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 ملخص: 
-1990تهدف ىذه الورقة إلى اختبار تزاامن سياسة الكبح الدالي ودروات النمو الاقتصادي في الجزاار  والسعودية للفتًة بتُ   

. ولتحقيق ىذا الذدف يتم قياس وتحليل العلاقة الد كبة الدورية لدؤش  الكبح الدالي والدورات الاقتصادية وتحديد مسارىا بالاعتماد 2021
، وقياس ح كتها الدورية الدشتًكة باستخدام تزاامن Bry and Bouchan (1971)على لظذجة توقيت تلك الدورات باستخدام ط يقة 

م النتارج أن سياسة الكبح الدالي غتَ م تبطة بدورات الأعمال في الجزاار . وبشكل أكث  تحديداً، لصد أن ىذه السياسة غتَ   أىالدورات. تظه
 .الاتجاه مع دورات النمو في حالة السعوديةعكس متزاامنة مع دورات النمو الاقتصادي. بينما تبدي سياسة الكبح الدالي نوعاً من التزاامن من 

 ؛ السعودية.الدورات؛ الجزاار : كبح مالي؛ م كبة دورية؛ توقيت الدورات؛ تزاامن حيةفتاالكلمات الم
  E44؛ JEL :E32 تصنيفات

Abstract:   

        This paper aims to examine the synchronization of financial repression policy and economic 

growth cycles in Algeria and Saudi Arabia for the period 1990-2021. In order to achieve this goal, the 

cyclical compound relationship of the financial repression indicator and economic cycles is measured 

and analyzed. The path of these components is determined based on modeling the timing of those 

cycles using the Bry & Bouchan (1971) method. Besides measuring their joint periodic motion using 

synchronization of cycles. The main study results show that financial repression policy is not linked to 

business cycles in Algeria. More specifically, the study find that this policy is out of sync with 

economic growth cycles. While the policy of financial repression shows a kind of reverse direction 

synchronization in economic growth cycles in the case of Saudi Arabia. 

Keywords: Financial Repression; Cyclical Component; Cyclical Synchronizations; Algeria; Saudi 

Arabia. 

JEL Classification Cods : E32, E44 
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         لمقدمة:  ا
صلاحات إطار سعيها الحثيث لتحقيق ذلك لصدىا تتعهد إوفي  الدأمولة،التنمية الاقتصادية  إح ازلى إت مي الدول النامية 

ونظ اً . ىداف الد جوةالساردة والأ ةوالاقتصاديمالية متعاقبة وسياسات للضبط الدالي تختلف شدتها حسب الظ وف السياسية 
الذي تحتاجو الحكومات لتغطية نفقاتها؛ فقد سيط ت الدول النامية على بو النظام الدالي في توفتَ التمويل الض وري للدور الذي يلع

فهذه السياسات الدقيدة للنظام الدالي والدع وفة بالكبح الدالي لم تحقق  .نظُمها الدالية وقيدتها بالشكل الذي لؼدم لسططاتها التنموية
لبنوك وىذا أعاق حيوية القطاع الدص في التوجو ل غب الددخ ين في  جوة لذذه البلدان. فتدني أسعار الفاردة لم يُ التنمية الاقتصادية الد

 ة رؤوس الأموال المحلية الباحثة عن عوارد لرزاية في الخارج. علاوة على ىذا فالسياسة التوسعية وضعف جلى جانب ىإوتطوره 
فما يثتَ الاىتمام بهذا الشأن ىو  .ديونية الداخلية والخارجية في الكثتَ من الدول الناميةعمق من عبئ الد الادخارتعبئة  فيالبنوك 

؛ أين تشتَ ىذه الدورات الحقيقية للاقتصاد الدستم  معمدى توافق السياسة الدالية الدتبعة في البلدان النامية والدبنية على التقييد 
والتي من شأنها إحداث  الاقتصاديةعلى مستوى النشاطات  وانكماشااد توسعاً الى سلسلة الد احل التي لؽ  بها الاقتص الاختَة

من خلال ما سبق تتوضح ملامح إشكالية فالتغيتَ الدناسب في النظام الدالي خلال الوقت الدلارم في دورة النمو الاقتصادي. 
 الدراسة والتي تكمن في السؤال التالي:

  نمو الاقتصادي في الدول النامية؟ورات الىل تتماشى سياسة الكبح المالي ومنطق د
على  وللإجابةفي لرال تقييم فعالية سياسة الكبح الدالي  الدراسة في كونها من الدراسات الحديثة نسبياً ىذه تكمن ألعية 

 جانب لىإدبيات الدراسة أالوصفي للتع يف بالدصطلحات وع ض  على الدنهج تمادالاعف ضياتها تم  واختبارشكالية الدراسة إ
. في حالة الجزاار  والدملكة الع بية السعودية (2021-1990)خلال الفتًة لظذجة دورات الأعمالالكمي وذلك من خلال  الدنهج

 العلاقات بتُ بعضعتماد عليو لوصف عمال كط ح واقعي لؽكن الإإلى تقدنً أساليب لظذجة دورات الأ ىذه الدراسة دفته
على الحالة  ابينها، وتدكتُ متخذي الق ار والباحثتُ من اختيار ألصع السياسات وأق بها للواقع بناءً  الدتغتَات الاقتصادية. والدقارنة

نطلاقا من تحديد الحدود الزامنية للدورة الاقتصادية. كما أن نتارج ىذه الدراسة لذا آثار عملية لصناع السياسات إالاقتصادية للبلد 
  دم ال فع من وتتَة النمو الاقتصادي.النقدية التي لابد أن تكون فعالة بما لؼ

I-1-:أدبيات الدراسة 
، مثل مايع ف بالكبح الدالي نظمة الداليةالأ أن القيود الحكومية علىالفك ية  McKinnon-Shawتقتًح مدرسة 
وبالتالي تعيق ودة وكمية الاستثمار جعلى  تؤث  عكسياً  ؛ومتطلبات السيولة الاحتياطيتخصيص الارتمان، سقوف أسعار الفاردة، 

وي ون أن أسعار الفاردة الحقيقية السالبة أحياناً  (Gemech & Struthers, September 2003)  التنمية الدالية
والعمق  التضخم ىي العوارق ال ريسية للادخار تالفاردة الاسمية وارتفاع معدلا معدلاتالناتجة عن وضع سقوف تعسفية على  

تح ي  أسعار الفاردة  الحل يكمن فيوت ى ىذه الددرسة أن . (Shaw, 1973 ) النموتالي كبح بالتكوين رأس الدال و و  الدالي
الطفاض الددخ ات   Goldsmithتعزاو الددرسة الفك ية التي قادىا  بينما لإلغاد مستويات التوازن في بيئة السوق الح ة.

طوراً نسبيًا من حيث الأصول والدؤسسات والأسواق الدالية. ويذك  الأقل ت الهياكل الماليةوالإستثمار والنمو في البلدان النامية إلى 
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من الأدوات الدالية سيكون لذا تأثتَ مفيد على عملية الادخار والاستثمار  أن شبكة واسعة من الدؤسسات الدالية ولرموعة متنوعة
أن الدرجة   (Bencivenga & Smith, 1992) بينت دراسة  .(Goldsmith, 1969) وبالتالي على النمو

الدثلى للكبح الدالي تعتمد على حجم العجزا الحكومي. ففي ظل وجود عجزا حكومي كبتَ؛ سيكون من الد غوب فيو ف ض 
ويشتَ لظوذجهم أيضًا إلى أن التح ي  الدالي لن يزايد من نشاط الوساطة الدالية ، لأن الددخ ات في القطاع إحتياطي أعلى.  معدلات

 .في القطاع ال سميإجباري  ار أقل مقارنة بالددخ ات في القطاع غتَ ال سمي ، بسبب عدم وجود احتياطيال سمي تُتًجم إلى إستثم
I-2-مفهوم الكبح المالي وأدواتو 

     I-2-1- مفهوم الكبح المالي 
والقيود التي تف ضها  التي تتخذىا الحكومات الاج اءات (Financial Repressionيصف مصطلح الكبح الدالي )

تكلفة ال منخفضتدويل  ح ازلإوىذا  .سعار الفاردةبأدنى مستوى لأ الدؤسسات الداليةمن  لاستدانةبغ ض ا، النظام الدالي على
ين قد أ. النشاطات الدص فية القيود على ح كة رؤوس الأموال وغتَىا من الارتمان، تقييدلى جانب تخصيص إ، للنفقات الحكومية

على يد  1973ول م ة سنة . ظه  ىذا الدصطلح لأمعدل عارد أقل من معدل التضخمدخ ين بالنسبة للمج اء ىذا الإينتج عن 
( من جامعة ستانفورد عند وصفهما للسياسات Edward S. Shaw & Ronald I. McKinnon) الاقتصاديتُ

 .(Adam  ،2021) سواق الناشئةالنمو الاقتصادي في الأ وأعاقت الحكومية التي كبحت
عمال الدص فية ليست بالحديثة بتُ مؤرخي الأ )تخصيص الارتمان( لحكومات بالبنوك لجمع الاموالففك ة استعانة ا

