjإجما deريٌّ عUول لھ تأث�� جو�rسعر الب

 deا عWXصادرا  pq حيث سعار النفط بدأمن الدول الر²عية ال�� تركز و\عتمد ون وجود أي بديل لyا، ب

صيد م�cان المدفوعات ا�3زائري وUذا ما يؤكد أتؤثر  سعار الب�rول �ش�ل ايجاëي ومعنوي pq رفع ر
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ن للسياسة النقدية دور فعال pq تnoيح اZ3لل pq م�cان أعnØ deة الفرضية الاوdj ال�� مفادUا 

صاد رات الب�rولية ¤p مقومة بأسعار المدفوعات من خلال سعر الصرف ومعدل الفائدة باعتبار ن 

 الدولار.

حيث  صيد م�cان المدفوعات ا�3زائري،  وجود علاقة ايجابية ب�ن الناتج الداخpe اZ3ام ور

صادرات الب�rول وUذا ما يدفع اdj رفع م�cان أ ن الز"ادة pq الناتج ا�pen اZ3ام تؤدي اdj رفع 

 المدفوعات ا�3زائري.

داخلية اdj جذب رؤوس الاموال اZ3ارجية مما يدفع اdj سعار الفائدة الأتؤدي ارتفاع 

ز"ادة الاحتياطات الدولية وÂالتاpj فان التأث�� ي�ون ايجاëي عde م�cان المدفوعات ا�3زائري، مما 

ن (ل من سعر الب�rول والناتج الداخpe اZ3ام لyما تأث�� أيؤكد عde قبول الفرضية الثانية القائلة ب

 cم� pq للZ3يح اnoت pq.ان المدفوعات  

  ا Nاتمة:

دواWXا pq ا�3زائر ا�nور الاسا�ÇÈ الذي ترتكز عليھ أ\عت±� السياسة النقدية باختلاف 

حقيق  حقيق التوازن اZ3ار¾p أالدولة لرسم سياساWXا الاقتصادية وت Uدافyا المسطرة والمرغوÂة وت

حكم pq المعروض النقدي و��م    الائتمان.والاستقرار الاقتصادي من خلال الت

صادراWXا عde ا�nروقات بدرجة أوÂما   pq حيث \عتمد ن ا�3زائر ¤p من الدول الر²عية 

 pq صدمة حصول أكب��ة فان أي   pjالتاÂا الاقتصادي وUاستقرار deول لھ تأث�� كب�� ع�rسعار الب

صة و  الب�rول pq سعار أن ا�3زائر مرت �عدة ازمات اغل�Wا اWÏيار أالاختلال pq م�cان مدفوعاWXا خا

زمات فان سواق العالمية، وUذا ما جعلyا غ�� قادرة بال�Wوض باقتصادUا، فانھ �سiب Uذه الأ الأ 

تارة �®�ل فائض وتارة اخرى �®�ل ��ز وUذا  متذبذبام�cان المدفوعات خلال ف�rة الدراسة (ان 

 .ھاستقرار"ما يدل عde عدم 

صيات الدراسة:   تو

صادرات متعددة القطاعات �غض  ةلإس�rاتيجيضرورة تب�üّ ا�3زائر  مت�املة لتنمية 

حيث تنطوي تلك الاس�rاتيجية عde سياسات توف�� التمو"ل اللازم  النظر عن قطاع ا�nروقات، 

 djمما يدفع ا penثمارات والرفع من الناتج ا��حف�c وتنو²ع الصادرات ا�3زائر"ة و\]�يع الاس لت

حقيق أUد  اف الدولة المسطرة.التقليل من الواردات و²عمل عde ت

العمل عde قيام مؤتمرات واتفاقيات ذات شراكة عالمية \س¥d اdj تب�ü سياسة نقدية 

حقيق ضمانات تمو"لية وائتمانية WXدف اdj تأم�ن اZ3سائر المرتبطة بالعمليات  دولية \عمل عde ت
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حماية تقلبات اسعا  deر الصرف التبادلية جراء القيام بالصادرات والواردات، كما \عمل ع

 ومعدلات الفائدة وال�� تنجم ع�Wا اختلالات pq م�cان المدفوعات.

ضرورة تفعيل السياسة النقدية وتQسيقyا مع السياسة المالية من خلال اn3د او التقليل 

من العراقيل ال�� تقف pq نمو التجارة اZ3ارجية عن طر"ق منح \سyيلات للمس�ثمر"ن الاجانب 

Éسبة الرسوم والضرائب وكذلك تخفيض ت�لفة �nن ونقل البضاÄع و التخفيض pq أ وvعفا�Wم

صيد بند راس المال وÂالتاpj نمو  صيد الم�cان التجاري ور مما �سyل ازدUار التجارة اZ3ارجية ونمو ر

 م�cان المدفوعات. 
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  والمراجع : ال�وامش  
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