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                              ملخص

الأثر الارتدادي للتنسيق بين السياستين المالية والنقدية في النمو الاقتصادي لمجموعة من  

 باستخدام نموذج قياس ي الدول 

 

 ملخص

ن السياسة المالية والسياسة النقدية على النمو الاقتصادي  ي مدى تأثير وجود التنسيق أو غيابه بير
ن
تبحث هذه الأطروحة ف

ة  ي ثلاث دول ريعية ناشئة هي الجزائر وغانا والكويت خلال الفي 
ن
تنطلق الدراسة من فرضية أن  ،(2023–1991)والتضخم ف

ة على ديناميكية النمو واستقرار الأسعار، وأن غياب   الرصيد المالىي المعدل دوريًا والمعروض النقدي ينعكس مباشر
ن نمط التفاعل بير

ن المالية والنقديةإطار مؤسسي واضح للتنسيق قد يحوّل السياس إلى قوى متعارضة بدل أن تكون أدوات متكاملة لتحقيق  تير

ي للفج
. لتحقيق ذلك، تم اعتماد نموذج الانحدار الذات  لتقدير دوال رد الفعل  (ARDL) وات الزمنية الموزعةالاستقرار الكلىي

ل الجانب المالىي بالرصيد المالىي المعدل دوريًا، والجانب النقدي بالكتلة النقد
َّ
ي الأجل الطويل، حيث يُمث

ن
(، M2ية )المالية والنقدية ف

ات كلية  ، معدل التضخم مستقلةمع إدراج متغير ي مرحلة ، معدل البطالةمثل الناتج المحلىي الإجمالىي
ن
ان المدفوعات. وف ن ، ورصيد مير

 الرصيد المالىي والمعروض النقدي، إلى جانب 
ن ا تفاعليًا صريحًا بير

ً
ر معادلات للنمو الاقتصادي والتضخم تتضمن حد

َّ
قد
ُ
ثانية، ت

ي معادلة النمو، والواردات والناتج 
ن
ي المباشر والانفتاح التجاري ف ي معادالمحلىي الإجمالىي الاستثمار الأجنتر

ن
 .لة التضخمف

ي
ي المزدوج، حيث تأت  ا من التفاعل السلتر

ً
المعروض النقدي  معاملات تأثير أظهرت نتائج دوال رد الفعل أن الجزائر تعرف نمط

ي  FB(t-1)المعدل دوريا السابق  الرصيد المالىي وتأثير المعدل دوريا على الرصيد المالىي M2(t-1)السابق 
ن
سالبة   المعروض النقدي ف

ن يُقابَل برد فعل عكسي من الطرف الآخر ويفاقم اختلالات كل منهما. أما غانا  ي أن توسع أحد الطرفير
ودالة إحصائيًا، بما يعتن

ا من عدم التنسيق غير المتناظر، حيث يكون تأثير
ً
 بينما يكون تأثير M2(t-1) فتظهر نمط

ً
-FB(t على الرصيد المالىي موجبًا ودالَ

ي الكويت، يرتبط  (M2_t)ى عل (1
ن
ي يقابله تشديد نقدي لاحق. وف ، بما ينجم عنه مزي    ج من انضباط مالىي نستر

ً
سالبًا ودالَ

 يكون تأثير الرصيد المالىي على
ن ي حير

ن
، ف موجبًا لكنه ضعيف، بما يعكس  ( M2_t) توسع الكتلة النقدية بتدهور الرصيد المالىي

. ي ظل ربط الصَف والري    ع النفطي
ن
 سياسة نقدية محافظة ف

  
ً
ي الجزائر وغانا والكويت، مقابل ظهوره دالَ

ن
على مستوى الأثر الارتدادي، بيّنت معادلات النمو ضعف دلالة حد التفاعل ف

ك  ي غانا والكويت، بما يدل على أن الضبط المشي 
ن
ي الجزائر وسالبة ف

ن
ي معادلات التضخم للدول الثلاث، مع إشارة موجبة ف

ن
ف

ي كبح الضغوط التضخمية، مع استمرار قصور التنسيق المؤسسي عن تحقيق نمو للعجز المالىي والكتلة النقدية يلع
ن
ب دورًا مهمًا ف

 .مستدام ومتوازن

 .تنسيق، تضخم، نمو اقتصادي، سياسة نقدية، سياسة ماليةالكلمات المفتاحية: 

 
 
 
 
 
 
 
 



Abstract                               

The Rebound Effect of Fiscal and Monetary Policy Coordination on Economic Growth 
in a Group of Countries 

 

Abstract  

This thesis investigates the extent to which coordination or its absence between fiscal 

and monetary policy affects economic growth and inflation in three emerging rentier 

economies -Algeria, Ghana, and Kuwait- during the period (1991–2023). The study is 

grounded in the hypothesis that the pattern of interaction between cyclically-adjusted fiscal 

balance and money supply has a direct bearing on growth dynamics and price stability, and 

that the absence of a clear institutional framework for coordination may transform fiscal and 

monetary policy into opposing forces rather than integrated instruments for achieving 

macroeconomic stability. To this end, the study employs an Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) model to estimate fiscal and monetary reaction functions in the long run, with fiscal 

policy represented by the cyclically-adjusted fiscal balance and monetary policy by broad 

money supply (M2), alongside exogenous macroeconomic variables including real GDP 

growth, inflation rate, unemployment rate, and the balance-of-payments position. In a second 

stage, equations for economic growth and inflation are estimated incorporating an explicit 

interaction term between fiscal balance and money supply, together with foreign direct 

investment and trade openness in the growth equation, and imports and real GDP in the 

inflation equation. 

The results of the reaction function analysis reveal that Algeria exhibits a pattern of 

double negative feedback, wherein the coefficients on lagged M2 in the fiscal balance 

equation and lagged FB in the money supply equation are both negative and statistically 

significant, implying that an expansion by one policy authority is met with an offsetting 

reaction from the other, thereby compounding the disequilibria of each. Ghana, by contrast, 

displays a pattern of asymmetric non-coordination, with a positive and significant coefficient 

on lagged M2 affecting fiscal balance, while the lagged fiscal balance coefficient in the 

money supply equation is negative and significant, resulting in a combination of relative 

fiscal discipline being offset by subsequent monetary tightening. In Kuwait, monetary 

expansion is associated with fiscal deterioration, whereas the lagged fiscal balance exerts a 

positive but weak effect on money supply, reflecting a relatively conservative monetary 

policy constrained by the peg regime and oil-dependent fiscal dynamics. 

Regarding the feedback effects on real outcomes, growth equations reveal weak 

statistical significance of the interaction term across all three countries, whereas the 

interaction term appears with statistical significance in inflation equations, bearing a positive 

sign in Algeria and negative signs in Ghana and Kuwait. This suggests that the joint 

management of fiscal deficits and monetary aggregates plays an important role in dampening 

inflationary pressures, though institutional coordination deficiencies continue to impede the 

achievement of sustained and balanced economic growth. 

Key Words: Fiscal Policy – Monetary Policy – Economic Growth – Inflation – 

Coordination. 
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 مقدمة

ي 
ن
ي الاقتصاد الكلىي الحديث، خاصة ف

ن
ا من أكير القضايا إلحاحًا ف

ً
ن السياسة المالية والسياسة النقدية واحد يُعتير التنسيق بير

ايدة ن ا تمويلية مي 
ً
ي تواجه تحديات هيكلية معقدة وضغوط

فبينما يتفق الاقتصاديون على أن  ،سياق الاقتصادات النامية والناشئة الت 

ي العديد 
ن
السياسات الكلية يجب أن تعمل بتناغم لتحقيق أهداف الاستقرار الاقتصادي والنمو المستدام، إلا أن الواقع العملىي ف

ن التنسيق الكامل والهيمنة المطلقة لإح اوح بير
، تي  ن ن الأداتير ن هاتير داهما من الدول يكشف عن حالات متباينة من التفاعل بير

 إلى غياب كامل للتنسيق المؤ
ً
 .سسيعلى الأخرى، وصولا

ي الاقتصادات الريعية، حيث يشكل الاعتماد على الإيرادات الخارجية )النفطية بشكل 
ن
تكتسب مسألة التنسيق أهمية خاصة ف

ا بنيويًا على قدرة السلطات الاقتصادية على توظيف السياسات المالية والنقدية بفعالية
ً
( قيد ي أسعار  ،أساسي

ن
فالتقلبات الدورية ف

ي  السلع الأساسية، وعدم الاستقرار المالىي الناتج عنها، يفرضان على صانعي السياسات معادلة صعبة
ن
تحقيق  يةكيفتتمثل ف

ي الاستقرار والنمو مع بناء إطار مؤسسي يضمن استدامة السياسات على المدى الطويل
ن
ة الأجل ف  .أهداف قصير

ي تضمن توافق أهداف وتكاليف السياسة المالية والنقدية، حيث 
ن السياسات بمعناه الاقتصادي بأنه الآلية الت  يُفهم التنسيق بير

ائب، بينما  تستهدف السياسة المالية عادة تحقيق النمو الاقتصادي المستدام وتشغيل الموارد عير أدوات الإنفاق الحكومّي والصَن

استقرار الأسعار وضبط التضخم من خلال إدارة أسعار الفائدة وكميات النقود. وعندما تتعارض  تركز السياسة النقدية على

اجع فعال  .وقد تؤدي إلى نتائج عكسية على النمو والاستقرار ةما الإجمالىييتههاتان الأداتان، يي 

ي فهم الارتدادات المتبادلة
ن
ن السياسات أهمية حاسمة ف ن  (Impulse Responses) تكتسب ديناميكية التفاعل بير بير

ات النقدية عير قنوات التمويل  حدث ارتدادات على المتغير
ُ
ي المخصصات المالية الحكومية ت

ن
ات ف الصدمات المالية والنقدية، فالتغير

يصبح فهم  ، وبالتالىيوالسيولة، وبالعكس فإن تضييق السياسة النقدية يؤثر على قدرة الحكومة على تمويل عجزها وخدمة الديون