موال لتغطية نفقات الح ب، ثم تدت إدارة وتنظيم البنك للتأكد من والذين أشاروا الى بنك إلصلتًا والذي تأسس خصيصا لجمع الأ
الدماثلة إلى  حتياجاتالإلتمويل يتجاوز الدفاع الوطتٍ. كما أدت أن الحكومة لديها إمكانية دارمة للوصول إلى مصدر ثابت ل

العديد من فديون الكبتَة بعد الح ب. الشارعًا بعد الح ب العالدية الثانية أيضًا في مواجهة  الكبح الداليكان فقد    .إنشاء بنك ف نسا
اذ تضمن الكبح الدالي ط عندما تم تخفيض ديونها. ت الكبح الدالي وعلى نطاق واسع وتوقفت عن القيام بذلك فققدول الحلفاء طب

، لشا الدولية حتفاظ بالديون الحكومية وتقييد تدفقات رؤوس الأموالفي تلك الفتًة تدابتَ تنظيمية تطلب من الدؤسسات الدالية الإ
 & , .Chari, Patrick J) ستثمار في بدارل لديون حكومتهموالوسطاء الداليتُ على الإ الاشخاصلػد من قدرة 

Alessandro, 2016). 
         I-2-2-أدوات الكبح المالي 

 يلي:  أشكال ألعها مايأخذ الكبح الدالي عدة 
 لإق اض والودارع؛ا تسقيف سع  الفاردة أو تدنية معدلات الفاردة على عن ط يق أسعار الفاردة ضبط وتقييد 
 لى قطاعات حكومية معينة عند إق وض خصيص تبتعليمات إلزاامية للبنوك وىذا بناءً على  تخصيص الارتمان

 ؛للتكلفةالحد الأدنى 
 ؛رفع الإحتياطي الإجباري 
 إبقاء السوق المحلية أستَة للديون الحكومية؛ 
 ؛ح كة رؤوس الأموال الدولية تقييد 
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 ؛ةالدص في الصناعةالدخول إلى  تقييد 
 لدملوكة للدولة(؛البنوك ا التدخل الحكومي الدباش  في القطاع الدالي )تأسيس وتشغيل 
 ٌيعتمد سع  الفاردة مسطحًا بشكل مصطنع والذي  السياسات النقدية غتَ التقليدية التي تحافظ على منحت

  . الدفتوح في الغالب على عمليات السوق
ن معظم ىذه الادوات تكون أ كون ؛داةأعادة الحكومات التي تتدخل بشكل مباش  في النظام الدالي تستخدم أكث  من 

 . (Etibar , Rodolfo , & Marco , 2019) بعضهافعالية عند ترعها مع  أكث 
I-2-3-تبعات  الكبح المالي على الاقتصاد 

تمويل عجزاىا الدالي. لكن أسعار لقد تجد الحكومات أنو من الدلارم الإقتًاض بمعدلات فاردة منخفضة من السوق المحلية 
وىذا يثبط  .رتفاع مستويات التضخمإفاردة حقيقية سالبة بسبب  معدلات اتج عنهينقد على الودارع  والدسقفة الفاردة الدنخفضة

نادر ويتم ترعو بمعدلات منخفضة  الدول الناميةالارتمان في مالغعل  ماقد ؛ستثمارويقلل الددخ ات المحلية وبالتالي الدوارد الدتاحة للإ
لبنوك ا دفعت فإج اءات الكبح الدالي .مخن مستويات التضيعمق م بدوره الذيو من خلال زيادة الع ض النقدي  بشكل مصطنعو 
منخفضة العوارد بدلاً من  (الاقتصاديةالاجتماعية )إق اض الأموال للمشاريع الآمنة  من خلالتخصيص الدوارد بشكل غتَ فعال لى إ

الددخ ات من خلال تقليل تخصيص تؤدي إلى دارة أسعار الفاردة الدنخفضة الدف، الخاصة الحقيقية ذات العارد الد تفعالدشاريع 
لؼتار الددخ ون الأف اد بعد ذلك الاحتفاظ بمدخ اتهم في الأصول الدادية أو الادخار مع وسطاء التمويل غتَ  اذالبنوك المحلية 

 .(McKinnon , 1973 ) الدص في

 ملخص لأسباب الكبح المالي وتأثيره على النمو الاقتصادي بالدول النامية(: 01الشكل )

 
تصادية،  شكوري سيدي محمد التح ي  الدالي وأث ه على النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزاار ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الداجيستتَ في العلوم الاق المصدر:

 . 35، ص2006-2005كلية العلوم الاقتصادية والتسيتَ، جامعة تلمسان
قتصادية جزارية لزددة ومستم ة تؤدي إلى إالقيام بتدخلات أن تتوقف عن  البلدان الناميةدعا ماكينون الحكومات في 
 اذ ي ى حيال الكفاءة التشغيلية لأسواق عوامل الإنتاج.  سات تشجيعيةالغب أن تتخذ سيتشويو أسواق السلع، وبدلًا من ذلك 



 

 
 لطيفة لمطوش، أشواق بن قدور

 

132 

من خلال توجيو وىذا ماعي" تقليل الف وق في "معدلات العارد الاجتلى إ ن يستندأالبلدان النامية لغب أن الذدف الإلظاري في 
  حةة.الدديدة و الخاصة الجشاريع الدالاستثمار إلى 

I-3-:مستويات التحرر المالي 
والقيود التي تف ضها على النظام الدالي، فإن التح ر الدالي ىو  الاج اءات التي تتخذىا الحكوماتاذا كان الكبح الدالي ىو 

 :(2014)رتيعة،  م الدالي، فدرجة التح ر الدالي تصنف على مستويتُ كما يليالغاء القيود والع اقيل الدف وضة على النظا
 وتتمثل في مايلي:: على المستوى المحليالتحرر المالي أولا:    

 خفض مستويات ال قابة بالاستعانة بالادوات غتَ الدباش ة للسياسة النقدية؛ 
 ؛الدالي تحدد وفق السوقتفسح المجال لح ية أسعار الفاردة ل 
 الغاء القيود على ح ية دخول وخ وج الدستثم ين لل فع من كفاءة السوق الدالي؛ 
 إلغاء السقوف الإرتمانية على البنوك التجارية والسماح لذا بتحديد أسعار الفاردة على الودارع والق وض؛ 
 ساسية لذا.العمل على تطوي  الأسواق الدالية والبنية الأ 

للتح ر الدالي على الدستوى  دتحقق التح ر الدالي على الدستوى المحلي يسهل ولؽهوى الدولي: التحرر المالي على المستثانيا:  
 تتمثل إج اءات التح ر الدالي على الدستوى الدولي في مايلي:اذ  ،الدولي

 ؛ح ية ص ف العملة وفق تغتَات السوق 
 ؛مايسمح بإنتقال الاموال من وإلى الاقتصاد تح ي  معاملات حساب رأس الدال 
 ؛تخفيف القيود تدرلغياً على أسعار الفاردة تدهيدا لتح ي ىا 
  .السماح للمؤسسات الدالية الأجنبية الدشاركة في السوق الدالي 

II -   الطريقة والأدوات 

يتم التعبتَ من الناحية القياسية عن الدورات الاقتصادية من خلال الض اف السلسلة الزامنية الدشاىدة عن اتجاىها العام. 
يث يتم ضمن ىذه الدراسة الإشارة إلى تطبيق أحد أساليب لظذجة التقلبات الدورية لتتبع واختبار العلاقة بتُ مؤش  الكبح الدالي ح

وحالة النشاط الاقتصادي )الدورة الاقتصادية( في الدول النامية لشثلة بنموذج عن الجزاار  والسعودية. بهدف فهم أداء سياسة الكبح 
اطو مع حالة النشاط الاقتصادي )الدورة الاقتصادية(. ولتحقيق ىذا الغ ض نقوم بجملة من الخطوات لؽكن الدالي ومدى ارتب

 ش حها وفق ما يلي:
II-1 -  قياس الكبح المالي 

ضمن العديد من الأدبيات تدت الاشارة الى قياس الكبح الدالي بأشكال لستلفة لكنها انطلقت من منطلق أن درجة الكبح 
 الدول الدختلفة تحدد وفقًا للقيود الحكومية الدف وضة على الأسواق الدالية. فيما يلي نشتَ إلى أىم مؤش ات قياسو.الدالي في 

الذي يتوافق مع درجة القيود التجارية وتحويلات  Quinn-Toyodaأحد الدؤش ات التي تقيس درجة الكبح الدالي ىو مؤش  
لوارح الوطنية للتمويل الدولي، أو الدرجة الدقارنة للانفتاح أو الإغلاق الدالي الوطتٍ. رأس الدال والذي يعتمد على تقييم لزددات ال
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الدفس  جزاريا بالسياسات الدالية الدولية الدختلفة من قبل الحكومات من نفس الاتجاه السياسي.  وىو مقياس كمي للانفتاح الدالي 
 21ببيانات  ت تلك الدراسةستعانلاكتشاف لزددات الانفتاح الدالي ا .الدولي، أو تنظيم الحسابات الجارية وحسابات رأس الدال
. باستخدام تحليل الالضدار باستخدام الأخطاء الدعيارية 1988-1950دولة عضو في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية للفتًة 

