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دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على ميزان 
( 2014-1990) المدفوعات في الجزائر للفترة

 

بشيشي وليد  .د

 ،  قالمة، الجزائر1945ماي  8جامعة 

 
 :الملخص

 (Magee اىخىازُ اىخارخٍ ٍِ خلاه دراست َّىرجحهذف اىذراست إىً قُاش أثر اىسُاست اىْقذَت عيً 

,Oladipupo & Onotaniyohuwo)  حُث اسخخذً فٍ اىذراست اخخبار اىخناٍو اىَشخرك وَّىرج حصحُح

وقذ بُْج اىذراست أُ هْاك علاقت طىَيت الأخو  فٍ اىَذي اىقصُر واىطىَيت،Granger و Engle اىخطأ ىـ

اىْقذَت واىَُساُ اىَذفىعاث، مَا حبُِ أَضا أُ أمثر اىَخغُراث حأثُرا عيً وٍخناٍيت بُِ ٍخغُراث اىسُاست 

ٍُساُ اىَذفىعاث هى سعر اىصرف اىخضخٌ، أٍا باىْسبت ىَخغُر سعر اىفائذة فقذ وخذ أُ حأثُرٓ فٍ اىَذي 

ائر اىقصُر غُر ٍعْىٌ أٍا حأثُرٓ فٍ اىَذي اىطىَو فهى ضعُف خذا وٍرد رىل أُ اىْظاً اىبْنٍ فٍ اىدس

 .ضعُف خذا ولا َؤثر بذرخت مبُرة عيً اىَخغُراث الاقخصادَت

 .اىسُاست اىْقذَت، اىخىازُ اىخارخٍ، اىْاحح اىَحيٍ الإخَاىٍ، اىخناٍو اىَشخرك: الكلمات المفتاحية

 

Abstract: 

The study aims to measure the impact of monetarypolicy on the economic balance 

through the study of (Magee, Oladipupo & Onotaniyohuwo) model. In which it has 

used Common integration test, and correcting error’s model of Engle & Granger in 

the short and the long term. The study has shown a long and an integrated 

relationship between monetary policy variables and payments’ balance; in addition, 

the most affecting variable on payment’s balance was exchange rate. For the variable 

of interest rate, it was found that its impact was not significant in the short term, but 

its impact on the long term was very weak, and it’s due to the weak Algerian banking 

system. 
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    :المقدمة

تمثؿ السياسة النقدية إحدل الأدكات الاقتصادية الكمية لمدكلة لأنيا تحافظ عمى تحقيؽ اف 
الاستقرار كالتكازف الاقتصادم، كذلؾ بالمحافظة عمى ثبات الأسعار كاستقرار قيمة النقكد في 

الأسكاؽ الداخمية للاقتصاد الكطني، كسعر الصرؼ في التعامؿ الخارجي، إضافة إلى المحافظة 
ستكل التشغيؿ كالتخفيؼ مف حدة البطالة كالتضخـ كتحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات عمى ـ

كنمك الناتج الإجمالي، كخدمة أىداؼ التنمية، غير أف ىذه الأىداؼ تختمؼ مف دكلة إلى دكلة 
حسب طبيعة اقتصادىا، كالجزائر باعتبارىا دكلة حديثة عيد بالاستقلاؿ فقد مرت فييا السياسة 

، الذم أعطى نفسا 1990ة بعدت إصلاحات، حيث كاف أكثرىا أىمية ىك إصلاح سنة النقدم
جديدا لمسياسة النقدية كحررىا بدرجة كبيرة مف تبعية السياسة المالية، لذلؾ فقد اعتمدت سنة 

 .كبداية مرحمة الدراسة1990
مشكمة الدراسة : أولا

السياسة النقدية في تحقيؽ  ما مدل فعالية: مما سبؽ تتبمكر مشكمة الدراسة في الآتي
في الجزائر؟ ( 2014-1990)التكازف الاقتصادم مف 

 الفرضنثت:  ثانثاً 
: تيدؼ ىذه الدراسة إلى تكضيح الفرضيات التالية

  تؤثر تغيرات أسعار الصرؼ كمعدلات التضخـ كمعدلات الفائدة عمى ميزاف المدفكعات 
  النقدية كالتكازف الخارجي في الجزائرتكجد علاقة قصيرة كطكيمة الأجؿ بيف السياسة. 

ماهج وأدوات الدراسة :  ثل ثاً 
لدراسة أثر السياسة النقدية عمى التكازف الخارجي، تـ الاعتماد عمى الأسمكب الكصفي 
التحميمي، كلتدعيـ ىذه الدراسة فقد تـ الاعتماد عمى مجمكعة مف الأساليب القياسية التي مف 

. الدراسةشأنيا إعطاء نتائج ميمة في 
أداء السنثسة الاقدنة في الجزائر : المحور الأول

إلى غاية عاـ  1962لقد كانت السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 
حيادية بسبب الدكر السمبي لمنقكد في الاقتصاد الكطني، إذ لـ تتمكف تمؾ السياسة مف  1990

تحقيؽ الأىداؼ كالمياـ المنكطة بيا كالسبب في عدـ فعاليتيا خلاؿ تمؾ الفترة يرجع أيضا إلى 
ككف تمؾ الأخيرة لـ تكف تعدكا ككنيا مفيكـ نظرم منصكص عميو في القكانيف التشريعية بعيدا 

لكاقع التطبيقي، ضؼ إلى ذلؾ اعتماد البنؾ المركزم عمى الأدكات المباشرة في الرقابة عف ا
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كقد . كالتحكـ في الائتماف عمى مستكل جياز مصرفي ىش بعيد كؿ البعد عف الدكر المنكط بو
اعتبر البنؾ المركزم مجرد ممجأ لتمكيؿ عجز الميزانية العامة، إذ كانت الخزينة العمكمية ىي 

. بميمة إصدار النقد كالتحكـ في حجـ تداكلو المكمفة
 2000إلى1990أداء السنـثسـة الاـقدنـة خلال الفترة : أولا

بدأ البنؾ المركزم يمعب دكره في السياسة النقدم كذلؾ راجع إلى قانكف النقد  1990منذ سنة 
كالقرض الذم تـ إصداره في ىذه السنة، كىذا دفع الباحث إلى تحديد فترة الدراسة بعد ىذا 

 : الإصلاح، حيث سيتـ تقسيـ ىذه الفترة إلى مرحمتيف كالتالي
نقطة تحكؿ جذرية في  1990تعتبر سنة  :1994إلى  1990اتجثه السنثسة الاقدنة من -1

المتعمؽ بالنقد  10-90النظاـ النقدم كالمالي الجزائرم كدكر السياسة النقدية، حيث أعاد القانكف 
كالقرض الاعتبار لمبنؾ الجزائرم مع إعطاء مجمس النقد كالقرض ميمة مجمس إدارة البنؾ 

دارة المركزم كسمطة نقدية، كما أعاد المياـ التقميدية لمب نؾ المركزم في تسيير النقد كالائتماف كا 
السياسة النقدية كالانتقاؿ لاستخداـ الأدكات المباشرة كغير المباشرة في التأثير عمى الكتمة 

 1.النقدية
تعكس مباشرة تكجو السياسة النقدية، كيمكف التفريؽ  1990حدثت عدت تطكرات نقدية منذ سنة 
فترة الأكلى بالسنكات التي سبقت تطبيؽ برنامج الإصلاح، بيف ثلاث تكجيات مختمفة، تتمثؿ اؿ

أيف كاف تكجو السياسة النقدية نحك التكسع كتيدؼ أساسا إلى تمكيؿ عجز الميزانية الضخمة 
حيث تـ إبراـ عقديف مع صندكؽ النقد الدكلي  2كاحتياجات الائتماف لدل المؤسسات العامة،

الية بشركط معينة يممييا صندكؽ النقد لمحصكؿ عمى قركض كمساعدات ـ3(1991ك1989)
 4:الدكلي، كقد مست ىذه الشركط السياسة النقدية بالدرجة الأكلى، كنذكر منيا

مراقبة تكسع الكتمة النقدية بالحد مف التدفؽ النقدم، كتقميص حجـ المكازنة العامة، تحرير 
فؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية الأسعار، تخفيض قيمة الدينار، تحرير التجارة الخارجية كالسماح بتد

مف أجؿ الكصكؿ إلى قابمية تحكيؿ الدينار، كضع سقكؼ قصكل للإقراض المكجو لممؤسسات 
العمكمية، التحرير التدريجي لسعر الفائدة لإعطاء النقكد تكمفتيا الحقيقية، التقميص مف حجـ 

المؤسسات الاقتصادية تدخؿ الدكلة في الاقتصاد كترقية النمك الاقتصادم عف طريؽ تفعيؿ أداء 
إلا أنو تـ التراجع عف ىذه السياسة باتباع سياسة نقدية تكسعية، إذ تـ . العمكمية الخاصة

إصدار النقد لتغطية العجز المكازني كتمكيؿ صندكؽ إعادة التقييـ الذم أهنشئ خصيصا لتمكيؿ 
. كل العاـ للأسعارإعادة ىيكمة المؤسسات العامة، الأمر الذم أدل إلى ارتفاع حاد في المست
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كاف لسياسة الإصدار النقدم التي  :2000إلى ساة  1994اتجثه السنثسة الاقدنة من ساة -2
قامت بو الجزائر دكف تغطية بيدؼ تمكيؿ العجز أثرنا كبيرنا عمى الساحة الاقتصادية، حيث 

اتجاه كصمت معدلات التضخـ أعمى مستكياتيا في تمؾ الفترة، الأمر الذم أدل إلى تغيير 
السياسة النقدية في ىذه الفترة، حيث تـ اتبع سياسة نقدية انكماشية، كبذلؾ تمجا الجزائر مرة 

أخرل إلى صندكؽ النقد الدكلي كالبنؾ العالمي لإبراـ اتفاقية مف شانيا تكفير قرض جديد، كذلؾ 
تثبيت الييكمي مرحمة اؿ: في إطار برنامج التعديؿ الييكمي المعتمد كالذم قسـ إلى مرحمتيف ىما

. كمرحمة التعديؿ الييكمي
مام  22مرحمة التعديؿ الييكمي كتمتد ىذه المرحمة لسنة كاحدة ابتداء مف  :المرحمة الأكلى

 3حيث تضـ بنكدىا عمى تحقيؽ نمك مستقر كمقبكؿ عند حدكد  1995مام  21الى  1994
، تخفيض معدلات التضخـ، تحرير 1995بالمائة في سنة  6كعدؿ  1994بالمائة في سنة 

بالمائة في  47.17التجارة الخارجية مف كؿ العكائؽ الممكنة، تخفيض قيمة الدينار بنسبة 
، الحد مف تكسع الكتمة النقدية، تحرير معدلات الفائدة (دج 36دكلار مقابؿ  1) 1994افريؿ