ي الإيرادات
ن
ات بفعل التقلبات الدورية ف ي الاقتصادات الريعية حيث تتفاقم التأثير

ن
 خاصة ف

ً
وريا  .هذه الارتدادات صرن

 النمو الاقتصادي والاستقرار 
ّ
، فالنمو المستدام يتطلب بيئة السعري يُعد ن لقياس فعالية التنسيق السياسي ين المحوريير المؤشر

ن الطلب الكلىي عير السياسة المالية وضبط التضخم عير السياسة النقدية، بينما يعكس الاستقرار  ن تحفير مؤسسية مستقرة تجمع بير

ي سياق الاقتصادات الريعية، يصبح قدرة الاقتصاد على امتصاص الصدمات الخارجية دون انحرافات حادة عن مس
ن
. وف ي

اره التوازتن

ن على السياسات العمل بتناغم لتجنب "مفارقة الازدهار  حيث يتعير
ً
 (Resource Curse) "تحقيق هذا التوازن أكير تعقيدا

ي ضعف النمو رغم وفورات الموارد
ن
ي تتمثل ف

 .الت 

اتها  ن السياسات وتأثير ي للتنسيق لتقديم إطار كمي يقيس الارتدادات الديناميكية بير
تتجاوز هذه الدراسة التحليل الوصقن

ن  ي يتسم بالهيمنة النقدية )الكويت( واقتصادين ناشئير ن اقتصاد خليجر ن على مقارنة التجارب بير كير
على النمو والتضخم، مع الي 

، مما يتيح استخلاص دروس سياسية قابلة للتعميم)الجزائر وغانا( يتباينان في مستو  .ى التنسيق المؤسسي

 إشكالية الدراسة .1

ي تحقيق الاستقرار الاقتصادي والنمو المستدام، لا سيما 
ن
ن السياسات المالية والنقدية أحد المحاور الجوهرية ف يشكل التنسيق بير

ن النمو، وقد  ي الهيكل الاقتصادي وتحديات مزدوجة على مستوى ضبط الأسعار وتحفير
ن
ي من هشاشة ف

ي تعاتن
ي الدول النامية الت 

ن
ف
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ن قد يؤدي إلى تداخل السياسات وتضارب  ها، مما ينعكس  ن السياستير ن هاتير أظهرت العديد من الدراسات أن غياب التنسيق بير

 سلبًا على أداء الاقتصاد الكلىي من حيث زيادة معدلات التضخم أو تراجع النمو.

ي مواجهة 
ن
ي ظل ارتفاع مستويات الدين العام، والاعتماد المفرط على أدوات السياسة النقدية ف

ن
تزداد أهمية هذه الإشكالية ف

، حيث سلطت هذه الأزمات الضوء على 19-أو خلال أزمة كوفيد 2008الأزمات، مثلما حصل بعد الأزمة المالية العالمية 

 صانعي الس
ن  ياسات المالية والنقدية لتجاوز الصدمات. الحاجة إلى تكامل الجهود بير

 :ومن هذا المنطلق، تسع هذه الدراسة للإجابة عن الإشكالية المركزية التالية

ي مجموعة الدول 
ن
ن السياسة المالية والسياسة النقدية على النمو الاقتصادي والتضخم ف ما مدى تأثير وجود التنسيق أو غيابه بير

 محل الدراسة؟

، ينبثق عن كل منهما مجموعة من  ن ن رئيسيير وللإجابة الدقيقة عن هذه الإشكالية، تم تقسيم الدراسة التطبيقية إلى قسمير

 :الإشكاليات الفرعية والفرضيات المرافقة، كما يلىي

 الأسئلة الفرعية: 1.1

ن السياس • هل يوجد تنسيق فعلىي بير
ن ة التحليل؟ تير ي الدول النامية محل الدراسة خلال في 

ن
 المالية والنقدية ف

ن السياس • نما هو أثر وجود التنسيق بير ي الدول محل الدراسة المالية والنقدية على النمو الاقتصادي تير
ن
 ؟ف

ن • ن السياستير ي الدول محل الدراسة على التضخم المالية والنقدية ما هو أثر غياب التنسيق بير
ن
 ؟ف

 :الفرضيات 2.1

نتجد يو لا • ن السياستير ي الدول محل الدراسة،  المالية والنقدية نسيق بير
ن
، وتؤدي ف

ً
 ماليا

ً
د التوسع النقدي تدهورا

ِّ
حيث يول

يويتجلى ذلك  محاولات التصحيح المالىي إلى موجة توسع نقدي جديدة
ن
 التحركات المتعاكسة والمتعارضة لكل طرف من خلال ف

 .أدوات كل منهما

ن السياس وجود التنسيقيؤدي  • نبير النمو تنامّي معدلات إلى  عير قنوات الرصيد المالىي والمعروض النقدي المالية والنقدية تير

ي الدول محل الدراسةالاقتصادي 
ن
ي السوق ف

ن
ن ف  .من خلال تقوية فعالية السياسة المجمّعة وتخفيض حالة عدم اليقير

ن السياس غياب التنسيقيؤدي  • نبير إلى ارتفاع معدلات  عير قنوات الرصيد المالىي والمعروض النقدي المالية والنقدية تير

ي الدول محل الدراسة. التضخم 
ن
 ف

 أسباب اختيار الموضوع .2

ي ظل 
ن
ن المالية والنقدية إحدى الركائز الأساسية لضبط التوازنات الاقتصادية الكلية، لا سيما ف ن السياستير ل التنسيق بير

ّ
يمث

ي تواجهها الاقتصادات النامية. وقد دفعنا إلى اختيار هذا الموضوع جملة من الاعتبارات المنهجية والواقعية، 
التحديات المعقدة الت 

 :نلخصها فيما يلىي

ي تتناول آليات  •
على الرغم من تراكم الدراسات حول كل من السياسة المالية والنقدية على حدة، لا تزال الأبحاث الت 

ي 
ن
ن ف ن الأداتير ز الحاجة إلى مقاربة تحليلية تدمج بير ي السياقات التطبيقية للدول النامية، محدودة. ما يير

ن
التنسيق بينهما، خاصة ف

ك  .إطار تفاعلىي مشي 



 مقدمة 

 
 د 

والحاجة الماسّة للتنسيق بسبب هشاشة هياكلها الاقتصادية، وضعف المؤسسات،  الخصوصية الاقتصادية للدول النامية •

 وتذبذب الاستقرار المالىي وارتفاع المديونية

، محدودية أدوات السياسة الواحدة 19-إلى تداعيات جائحة كوفيد 2008أظهرت الأزمات العالمية المتتالية، من أزمة  •

ك لتحقيق استجابات أكير فاعلية واستدامة ز أهمية التنسيق المشي  ي امتصاص الصدمات، وهو ما يير
ن
 .ف

ن الإطار المفاهيمي  • ، ما يتيح إنتاج معرفة علمية متوازنة تمزج بير ن التحليل النظري والتحليل القياسي يجمع الموضوع بير

، وهو ما يعزز من القيمة العلمية والعملية للبحث ي  .والنموذج التجريتر

، الأمر  • ن يندرج التنسيق المالىي النقدي ضمن أولويات العديد من المؤسسات الدولية، مثل صندوق النقد والبنك الدوليير

ا يتجاوز الإطار المحلىي نحو الإقليمي والدولىي
ً
ي على الدراسة بُعد

 .الذي يضقن

 أهمية الدراسة .3

ي إثراء الأدبيات الاقتصادية المتعلقة بتنسيق السياسات الاقتصادية الكلية، من خلال تحليل العلاقة  −
ن
تساهم هذه الدراسة ف

ي يمكن من خلالها لهذا التنسيق أن يحقق أهداف الاستقرار الاقتصادي
ن السياسة المالية والنقدية، وتوضيح الكيفية الت   .التفاعلية بير

ي بيئات  −
ن
ن السياسات الاقتصادية ف ي بحوث أخرى لدراسة أثر التنسيق بير

ن
ا ف

ً
تقدم إطارًا نظريًا يُمكن استخدامه لاحق

 اقتصادية مختلفة.

ن السياسة المالية والنقدية  − ورة التنسيق بير ي الدول النامية حول مدى صرن
ن
اع القرار ف

ّ
 عمليًا لصن

ً
تقدم هذه الدراسة دليلا

ن الأداء الاقتصادي والحد من الاختلالات الهيكلية، كارتفاع معدلات التضخم أو تباطؤ النمو  .الاقتصاديكوسيلة لتحسير

ي مجموعة من الدول النامية، مما يساعد على تقييم التجارب المختلفة وتحديد  −
ن
ن ف ن السياستير تتيح إمكانية قياس التنسيق بير

ي يُمكن اعتمادها كنماذج
 .مواطن الخلل أو النجاح، وبالتالىي تسليط الضوء على السياسات الناجعة الت 

ن وزارات المالية  − ي تقديم توصيات عملية قابلة للتطبيق فيما يتعلق بكيفية بناء آلية مؤسساتية مستدامة للتنسيق بير
ن
سهم ف

ُ
ت

ي تواجه اقتصادات هذه الدول
ايدة الت  ن ي ظل التحديات المي 

ن
ي الدول النامية، خاصة ف

ن
 .والبنوك المركزية ف

 أهداف الدراسة .4

: الأهداف العامة
ا
 أولا

تسع هذه الدراسة إلى تحليل مدى تأثير تنسيق السياسات المالية والنقدية على تحقيق الاستقرار الاقتصادي، وذلك من  •

ي مجموعة من الدول النامية
ن
ن على النمو الاقتصادي ومعدلات التضخم ف كير

 .خلال الي 

•  ،  على الأداء الاقتصادي الكلىي
ن ن السياستير ي يوضح كيف يؤثر وجود أو غياب التنسيق بير