يفس  الانفتاح بشكل كبتَ، لكنو يفعل  الدصححة لبيانات بانل. النتيجة ال ريسية التي تم التوصل إليها ىي أن التحزاب السياسي
ذلك بط ق معقدة. الاختلافات في كل من التًتيبات الدؤسسية السياسية وأنواع الاقتصاد السياسي تدثل أيضًا جزاءاً من 

 .(Quinn & Inclan, 1997) الاختلافات في التنظيم الدالي الدولي
(. يواجو ىذين الدفهومتُ Alesina and Drzen ،1991صة )مؤش  قياس آخ  ىو م اقبة رأس الدال وقيود الدلكية الخا

بعض الدشاكل. فإذا ف ضت الحكومة قيودا واسعة وشاملة قد يصعب قياسها. إلى جانب القيود والتعليمات ال سمية ، ىناك قيود 
  (Battilossi, 2004). وتعليمات غتَ رسمية تؤث  بشكل كبتَ على الكبح الدالي وتجعل قياسو صعبًا للغاية

عادد مان الداؤث ات الساع ية القاارم علاى   Monetary Policy Stance النقدياةموقاف السياساة أيضاا يوجاد مؤشا  
ساتق ار النقادي، الاذي يقاارن باتُ معادل لظاو ومان أب زىاا معامال الإ .والكمياة الاتي تهاتم ب صاد وضاعية السياساة النقدياة خالال العاام

يسااتند ىااذا الدعاماال إلى معادلااة كميااة النقااود للاقتصااادي ارفاانج  الإترااالي بالأسااعار الثابتااة.السايولة المحليااة ومعاادل لظااو الناااتج المحلااي 
فيش ، والذي استخدم في العديد من الدراسات للوقوف على وضعية السياسة النقدية. يتم حساب ىذا الدعدل بقسامة معادل لظاو 

الق يباااة مااان الواحاااد إلى الاساااتق ار النقااادي وانتفااااء الضاااغوط السااايولة المحلياااة علاااى معااادل لظاااو النااااتج الحقيقاااي. تشاااتَ قااايم الدعامااال 
التضااخمية، فيمااا تشااتَ القيمااة الااتي تفااوق الواحااد بهااامن كبااتَ إلى سياسااات نقديااة توسااعية تعماال علااى زيادة الضااغوط التضااخمية 

لضغوط التضاخمية الناتجاة الناتجة عن التوسع النقدي. وتشتَ القيم الأقل من الواحد إلى سياسات نقدية تقييدية تسهم في خفض ا
  .(2021)صندوق النقد الع بي،  عن التوسع النقدي

من خلال كتاب بعنوان "ظهور أسواق رأس الدال" باج اء مسح للقمع  Beim and Colomonisقام  2001في سنة    
 & , Zarra-Nezhad, Parsaeian) ( على النحو التاليFRIالدالي وتحديد علاقة لقياس مؤش  الكبح الدالي )

Anvari, 2012) 
FRI=a+50*FR 

  (( ، أينF)الدتوسط ) a = 50 – b(mean(FR))و             FR = INT -GOVحيث 
 

لنسبة ديون البنوك التجارية من  GOVللالض اف الدعياري ،  sdإلى الدتوسط ،  meanفي العلاقة الدذكورة أعلاه ، يشتَ 
 ىي نسبة حجم السيولة إلى نسبة الناتج القومي الإترالي. INTلقطاع الخاص و الحكومة إلى نسبة ديون البنوك التجارية ل

على أن  100-0، يتم تحديد القيمة بتُ  FRI. بالنسبة لا 20والض اف معياري  50لذا توزيع طبيعي بمتوسط  FRIالدعلمة 
 أدنى كبح مالي. 0تدثل أعلى درجة من الكبح الدالي ولؽثل  100



 

 
 لطيفة لمطوش، أشواق بن قدور

 

134 

 Beim and( لظوذجًا للقمع الدالي باستخدام الأساليب الأختَة ومؤش  2004) Battilossiئ النظ ية، قدم استنادًا إلى الدباد
Colominos (2001لقياس درجة الكبح الدالي. ولذذه الغاية قام حةساب ) دولة من دول  16الدؤش  باستخدام بيانات  ىذا
 :(Battilossi, 2004) على النحو التالي لظوذجووالذي كان . 1991-1950أوروبا الغ بية خلال الفتًة 

FRI=a+50*FR 
RIit=a+50Frit 
A=50-b(mean(Frit)) 

 
FRit=RRit+GOVit-RIRit-INVit 

نسبة  RR  ،GOV، معدل احتياطيات متطلبات  RIRإلى مؤش  الكبح الدالي، سع  الفاردة الحقيقي  FRIحيث تشتَ 
ىي نسبة حجم السيولة إلى الناتج  INTنوك التجارية من القطاع الخاص ، و ديون البنوك التجارية من الحكومة إلى ديون الب

 القومي الإترالي.
قبل ذلك من الض وري م اجعة الدتغتَات و ،  Battilossiيتم في ىذه الدراسة قياس درجة )مؤش ( الكبح الدالي وفقًا لنموذج 

 ساب مؤش  الكبح الدالي:لحالدستخدمة 
 الي ىو نسبة احتياطيات البنوك إلى الودارع. يعتر  ىذا الدتغتَ لزددا لتعليمات السياسة أحد معايتَ قياس الكبح الد

حتياطيات أكث  من إلى أنو في البلدان التي يكون نظامها الدالي غتَ مطور، قد تحتفظ البنوك بإ تجدر الاشارةالنقدية. 
 .حتياجات السيولةستجابة لإنسبة الاحتياطيات الدطلوبة للإ

 تتمثل إحدى الآليات الكلاسيكية لقمع النظام الدالي في إبقاء سع  الفاردة دون مستوى متوازن : اردة الحقيقيسع  الف
 أو أن يكون متناسبًا مع معدل التضخم. 

 .ديون الحكومة: لؽكن أن تكون الديون الحكومية للنظام الدص في بديلاً لقياس قدرة الحكومة على التدخل الدالي 
 عتمادات الدقدمة للقطاع الخاص إلى الناتج القومي الإترالي: حيث أن الكبح الدالي لػدث عادة عن نسبة إترالي الا

ط يق تخصيص الق وض الدمنوحة للش كات الحكومية، إحدى ط ق قياسها ىي درجة الاعتمادات الدخصصة للقطاع 
 الخاص.

الدستخدمة في التقدي ، إلى  الأدواتوتريع  اتدور التزاامن تحديد توقيت وقياس  خطوات II.3 و II.2يصف القسم الف عي 
 جانب مصادر البيانات. 

II-2 - خطوات تحديد توقيت وقياس تزامن الدورات 
والاحتفاظ بالد كبة الدورية فقط (  (Data Filteringت شيح البيانات يتمفي ىذه الد حلة  أولا: فصل )ترشيح( المركبة الدورية:

م كبات السلاسل الزامنية، أو تصفية ياق أوجدت العديد من الأساليب التي لؽكن تطبيقها لتًشيح وفي ىذا الس  .للسلاسل الزامنية
 Hodric أسلوب التًشيح بم شحو Band- Pass بم شح فصلأسلوب ال ،Baxter Kingالتحليل الطيفي، أسلوب  :ألعها



 
 
 

 باعد؟سياسات الكبح المالي ودورات النمو الاقتصادي في الدول النامية: تقارب أم ت
 دراسة حالة الجزائر والمملكة العربية السعودية

 

135 

Prescot َالد شح الذي اقتًح تطبيقو  الدورية، ويعد ىذا تم الاعتماد عليو خلال ىذه الدراسة للحصول على الد كبة ىذا الأخت
  (Hodrick & Prescott , 1980)  في الاقتصاد الكلي، شارع الاستخدام عالديا في ىذا النوع من الدراسات

سنوات. وقد لقي ىذا الاختيار  تذانيالفتًة من أربع سنوات إلى  فيجل الدراسات التطبيقية تستخدم دورات تقع 
حيث أن أىم نقد موجو لذذا الإج اء ىو أنو لؽكن أن يؤدي إلى خلق ارتباطات زارفة  ،من الانتقاداتالتحكمي العديد 

((spurious  في الحقيقة جزاء قد تكون للدورات عندما تعُزاى ىذه الارتباطات إلى تغتَات في العنص  الدوري للسلسلة بينما ىي
 . (2003) عستَي و آل الشيخ،  الاتجاه مكونمن 

   Bry and Boschanتحديد توقيت الدورات حسب خوارزمية ثانيا: 
القمة والفجوة والتي نتمكن بموجبها من مع فة خصارص كل دورة  إلىوصول الدورة لغاد تواريخ إ إلىتهدف ىذه الخطوة 

