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 : ملخص
ما مدى تأثير السياسة النقدية على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر، ولغرض ذلك إلى معرفة  هذه الورقة البحثية تهدف

ل النظرية الاقتصادية، وكذا تطورها خلال فترة تمت الإشارة لنظرة مختصرة حول الإيطار النظري للسياسة النقدية وأثرها من خلا
، وذلك بالاعتماد على ثمانية متغيرات اقتصادية تعكس SVAR الدراسة، وتم استخدام نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي المتجه

 .2019-1980المشكلة والمتغيرات المؤثرة فيها خلال الفترة الممتدة بين 
الهيكلية لسعر البترول تحدث أثارا انكماشية على مختلف المتغيرات المستخدمة الحقيقية والنقدية، أكدت نتائج الدراسة إلى أن الصدمة 

فيما يخص السياسة النقدية، فصدمة عرض النقود أثرت إيجابيا على كل من الناتج، الصادرات ومستوى الأسعار، وهو ما يتناسب 
 .تثرت بشكل سلبي على كل من الناتج، الأسعار، الصادرات والواردامع تأثير السيولة، أما بالنسبة لصدمة معدل الخصم فقد أ

 نقدي، الاقتصاد الجزائري.، السياسة النقدية، المعروض الSVARنموذج  :يةكلمات مفتاح
 JEL : C22 ،E51 ،E52 اتتصنيف

Abstract:  
The aim of this paper is to know the extent of the impact of monetary policy on some 
macroeconomic variables in Algeria, and for this purpose, a brief look was made on the 
theoretical framework of monetary policy and its impact through economic theory, as 
well as its development during the study period, and the SVAR model was used, based on 
Eight economic variables that reflect the problem and the variables affecting it during the 
period between 1980-2019.   
The results of the study confirmed that the structural shock to the oil price causes 
deflationary effects on various real and monetary variables used, with regard to monetary 
policy. It negatively affected the output, prices, exports and imports. 
Keywords: SVAR Model; Monetary policy; money supply; the Algerian economy. 
Jel Classification Codes : C22, E51, E52. 
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  :مقدمة .1
إن عملية تقييم وتحديد الأثر المترتب عن السياسة النقدية توفر للبنوك المركزية رؤية أفضل للنتائج 

ا في تحقيق أهدافها الاقتصادية عن مختلف القرارات المتخذة من قِبلها، لتساهم هذه العملية بز�دة فعاليته
على راسها الاستقرار النقدي الأمر الذي يمنحها مصداقية أكبر لدى الأعوان الاقتصادية، وان غياب هذا 
التقييم سيخلق مزيدًا من عدم اليقين بشأن توقيت وفعالية إجراءات السياسة وحجم أثرها على المؤشرات 

عن تحقيق الأهداف المرجوة منها، وقد حاز موضوع تحديد الآثار الاقتصادية الكلية الأمر الذي سيبعدها 
الاقتصادية الكلية للإجراءات النقدية اهتماما واسعا من قبل الاقتصاديين، انعكس، أولا، من خلال 
الأفكار التي طرحت من قبل النظر�ت الاقتصادية، وثانيا، من خلال نتائج الدراسات التجريبية التي 

تصاد محل الدراسة (متقدمة أو �مية)، وأثَْرت هاتين النقطتين النقاش حول السياسة اختلفت حسب الاق
 النقدية وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية على راسها مستوى الأسعار والنمو الاقتصادي.

من هذا المنطلق سعت السلطات العامة في الجزائر منذ حصولها على السيادة الوطنية بعد     
قلال مباشرة إلى بناء اقتصاد مستقل قائم بذاته منفصل تماما عن تبعيته للنظام الاقتصادي الفرنسي، الاست

إذ سارعت إلى إعادة تأميم واسترجاع المؤسسات الجزائرية ذات الملكية العامة، فأعلنت عن إنشاء البنك 
الجزائري"، كما أصبح تحت اسم "الدينار  1964، وإنشاء عملة وطنية سنة 1962المركزي في ديسمبر 

، والذي اعتبر نقطة 1990الحديث ممكنا عن وجود سياسة نقدية بعد صدور قانون النقد والقرض 
التحول بالنسبة للسياسة النقدية، حيث منحها المقومات الأساسية لعملها انعكس في مختلف الإصلاحات 

را عن ذي قبل، سمح بتحديد اتجاه معين المالية والمصرفية وتعدد الأدوات الكمية، مما أعطاها وجها مغاي
 للسياسة النقدية تسعى من خلال إجراءاتها تحقيق هدف الاستقرار النقدي ودفع عجلة النمو. 

) مختلف أدوات السياسة 2019-1980استخدمت الجزائر خلال الفترة محل الدراسة (    
السائدة لكل مرحلة من المراحل التي الاقتصادية، واختلفت هذه السياسات باختلاف الأوضاع الاقتصادية 
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مر بها الاقتصاد الجزائري، والتي استهدفت في مجملها السعي إلى تحقيق ز�دة في معدل النمو الاقتصادي، 
 ومن هنا نخلص إلى طرح الإشكالية التالية:

 ماهي الآثار المترتبة للسياسة النقدية على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر؟ 
 كإجابة أولية على الأسئلة المطروحة قمنا بصياغة الفرضيات التالية:

 يؤثر عرض النقود بشكل إيجابي على كل من المستوى العام للأسعار والناتج في الجزائر. -
 يؤثر معدل الخصم سلبا على المستوى العام للأسعار والناتج في الجزائر. -
 النقدية في اقتصاد نفطي مثل الجزائر.  إن أثر سعر الصرف ضعيف لنقل أثر السياسة -

تنبع أهمية الدراسة من أهمية تطبيق السياسة النقدية كإحدى السياسات الاقتصادية لتحقيق أهداف 
هذه الأخيرة، والتي من بينها السعي إلى تحقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي، كما تتضح أهمية 

ما تقدمه من مقترحات في إطار رفع كفاءة السياسة النقدية بصفة هذه الدراسة مما ستسفر عنه من نتائج و 
خاصة، والسياسة الاقتصادية بصفة عامة، وفق أسس واضحة لتحديد الأهداف والأدوات المناسبة التي 

 تنسجم مع الأوضاع الاقتصادية السائدة وبما يسهم في تطوير الاقتصاد الوطني.
وذج يصف ما تقوم به السياسة النقدية ومختلف تأثيراتها �دف من خلال دراستنا هاته إلى بناء نم

على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر آخذين بعين الاعتبار الجوانب النظرية وخصائص 
 الاقتصاد الجزائري.

من أجل الإجابة عن الإشكالية استعننا بالمنهج الوصفي فيما يخص الجزء النظري من الدراسة، 
أثر السياسة ، وقمنا بتتبع SVARلقياسي التحليلي في الجانب التطبيقي الذي طبقنا فيه نموذج والمنهج ا

 الاقتصادية الكلية في الجزائر من خلال تحليل نتائج النموذجالنقدية على بعض المتغيرات 
  الدراسات السابقة: .2

من الدراسات السابقة تم تناول موضوع تحديد الآثار الاقتصادية للسياسة النقدية في العديد 

، وسنقوم بطرح )SVAR(وباستخدام مختلف النماذج القياسية، من أبرزها نماذج الانحدار الذاتي الهيكلي 

 أهم الدراسات التي استخدمت هذا النهج كوننا استخدمناه في دراستنا، ونجد:
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التي تم بناء نموذج أل  (David O, Cushman, & Tao Zha, 1997)دراسة 
SVAR  1974-1993(متغيراً لتحديد أثر السياسة النقدية الكندية خلال الفترة  11أل ذو( ،

وكانت النتائج متسقة مع النظرية فعندما يكون هناك صدمة نقدية سلبية ممثلة بانخفاض في المعروض 
 النقدي، سيؤدي ذلك إلى رفع كل من قيمة العملة المحلية ما يؤدي لانخفاض الصادرات يتبع هذا التأثير

القصير الأجل للمزان التجاري)، كما تحدث الصدمة انخفاضا في  Jز�دة في حجم الواردات (تأثير منحنى 

مستوى الأسعار والناتج و سعر الفائدة القصير الأجل. كما بينت الدراسة أهمية قناة سعر الصرف في بيئة 
 اقتصادية مفتوحة صغيرة.