تهدف إلى بناء نموذج تطبيق 

 رمما يسمح بتقديم توصيات عملية لصناع القرا

 ثانيًا: الأهداف الخاصة

ن السياسة المالية والسياسة النقدية، وكيف يمكن لهذه العلاقة أن تكون تكاملية أو متضاربة •  .تحليل العلاقة التفاعلية بير

ات مناسبة.  • ي الدول النامية محل الدراسة باستخدام أدوات كمية ومؤشر
ن
ن ف ن السياستير  قياس مدى وجود تنسيق فعلىي بير
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ي الدول النامية، من خلال التقدير الكمي وتفسير النتائج النظرية  •
ن
تحديد أثر التنسيق أو غيابه على النمو الاقتصادي ف

 .والتطبيقية

ي تجعل بعض  •
ه، واستنتاج العوامل الت  ن الدول محل الدراسة فيما يتعلق بدرجة التنسيق وتأثير تسليط الضوء على الفوارق بير

ها ي التنسيق من غير
ن
 .الدول أكير نجاحًا ف

 حدود الدراسة .5

ا لأبعاد متعددة، بهدف ضبط نطاق التحليل وضمان دقة النتائج المستخلصة، على النحو 
ً
حدد هذه الدراسة حدودها وفق

ُ
ت

 :التالىي

 أولا: الحدود الموضوعية

ن السياسة المالية والسياسة النقدية على النمو الاقتصادي والتضخم،  تركز الدراسة على تحليل مدى تأثير التنسيق أو غيابه بير

ات التفاعل وتقديرها ضمن نموذج اقتصادي كمي  ن من خلال متغير ن السياستير كما تسع الدراسة إلى قياس درجة التنسيق بير

ات الم ن الاعتبار التأثير نيأخذ بعير ن أدوات السياستير  .تبادلة بير

 ثانيا: الحدود المكانية

، وذلك بهدف توفير مقاربة مقارنة وتحليل أوسع  ثلاثتم اختيار عينة من  ن ن مختلفتير ن اقتصاديتير دول نامية تمثل منطقتير

ي ظل تنسيق السياسات، وهي
ن
 :للتجربة التنموية ف

ق الأوسط وشمال إفريقيا •  :(MENA) من منطقة الشر

o الجزائر 

o الكويت 

 :(SSA) من منطقة إفريقيا جنوب الصحراء •

o غانا 

ي درجات 
ن
وقد تم اختيار هذه الدول بناءً على معايير تتعلق بتوفر البيانات، تنوع السياسات الاقتصادية المطبقة، والتباين ف

ن السلطات الاقتصادية  .التنسيق بير

 ثالثا: الحدود الزمانية

ة الممتدة من سنة  ي السياسات 2023إلى سنة  1991يغطي التحليل الفي 
ن
ة طويلة نسبيًا تسمح برصد التحولات ف ، وهي في 

ى مثل  :الاقتصادية، وتقييم تأثير الأزمات الكير

ي بعض الدول •
ن
 .التحول نحو سياسات التحرير الاقتصادي ف

 .2008الأزمة المالية العالمية  •

 .19-أزمة جائحة كوفيد •

 .الصدمات النفطية والسلعية العالمية •
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 المنهج العلمي المستخدم .6

ي 
ن
ن السياسة المالية والسياسة النقدية، وارتباطه بأهداف الاقتصاد الكلىي ف نظرًا للطبيعة المركبة لموضوع الدراسة الذي يجمع بير

 :الدول النامية، فقد تم اعتماد مزي    ج من المناهج العلمية لتحقيق الأهداف المرجوة، على النحو التالىي

 أولا: المنهج الوصقَي التحليلي

ي الجزء النظري من الدراسة من أجل
ن
 :تم استخدام هذا المنهج ف

 .توصيف المفاهيم الأساسية المتعلقة بالسياسات المالية والنقدية •

ي الأدبيات الاقتصادية •
ن
ن ف ن السياستير  .تحليل العلاقة التفاعلية بير

ي الدول النامية •
ن
ي تناولت موضوع تنسيق السياسات الاقتصادية ف

 .استعراض الدراسات السابقة ذات الصلة، وخاصة الت 

 ثانيا: المنهج الكمي 

ي من الدراسة، من خلال
ي الجزء التطبيق 

ن
خدم ف

ُ
 :وقد است

 .بناء نماذج اقتصادية قياسية متعددة المعادلات لاختبار الفرضيات •

ة  ثلاثتغطي  (Ardl) نموذج الفجوات الزمنية المتأخرة زمنيا استخدام •  .2023–1991دول خلال الفي 

ه على  Interaction Term إدخال متغير التفاعل • ن أدوات السياسة المالية والنقدية لقياس درجة التنسيق وتأثير بير

 .النمو والتضخم

ي والتحليل الكمي لضمان فهم معمق للظاهرة المدروسة من 
ن التحليل الكيقن ي للدراسة بير وب  هذا الشكل، يجمع الإطار المنهجر

 .جهة، وتقديم نتائج دقيقة وموثوقة من جهة أخرى

 الدراسات السابقة: .7

( ''التحقق من أثر التنسيق بين السياستين المالية والنقدية على الأهداف الاقتصادية 2010دراسة منَ كمال )

 ''  باستخدام نموذج قياسي

لخمسة دول صناعية، بهدف فحص  (Panel Data) سعت هذه الدراسة إلى تقدير نموذج قياسي باستخدام بيانات مجمعة

، خصوصًا معدلات التضخم والعجز المالىي  ن المالية والنقدية على تحقيق أهداف الاقتصاد الكلىي ن السياستير أثر التنسيق بير

 ومعدلات الفائدة الحقيقية، وقد اعتمدت الدراسة على منهجية الانحدار المتعدد باستخدام طريقة الانحدارات المرتبطة ظاهريًا

(Seemingly Unrelated Regression -  SUR )مشاكل التغاير غير المتجانس لتجاوز (Heteroskedasticity) 

ي التسلسلىي
ي السلاسل الزمنية (Serial Correlation) والارتباط الذات 

ن
 .ف

ي خفض العجز 
ن
، مما ساهم ف ن ن السياستير ي تعزيز التنسيق بير

ن
توصلت النتائج إلى أن استهداف التضخم ساعد بشكل فعّال ف

ي نجاح هذا التنسيق، حيث كانت الدول 
ن
الأساسي وتقليص معدلات الفائدة الحقيقية، كما كشفت عن دور الإطار المؤسسي ف

ن السلطات النقدية والماليةمحل الدراسة تعتمد آليات مؤسسية واضحة تعزز م  .ن فعالية التعاون بير

رغم القيمة العلمية للدراسة، إلا أن نطاقها اقتصَ على دول صناعية ذات مؤسسات مستقرة وأطر نقدية ومالية ناضجة، ما 

ي من هشاشة مؤسساتية وتحديات هيكلية. كما أن الدراسة أوصت صراحة 
يجعل من الصعب تعميم نتائجها على دول نامية تعاتن
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ي بيئات أكير 
ن
ي ظل الحاجة الملحة لتنسيق السياسات ف

ن
ورة توسيع نطاق البحث ليشمل الدول النامية والأسواق الناشئة، ف بصَن

 .تقلبًا

ومعدلات الفائدة الحقيقية كمخرجات رئيسية، فإن النموذج  MIT على خلاف النموذج الأصلىي الذي اعتمد على مؤشر

ز على 
ّ
ي هذه الدراسة يرك

ن
ك لمعادلات النمو المعتمد ف معادلات رد الفعل للسلطات المالية والنقدية، إضافة إلى تقدير مشي 

ن ن السياستير ات تداخلية تمثل مستوى التنسيق بير ي ظل وجود متغير
ن
 .الاقتصادي والتضخم ف

ة ) ✓ (: أثر التفاعل بين السياستين المالية والنقدية في تحقيق النمو الاقتصادي في الجزائر 2019دراسة اجري خب 

ة   2017-1986دراسة قياسية خلال الفب 

ة  ي الجزائر خلال الفي 
ن
هدفت هذه الدراسة إلى صياغة مزي    ج أمثل من السياسة المالية والنقدية لتحقيق النمو الاقتصادي ف

، من خلال تقديم إطار نظري حول السياسات الاقتصادية الكلية وعلاقتها بالنمو، وتحليل الأداء الفعلىي 2017–1986

ن على النموللسياسات الاقتصادية، ثم استخدام أدوات الق ن السياستير  .ياس القياسي لقياس أثر التفاعل بير

ن عرض النقود والنمو، إلا أن   الإنفاق الحكومّي والنمو الاقتصادي، وكذلك بير
ن أظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية بير

ي الجزائر، وقد دلّ التحليل القياسي 
ن
ي التأثير على النشاط الاقتصادي ف

ن
السياسة المالية كانت أكير فعالية من السياسة النقدية ف

ن  ن السياستير ي تحقيق أهداف على أن التفاعل بير
ن
ن ف ن الأداتير ز أهمية التنسيق بير له تأثير معنوي على النمو الاقتصادي، ما يير

 .الاقتصاد الكلىي

ة زمنية محددة، ولم تعتمد  على الرغم من القيمة التحليلية للدراسة، إلا أنها اقتصَت على حالة قطرية واحدة )الجزائر( ولفي 

ات  ن المتغير على نماذج سلوكية صريحة توضح ديناميكية تفاعل السلطات النقدية والمالية، بل اكتفت بفحص العلاقة التجريبية بير

 .الكلية

ا منهجيًا للدراسة السابقة، حيث تنتقل من التحليل القطري البسيط إلى تحليل 
ً
 دراستنا الحالية امتداد

ّ
عد
ُ
ي هذا الإطار، ت

ن
ف

امنة يدمج صراحة  ن معادلات رد الفعل مقارن باستخدام بيانات بانل لمجموعة من الدول النامية، وتستند إلى نموذج معادلات مي 