 & Bry) رزميةخوانقوم بذلك باستخدام  عملياً من حيث الددة والدقارنة بتُ فتًات التوسع والانكماش وعمق وشدة كل منهما. 
Boschan, 1971)  لؽكن والتي خطوات أساسية متتابعة لإلغاد النقاط الح جة )نقاط التحول(  6ىذه الط يقة تعتمد على

 :(BENKADDOUR , 2019) تلخيصها فيما يلي
 التخلص من م كبة الاتجاه العام والد كبة العشوارية والدوسمية؛ -1
 حيث نطبق العلاقة التالية: ytلددروسة، ولتكن إلغاد أول لرموعة لنقاط التحول للسلسلة ا -2

 إذا تحقق الش ط: tلضصل على القمة في اللحظة 
 

 إذا تحقق الش ط: tلضصل على الفجوة في اللحظة 
 

 حيث:
K=1,2,5             .بالنسبة للسلاسل السنوية، السلاسل الثلاثية، السلاسل الشه ية على التًتيب 

 الأولى والأختَة من السلسلة؛ مشاىداتفي الست  حذف نقاط التحول التي تقع -3
في حالة توالي قمتتُ يتم اختيار القمة التي توافق الدشاىدة الأعلى قيمة، وفي حال توالي فجوتتُ يتم اختيار الفجوة التي  -4

 توافق الدشاىدة الأدنى قيمة؛
ات الانكماش من تاريخ أول قمة إلى حذف بقية الدشاىدات التي لا تدثل لا قمة ولا فجوة. وبذلك لؽكن تحديد فتً  -5

تاريخ الفجوة الدوالية. وتحديد فتًة التوسع من تاريخ أول فجوة إلى تاريخ أول قمة وتاريخ الدورة من تاريخ الفجوة إلى 
 تاريخ الفجوة الدوالية أو من تاريخ القمة الى تاريخ القمة الدوالية؛

 متٍ بتُ فجوتتُ متتاليتتُ أو قمتتُ متتاليتتُ.عن ط يق تحديد الفاصل الزا  Duration الددةتحديد  -6
 ثالثا: تحديد خصائص الدورة الاقتصادية

إضافة إلى الددة وتوقيت الدورات لؽكن التع ف على خصارص الدورات الاقتصادية من خلال قياس عمقها وشدتها. حيث 
السلسلة لزل الدراسة بتُ نقطتي ، من خلال قياس الف ق بتُ مستوى Business-Cycle Depthيتم حساب عمق الدورة 

 :(Avouyi & J, 2003) العمق كما يلي تحديديتم  ث(. حيقمة-فجوةأو  فجوة-رجوع )قمة
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 القمة والفجوة على التوالي. عند yتدثل قيم السلسلة   و   حيث 
وتعطى بالعلاقة  الدورة،كل فتًة من     الاقتصاد خلالرسب أو خسااهي تقيس مكف Severity (S)الشدة أما  

 : (Ministère de l’économie et des finances , 2009) التالية
 

 

  رابعا: قياس تزامن الدورات
التغتَ الدوري في النشاط الاقتصادي وتغتَاتو الدورية يساعد قياس تزاامن الدورات في تقدنً فك ة شاملة ولستص ة عن 

 (Leading Indicators)الدتغتَات التي لؽكن اعتبارىا مؤش ات قاردة  حيث لؽكن مع فة، (Co-Variations)الدشتًكة 
دراسة كما لؽكن ىذا التحليل أيضا من لو.   (Lagging Indicators)مبطئة لؽكن اعتبارىا تلك التي و للنشاط الاقتصادي 

 بمستوى النشاط الاقتصادي وذلك على النحو التاليواتجاه تح كو مقارنة  Persistenceمقدار تذبذب الدتغتَ، ومدى استم اريتو 
 :(2010)حجازي، 

 من خلال حساب الض افو الدعياري. الدتغتَ الاقتصادي لزل الدراسة يقاس مقدار تذبذب  -

 First-Orderخلال تقدي  معامل الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى  منPersistence تقاس استم ارية الدتغتَ -
Autocorrelation . لؽكننا من التع ف على مقدار ترود الالض اف الدوري وبالتالي توقع مدى استم ارية فتًة ىذا ما و

الكساد أو ال واج. فإذا كان الدتغتَ لزل الدراسة )الناتج المحلي الإترالي مثلا( يتمتع بمقدار استم ارية م تفع، وفي نفس الوقت 
 ذا يعتٍ أن الكساد سوف يستم  لفتًة زمنية قبل أن تبدأ م حلة الانتعاش. القيمة الدشاىدة لو في الفتًة الحالية منخفضة فه

-Crossيقاس اتجاه تح ك الدتغتَ لزل الدراسة مقارنة بمستوى النشاط الاقتصادي، من خلال معامل الارتباط الدقطعي  -
Correlation Coefficient. فإذا كان الدتغتَ يتح ك في نفس اتجاه النشاط الاقتصادي يكون Procyclical  ،

كما يساعد الدعامل في التع ف على كون الدتغتَ لزل الدراسة قاردا أو مبطئا أو يتح ك بشكل متزاامن مع مستوى النشاط 
 الاقتصادي.

 xويعر  y)في ىذه الدراسة يعر  عن الدورة الاقتصادية  (y)والدتغتَ التابع بال مزا  (،xفإذا رمزانا للمتغتَات لزل الدراسة بال مزا )
 فإن : xt±jو yt تشتَ إلى معامل الارتباط الدقطعي بتُ   p(j), j={0,±1,±2,….}وإذا كان  ؛عن دورة الكبح الدالي(

إذا كانت أعلى قيمة مطلقة لدعامل الارتباط (، yقبل ) Peak: أي أنو يبلغ نقطة الذروة yيكون قاردا للدورة  xالدتغتَ  -
يكون مبطئا و  (xالتقلب الدوري للمتغتَ ) t(4-3-2-1-) عند Coefficient Cross-Correlationالدقطعي

( إذا كانت أعلى قيمة مطلقة لدعامل الارتباط الدقطعي عند yللتقلب الدوري للمتغتَ )( yأي أنو يبلغ نقطة الذروة بعد )
(1+2+3+4)t.  ويكون( َالتقلب الدوري للمتغتxمتزاامن )ا مع ال( َتقلب الدوري للمتغتyإذا كانت أعلى )  قيمة مطلقة

 (.yويقصد بأن الدتغتَ متزاامن بأنو يبلغ نقطة الذروة مع ) t(0لدعامل الارتباط الدقطعي عند )



 
 
 

 باعد؟سياسات الكبح المالي ودورات النمو الاقتصادي في الدول النامية: تقارب أم ت
 دراسة حالة الجزائر والمملكة العربية السعودية

 

137 

ة، نقول موجب p(0) عند الفتًة الزامنية الجارية توقيم نهتم أيضا بإشارة معامل الارتباط الدقطعي، ففي حالة ما إذا كانتو 
إذا   Countercyclical( xفي حتُ يكون التقلب الدوري للمتغتَ ) ، Procyclical(: xأن التقلب الدوري للمتغتَ )

كان اتجاه   مهما( y( و )xدراسة قوة العلاقة بتُ الدتغتَين )لؽكن الاستفادة من سالبة. بالإضافة إلى ذلك  p(0)كانت قيمة 
 :(Knani  ،2012) وذلك على النحو التالي Countercyclical أو Procyclicalالعلاقة 

0.3≤ |p(0)| <1    ( يكون الارتباط بتُ الدتغتَينx) (وy ًقويا ). 
0.18≤ |p(0)| <0.3 ( يكون الارتباط بتُ الدتغتَينx) (وy ًضعيفا ). 