باستخدام ليل آثار السياسة النقدية التي هدفت لتح (Kim & Roubini, 2000)دراسة 
)، وأسفرت نتائج الدراسة عن أن 1992-1974بلدان الصناعية أوربية للفترة ( 7) ل SVAR( �ج

الصدمة الإيجابية لمعدل الفائدة ستؤدي إلى خفض مستوى الأسعار بشكل تدريجي ومستمر في جميع 
رجات مختلفة والذي يكون بعد فترة تأخر اقتصاد�ت محل الدراسة، في حين أن حجم الناتج ينخفض بد

ليعود إلى مستواه الأولي بعد ذلك (تأثير قصير الأجل)، كما أن الصدمات النقدية ستؤدي إلى رفع قيمة 
 ).UIPالعملة المحلية وهو الأمر الذي يتماشى مع شرط تعادل الفائدة (

ة اقتصادات هدفت ل تحديد كيفية استجاب (Ziaei & Sayyed Mahdi, 2013) دراسة
) باستخدام نموذج 2009-1992دول مجلس التعاون الخليجي للسياسة النقدية المتبعة للفترة (

)SVAR( وخلصت الدراسة أن استجابة الناتج المحلي الإجمالي لصدمة أسعار الفائدة وعرض النقود ،

عر صرف مرن هي آنية، حيث تؤثر الإجراءات النقدية على الطلب الكلي بشكل كبير في ظل نظام س
 حيث تتزايد آثار صدمة النقدية من خلال آلية سعر الصرف.

حول اثر السياسة النقدية (Thanabalasingam Vinayagathasan, 2013)دراسة 
)،  وأشارت SVAR) باستخدام نموذج (2011-1978على استقرار الأسعار والإنتاج للفترة (

مًا في تفسير المتغيرات الاقتصادية  الكلية من المعروض نتائجها إلى أن أداة سعر الفائدة تلعب دوراً مه
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النقدي و أسعار الصرف، وأن استهداف الأموال الاحتياطية عوض  استهداف عرض النقود بمعناه الضيق 
أو الواسع هي الاستراتيجية الأفضل للاقتصاد السريلانكي من اجل التحكم في مستوى الأسعار، كما أن 

ؤثر على الاقتصاد المحلي بشكل كبير إلا أن  إدراج سعر النفط في النموذج  ساعد صدمة أسعار النفط لا ت
 على التغلب على الألغاز التي تظهر في الأدبيات التجريبية.   

لتحديد آثار صدمات  تهدف (S. Abdulganiyu & A. Ilemona, 2017)دراسة 
) باستخدام 2015-1983للفترة ( السياسة النقدية على بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في نيجير�

)، وخلصت الدراسة إلى أن المعروض النقدي ومعدل الفائدة يؤثران سلبا على الناتج SVARنموذج (
والأسعار، كما يتم رفع أسعار الفائدة استجابة للصدمات التي تطرأ على أسعار النفط، المعروض النقدي 

 المترتب عن الصدمات. والناتج الإجمالي الحقيقي، وذلك وفقا لحجم الأثر
التي حاولت تقييم أداء السياسة  )2017(حسن تشوكتش كبير و مصطفى بوشامة، دراسة 

) باستخدام نموذج 2015-2001النقدية في ضل تقلبات أسعار النفط في الاقتصاد الجزائري للفترة (
)SVAR الناتج والتضخم، كما )، وبينت النتائج أن الصدمة الإيجابية لأسعار النفط لها أثر موجب على

 بينت النتائج فشل السياسة النقدية في الـتأثير على المتغيرات المستهدفة.

 :2019-1980توجه السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة .3
تميزت فترة الثمانينات بعدم وجود سياسة نقدية واضحه والتي كانت نتاجا لعوامل عدة، أبرزها 

وعدم استقلالية البنك المركزي وتبعية المؤسسات البنكية والمالية لقرارات الخزينة  الوساطة المالية الضعيفة
)، إلا أ�ا 1988، قانون 1986العمومية، وبالرغم من التعديلات والإصلاحات المالية والنقدية ( قانون 

والتي ساهمت المتمثلة في انخفاض أسعار البترول  1986لم ترقى إلى تطلعات المرجوة ، ومع  ظهور أزمة 
تيجة بشكل كبير با�يار مؤشرات الاقتصاد الكلي فالجزائر، وفشل عملية التمويل النظام البنكي للاقتصاد ن

ذاك، ضل توجه السياسة النقدية في الجزائر خلال فترة الثمانينات تابع أو فشل المؤسسات الاقتصادية آن
لطات النقدية اتخاذ إجراءات صارمة عند ظهور متصل بالقرارات المركزية، بالرغم أنه استوجب على الس
 .بوادر ضغوط تضخمية (بداية ارتفاع معدلات التضخم)
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، الذي تخللت بنوده 1990كانت البداية بقانون النقد القرض    :)2000-1990( الفترة
ظام تغيرات جذرية بخصوص الجانب النقدي والمالي في الجزائر، هادفا لإرساء الأسس اللازمة للعمل وفق ن

اقتصاد السوق و الانتقال السلس للاقتصادي الجزائري لهذا التوجه والخروج من الأزمة التي شهدها 
الاقتصاد عقب ا�يار المؤشرات الاقتصادية على راسها معدلات التضخم �اية الثمانينيات، و تميزت هذه 

بتفعيل الأدوات الغير  الفترة بسياسة نقدية انكماشيه كان الهدف منها تخفيض معدل التضخم، وهذا
%) 8,5) و (1994) سنة (15المباشر ممثلة بمعدل إعادة الخصم والذي بلغ قيمة مرتفع قدرت ب (%

 1994) سنة 15,7دي الذي بلغ (% ، فساهم هذا الإجراء بتقليص النمو النق1999سنة 
ل  1994) سنة 29إلى جانب تسجيل انخفاض كبير لمعدل التضخم (% 1999) سنة 13,9(%و

و 1993%) سنة -2.1، كما سجلت هذه الفترة انكماش في النمو بلغ (1999% سنة  2,64
%) 5.1حيث بلغ قيمة (1995، ليعرف النمو بعض التحسن بداية من سنة 1994%) سنة -0,9(

 .)https://www.bank-of-algeria.dz/ ،2020( 1998سنة 
تبعــة في التســعينات شــهدت بدايــة علــى عكــس السياســة الانكماشــية الم ):2001-2008الفــترة (

هــذه  الفــترة سياســـة نقديــة توســعية والـــتي تزامنــت مــع بـــر�مج الانتعــاش الاقتصــادي وضـــرورة ضــخ الســـيولة 
) و 2000%) سـنة (6للتحفيز النشاط الاقتصادي، حيث عرف معدل الخصم انخفاضا ملحوظـا وصـل (