، لا سيما النمو  ات الاقتصاد الكلىي
ة للتنسيق على مؤشر ي الاعتبار الآثار غير المباشر

ن
للسلطات المالية والنقدية، ويأخذ ف

ي ان الخارخر
ن  .الاقتصادي والتضخم والمير

خلال  (: التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي في الجزائر2018دراسة ) ✓

ة )   (2014-1990الفب 

ة الممتدة من  ي الجزائر خلال الفي 
ن
ن السياسات المالية والنقدية ف ، 2014إلى  1980تناولت هذه الدراسة مسألة التنسيق بير

ي الهيكلىي
ي تحقيق التوازن الاقتصادي (VAR) باستخدام نموذج الانحدار الذات 

ن
، بهدف تقييم مدى فعالية هذه السياسات ف

ي ظل وجود اختلالات هيكلية مزمنة
ن
 .العام، لا سيما ف

ي 
ن
ي تحقيق التوازن ف

ن
ن المالية والنقدية أدى إلى عدم فعاليتهما ف ن السياستير توصلت الدراسة إلى أن ضعف التنسيق المؤسسي بير

تيبات المؤسسية اللازمة لتفعيل التنسيق، ما انعكس سلبًا على قدرة صانعي  الاقتصادي الجزائري، حيث لوحظ غياب شبه تام للي 

ات الكليةالسياسات على مواجهة الاختلا  .لات الاقتصادية، خصوصًا تلك المرتبطة بالمؤشر
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 ح 

ن  ي تناولت التنسيق بير
عد الدراسة من أوائل الدراسات الت 

ُ
ن المالية والنقدية ت ، وقد السياستير ي الجزائر من منظور مؤسسي

ن
ف

ي فاعلية السياسات الاقتصادية، إلا أن نطاقها اقتصَ على التحليل ضمن 
ن
ي كعامل حاسم ف

ركزت على أهمية الإطار المؤسسات 

VAR نموذج ض دوال خسارة تمثل أهدافهم الاقتصادية،   ن نماذج سلوكية تصف ردود فعل صانعي السياسات أو تفي  دون تضمير

ات محددة كالنمو أو التضخم ي تحليل آثار التنسيق على مؤشر
ن
 .كما لم تتوسع ف

✓ (Nguyen, Phan, & Tran, 2022) The Impact of Fiscal and Monetary Policy on 

Inflation in Vietnam. Investment Management and Financial Innovations, 19(1), 267–279. 

ة  تعالج ي فيتنام خلال الفي 
ن
ن أدوات السياسات المالية والنقدية والتضخم ف ، 2020–1997هذه الدراسة التطبيقية العلاقة بير

لقياس التأثير الديناميكي لكل أداة على مستوى الأسعار، حيث انطلقت الدراسة  (SVAR) الهيكلىي VAR مستندة إلى نموذج

 
ً
، رغم تعدد التدخلات السياسة، مما استوجب تحليلً ي بيئة الاقتصاد النامّي

ن
من إشكالية مفادها ضعف السيطرة على التضخم ف

ن ي السياستير
ن
ي للأدوات المستخدمة ف ا للأثر النستر

ً
 .عميق

ا عرض  ً انية، وأخير ن ا بسعر الفائدة، ثم عجز المير
ً
، متبوع أظهرت النتائج أن الأثر الأكير على التضخم كان للإنفاق الحكومّي

النقود، بينما لم يكن للانفتاح التجاري تأثير معنوي. وخلص الباحثون إلى أن أدوات السياسة المالية كانت أكير فاعلية من 

ي حال
ن
نأدوات السياسة النقدية ف ن السياستير  .ة فيتنام، مما يشير إلى أهمية تعزيز التنسيق بير

ك  رغم القيمة التحليلية للدراسة، إلا أنها اقتصَت على قياس الأثر المنفرد لكل سياسة دون دراسة تفاعلها أو أثرها المشي 

ها على حالة واحدة يحد من قابلية التعميم. وعليه، تسع دراستنا الحالية إلى تجاوز هذه الحدود من  ن على النمو، كما أن تركير

ك لتأثير ال
ي مجموعة دول نامية، باستخدام نموذج خلال تحليل مشي 

ن
ن المالية والنقدية على كل من التضخم والنمو ف سياستير

ن الأقاليم ز الفوارق البنيوية بير امنة وبيانات بانل تير ن
 .معادلات مي 

 

✓ Whelan, K (2022). The past, present, and future of euro area monetary-fiscal 

interactions.  

ي 
 على التفاعلات المعقدة الت 

ً
زة
ّ
ي منطقة اليورو، مرك

ن
ن السياسة النقدية والمالية ف تناولت هذه الدراسة تحليل تطور العلاقة بير

ي (ECB) نشأت بفعل تدخلات البنك المركزي الأوروتر اء السندات السيادية، لاسيما برنامج المعاملات   من خلال برامجه لشر

ة ي  ،( (OMTالنقدية المباشر ي اعتمدها البنك المركزي الأوروتر
وقد أظهر الباحث كيف أن السياسات النقدية غير التقليدية الت 

ي تعزيز استدامة الدين العام وخفض احتمالات التخلف عن السداد، إلا أنها اصطدمت 
ن
، رغم مساهمتها ف خلال العقد الأخير

(ECJ) بقيود قانونية فرضتها أحكام محكمة العدل الأوروبية  
ً
ي 123ا إلى المادة استناد  .من معاهدة الاتحاد الأوروتر

اعتمدت الدراسة منهجًا تحليليًا يستند إلى تتبع التطورات التاريخية والآثار المتوقعة لتدخلات البنك المركزي، بالإضافة إلى 

ي
ي قضيت 

ن
لتا مرجعًا قانونيًا يقيّد Weiss" (2018)"و Gauweiler" (2015)" تحليل مضمون الأحكام القضائية ف

ّ
ن شك ، واللتير

ي الأسواق الأولية والثانوية للديون السيادية
ن
 .مدى تدخل البنك ف
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 ط 

ي 
ن
ي السندات الحكومية لدول منطقة اليورو وساهمت ف

ن
صت النتائج إلى أن تدخلات البنك المركزي عززت من الثقة ف

ُ
وقد خل

ام بحدود ذاتية مثل سقف ملكية لا يتجاوز  ن اض، إلا أن الالي  من إجمالىي الدين السيادي لكل دولة، % 50خفض تكاليف الاقي 

ي أوقات الأزمات
ن
، لا سيما ف

ً
 من قدرة البنك المركزي على التدخل الفعال مستقبلً

ّ
 .قد يحد

ن السياسة المالية والنقدية أصبح واقعًا لا يمكن تجاوزه، ما يتطلب  ومن أبرز ما توصلت إليه الدراسة أن استمرار التداخل بير

ي ظل تزايد المخاطر المالية وتنامّي أحجام الديون 
ن
، خصوصًا ف ن ن الطرفير م العلاقة بير

ّ
ي تنظ

مراجعة للضوابط القانونية والمؤسسية الت 

 العامة.

ي تفسير المادة  
ن
ورة إعادة التفكير ف ي حالات الطوارئ  123كما أوصت بصَن

ن
بما يسمح بهامش أكير من المرونة للبنك المركزي ف

 .الاقتصادية

ي طبيعته المؤسسية والقانونية عن 
ن
ن المالية والنقدية يختلف ف ن السياستير ي للتفاعل بير ز هذه الدراسة أن النموذج الأوروتر ير

ُ
ت

ي 
ن
ل مرجعًا مهمًا ف

ّ
، ويشك ن ن السياستير ي تقييم فعالية التنسيق بير

ن
ي ف

ط الضوء على أهمية البُعد القانوتن
ّ
الحالات الأخرى، مما يسل

ي ذلك الدول الناميةسياق الدراسات المقار
ن
ي دول أخرى، بما ف

ن
اتيجيات التنسيق ف ي تتناول حدود واسي 

 .نة الت 

✓  (Shariff, Kadir, Venus Khim, & Jasman, 2023) Fiscal and monetary policy interactions 

in Malaysia: Coordination or conflict? 

ي أعدها محمد فهمي غزالىي ) سعت
(، إلى تحليل التفاعل بين السياسات النقدية والمالية في ماليزيا 2023هذه الدراسة، الت 

ي الهيكلىي
ة  (SVAR) باستخدام نموذج الانحدار الذات  ا على بيانات فصلية للفي 

ً
، وذلك من Q1–2021: Q4 :1991اعتماد

، والدين العام.  ، معدل التضخم، سعر الفائدة، العجز الأولىي ي
ات رئيسية تشمل الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيق   خلال خمس متغير

، حيث يستجيب البنك المركزي لصدمات الطلب الكلىي  ي الأمد القصير
ن
ن السياسات ف وتوصلت النتائج إلى وجود تعارض بير

ن يُلاحظ تنسيق  ي حير
ن
ا، ف

ً
التوسعية بسياسات نقدية تقييدية )رفع أسعار الفائدة(، بينما تتبتن السياسة المالية توجهًا توسعيًا مؤقت

ي
ي الأمد الطويل عير تبتن

ن
ي ف ي لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. نستر

ن توجهًا تقييديًا، ما يشير إلى تنسيق ضمتن  كلتا السياستير

ورة تنسيق السياسات   كما تؤكد الدراسة أن سلوك السياسة المالية المساير للدورة يعزز استدامة المالية العامة، وتوصي بصَن

ي ظل الأزمات مثل جائحة كوفيد
ن
. وتبرز من جهة أخرى بعض القيود، أهمها غياب 19-لتفادي النتائج غير الفعالة، خاصة ف

ي بعض الدراسات السابقة، ما قد يحد من دقة التقديرات
ن
ي التحليل، وتجاهل أثر الدين العام ف

ن
 .تأثير جودة المؤسسات ف

✓ (Okwuokei, 2014)  "The Coordination of Monetary and Fiscal Policies and 

Macroeconomic Stabilization: Evidence in Nigeria" 