 .المدينة لمبنكؾ، مع رفع معدلات الفائدة الدائنة عمى الادخار
مرحمة التعديؿ الييكمي عمى عكس المرحمة السابقة فقد تغيير تكجو السياسة  :رحمة الثانيةالـ

النقدية خلاؿ ىذه الفترة بالتكجو إلى برامج الإصلاح الاقتصادم، إذ عمدة الجزائر إلى برنامج 
، كتيدؼ ىذه الإستراتيجية لإعادة الاستقرار 1998حتى1995القرض المكسع ابتداءن مف سنة 

دم عف طريؽ تحقيؽ نمك اقتصادم في إطار الاستقرار المالي، العمؿ عمى استقرار أسعار النؽ
الصرؼ، تخفيض العجز في الميزاف الجارم الخارجي، التحضير لإنشاء سكؽ الأكراؽ المالية 

 .بإنشاء لجنة تنظيـ كمراقبة البكرصة كشركة تسيير سكؽ القيـ
 2014-2001الفترة السنثسة الاقدنة في الجزائر خلال :  ثانث

تميزت ىذه الفترة بارتفاع كبير في أسعار المحركقات الأمر الذم أدل إلى تكفر          
دكلار، كما  145فكائض مالية كبيرة لدل الجزائر حيث كصؿ سعر البرميؿ في ىذه الفترة إلى 

مميار دكلار سنة  185كصؿ احتياطي الصرؼ إلى أعمى مستكيػػاتو حيث كصػؿ إلى حكالي 
، الأمر الذم شجع عمى تبني مجمكعة مف البرامج التنمكية تيدؼ إلى إنعاش الاقتصاد 2013

، تسعى مف خلاليا 2004إلى أفريؿ 2001الأكلى مف أفريؿ: الجزائرم، كالتي قسمت إلى مرحمتيف
خلاؿ تكفير  الدكلة إلى تدعيـ برامج الإنعاش الاقتصادم لتحقيؽ استقرار الاقتصاد الكطني مف

مناصب الشغؿ كالتحكـ في معدلات التضخـ كزيادة حجـ الاستثمار، الأمر الذم أدل إلى رفع 
، كما تزامف ذلؾ مع جممة مف الإنجازات في %07نسبة  2003معدلات النمك حيث بمغ سنة 
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، 2014إلى سنة  2005أما المرحمة الثانيػة بدأت في سنة . مجاؿ الصحة كالسكف كالتنمية الريفية
كىي مرحمة تكتسي أىمية كبرل خاصة كأنيا تيدؼ إلى دعـ النمك الاقتصادم، كقد استطاعت 
ىذه السياسات تحقيؽ نتائج مرضية، يعكد السبب الرئيسي فييا إلى ارتفاع أسعار المحركقات 
بشكؿ كبير كتكفر سيكلة قادرة عمى دعـ أم مشركع في مجاؿ التنمية، كمف أىـ ما تـ تحقيقو 

ارتفاع معدلات النمك كانخفاض مستكيات البطالة كما أف المؤشرات النػقدية عرفت : ما يمي
تحسننا ممحكظا حيث انخفض معدؿ التضخـ كحدث استقرار نقدم، كالأىـ ىك تسديد المديكنية 

كيبدكا أف ىناؾ مرحمة أخرل في الأفؽ كىي ناتجة عف انييار سعر . التي أثقمت كاىؿ الجزائر
. 2014ل مستكياتو بدأت ملامحيا بعد سنة البتركؿ إلى أدف
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 2014إلى2001مؤشرات السيػػاسة النػقديػة من(: 01)الجدوؿ رقم 
 مليار دينار: الوحدة

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001البنثن 
 4081.8 3691.7 3333.6 2787.5 2524.3 2228.9 1991.0 1761.0 1649,8 1632,9 1478,7 1656,0 1485,2 1235,0 اشبثه الاقود

 3659.0 3204.0 2952.3 2571.5 2098.6 1829.3 1540.0 1284.5 1081.4 921.0 874.3 781.3 664.7 577.2 الاقود الورقنة
 5936.3 5050.1 4729.2 4167.2 3539.9 3120.5 3425.0 2949.1 2096.4 1516.5 1291.4 862.2 751.6 661.3 ودائع تحت الطمب

 M2 49.92 51.19 50.19 40.57 40.15 34.17 29.37 28.62 31.05 30.92 29.26 30.26 30.90 29.84 اسبة أشبثه الاقود من
 M2 23.33 22.90 23.68 24.00 22.61 22.40 21.43 22.14 25.48 25.71 27.00 26.80 26.82 26.75 اسبة الاقود الائتمثانة من

 M2 26.75 25.91 26.13 35.43 37.24 43.43 49.29 49.24 43.47 43.37 43.74 42.94 42.28 43.40اسبة الودائع تحت الطمب من
 M1 1238.5 1416.3 1643.5 2165.7 2437.5 3177.8 4233.6 4964.9 4949.8 5638,5 7141,7 7681.5 8249.8 9595.3الاقود 

 M2 2473.5 2901.5 3299.5 3644.4 4070.4 4827.6 5994.6 6956.0 7178.7 8162.8 9526.2 11015.1 11945.8 13677.1 الكتمة الاـقدنة

 -2008.3 3235.4- 3334.1- 3406.6- 3510.9- 3488.9- 3627.3- 2193.1- 1304.1- 933.2- 20.6- 423.4 578.7 569.7قروض لمدولة 

 6510.9 5156.3 4287.6 3726.5 3268.1 3086.5 2615.5 2205.2 1905.4 1779.8 1535 1380.2 1266.8 1078.4قروض للاقتصثد 

 1614.1 1423.4 1361.7 1363.0 1311.0 1319.7 1189.4 1026.1 915,7 923,3 828,3 773,6 628,0 513,3 قروض قصنرة الاجل

 4896.9 3732.9 2926.0 2363.5 1957.1 1766.8 1426.1 1179.1 989,7 856,4 706,1 606,6 638,8 565,1 قروض متوسطة وطونمة الاجل
 13.39 27.60 31.75 36.57 40.11 42.75 45.47 46.53 48.05 51.87 53.96 56.05 49.57 47.60 اسبة قروض قصنرة الاجل
 31.18 72.40 68.25 63.43 59.89 57.25 54.53 53.47 51.95 48.13 46.04 43.95 50.43 52.40 اسبة قروض ط وم الاجل

 3388.6 2434.0 2040.2 1742.4 1640.6 1485.2 1201.9 988.9 847.4 882.4 859.3 791.7 715.5 740.3لمقطثع العثم  قروض

 3121.8 2722.0 2247.0 1983.5 1807.5 1600.3 1413.6 1216 1058 897.4 675.7 588.5 551.3 337.9قروض لمقطثع الخثص 

 52.05 47.20 47.58 46.75 50.20 48.12 45.95 44.85 44.47 49.58 56.00 57.36 56.48 68.65قروض القطثع  العثم اسبة 
 47.94 52.80 52.42 53.25 49.80 51.88 54.05 55.15 55.53 50.41 44.00 42.64 43.52 31.35قروض القطثع الخثص اسبة 

 15734.5 15225.2 14940 13922.4 11997 10886 10247 7415.5 5515 4179.7 3119.2 2342.4 1755.7 1310.8الموجودات الخثرجنة الصثفنة 

 3.345 01.90 7.30 16.05 10.20 06.23 38.18 34.46 31.94 34.00 33.16 33.41 33.94 68.93 معدل امو الموجودات الخثرجنة الصثفنة
𝑀2اسبة السنولة 

𝑃  58.71 64.15 62.82 59.24 53.82 50.53 64.0 62.98 72.01 68.07 65.60 69.52 72.51 79.35 

 4.39 3.24 1.40 1.02 0.76  -0.34 0.87 2.62 1.29 0.46 0.68 1.06 7.33 7.09 معثمل الإستقرار الاقدي

 .الباحث، أما بالنسبة للمعدلات والنسب فقد تم حسابها من قبل 2015، 2014، 2012،2013، 2011،  2010، 2009، 2008النشرات الإحصائية الثلاثية للبنك الدركزي : الدصدر
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نجد أف ىناؾ تكسعان كبيرا في الكتمة النػقدية حيث انتقمت  01مف خلاؿ ملاحظة الجدكؿ 
M2؛ أم بنسبة زيادة 2001مميار دج سنة  2473.5إلى  2000مميار دج سنة  1656.4مف

كذلؾ ناتج عف التكسع القكم لشبكة الكتمة النػقدية التي تتككف مف الكدائع  %22.13تقدر بػ 
بالعممة الصعبة كمف الكدائع لأجؿ كالتي ارتفعت بسبب الإدخار المالي لسكناطراؾ إضافة إلى 

إلى  2000مميار دج سنة  775.94ذلؾ ارتفاع قيمة الأرصدة الخارجية الصافية مف 
بمغت قيمة 2002، كفي سنة %68.93بػم بنسبة نمك تقدر ؛ أ2001مميار دج سنة  1310.8

M22901.5 بسبب ارتفاع قيمة الأرصدة 2001مقارنة بسنة %17.30مميار دج بزيادة قدرىا ،
؛ أم بنسبة نمك تقدر 2002مميػار دج سنة  1755.7مميػار دج إلى  1310.8الخػػارجية مف 

 .%33.94بػ 
 %13.71بمعدؿ نمك يقدر بػ  2003دج سنة مميار  3299.5إلى𝟐ارتفعت قيمة       

، نتيجة التراكـ المتزايد للادخار المالي لجزء مف عائدات صادرات قطاع 2002مقارنة بسنة 
، كمداخيؿ الأسر، كذلؾ ارتفاع قيمة أشباه النقكد بالعممة (كدائع بالعممة الصعبة)المحركقات 

مميار دج سنة  1656.0إلى  2002مميار دج سنة  1485.2الكطنية كالتي انتقمت مف 
، كما أف الارتفاع المسجؿ في ادخار الأسر كاف بفضؿ %11.5؛ أم بنسبة نمك تقدر بػ 2002

تزايد ثقتيـ في العممة الكطنية كبالتالي انعكست الآثار الإيجابية عمى استقرار الأسعار، في حيف 
بمغت  2004ىاية سنة ، كفي ف%33.46سجمت قيمة الأرصدة الخارجية الصافية نمكا قدر بػ 

كىذا المعدؿ منخفض  %10.45مميار دج حيث سجمت معدؿ نمك قدر بػ𝟐3644.4قيمة 
في حيف  %32.5بمعدؿ  𝐌𝟏راجع إلى تكسع الكتمة النػقدية مقارنة بالسنكات السابقة كذلؾ 

سسات كيفسر ذلؾ بالتراكـ المتزايد للادخار المالي لمؤ%8.5تزايدت مجاميع أشباه النقكد بمعدؿ 
قطاع المحركقات كالتي كاف معظميا عمى شكؿ كدائع تحت الطمب، حيث ارتفعت قيمة 

