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ستخدام نموذج متجه  :ملخص ر الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية في الجزائر  الانحدار دف هذه الورقة البحثية لتحليل الآ
بينت نتائج الدراسة إلى أن الصدمة الهيكلية لسعر النفط تحدث ). 2018-1980(، خلال الفترة )SVAR(الذاتي الهيكلي 

را انكماشية على مختلف المتغيرات المدرجة الحقيقية والنقدية أما بخصوص أثر السياسة النقدية، فصدمة عرض النقود تؤثر . أ
ثير السيولةبشكل إيجابي على كل من  لنسبة للصدمة في معدل . الناتج، الصادرات ومستوى الأسعار، وهو ما يتناسب مع  أما 

الواردات، إلا أن الاستجابة الإيجابية للناتج ومستوى الناتج والأسعار والصادرات و  الخصم فهي تؤثر بشكل سلبي على كل من
ثير ضعيف . سلبي لمعدل الخصمالأسعار تجاه عرض النقود كانت كبيرة مقارنة مع أثر ال لنسبة لصدمة سعر الصرف فلها  أما 

بين تحليل التباين أن صدمة العرض النقدي تلعب دوراً مهما في تفسير كل من الناتج، الأسعار والميزان التجاري . على المتغيرات
فيز النشاط تحالاستقرار النقدي و ركزي لتحقيق على خلاف معدل الخصم وسعر الصرف، ما يجعل منه أداة فعالة للبنك الم

  .الاقتصادي
  .الجزائر ،SVARنموذج  ،التضخم، السياسة النقدية: الكلمات المفتاحية 

  JEL :C32; E52; F31تصنيف 
Abstract:  The aim of this paper is to examine the macroeconomic effects of monetary 
policy in Algeria using the Structural Vector Autoregressive model (SVAR), over the period 
(1980-2018). The results show that a structural positive shock to oil price has contractionary 
effects on both real and monetary variables. Regarding the effect of monetary policy, the 
results indicate that money supply shock positively affects output, exports and the price level, 
which confirms the liquidity effect. The results also suggest that a discount rate shock 
negatively affects output, prices, exports and imports. However, the positive response of 
output and the price level to money supply shock is more significant than the negative effect 
of the discount rate. The effect of the exchange rate shock on the variables is much weaker. 
The variance decomposition results indicate that money supply shock plays an important role 
in explaining output, prices and trade balance, compared with discount rate and the exchange 
rate, which makes it an effective tool for the central bank to achieve monetary stability and 
stimulate economic activity.. 
Keys words:   Monetary Policy, Inflation, SVAR Model, Algeria. 

C32; E52; F31 : JEL classification codes  
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ج عن مختلف القرارات للنتائإن عملية تقييم وتحديد الأثر المترتب عن السياسة النقدية توفر للبنوك المركزية رؤية أفضل   :تمهيد
دة فعاليتها في تحقيق بية تساهم هذه العملل ،بلهاقِ المتخذة من  الأمر الذي  على راسها الاستقرار النقدي الاقتصادية هاأهدافز

الأعوان الاقتصادية، وان غياب هذا التقييم سيخلق مزيدًا من عدم اليقين بشأن توقيت وفعالية  لدىيمنحها مصداقية أكبر 
إجراءات السياسة وحجم أثرها على المؤشرات الاقتصادية الكلية الأمر الذي سيبعدها عن تحقيق الأهداف المرجوة منها، وقد حاز 

ر الاقتصادية الكلية للإجراءات النقد فكار الأ، من خلال أولاية اهتماما واسعا من قبل الاقتصاديين، انعكس، موضوع تحديد الآ
ت الاقتصادية،  نياالتي طرحت من قبل النظر الدراسات التجريبية التي اختلفت حسب الاقتصاد محل  نتائج ، من خلالو

مية(الدراسة  وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية على هاتين النقطتين النقاش حول السياسة النقدية  ثْرتأَ و ، )متقدمة أو 
  .راسها مستوى الأسعار والنمو الاقتصادي

، والذي اعتبر نقطة التحول 1990قانون النقد والقرض في الجزائر أصبح الحديث ممكنا عن وجود سياسة نقدية بعد صدور 
وتعدد الأدوات  المصرفيةو  الماليةصلاحات الإمختلف  حيث منحها المقومات الأساسية لعملها انعكس في ،لنسبة للسياسة النقدية

ا تحقيق هدف  ديد اتجاه معين للسياسة النقديةسمح بتح ،الكمية، مما أعطاها وجها مغايرا عن ذي قبل تسعى من خلال إجراءا
  .الاستقرار النقدي ودفع عجلة النمو

ر: التالية لإشكاليةاومن كل ما سبق يمكن طرح    مستوى الأسعار، الناتجعلى كل من  لسياسة النقديةلالمترتبة  ماهي الآ
  في الجزائر؟ وعناصر الميزان التجاري 

  :من اجل الإجابة عن الإشكالية المطروحة سنعتمد على مجموعة الفرضيات التالية :الفرضيات
  .في الجزائر والناتجستوى العام للأسعار الميؤثر عرض النقود بشكل إيجابي على كل من   -
  .في الجزائر والناتجستوى العام للأسعار المسلبا على ) معدل الخصم(يؤثر معدل الفائدة  -
   .إن أثر سعر الصرف ضعيف لنقل أثر السياسة النقدية في اقتصاد نفطي مثل الجزائر -

ثير : هدف الدراسة ا على دف من خلال دراستنا هاته إلى بناء نموذج يصف ما تقوم به السياسة النقدية ومختلف  المتغيرات ا
وانب النظرية وخصائص الاقتصاد الجفي الجزائر أخذين بعين الاعتبار ) ، الأسعار، عناصر الميزان التجاريالناتج(الاقتصادية الكلية 

  .الجزائري
لمنهج الوصفي فيما يخص الجزء النظري من الدراسة، والمنهج أمن : منهج وأدوات الدراسة جل الإجابة عن الإشكالية استعننا 

ر الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية في  ،SVARالقياسي التحليلي في الجانب التطبيقي الذي طبقنا فيه نموذج  وقمنا بتتبع الآ
  .وتحليل تباين خطأ التنبؤ ةدوال الاستجابة النبضيمتمثلة في الجزائر من خلال تحليل نتائج النموذج 

   ر الاقتصادية الكلية للسياسة النقديةالطرح النظري والتجريبي حول الآ  - 1
 :أثر السياسة النقدية من خلال النظرية الاقتصادية  1-1

ا على تحقيق الأهداف حجم وكيفية حولمستمر حظيت السياسة النقدية بنقاش   ثيرها على النشاط الاقتصادي وقدر
ثير  أسفر عنما  ،الكلية من خلال النظرية النقدية سوآءا التقليدية أو الحديثة الاقتصادية العديد من الآراء حول كيفية ومدى 

. من خلال وجهات نظر ثلاث مدارس رئيسية هاوالتي ويمكن طرح ،كأسعار والإنتاج  الكليةالإجراءات النقدية على المتغيرات 
 )الكلاسيكية، الكينزية والنقدية(

ثير على الجوانب الحقيقة كدخل ) النظرية النقدية التقليدية(فبداية من النظرية الكلاسيكية  التي افترضت أن النقود ليس لها أدني 
دة عرض النقود ب المعبر عنها(أو التوسعية  الانكماشيةيعني أن السياسة النقدية ما  ،والتوظيف ستؤثر فقط على  )انخفاض أو ز
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، واعتبرت بذلك السياسة كمبردجو   موضحين ذلك من خلال معادلتي مارشال المتغيرات الحقيقية على ليس وية المتغيرات الاسم
أثره على النقدية سياسة محايدة يتمثل دورها في خلق النقود قصد تنفيذ المعاملات، والتأثير الوحيد لتغيير في عرض النقود يقتصر 