التضـــــخم الـــــذي وصـــــل لحـــــدود  ، بالمـــــوازاة مـــــع انخفـــــاض معـــــدل2008لغايـــــة ســـــنة  2003%) بعـــــد 4(
، بــرغم مــن ارتفاعــه بعــد ذلــك  إلا انــه في هــذه الفــترة ضــل يــراوح معــدل اقــل مــن  2000%) ســنة 0,3(

 ،)% 22.3بنســـبة نمـــو ( 2001، في المقابـــل عـــرف العـــرض النقـــدي توســـعا ملحوظـــا خاصـــة ســـنة  %5
لنقــدي الحاصــل خــلال ) فقــط، ويرجــع هــذا التوســع ا8.8نســبة (% 2005ليتراجــع نوعــا مــا  ويبلــغ ســنة 

هــذه الفــترة أساســا إلى ارتفــاع الموجــودات الخارجيــة الــتي ســجلت نمــوا مرتفعــا بالمقارنــة مــع  مقــابلات الكتلــة 
النقدية الأخرى بسبب ارتفاع احتياطـات الصـرف نتيجـة ارتفـاع أسـعار الـنفط، كمـا تعـزز النمـو الاقتصـادي 
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-https://www.bank-of( 2003%) ســـــــنة 7.2خــــــلال هـــــــذه الســـــــنوات حيــــــث قـــــــدر ب (

algeria.dz/ ،2020(. 
أمــا في الســنوات الــتي تزامنــت مــع بــر�مج الــدعم الاقتصــادي والــتي شــهدت فترتــه بحبوحــة ماليــة �تجــة 

رادات النفطيــة المرتفعــة، والــتي أســفرت علــى توســع كبــير في الكتلــة حيــث ســجل نمــو الكتلــة النقديــة يــعــن الإ
والذي يرجع سـببه  2007سنة  )% 24.1نسبة (و  2006سنة  )% 18.6نسب مرتفعة قدرت ب (

أولا، إلى نمو حجم الموجودات الخارجية وثانيا إلى نمو القـروض المقدمـة للدولـة الـتي عرفـت ارتفاعـا ملحوظـا، 
وذلــك بســبب المشــاريع الدولــة المتعلقــة بالبــنى التحتيــة الــتي أقيمــت خــلال تلــك الفــترة، أدت هــذه الظــروف 

ياسة نقدية انكماشية سعى مـن خلالهـا لامتصـاص السـيولة الزائـدة في الاقتصـاد، لتوجه البنك المركزي إلى س
حيــث اســتحدثت أدوات لاســترجاع الســيولة مــا ســاهم بشــكل فعــال في ضــبط نمــو المعــروض النقــدي خــلال 
تلك الفترة وتجنـب بـذلك ظهـور ضـغوط تضـخمية خلالهـا حيـث بـرغم مـن ارتفاعهـا المحسـوس إلا أن معـدل 

 ).10وز عتبة (%التضخم لم تتجا
، تغـير  2013تميزت هذه الفـترة بسياسـة نقديـة توسـعية فبعـد سـنوات   ):2019-2009الفترة (

مســار عمــل المؤسســات البنكيــة مــن منحــى امتصــاص الســيولة إلى منحــى تحفيــز النشــاط الاقتصــادي وذلــك 
ة والاعتمـاد فقـط علـى بتفعيل دورها في ضخ السيولة،  مما أدى إلى توقف العمل بأسـاليب اسـترجاع السـيول

لغايــة يومنــا الحــالي، أمــا عــن المعــروض  2016) بدايــة مــن ســنة 3,5(% ـأداة معــدل الخصــم الــذي قــدر بــ
 ـالنقــدي وفي خضــم الصــدمة الخارجيــة والناجمــة عــن الأزمــة الاقتصــادية العالميــة عــرف تقلصــا في نمــوه قــدر بــ

ات الأجنبيـــة، إلا أن هــــذا لم وذلــــك بســـبب الـــتقلص الحاصــــل في الموجـــود 2016%) فقـــط ســـنة 0,81(
يستمر ليعـرف نمـو الكتلـة النقديـة توسـعا مـع بدايـة اسـتخدام تقنيـة التمويـل الغـير التقليـدي الـذي كـان بدايـة 

، أمــا معــدل 2018) ســنة 11,1، مــا أدى إلى رفــع معــدل نمــو المعــروض النقــدي ل (%2017مــن ســنة 
سياســة اســتهداف التضــخم والــذي قــدر ب التضــخم وبالــرغم مــن تحديــد المعــدل المســتهدف وفــق أســلوب 

، إلا أن المعـــدل الفعلـــي لم يـــتم تخفيضـــه لحـــدود  المعـــدل المســـتهدف المحـــدد لغايـــة يومنـــا 2010)ســـنة 3(%

 )https://www.bank-of-algeria.dz/ ،2020( الحالي.
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): تطور كل من الناتج الحقيقي ومعدل التضخم وعرض النقود ومعدل الخصم 01شكل رقم (
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 (https://data.imf.org/, 2020)المصدر: 

(التقـدير وتحليـل  . الجانب التطبيقـي لأثـر السياسـة النقديـة علـى بعـص المتغـيرات الاقتصـادية الكليـة4

 :النتائج)

 منهجية الدراسة: 1.4
ية سنعتمد على نموذج الانحدار من اجل تحديد أثر السياسة النقدية في الجزائر على المتغيرات الكل

) أحد SVARيعد �ج (، حيث )2018- 1980)، للفترة الممتدة (SVARالذاتي الهيكلي(
الأدوات القياسية اكثر استخداما لاختبار و تقييم أثر السياسة النقدية، وهو يمثل امتداد لنموذج انحدار 

 & Bernanke& Sims (1986) ,Blanchardمن)، والتي طورها كل VARالذاتي (

Watson )1986يسمح هذا النموذج على وصف التفاعلات المتبادلة بين المتغيرات  ) ، حيث
خصائص الاقتصاد محل الدراسة وفق مُسمى القيود، ب ما تمليه النظرية الاقتصادية و الاقتصادية وذلك حس

ت أو الصدمات التي  ما يسمح بتحليل الاستجابة الديناميكية  للمتغيرات المدرجة لمختلف الاضطرابا
 تحدث للاقتصاد. 