II-3 -التعريف بمتغيرات الدراسة، مصادر البيانات وفترة الدراسة 
صادي )دورات الأعمال( والكبح ، فإن الذدف من ىذه الدراسة ىو اختبار تزاامن دورات النمو الاقتبناءاً على ماسبق

. وقد 2021-1990الدالي في كل من الجزاار  والدملكة الع بية السعودية. لذذا الغ ض تم استخدام بيانات سنوية للفتًة 
قاعدة بيانات و  البنك الد كزاي للدولتتُإحصاءات ، (IMFصندوق النقد الدولي )قاعدة بيانات البيانات من  ىذه استخ جت

 لتحقيق ىدف الدراسة يتم الاعتماد على البيانات التالية: (.WDIقاعدة بيانات مؤش ات التنمية )و  البنك الدولي
II-3 -1-الدكون الدوري للكبح الدالي نعتمد على حساب مؤش  الكبح الدالي أولاً على للحصول لكبح المالي: ل ةالدوري ركبةالم 

-M. Zarra)دراسة  الى استناداً  والذي تم حسابو لسعودية.لكل من الجزاار  والدملكة الع بية ا 2021-1990للفتًة 
Nezhad &al., 2012)  ، باستخدام م شح الدتحصل عليها استخ اج الدكون الدوري للبيانات تم يثمHP Filter بمعامل 

 ..cycfrلأن البيانات سنوية. وقد رمزانا لذذا الدتغتَ بال مزا  100انسياب قدره 
II-3 -2-تم استخدام سلاسل زمنية سنوية لدعدل النمو لنمو الاقتصاديللحصول دورة االاقتصادي: لنمو ل ةالدوري ركبةالم ،

لكل من الجزاار  والدملكة الع بية السعودية. يتم استخ اج الدكون الدوري للبيانات باستخدام  2021-1990الاقتصادي للفتًة 
 ..cycgrow. وقد رمزانا لذذا الدتغتَ بال مزا ةن البيانات سنويلأ 100نسياب قدره إ بمعامل) HP Filterم شح )

II-4 - التحليل الوصفي لمؤشر الكبح المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر والسعودية 
 :كما يليبغ ض الدقارنة، فكانت النتارج   الشكلفي نفس والنمو الاقتصادي  تدثيل مؤش  الكبح الدالي  سيتم ع ض           

 2021-1990البياني لمؤشر الكبح المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر والمملكة العربية السعودية للفترة : التمثيل (02)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .EVIEWS 12بالاعتماد على ب نامج  انطلاقا من بيانات الدراسة تتُإعداد الباحث المصدر:

 المملكة العربية السعودية الجزائر
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معياري قدره  لض افاً إشهد  اذفة، نلاحظ أن النمو الاقتصادي بالجزاار  يشهد تقلبات طفي (02)من خلال الشكل
. 2020سنة  % -5.10 ما أدنى قيمة بلغت أ ،2018سنة  %12خلال فتًة الدراسة، حيث بلغ أعلى معدل لظو  2.96

ولؽكن تفستَ ىذا التذبذب الشديد ، 22.5بلغ الض افو الدعياري  أينفي حتُ ع ف مؤش  الكبح الدالي تذبذبا واضحا خلال الفتًة 
خصت سنة  90وأدنى قيمة بلغت  2009سنة  185حيث بلغت أعلى قيمة لدؤش  الكبح الدالي نتهاج التح ي  الدالي إبالحذر في 

2021. 
خلال فتًة  4.76معياري قدره  شهد الض افاً  اذ ؛أما عن النمو الاقتصادي بالدملكة الع بية السعودية فكان أكث  تذبذبا 

في حتُ . 2020 سجلت سنة % -4.13أما أدنى قيمة بلغت . 1991نة س %15.19الدراسة، حيث بلغ أعلى معدل لظو 
ع ف في الجزاار  الدراسة. خلال فتًة 7.54بلغ الض افو الدعياري  أين، أكر  من تذبذب النمو نسبياً ع ف مؤش  الكبح الدالي تذبذبا 

وزيادة  العالدية أسعارهع مع ارتفا  % 9.6نتيجة زيادة إنتاج النفط بنسبة % 4.0رتفاعاً في نسق النمو ليصل إلى إ 2021عام 
 زيادة 2021 عام خلال النمو ع فوفي السعودية  من إيطاليا وإسبانيا.  الطلب خاصة عصادرات الغاز الطبيعي نتيجة ارتفا 

 النفط أسعار عوارتفا  ،% 1.7 بنسبة تاجالإن اعارتف ج اء النفطية العاردات عارتفا  نتيجة ،% 3.2 النمو معدل بلغ حيث مهمة
 مع بالدقارنة 2021 عام خلال تحسناً  النفطية غتَ القطاعات ىدتأ كما. الكر ى للمشاريع الدعم الحكومي عن فضلا العالدية

 .2020 عام
 ن خلالأما عن ما لؽكن ملاحظتو بشكل عام عن الكبح الدالي، فيما تعلق بالجزاار  أنها ركزات عن الاصلاح الدالي م

إعطاء ح ية  ووالتي بدأت بتح ي  السياسة النقدية من خلال استعمال أدوات غتَ الدباش ة للسياسة النقدية،  ، ب امج للتح ي  الدالي
الدخول للعمل الدص في للبنوك الخاصة والأجنبية، وبال غم من إنشاء سوق نقدي بتُ البنوك التجارية، وتح ي  أدوات السياسة 

بسبب السيولة الزااردة في الدنظومة البنكية وقلة ع ض  وضعيفاً  ق سياسة السوق الدفتوحة لكن نشاطها ما يزاال لزتشماً تطبيو النقدية 
)ح ي ي و أنساعد،  الدطموح لو الدتقدمأن السوق النقدية لم تصل إلى الدستوى  كون ،الأوراق الدالية للتداول لتعميق السوق

وإن كان بوتتَة أقل من مثيلتها - 2021وقف التيستَي للسياسة النقدية خلال عام يتضح استم ار الد في السعودية .(2017
على تبتٍ كافة التدخلات التي من شأنها تعزايزا أوضاع السيولة المحلية البنك الد كزاي بما عكس ح ص  - 2020 عام الدسجلة في

ت معدلات السيولة المحلية بمعدلات تفوق ، حيث لظ19 -لدعم النشاط الاقتصادي وتس يع وتتَة التعافي من جارحة كوفيد
تعاملات ما بتُ البنوك لضمان الإدارة الكفؤة الىتم البنك الد كزاي السعودي بالعمل على تطوي  سوق إمعدلات النمو.كما 

  SAIBOR  تطوي  الدنهجية الحالية لاحتساب أسعار الفاردة الد جعية لأسعار الفاردة في سوق ما بتُ البنوكو للسيولة المحلية، 
باستخدام أفضل الدمارسات الدولية بهدف الحفاظ على جودة وسلامة أسعار الفاردة الد جعية في الدملكة، وجعلها أكث  ديناميكية 

 .لتعكس أوضاع السيولة في سوق التمويل بالجملة
III ومناقشتها  النتائج 

 تم التي والنقدية الدالية السياسة الكبح الدالي التي تشمل تدابتَالنمو الاقتصادي وسياسة  لدورة الدشتًكة الح كة تقييم عند       
 :السليم التحليل مسألتتُ رريسيتتُ التتُ من شأنهما إعاقة م اعاة الض وري من ،الإترالي المحلي الناتج في للتغتَات نتيجة اتخاذىا
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. الاىتمام متغتَ وتأثتَ تضمتُ حيث من متضاربة نتارج والتج يبية النظ ية تظه  الأدبيات، م اجعة في موضح ىو كما :أولاً  
 ؛النموذج من التأكد عدم الاعتبار في التقدي  ط يقة تأخذ أن لغب وبالتالي

 قصتَة الدال رأس وتدفقات السياسة بمتغتَات أساسي بشكل ت تبط والتي المحتملة المحددات بعضالدورات ب تتأث  أن لؽكن :ثانيًا 
 في التقييم ط يقة تأخذ لم لذلك، (.الدخاط  تقاسم من المحتملة الدكاسب زيادة إلى الدالي الدعم مستوى الطفاض يؤدي) الددى

 . بتُ الظاى تتُ السببيةدراسة  الاعتبار
  الدراسة التطبيقية في الد حلتتُ التاليتتُ: ، تدثلت خطواتالدتانة فحوصات من بالعديد ال ريسية النتارج م توبعد أن 

 عليها الحصول تم التي الدورية الدكونات على بناءلدورات النمو الاقتصادي  الدوري كونالدد فتًات وتوقيت تحدي تم :أولا  
في  عتباره أكث  الأساليب استخداماً ، با) HP Filterم شح )التي طبق عليها  الإترالي المحلي الناتج لظو معدلات باستخدام

سنوية لبيانات مؤش  الكبح  السلاسلأن  ؛ كون 100د معامل انسياب قدره . وذلك بتحديدورات الأعمالدراسات الدتعلقة بال
دورة تم تقدي  مدة وفتًات  Bry and Boschanالدالي، وكذلك الشأن لبيانات الناتج المحلي الاترالي. وبتطبيق خوارزمية 

 .ثم تحديد خصارصها من شدة وعمق. النمو الاقتصادي
، 2021-1990الاقتصادي والكبح الدالي لكل من الجزاار  والدملكة الع بية السعودية للفتًة تم تحديد تزاامن دورة النمو  :ثانيا

 الأم  الذي لؽكن من تحديد قوة الارتباط بينهما واتجاىها.
III-1-  بالجزائر والمملكة العربية السعودية مؤشر الكبح المالي النمو الاقتصادي و توقيت نقاط التحول وخصائص دورات

 (2021-1990) للفترة
III-1-1-توقيت نقاط التحول 

 Bry andوبتطبيق خوارزمية ، )  HPم شح )بعد الحصول على الدكون الدوري لدعدل النمو الاقتصادي بالاعتماد على 
Boschan  (2021-1990للفتًة )دورة النمو الاقتصادي لكل من الجزاار  والدملكة الع بية السعودية تم تقدي  مدة وفتًات 