 (Keith Bain & Peter Howells, 2004, p. 111) .مستوى العام للأسعار
مكانه التأثير على الأنشطة الحقيقية  بين النهج الكينزي وعلى خلاف ذلك  أهمية النقد في النشاط الاقتصادي وانه غير محايدة و
من شأن ف ،)نظرية تفضيل السيولة والطلب الفعال(من خلال التأثير على الطلب الكلي ) الاستثمار والإنتاج والعمالة والدخل(

،و سينتج عن هذا  في سعر الفائدة على المدى القصير انخفاضأن تؤدي إلى  )رفع عرض النقود( السياسة النقدية التوسعية
دة إلىارتفاع في جانبي الاستثمار والاستهلاك ما يؤدي  الانخفاض  ن البنك افتراض أوهذه الآلية قائمة على  ،الطلب الكلي في ز

تضخم كون الاقتصاد الأما عن الأسعار فلن تؤدي هذه العملية إلى ، المركزي يتحكم في تغيرات  معدل الفائدة القصير الأجل
ر المترتبة على المدى القصير هي كبيرة  ،يعمل اقل من التشغيل الكامل  .كما أن معظم خبراء الاقتصاد الكينزيين يعتقدون أن الآ

  )63، صفحة 2012بلدغم فتحي، (
لاعتماد على مبدأ التوقعات التكيفية تؤثر السياسة النقدية على الناتج والتوظيف على المدى القصير أما على  أما النهج النقدي و
ثيرها فقط على مستوى الأسعار ومعدلات الفائدة، وذلك لاستجابة الأعوان الاقتصادية للإجراءات  المدى الطويل فيقتصر 

دة في عرض النقود والأسعار،  ر النقدية من خلال رفع الأجو  كما يدعو النقديون إلى أن تحقيق الاستقرار النقدي يتطلب الز
دة في الكتلة النقدية عتبار التضخم ظاهرة نقدية لا غير سببها ز بتة تتفق مع النمو الاقتصادي وذلك   Milton) .بنسب 

Friedman & CharlesGoodhart, 2003, p. 59)  
ثير السياسة النقدية على المتغيرات الاقتصادية وفق مدخل التوقعات العقلانية، حيث أن  وقد قام الكلاسيكيون الجدد بتحليل 
السياسة المتوقعة سينصرف أثرها فقط على الأسعار، أما في حالة إجراءات نقدية غير متوقعة فان أثرها سوف ينصرف نحو الإنتاج 

  (Krishna, Amitava & Skott, Peter, 2005, p. 5)معلومات كافية  والأسعار نظرا لعدم توافر
لرغم من الاختلاف الموجود في  ا تجمع على  ،حول قدرة السياسة النقدية في التأثير على الجانب الحقيقي الأفكارو أن إلا أ

ا السياسة النقدية ا تحقي بمختلف إجراءا تحقيق الأهداف الكلية الأخرى كالنمو، والذي يساهم في  ، النقدي تقرارق الاسمكا
ثير السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي على عملية التحكم في ،  ...العمالة  ووفق النظرية النقدية التقليدية تقوم آلية 

معات النقدية(المتغيرات وسيطة  معات النقدية، إلا  كاستهداف ، )معدل الفائدة، سعر الصرف، ا سعر الصرف واستهداف ا
تدعو للتركيز على التي  أما النظرية النقدية الحديثةتضمن تحقيق هدف الاستقرار النقدي على المدى الطويل،أن هذه الأساليب لم 

وقد تم ، )Inflation Targeting(سلوب استهداف التضخم  يعرفمباشر والذي أصبح  كاستهدافمعدل التضخم  
ا الاقتصادي الأمريكي  جت هذا الأسلوبذنم يلور عرفت والتي  )John.B. Taylor(في معادلة خطية جاء   بقاعدة 

(Taylor rule) كأداة (كيف يمكن للبنك المركزي اتخاذ إجراءات نقدية من خلال  معدل سعر الفائدة   ، هذه القاعدة تشرح
نموذج لمعدل الفائدة الاسمي القصير الأجل  الاقتصادي، فهي تتمثل في  التضخم والنشاطمعدل استجابة للتطورات في ) للسياسة

وانحراف الناتج المحلي الإجمالي عن النتائج المحلي ) فجوة التضخم(كدالة تعكس درجة انحراف التضخم عن التضخم المستهدف 
ضي التالي) فجوة الإنتاج(الممكن  خذ الدالة الشكل الر   )10، صفحة 2015محمد احمد، & عبد السلام ( :و

  = + + ( − ∗) + ( − ∗)  
  .معدل التضخم المتوقع: ، سعر الفائدة الحقيقي التوازني: . سعر الفائدة الاسمي قصير الاجل:   :حيث أن

 ( −    .التوقع والتضخم المستهدفانحراف بين المعدل (فجوة التضخم : (∗
  .المعدل الذي عنده يتم التدخل لتعديل فجوة الناتج:  ، التضخمالمعدل الذي عنده يتم التدخل لتعديل فجوة :  
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الاستقرار الاقتصادي من جانبه أن يتفاعل سعر الفائدة مع التغيرات في التضخم وفجوة الإنتاج للحفاظ على  ووفقا للقاعدة يجب
يجب أن تتحرك بقيمة أكبر من انحراف التضخم بحث تغطي التكلفة ) أداة السياسة(وهذا يعني أن أسعار الفائدة  النقدي،الحقيق و 

دة المقترضة   (John B. Taylor , 2007, p. 9) .الحقيقية لز
ثير السياسة النقدية على المتغيرات و  تعديلها قد تمت إضافة، لنسبة لل وم أ المستهدفةلرغم من نجاح هذه الصيغة في تحديد 

تبشكل جيد  للتناسبعليها  القاعدة النقدية البسيطة كتلك التي اقترحها ، حيث أن الأخرى مع مختلف الاقتصاد
TAYLOR  ت المتحد   السلس الفائدة سعر تضمين ، وتمثل التعديل الأول في ة الأخرىالمركزي وكاتجاه البنة لا تعبر عن للولا

)SMOOTH( المتاحة والمعلومات التوقع عامل في إضافة تمثل ، والتعديل الثاني  ، تجنب التقلب الشديد في أسعار الفائدةل 
، ماحوله توقعاتل TAYLOR قاعدةفي والناتج  التضخم الفعلي استبدل لذلكو ، للقاعدةوالناتج  حول التضخم المستقبلي

دة في  حيث أنوالنمو   حرك وفق التوقع حول التضخموأصبحت القاعدة تتمثل في أن معدلات الفائدة تت المتوقع التضخم أي ز
دة في معدل الفائدة الاسمي بناءً على المعلمة  والنمو المتوقع ، ومن المفترض أن تضمن هذه النتيجة  Bو  αيتم تعويضه مباشرة بز

دخال تقليل الضغوط التضخمية Forward-( أو المطورة خذ القاعدة من خلال نسخة تطلعيهتلك اقتراحات  المستقبلية، و

looking rule(  الشكل التالي  := + ( − ) ∗ + ,
Ω

− ∗ + ( − ∗) +  

,( E،   )  1و 0(  معدلات الفائدة ومحددة بين مقياس تجانس:   :نأحيث 
Ω

ي الفترة التي يتوقع ه jالتضخم المتوقع ، ) 
 t. (SALOUA NASSIMA CHAOUCHE& RACHIDهي المعلومات المتاحة في الفترة Ω ، فيها التضخم