بنسبة  2004مميار دج سنة  3119.2مميار دج إلى  2342.4الأرصدة الخارجية الصافية مف 
33.5% .
يعتبر تراجعػا إيجابيػا في التكسع النقدم،  2004إف تراجع معدؿ نمك الكتمة النػقدية سنة        

مميار دج؛  4070.4ما قيمتو  2005سنة  𝟐اسيا بذلؾ الاستقرار النقدم، كقد بمغت قيمة ر
مقارنة بالسنة السابقة، كنلاحظ أف ىذا المعدؿ منخفض مقارنة %11.68أم بنسبة نمك 

بالنسبة لسنة  %16.5ك%15.8بالمعدؿ الذم حدده مجمس النقد كالقرض كالذم يتراكح بيف 
سجمتيا الأرصدة الخارجية الصافية حيث بمغت كذلؾ راجع إلى الزيادة التي  (5).2005

مقارنة بالسنة السابقة، أما بالنسبة لسنة  %33.98مميار دج؛ أم بمعدؿ زيادة  4179.4
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 2005مقارنة بسنة %18.6مميار دج؛ أم بنسبة نمك  𝐌𝟐4827.6فقد بمغت قيمة  2006
كقد سجؿ ىذا  (6)،%15.5ك%14.8كالذم حدد بيف كىك معدؿ أكبر مف المعدؿ المستيدؼ 

مقابؿ  %11.98، بنسبة 2006الارتفاع بصكرة متسارعة في السداسي الأكؿ مف سنة 
، حيث ساعدت مكارد الجباية البتركلية (2005)في السداسي الأكؿ مف السنة السابقة  11.2%

ت في التكسع النقدم سنة كالمكجكدات الخارجية الصافية المسجمة عمى مستكل ميزاف المدفكعا
، كما ساىـ إدخار الخزينة العمكمية لجزء مف مكارد الجباية البتركلية في التخفيؼ مف 2006

. التكسع النقدم في ىذه السنة
أف تطكر الكتمة النػقدية يتكاصؿ جره بكاسطة  2007يبيف تحميؿ الكتمة النػقدية لسنة         

لى اعتبار أف المكجكدات قد تجاكزت السيكلة النػقدية تطكر المكجكدات الخارجية الصافية، ع
حيث عرؼ مجمكع المكجكدات الخارجية (7).2005كشبو النػقدية في الاقتصاد إبتداء مف 

، بما يعادؿ نسبة 2007الصافية في الكضعية النػقدية المجمعة نمكا قكم جدا خلاؿ سنة 
إلى  2007مميار دج نياية جكاف  6419.44، حيث انتقؿ ىذا المجمكع مف34.46%

. 2006مميار دج نياية ديسمبر  5515، مقابؿ 2007مميار دج نياية ديسمبر  7415.56
نستطيع القكؿ أف سنة . كتحت تأثير التكسع الييكمي لمجمكع المكجكدات الخارجية الصافية

كىك بذلؾ  %24.17حيث كصؿ إلى  𝐌𝟐،(8)تميزت بنمك قكم في الكتمة النػقدية 2007
كرغـ ذلؾ  (10).%18.5ك%17.5في ىذه السنة كالذم يتراكح بيف (9)يتجاكز المعدؿ المستيدؼ

قد تـ التخفيؼ مف حدتو بفعؿ التسديدات 𝐌𝟐فإف الطابع التصاعدم في كتيرة نمك الكتمة النػقدية 
 .2006ك2005المسبقة لمديف الخارجي سنتي 

تزايد حدة الأزمة المالية الدكلة، إلا أف تأثيرىا لـ عرفت  2008بالرغـ مف أف سنة          
في 𝐌𝟐يكف بالغان عمى الاقتصاد الكطني في ىذه السنة، حيث نلاحظ أف معدؿ التكسع النقدم لػ

كىذا راجع إلى الإرتفاع الكبير الذم شيدتو المكجكدات الخارجية  %16.03ىذىالسنةكصؿ إلى 
؛ أم بنسبة ارتفاع 2007سنة7415.5مقارنة بػ مميار دج  10247الصافية حيث كصمت إلى 

ذركة تاريخية،  2008، كتمثؿ ىذه الكتيرة السنكيػة لمتػكسع المحقؽ في سنة %38.18قدرت بػ 
عمما أف السنكات الخمس السابقة حققت مستكيات متشابية في ىذا المجاؿ، إلا أف معدؿ النمك 

 2008الكتمة النػقدية سنة  حيث نلاحظ أف معدؿ نمك(.%34.46-%31.95)محصكر بيف 
كمعدؿ نمك 2007لسنة  %24.17معدؿ نمك )سجؿ انخفاضا مقارنة بالسنتيف السابقتيف 

رغـ الارتفاع الكبير عمى مستكل المكجكدات الخارجية الصافية، الأمر ( 2008لسنة  16.03%
الذم يفسر عمميا عمى أف ىناؾ ميؿ تنازلي جديد في نمك الكتمة النػقدية، كذلؾ بعد دكرة 
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، كالميؿ التصاعدم في معدؿ نمك الكتمة 2004إلى  2001الانخفاضات المسجمة في السنكات 
في  2007، حيث يعتبر معدؿ النمك المسجؿ سنة 2007إلى2005ات فيالسنكM2النػقدية 

. الكتمة النػقدية نقطة الذركة خلاؿ فترة الدراسة
انخفضت نسبة نمك الكتمة النػقدية إلى أدنى مستكياتيا إذ  2009نلاحظ أنو في سنة       

. 2008مقارنة بسنة  %80، حيث انخفض معدؿ نمك الكتمة النػقدية بػ %3.29كصمت إلى 
 (11)،%13ك  %12بعيد جدا عف المعدؿ المستيدؼ كالذم يتراكح بيف ( %3.29)كىذا المعدؿ 

إذ يمثؿ ىذا التقمص النقدم صدمة بالنسبة لمكضعية النػقدية، كيفسر التراجع في الكتمة النػقدية 
M2 أساسا إلى تراجع نمك الكدائع تحت الطمب لدل المصارؼ كالذم يعكد بدكره إلى التقمص
قكم في كدائع قطاع المحركقات، الأمر الذم يعكس أثر الصدمة الخارجية الناتجة عف الأزمة اؿ

 62.25إلى2008دكلار سنة  99.99العالمية، حيث عرفت أسعار البتركؿ انخفاضا مف 
.  %13دكلار، كما تراجعت قيمة العممة الكطنية بنسبة 

بمعدؿ أقؿ مف الكتيرات العالية التي  بالعكدة إلى التكسع النقدم، لكف 2010تميزت سنة      
، ترافؽ ىذا 2010في سنة  %13.70بارتفاع قدر بػ . 2008إلى  2006ميزت السنكات 

الإرتفاع مع استرجاع دكر المكجكدات الخارجية الصافية في عممية الإنشاء النقدم مع مكاصمة 
أف  2010م في كيؤكد تحميؿ مصادر الإنشاء النقد. حيكية القركض المكجية للاقتصاد

تشكؿ العنصر الأساسي في ىذه العممية كبالتالي في ( بالعممة الصعبة)المكجكدات الخارجية 
تككيف الإدخارات المالية للأعكاف الاقتصادييف غير المالييف، ككذا قائـ المكجكدات الخارجية 

.  2010مميار دج في نياية  11997الصافية لبنؾ الجزائر المعبر عنو بالدينار؛ أم 
إرتفاعا كبيرا نسبيا في الكتمة 2011تظير مؤشرات الكضعية النػقدية في نياية سنة        

، كيعكد ىذا الارتفاع أساسا إلى تقنيد المكجكدات الخارجية %16.70النػقدية حيث كصؿ إلى 
. الصافية ككذا إلى الزيادة المعتبرة بشكؿ عاـ في القركض المكجية للاقتصاد

، استأنفت المكجكدات الخارجية الصافية 2009عد الصدمة الخارجية لسنة كما ذكرنا فإنو ب
حيث أصبح ىذا الدكر أكثر كضكحا في  2010دكرىا في صيركرة إنشاء النقكد كذلؾ ابتداء مف 

انخفاضا نسبيا حيث انخفضت 2012، حيث عرفت كتيرة التكسع النقدم لسنة 2012 -2011
، كما انخفض معدؿ التكسع النقدم لسنة 2012سنة%15.63إلى2011سنة  %16.70مف 

عف السنكات السابقة ليصؿ إلى أدنى مستكل لو في السنكات الأربع الأخيرة كذلؾ 2014ك2013
ىك تراجع كدائع قطػاع المحركقػات، كأيضػا الانخفاض  كمرد ىذا الإنخفاض %8.94بمعدؿ 

 2012سنة%7.3الكبير في معدلات نمك المكجكدات الخػارجية الصافية حيث بمغ معدؿ النمك 
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كعمى . %1.9كذلؾ ببمكغو معدلا جد ضعيؼ قدر بػ  2013كانخفض إلى أدنى مستكياتو سنة 
ة النمك النقدم يساىـ في إرساء قاعدة العمكـ يمكف القكؿ بأف ىذا التراجع الكبير في كتير

الإستقرار المالي كالنقدم، سيما أف صافي المكجكدات الخػارجية يفكؽ ىيكميػا المجمع 
 2012نياية%135.6ما يعادؿ  𝐌𝟐حيث بمغت نسبة المكجكدات الخارجية إلى ، 𝐌𝟐النقدم
. 2004نياية  %85.58مقابؿ 
 2002ك2001سجمت إنخفاضا طفيفا بيف سنتي  𝐌𝟐ف كما نجد أف نسبة النقكد الكرقية ـ     

مف الكتمة  %22.90ك  %23.33، حيث كصمت النسبة عمى التكالي إلى 2000مقارنة بسنة 
؛ كىذا يعني أف ىناؾ ضعفا في مستكل المجكء إلى 2000سنة  %23.95مقابؿ  𝐌𝟐النػقدية 

إرتفاعا ضعيفا في 2004ك  2003الكسائؿ البنكية الأخرل لإجراء المبادلات، كما عرفت سنتي 
، الأمر %24.00ك  %23.68حيث كانت النسبة عمى التكالي  𝐌𝟐نسبة النقكد الكرقية إلى

الذم يعتبر مؤشرا إيجابيا نكعا ما، سكاء تعمؽ الأمر بالإستقرار المالي الأفضؿ، أك التطكر في 
تحكؿ الفعاؿ نحك سعر صرؼ الدينار كتشجيع الكساطة المصرفية في تخصيص المكارد كاؿ

جمب الإدخار، كما يتبيف أيضا تفضيؿ حيازة الأكراؽ كالقطع النػقدية في المبادلات كغياب الثقة 
حيث بمغت نسبة  2007في كسائؿ الدفع الأخرل، ثـ نلاحظ أنيا عادت للإنخفاض حتى سنة 

.   2007سنة  %21.43ك 2006سنة  %22.40ك  2005سنة  22.61%
حيث  2011حتى سنة  2008الإرتفاع منذ سنة  𝐌𝟐كد الكرقية مفعاكدت نسبة النؽ    