يا"، استخدم ي نيجير
ن
ي دراسته التحليلية حول "تنسيق السياسات المالية والنقدية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلىي ف

ن
 ف

ن خلال  نموذجًا الباحث ن السياستير ديناميكيًا يعتمد على دوال رد الفعل للسلطات الاقتصادية لتقييم مدى فعالية التنسيق بير

ة  . وقد كشفت النتائج عن غياب الانسجام بين البنك المركزي والسلطات المالية، مما انعكس سلباً على 2009–1980الفي 

.  استقرار الاقتصاد الكلىي
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 ي 

ة   ن ظلت الأخير ي حير
ن
ي الناتج المحلىي مقارنة بالسياسة النقدية، ف

ن
ا ف ً  تأثير

كما أبرزت الدراسة أن السياسة المالية كانت أكير

ة ما بعد  ن  2000أقل استجابة لتقلبات الدورة الاقتصادية. ومع ذلك، شهدت في  بوادر لتحسن التنسيق وتبادل الأدوار بير

. ن  المؤسستير

ن  ي مرحلتير
ن
TSLS) واعتمدت الدراسة على أسلوب المربعات الصغرى ف لاختبار نموذجها، مؤكدة وجود علاقة توازنيه  (

ز التشاور 
ّ
ورة بناء إطار مؤسسي يُعز ات الأساسية كالناتج والتضخم والإنفاق العام، وأوص الباحث بصَن ن المتغير طويلة الأمد بير

ن السياسات لتحقيق أهداف النمو والاستقرار على نحو متكامل  .بير

 :صعوبات الدراسة .8

، نوجزها فيما يلىي ي
ن النظري والتطبيق   :واجهت هذه الدراسة مجموعة من الصعوبات على المستويير

 :أولا: صعوبات نظرية

ي تتداخل فيها مفاهيم من  تشعب المفاهيم وتداخلها: −
إذ يُعد تنسيق السياسات المالية والنقدية من المواضيع المركبة الت 

ي تجميع الأدبيات وبناء إطار نظري 
ن
 ف
ً
ا  كبير

ً
، ونظرية السياسة الاقتصادية، والحوكمة الاقتصادية، مما تطلب جهدا الاقتصاد الكلىي

 .متماسك

ي سياق الدول النامية،  −
ن
 ف
ً
، خصوصا ي

ن بشكل تطبيق  ن السياستير ي موضوع التنسيق بير
ن
ندرة الدراسات العربية المتخصصة ف

ي الاقتصاد الدولىي
ن
حة ف  .مما دفع إلى الاعتماد بشكل رئيسي على الدراسات الأجنبية والنماذج المقي 

 :ثانيا: صعوبات تطبيقية

ة طويلة ) − ( لجميع الدول محل الدراسة، خاصة فيما 2023–1991صعوبة الحصول على بيانات دقيقة ومتكاملة تغطي في 
ً
ات الاقتصادية مثل التوازن المالىي المعدل دوريا  .يتعلق ببعض المتغير

ي التحقق من الاتساق  −
ن
 ف
ً
ا  كبير

ً
ن الدول المختارة، مما تطلب جهدا اختلاف مصادر البيانات وتفاوت منهجيات الحساب بير

ي وتوحيد السلاسل الزمنية
 .الإحصات 

ن بشكل دقيق، حيث لا يتوفر مؤشر مباشر لقياس "درجة التنسيق"، الأمر الذي  − ن السياستير تقدير متغير التفاعل بير

ة الدراسة ن أدوات السياسة المالية والنقدية خلال في   .استوجب تصميم متغير مركب يعتمد على التداخل بير

ي فهم أعمق لعلاقة تنسيق السياسات الاقتصادية 
ن
ي يساهم ف

ي بناء نموذج تطبيق 
ن
ورغم هذه التحديات، فإن الدراسة نجحت ف

ي الدول النامية
ن
 .بالاستقرار والنمو ف

 هيكل الدراسة .9

ن الجوانب النظرية للنمو الاقتصادي وتفاعلات السياسات المالية والنقدية، من   للطبيعة المركبة للموضوع الذي يجمع بير
ً
نظرا

فصول رئيسية  أربعةجهة، والجوانب التطبيقية المرتبطة بتقدير النماذج الاقتصادية، من جهة أخرى، فقد تم تقسيم الدراسة إلى 

تسبقها مقدمة عامة وتليها خاتمة شاملة. تناولت المقدمة الخلفية العامة للموضوع، إشكاليته الرئيسية والفرعية، فرضياته، أهدافه، 

ي واجهت الباحث أثناء الإنجاز
رات اختياره، وأهميته، بالإضافة إلى المنهجية المعتمدة وحدود الدراسة والصعوبات الت   .مير
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 ك 

ن  يُعتن الفصل الأول بتأصيل المفاهيم الأساسية المرتبطة بالسياسة المالية والسياسة النقدية، مع استعراض العلاقات التبادلية بير

ي ظل أطر استهداف التضخم وأنظمة أسعار الصَف، مع 
ن
ن ف ن السياستير ز على إبراز أهمية التنسيق بير

ّ
أدوات كل منهما، كما يرك

ي الدول الناميةتوضيح تأثير ذلك على الا
ن
 .ستقرار الاقتصادي ف

ن  ي حير
ن
، بما يشمل النماذج التحليلية والنظريات الحديثة ذات ف ن ن السياستير ي الأسس النظرية للتنسيق بير
يستعرض الفصل الثاتن

ستخدم كأساس لتطوير 
ُ
ن من بناء خلفية نظرية متماسكة ت

ّ
الصلة، كما يناقش نظريات النمو الاقتصادي المعاصر، بما يُمك

ي للدراسة
 .النموذج الاقتصادي التطبيق 

، ويشمل ذلك صياغة دوال رد الفعل لكل  ي بناء النموذج القياسي
ن
أما الفصل الثالث فقد جاء لتوضيح المنهجية المعتمدة ف

ات المتأخرة(، مع تقدير الأرصدة المالية المعدلة  ي ذلك المتغير
ن
ات المستخدمة )بما ف من السلطات المالية والنقدية، وتحديد المتغير

ا لمرحلة ال
ً
، تمهيد

ً
يدوريا

 .تقدير التطبيق 

ي لدوال رد الفعل الخاصة بكل من السلطة النقدية والسلطة المالية، وي  هدف  ز الفصل الرابع على التقدير الاقتصادي التجريتر
ّ
يُرك

ات الاقتصاد الكلىي  ات الاقتصادية، ومدى تأثر قراراتهم بمتغير ي مواجهة التغير
ن
إلى الكشف عن طبيعة سلوك صانعي السياسات ف

ي الدول محل الدراسة
ن
 .ف

ن المالية والنقدية على الأداء  كما ن السياستير ي النمو الاقتصادي والتضخم، وتحليل مدى تأثير التنسيق بير
يتناول تقدير معادلت 

ي تحقيق الاستقرار 
ن
ات كمية حول فعالية هذا التنسيق ف الاقتصادي العام، كما يسلط الضوء على النتائج المستخلصة ويوفر تفسير

ي الدول النامية
ن
 .والنمو ف



الشروط   ،الضرورات  ،بين السياستين المالية والنقدية: الأساس المنطقي ملي التفاعل التكا  :الأول الفصل 

 ة والتداعيات المتسق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

َ المالية والنقدية:  مليالفصل الأول: التفاعل التكا َ السياستي  بي 

ي
وط المتسقة والتداعيات ،الصَرورات ،الأساس المنطق   الشر



الشروط   ،الضرورات  ،بين السياستين المالية والنقدية: الأساس المنطقي ملي التفاعل التكا  :الأول الفصل 

 ة والتداعيات المتسق

 

 
2 

 تمهيد

ي العالم نسيجا معقدا يحوي العديد من السياسات المتكاملة والفعالة، ولعل أبرز ازدواجية 
ن
يعتير الاقتصاد الكلىي لاي دولة ف

ن ورغم اختلاف  ن السياستير تها السياسة النقدية، هاتير ي آهي السياسة المالية ونظير
ن
كان ف ة إلا أنهما يشي  لياتهما وأهدافهما المباشر

 علاقة تكافلية تمثل العمود الفقري لكل اقتصاد.

 ، ي تحقيق الاستقرار الاقتصادي والسياسي والاجتماعي
ن
ن من الهدف الأكير والمتمثل ف ن السياستير ينبع هذا الأساس التبادلىي بير

ات الاقتصادية الرئيسية مثل النمو الاقتصادي والتوظيف والتضخم والتجارة الخارجية. ي المؤشر
ن
 من خلال ال تأثير ف

ات المضاعفة لتنسيقهم  ن واضحة خاصة عندما ينظر المرء إلى مختلف التأثير ن السياستير ورات التفاعل بير  -من هنا تصبح صرن

ن السياسة المالية والسياسة النقدية يتطلب  –من عدمه  وبالتالىي فإن الوصول إلى أعلى درجات التناسق والانسجام المتناغم بير

ن وط التماسك بير ن إلى عرقلة أهداف تلبية العديد من شر ي احدى السياستير
ن
اتيجيات المستخدمة ف هما، بمعتن ألا تؤدي الاسي 

 السياسة الأخرى.

ن تظهر  ي فهم تشابكات السياستير
ن
ثار التفاعلات بينهما بشكل أكير وأعمق، هذا ما يؤثر على جميع آوكلما تعمقنا ف

 اليومية، وبالتالىي يسع هذا الاستكشاف 
ن يالأطراف من الأسواق المالية العالمية إلى حياة المواطنير

ن
فهم تعقيدات العلاقة  ف

ي من شأنها تقديم رؤية واضحة لصناع القرار 
ن المالية والنقدية، وتسليط الضوء على التوازنات الدقيقة الت  ن السياستير الارتدادية بير

اتيجيات مكملة سعيا لتحقيق الأهداف الشاملة للدولة اقتصادية كانت أو سياسية واجتماعية. ي وضع خطط واسي 
ن
ف
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َالمبحث الأول: ديناميكيات السياس  المالية والنقدية وإدارة الدين العام وضَوريات قيد الموازنة: تي 

ي ديناميكيات هاته المفاهيم يتبادر إلى أ
ن
ي جوفينالإن مجرد النظر ف

 Decimus Iunius) ذهننا عبارة الشاعر الروماتن

Iuvenalis ) العقل السليم في الجسم السليم " كإحاء على الرفاهية الشاملة، فازدهار اقتصاد ما يرتبط ارتباطا وثيقا بفعالية "

 أطر السياسات المشكلة له.