TOUMACH, 2016, p. 89)  
  الدراسات السابقة    1-2

ر الاقتصادية للسياسة النقدية في  ستالعديد من الدراسات السابقة تم تناول موضوع تحديد الآ النماذج القياسية،  مختلفخدام و
 استخدمناه كونناهذا النهج   استخدمتسنقوم بطرح أهم الدراسات التي و ، )SVAR(من أبرزها نماذج الانحدار الذاتي الهيكلي 

  :، ونجدفي دراستنا
 دراسة  (David O. Cushman, & Tao Zha , 1997) نموذج أل  التي تم بناءSVAR  متغيراً لتحديد  11ذو أل

كانت النتائج متسقة مع النظرية فعندما يكون هناك صدمة و ، )1993 -1974( أثر السياسة النقدية الكندية خلال الفترة
نخفاض في الم عروض النقدي، سيؤدي ذلك إلى رفع كل من قيمة العملة المحلية ما يؤدي لانخفاض نقدية سلبية ممثلة 

دة في التأثيرالصادرات يتبع هذا  تحدث الصدمة كما ،  )القصير الأجل للمزان التجاري Jثير منحنى (الواردات  حجم ز
في بيئة  أهمية قناة سعر الصرفكما بينت الدراسة  .ر والناتج و سعر الفائدة القصير الأجلاسعفي مستوى الأ اانخفاض

  .اقتصادية مفتوحة صغيرة
 دراسة (Kim, Soyoung & Roubini, Nouriel, 2000) ج التي هدفت لتحليل ستخدام   ر السياسة النقدية  آ

)SVAR(  للفترة أوربية  بلدان الصناعية 7ل)الصدمة الإيجابية لمعدل  عن أنالدراسة  نتائجوأسفرت ، )1992- 1974
ت محل الدراسةيع في جمالأسعار بشكل تدريجي ومستمر الفائدة ستؤدي إلى خفض مستوى   أن حجمفي حين  ،اقتصاد

خر ليعود إلى مستواه الأولي بعد ذلك الذي ينخفض بدرجات مختلفة و  الناتج ، كما أن )ثير قصير الأجل(يكون بعد فترة 
  ).UIP(يتماشى مع شرط تعادل الفائدة  الأمر الذيصدمات النقدية ستؤدي إلى رفع قيمة العملة المحلية وهو ال
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 دراسة (Ziaei, Sayyed Mahdi, 2013)  هدفت ل تحديد كيفية استجابة اقتصادات دول مجلس التعاون الخليجي
وخلصت الدراسة أن استجابة الناتج المحلي ، )SVAR(ستخدام نموذج  )2009-1992(للسياسة النقدية المتبعة للفترة 

، حيث تؤثر الإجراءات النقدية على الطلب الكلي بشكل كبير في ظل هي آنيةالنقود  الفائدة وعرضالإجمالي لصدمة أسعار 
ر صدمة النقدية من خلال آلية سعر الصرف  .نظام سعر صرف مرن حيث تتزايد آ

 دراسة (Thanabalasingam Vinayagathasan, 2013)  حول اثر السياسة النقدية على استقرار الأسعار والإنتاج
وأشارت نتائجها إلى أن أداة سعر الفائدة تلعب دوراً مهمًا في ،  )SVAR(ستخدام نموذج ) 2011-1978(للفترة 

 عوض استهداف الأموال الاحتياطية  وأنتفسير المتغيرات الاقتصادية  الكلية من المعروض النقدي و أسعار الصرف، 
لتحكم في مستوى من اجل ا فضل للاقتصاد السريلانكيالأستراتيجية الا هي عناه الضيق أو الواسععرض النقود بم استهداف

نموذج  ساعد التؤثر على الاقتصاد المحلي بشكل كبير إلا أن  إدراج سعر النفط في  ، كما أن صدمة أسعار النفط لاالأسعار
     .على التغلب على الألغاز التي تظهر في الأدبيات التجريبية

 دراسة (S. Abdulganiyu & A. Ilemona., 2017)  ر صدمات السياسة النقدية على بعض هدفت لتحديد آ
وخلصت الدراسة إلى أن  ،)SVAR(ستخدام نموذج ) 2015-1983(متغيرات الاقتصاد الكلي في نيجير للفترة 

رأ رفع أسعار الفائدة استجابة للصدمات التي تط كما يتموالأسعار،   الناتجالمعروض النقدي ومعدل الفائدة يؤثران سلبا على 
  .الصدمات الأثر المترتب عنجم لح وذلك وفقاعلى أسعار النفط، المعروض النقدي والناتج الإجمالي الحقيقي، 

 أسعار  تقلبات ضل في النقدية السياسة أداء تقييم التي حاولت )2017مصطفى بوشامة ، & حسن تشوكتش كبير ( دراسة
 يجابيةالإ الصدمة أن ، وبينت النتائج)SVAR(نموذج  ستخدام) 2015-2001( للفترة الجزائري الاقتصاد في النفط

 المتغيرات على الـتأثير في النقدية السياسة فشل النتائج بينتكما  ،التضخمو  الناتج على أثر موجب لها النفط لأسعار
  .المستهدفة

  : )2019- 1980(للفترة  توجه السياسة النقدية في الجزائر  - 2
 الضعيفةالية الم الوساطة عدة، أبرزهاعوامل ل االتي كانت نتاجو تميزت فترة الثمانينات بعدم وجود سياسة نقدية واضحه 

لرغم من التعديلات و الخ لقراراتالية وعدم استقلالية البنك المركزي وتبعية المؤسسات البنكية والم صلاحات الإزينة العمومية، و
ا  ،)1988، قانون 1986قانون (  المالية والنقدية المتمثلة في  1986أزمة ومع  ظهور  ،لم ترقى إلى تطلعات المرجوة إلا أ

يار مؤشرات الاقتصاد الكلي فالجزائر انخفاض أسعار البترول وفشل عملية التمويل النظام البنكي  ،والتي ساهمت بشكل كبير 
 متصل أو بع خلال فترة الثمانيناتالنقدية في الجزائر توجه السياسة ضل ، للاقتصاد نتيجة فشل المؤسسات الاقتصادية آن ذاك

بداية ( اتخاذ إجراءات صارمة عند ظهور بوادر ضغوط تضخميةأنه استوجب على السلطات النقدية لرغم ، قرارات المركزيةل
  .)ارتفاع معدلات التضخم

لجانب ، الذي تخللت بنوده تغيرات جذرية بخصوص ا1990القرض  كانت البداية بقانون النقد   :)2000- 1990( الفترة -
 يللاقتصاد سنتقال السلالا ووق الأسس اللازمة للعمل وفق نظام اقتصاد الس لإرساءفا د، هاالنقدي والمالي في الجزائر

يار المؤشرات الاقتصاد عقب والخروج من الأزمة التي شهدها  لهذا التوجه الجزائري  ضخملى راسها معدلات التعالاقتصادية ا
تميزت هذه الفترة بسياسة نقدية انكماشيه كان الهدف منها تخفيض معدل التضخم، وهذا بتفعيل  و ،اية الثمانينيات