، الأمر الذم يبيف أف تفضيؿ الأسر للأرصدة النػقدية 2011سنة  %27.0كصمت النسبة إلى 
لا يزاؿ يميز سمككات الطمب النقدم في الجزائر، في الكقت الذم أصبح فيو تحديث أنظمة 

لممبالغ الكبيرة كالمدفكعات المستعجمة كنظاـ المقاصة نظاـ التسكيات الإجمالية الفكرية )الدفع 
إذ بدأت نتائج برنامج تحديث البنى . 2006فعميا منذ السداسي الأكؿ مف سنة ( الإلكتركنية

حيث يعالج نظاـ المقاصة عددا متزايدا . التحتية المالية تصبح فعمية في مجاؿ التنمية المالية 
مميكف عممية سنة 6.93مقابؿ  2008نة مميكف عممية في س9.32)مف العمميات 

فنلاحظ أنو حدث فييا استقرارا لنسبة النقكد الكرقية  2013كسنة  2012أما سنة (12)(.2007
إنخفاضا بسيطا جدا، الأمر الذم يؤكد أف ىذه 2011مع العمـ أنيا إنخفضت عف سنة  𝐌𝟐مف 

النػقدية للأسر كالمؤسسات التي لا زالت تفضؿ النقد الكرقي، رغـ  الظاىرة ميزة السمككات
عصرنة أنظمة الدفع، كعمى العمكـ فإنو يمكف القكؿ أف مساىمة النقكد الكرقية في الكتمة النػقدية 

𝐌𝟐  (. الكدائع تحت الطمب)إذا ما قارناه بالنقكد الكتابية  %24تعتبر ضعيفة نسبيا بمتكسط
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 2003ك2001بالنسبة لمكدائع تحت الطمب يلاحظ أف نسبتيا في السنكات الأكلى بيف  أما
، إلا %26.75ك%25.91كانت شبو ثابتة حيث انحصرت نسبتيا مف الكتمة النػقدية بيف معدؿ 

حيث بمغ معدؿ مساىمة الكدائع في الكتمة  2004أف ىذه النسبة بدأت في الإرتفاع منذ سنة 
سنة  %37.24، حيث بمغ 2008، كتكاصؿ ىذا الارتفاع حتى سنة %35.43نسبةM2النػقدية 
حيث بمغت نسبة  2008كسنة  2007ككانت أكبر قيمة لو سنة  2006سنة%43.43ك2005

كيفسر ىذا الارتفاع المتزايد في . %49.24ك%49.29المساىمة في الكتمة النػقدية عمى التكالي 
ر المالي لمؤسسات قطاع المحركقات، إذ يبيف ىيكؿ الكدائع تحت الطمب بالتراكـ المتزايد للإدخا

، أف الكدائع تحت الطمب في البنكؾ كالخزينة كالحسابات الجارية البريدية 2007الكدائع سنة 
كىك الأمر . 2006في نياية ديسمبر  %55.84مف مجمكع الكدائع مقابؿ %62.54تمثؿ 

، الأمر الذم 2003المسجمة سنة  %33.89الذم يؤكد الاتجاه التصاعدم مقارنة مع نسبة 
يؤكد أف الاتجاه التصاعدم ذم الطابع الييكمي لمكدائع تحت الطمب في ىيكؿ كسائؿ عمؿ 
البنكؾ في السنكات الأخيرة يبدكا مرتبطا بالارتفاع الياـ في الكدائع تحت الطمب الخاصة 

. نػقدية بيف البنكؾبالقطاع العمكمي في ظؿ ظرؼ يتميز بفائض السيكلة عمى مستكل السكؽ اؿ
كعمى العكس مف ذلؾ يبيف تطكر ىيكؿ الكدائع مدل التراجع الكاضح في حصة الكدائع لأجؿ 

نياية  %59.29، ك 2006نياية  %37.71مقابؿ  2007نياية%32.58بالدينار إلى 
2003 .
لنسبة بعد الارتفاع الذم عرفتو نسبة الكدائع تحت الطمب نجد أنو بدأ الإنخفاض في ىذه ا      
كالتي بمغت 2008عمى خلاؼ النسبة المحققة نياية  %43.47حيث بمغت  2009سنة 

، كيرجع ىذا الإنخفاض بالأساس إلى التقمص الكبير في كدائع قطاع المحركقات 49.24%
الأمر الذم يعكس أثر الصدمة الخارجية الناتجة عف الأزمة .%26.63-كالتي انخفضت بػ 

ع النقدم لممؤسسات في ىذا القطاع الذم بدأت تعرؼ فيو قدرة المالية العالمية عمى الكض
إلا أف الملاحظ أنو بعد سنة . التمكيؿ تآكلا، في ظرؼ يتميز بتنفيذ برنامج ىاـ للاستثمار

، كىذا الإستقرار يعكد %42.28ك  %43.37بقيت النسبة مستقرة نكعا ما عند معدؿ  2009
النػقدية فيما يخص معايير الصلابة المالية خاصة بعد إلى الاستراتيجيات التي تبنتيا السياسة 

. الإنخفاض في أسعار المحركقات
كتشمؿ الكدائع لأجؿ لدل البنكؾ التجارية، كالكدائع الخاصة )أما بالنسبة لأشباه النقكد     

المسيرة مف قبؿ مؤسسات القرض، كالتي تمثؿ الأمكاؿ المكظفة للأعكاف الاقتصادييف، فيي 
فنلاحظ أنيا سجمت إرتفاعا محسكسا في السنكات ( سمى بالسيكلة المحميةتمثؿ ما م
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، حيث أنيا أصبحت تمثؿ نسبة كبيرة مف الكتمة النػقدية كىذه النسبة 2003ك2002ك2001
سنة  %38.24، كذلؾ مقابؿ نسبة %50.19 -%51.19 -%49.92: عمى التكالي ىي

ا في نسبة أشباه النقكد كىذا الإرتفاع مرده ، الأمر الذم يبيف لنا أف ىناؾ ارتفاعا كبير2000
زيادة حصة التكظيفات لأجؿ كالكدائع بالعممة الصعبة، كالتي ساىمت بنسبة قكية في نمك أشباه 

فقد عرفت تراجعا في نسبة أشباه النقكد  2004النقكد مقارنة بالنقكد الكرقية كالكتابية، أما سنة 
ىك الإنخفاض الذم حصؿ عمى مستكل الكدائع بالدينار  كمرد ذلؾ الإرتفاعإلى الكتمة النػقدية 

مميار دج سنة  1365.5إلى  2003مميار دج سنة  1553.2حيث انخفضت قيمة الكدائع مف 
، كرغـ ذلؾ بقيت قيمة أشباه النقكد تحتؿ المرتبة الأكلى في مككنات الكتمة النػقدية بنسبة 2004
40.15% .

حيث انتقمت %5.89بة إرتفاعا بكتيرة سنكية تقدر بػ كما سجمت الكدائع بالعممة الصع    
ككذلؾ الكدائع لأجؿ . 2005مميار دج سنة 231.7إلى  2004مميار دج سنة  218.8مف

، 2004مقارنة بالسداسي الأكؿ سنة  2005عرفت نمكا جيدا في السداسي الأكؿ مف سنة 
نيا عرفت انخفاضا ، إلا أ2005مف مجمكع أشباه النقكد سنة  %86.6كالتي تشكؿ نسبة 

مقارنة بالسنكات الأربع السابقة، كما إستمرت نسبة أشباه النقكد مف الكتمة النػقدية بالإنخفاض 
 2007سنة  %29.37ك 2006سنة  %34.17، حيث تراجعت إلى 2008حتى سنة 

كيرجع ىذا التراجع إلى انخفاض معدؿ نمك الكدائع لأجؿ بالدينار، . 2008سنة  %28.62ك
كىذا التغير في ىيكؿ الكدائع . ائع بالعممة الصعبة فقد عرفت استقرارا في ىذه الفترةأما الكد

. يرجع إلى تغير سمكؾ الأعكاف الاقتصادييف، كمف ثـ عمى ىيكؿ الادخار المالي
فنلاحظارتفاعا طفيفا في نسبة مساىمة أشباه النقكد مف الكتمة النػقدية 2009كبالنسبة لسنة     

، كترجع ىذه الزيادة إلى الزيادة في %28.62مقابؿ  %31.05إلى  حيث كصمت النسبة
فنلاحظ أف نسبة مساىمة أشباه النقكد انخفضت،  2009الكدائع بالعممة الصعبة، أما بعد سنة 

كمرد ذلؾ ىك الارتفاع  2011ك  2014في السنكات  %30إلا أنيا بقيت مستقرة عند معدؿ 
ب مما قمص في نسبة مساىمة أشباه النقكد في الذم حصؿ عمى مستكل الكدائع تحت الطؿ

.     الكتمة النػقدية
: أما بالنسبة لمقركض فيي تعتبر مف أىـ مؤشرات السياسة النػقدية كىي تنقسـ إلى قسميف      

.  قركض مكجية لمدكلة كقركض مكجية للاقتصاد
حيث  2002كسنة  2001بالنسبة لمقركض المكجية لمدكلة ىناؾ ارتفاعا سنة  نلاحظ أنو     

مميار دج عمى التكالي، الأمر الذم يؤكد  578.8مميار دج ك 569.7بمغت قيمة القركض 
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اعتماد الخزينة في ىذه الفترة عمى القركض بيدؼ الإصدار النقدم، خاصة كأنو في ىذه الفترة 
ج الإنعاش الاقتصادم، الأمر الذم استدعى زيادة الإصدار عرفت الجزائر تكسعا في برناـ

نلاحظ انخفاضا في قيمة ىذه القركض حيث بمغت قيمتيا  2003إلا أنو في سنة . النقدم
، كيعزل ىذا الإنخفاض إلى التحسف %26.83مميار دج؛ أم أنيا انخفضت بمعدؿ  423.4

 2003كؾ العمكمية، إلا أنو بعد سنة في الإدخار المالي لدل الخزينة كمدفكعاتيا لصالح البف
-إلى  2004نجد أف القركض المقدمة لمدكلة أصبحت ذات إشارة سالبة حيث كصمت سنة 

، الأمر الذم يبيف التراجع في %104.86مميار دج؛ أم بنسبة انخفاض كصمت إلى  20.6
، حيث أنو لدل النظاـ  المصرفي( حقكؽ)تحكيؿ القركض المقدمة لمدكلة إلى مستحقات صافية 

بنؾ الجزائر )أصبحت الخزينة العمكمية دائنا صافيا لدل النظاـ المصرفي  2004مف سنة 
كنتيجة لذلؾ لا تساىـ القركض الصافية في النظاـ  المصرفي لمدكلة في خمؽ ( كالبنكؾ التجارية
لكتمة ، لأف كدائع الخزينة العمكمية في بنؾ الجزائر لا تشكؿ جزءا مف ا2004النقكد منذ سنة 