 :فجوة( -)نشتَ ىنا أنو تم الاعتماد على أن دورة النمو الاقتصادي ىي الفتًة بتُ فجوة تارج لشثلة في الجدول الدواليفكانت الن
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 (2021-1990للفترة )بالجزائر والمملكة العربية السعودية النمو الاقتصادي دورات لنقاط التحول  ت: توقي(01)الجدول 

 الجزائر

 فجوة- فجوة قمة -قمة
 توسع انكماش

 رقم الدورة (فجوةبداية الدورة ) تاريخ القمة (فجوةنهاية الدورة ) مدة الدورة 
 قمة -فجوة فجوة-قمة 

 1الدورة  1991 1992 1993 2 1 1 2 4
 2الدورة  1993 1996 1997 4 3 1 4 7
 3الدورة  1997 2003 2006 9 6 3 9 11
 4 الدورة 2006 2009 2017 11 3 8 11 4
 5الدورة  2017 2019 2020 3 2 1 3 3

 المتوسط 5,8 3 2,8 5,8 5,8
 السعودية

 فجوة- فجوة قمة -قمة
 توسع انكماش

 رقم الدورة (فجوةبداية الدورة ) تاريخ القمة (فجوةنهاية الدورة ) مدة الدورة
 قمة -فجوة فجوة-قمة 

 1الدورة  1993 1994 1995 2 1 1 2 3
 2الدورة  1995 1997 1998 3 2 1 3 3
 3الدورة  1998 2000 2002 4 2 2 4 3
 4الدورة  2002 2003 2007 5 1 4 5 5
 5الدورة  2007 2008 2009 2 1 1 2 3
 6الدورة  2009 2011 2013 4 2 2 4 4
 7الدورة  2013 2015 2017 4 2 2 4 3
 8الدورة  2017 2018 2020 3 1 2 3 3

 المتوسط 3,375 1,50 1,875 3,375 3,375
 .EVIEWS 12بالاعتماد على ب نامج  تتُ انطلاقا من بيانات الدراسةإعداد الباحث المصدر:

 ( لؽكن الوقوف عند الدلاحظات التالية:01من خلال نتارج الجدول )
 في الجزائر:

 11سنتتُ وتتًاوح بتُ  ،متقاربةتتميزا بمدد دورات  5، 2021-1990بلغ عدد الدورات الاقتصادية للفتًة الدمتدة بتُ  -
 قمة(.  -ساو لدتوسط الدورات )قمةوىو م سنة. 5.8( فجوة-فجوة. حيث بلغ متوسط الدورات )سنة

، في حتُ سنة 2.8( فجوة -فتًات الانكماش ىي أقص  نسبيا من فتًات التوسع حيث بلغ متوسط فتًات الانكماش )قمة -
 . سنوات 3قمة(  -فجوةبلغ متوسط فتًة التوسع )

تعد أطول فتًة انكماش. أما  2017و 2009، حيث أن الفتًة الدمتدة بتُ سنوات 8سنة واوح فتًات الانكماش بتُ تتً  -
 . تتُوقد بلغ عددىا فتً سنة واحدة أقص  فتًة انكماش فقدرت با

أقص   تعد أطول فتًة توسع، أما 2009و 2006حيث أن الفتًة الدمتدة بتُ  سنوات، 3سنة وتتًاوح فتًات التوسع بتُ  -
 تتُ.وقد بلغ عددىا فتً  بسنةفتًة توسع فقدرت 
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 في السعودية:

 5سنتتُ و، تتًاوح بتُ متقاربةتتميزا بمدد دورات  8، 2021-1990بلغ عدد الدورات الاقتصادية للفتًة الدمتدة بتُ  -
 قمة(.  -ساو لدتوسط الدورات )قمةوىو م سنة. 3.375( فجوة-فجوة. حيث بلغ متوسط الدورات )سنوات

، سنة 1.875( فجوة -نسبيا من فتًات التوسع حيث بلغ متوسط فتًات الانكماش )قمة طولفتًات الانكماش ىي أ -
  ة.سن 1.50قمة(  -فجوةفي حتُ بلغ متوسط فتًة التوسع )

تعد أطول فتًة انكماش.  2007و 2003، حيث أن الفتًة الدمتدة بتُ سنوات 4سنة وتتًاوح فتًات الانكماش بتُ  -
 . فتًات 3وقد بلغ عددىا سنة واحدة   فتًة انكماش فقدرت باأما أقص

 .فتًات 4وقد بلغ عددىا  ،وسنتتُسنة تتًاوح فتًات التوسع بتُ  -
ما لؽكن ملاحظتو أيضا أن دورات النمو في الجزاار  تع ف تقلبات أقل من السعودية ولؽكن تفستَ ذلك بعدم الارتباط الدباش  

فسع  ص ف ال يال السعودي مثبت مع  السعودية أكث  ارتباطا بالاقتصاد العالديأن العالدي في حتُ للاقتصاد الجزاار ي بالاقتصاد 
، لشا أدى إلى كث ة تقلب الحالة الاقتصادية، كذلك فتًات الدورات في الجزاار  تعد أطول نسبيا من دورات الدولار الام يكي

 . السعودية
III -1-2-(2021-1990ة )للفتر النمو الاقتصادي  خصائص دورات  

إضافة إلى ما تم تحديده من مدة وتوقيت للدورات، لؽكن التع ف على خصارص الدورات الاقتصادية من خلال قياس عمقها 
 : 02الجدول  كما جاء فيوشدتها.

 (2021-1990للفترة )النمو الاقتصادي بالجزائر والمملكة العربية السعودية  : خصائص دورات(02)الجدول
 الجزائر

 فترة التوسع ة الانكماشفتر 
 البداية النهاية المدة العمق )مكسب( الشدة البداية النهاية المدة العمق )خسارة( الشدة

-2,18 -4,37 1 1993 1992 2,348 4,70 1 1992 1991 
-1,73 -3,45 1 1997 1996 6,966 4,64 3 1996 1993 
-7,68 -5,12 3 2006 2003 8,211 2,74 6 2003 1997 
-8,67 -2,17 8 2017 2014 16,411 10,94 3 2014 2006 
-8,19 -16,39 1 2020 2018 8,955 8,95 2 2018 2017 
 الدتوسط 3,00 6,39 8,58 الدتوسط 2,80 6,30- 5,69-

 السعودية
 فترة التوسع فترة الانكماش

 البداية النهاية المدة العمق )مكسب( الشدة البداية النهاية المدة العمق )خسارة( الشدة
0,315 0,63 1 1995 1994 1,575 3,15 1 1994 1993 
-2,355 -4,71 1 1998 1997 2,0022 2,0022 2 1997 1995 
-9,26 -9,26 2 2002 2000 9,16 9,16 2 2000 1998 
-21,02 -10,51 4 2007 2003 6,78 13,56 1 2003 2002 



 

 
 لطيفة لمطوش، أشواق بن قدور

 

142 

-4,18 -8,36 1 2009 2008 2,125 4,25 1 2008 2007 
-6,77 -6,77 2 2013 2011 12,11 12,11 2 2011 2009 
-3,78 -3,78 2 2017 2015 2,28 2,28 2 2015 2013 
-1,25 -1,25 2 2020 2018 1,89 3,78 1 2018 2017 
 المتوسط 1,50 6,29 4,74 المتوسط 1,875 5,50- 6,04-

 .EVIEWS 12 نامج بالاعتماد على ب تتُ انطلاقا من بيانات الدراسةإعداد الباحث المصدر:
 :مايلي انطلاقاً من النتارج الدتحصل عليها لكل من فتًة التوسع والانكماش لدورات النمو الاقتصادي، نلاحظ

 سنة ونصف؛سنوات وفي السعودية  3في الجزاار   متوسط فتًة التوسعبلغ  -

  ية؛سنة في السعود 6.29سنة في الجزاار  وبلغ  6.39بلغ العمق الدتوسط لفتًة التوسع   -

 ( سنة في السعودية؛ -5.50( سنة في الجزاار  وبلغ )-5.30العمق الدتوسط لفتًة الانكماش بلغ ) -

 بالنسبة للجزاار  وكذلك الحال بالنسبة للسعودية؛الانكماش التوسع العمق الدتوسط لفتًة يفوق العمق الدتوسط لفتًة  -

يمة الدطلقة لدتوسط شدة فتًة الانكماش والذي بلغ القأعلى من وىو  8.58التوسع متوسط شدة فتًة في الجزاار  بلغ  -
أما في السعودية  .الانكماشأن ت اكم الدكاسب خلال فتًة التوسع يغطي ت اكم الخسارة خلال فتًة  ويعتٍ ىذا( 5.69)

وىو أعلى من القيمة الدطلقة لدتوسط شدة فتًة الانكماش والذي بلغ  4.74فقد بلغ متوسط شدة فتًة التوسع 
 ويعتٍ ىذا أن ت اكم الدكاسب خلال فتًة التوسع لا يغطي ت اكم الخسارة لفتًة الانكماش. (6.04)