 2019-1980قياسية للفترة  دراسة الجزائرأثر السياسة النقدية على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في         
                        

9 
 

معادلات  kمتغير،  kهو عبار نظام من المعادلات ( )SVAR(نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي

خطية ثابتة)، حيث يتم شرح كل متغير ضمن النظام بمجموعه من المتغيرات ذات التأثير الآني والمحددة وفق 
، وتمثل الصيغة VARيعتمد أولا على صياغة نموذج  قيود معينة بالإضافة إلى درجة تأخرها، والذي

 العامة له بالشكل الخطي كما يلي:

)1(     
 حيث أن: 

Yt ) هو متجهn × 1) للمتغيرات الداخلية (K .(عنصر ويفترض أن تكون مستقلة 

A0 ) عبارة عن مصفوفةn × n .لمعاملات العلاقات المتزامنة للمتغيرات الداخلية ( 

Xt .متجه المتغيرات الداخلية بدرجات تأخرها 

1A      هي مصفوفة المعاملات للمتغيراتe   .متجه البواقي العشوائية الغير مرتبطة ذاتيا 

يجب  VARومن أجل تحديد الشكل الهيكلي ل  (Jan Gottschalk, 2001)وفقا لــــ 
 شكل التالي:)، والذي �خذ ال1( ةالنموذج المختزل للنظام المعدل الحصول على

 
 حيث:

 حيث أن  و  
) أنواع 3والتي تستلزم استعمال ( Pولتحديد الصدمات الهيكلية يجب تشكيل مصفوفة الانتقال 

 من القيود: 
التي تترجم عدم الارتباط الصدمات الهيكلية وعددها  :)Orthogonalizationقيود الاستقلالية (

n(n-1) /2 
حيث  . المصفوفةوهي متعلقة بقطر  nالتي عددها  :)Normalization(قيود التسوية 

Ω  هي مصفوفة التباين والتباين المشترك للبواقي العشوائية 
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 n(n-1) /2لتي تعكس سلوكيات المتغيرات الاقتصادية المدرجة وعددها   هي ا :القيود الاقتصادية
(Chibi Abderrahim & All, 2010) 

 Impulse Response Functions andدوال الاستجابة وتحليل التباين:  1.1.4

Forecast Error Variance Decomposition 
) الاستجابة الديناميكية للقيم الحالية والمستقبلية لكل SIRFتشرح دوال الاستجابة الهيكلية (

دمة الهيكلية لمتغير معين مع افتراض أن الصدمات متغير نتيجة تغيير وحدة واحدة في القيمة الحالية للص
التي الأخرى تساوي الصفر، ولذلك نضع قيودًا على بعض المتغيرات في النظام بحيث يتم تبرير التفاعلات 

أما تحليل تباين خطأ ، (kamati, Reinhold, 2014, p. 78) ةتسمح بها النظرية الاقتصادي

ساهمة كل متغير في شرح تباين خطأ التنبؤ لمتغير معين، أي ) يقصد به تحديد مدى مSFEVDالتنبؤ (
تحديد نسبة مساهمة الصدمات العشوائية للمتغيرات الأخرى في إحداث تغيرات مستقبلية لمتغير معين 
وذلك كل على حدى خلال فترة زمنية معينة، وفي حالة دراستنا لأثر السياسة النقدية، فإن تحليل هذا 

 .S. Abdulganiyu & A) كمية عن القوة النسبية لآلية النقل النقدي.  العنصر سيعطينا صورة
Ilemona, 2017, p. 11) 

 الدراسة: تحديد نموذج 2.4
متغيرات وهي: المتغير الخارجي الممثل: ب   8نستخدم في دراستنا  SVARمن أجل تقدير نموذج 

WOP داخلية ممثلة بكل من  متغيرات 7وهو سعر النفط الخام والمقوم بالدولار الأمريكي، و
RGDP   2010هو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي (بالأسعار الثابتة ،(XPORT  وهو حجم

)، 2010وهو حجم الواردات(بالأسعار الثابتة  IMPORT)، 2010الصادرات (بالأسعار الثابتة 
CPI  ،هو مؤشر أسعار المستهلكM2  ،هو المعروض النقدي بمعناه الواسعDR السياسة  هو أداة

هو سعر الصرف الفعلي الحقيقي، تم الحصول على  REERوالنقدية ومعبر عنها ب معدل الخصم، 
 FMI( (https://data.imf.org/, 2020)هذه البيا�ت من قاعدة بيا�ت البنك الدولي(
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لاشتقاق البيا�ت  Interpolationبشكلها السنوي وقمنا بتحويلها باستخدام طريقة الاستكمال  

 David) ، وتماشيا مع الدراسات كل من)q11980 –q42018(ربع سنوية وذلك للفترة الممتدة ال

O, Cushman, & Tao Zha, 1997) و (Kim & Roubini, 2000)  والعديد من
يتم تقدير النموذج بعد إدخال اللوغاريتم على المتغيرات ما عدى معدل  SVARالمستخدمين لنهج 

دمات الهيكلية من خلال وضع بعض القيود على العلاقات المتزامنة بين الفائدة، كما تم تحديد الص
 المتغيرات في النموذج والمعبر عنها كالآتي:

 
علـى التـوالي :  eWOP;eRgdp ;eTm ;eTx ;eCpi ;eM ;eDr ;eReerو تعـبر 

واردات، مؤشـر التغيرات الهيكلية لصدمات كل من سعر النفط الخام، النـاتج المحلـي الإجمـالي، الصـادرات، الـ
أسـعار المسـتهلك، عـرض النقـود، معـدل الخصـم وسـعر الصـرف الحقيقـي، ويمكـن تصـنيف المتغـيرات المدرجــة 

)، wop) الممثلـة بأسـعار الـنفط (the foreign blockتتمثل الكتلـة الخارجيـة ( الأولىلثلاث كتل:  
) و The Non-Policy Block( تمثـل الكتلـة الحقيقيـة والغـير المتعلقـة بالسياسـة النقديـة الثانيـةأمـا 

) والـتي تصـف تـوازن سـوق السـلع RGDP ;IMPORT XPORT، CPIالممثلـة بكـل مـن (

 the policyفهــي تتضــمن المتغــيرات النقديــة والــتي تعــبر عــن اتجــاه السياســة ( الثالثــة والخــدمات، أمــا

block(  ألا وهي)M2 ،DR  ،REER( .التي تصف توازن سوق المال 

 ,David O, Cushman) نتبع الفكرة العامة لكـل مـن Aالمفروضة على المصفوفة وبالنسبة للقيود 
& Tao Zha, 1997) (Kim & Roubini, 2000) ،:حيث تمثل 
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الصدمة الخارجية المعبر عنها بصدمة أسعار النفط، ويسـمح تضـمينه بتوصـيف أفضـل  المعادلة الأولى
للــــنفط، بإضــــافة أن إدخــــال مثــــل هــــذا المتغــــير للنمــــوذج خاصــــة وأن الجزائــــر ضــــمن الاقتصــــاد�ت المصــــدرة 

قطـاع ، )Thanabalasingam Vinayagathasan ،2013( الخـارجي مهـم لتجنـب لغـز السـعر

والـــتي تمثـــل صـــدمات النـــاتج الحقيقـــي والـــتي تعـــود إلى  المعادلـــة الثانيـــةالســـلع والخـــدمات والممثـــل بكـــل مـــن: 
ـــنفط، فمعظـــم الاقتصـــاد�ت المنتجـــة للـــن فط تعتمـــد علـــى عائـــدات هـــذه الســـلعة لأدائهـــا تقلبـــات أســـعار ال

% مـن صـادراتها)،كما  تلعـب  90% نسـبة مسـاهمته في النـاتج و30الاقتصادي واسـتقرارها (الجزائـر تمثـل 
دورا حاسما في استقرار حسابات الحكومة (تمويل النشاط الاقتصادي وتغطية العجز الموازنـة)، ووفقـا لدراسـة 

دولارات  10دة ب لعينة من الاقتصاد�ت المصدرة للنفط أوجدت أن الز� )2014لوكالة الطاقة الدولية (
% ممــــا يولــــد الآثار الانكماشــــية علــــى 1.5يؤدي إلى انخفــــاض في النــــاتج الإجمــــالي ب ســــفي ســــعر البرميــــل 

المعــادلتين أمــا  (Roman R, 2008) النشــاط الاقتصــادي لتلــك الــدول وذلــك علــى المــدى الطويــل
مثلان عناصر الميزان التجاري  والتي تتأثر بشكل متزامن مع كل من أسعار النفط والناتج، فت  الثالثة والرابعة

ويــتم إدمـــاج عناصـــر الميــزان التجـــاري للنمـــوذج  كونـــه يمثــل قنـــاة تقليديـــة  لنقـــل أثــر السياســـة النقديـــة  لبقيـــة 
، (David O, Cushman, & Tao Zha, 1997) الاقتصـاد مـن خـلال آليـة سـعر الصـرف

والتي تمثل الصدمات علـى مسـتوى الأسـعار والـذي يتفاعـل بشـكل متـزامن مـع كـل مـن  عادلة الخامسةالمأما 
النــاتج والــواردات، وهــذا كــون الجزائــر تعتــبر اقتصــاد يعتمــد بشــكل مطلــق علــى تصــدير ســلعه واحــدة بمقابــل 

 شك على مسـتو�ت تشمل فواتير الاستيراد مختلف السلع الاستهلاكية والوسطية للتصنيع وهذاما  يؤثر بلا
 الأسعار الداخلية (التضخم المستورد).