 .𝐌𝟐النػقدية 
سالبة، كىذا  2003إستمرت القركض المكجية لمدكلة في التراجع حيث كانت كؿ القيـ بعد سنة 

التراجع المستمر يعبر عف تحكؿ ىذه القركض إلى حقكؽ تحت تأثير التقمص التدريجي لمديكنية 
مف طرفيا، في الخزينة فجزء منيا كاف بشكؿ تسديد مسبؽ، فضلا عف تراكـ الإدخار المالي 

ظؿ كجكد المكارد المتزايدة لصندكؽ ضبط الإيرادات، كىذا الديف الصافي لمخزينة العمكمية تجاه 
.  مميار دج 3510.9كذلؾ بقيمة  2010مجمكع النظاـ  المصرفي كصؿ أقصاه سنة 

أما بالنسبة لمقركض المكجية للاقتصاد فقد عرفت إرتفاعا بكتيرة متسارعة حيث بمغت سنة    
؛ أم بمعدؿ 2000مميار دج سنة  993.7مميار دج مقابؿ  1078.4ما قيمتو  2001

، كيعكد ىذا 1999عف سنة %13.6بمعدؿ   2000، كذلؾ بعد أف انخفضت سنة 8.5%
الارتفاع بالخصكص إلى الأثر الناجـ عف استكماؿ برنامج إعادة ىيكمة محافظ البنكؾ 

مميار دج؛  1266.8يدة لمقركض حيث بمغت بدفعة ج 2002العمكمية، كما تميزت أيضا سنة 
عف السنة السابقة، كما أدت السيكلة الفائضة لدل البنكؾ منذ سنة  %17.47أم بنسبة زيادة 

مميار  1380.2مميار دج إلى  1266.8إلى زيادة حجـ القركض المقدمة للاقتصاد مف  2002
كالذم  (13)الاستثمار،، في إطار تحسف ظركؼ تمكيؿ %8.95دج؛ أم بنسبة نمك بمغت 

كقد استمر ىذا . مف مجمكع القركض الاقتصادية%42.64استقطب في القطاع الخاص نسبة 
دج؛ أم بمعدؿ  مميار 1535قيمة  2004الارتفاع حيث كصمت قيمة القركض للاقتصاد سنة 

 مقارنة بالسنة السابقة، كما تميزت ىذه السنة بعكدة ضعيفة لمبنكؾ إلى%11.21ارتفاع قدره 
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كىك أكبر مف  %15.94فقد بمغ معدؿ النمك  2005نشاط تقديـ القركض، أما بالنسبة لسنة 
المعدؿ المحدد مف قبؿ مجمس النقد كالقرض الخاص بمعدؿ نمك قركض الاقتصاد كالذم يتراكح 

. ، كيعكد ذلؾ إلى ارتفاع قركض القطاع الخاص2005لسنة  %14ك %13بيف 
حيث بمغت قيمة القركض للاقتصاد  2006يضا سنة كما نلاحظ أف الارتفاع استمر أ 

، إذ إف تكزيع ىذه القركض 2005مقارنة بسنة %7.05مميار دج؛ أم بمعدؿ نمك  1905.4
يبيف أف النسبة الكبيرة في الزيادة ىذه السنة منحت ( القطاع العاـ كالخاص)حسب القطاعات 

لمقطاع الخاص، الأمر الذم يبيف تكجيا جديدا في السياسة النػقدية لمدكلة حيث كصمت قيمة 
مف إجمالي %55.53مميار دج؛ أم بنسبة 1058القركض المكجية لمقطاع الخاص ىذه السنة 

مقارنة بالسنة السابقة، أما بالنسبة لمقطاع العاـ  %17قركض الاقتصاد كذلؾ بمعدؿ نمك قدره 
مف قيمة القركض المكجية للاقتصاد،  %44.47فقد عرؼ انخفاضا ضعيفا حيث بمغت نسبتو 

 فيك أقؿ بكثير 2006أما بالنسبة لمعدؿ النمك المسجؿ في القركض المكجية للاقتصاد سنة 
 (14).%15ك%14مف المعدؿ الذم حدده قانكف النقد كالقرض كالذم يتراكح ىذه السنة بيف 

مميار دج، أم  2205.22فقد بمغت قيمة القركض المكجية للاقتصاد  2007أما في سنة     
، كىذا النمك المرتفع يعكد إلى الكتيرة المسجمة في 2006عف سنة %15.73بمعدؿ نمك قدره 

مقارنة بالسداسي الثاني لسنة %9.26حيث بمغ معدؿ الزيادة  2007سنة  السداسي الثاني مف
كما نلاحظ في ىذه السنة أنو بقي الجزء الأكبر مف . %6.51حيف كاف معدؿ الزيادة  2006

إلا أف القركض المقدمة لمقطاع العاـ .%55.15القركض مكجيا لمقطاع الخاص كذلؾ بنسبة 
إلا أف أىـ . تبقى تحكز عمى نسبة كبيرة تقارب النصؼ في إجمالي القركض المكجية للاقتصاد

ىك أف ىناؾ تغيرا في تكزيع القركض حسب المدة  2007ك2006ما يمكف ملاحظتو في سنة 
مف إجمالي  %50حيث نلاحظ أف نسبة القركض المتكسطة كالطكيمة الأجؿ بدأت تتجاكز 

يعكد سبب التطكر الياـ في  (15)،2006القركض، كيتعمؽ الأمر ىنا باتجاه جديد بدأ منذ سنة 
القركض طكيمة الأجؿ إلى تمكيؿ الاستثمارات في قطاع الطاقة كالمياه كأيضا شراء السكف 

مف كفيما يخص القركض الرىنية، فقد انتقؿ قائميا . كالسمع المعمرة الأخرل مف طرؼ الأسر
 (16).2007مميار دج نياية  110.6إلى  2006مميار دج نياية  94

حيث كصؿ معدؿ النمك  2008إستمر نمك القركض المكجية للاقتصاد بمعدؿ كبير كذلؾ سنة 
حيث إرتفعت القركض المكزعة مف طرؼ ( 17)،2007سنة  %15.7مقابؿ  %18.60إلى 

مقارنة مع ما تـ تسجيمو ( %12.5) 2008المصارؼ الخاصة بكتيرة أعمى بشكؿ طفيؼ سنة 
حيث تمعب المصارؼ العمكمية دكرا ىاما في تمكيؿ المؤسسات (18).(%11.5)2007سنة 
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كما نلاحظ ثباتا نسبيا في تكزيع القركض . العمكمية ككذا تكزيع القركض إلى القطاع الخاص
، كما بقيت القركض المكزعة لممؤسسات 2007كسنة  2008حسب القطاعات بيف سنة 

مف مجمكع القركض المصرفية في نياية سنة  %54.05الخاصة كالأسر مييمنة بنسبة 
، مع ذلؾ، كمع تسارع إنجاز كحدات تحمية ماء البحر 2007نياية  %55.15مقابؿ2008

فضلا عف الإستثمارات اليامة لشركة سكنمغاز ( مالية المشركع)كالمركز الحرارم في حجكط 
مقابؿ  2008سنة%21.5)العمكمي كىي أعمى  الممكلة عف طريؽ القركض لمقطاع

مقابؿ  2008سنة%16.3)مف الزيادة في القركض لمقطاع الخاص( 2007سنة16.6%
 (19)(.2007سنة 15%

سجمت القركض المكجية للاقتصاد تطكرا مكاتيا متصلا بتمكيؿ الاستثمارات في قطاعي       
، أعمى مف 2006كطكيمة الأجؿ منذ بالفعؿ، تعتبر حصة القركض متكسطة . الطاقة كالماء

سنة  %53.47مقابؿ  2008نياية%54.53)حصة القركض قصيرة الأجؿ 
كما ساىمت الزيادة في القركض الرىنية كالقركض الممنكحة (. 2006نياية  %51.95ك2007

فقد انتقمت القركض الرىنية مف . للأسر لتمكيؿ سمع معمرة أخرل في الاتجاه التصاعدم
أم بمعدؿ ارتفاع يقدر  (20)؛2008مميار دج نياية  127إلى  2007دج نياية مميار  110.6

كما يعتبر نمك القركض متكسطة كطكيمة الأجؿ، ظاىرة لابد منيا لإحداث تناغـ . %14.82بػ
. مع الطابع المكاتي لشركط التمكيؿ المصرفي للاقتصاد الكطني

اعا مستمرا حيث كصمت قيمة ارتؼ 2009كما سجمت القركض المكجية للاقتصاد سنة      
ف  %18مميار دج؛ أم بمعدؿ  3086.5القركض  كىك قريب مف معدؿ السنة السابقة حتى كا 

، كما أف نسبة القركض (2009سنة  %18مقابؿ  2008سنة%18.6)انخفض قميلا عنو 
كمع ذلؾ يبقى تعزيز  %51.88إلى2008سنة  %54.05المكجية لمقطاع العاـ انخفضت مف 

، كمف ناحية المعدؿ %3.29كض للاقتصاد، طالما أف معدؿ نمك الكتمة النػقدية بمغ إنعاش القر
المستيدؼ مف قبؿ قانكف النقد كالقرض لنمك القركض المكجية للاقتصاد فإننا نلاحظ أف ىذا 

 (21).%23ك%22المعدؿ بعيد نكعا ما عف المعدؿ المحدد كالذم يتراكح بيف
مقابؿ  %5.88حيث بمغ  2010انخفض معدؿ نمك القركض المكجية للاقتصاد سنة     

، إلا أنو كرغـ انخفاض معدؿ النمك فإف قيمة القركض بقيت في ارتفاع 2009سنة18.00%
مميار دج  3268.1إلى  2009مميار دج سنة  3086.5مستمر حيث ارتفعت مف 

طفيؼ في نسبة القركض المكجية  ىك انخفاض 2010، إلا أف الملاحظ سنة 2010سنة
، كما نلاحظ أف ىناؾ 2009سنة%51.88مقابؿ %49.80لمقطاع الخاص كالتي كصمت إلى 
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مقابؿ  %59.89ارتفاعا في نسبة القركض المتكسطة كالطكيمة الأجؿ حيث بمغت نسبتيا 
. جؿ، كىذا ما يفسر بالاتجاه نحك تمكيؿ المشاريع الاستثمارية طكيمة الأ2009سنة 57.25%

فقد ارتفعت نسبة نمك القركض المكجية للاقتصاد حيث كصمت  2011بالنسبة لسنة     
، كبالنسبة لمجانب القطاعي فقد ارتفعت نسبة القركض 2010سنة%5.88مقابؿ  14.01%

في السنة السابقة حيث  %49.80مقابؿ  %53.25المكجية لمقطاع الخاص حيث كصمت إلى 
مف  %74لتصؿ إلى  %12قركض العقارية كالتي ارتفعت بمعدؿ أف الارتفاع الأكبر كاف في اؿ

إجمالي القركض المكجية للأسر، مكازاة مع ذلؾ فإف حصة القركض قصيرة الأجؿ في 
مقابؿ  %63.43انخفاض لصالح القركض متكسطة كطكيمة الأجؿ إذ بمغت ىذه الأخيرة نسبة 