بسبب أزمة النفط أكث  الفتًات شدة )خسارة( خلال فتًة الانكماش أنها  2017و 2014في الجزاار  تديزات الفتًة بتُ  -
من حيث الشدة فهي  2020 إلى 2018، لكنها ليست الأكث  خسارة إذا ما قورنت بفتًة الانكماش من 2014

( لكنها استم ت سنتتُ وع فت خسار  شديدة بسبب استم ار ت اجع أسعار النفط 2017-2014ق يبة من الفتًة )
أنها  2007و 2003أما في السعودية تديزات الفتًة بتُ  ؛ 19 -كوفيدالاقتصاد بسبب جارحة   ع فووالإغلاق الذي 

 .اشنكمشدة )خسارة( خلال فتًة الا أكث  الفتًات
 الشااااابيهة الدظااااااى  الحديثاااااة للااااادورات الاقتصاااااادية علياااااوبشاااااكل عاااااام يبااااادو أن النماااااو الاقتصاااااادي في الساااااعودية تغلاااااب 

  .التي تتسم بمدد قصتَة وحدة أقلو بالاقتصاديات ال أسمالية 
الد كباة الدورياة  نقاوم بتًشايحعقب ىذا التحليل لدورات النمو الاقتصادي لكل من الجزاار  والسعودية خلال فتًة الدراسة 

لدؤش  الكبح الدالي وتتبع ح كتها مقارنة مع الدورة الاقتصادية، فما نبحث عنو ىو التحقق مان أن سياساة الكابح الداالي تتغاتَ بتغاتَ 
بهادف إذا كان الاقتصاد يعاني من ركود يتم اعتماد سياسة نقدياة انكماشاية وبالتاالي ارتفااع الكابح الداالي ف الدورة الاقتصادية أم لا.

إلى حالة الانتعااش. وفي حالاة ماا إذا كاان الاقتصااد في حالاة انتعااش ياتم اعتمااد  ال كود معالجة وضع ركود الاقتصاد حتى ينتقل من
سياسة نقدية توسعية ولكن في حالة ما إذا ساىم ذلك في ارتفاع التضخم يتم اتخااذ ترلاة مان التادابتَ الانكماشاية والاتي مان شاأنها 

 .بغية تحقيق توازانات اقتصادية ن وضع الانتعاش إلى الانكماش م ة أخ ىنقل الاقتصاد م
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 2021-1990السعودية للفترة و في الجزائر  الكبح الماليالاقتصادي ودورة النمو لدورة : التمثيل البياني (03)الشكل 

 
 .EVIEWS 12بالاعتماد على ب نامج  تتُ انطلاقا من بيانات الدراسةإعداد الباحث المصدر:

النماو الاقتصاادي في الجزاارا  أقال حادة بينماا دورة الكابح فهاي أكثا  عمقاا وتوساعا أن دورة  03 يبدو من خلال الشاكل
أما في حالة السعودية فتميزات الدورة الاقتصادية خالال فاتًة الدراساة بأنهاا  دورة النمو. في دلالة عن تأخ  تطور الذياكل الدالية. من

ارا  وأكثا  تذباذبا وعمقاا ويبادو أن دورة الكابح الداالي ىاي الأخا ى تتميازا بانفس الخصاارص. لؽكان تفساتَ أكث  تك ارا من حالاة الجزا 
ذلك بالإج اءات التي اتخذتها الدملكاة لتطاوي  النظاام الداالي. يادعم ىاذا القاول ماا تم تناولاو في الجازاء النظا ي والاذي يفياد بأن تطاوي  

 .الدوالي زاءالج وىذا ما سيتم اختباره باستخدام الأدوات الدناسبة فيالذياكل الدالية من شأنو تحستُ دورة النمو. 
III-3- (2021-1990الدورات الاقتصادية ودورات مؤشر الكبح المالي للفترة ) قياس تزامن 

فحااص مسااار تم ، في م حلااة أوليااة باسااتخدام تاازاامن الاادوراتدورات النمااو الاقتصااادي والكاابح الدااالي خصااارص  لفحااص
    :لدالي في فتًات الانكماش التي تد  بها دورة النمو الاقتصادي فكانت النتارج لشثلة في الشكل الدواليمؤش  الكبح ا

 (2021-1990الاقتصادية ومؤشر الكبح المالي للفترة ) دوراتفترات الانكماش للتزامن : (04)الشكل
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 .EVIEWS 12بالاعتماد على ب نامج  الدراسةتتُ انطلاقا من بيانات إعداد الباحث المصدر:

-1992في حالة الجزاار  يتضح عدم انتظام ح كة مؤش  الكابح الداالي ماع فاتًات الانكمااش، ففاي فاتًة الانكمااش باتُ )
( شااااهد 2017-2014( و)2006-2003) ( نلاحااااظ زيادة الكاااابح الدااااالي، بينمااااا في الفتًتاااات1996ُ-1997( و )1993

 (.2020-2018د للارتفاع لرددا في الفتًة )الدؤش  ت اجعا لكنو عا
-2003رتفاعاااا في مؤشاا  الكاابح الدااالي عاادا أطااول فااتًة انكمااااش )إفي حالااة السااعودية تشااهد تريااع فااتًات الانكماااش 

 لظااوساعار الانفط ماسااعد علاى التادرلغي لأ الارتفااعزاى ىاذا التحسان النسالى الى ويعا .( الاتي شاهدت الطفاضاا للكابح الداالي2007
د النفطيااة الى جانااب الاثاا  الالغااابي للاصاالاحات الاقتصااادية الااتي تم تبنيهااا خاالال عقااد التسااعينات والااتي اسااتهدفت توساايع العواراا

 .(2012)عبد الدنعم،  القاعدة الانتاجية وتعزايزا مشاركة القطاع الخاص
ستخدم ست أين، الداليلدورة النمو الاقتصادي والكبح  قياس الح كات الدشتًكة الدورية سيتم، ما سبقضافة الى إ

رتباطات التقاطعية للسلاسل الزامنية لدتغتَات الدراسة، وحساب الدعاملات الدقدرة للارتباطات التقاطعية بتُ التذبذبات الدورية الإ
 ما رتباط الدقدرة الضدار سلسلة تذبذبات متغتَإذ تبتُ قيم تزاامن الدورتتُ معاملات الإ .03لذا. فكانت النتارج كما في الجدول 

 الدتغتَ التابع لتعكس مقياساً  (t+1)وقاردات  (t-1)بالإضافة إلى متباطئات  tعلى سلسلة تذبذبات متغتَ آخ  في الزامن 
توسط فتًات التوسع )وىو أقصى مدى لد .i = −4, …, 4 السنواتللح كات الدورية الدشتًكة، حيث تستخدم الدراسة عدد 

التذبذبات بينما يستخدم  (Amplitude)الدعياري الدئوي يستخدم كمقياس لنطاق . فالالض اف نكماش في حالتنا ىذه(والإ
 لذذه التذبذبات (Persistence)معامل الارتباط الذاتي ذو ال تبة الأولى كمقياس لدرجة الاستم ارية 

(BENKADDOUR  ،2019). 
 2023-1990للفترة  المملكة العربية السعوديةو الجزائر في  دورة الكبح المالي(: تزامن الدورة الاقتصادية و 03لجدول رقم )ا

 مبطئ للدورة متزامن قائد للدورة
AC SE  

 

4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 

                  **-0.396 2..2 CYCGROALG الجزائر 

0.0.2 0.0.8 -0.0.. -0.22 -32.0 0.02 -0.8. 0.0. 0.82 -0.039 8..20 CYCFRALG 

         
**-0.353 ..22 CYCGROKSA السعودية 

-0.81 -0.80 -0.02 -0.0. 0.8. -32.3 -0.8. 0.0. 0.00 0.298* ...0 CYCFRKSA 

 %10،  %5عند مستوى  ةمعنويلل ،***تشتَ  .EVIEWS 12بالاعتماد على ب نامج  تتُ انطلاقا من بيانات الدراسةإعداد الباحث المصدر:
 : الالض اف الدعياري.SEذاتي، : عن الارتباط الACعلى التًتيب. يعر :  

 %2.57مقدار تذبذب معدل النمو الدعر  عنو بالالض اف الدعياري بلغ  و في حالة الجزاار أن 03يتضح من نتارج الجدول 
 أكثا  تقلبااً  كاان  الكابح الدااليومن خلال مقارنة ىذين الدقدارين نلاحاظ أن   .%13.20فقد بلغ  الكبح الداليأما تذبذب مؤش  

أمااا في حالااة السااعودية فقااد بلااغ مقاادار تذبااذب  .لكاان الفجااوة في التقلااب كبااتَة الشاادة والعمااق ماان النشاااط الاقتصااادي ماان حيااث
عند مقارنة ىذين الدقادرين  %5.94أما تذبذب مؤش  الكبح الدالي فقد بلغ  %3.77معدل النمو الدعر  عنو بالالض اف الدعياري 