لا تســـتجيب المتغـــيرات الحقيقـــة (النـــاتج ومســـتوى الأســـعار وعناصـــر الميـــزان التجـــاري) بشـــكل آني 
للتغيرات السياسة النقدية إلا بالتأخر حيث يفسر ذلك أن "الشركات (الأعوان الاقتصادية) لا تغير سـعرها 

اســـتجابة للتغـــيرات الغـــير المتوقعـــة للتغـــيرات الماليـــة أو النقديـــة في غضـــون الفـــترة  و�تجهـــا بشـــكل غـــير متوقـــع
 بسبب جمـود الأسـعار وعمليـة تخطـيط الإنتـاج، في حـين أ�ـا تفعـل ذلـك اسـتجابة لتغـيرات في أسـعار الـنفط
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(Kim & Roubini, 2000, p. 568)  الـتي  المعادلـة السادسـةأمـا القطـاع النقـدي الممثـل ب
) التي تتفاعل بشكل آني مع كل من الناتج والأسعار ومعـدلات الفائـدة ، MDعرض النقود( تعكس دالة

المعادلـة وهي الصيغة التي غالبا ما يتم اقتراحها في التحليل النقدي بالاعتماد علـى النظريـة النقديـة، في حـين 
مــــن ســــعر الــــنفط ) والــــتي تعكــــس دالــــة رد الفعـــل للســــلطات النقديــــة اتجــــاه التغـــيرات لكــــل MS( الســـابعة

(للــتحكم في صــدمات العــرض الســلبية والضــغط التضــخمي)، عــرض النقــود وأســعار الصــرف، إلا أن هــذه 
الدالـــة  لا تســـتجيب بشـــكل متـــزامن لتغـــيرات القطـــاع الحقيقـــي، و يعتمـــد هـــذا علـــى الافـــتراض علـــى تأخـــر 

اســة النقديــة بالاســتجابة المعلومــات القطــاع الحقيقــي بالنســبة لســلطات النقديــة الأمــر الــذي لا يســمح للسي
ـــارات أخـــرى، تتـــوفر البيـــا�ت عـــن النقـــود وأســـعار  خـــلال الفـــترة  لمســـتوى الأســـعار وتطـــورات الإنتـــاج، بعب
الصرف والسعر العالمي للنفط خلال الفترة، ولكن تلك المتعلقة بالناتج ومستوى الأسعار غير متوفرة للبنـك 

والـتي تتمثـل في أسـعار  ة الثامنـة والأخـيرةالمعادلـ (Ziaei & Sayyed Mahdi, 2013) المركـزي
الصــرف كمتغــير يعكــس تأثــير قنــاة ســعر الأصــول بشــكل مباشــر، يفــترض أن يتــأثر ســعر الصــرف  بجميــع 
المتغيرات الأخرى، هذه المعادلة هي مهمة في تحديد السياسة النقديـة لأن البيـا�ت المتعلقـة بأسـعار الصـرف 

متاحة خلال الفترة للبنـك المركـزي (حالـة  معلومات قد لا تكونتعكس بشكل غير مباشر مصادر أخرى لل
الميــزان التجــاري، النمــو الاقتصــادي ، مســتوى الأســعار المحليــة، احتياطــات الصــرف ، معــدل الفائــدة المحلــي 
وحركــة رؤوس الأمــوال)، كمــا انــه مــن خــلال قنــاة ســعر الصــرف تــؤثر المتغــيرات الأجنبيــة بشــكل غــير مباشــر 

  (Kim & Roubini, 2000) على المتغيرات المحلية

 :تحليل نتائج التقدير 3.4
والذي يسمح لنا بتحديـد درجـة  Augmented Dickey-Fullerل  ةبداية من اختبار الاستقراري

 ; Wop;Rgdp(اســـتقراريه المتغـــيرات المدرجـــة في نموذجنـــا، تبـــين أن السلاســـل الزمنيـــة بالمتغـــيرات 

Import; Xport;Cpi ;M ;Dr ;Reer(  المســتوى، لكــن عنــد إجــراء هــي غــير مســتقرة في

الاختبار مـرة أخـرى علـى الفـرق الأول للمتغـيرات المدرجـة تبـين أ�ـا مسـتقرة، وبالتـالي فـإن متغـيرات الدراسـة 
 موضحة في الجدول أد�ه:النتائج ، SVAR، ما يسمح لنا بإجراء نموذج )I)1هي مستقرة من الدرجة 
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 ADFنتائج اختبار ): 01جدول رقم (
 القرار احتمال  المتغير القرار  احتمال تغيرالم

W
O

P غير مستقرة 0.3499 في المستوى 

C
PI

 

 غير مستقرة 0.9361 في المستوى
 مستقرة ****0.074 الفرق الأول مستقرة ***0.000 الفرق الأول

R
G

D P  غير مستقرة 0.9981 في المستوى M غير مستقرة 0.9979 في المستوى 
 مستقرة **0.0732 الفرق الأول مستقرة *0.0869 الفرق الأول

X
PO R

T
 

 غير مستقرة 0.3395 في المستوى

D
R

 

 غير مستقرة 0.3801 في المستوى
 مستقرة ***0.0008 الفرق الأول مستقرة **0.0298 الفرق الأول

IM
PO R

T
 

 غير مستقرة 0.8415 في المستوى
R

E
E R 
 غير مستقرة 0.3478 في المستوى 

 مستقرة ***0.0008 ولالفرق الأ رةمستق ***0.0047 الأولالفرق 
 EVIEWS 10المصدر: من إعداد الباحثين باعتماد على مخرجات 

كما أسفرت نتائج تحديد فترة الإبطاء المثلى والتي حددت من قبل جميع المعاير المدرجة في اختبار التحديد 

 .)1الملحق (فترات،  10ب  EVIEWS 10فترة الإبطاء في بر�مج 

 ت المصفوفة تحليل معاملاA 

 A): نتائج تقدير مصفوفة المعاملات 02جدول رقم (
Estimated A matrix : 

 Wop RGDP XPORT IMPORT CPI M DR REER 
Wop 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

RGDP -0.01 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
XPOR

T -0.03 -0.974 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

IMPO
RT 0.023 -3.132 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

CPI 0.00 -0.674 0.00 0.087 1.00 0.00 0.00 0.00 
M 0.00 -5.712 0.00 0.00 -0.98 1.00 0.19 0.00 
DR -0.68 0.000 0.00 0.00 0.00 -9.67 1.00 2.14 