سنة ) %8,5(و ) 1994(سنة ) 15%(ب  تمرتفع قدر  قيمةغير المباشر ممثلة بمعدل إعادة الخصم والذي بلغ الالأدوات 
إلى  1999سنة ) 13,9%(و  1994سنة ) 15,7 %(بتقليص النمو النقدي الذي بلغ  الإجراءا ، فساهم هذ1999
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سجلت هذه الفترة ، كما 1999سنة  % 2,64ل  1994سنة ) 29%(جانب تسجيل انخفاض كبير لمعدل التضخم 
التحسن بداية من سنة  ليعرف النمو بعض، 1994سنة %) -0,9(و 1993سنة %) -2.1(انكماش في النمو بلغ 

  (https://www.bank-of-algeria.dz/, 2020). 1998سنة  %)5.1(بلغ قيمة حيث 1995
الفترة سياسة نقدية  ة هذه نكماشية المتبعة في التسعينات شهدت بدايالاعلى عكس السياسة  ):2008-2001( الفترة -

مج الانتعاش الاقتصادي وضرورة ضخ السيولة للتحفيز النشاط الاقتصادي، معدل  عرفحيث  توسعية والتي تزامنت مع بر
انخفاض معدل  مع لموازاة، 2008 سنة لغاية 2003بعد  %)4( و )2000(سنة %) 6(فاضا ملحوظا وصل الخصم انخ

إلا انه في هذه الفترة ضل يراوح معدل  بعد ذلك  برغم من ارتفاعه،  2000سنة %) 0,3(التضخم الذي وصل لحدود 
ليتراجع نوعا ،  %)22.3(بنسبة نمو  2001عرف العرض النقدي توسعا ملحوظا خاصة سنة ، في المقابل  5%اقل من 

 ارتفاعالحاصل خلال هذه الفترة أساسا إلى  النقدي هذا التوسع، ويرجع فقط (8.8%)نسبة  2005سنة ويبلغ  ما 
احتياطات الصرف  ارتفاع بسببالأخرى  كتلة النقديةالمقابلات  مع  لمقارنة امرتفع االموجودات الخارجية التي سجلت نمو 

 2003نة س%) 7.2( ب قدرخلال هذه السنوات حيث  عزز النمو الاقتصاديكما ت،  ارتفاع أسعار النفط نتيجة
(https://www.bank-of-algeria.dz/, 2020)مج الدعم الاقتصادي والتي في السنوات التي تزامنت  ، أما مع بر

تجة عن الإرادات النفطية المرتفعة،  على توسع كبير في الكتلة حيث سجل نمو والتي أسفرت شهدت فترته بحبوحة مالية 
 أولا، والذي يرجع سببه 2007سنة  %)24.1(و نسبة  2006سنة  %)18.6( نسب مرتفعة قدرت بالكتلة النقدية 

نيا  وذلك بسبب المشاريع  ،ارتفاعا ملحوظاالتي عرفت نمو القروض المقدمة للدولة إلى إلى نمو حجم الموجودات الخارجية و
لبنى التحتية التي أقيمالدولة الم توجه البنك المركزي إلى سياسة نقدية لهذه الظروف  أدت، خلال تلك الفترة تتعلقة 

ساهم ما سترجاع السيولة لاأدوات  استحدثتحيث  ،الاقتصادمتصاص السيولة الزائدة في لا سعى من خلالهاانكماشية 
ا حيث برغم من وتجنب بذلك ظهور ضغوط تضخمية خلالهبشكل فعال في ضبط نمو المعروض النقدي خلال تلك الفترة 

  .)10%(لم تتجاوز عتبة  معدل التضخم لا أنإارتفاعها المحسوس 
ؤسسات الم مسار عمل ، تغير 2013بعد سنوات  فتميزت هذه الفترة ب سياسة نقدية توسعية : )2017-2009( الفترة -

مما أدى إلى  ، ضخ السيولةتفعيل دورها في ب منحى تحفيز النشاط الاقتصادي وذلك السيولة إلى امتصاص منحى البنكية من
بداية من سنة  )3,5%( قدر بالخصم الذي  معدلعتماد فقط على أداة الاو  السيولة ساليب استرجاعلعمل اتوقف 
 الأزمة الاقتصادية العالمية عرف وفي خضم الصدمة الخارجية والناجمة عن المعروض النقدي أما عنا الحالي، لغاية يومن 2016

، إلا أن هذا لم لص الحاصل في الموجودات الأجنبيةتقال وذلك بسبب 2016سنة فقط ) %0,81( قدر ب تقلصا في نموه
، ما 2017سنة  كان بداية مني  يستمر ليعرف نمو الكتلة النقدية توسعا مع بداية استخدام تقنية التمويل الغير التقليدي الذ

لرغم من تحديد 2018سنة ) 11,1%(و المعروض النقدي ل نمإلى رفع معدل  أدى عدل الم، أما معدل التضخم و
 لم يتم تخفيضهأن المعدل الفعلي ، إلا 2010سنة )3%( والذي قدر ب وفق أسلوب سياسة استهداف التضخم ستهدفالم

 (https://www.bank-of-algeria.dz/, 2020) .ا الحاليلغاية يومن لمعدل المستهدف المحددا لحدود 
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  تطور كل من الناتج الحقيقي ومعدل التضخم وعرض النقود ومعدل الخصم في الجزائر: 1الشكل رقم 
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  (https://data.imf.org/, 2020) :المصدر

 التقدير وتحليل النتائج - 3
 ):  Methodology(منهجية الدراسة  - 3-1

من اجل تحديد أثر السياسة النقدية في الجزائر على المتغيرات الكلية سنعتمد على نموذج الانحدار الذاتي 
  .)2018- 1980(، للفترة الممتدة )SVAR(الهيكلي

ج   ثر السياسة النقدية، وهو يمثل امتداد أو تقييم  لاختباراكثر استخداما  الأدوات القياسيةحد أ) SVAR(ويعد 
،  Bernanke& Sims (1986) ,Blanchard & Watson (1986)، والتي طورها كل من)VAR(لنموذج انحدار الذاتي 

حيث يسمح هذا النموذج على وصف التفاعلات المتبادلة بين المتغيرات الاقتصادية وذلك حسب ما تمليه النظرية الاقتصادية و 
خصائص الاقتصاد محل الدراسة وفق مُسمى القيود، ما يسمح بتحليل الاستجابة الديناميكية  للمتغيرات المدرجة لمختلف 

ت أو الصدمات التي  تحدث   . للاقتصادالاضطرا
بتة k متغير، k(هو عبار نظام من المعادلات ) SVAR(نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي ، حيث يتم )معادلات خطية 

خر  لإضافة إلى درجة  ها، والذي شرح كل متغير ضمن النظام بمجموعه من المتغيرات ذات التأثير الآني والمحددة وفق قيود معينة 
لشكل الخطي كما يليتمثل و ، VARوذج نم يعتمد أولا على صياغة   :الصيغة العامة له 

=  +     )1(  
  .)عنصر ويفترض أن تكون مستقلة K( للمتغيرات الداخلية) n × 1(هو متجه  Yt :حيث أن 

A0  عبارة عن مصفوفة)n × n (لمعاملات العلاقات المتزامنة للمتغيرات الداخلية.  
 Xt  خرهامتجه المتغيرات الداخلية بدرجات.  
 1 A      متجه البواقي العشوائية الغير مرتبطة ذاتيا هي مصفوفة المعاملات للمتغيرات.   