وبالتالىي ان استقرار الاقتصاد الكلىي لا يكتمل إلا من خلال خارطة طريق تعمل على ترسيخها أدوات السياسة المالية والنقدية 

ي الوقت نفسه تتكفل الإدارة 
ن
بالمحافظة على معدلات تضخم ضمن النطاق المعقول، والوصول إلا معدلات بطالة منخفضة، وف

ي الداخل والخارج.الحكيمة للدين العام على ضمان الاس
ن
ن أصحاب المصالح ف  تدامة المالية ما يزيد الثقة بير

امن ضمن إطار ان تجسيد ه ن ي حدود التوازن، كما تعمل كل هذه العناصر بشكل مي 
ن
ذه المعالم يسهل من وضع الموازنة العامة ف

ي يهدف للوصول إلى اقتصاد مرن مزدهر. اتيجر  اسي 

 المطلب الأول: المفاهيم الأساسية للسياسة المالية والنقدية

ن المالية والنقدية لا بد من التطرق لمفهوم كل من السياسلدراسة الآ ن السياستير نثار التبادلية بير المالية والنقدية والموازنة العامة  تير

 وماذا نقصد بإدارة الدين العام.

يات الحكومية للسلع والخدمات لتغيير مفهوم السياسة المالية:  −
ائب أو التحويلات الحكومية او المشي  هي استخدام الصَن

 .  (wells, 2006, p. 1087) منحتن الطلب الإجمالىي

ي تتخذها حكومة بلد ما أو البنك المركزي أو السلطة مفهوم السياسة النقدية:  −
تشير السياسة النقدية إلى الإجراءات الت 

ي توافر الائتمان والتأثير على أسعار الفائدة، الهدف الأساسي من هذه الإجراءات 
ن
النقدية لتنظيم المعروض النقدي والتحكم ف

-Adelina) لاستقرار.هو تحقيق أهداف اقتصادية محددة، مثل تعزيز النمو وضمان ا Geanina, 2011, p. 2) 

اتيجية لإدارة دين الحكومة لجمع المبلغ المطلوب من التمويل، مفهوم إدارة الدين العام:  − هي عملية وضع وتنفيذ اسي 

ومتابعة أهدافها فيما يتعلق بالتكلفة/المخاطر وتحقيق أهداف أخرى قد حددتها الحكومة فيما يتعلق بإدارة الدين العام مثل 

 (World Bank, 2003, p. 5)تطوير وصيانة سوق فعالة وسيولة للأوراق المالية الحكومية. 

 ( يوضح العلاقة بين العلاقة المتبادلة بين الدين العام والسياسة المالية والنقدية:01والشكل )

 (Togo, September 2007, p. 9) 
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 (: العلاقات التبادلية بين الدين العام والسياستين المالية والنقدية01الشكل )

Source: Eriko Togo, Coordinating public debt management with fiscal and monetary 

World Bank, 2007, p 9., policies: an analytical framework 

انية العامة للدولة:  − َ لمان تهدف إلى تقدير مفهوم المب  انية العامة للدولة "وثيقة هامة مصادق عليها من طرف الير ن تعتير المير

ة مقبلة عادة ما تكون سنة. ورية، لإشباع الحاجات العمة، والايرادات اللازمة لتغطية هذه النفقات عن في  )محرزي،  النفقات الصَن

 (383، صفحة 2003

ي السياسة النقدية:
َ
ها ف : الاختلالات المالية والديون السيادية وتأثب  ي

َ
 المطلب الثان

: ي المطلب الأول سنعمل على توضيح الاختلالات المالية والديون السيادية كما يلىي
ن
 من منطلق ما تطرقنا له ف

ن المالية والنقدية عنصَ حيوي لا غتن عنه لأي عملية إدارة ديون فعالة.  ن إدارة الدين السيادي والسياستير ن بير يعد التنسيق المتير

ن مواءمة فهمهم لأهداف إدارة الدين بشكل  ن المركزيير وري لمديري الديون ومستشاري السياسة المالية والمصَفيير وبالتالىي من الصَن

:  دقيق يعمل على توضيح ن ن هامتير  نقطتير

 توضيح وجهات النظر المتعلقة بالتكاليف والمخاطر المتعلقة بحجم الدين والمتطلبات التمويلية.  -

ي قد تعيق أهداف السياسة النقدية جراء مستويات الديون الحكومية.  -
ات الت   توضيح التأثير

ن إدارة  ن إدارة الدين العام السيادي والسلطة المركزية وعلى الرغم من الفصل المرجو بير ي ظل تضارب الأهداف المحتمل بير
ن
وف

كة حول احتياجات الحكومة لسيولة الحالية والمستقبلية تبق  أمرًا أساسيًا.  الديون والسياسة النقدية، إلا أن المعلومات المشي 

(International Monetary Fund, 2001, pp. 86- 88) 
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ن السياس ي خضم هاته العلاقة التشابكية بير
ن
نوف ط  تير المالية والنقدية وإدارة الدين العام، تعتير الموازنة الحكومية كقيد أو كشر

ي عملية التنسيق قاعدة أساسية 
ن
، (Assadi, 2015, p. 85)التوازن ف ي  بالمعادلة التالية: )شيتر

ن ، ولتوضيح ذلك نستعير

 (162-160، الصفحات 2006/2007

𝐺 − (𝑇𝑡 + 𝑇𝑁) + 𝑖𝐵−1 + 𝑖°𝐸𝐵°𝑔−1 = ∆𝐿𝑔 + ∆𝐵 + ∆𝐸𝐵°𝑔 

 حيث: 

 : الايرادات غير الجبائية : تمثل الايرادات الجبائية /: الانفاق على السلع والخدمات / 

ي  : معدل الفائدة على الدين الداخلي/ و   يمثل معدل الفائدة على الدين الخارخر

ة /  : ة.  يمثل مخزون الدين العام الداخلىي عند نهاية الفي  ي عند نهاية الفي   يمثل مخزون الدين الخارخر

 : يمثل سعر الصرف الاسمي : المخزون الاسمي للقروض الممنوحة من قبل البنك المركزي/ 

ح هاته المعادلة:   (2006/2007)شيبي، المعادلة أعلاه طريقة مبسطة لمكونات قيد عجز الموازنة للدولة، وفيما يلىي شر

𝐺 − (𝑇𝑡 + 𝑇𝑁) + 𝑖𝐵−1 + 𝑖°𝐸𝐵°𝑔−1 

انية  ن  من خلال هذا الجزء تستطيع الدولة حساب العجز/الفائض الأولىي للمير

 حيث:

ن نفقات الحكومة وايراداتها العام.  −  يمثل الفرق بير

ب معدل الفائدة  − ة الحالية ويحسب بصَن ي مبلغ الدين الداخلىي  هو المبلغ الواجب دفعه على الدين الداخلىي للفي 
ن
ف

ة السابقة.  عند نهاية الفي 

ن الأجانب ويحسب   − ي او المبالغ المستحقة على الحكومة للدائنير يمثل مدفوعات الفائدة على الدين الخارخر

ات سعر  ي الاعتبار تغير
ن
ة السابقة مع الاخذ ف ي عند نهاية الفي  ب الدين الخارخر

ي صرن ب معدل الفائدة على الدين الخارخر
بصَن

ه على الت ي تأثير
ن
كاليف الحقيقية للديون الخارجية نتيجة التقلبات المحتملة لسعر صرف الصَف، وهنا تتضح أهمية سعر الصَف ف

 العملة. 

ي طرح 
ي الماصن

ن
فكرة استبعادها من  M. blejer (1991) and cheastyوباعتبار أن فوائد الديون هي تصَفات تمت ف

 (Mario I & Adreinne, 1991) خلال طرح الفوائد على القروض المتعاقد عليها سابقا من العجز الجاري.

 ، ي ي من المعادلة: )شيتر
ن يمثل الجزء الثاتن ي حير

ن
 (162، صفحة 2006/2007ف

∆𝐿𝑔 + ∆𝐵 + ∆𝐸𝐵°𝑔 

: ي تظهر عير ثلاث مصادر كما يلىي
ي من خلاها تستطيع الحكومات معالجة عجزها والت 

 مختلف الأساليب الت 

ن قروض جديدة من البنك المركزي −  تأمير

 اصدار السندات المحلية  −
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ي − اض الخارخر  الاقي 

ي 
ن
إن مخاطر ارتفاع مستويات الدين على السياسة النقدية تختلف باختلاف المكانة الاقتصادية للدول، ويمكن تلخيصها ف

Daniel, Callen, Terrones, Debrun, & Allard, 2003, pp. 113)التقاط التالية:  - 146) 

ي طريق أدائها لمهامها، حيث تمارس ضغوطا تصاعدية   -
ن
اتيجية الدين السيادي العام قيدا وعقبة للسياسة النقدية ف تمثل إسي 

ها  انية بسبب شيخوخة السكان وتعتير ن على أسعار الفائدة الحقيقية. فالدول الصناعية تزيد مخاوفها من الضغوط المتوقعة على المير

ن ي حير
ن
تواجه الاقتصادات الناشئة عواقب فورية أكير جراء ارتفاع مستويات الدين العام ما جعلها تتخلف  تحديات طويلة الأمد، ف