REER -0.05 -0.875 0.108 -0.159 -0.85 -0.18 0.06 1.00 
 EVIEWS 10در: من إعداد الباحثين باعتماد على مخرجات المص

والتي تمثل دالة رد الفعل للسلطات النقدية على التغيرات المتوقعة لكل من  بدالة عرض النقودنبدأ 

أسعار النفط ، الطلب على النقود و أسعار الصرف، حيث يستجيب معدل الخصم بشكل إيجابي 
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أسعار النفط ،وهذا يدل على أن بنك المركزي يستجيب نقود و غير المتوقعة في عرض الللز�دات 
للمعلومات المتعلقة بالضغوط التضخمية المحتملة الخارجية برفع المعدل فائدة، أما فيما يخص  معامل سعر 

ف (انخفاض قيمة العملة)، الصرف يتم تخفيض معدلات الفائدة عند الارتفاع الغير المتوقع لقيمة سعر الصر 
يتبن أن السلطة النقدية في الجزائر تتخذ موقفا انكماشيا عندما تواجه ضغوط داخلية أو خارجية،  ومن هذا

غير المتوقعة لكل من الأسعار والناتج سوف تؤدي إلى الز�دة الز�دة  فإن الطلب على النقودوفيما يخص 

عات النظرية حيث يزيد البنك في المعروض النقدي، في المقابل تتناسب مرونة الطلب على النقود مع التوق

سوق السلع المركزي من المعروض النقدي لموازنة أسعار الفائدة المرتفعة (تجانس سعر الفائدة)، أما عن 

فإن تأثير أسعار النفط على إجمالي الطلب هو سلبي، مما يعني أن التغيرات الغير المتوقعة في  وخدمات

ي الإجمالي في الجزائر، كما أن الارتفاع الغير المتوقع في الناتج أسعار النفط ستؤدي إلى ز�دة الناتج المحل
سيؤدي لارتفاع كل من حجم الصادرات الواردات ومستوى الأسعار، أما عن الارتفاع المتوقع لحجم 

فكانت معاملات كل من   سوق الصرفالواردات سيحدث ارتفاعا في  المستوى العام للأسعار، وضمن  

ات، ومستوى الأسعار والناتج كلها ذات دلالة إحصائية عند مستوى أقل من عرض النقود، والوارد
)، حيث يرتفع سعر الصرف عند ز�دات الغير المتوقعة في كل من سعر النفط، الناتج، والواردات 0.01(

 وعرض النقود، ويعرف انخفاض عند الز�دة الغير المتوقعة في كل من الصادرات ومعدل الخصم.  

  الاستجابة:تحليل دوال 
تمثلت استجابة المتغيرات الاقتصادية للصدمة  :اثر الصدمات الخارجية (صدمات أسعار النفط)

الهيكلية الإيجابية لأسعار النفط على النحو التالي: يستجيب الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بشكل إيجابي 
أين يتلاشى أثر الصدمة الهيكلية  8فترات الأولى ، ليسجل بعد ذلك استجابة سلبية لغاية الفترة  4في 

لا يتلاشى الأثر  8ويعود إلى المستوى بعد ذلك، نفس التأثير كان على الصادرات باستثناء انه بعد الفترة 
السلبي للصدمة وذلك لانخفاض الطلب على النفط على المدى المتوسط مما يسبب في انخفاض الصادرات 

% من حجم للصادرات الكلية) (الأثر الإيجابي في المدى  90ابة (الصادرات النفطية في الجزائر تمثل قر 
القصير فقط)، في حين أن أثر الصدمة على الواردات أخذت منحى مغاير حيث تستجيب بشكل إيجابي 
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أين يعرف نوعا من الثبات، و في يخص مستوى الأسعار فبرغم من استجابته  8لصدمة النفط  لغاية الفترة 
في الفترات الأولى إلا أنه عرف ارتفاعا كبيرا بعد الفترة الرابعة وذلك راجع إلى ارتفاع حجم الإيجابية البطيئة 

الواردات ما يدل على أن جزء من التضخم المحلي يغديه التضخم المستورد، من الجانب النقدي  سيرتفع 
ع حجم احتياطات طلب على الأرصدة النقدية مما يؤدي إلى الز�دة في المعروض النقدي (مدعما بارتفا 

الأجنبية خاصة في الفترات الأولى)، ومن اجل مواجهه ارتفاع السيولة النقدية الغير المتوقعة نتيجة صدمة 
لتسجل انخفاض بعد ذلك، في حين أن  5النفط تستجيب معدلات الفائدة بشكل إيجابي لغاية الفترة 

فاع في قيمة العملة الأجنبية المقابلة ألا صدمة النفط تؤدي إلى ارتفاع طفيف لسعر الصرف راجع  إلى ارت
وهي الدولار ليعود إلى مستواه بعد ذلك، تتوافق هذه النتيجة لكل من الدراسات  التي تناولت اثر 
الصدمات الخارجية  الممثلة بأسعار النفط على المتغيرات الاقتصادية خاصة في الدول  المصدرة له  كون 

 )3الملحق (ة في المدى الطويل، هذه الصدمات تولد آثارا انكماشي

تحدث الصدمة الإيجابية المعبر عنها بارتفاع  صدمات الطلبفيما يخص  أثر الصدمات النقدية:

المعروض النقدي إلى ارتفاع كل من الناتج وحجم الصادرات ومستوى الأسعار على طول الفترة، وتتناسب 
 المقابل تعرف الواردات استجابة سلبية في فترات هذه النتيجة مع النظرية اقتصادية (تأثير السيولة)، في

الأولى فقط ليظهر الأثر الإيجابي لصدمه بعد ذلك، تدعم هذه النتيجة  فرضية التأثير الإيجابي للسياسة 
السلطات النقدية ردا على النقدية من خلال العرض النقدي على النشاط الاقتصادي، في حين تستجيب 

لتعرف انخفاض بالتزامن مع  4ة (معدل الخصم) التي تصل للذروة في الفترة برفع معدل الفائد الصدمة
انخفاض العرض النقدي، أما سعر الصرف فيسجل انخفاضا أي ارتفاع قيمة العملة المحلية،  إلا أن هيكل 

عبر  الاقتصاد الجزائري كونه اقتصاد ريعي لن يحقق الهدف المرجو من هذه العملية مما يدل أن آلية الانتقال

والمعبر عنها بارتفاع  صدمة العرض النقديأما ، سعر الصرف هي ضعيفة في اقتصاد ريعي مثل الجزائر

حيث انه  4(معدل الخصم) : يعرف الناتج استجابة سلبية ردا على الصدمة بدءا من الفترة  أسعار الفائدة
في حين تسجل كل من قبل ذلك لا يعرف مستوى الناتج تغير (وهذا بسبب عملية تخطيط الإنتاج)، 
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الأسعار والمعروض النقدي استجابة سلبية و بشكل فوري بعد حدوث الصدمة الهيكلية،  تتوافق هذه 
النتيجة مع فرضية التأثير السلبي لمعدل الفائدة على الاقتصاد الجزائري ، كما تؤكد على وجهة النظر 

ام المصرفي مهيمن على عملية تمويل قطاع الإنتاج الائتمانية أنه في الدول النامية مثل الجزائر ما يزال النظ
(الغير النفطي خاصة)، وعليه فإن أي إجراء متعلق برفع معدلات الخصم ستؤدي إلى ز�دة التكاليف 
الإنتاج وبالتالي سيستجيب المنتجون إما برفع الأسعار أو تخفيض الإنتاج، أما سعر الصرف فيستجيب هو 