الحصول على النموذج المختزل يجب  VAR من أجل تحديد الشكل الهيكلي ل، و (Jan Gottschalk, 2001)ووفقا ل 
خذ الشكل التالي)1(للنظام المعدلات    :، والذي 
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∗A: حيث = A =و     =حيث أن           
  : أنواع من القيود) 3(والتي تستلزم استعمال  Pولتحديد الصدمات الهيكلية يجب تشكيل مصفوفة الانتقال 

  n(n-2/(1التي تترجم عدم الارتباط الصدمات الهيكلية وعددها  : )Orthogonalization( قيود الاستقلالية
.وهي متعلقة بقطر المصفوفة   nالتي عددها :  )Normalization(قيود التسوية   = Ω    حيثΩ  هي مصفوفة التباين

  والتباين المشترك للبواقي العشوائية 
 n(n-1)/2  (ABDERRAHIM CHIBI   التي تعكس سلوكيات المتغيرات الاقتصادية المدرجة وعددها القيود الاقتصادية

&ALl, 2010, p. 13)  
 Impulse Response Functions and Forecast Error Variance :دوال الاستجابة وتحليل التباين

Decomposition  
الاستجابة الديناميكية للقيم الحالية والمستقبلية لكل متغير نتيجة تغيير وحدة واحدة في  (SIRF) الاستجابة الهيكليةتشرح دوال 

يكلية لمتغير معين مع افتراض أن الصدمات الأخرى تساوي الصفر، ولذلك نضع قيودًا على بعض الهصدمة لالقيمة الحالية ل
ا تتفاعلات التي بحيث يتم تبرير ال المتغيرات في النظام ،  (Kamati, Reinhold, 2014, p. 78 ). لنظرية الاقتصاديةاسمح 

يقصد به تحديد مدى مساهمة كل متغير في شرح تباين خطأ التنبؤ لمتغير معين، أي تحديد  (SFEVD)أما تحليل تباين خطأ التنبؤ 
الأخرى في إحداث تغيرات مستقبلية لمتغير معين وذلك كل على حدى خلال فترة  للمتغيراتنسبة مساهمة الصدمات العشوائية 

لآلية النقل  رة كمية عن القوة النسبية، وفي حالة دراستنا لأثر السياسة النقدية، فإن تحليل هذا العنصر سيعطينا صو زمنية معينة
  (S. Abdulganiyu & A. Ilemona., 2017, p. 11) .النقدي
 : تحديد نموذج الدراسة 3-2

وهو سعر النفط  WOP  ب: المتغير الخارجي الممثل: وهي متغيرات 8 نستخدم في دراستنا SVARمن أجل تقدير نموذج  
لدولار الأمريكي، و  الثابتةلأسعار (هو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي   RGDPمتغيرات داخلية ممثلة بكل من  7الخام والمقوم 

2010( ،XPORT وهو حجم الصادرات ) 2010 الثابتةلأسعار( ،IMPORT  الوارداتوهو حجم) الثابتةلأسعار 
2010( ،CPI  ،هو مؤشر أسعار المستهلكM2  النقدي بمعناه الواسع،  المعروضهوDR هو أداة السياسة النقدية ومعبر عنها 

ت البنك الحقيقي،  هو سعر الصرف الفعلي REERوالخصم، معدل  ب ت من قاعدة بيا تم الحصول على هذه البيا
ستخدام  بشكلها FMI((https://data.imf.org/, 2020)(الدولي   طریقة الاستكمالالسنوي وقمنا بتحويلها 

Interpolation ت لاشتقاق ا مع الدراسات كل من  وتماشيا ،)q11980 –q42018( ربع سنوية وذلك للفترة الممتدةاللبيا
(David O. Cushman, & Tao Zha , 1997) (Kim, Soyoung & Roubini, Nouriel, 2000) والعديد من ،

تحديد  عد إدخال اللوغاريتم على المتغيرات ما عدى معدل الفائدة، كما تمالنموذج بتقدير يتم  )(SVARالمستخدمين لنهج 
  :كالآتيالصدمات الهيكلية من خلال وضع بعض القيود على العلاقات المتزامنة بين المتغيرات في النموذج والمعبر عنها  
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صدمات كل من سعر التغيرات الهيكلية ل: على التوالي ) (eWOP;eRgdp ;eTm ;eTx ;eCpi ;eM ;eDr ;eReerتعبر  و
 وسعر الصرف الخصمالنفط الخام، الناتج المحلي الإجمالي، الصادرات، الواردات، مؤشر أسعار المستهلك، عرض النقود، معدل 

سعار ) the foreign block(الخارجية  تتمثل الكتلة الأولى : ويمكن تصنيف المتغيرات المدرجة لثلاث كتل، الحقيقي الممثلة 
لسياسة النقدية  الثانية، أما )wop( النفط كل الممثلة بو  )The Non-Policy Block(تمثل الكتلة الحقيقية والغير المتعلقة 
والتي تصف توازن سوق السلع والخدمات، أما الثالثة فهي تتضمن المتغيرات  )RGDP ;IMPORT XPORT ،CPI(من 

  .التي تصف توازن سوق المال )M2 ،DR  ،REER(ألا وهي ) the policy block(النقدية والتي تعبر عن اتجاه السياسة 
لنسبة  و (David O. Cushman, & Tao Zha , 1997)نتبع الفكرة العامة لكل من  Aللقيود المفروضة على المصفوفة  و

(Kim, Soyoung & Roubini, Nouriel, 2000)حيث تمثل ،:  
ن أمينه بتوصيف أفضل للنموذج خاصة و الصدمة الخارجية المعبر عنها بصدمة أسعار النفط، ويسمح تض المعادلة الأولى  -

ت المصدرة للنفطالجزائر ضمن   ضافة أن إدخال مثل هذا المتغير الخارجي مهم لتجنب لغز السعر، الاقتصاد
(Thanabalasingam Vinayagathasan, 2013). 

، تقلبات أسعار النفطلتي تعود إلى التي تمثل صدمات الناتج الحقيقي و وا المعادلة الثانية: قطاع السلع والخدمات والممثل بكل من
ت المنتجة للنف نسبة  %30الجزائر تمثل (لأدائها الاقتصادي واستقرارها فط تعتمد على عائدات هذه السلعة معظم الاقتصاد

ا % 90مساهمته في الناتج و ت الحكومة )من صادرا تمويل النشاط الاقتصادي (،كما  تلعب دورا حاسما في استقرار حسا
ت) 2014(، ووفقا لدراسة لوكالة الطاقة الدولية )وازنةوتغطية العجز الم دة ب  لعينة من الاقتصاد المصدرة للنفط أوجدت أن الز

ر الانكماشية على النشاط  %1.5دولارات في سعر البرميل سيؤدي إلى انخفاض في الناتج الإجمالي ب  10 مما يولد الآ
المعادلتين الثالثة ، أما (Roman E. Romero,, 2008, p. 5) الاقتصادي لتلك الدول وذلك على المدى الطويل

ويتم إدماج عناصر الميزان  ،من مع كل من أسعار النفط والناتجفتمثلان عناصر الميزان التجاري  والتي تتأثر بشكل متزا  والرابعة
 .David O) آلية سعر الصرفقتصاد من خلال السياسة النقدية  لبقية الا رأثكونه يمثل قناة تقليدية  لنقل   التجاري للنموذج 

Cushman, & Tao Zha , 1997) صدمات على مستوى الأسعار والذي يتفاعل الوالتي تمثل  المعادلة الخامسة، أما
اقتصاد يعتمد بشكل مطلق على تصدير سلعه واحدة بمقابل تعتبر تج والواردات، وهذا كون الجزائر بشكل متزامن مع كل من النا