 .ن حيث الشدة والعمق من النشاط الاقتصادي ولكن الفارق بينهما غتَ كبتَم أكث  تقلباً كان نلاحظ أن الكبح الدالي  
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عادا  .لشاا يعاتٍ تديازا ظااى ة التقلاب بالاساتم اريةلجمياع الدتغاتَات، وبتقادي  دالاة الارتبااط الاذاتي يتضاح أن النتاارج معنوياة  
كمااا . ماان الاسااتق ار النساالى ىااذا الدتغااتَ تعاا ف نوعاااً وبالتااالي فااإن التقلبااات في  التقلااب في الكاابح الدااالي في الجزااراا  فهااو غااتَ معنااوي

وبلغاات نساابة مسااالعة تقلبااات  .%0.21 الجزااراا  في †**الاادورة الاقتصااادية تقلبااات الكاابح الدااالي في تقلباااتبلغاات نساابة مسااالعة 
 .في السعودية %0.64نسبة الكبح الدالي في تقلبات الدورة الاقتصادية 

باادى أن الكاابح الدااالي  الجزااراا و في حالااة اتضااح أناا الكاابح الداااليمقارنااة بمؤشاا   اديالاقتصاانمااو الاتجاااه تحاا ك  عنااد فحااصو 
ىي أعلى و  0.23عامل الارتباط الدقطعي بلغت قيمة مطلقة لدأعلى لأن يتح ك بشكل متزاامن مع النمو لكنو في الاتجاه العكسي، 

فهماا م تبطاان بشاكل ، وفي نفاس الوقات تُ عكسيتُيتح كان معا في نفس الوقت لكن باتجاى فهما t=0عند  سالبةقيمة إشارتها 
 (.0.3و 0.18 )لزصورة بتُ القيمة الدطلقة لدعامل الارتباط الدقطعيلأن  ضعيف

في  ان)يتح كاا countercyclicalالتقلااب الاادوري للنمااو الاقتصااادي والكاابح الدااالي  أن السااعودية فيباادوأمااا في حالااة 
يتح ك  حيث t=-1وىي أعلى قيمة إشارتها سالبة عند  0.20الارتباط الدقطعي بلغت عكس الاتجاه( لأن القيمة الدطلقة لدعامل 

الكبح الدالي متخلفا عن النمو الاقتصادي بفتًة لكن باتجاىتُ عكسيتُ، وفي نفس الوقت فهما أيضا م تبطان بشكل ضعيف لأن 
 (0.3و 0.18 )القيمة الدطلقة لدعامل الارتباط الدقطعي لزصورة بتُ 

عاان  قااوياً  الارتباااط بااتُ دورة الكاابح الدااالي بالجزااراا  والسااعودية والاادورة الاقتصااادية ضااعيف فهااي لا تدثاال مؤشاا اً  أن يتضااح
الداالي والادورة الاقتصاادية إذ  تغاتَات الكابحالحالة الاقتصادية الدستقبلية للبلد، ولؽكن أن يفس  ذلك بوجود علاقة غاتَ مباشا ة باتُ 

بالااادورة  اً الداااالي وبااادورىا تكاااون أكثااا  ارتباطااا لح كاااة الكااابحطة بينهماااا وىاااي أكثااا  حساساااية خااا ى وسااايأقتصاااادية إتوجاااد متغاااتَات 
تطاور نشاط الاقتصادي، بسابب لتغتَات الستجيب بس عة تسياسة الكبح الدالي في السعودية أن والأىم من ذلك ىو  قتصادية.الإ

بينماا أن الاوتتَة  والاذىاب لضاو التفكاتَ في تنوياع الداوارد الاقتصاادية. الذياكل الدالية في لزاولة منها لدواكبة أكار  الاقتصااديات العالدياة
وبالتاالي تضاييع عدياد الفا ص  الاقتصادي البطيئة لتطوي  بنية النظام الدالي في الجزاار  تحول دون تضييق الذوة بتُ النظام الدالي والنمو

 شاط الاقتصادي.في تح يك النولزورياً  ىاماً  النظام الدالي دوراً  التي يلعب فيها
 الخاتمة

-1990تزاامن سياسة الكبح الدالي ودروات النمو الاقتصادي في الجزاار  والسعودية للفتًة بتُ ىذه الورقة باختبار  تهتم
. من خلال قياس وتحليل العلاقة الد كبة الدورية لدؤش  الكبح الدالي والدورات الاقتصادية وتحديد مسارىا بالاعتماد على 2021
، وقياس ح كتها الدورية الدشتًكة Bry and Bouchan (1971)وقيت تلك الدورات باستخدام خوارزمية لظذجة ت

 تم التوصل إلى النتارج التالية: باستخدام تزاامن الدورات.

                                                 
†
 .الدال رأسقسمة الالض اف الدعياري لدورة النمو على الالض اف الدعياري لدورة سوق تدت  ** 
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نها تديزات خلال فتًة الدراسة بأأن دورة النمو الاقتصادي في حالة الدملكة الع بية السعودية قد  عليهاتبتُ النتارج الدتحصل  -
ويبدو أن دورة الكبح الدالي ىي الأخ ى تتميزا بنفس الخصارص نتيجة  من حالة الجزاار  وأكث  تذبذبا وعمقاً  أكث  تك اراً 

 الإج اءات التي اتخذتها الدملكة لتطوي  النظام الدالي. 

في النقاط  بالجزاار  والسعوديةدراسة تزاامن دورة النمو الاقتصادي وسياسة الكبح الدالي لؽكن تلخيص أىم الدظاى  التي تديزا  -
  ة:التالي
  ًمن حيث الشدة والعمق من النشاط الاقتصادي لكن الفجوة في التقلب كبتَة. أما في حالة  أن الكبح الدالي أكث  تقلبا

أن الكبح الدالي أكث  تقلبا من حيث الشدة والعمق من النشاط الاقتصادي ولكن الفارق بينهما  اتضحالسعودية فقد 
 .بتَغتَ ك

   ع ف نوعا من ي. عدا التقلب في الكبح الدالي في الجزاار  فهو مستم ةظاى ة التقلب  أندالة الارتباط الذاتي  اظه  تقدي
%. 0.21في الجزاار   الاستق ار النسلى. كما بلغت نسبة مسالعة تقلبات الكبح الدالي في تقلبات الدورة الاقتصادية

 .% في السعودية0.64الي في تقلبات الدورة الاقتصادية نسبة وبلغت نسبة مسالعة تقلبات الكبح الد
  وعند فحص اتجاه تح ك النمو الاقتصادي مقارنة بمؤش  الكبح الدالي اتضح أنو في حالة الجزاار  بدى أن الكبح الدالي

في حالة أما . لكن في الاتجاه العكسي، وفي نفس الوقت فهما م تبطان بشكل ضعيفو يتح ك بشكل متزاامن مع النمو 
عن النمو الاقتصادي بفتًة لكن باتجاىتُ عكسيتُ، وفي نفس الوقت  متخلفاً يتح ك الكبح الدالي أن السعودية فيبدو 

 .أيضاً فهما أيضا م تبطان بشكل ضعيف 

 ح الداليعلى أن سياسة الكبوفي ىذا دلالة إن الارتباط بتُ دورة الكبح الدالي بالجزاار  والسعودية والدورة الاقتصادية ضعيف  -
ذلك وجود علاقة غتَ مباش ة بتُ تغتَات الكبح الدالي والدورة  ويعتٍعن الحالة الاقتصادية الدستقبلية للبلد،  لا تدثل مؤش ا قوياً 

خ ى وسيطة بينهما وىي أكث  حساسية لح كة الكبح الدالي وبدورىا تكون أكث  أالاقتصادية إذ توجد متغتَات اقتصادية 
 .الاقتصاديةبالدورة  اً ارتباط

سياسة الكبح الدالي في السعودية تستجيب بس عة لتغتَات النشاط الاقتصادي، بسبب تطور الذياكل الدالية في لزاولة منها  -
م لدواكبة أكر  الاقتصاديات العالدية والذىاب لضو التفكتَ في تنويع الدوارد الاقتصادية. بينما أن الوتتَة البطيئة لتطوي  بنية النظا

 النظام الدالي دوراً  الف ص التي يلعب فيهافي الجزاار  تحول دون تضييق الذوة بتُ النظام الدالي والنمو وبالتالي تضييع عديد  الدالي
 .في تح يك النشاط الاقتصاديولزورياً  ىاماً 

ي  الدستم  للانظمة توصي الدراسة بض ورة استجابة السياسات الدالية والنقدية للدورة الاقتصادية والعمل على التطو ختاما، 
الاستم ار في الاصلاحات الدالية والاقتصادية الذادفة و بمايسمح بالنمو الاقتصادي الدتوزان  ،الدالية من خلال تفعيل التح ي  الدالي

ها ستثمار العوارد النفطية دون استهلاكارفع وتنويع الانتاج الحقيقي و  بغ ض ،الكفاءة التشغيلية لأسواق عوامل الإنتاجل فع 
 .السعودية في وضع الجزاار  والدملكة الع بيةكما ىو الحال لػقق العوارد الالغابية الدستقبلية   واستنفاذىا بشكل لا
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