دية (ارتفاع قيمة العملة  المحلية)، توافقت هذه النتائج مع التوقعات النظرية الآخر بشكل سلبي للصدمة النق
التي تؤكد أن للسياسة النقدية الانكماشية (ارتفاع معدل الخصم) اثر سلبي على متغيرات الاقتصادية الكلية 

 )5)، الملحق (4الملحق ((الإنتاج، والأسعار وعرض النقدي) 
ن  الصدمة الهيكلية الإيجابية  المتعلقة بسعر الصرف (انخفاض :  نلاحظ أأثر صدمة سعر الصرف

قيمة العملة) تحدث استجابة ضعيفة نوعا ما على المتغيرات الأخرى سواء كانت سلبية أو الإيجابية، حيث 
ل تُسجل بعدها استجابة  4يستجيب الناتج والميزان التجاري ومستوى الأسعار بشكل إيجابي لغاية الفترة 

أين يعرف المعدل ارتفاع ملحوظ لغاية  4في حين لا تستجيب أسعار الفائدة  لصدمة لغاية الفترة سلبية،  
بشكل سلبي وذلك  4ليتلاشى اثر الصدمة بعدها، أما المعروض النقدي يستجيب بعد الفترة  10الفترة 

ورفع قيمة  وذلك بسبب انخفاض حجم احتياطات التي ستوجه لاستقرار أسعار الصرف 10لغاية الفترة  
 )6الملحق (العملة مما يؤدي إلى انخفاض المعروض النقدي. 

  7خطأ التنبؤ: الملحق (تحليل تباين( 
يوضح الجدول الأول تباين خطأ التنبؤ بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي فبصرف النظر عن 

 4لنفط في المدى القصر (الصدمات الخاصة به يتم تفسيره إلى حد كبير بتقلبات الحاصلة في أسعار ا
فترات)، ليتغير مصدر التباين والذي يرجع لكل من حجم الواردات والعرض النقدي وبدرجة اقل مستوى 
الأسعار وذلك على المدى الطويل، في حين أن الصدمات المتعلقة بسعر الخصم تفسر تقلبات الإنتاج 

فان السياسة النقدية بإمكا�ا التأثير على  ، ومنه10% فقط في الفترة  2بنسبة ضئيلة والتي تصل لحدود 
 الناتج من خلال تغيير المعروض النقدي فقط. 
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يفسر تباين خطأ التنبؤ بالنسبة لعناصر الميزان التجاري فمن �حية الصادرات  3و  2أما الجدول 
كل من من صادرات الجزائر) تليها   90والتي تفسر بصدمات أسعار النفط بنسبة كبيرة (كو�ا تمثل %

صدمات الناتج والتقلبات الحاصلة فيه ليليها كل من  صدمات المعروض النقدي وبدرجة أقل صدمات 
معدل الخصم وذلك على المدى الطويل، وفيما يخص الواردات لا يختلف الأمر كثيرا لكن بشكل معاكس 

الفترات الأولى من %  يتم تفسيره في 50فبالإضافة إلى الصدمات المتعلقة به والتي لا تقل عن نسبة 
تبدأ الصدمات أسعار النفط بالتفسير بشكل تصاعدي  8خلال صدمات الإنتاج المحلية، وبدءا من الفترة 

كو�ا متعلقة ب الإجراءات النقدية التي تمس   4إلى جانب صدمات معدل الخصم بدءا من الفترة 
 تسهيلات المقدمة للتجارة الخارجية وعملية الاستيراد خصوصا.

وص مستوى الأسعار و كما يوضحه الجدول الرابع يمكن تفسير تباين خطأ التنبؤ في الفترات وبخص
%)،  هذا الأمر يدعم فكرة أن في اقتصاد�ت المصدرة للنفط 11الأولى من خلال صدمة الواردات (

ة بل وذات تنويع اقتصادي ضعيف لا يمثل التضخم فيها ظاهرة نقدية محضة مثل ما تقره النظرية النقدي
أساس التضخم فيها هو التضخم المستورد ،وذلك كون العملية الإنتاجية أو الاستهلاكية تعتمد على عملية 

% تجهيزات صناعية من مجموع 27,87% سلع استهلاكية غذائية وغير غذائية، 33الاستيراد في الجزائر(
ات، أسعار النفط، عرض النقود تقريبا تبدأ مساهمة كل من صدمات الصادر  4الواردات)، وبدءا من الفترة 

و معدل الخصم على التوالي بتفسير تباين خطأ التنبؤ على مستوى الأسعار،  هذا يدل انه بإمكان 
السلطات النقدية على الأقل في المدى المتوسط إلى الطويل التأثير على مستو�ت الأسعار وضبط الضغوط 

تخفيض نمو المعروض النقدي بتحديد معدل نمو التضخمية من جانب الطلب إما برفع معدل الخصم أو 
 مقبول. 

الجدول الخامس والذي يوضح تباين خطأ التنبؤ بالنسبة المعروض النقدي والذي يرجع إلى التقلبات في 
معدل الفائدة بالدرجة الأولى يليه كل صدمات الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومستوى الأسعار وأسعار 

 %. 34ن الخطأ إليه في المدى الطويل بنسبة تصل ل النفط الذي ترجع تباي
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يوضح الجدول السادس تباين خطأ التنبؤ بالنسبة لمعدل الخصم، والذي يشرحه بدرجة كبيرة 
صدمات المعروض النقدي والناتج وأسعار النفط حيث أن تأثير العرض النقدي أقوى طوال الأرباع العشرة 

جمالي الحقيقي يليه عناصر الميزان التجاري وأسعار النفط، ومستوى الأولى يليه تأثير الناتج المحلي الإ
 الأسعار (السلطات النقدية تعدل من أسعار الفائدة وفق نمو العرض النقدي بدرجة الأولى).

الجدول السابع والذي يعكس تحليل تباين خطأ التنبؤ بالنسبة لسعر الصرف والذي يفُسر 
صم بدرجة كبيرة والواردات، والناتج بدرجة اقل (في المدى الطويل) بصدمات المعروض النقدي، ومعدل الخ

وعليه فإن تحديد قيمة سعر الصرف أو بالأحرى قيمة العملة المحلية، مرتبط بالعوامل الداخلية المتعلقة 
 بالإجراءات النقدية التي تحدد قيمة عملة الدينار الجزائري.