ت الأ سعار الداخلية تشمل فواتير الاستيراد مختلف السلع الاستهلاكية والوسطية للتصنيع وهذاما  يؤثر بلا شك على مستو
  .)التضخم المستورد(
بشكل آني للتغيرات السياسة النقدية إلا  )وعناصر الميزان التجاري الناتج ومستوى الأسعار(لا تستجيب المتغيرات الحقيقة  

تجها بشكل غير متوقع استجابة للتغيرات ) الأعوان الاقتصادية(الشركات "أن لتأخر حيث يفسر ذلك  غير اللا تغير سعرها و
ا تفعل ذلك استجابة سعار وعملية تخطيط الإنتاج، في حين أالأ جمودالمتوقعة للتغيرات المالية أو النقدية في غضون الفترة بسبب 

  (Kim, Soyoung & Roubini, Nouriel, 2000, p. 568)لتغيرات في أسعار النفط 
الناتج التي تتفاعل بشكل آني مع كل من  )MD(دالة عرض النقود التي تعكس المعادلة السادسةأما القطاع النقدي الممثل ب 
عتماد على النظرية النقدية، في حين لاما يتم اقتراحها في التحليل النقدي الصيغة التي غالبا وهي ، والأسعار ومعدلات الفائدة 

للتحكم في صدمات (والتي تعكس دالة رد الفعل للسلطات النقدية اتجاه التغيرات لكل من سعر النفط ) MS( المعادلة السابعة
تغيرات للا تستجيب بشكل متزامن هذه الدالة   أن، إلا وأسعار الصرف عرض النقود ،)لضغط التضخميالعرض السلبية وا
لنسبة لسلطات النقدية الأمر الذي لا يسمح القطاع الحقيقي،  خر المعلومات القطاع الحقيقي  و يعتمد هذا على الافتراض على 

لاستجابة خلال الفترة  لمستوى الأ ت عن النقود وأسعار السعار وتطورات الإنتاج، بعبارات أخرى، تتوفر للسياسة النقدية  بيا
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لناتج ومستوى الأسعار غير متوفرة للبنك المركزي  ,Ziaei) .الصرف والسعر العالمي للنفط خلال الفترة، ولكن تلك المتعلقة 
Sayyed Mahdi, 2013) ثير قناة سعر الأصول  المعادلة الثامنة والأخيرة والتي تتمثل في أسعار الصرف كمتغير يعكس 

مهمة في تحديد السياسة النقدية لأن  هي يفترض أن يتأثر سعر الصرف  بجميع المتغيرات الأخرى، هذه المعادلة ،بشكل مباشر
سعار الصرف تعكس بشكل غير مباشر مصادر أخرى للمعلومات قد ت المتعلقة  الفترة للبنك لا تكون متاحة خلال  البيا

ئدة المحلي وحركة رؤوس حالة الميزان التجاري، النمو الاقتصادي ، مستوى الأسعار المحلية، احتياطات الصرف ، معدل الفا( المركزي
 ,Kim) تؤثر المتغيرات الأجنبية بشكل غير مباشر على المتغيرات المحلية انه من خلال قناة سعر الصرف كما ،)الأموال

Soyoung & Roubini, Nouriel, 2000).  
 : تحليل نتائج التقدير 3-3

والذي يسمح لنا بتحديد درجة استقراريه المتغيرات  Augmented Dickey-Fullerبداية من اختبار الاستقراريه ل 
لمتغيرات  هي غير ) Wop;Rgdp ; Import; Xport;Cpi ;M ;Dr ;Reer(المدرجة في نموذجنا، تبين أن السلاسل الزمنية 

لتالي فلكن عند إجراء الاختبار مرة أخرى على الفرق الأول للمتغيرات المدر  ،مستقرة في المستوى ا مستقرة، و ن إجة تبين أ
جراء نموذج I(1)هي مستقرة من الدرجة  متغيرات الدراسة والموضحة في  ADF، ونتائج اختبار SVAR، ما يسمح لنا 

ه   :الجدول أد
  ADFنتائج اختبار : 1رقم  الجدول

  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  0.9979  في المستوى M  غير مستقرة  0.9981  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
EE

R
 

  غير مستقرة  0.3478  في المستوى 
  مستقرة  ***0.0008  ولالفرق الأ  مستقرة  ***0.0047  الأولالفرق 

  EVIEWS 10مخرجات عتماد على  الباحثينمن إعداد  :المصدر

مج  فترة الإبطاء التحديدعاير المدرجة في اختبار المكما أسفرت نتائج تحديد فترة الإبطاء المثلى والتي حددت من قبل جميع  في بر
EVIEWS 10  1(الملحق فترات،  10ب (  
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  تحليل معاملات المصفوفةA  
  Aنتائج تقدير المصفوفة المعاملات : 2الجدول 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 

XPORT -0.03 -0.974  1.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
IMPORT  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 10مخرجات عتماد على  الباحثينمن إعداد : المصدر

النفط ، الطلب على  أسعارلكل من  المتوقعةسلطات النقدية على التغيرات للوالتي تمثل دالة رد الفعل بدالة عرض النقود نبدأ 
دات  الخصم معدليستجيب حيث الصرف،  أسعارالنقود و  النفط  أسعارو  عرض النقود غير المتوقعة فيالبشكل إيجابي للز

لضغوط التضخمية المحتملة  أن،وهذا يدل على  فيما  ، أمافائدة برفع المعدل الخارجيةبنك المركزي يستجيب للمعلومات المتعلقة 
، )انخفاض قيمة العملة(الغير المتوقع لقيمة سعر الصرف  رتفاعالايخص  معامل سعر الصرف يتم تخفيض معدلات الفائدة عند 

الطلب يخص  ، وفيماخارجية أوأن السلطة النقدية في الجزائر تتخذ موقفا انكماشيا عندما تواجه ضغوط داخلية  يتبن ومن هذا 
دة في المعروض النقدي، في المقابل إف النقود على دة الغير المتوقعة لكل من الأسعار والناتج سوف تؤدي إلى الز تتناسب ن الز

تجانس (مرونة الطلب على النقود مع التوقعات النظرية حيث يزيد البنك المركزي من المعروض النقدي لموازنة أسعار الفائدة المرتفعة 
غير الثير أسعار النفط على إجمالي الطلب هو سلبي، مما يعني أن التغيرات  فإن سوق السلع وخدمات ، أما عن)دةسعر الفائ

دة الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر،  سالمتوقعة في أسعار النفط  الغير المتوقع في الناتج سيؤدي لارتفاع   رتفاعالا كما أنتؤدي إلى ز
 العام ستوىالم ا في ارتفاع سيحدثرتفاع المتوقع لحجم الواردات عن الا، أما الصادرات الواردات ومستوى الأسعار حجم كل من

معاملات كل من  عرض النقود، والواردات، ومستوى الأسعار والناتج كلها ذات دلالة  فكانت سوق الصرف وضمن سعار، للأ
دات الغير المتوقعة في كل من سعر النفط، الناتج،  عر الصرفس ، حيث يرتفع)0.01(إحصائية عند مستوى أقل من  عند ز

دة الغير المتوقعة في كل من الصادرات ومعدل الخصم  .  والواردات وعرض النقود، ويعرف انخفاض عند الز
 تحليل دوال الاستجابة:  