يؿ متكسطة كطكيمة الأجؿ إف حيكية التمك. 2011لمقركض قصيرة الأجؿ نياية  36.57%
لممشاريع الاستثمارية، سيما عف طريؽ التجمعات المصرفية التي تعزز بكاسطة تمديد آجاؿ 

مف جية أخرل، فإنو في ظرؼ يتميز بالنمك القكم في القركض . نضج التمكيؿ المصرفي
ؼ المكجية للاقتصاد، فقد انخفض متكسط معدؿ الفائدة المرجح حسب نكع القركض بشكؿ طفي

. بيدؼ تعزيز دكر قناة القرض. 2011في السداسي الثاني لسنة 
 2012استمرت القركض المكجية للاقتصاد في الارتفاع بكتيرة متسارعة جدا في السنكات      

في الثلاث سنكات الأخيرة %20.26ك%15.6حيث بمغ معدؿ النمك بيف 2014 -2013 -
نفس المستكل، إلا إف الميـ في ىذه الفترة  كما بقيت نسبة القركض المكجية لمقطاع الخاص في

 %72.40ىك ارتفاع كتيرة القركض المتكسطة كطكيمة الأجؿ كالتي تجاكزت فييا معدلات النمك
كىي أعمى معدلات منذ الاستقلاؿ، الأمر الذم يؤكد أف التكجو العاـ لمدكلة يأخذ منحى 

مؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في إطار الإىتماـ بتمكيؿ الاستثمار، ككذا تقديـ الدعـ المالي لؿ
المساعي الرامية إلى التخفيؼ مف اعتماد الدكلة عمى قطاع المحركقات الذم يعتبر قطاعا كثير 

إلا أف استمرار ديناميكية القركض المقدمة للاقتصاد يتضمف مخاطر ممكنة قد تخؿ  . التذبذب
شراؼ المصرفي في إطار تكجو إشرافي بالاستقرار المالي كالتي ينبغي عمى الأدكات الجديدة للإ

.     مف زاكية المخاطر أف تأخذىا بعيف الاعتبار
فنلاحظ أف ىناؾ تكسعا 2014-2001أما عف تقسيـ القركض حسب الآجاؿ في الفترة     

كبيرا في مستكل القركض متكسطة كطكيمة الأجؿ عمى حساب القركض قصيرة الأجؿ كذلؾ 
كلة لتحقيقو في مجاؿ دعـ المؤسسات كالاستثمارات في إطار يدؿ عمى الدكر الذم تسعى الد

.  تقميؿ اعتماد الدكلة عمى قطاع المحركقات
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بقيت مرتفعة رغـ أنو 2014-2001نسبة لقركض المكجية لمقطاع العاـ في الفترة  كما نجدأف
في السنكات الأخيرة تراجعت قميلا، مما يعكس أىمية القطاع العاـ في الحياة الاقتصادية، 

كيعتبر ىذا الخمؿ مف أسباب ضعؼ كفاءة السياسة النػقدية التي تشرؼ عمى النظاـ  المصرفي، 
الكساطة المالية تشكؿ مصدر قمؽ رئيسي لممؤسسات، فالمكارد المالية  حيث لا تزاؿ نكعية

المجمعة لدل الجياز المصرفي تقريبا تعادؿ الضعؼ في أغمب السنكات كيعبر ذلؾ عف الإفراط 
.  الكبير في السيكلة

أف ىناؾ  01كفي إطار تحميؿ مؤشرات السياسة النػقدية نلاحظ مف خلاؿ بيانات الجدكؿ      
ا كبيرا في قيمة المكجكدات الخارجية الصافية، فمف المعمكـ أف المكجكدات الخارجية ارتفاع

الصافية في الجزائر ترتبط أساسا بمداخيؿ قطاع المحركقات، الأمر الذم جعؿ احتياطات 
الصرؼ الرسمية التي يحكزىا بنؾ الجزائر تشكؿ المصدر الأكؿ لمتكسع النقدم، كما أف تنقيد 

ت الأجنبية المرحمة إلى الجزائر كالمتنازؿ عنيا لبنؾ الجزائر بقكة القانكف فيما المكارد بالعملا
يتعمؽ بإيرادات صادرات المحركقات، تفسر بكضكح ىذه السببية، حيث نلاحظ مف خلاؿ منحنى 
تطكر قيـ المكجكدات الصافية، أف ىناؾ ارتفاعا بكتيرة متزايدة، إلا أف ىذا الارتفاع يختمؼ مف 

خرل، إذ يخضع ىذا الاختلاؼ بالدرجة الأكلى لكضعية قطاع المحركقات الذم سنة إلى أ
. يعرؼ تذبذبا في الأسعار

إف أىـ ما يمكف ملاحظتو مف خلاؿ بداية تحميؿ قيمة المكجكدات الصافية ىك الظاىرة        
لنقكد النػقدية الجديدة التي ميزت ىذه المرحمة كىي أف قيمة المكجكدات الصافية فاقت قيمة ا

M1 كىذا ما لـ نلاحظو قبؿ ىذه الفترة حيث بمغت قيمة النقكد ،M1  مميار دج 1238.5مبمغ
. مميار دج لممكجكدات الصافية 1310.8مقابؿ 
مقارنة %68.93ارتفاعا كبيرا في قيمة المكجكدات بنسبة نمك قدربػ2001سجمت سنة      

كف قيمة المكجكدات لازالت في ارتفاع ؿ 2002بالسنة السابقة، إلا أف معدؿ نمكىا انخفض سنة 
مميار دج، أما بالنسبة لمعدؿ النمك فقد استقر في  1755.7مستمر حيث كصمت قيمتيا إلى 

، كقد ارتفع معدؿ النمك في %34ك%33، بيف معدؿ 2004،2005، 2003، 2002السنكات 
عار كذلؾ ناتج عف ارتفاع كبير في أس%38.18ك  %34.46حيث بمغ  2008ك2007سنتي 

. دكلار 99.9قيمة  2008المحركقات حيث بمغ متكسط سعر البرميؿ لسنة 
حيث كصؿ إلى أدنى معدؿ لو منذ سنة  2009انخفض معدؿ نمك المكجكدات الصافية سنة 

، كمرد ذلؾ ىك الصدمة المالية الناتجة عف الأزمة المالية العالمية، إلا أنو %6.23كىك  2001
حيث  2011ك2010جكدات الخارجية الصافية الارتفاع سنة سرعاف ما عاكد معدؿ نمك المك
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إلا أف ىذا الارتفاع في معدؿ النمك . عمى التكالي%16.05ك%10.20بمغ معدؿ النمك 
سنتي %3.34ك %1.90ك %7.30لممكجكدات الصافية لـ يدـ، فقد انخفض المعدؿ إلى 

. قاتكسبب ذلؾ ىك الانخفاض النسبي في أسعار المحرك 2014ك 2013ك 2012
دراسة قنثسنة لأ ر السنثسة الاقدنة عمى منزان المدفوعثت في الجزائر : المحور ال ثاي

يتـ الحصكؿ عمى نتائج عممية أكثر دقة كأكثر تفسيرا فانو سيتـ لاعتماد عمى  حتى 
مجمكعة مف الاختبارات القياسية التي تساعد عمى تفسير العلاقة بيف السياسة النقدية كميزاف 
. المدفكعات، كلذلؾ فانو سيتـ أكلا تعريؼ النمكذج كالمتغيرات التي سيتـ استخداميا في الدراسة

موذج المستخدم في الدراسة الن: أولا
سيتـ تصميـ النمكذج بناءن عمى النظرية الكينزية، النظرية النقدية كالمتمثمة في نمكذج  
(1976Magee,Oladipupo&Onotaniyohuwo )كما يمي :

𝐵𝑃 = 𝑓 𝐸𝑅, 𝑀2, 𝐵𝐼𝑃, 𝐼𝑁𝐹, 𝐸𝐼 …… . .01 
: حيث يككف الشكؿ الرياضي بالصيغة الخطية لمنمكذج كما يمي

𝐵𝑃 =∝0+   ∝𝑗𝑖 𝑋𝑗𝑡 −1 + 𝑈𝑡 ……… 02
𝑛

𝑗=1
 

𝐵𝑃أم؛    =∝0+∝1 𝐸𝑅 +∝2 𝑀2 +∝3 𝐵𝐼𝑃 +∝4 𝐼𝑁𝐹 +∝5 𝐸𝐼…… . .03 
>1∝: حيث 0, ∝2< 0, ∝3> 0, ∝4< 0, ∝5< 0. 

: أما الصيغة غير الخطية فيي كما يمي
𝑩𝑷 = 𝐞∝𝟎+∝𝟏𝑬𝑹+∝𝟐𝑴𝟐+∝𝟑𝑩𝑰𝑷+∝𝟒𝑰𝑵𝑭+∝𝟓𝑬𝑰 ……… 04 

: خطية باستخداـ المكغاريتـ كما يميكيمكف تحكيؿ الصيغة غير الخطية إلى صيغة 
IN BP = IN ∝0 + ∝1 IN ER + ∝2 IN M2 + ∝3 IN BIP 

+  ∝4 IN INF + ∝5 IN EI …… .05 
حد : Ut.       الحد الثابت: ∝(.  BP) المدفكعاترصيد ميزاف   المتغير التابع: BP: إذ إف
 .الخطأ

Xt : المتغير المستقؿ كالمتمثؿ في(EI (معدؿ تكمفة التمكيؿ)سعر الفائدة،RBIP الناتج المحمي
ّـَ اعْتِمَاد مؤَشِّر الَأسْعَار عَمَى أسَاس قَاعِدَةِ  ّـَ . 1989الإجمالي الحقيقي مَعَ العِمْـ أنَّو تَ حَيْث تَ

𝐑𝐏𝐈𝐁:حِسَاب النَّاتِج الدَّاخِمِي الحَقِيقِي بِاسْتِخْدَاِـ العَلَاقَةِ التَّالِيَة =  𝐏𝐈𝐁/𝐂𝐏𝐈 . 𝟏𝟎𝟎 ،
M1 ،عرض النقدINF التضخـ،معدؿERسعر الصرؼ :)Ut مَصْفكفَة الخَطَأ العَشْكَائِي .
تحدند الإشثرات المسبقة لممعثلم :  ثانث
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يتـ تحديد الإشارات المسبقة لما يمكف أف تككف عميو إشارات كقيـ معالـ الدكاؿ، كالتي  
الاقتصادية فإف عمى أساسيا يتـ تقييـ المقدرات المتحصؿ عمييا لمعالـ النمكذج، ككفقان لمنظرية 

: إشارة المعاملات تككف كما يمي
مقدار ثابت يكضح مقدار الفائض أك العجز في ميزاف المدفكعات عندما تككف المتغيرات : 𝟎∝

>𝟎∝المضمنة في النمكذج تساكم الصفر، كمف التكقع أف يأخذ الإشارة المكجبة أك السالبة

0, ∝𝟎> 0 .
كمف المتكقع . دما يتغير سعر الصرؼ بكحدة كاحدةنسبة التغير في ميزاف المدفكعات عف: 𝟏∝

>𝟏∝أف يأخذ اشارة سالبة  0 .
=𝟐∝نسبة تغير ميزاف المدفكعات عندما تتغير كمية النقكد بكحدة كاحدة: 𝟐∝

∆𝐌𝟐
∆𝐁 ، 𝟐∝كالعلاقة بينيما عكسية< 0 .