ة للديون.  عن سداد تلك الديون أو عمليات إعادة هيكلة متعير

اض مرتفعة، وتثبيط الاستثمار  ة على الاقتصاد من خلال إبقاء تكاليف الإقي  وبالتالىي فالدين العام يفرض تكاليف كبير

ي بعض البلدان.
ن
 الخاص، ما من شأنه أن يزيد من خطر حدوث أزمات مالية ف

ي قدرة البنك المركزي على إدارة   -
ن
ن ثقة أصحاب المصالح ف ، قد تهي  ارتفاع الدين العام نسبة إلى الناتج المحلىي الإجمالىي

ة على الاستقرار الاقتصادي، فارتفاع الدين العام هو مقياس وانعكاس لأداء السياسة المالية  الاقتصاد، ما يشكل مخاطر كبير

اتيجية. وارتفاعه نسبة إلى الناتج المحلىي ي تنفيذ السياسات والتخطيطات الاسي 
ن
 الإجمالىي دليل على قصور الإدارة المالية ف

، ما  ائب لمجابهة إرتفاع الدين العام السيادي نسبة لإجمالىي الناتج المحلىي ي هاته الحالة قد يتوجب على الحكومة زيادة الصَن
ن
ف

ي إنخفاض الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري على السلع والخدمات بالنسبة 
ن
يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي ويساهم ف

، وتأخير المشاري    ع أو إلغا ن كات جراء إرتفاع أسعار الفائدة، ما ينبأ بمزاحمة القطاع المالىي للقطاع للمستهلكير
ئها بالنسبة للشر

ي تصبح مسايرة للتقلبات الدورية الاقتصادية لا مواجهتها.
 الخاص. وهنا تظهر عدم فعالية السياسة المالية الت 

 (Muhammad Ayub, 2022, p. 100) 

ز العجز الواضح إمكانية اكتساب طابع نقدي، بمعتن تحويل العجز إلى نقد ما من شأنه ان يزيد من  ومن جهة أخرى يير

 (9، صفحة 2010الضغوط التضخمية وتفاقم نقاط الضعف المالية وتآكل المرونة الاقتصادية. )متن كمال، 

 -ثار المتبادلةالآ-ن المالية والنقدية االمطلب الثالث: السياست

ي السياسة النقدية: 
َ
 الفرع الأول: تأثب  السياسة المالية ف

ي تحقيق هدف استقرار المستوى العام للأسعار صعبة دون مساندة 
ن
ي عجز الموازنة على قدرة البنك المركزي ف

ن
يظهر تأثير التغير ف

 (Thadden, 2004, p. 1) .السياسة المالية

ي عجز الموازنة يؤدي إلى تغير حجم السندات الحكومية  (Taylor J. B., 1995, p. 153)أوضح تايلور 
ن
أن التغير ف

 أن تحقيق الانضباط المالىي للحد من تفاقم عجز الموازنة يؤدي إلى تراجع نمو حجم الدين 
المدرة للعائد أو النقود عالية القوة، بمعتن

: ن ن حالتير  المدر للعائد وكذا القاعدة النقدية وهنا نمير
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، يرى تايلور أنه قد لا  − سهولة الوصول إلى الأسواق المالية: إذا كانت الحكومة تتمتع بسهولة الوصول إلى السوق المالىي

ورة  ة إلى ربط عجز المالىي بخلق الأموال، فهي تستطيع للجوء إلى إصدار السندات لتمويل عجزها دون الصَن
تكون حاجة مباشر

 إلى خلق أموال جديدة.

ي الوصول إلى أسواقها المالية  −
ن
ي تجد صعوبة ف

خلق الأموال وصعوبة الوصول إلى الأسواق المالية: بالنسبة للحكومات الت 

 وتعتمد بشكل أكير على خلق الأموال لتمويل عجزها يصبح خفض عجز الموازنة أمر بالغ الأهمية.

، تعمل أسعار الفائدة المرتفعة الناجمة عن ارتفاع الدين العام كقنوات  ي ي تسمح بتدفقات رأس المال الأجنتر
بالنسبة للدول الت 

ات على الكتلة النقدية.  ي على البنوك المركزية بتفعيل إجراءات التعقيم للتخفيف من التأثير
لتدفق الأموال من الخارج، ما ينبعن

 (55، صفحة 2018)شليق، 

ي على إستقرار الأسعار، وتظهر  ي تؤدي إلى إنخفاض تكوين النقود له أثر إيجاتر
ي الحالات الت 

ن
وبالتالىي إن خفض عجز الموازنة ف

فعالية السيطرة على عجز الموازنة بشكل أكير لدى الدول النامية، أين يلعب خلق الأموال دورا محوريا ما يجعل السيطرة على 

 قيق الاستقرار.عجز الموازنة أداة حاسمة لتح

 على أداء السياسة النقدية عندما لا تكون الأوضاع المالية العامة مستدامة، يحدث ذلك 
ً
يمكن أن تؤثر السياسة المالية سلبا

ا وتكون هناك حاجة إلى إيرادات إضافية لكي يكون الدائنون على استعداد لإعادة تمويل 
ً عندما يكون العجز الحكومّي كبير

ي هذه الظروف إحد
ن
ا ل  سارجنت ديون الحكومة، ف

ً
ى الخيارات للحكومة هي اللجوء إلى طباعة النقود لتغطية الفجوة المالية، وفق

 (.1981ووالاس )

ي مستوى الأسعار العامة معوقة بذلك تحقيق هدف التضخم، وحت  من دون طباعة 
ن
زيادة طباعة النقود تؤدي إلى ارتفاع ف

ها يمكن أن يهز الأسواق المالية. فإذا فقد الناس  ي أن الحكومة غير قادرة على دفع فواتير
ن
، فإن مجرد الشك ف

ً
كل الأموال فعليا

ي قدرة الحكومة على مواكبة
ن
ي الإنفاق بدوره يمكن أن يؤدي  الثقة ف

ن
 من إنفاقها. وهذا النقص ف

ً
ديونها، فقد يحتفظون بأموالهم بدلا

 إلى ارتفاع الأسعار. 

اض أموال جديدة لسداد الديون الحالية. ويخلق رفض  بالإضافة إلى ذلك، ومع ارتفاع أسعار الفائدة، تكافح الحكومة لاقي 

الديون هذا عقبة أمام البنك المركزي، مما يجعل من الصعب إدارة المعروض النقدي والتضخم، إذا لم يكن هناك إمكانية لإعادة 

ي حاجة إلى عدم الامتثال لدفعات الديون، مما قد يؤدي إلى انهيار سوق الدين تمويل الدين العام فإن الحكومة ق
ن
د تجد نفسها ف

-Gamboa, 2001, pp. 134) العام وتأثر القطاع الخاص. 135) 

ي الدين العام بحيث لا يكون 
ن
ي مواجهة زيادات ف

ن
نتيجة لذلك، يتعرض البنوك المركزية لضغوط لتنفيذ سياسة أكير مرونة ف

ي على قرارات البنك 
، يمكن أن يؤدي هذا الوضع إلى تأثير الحكومة، سواء بشكل مباشر أو خقن التكلفة على الحكومة أكير

 .المركزي مما قد يؤدي إلى تقويض استقلالها
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ايد آثارًا على إستقرار الأسعار، حيث يغذي الدين العام  ن ، يحمل عجز مي  ي لا تهدد استدامة الموقف المالىي
ي الحالات الت 

ن
حت  ف

ا أعلى ولأن إحتمالية أن تتخلى 
ً
ن يطلبون عائد ايد على أسعار فائدة أعلى نظرًا لأن الدائنير ن

اض المي  ايد. عمومًا، يُمنح الإقي  ن المي 

ي إدارة التضخم الحكومة عن ديونه
ن
ي هذه الظروف(، ما يُعيق جهود البنوك المركزية ف

ن
ا ف

ً
ا تزيد )على الرغم من أن هذا منخفض جد

 والمعروض النقدي.

بالإضافة إلى ذلك يمكن أن تؤدي السياسة المالية النشطة إلى رفع مستوى الأسعار، قد يميل العجز المالىي الأعلى إلى توسيع 

النشاط الاقتصادي وذلك لأن الأشخاص قد لا يشعرون بالثقل الكامل لأعباء الديون المستقبلية، إما عدم السداد على الإطلاق، 

ا، يؤدي ذ
ً
 إلى العمال، مما أو الدفع أقل لاحق

ً
ي مختلف قطاعات الاقتصاد، بدءًا من الموردين ووصولا

ن
لك إلى تعزيز الإنفاق ف

يدفع نحو تحقيق توازن جديد، مع ارتفاع الدخل بشكل عام يتطلب تعزيز الإنتاج أجورًا أعلى )إذا كانت البطالة منخفضة 

ي الطلب بالفعل(، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع والخدمات مما يتطل
ن
ن تحمل أسعار أعلى، هذا الارتفاع ف ب من المنتجير

 الإجمالىي بسبب التوسع المالىي يمكن أن يدفع المستوى العام للأسعار إلى ما هو أبعد من الهدف المنشود، مما يؤدي إلى التضخم.