 سعار النفطلأ للصدمة الهيكلية الإيجابيةاستجابة المتغيرات الاقتصادية تمثلت ): صدمات أسعار النفط( اثر الصدمات الخارجية
لبية فترات الأولى ، ليسجل بعد ذلك استجابة س 4في بشكل إيجابي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  يستجيب: على النحو التالي

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

، )الأثر الإيجابي في المدى القصير فقط( )الكلية م للصادراتمن حج % 90الصادرات النفطية في الجزائر تمثل قرابة (الصادرات 



 المؤلف (ين):                                                                             حسيني حميدة، شكوري سيدي محمد

22 
 

أين  8ثر الصدمة على الواردات أخذت منحى مغاير حيث تستجيب بشكل إيجابي لصدمة النفط  لغاية الفترة أفي حين أن 
عرف ارتفاعا   هأنولى إلا يئة في الفترات الأبطالالإيجابية  تهبرغم من استجابفالأسعار مستوى  في يخص ويعرف نوعا من الثبات، 

كبيرا بعد الفترة الرابعة وذلك راجع إلى ارتفاع حجم الواردات ما يدل على أن جزء من التضخم المحلي يغديه التضخم المستورد، 
دة في المعروض النقدي  رتفاع حجم (من الجانب النقدي  سيرتفع طلب على الأرصدة النقدية مما يؤدي إلى الز مدعما 

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

عملة الأجنبية المقابلة ألا وهي الدولار ليعود إلى مستواه بعد ذلك، تتوافق هذه لسعر الصرف راجع  إلى ارتفاع في قيمة الطفيف 
سعار النفط على المتغيرات الاقتصادية خاصة في الدول   النتيجة لكل من الدراسات  التي تناولت اثر الصدمات الخارجية  الممثلة 

  )3(الملحق  ،ويلانكماشية في المدى الط ار آالمصدرة له  كون هذه الصدمات تولد 
  :   أثر الصدمات النقدية 

رتفاع المعروض النقدي إلى ارتفاع كل من الناتج وحجم الإالصدمة  تحدث صدمات الطلب فيما يخص يجابية المعبر عنها 
في المقابل تعرف  ،)ثير السيولة(على طول الفترة، وتتناسب هذه النتيجة مع النظرية اقتصادية  ومستوى الأسعارالصادرات 

فرضية التأثير الإيجابي  تدعم هذه النتيجة  ،بعد ذلكفقط ليظهر الأثر الإيجابي لصدمه الواردات استجابة سلبية في فترات الأولى 
للسياسة النقدية من خلال العرض النقدي على النشاط الاقتصادي، في حين تستجيب السلطات النقدية ردا على الصدمة  برفع 

لتزامن مع انخفاض العرض النقدي، أما  4ذروة في الفترة لالتي تصل ل) معدل الخصم(ئدة معدل الفا سعر الصرف لتعرف انخفاض 
إلا أن هيكل الاقتصاد الجزائري كونه اقتصاد ريعي لن يحقق الهدف المرجو من  ، قيمة العملة المحلية أي ارتفاعيسجل انخفاضا ف

 .ال عبر سعر الصرف هي ضعيفة في اقتصاد ريعي مثل الجزائرة مما يدل أن آلية الانتقيالعمل هذه
رتفاع أسعار الفائدةصدمة العرض النقدي أما  يعرف الناتج استجابة سلبية ردا على الصدمة بدءا  ) :معدل الخصم(والمعبر عنها 

في حين تسجل كل من ، )وهذا بسبب عملية تخطيط الإنتاج(ذلك لا يعرف مستوى الناتج تغير حيث انه قبل  4من الفترة 
فرضية التأثير تتوافق هذه النتيجة مع  بعد حدوث الصدمة الهيكلية، الأسعار والمعروض النقدي استجابة سلبية و بشكل فوري 

زال النظام ما يالنامية مثل الجزائر في الدول  هكما تؤكد على وجهة النظر الائتمانية أن،  السلبي لمعدل الفائدة على الاقتصاد الجزائري 
أي إجراء متعلق برفع معدلات الخصم ستؤدي  فإنوعليه  ،)الغير النفطي خاصة(قطاع الإنتاج المصرفي مهيمن على عملية تمويل 

لتالي سيستجيب المنتجون إما برفع الأسعار أو تخفيض الإنتاج دة التكاليف الإنتاج و فيستجيب هو ، أما سعر الصرف إلى ز
، توافقت هذه النتائج مع التوقعات النظرية التي تؤكد أن للسياسة )ارتفاع قيمة العملة  المحلية(صدمة النقدية لالآخر بشكل سلبي ل
الملحق  )الإنتاج، والأسعار وعرض النقدي(اثر سلبي على متغيرات الاقتصادية الكلية ) ارتفاع معدل الخصم(النقدية الانكماشية 

  )5(لملحق ، ا)4(
استجابة  تحدث) انخفاض قيمة العملة(المتعلقة بسعر الصرف  الهيكلية الإيجابية  نلاحظ أن  الصدمة:  أثر صدمة سعر الصرف

مستوى الأسعار و الناتج والميزان التجاري يستجيب سلبية أو الإيجابية، حيث نوعا ما على المتغيرات الأخرى سواء كانت  ضعيفة
أين  4الفترة  لصدمة لغايةل تُسجل بعدها استجابة سلبية،  في حين لا تستجيب أسعار الفائدة   4لفترة بشكل إيجابي لغاية ا

بشكل  4المعروض النقدي يستجيب بعد الفترة أما ليتلاشى اثر الصدمة بعدها،  10ارتفاع ملحوظ لغاية الفترة  يعرف المعدل
تياطات التي ستوجه لاستقرار أسعار الصرف ورفع قيمة العملة مما وذلك بسبب انخفاض حجم اح 10لغاية الفترة  ذلك و سلبي 

  )6(الملحق  .يؤدي إلى انخفاض المعروض النقدي
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 7(الملحق  :التنبؤ الخطأ تحليل التباين(  
لنسبة  خطأتباين  الأوليوضح الجدول   تفسيرهيتم  بهعن الصدمات الخاصة  لناتج المحلي الإجمالي الحقيقي فبصرف النظرلالتنبؤ 

حجم ل من ليتغير مصدر التباين والذي يرجع لك ،)فترات 4(القصر إلى حد كبير بتقلبات الحاصلة في أسعار النفط في المدى 
 الخصم سعربصدمات المتعلقة الفي حين أن  ،المدى الطويل وذلك علىالواردات والعرض النقدي وبدرجة اقل مستوى الأسعار 

ا التأثير على 10في الفترة فقط  % 2التي تصل لحدود بنسبة ضئيلة و  تقلبات الإنتاج رتفس مكا ، ومنه فان السياسة النقدية 
 . الناتج من خلال تغيير المعروض النقدي فقط

حية الصادرات  لنسبة لعناصرطأ التنبؤ خن تباي يفسر 3و  2أما الجدول  تفسر بصدمات أسعار والتي الميزان التجاري فمن 
ا تمثل (النفط بنسبة كبيرة   كل من   اهتقلبات الحاصلة فيه ليليالو  الناتج صدمات تليها كل من) الجزائر من صادرات 90%كو

فيما يخص الواردات لا يختلف الأمر  و  وذلك على المدى الطويل، الخصممعدل صدمات قل أوبدرجة المعروض النقدي صدمات 
يتم تفسيره في الفترات الأولى من   %50التي لا تقل عن نسبة ضافة إلى الصدمات المتعلقة به و كس فبالإكثيرا لكن بشكل معا 