المتكقع أف  كمف، نسبة التغير ميزاف المدفكعات عندما يتغير الناتج الحقيقي بكحدة كاحدة: 𝟑∝
<𝟑∝يأخذ إشارة مكجبة 0 .

كمف المتكقع أف يأخذ ، نسبة التغير ميزاف المدفكعات عندما يتغير التضخـ بكحدة كاحدة: 𝟒∝
>𝟒∝إشارة سالبة 0 .

المردكد السالب لمعدؿ تكمفة التمكيؿ عمى ميزاف المدفكعات كمما زادت تكمفة التمكيؿ : 𝟓∝
>𝟓∝لعلاقة بينيما سالبةانخفضت قيمة ميزاف المدفكعات لذلؾ ا 0. 

اختبثر الاستقرارنة لمسلاسل الزمانة :  ثل ث
ىناؾ العديد مف الاختبارات التي تسمح لنا بتحديد ىؿ السلاسؿ الزمني مستقرة أـ لا إلا 

كاختبار فميب براكف، لذلؾ ( ADF)أف أفضميا كأكثرىا استعمالا ىك اختبار ديكي فكلر المكسع
 08Eviewsبالاستعانة ببرمجية ، ( ADF)سيتـ اعتماد

لمجذكر الكحدكية المتعمقة بالسلاسؿ قيد الدراسة " ADF"نتائج اختبار ( 02: )الجدكؿ رقـ
 ADFاختبارديكي فولر الموسع

اختبار  المتغير
المستوى   

بقاطع 

اختبار 
المستوى  

بقاطع واتجاه 
 عام

اختبار الفروق  
 الأولى بقاطع

اختبار الفروق 
الأولى 

بقاطع واتجاه  
 عام

 درجةالتكامل

𝑰(𝑫) 

درجة 
 التأخير

RBIP  0.012673 -3.230958 -4.372203 -0.238552 𝑰(𝟏) 00 

BP -2.050782 -1.974900 -5.438284 -4.771538 𝑰(𝟏) 01 

ER -1.804579  0.315692 -2.651683 -3.696167 𝑰(𝟏) 02 

M2  - 2.422087  3.116478 2.053557 -3.912476 𝑰(𝟏) 03 

Inf -1.317151 -1.850557 -4.987689 -4.931138 𝑰(𝟏) 00 

IR -1.445050 -2.692680 -2.109730 -3.581432 𝑰(𝟏) 00 

 08Eviewsبرمجيةمخرجات : المصدر
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نلاحظ أف السلاسؿ المدركسة غير مستقرة  02مف خلاؿ البيانات المبينة في الجدكؿ 
في المستكل كمستقرة في الفركؽ الأكلى الأمر الذم يؤكد أف ليا جذر كحدة كمتكاممة مف 

مما يسمح بتطبيؽ اختبار التكامؿ المشترؾ الذم يشترط أف تككف السلاسؿ . 𝐼(1)الدرجة
 .المستخدمة في الدراسة مستقرة في نفس المستكل

 المشترك التكثمل: رابعث
في أكاسط الثمانيات مف القرف الماضي، كىذا ( Cointegration)ظيرت تقنية التكامؿ المشترؾ 

، كلقد اعتبره الكثير مف 1987سنة  GrangerكEngel، ثـ 1983سنة Grangerطرؼمف 
الاقتصادييف كمفيكـ جديد كلو أىمية كبرل في القياس الاقتصادم كتحميؿ السلاسؿ 

ىنا أف شركط اختبار التكامؿ المشترؾ محققة كذلؾ لاف درجات التكامؿ  كالملاحظ22.الزمنية
 .ف المتغيرات متكاممة عند نفس الدرجةألمسلاسؿ مف نفس الدرجة؛ أم 

 لػمتكامؿ المشترؾ لمتغيرات الدراسة Johansenاختبار(: 03)الجدكؿ رقـ 
Prob.** Critical Value 

0.05 
Statistic Trace Eigenvalue Hypothesized  

No. of CE(s) 
 0.0000  95.75366  156.8832  0.900018 None * 

 0.0000  69.81889  103.9196  0.830523 At most 1 * 

 0.0010  47.85613  63.09371  0.714764 At most 2 * 

 0.0144  29.79707  34.24161  0.552309 At most 3 * 

 0.0456  15.49471  15.75762  0.381081 At most 4 * 

 0.0298  3.841466  4.722663  0.185624 At most 5 * 

 Trace test indicates 6 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 08Eviewsبرمجيةمخرجات : المصدر
λمف خلاؿ الجدكؿ أعلاه يتبيف أف 

trace
أكبر مف القيـ الحرجة عند مستكل 

مف جية أخرل، . ؛ أم كجكد علاقة لمتكامؿ المتزامفH0كبالتالي نقبؿ الفرضية العدمية 05%
rيتضح أف عدد متجيات التكامؿ المتزامف ىك  = ؛ كىذا يعني أف %05عند مستكل معنكية  5

ميزاف المدفكعات متزامف مع بقية المتغيرات؛ أم كجكد تكليفة خطية ساكنة ميزاف المدفكعات 
كمتغيرات السياسة النقدية المستخدمة في الدراسة، مما يدؿ عمى كجكد علاقة تكازنية طكيمة 

ؿ بحيث الأجؿ بيف المتغيرات، أم أنيا لا تبتعد كثيرا عف بعضيا البعض في المدل الطكم
كطالما أف ىناؾ علاقة طكيمة الأجؿ بيف ميزاف المدفكعات كمتغيرات . تظير سمككا متشابيا

السياسة النقدية كالناتج المحمي، إذف لابد مف تقدير مدل كاتجاىات المتغيرات المستقمة عمى 
طكيمة  ميزاف المدفكعات، حيث تشير القيـ المقدرة لمعاملات المتغيرات التفسيرية إلى المركنات

.  الأجؿ
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طكيمة Grangerك  Engleنتائج تقدير معادلة التكامؿ المشترؾ لػ (:04)الجدكؿ رقـ 
 الأجؿ 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0021 -3.566821 7.277602 -25.95790 C 

0.0035 -3.333374 0.184610 -0.615374 INF 

0.0799 -1.849971 0.053357 -0.098708 ER 

0.0755 1.879918 0.593105 1.114990 IR 

0.0000 -8.989478 0.000880 -0.007911 M2 

0.0000 8.902370 0.007850 0.069887 RBIP 

32.49503 F-statistic 0.895302 R-squared 

-66.58378 Log likelihood 2.024976 Durbin-Watson stat 

  0.000000 Prob(F-statistic) 

 اختبار استقرار الحد البواقي
 الاحتماؿ (t)إحصائية  إحصائية اختبار ديكي فولر الطور

 
 القيم الحرجة

 0.0006 4.935300- القيم الحرجة
1% -3.737853 

 

5% -2.991878 
10% -2.635542 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test (LL=2( Statistic =2.773044 (0.2499)  

Jarque-Bera normality test ( JB( Statistic = 1.644492 (0.439444) 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in the residuals.ARCH F-statistic=0.225143(0.6251)  

*significantat 1%, **significantat 5%, 

 08Eviewsبرمجيةمخرجات : المصدر
خلاؿ الجدكؿ أعلاه يتبيف أف النمكذج المقدر يتمتع بمعنكية حيث أف القيمة  مف

. مما يؤكد عمى معنكية النمكذج ككؿ 0.0000الاحتماؿ الخاصة بالنمكذج تساكم 
مف  %89؛ أم أف متغيرات النمكذج تفسر 0.89اما قيمة معامؿ التحديد فيي تعادؿ 

بأف تكزيع البكاقي يتبع التكزيع  Jarque-Beraالتغيرات في ميزاف المدفكعات كما بيف اختيار 
، كما أف القيمة %05الطبيعي حيث كانت القيمة الاحتمالية لاختبار جاؾ بيرا أكبر مف 

مما يؤكد عمى خمك النمكذج مف مشكمة عدـ  %05كانت أكبر مف ARCHالاحتمالية لاختبار  
فقد كانت قيمتو الاحتمالية أكبر مف   CorrelationLMبايف، أما بالنسبة لاختبار ثبات الت

الأمر الذم ينفي كجكد ارتباط ذاتي، أما إحصائية داربف كاتسطف فيي تقع ضمف المنطقة 05%
: التي تؤكد أنو لا كجكد لارتباط ذاتي كىذا ما يحدده الشكؿ الآتي
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 DWنتائج اختبار داربف كاتسف (: 01)الشكؿ رقـ 
4  3.047 2.1142     1.886  =du 0.953  = dl       0  

P < 0  ؟P = 0 P = 0  ؟P > 0 
ارتبثط 

ذاتي سثلب 
ماطقة غنر 

محددة 
عدم وجود 

ارتبثط 
ذاتي 

عدم وجود 
ارتبثط 
ذاتي 

ماطقة غنر 
محددة 

ارتبثط 
ذاتي 

موجب 
مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى جدكؿ قيـ داربس كاتسف : المصدر

: كبما أف النمكذج مقبكؿ إحصائيا فيمكف تقدير المعادلة كالتالي
𝐵𝑃 = −25.95 + −0.09𝐸𝑅 + −0.08𝑀2 + 0.07𝑅𝐵𝐼𝑃 + −0.61𝐼𝑁𝐹

+ 1.11𝐸𝐼. . (06) 
أف قيمة الثابت سالبة؛ أم أف ميزاف المدفكعات يعاني مف عجز في حالة غياب  نلاحظ

. أثر متغيرات السياسة النقدية كالناتج المحمي
إشارة معامؿ سعر الصرؼ سالبة كىك ما يتفؽ مع النظرية الاقتصادية، حيث أنو ارتفاع 

يتكافؽ مع النظرية  كىذا ما-0.09سعر الدكلار بكحدة كاحدة يثر عمى ميزاف المدفكعات بػ 
الاقتصادية، إلا أف ىذا الأثر ضعيؼ جدا لأف سعر الصرؼ في الجزائر في ىذه السنكات تميز 

جراء ارتفاع أسعار  2000بالاستقرار نظرا للاستقرار الاقتصادم الذم عرفتو الجزائر منذ سنة 
. النفط

تصادية إلا أف تأثير قيمة معامؿ الكتمة النقدية سالبة كىك ما يتكافؽ مع النظرية الاؽ
. الكتمة النقدية عمى ميزاف المدفكعات ضعيؼ جدا