 :خاتمة .5
في  على بعض المتغيرات الاقتصادية لسياسة النقديةأثر انا تحليل حاول ةسار دلامن خلال هذه 

-1980) خلال الفترة الممتدة (SVARالجزائر باستخدام نموذج متجه الانحدار الذاتي الهيكلي (
 )، وخلصت نتائج الدراسة إلى ما يلي: 2019

ف المتغيرات المدرجة تولد الصدمات الخارجية الممثلة بصدمة أسعار النفط آثار انكماشية على مختل
الحقيقية والنقدية خاصة في المدى الطويل، كون الاقتصاد الجزائري يعمل في بيئة الاقتصادية تتميز بتبعية 
قوية لقطاع المحروقات حيث تؤدي الصدمة إلى انخفاض كل من الناتج وحجم الصادرات وارتفاع في حجم 

مواجهة  ىلعوى العام للأسعار، وتعمل السلطات الواردات والعرض النقدي مما يسبب ارتفاع في المست
ذلك برفع معدل الخصم للمواجهة الضغوط التضخمية الناتجة عن ز�دة في الكتلة النقدية نتيجة ارتفاع 
أسعار النفط، تسبب أيضا الصدمة ارتفاعا في سعر الصرف ما يدل  على انخفاض قيمة العملة نتيجة 

 ارتفاع قيمة دولار.
ز�دة في عرض النقود بشكل إيجابي على كل من الناتج ات الطلب النقدية المعبر عنها بتؤثر صدم

والصادرات، ومستوى الأسعار وتتناسب هذه النتيجة مع النظرية الاقتصادية (تأثير السيولة)، وتواجه 
 السلطة النقدية هذا الارتفاع بز�دة في معدل الخصم.
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رتفاع معدل الخصم إلى انخفاض الناتج (المتعلق بقطاع خارج تؤثر الصدمة النقدية المعبر عنها با
المحروقات)، كما أ�ا ستؤدي إلى خفض المستوى العام للأسعار بشكل تدريجي مع الموازاة مع انخفاض 

 حجم الواردات وعرض النقود وسعر الصرف.
لى المتغيرات نلاحظ أن الصدمة المتعلقة بسعر الصرف (انخفاض قيمة العملة) لها تأثير ضعيف ع

الناتجة والأسعار وعرض النقود ومعدل الفائدة سواء كانت سلبية أو إيجابية، مما يدل أن آلية النقل النقدي 
 من خلال هذا المتغير هي ضعيفة وذلك راجع إلى طبيعة الهيكل الاقتصادي الذي تتميز به الجزائر.

ا مهمًا وأفضل في تفسير حركة لعرض النقدي تلعب دورً ن الصدمات النقدية المعبر عنها باإ
المتغيرات الاقتصادية (الناتج ومستوى الأسعار، والميزان التجاري)، حيث أن أثر الإجراءات النقدية يكون 
من خلال العرض النقدي أكثر فعالية من تأثيرها من خلال تغيرات معدل الخصم أو سعر الصرف حيث 

ن خلال عرض النقود تكون الاستجابة الإيجابية لكل من انه بعد الصدمة الإيجابية للسياسة النقدية م
 الناتج ومستوى الأسعار كبيرة مقارنة مع الأثر السلبي لصدمات معدل الفائدة وسعر الصرف.
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 :الملاحق. 7

 ) نتائج تحديد فترة الإبطاء المثلى1الملحق رقم(
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 52.65913 NA 7.46e-11 -0.615988 -0.451754 -0.549254 
1 2708.984 4982.900 2.21e-26 -36.37220 -34.89410 -35.77160 
2 2967.298 456.0574 1.53e-27 -39.05239 -36.26042* -37.91792 
6 3483.763 273.4106 5.20e-29 -42.64501 -34.59756 -39.37506 
7 3512.737 35.16846 9.66e-29 -42.16189 -32.80058 -38.35807 
8 3532.721 22.05090 2.14e-28 -41.55477 -30.87959 -37.21708 
9 3792.282 257.7715 1.87e-29 -44.25217 -32.26312 -39.38061 

10 3955.718 144.2742* 6.73e-30* -45.62370* -32.32078 -40.21827* 
11 4002.152 35.86636 1.36e-29 -45.38141 -30.76462 -39.44211 

 
 Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial ):2الملحق رقم (
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 ): تحليل تباين خطأ التنبؤ7الملحق رقم (
  Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 Shock8 
rgdp  1  0.064997  13.99646  86.00354  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.116190  11.23944  86.53756  0.031789  0.424803  0.494297  0.760963  0.072869  0.438276 
 5  0.232704  5.008717  69.22037  0.197916  9.242835  5.813920  9.203020  0.254721  1.058503 
 9  0.297079  5.442457  46.37722  4.039944  20.69424  7.426544  12.27507  2.178061  1.566462 
 10  0.304540  5.435178  45.16110  5.071773  19.63658  7.204510  13.00770  3.022946  1.460216 

xport  1  0.002078  29.69179  10.98522  59.32299  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.003713  22.57010  11.18605  63.94686  0.552399  0.068014  0.631855  0.662880  0.381837 
 5  0.008803  15.07474  10.95708  56.47325  1.689695  0.406039  8.245458  6.451135  0.702604 
 9  0.013385  47.04685  8.681194  24.41087  0.715040  0.939427  10.30918  7.010590  0.886841 
 10  0.013933  47.52622  9.079403  22.94509  0.648546  0.850578  11.72858  6.401647  0.819936 

impo
rt 

 1  0.005770  1.495558  9.189701  0.000000  89.31474  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.010463  0.994430  11.78779  0.076824  86.32462  0.134932  0.291090  0.147147  0.243165 
 5  0.025453  1.702466  16.88263  0.075864  74.88529  2.161909  1.348242  2.381172  0.562431 
 9  0.043718  13.71266  11.61874  2.517628  56.88457  3.037110  1.377612  10.26536  0.586324 
 10  0.045978  18.00523  10.78055  3.746004  52.66377  2.799467  1.839194  9.642489  0.523300 

Cpi  1  0.017929  0.472961  2.906185  0.000000  10.56960  86.05126  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.030962  0.748440  2.263275  0.205227  8.973565  86.97167  0.078825  0.673793  0.085208 
 5  0.061024  4.607234  0.623508  5.428216  3.085538  76.85860  3.125855  5.494938  0.776108 
 9  0.077962  9.514519  0.237556  12.54780  1.231519  58.97376  10.06137  6.420769  1.012701 
 10  0.082580  9.127263  0.217763  13.22213  1.256232  57.31256  12.09136  5.906852  0.865845 

M2  1  0.004461  0.202662  9.197973  0.000000  0.005521  3.160332  45.45525  38.87783  3.100429 
 2  0.007500  0.624081  7.403936  0.109191  0.100263  5.447336  45.61747  38.41889  2.278831 
 5  0.016923  11.83623  4.459127  0.564657  0.385068  9.690092  36.03657  36.27803  0.750224 
 9  0.032250  29.91047  8.430971  3.605985  2.870765  7.268531  19.87725  24.31466  3.721367 
 10  0.035073  31.48215  8.856684  4.887162  3.194588  6.657024  18.33036  21.88758  4.704459 

DR  1  0.013929  5.434786  9.345699  0.000000  0.452741  0.796915  65.90262  16.73283  1.334410 
 2  0.025456  6.747957  7.255650  0.068762  0.772541  1.793795  63.77688  18.98321  0.601210 
 5  0.054532  10.97442  5.102114  1.216560  3.275789  6.028629  53.26016  19.25166  0.890663 
 9  0.075212  8.035569  13.36257  7.737101  6.754838  7.649748  34.60096  20.09753  1.761684 
 10  0.079290  7.938790  13.28773  8.593950  6.467325  7.596384  33.68443  20.55778  1.873610 

REE
R 

 1  0.119392  3.720646  0.420391  0.000000  2.814985  8.567979  5.305145  3.905098  75.26576 
 2  0.228794  2.574664  2.148427  0.085042  3.978976  4.649167  4.895803  3.721686  77.94623 
 5  0.516714  2.166191  4.586746  0.691220  8.920170  1.856794  5.375338  2.549525  73.85402 
 9  0.677284  1.480488  2.864084  0.850996  13.48643  1.542456  21.03508  13.11484  45.62564 
 10  0.692811  1.368795  3.053881  1.601278  13.01413  1.678460  22.12295  15.07224  42.08826 
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