صدمات تفسير بشكل تصاعدي إلى جانب لتبدأ الصدمات أسعار النفط  8خلال صدمات الإنتاج المحلية، وبدءا من الفترة 
ا متعلقة ب الإجراءات النقدية التي تمس تسهيلات المقدمة للتجارة الخارجية وعملية الاستيراد   4بدءا من الفترة  معدل الخصم كو

  .خصوصا
 صدمة الفترات الأولى من خلال في ابع يمكن تفسير تباين خطأ التنبؤوبخصوص مستوى الأسعار و كما يوضحه الجدول الر 

ت المصدرة للنفط وذات تنويع اقتصادي ضعيف لا يمثل التضخم فيها هذا الأمر يدعم ف ، )%11(الواردات  كرة أن في اقتصاد
ذلك كون العملية الإنتاجية أو ،و ظاهرة نقدية محضة مثل ما تقره النظرية النقدية بل أساس التضخم فيها هو التضخم المستورد 

هيزات صناعية من تج %27,87كية غذائية وغير غذائية، سلع استهلا  %33(في الجزائر الاستهلاكية تعتمد على عملية الاستيراد
 معدل الخصم و عرض النقود ،أسعار النفط، الصادراتصدمات با تبدأ مساهمة كل من تقري 4وبدءا من الفترة  ،)مجموع الواردات

مكان السلطات النقدية على الأقل في المدى المتوسط  على التوالي بتفسير تباين خطأ التنبؤ على مستوى الأسعار،  هذا يدل انه 
ت الأسعار وضبط الضغوط التضخمية من جانب الطلب إما برفع  أو تخفيض نمو  معدل الخصمإلى الطويل التأثير على مستو

  . مقبول المعروض النقدي بتحديد معدل نمو
لنسبة ختباين الجدول الخامس والذي يوضح  لدرجة طأ التنبؤ  المعروض النقدي والذي يرجع إلى التقلبات في معدل الفائدة 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومستوى الأسعار وأسعار النفط الذي ترجع تباين الخطأ إليه في المدى  صدمات الأولى يليه كل
 .% 34الطويل بنسبة تصل ل 

لنسبةختباين يوضح الجدول السادس  المعروض النقدي والناتج  صدمات بدرجة كبيرة والذي يشرحه، لمعدل الخصم طأ التنبؤ 
ثير ثير الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي يليه عناصر وأسعار النفط حيث أن  ع العشرة الأولى يليه   العرض النقدي أقوى طوال الأر

بدرجة  فائدة وفق نمو العرض النقديالسلطات النقدية تعدل من أسعار ال(التجاري وأسعار النفط، ومستوى الأسعار  الميزان
  .)الأولى

ومعدل عروض النقدي، الم بصدماتفسر لسعر الصرف والذي يُ  لنسبةالتنبؤ  خطأالجدول السابع والذي يعكس تحليل تباين 
لأحرى قيمة العملة إوعليه ف) في المدى الطويل(ة اقل بدرجة كبيرة والواردات، والناتج بدرج الخصم ن تحديد قيمة سعر الصرف أو 

لإجراءات النقدية التي  لعوامل الداخلية المتعلقة    .تحدد قيمة عملة الدينار الجزائريالمحلية، مرتبط 
  
  



 المؤلف (ين):                                                                             حسيني حميدة، شكوري سيدي محمد

24 
 

 :لاصةالخ

ر الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية في المن خلال هذه الورقة   ستخدام نموذج متجه الانحدار  الجزائربحثية حاولنا تحليل الآ
  : ، وخلصت نتائج الدراسة إلى ما يلي)2018- 1980(خلال الفترة الممتدة ) SVAR(الذاتي الهيكلي 

ر انكماشية على مختلف المتغيرات المدرجة الحقيقية والنقدية خاصة في آرجية الممثلة بصدمة أسعار النفط تولد الصدمات الخا -
حيث تؤدي الصدمة إلى  ية تتميز بتبعية قوية لقطاع المحروقاتالاقتصاد بيئةيعمل في كون الاقتصاد الجزائري   المدى الطويل،

وارتفاع في حجم الواردات والعرض النقدي مما يسبب ارتفاع في المستوى العام للأسعار، حجم الصادرات انخفاض كل من الناتج و 
دة في الكتلة النقدية ضغوط التضخمية الناالللمواجهة  معدل الخصمرفع بوتعمل السلطات النقدية لمواجهة ذلك  نتيجة تجة عن ز

  .لى انخفاض قيمة العملة نتيجة ارتفاع قيمة دولارع ما يدل سعر الصرف  ارتفاع أسعار النفط، تسبب أيضا الصدمة ارتفاعا في
على كل من الناتج والصادرات، ومستوى  دة في عرض النقود بشكل إيجابيتؤثر صدمات الطلب النقدية المعبر عنها ب ز  -

دة في معدل )ثير السيولة(قتصادية الاوتتناسب هذه النتيجة مع النظرية الأسعار  ، وتواجه السلطة النقدية هذا الارتفاع بز
  .الخصم

رتفاع معدل الخصم إلى انخفاض  - ا   ،)المتعلق بقطاع خارج المحروقات( الناتجتؤثر الصدمة النقدية المعبر عنها  تؤدي إلى سكما أ
  .ع انخفاض حجم الواردات وعرض النقود وسعر الصرفم ةسعار بشكل تدريجي مع الموازاللأالعام ستوى المخفض 

والأسعار وعرض النقود الناتجة على المتغيرات  ضعيفثير لها ) انخفاض قيمة العملة(نلاحظ أن الصدمة المتعلقة بسعر الصرف  -
ضعيفة وذلك راجع إلى  إيجابية، مما يدل أن آلية النقل النقدي من خلال هذا المتغير هيسواء كانت سلبية أو  ومعدل الفائدة

  .طبيعة الهيكل الاقتصادي الذي تتميز به الجزائر
الناتج (إن الصدمات النقدية المعبر عنها ب العرض النقدي تلعب دوراً مهمًا وأفضل في تفسير حركة المتغيرات الاقتصادية   -

ثيرها من ، حيث أن أثر الإجراءات النقدية يكون من خلا)ومستوى الأسعار، والميزان التجاري ل العرض النقدي أكثر فعالية من 
سياسة النقدية من خلال عرض النقود تكون للف حيث انه بعد الصدمة الإيجابية الصر  سعرأو  الخصمخلال تغيرات معدل 

     .الصرف وسعرصدمات معدل الفائدة ل ثر السلبيالأ ستجابة الإيجابية لكل من الناتج ومستوى الأسعار كبيرة مقارنة معالا
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  : الملاحق

  نتائج تحديد فترة الإبطاء المثلى) 1(الملحق 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): 2(الملحق رقم 

  

  على كل منأثر صدمة عرض النقود ): 4(الملحق رقم 
  Rgdp ; Import; Xport;Cpi ;M ;Dr ;Reer          

  على كل من أثر صدمة أسعار النفط): 3(الملحق رقم 
Rgdp ; Import; Xport;Cpi ;M ;Dr 

;Reer              
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   على كل منالصرف أثر صدمة سعر ): 6(الملحق رقم 
Rgdp ; Import; Xport;Cpi ;M ;Dr ;Reer      

  على كل من أثر صدمة معدل الخصم): 5(الملحق رقم 
Rgdp ; Import; Xport;Cpi ;M ;Dr 

;Reer  
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  تحليل تباين خطأ التنبؤ): 7(الملحق 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 
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import  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 

REER  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 

  

  