تأثير الناتج المحمي عمى ميزاف المدفكعات مكجب كىك مكافؽ لمنظرية الاقتصادية، 
. 0.07حيث أف ارتفاع الناتج المحمي بكحدة كاحدة يؤثر عمى ميزاف المدفكعات بقيمة 

ق سالبة كىك ما تؤكده النظرية الاقتصادم، أما بالنسبة لمعدؿ التضخـ فقد كانت إشارت
حيث أف ىناؾ علاقة عكسية بيف معدؿ التضخـ كميزاف المدفكعات حيث أف ارتفاع التضخـ 

. -0.61يؤثر عمى ميزاف المدفكعات بقيمة 
نلاحظ أف قيمة معامؿ معدؿ الفائدة مكجبة كىي مخالفة لمنظرية الاقتصادية، كىذا 

الجزائر لا يزاؿ يعاني مف ضعؼ كبير خاصة في التسيير، سببو أف القطاع البنكي في 
. كمعدلات الفائدة في البنكؾ الجزائرية لازالت تخضع لقرارات ارتجالية غير مدركسة
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مف خلاؿ نمكذج انجؿ قرانجر يتأكد كجكد علاقة طكيمة الأجؿ بيف متغيرات الدراسة 
الأكلى تقدير نمكذج العلاقة : يفكميزاف المدفكعات، حيث يقكـ منيج أنجؿ قرانجر عمى مرحمت
تقدير نمكذج تصحيح : كالثانية. التكازنية عمى المدل الطكيؿ، كيسمى انحدار التكامؿ المشترؾ

الخطأ ليعكس العلاقة في المدل القصير أك التذبذب قصير المدل حكؿ اتجاه العلاقة في المدل 
قي المقدرة في انحدار المدل الطكيؿ البعيد، كيتـ تقدير ىذا النمكذج قصير المدل بإدخاؿ البكا

كحتى يتـ اعتماد اختبار نمكذج تصحيح الخطأ لابد مف . كمتغير مستقؿ مبطئة لفترة كاحدة
كبعد التحقؽ مف ذلؾ في اختبار التكامؿ . التأكد مف استقرارية بكاقي انحدار التكامؿ المشترؾ

. المشترؾ
ا، كبما انو قد تكفرت فييا خاصية بعد أف تـ الاحتفاظ بالبكاقي كاختبار مدل سككنو

كبالتالي فقد تـ إدخاليا في معادلة المدل القصير بفترة (. كىذا ما يبينو الجدكؿ السابؽ)السككف  
إبطاء كاحدة بعد تحكيؿ بقية المتغيرات إلى متغيرات ساكنة، ثـ تـ تقدير النمكذج المسمى 

. بيف نتائج تقدير نمكذج تصحيح الخطأبنمكذج تصحيح الخطأ لأنجؿ كقرانجر، كالجدكؿ الآتي م
تقدير نمكذج تصحيح الخطأ لديناميكية العلاقة قصيرة الأجؿ لدالة (:05)الجدكؿ رقـ 

 (Engle- Grangertwostepmethod)ميزاف المدفكعات بطريقة 
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.8880 -0.143014 1.449854 -0.207349 C 

0.0086 -2.967041 0.187768 -0.557116 DINF 

0.0399 -2.224847 0.072296 -0.160849 DER 

0.2823 1.110449 0.187768 0.868102 DIR 

0.0045 -3.268369 0.002326 -0.007603 DM2 

0.0000 8.774513 0.008298 0.072807 DRBIP 

0.0038 -3.344230 0.275589 -0.921634 ECT(-1) 

18.65091 F-statistic 0.868120 R-squared 

-62.76487 Log likelihood 1.986234 Durbin-Watson stat 

  0.000001 Prob(F-statistic) 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test (LL=2( Statistic =2.209368 (0.3313)  

Jarque-Bera normality test ( JB( Statistic = 1.222688 (0.542621) 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in the residuals.ARCH F-statistic=0.632212(0.2152)  

*significantat 1%, **significantat 5%, 

 08Eviewsبرمجيةمخرجات : المصدر
إحصائيا يتضح مف خلاؿ الإحصائيات الظاىرة في الجدكؿ أعلاه سلامة النمكذج 

، كدلالة عمى خمك %05معنكية عند ( Durbin-Watson)بشكؿ عاـ حيث تظير إحصائية 
. النمكذج مف الارتباط التسمسمي في حالة إدراج المتغير المبطأ لفترة كاحدة كمتغير تفسيرم

كلمتأكد مف خمك نمكذج تصحيح الخطأ مف المشاكؿ القياسية، فقد تـ استخداـ عدة اختبارات كما 
بيف في الجدكؿ أعلاه، كمنو نجد أف النمكذج قد تجاكز كافة إحصائيات فحص البكاقي، ىك ـ
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، كخمكه مف الارتباط التسمسمي (Jarque-Bera)مثؿ شركط التكزيع الطبيعي لمبكاقي باستخداـ 
حتى الدرجة الثانية، كعدـ كجكد اختلاؼ تبايف حتى الدرجة الثانية ( LM)باستخداـ اختبار 

(. ARCHtest)باستخداـ 
كمف خلاؿ نتائج اختبار تصحيح الخطأ لأنجؿ قرانجر نلاحظ معنكية حد تصحيح 

مع الإشارة السالبة المتكقعة، كىذا تأكيد أيضا عمى %01عندمستكىالدلالةETC(-1)الخطػأ 
-)، كتشير قيمة معامؿ حد تصحيح الخطأ(06)كجكد علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ في المعادلة 

إلى أف ميزاف المدفكعات يصحح مف إختلالات في كؿ فترة ماضية بنحك ( 0.921634
؛ أم أنو عندما تنحرؼ قيمة تكازف ميزاف المدفكعات خلاؿ المدل القصير في الفترة 92.16%

(t-1 ) مف ىذا  %92.16عف قيمتيا التكازنية في المدل الطكيؿ، فإنو يتـ تصحيح ما يعادؿ
، كمف ناحية أخرل، فإف نسبة التصحيح ىذه تعكس سرعت ( t)ة الانحراؼ أك الاختلاؿ في الفتر

شيرا باتجاه قيمتو  13تعديؿ عالية نحك التكازف؛ بمعنى أف ميزاف المدفكعات يستغرؽ مايقارب
. التكازنية بعد أثر أم صدمة

الأمر 0.892كما يتبيف مف خلاؿ اختبار انجؿ قرانجر أف قيمة  معامؿ التحديد بمغت
كدة تكفيؽ النمكذج كمقدرتو عمى تفسير التغيرات التي تحدث في ميزاف الذم يدؿ عمى ج

مف التقمبات في ميزاف %89.2المدفكعات، حيث أف المتغيرات المستقمة تفسر حكالي 
. المدفكعات

عمكمان فقد بينت نتائج الدراسة بأف ىناؾ تأثيرا معنكيان كسالبان كمقبكلا إحصائياًّ في المدل 
ضخـ كسعر الصرؼ كالكتمة النقدية بالمفيكـ الكاسع أما بالنسبة لمناتج الت: القصير لكؿ مف

المحمي فأثره مكجب كمعنكم عمى ميزاف المدفكعات حيث تتكافؽ ىذه النتائج بيف المدل القصير 
بينما يقتصر تأثير سعر الفائدة عمى المدل الطكيؿ حيث أف نتائج تقدير سعر . كالمدل الطكيؿ

ة أم أنيا لا تفسر التغير في ميزاف المدفكعات في المدل القصير، كما أف الفائدة لـ تكف معنكم
 .قيمة الثابت أيضا لـ تكف معنكية في المدل القصير رغـ أنيا كانت معنكية في المدل الطكيؿ

الخثتمة والتوصنثت 
-90بعد إصلاح: يتبيف مف خلاؿ الدراسة أف السياسة النقدية في الجزائر مرت بمحمتيف ميمتيف

حيث كاف لارتفاع أسعار النفط أثران  كبيران عمى تكجيات السياسة النقدية، الأمر الذم ساعد  10
عمى استقرار كبير في السياسة النقدية، كما أف ارتفاع مداخيؿ الجزائر ساعد عمى تككيف 

تياطيات ميمة، كما أف تكجيات السياسة النقدية حدث فييا الكثير مف التحسف، خاصة اح
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بالنسبة لمركض حيث تكجيت السياسة النقدية إلى زيادة القركض طكيمة الأجؿ كالقركض 
. المكجية لمقطاع العاـ، بيدؼ إعطاء نفس جديد للاستثمارات كالقطاع العاـ

كما تبيف مف خلاؿ الدراسة التطبيقية أف متغيرات السياسة النقدية ترتبط بعلاقة طكيمة الأجؿ مع 
ميزاف المدفكعات، كمف خلاؿ اختبرا انجؿ قرانجر في الأجميف الطكيؿ كالقصير تبيف أف 

التضخـ كسعر الصرؼ كالكتمة النقدية كالناتج المحمي ليما تأثير عمى ميزاف المدفكعات في 
ليف القصير كالطكيؿ، كما أف نست معامؿ التفسير كانت كبيرة كمتقاربة في الأجميف حيث الأج

؛ أم أف المتغيرات التفسيرية المستخدمة في الدراسة تفسر نسبة كبيرة مف التغير %85فاقت الػ
 في ميزاف المدفكعات، أما بالنسبة لمعدؿ الفائدة فقد تبيف أف قيمتو مخالفة لمنظرية الاقتصادية،

.  كأيضا لـ تكف معنكية في الأجؿ القصير
: كعمى ضكء ىذا البحث يمكف تقديـ التكصيات التالية

. استغلاؿ فائض السيكلة في مشاريع استثمارية منتجة مف شأنيا أف يقمص مف التبعية لمخارج -
التقميؿ مف معدلات التضخـ خاصة التضخـ المستكرد الذم يعتبر المصدر الأساسي لمتضخـ  -

 .الجزائرفي 
زيادة التنسيؽ بيف السياسات الاقتصادية، لأف السياسة النقدية تحتاج إلى تنسيؽ مع السياسة  -

 .المالية كالاستثمارية كغيرىا مف السياسات الكمية؛ حتى تككف أثر فعالية
العمؿ عمى تنكيع مصادر السيكلة فلا يجب أف يبقى البتركؿ ىك المكرد شبو الكحيد، خاصة  -

اره متذبذبة؛ الأمر الذم يمكف أف يزيد في استقرارية ميزاف المدفكعات خاصة كاف كأف أسع
الملاحظ أف فاتكرة الاستيراد ترتفع مف سنة إلى أخرل، إما بسبب زيادة الطمب أك بسبب ارتفاع 

 .الأسعار في الأسكاؽ العالمية
ة دكرا فعالا في تحديث كتطكير المنظكمة المصرفية الجزائرية، حتى يصبح لمعدؿ الفائد -

الاقتصاد الجزائرم، كتفعيؿ دكر النقكد الالكتركنية التي أصبحت ضمف متطمبات عصرنا 
. الرقمي
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