ات أخرى ذات صلة بالبنوك المركزية، لا  ا على متغير
ً
ا عن مستويات الأسعار، يمكن أن تؤثر سياسة المالية العامة أيض

ً
بعيد

ي تتمتع بحرية حركة رأس المال فمثلا، يمكن أن يؤدي الإنفاق المالىي التوسعي إلى ارتفاع أسعار 
ي الاقتصادات المفتوحة الت 

ن
سيما ف

ي يمكن أن يؤدي بعد ذلك إلى ارتفاع قيمة  الفائدة، وهو ما يمكن أن . وهذا التدفق لرأس المال الأجنتر ي يجذب الاستثمار الأجنتر

 مما 
ً
ا  كبير

ً
ي تشكل جزءا

العملة )تصبح أكير قيمة(. ويؤثر هذا الارتفاع بدوره بشكل مباشر على أسعار السلع المستوردة، الت 

يه المستهلكون.  يشي 

ي بعض الحالات قد يستجيب القطاع 
ن
يجب ملاحظة أنه قد لا يؤدي التوسع المالىي إلى زيادة الاستهلاك الخاص والاستثمار، وف

ي المناخ 
ن
يبية، أو تصاعد الديون، أو الافتقار العام للثقة ف الخاص من خلال خفض النفقات بسبب عوامل مثل المخاوف الصَن

تو  تو أليسينا وروبير . الاقتصادي. ألير ي
وتن  (Alesina, Alberto & Roberto Perotti, 1996, p. 52)بير

ي السياسة المالية:
َ
: تأثب  السياسة النقدية ف ي

َ
 الفرع الثان

ي بحثه للأثر المالىي لإجراءات السياسة النقدية والعواقب المالية لتدابير السياسة النقدية،  (Dahan, 1998)أوضح داهان 
ن
ف

ي كل من الاقتصادات المتقدمة والناشئة هي أن السياسة النقدية مكلفة بتحقيق معدل تضخم مستقر وتعزيز 
ن
أن السمة السائدة ف

، مما يطعن على  هدفها الأساسي وهو السيطرة على الاتجاهات التضخمية والمساهمة الأداء الاقتصادي العام على المدى القصير

ي الموازنة استخدم داهان المعادلة التالية: 
ن
. لتوضيح تأثير السياسة النقدية على العجز الإجمالىي ف ي الاستقرار المالىي

ن
 ف

𝐷̇ = 𝐺 − 𝑇(𝑦) +
1

𝑃
∑ 𝑖𝑚𝐵𝑚

𝑃

𝑀

𝑚=1

+∑(𝑖𝑥 +
𝛥𝐸

𝐸
)𝐵𝑥ⅇ

𝑃

𝑥

𝑥=1

− (𝑖𝑥 +
𝛥𝐸

𝐸
)𝐴𝑥ⅇ 

 حيث:

، و Gيمثل  − ائب، و Tالأنفاق الحكومّي  المستوى العام للأسعار. Pالصَن
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− 𝑖𝑚 𝑖𝑥 ( معدلات الفائدة الإسمية على السندات من نوعx,m .على التوالي ) 

− 𝐵𝑚
𝑃𝐵𝑥  . ي والداخلىي على التوالىي  مدفوعات الفائدة على الدين الخارخر

− E  ، ،  eسعر الصَف الإسمي ي
سعر الصَف الحقيق 

𝛥𝐸

𝐸
 .  يعكس إنخفاض سعر الصَف الإسمي

− 𝐴𝑥 .ي يحتفظ بها البنك المركزي
 الاحتياطات الت 

:  اشتقاق المعادلة السابقة بالنسبة لسعر الفائدة يسمح لنا بفهم كيفية تأثير السياسة النقدية على عجز الموازنة كما يلىي

𝜕𝐷𝐶𝐶

𝜕𝑖𝑀
=
𝜕𝐺

𝜕𝑖𝑀
−
𝜕𝑇

𝜕𝑦

𝜕𝑦

𝜕𝑖𝑀
+ (

1

𝑃
)∑

𝜕𝐵𝑀
13

𝜕𝑖𝑀
𝐵𝑀
𝑝

𝑀

𝑚=1

+ (
1

𝑝
)
𝜕𝐵𝑀

𝑝

𝜕𝑖𝑀
𝑖𝑀 −

𝜕𝑃

𝜕𝑖𝑀
[
1

𝑃2
∑ 𝑖𝑚𝐵𝑚

𝑀

𝑚=1

] 

𝐷𝐶𝐶��الجزء الأول من المعادلة  

𝜕𝑖𝑀
ي لعجز الموازنة بالنسبة لسعر الفائدة، وهو عامل يتأثر بشكل مباشر   

يشير إلى المشتق الجزت 

 بتدابير السياسة النقدية داخل الاقتصاد المغلق.

- 
𝜕𝐺

𝜕ⅈ𝑀
ي على ظروف اقتصادية   ، إذا كانت استجابة الحكومة عدائية )أي رد فعل سلتر يمثل تأثير الانفاق على الطلب الكلىي

ي مثل هذه المواقف قد تستخدم الحكومة وظيفة رد فعل معاكسة للدورة الاقتصادية 
ن
محددة(، فمن المتوقع أخذه إشارة موجبة، وف

ي الإنتاج والتوظيف من خلال زيادة النفقات الحكومية.لمعالجة التقلبات الدورية، وتخفيف التقلب
ن
 ات ف

وتظهر حساسية عجز الموازنة للتدابير النقدية التقييدية، حيث قد يواجه الاقتصاد ركودا نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة مما يدفع 

ي الاعتبار العلاقة 
ن
انية، وقد يكون هذا الإجراء بمثابة إجراء مضاد، مع الأخذ ف ن ي المير

ن
الحكومة إلى الرد من خلال زيادة العجز ف

ن الاست  ثمار العام وأسعار الفائدة.العكسية بير

يشير القيد  -
𝜕𝑇

𝜕𝑦

𝜕𝑦

𝜕ⅈ𝑀
ي الأجل القصير   

ن
إلى تأثير السياسة النقدية على الإيرادات. وقد تؤدي السياسة النقدية التقييدية ف

ي زيادة عجز الموازنة، 
ن
يبية مما يساهم ف ، وبالتالىي تنخفض الإيرادات الصَن إلى تباطؤ النمو الاقتصادي وانخفاض الدخل القومّي

يبية فيم  ا يتعلق بالإنتاج.ويعتمد التأثير على مرونة الإيرادات الصَن

)أثر الدين  -
1

𝑃
)∑

𝜕𝐵𝑀
13

𝜕𝑖𝑀
𝐵𝑀
𝑝

𝑀

𝑚=1

   

ة  ينجم هذا التأثير عن تأثير السياسة النقدية التقييدية على أسعار الفائدة، حيث يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة الإسمية قصير

الأجل على أسعار الفائدة المتوسطة والطويلة الأجل، مما يزيد من عبء خدمة الدين العام وهو ما قد يؤدي إلى ارتفاع عجز 

 الموازنة العامة.

ي عجز القطاع 
ن
، فإن الحفاظ على مستوى ثابت من الدين العام قد يصبح أكير تكلفة، مما يؤدي إلى زيادات محتملة ف وبالتالىي

ي تأثير عمليات البنك المركزي على التوقعات العامة 
ن
العام، ومع ذلك فإن إجراء تقييم شامل لهذا التأثير سوف يتطلب النظر ف

 (9، صفحة 2010عار الفائدة. )متن كمال، للتضخم والتأثير اللاحق على أس
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) أثر رسوم سك العملة: -
1

𝑝
)
𝜕𝐵𝑀

𝑝

𝜕ⅈ𝑀
𝑖𝑀  

انية، حيث يؤدي تباطؤ معدل خلق الأموال  ن ي المير
ن
يصبح تأثير رسوم سك العملة ذا صلة عندما يكون هناك عجز ثابت ف

ي خلق الديون، وبالتالىي يمكن أن يؤدي ذلك إلى تضخم عجز 
ن
الذي يتم تحقيقه من خلال عمليات السوق المفتوحة إلى زيادة ف

ي المدى المتوسط والطويل، وتتوقف
ن
انية ف ن ن الحكومة والبنك المركزي. المير  ديناميكيات هذا التأثير على التفاعل بير

 ، ا للحكومة وضمن هذا الإطار المؤسسي
ً
ات السيناريو المعروض أعلاه، يُنظر إلى البنك المركزي باعتباره امتداد ي أحد تفسير

ن
ف

اض من البنك المركزي، من هنا تظهر  تتمتع الحكومة بإمكانية الوصول غير المقيدة تقريبًا إلى الأموال الورقية مما يمكنها من الاقي 

ي بيع البنك المركزي للسندات الحكومية للقطاع الخاص بوسائل بديلة لتمويل عجز  الحاجة إلى استبدال
ن
الطريقة التقليدية المتمثلة ف

ن الحكومات والبنوك  ن السياسات النقدية والمالية ويؤكد أهمية فهم الأدوار والتفاعلات بير الموازنة. وهذا يؤكد العلاقة المعقدة بير

ي الأطر الاقتصادية.
ن
 المركزية ف

أثر الأسعار:  -
𝜕𝑃

𝜕ⅈ𝑀
[
1

𝑃2
∑ 𝑖𝑚𝐵𝑚
𝑀
𝑚=1 ] 

ي المعادلة إيجابيا، مما يدل على أن مستوى السعر أو معدل التضخم يرتبط عكسيا بسعر الفائدة ويرتبط 
ن
يظهر تأثير السعر ف

ي مدفوعات الفائدة الإسمية. 
ن
ي ف

 إيجابيا بكمية النقود، حيث يؤدي إنخفاض معدل التضخم إلى إنخفاض التآكل الحقيق 

إن وجود تأثير السعر أمر بالغ الأهمية لأن عجز الموازنة محدد بالقيمة الحقيقية، ولهذا التعريف تأثير كبير على القيمة الحقيقية 

لرصيد ديون القطاع العام. إذ ينطوي إنخفاض مستوى الأسعار أو معدل التضخم على إرتفاع القيمة الحقيقية للدين العام مقارنة 

 التضخم الأعلى. بالسيناريوهات ذات 

ن المالية والنقدية وإدارة الدين العام، وكشف علاقاتها   ن السياستير أرس هذا الاستكشاف الأولىي الأساس لفهم التفاعل بير

ي تنسيق السياسات المالية والنقدية.ملالتكا
ن
 ية، وبالانتقال إلى المرحلة التالية يتحول الاهتمام الآن إلى الموضوع المحوري المتمثل ف

وط اللازمة لتحقيقه، والوقوف على الأسباب   ي    ح جوهر التنسيق، وإبراز أهميته، وتحديد الشر يهدف هذا الجزء القادم إلى تشر

ي تحكم الإدارة الاقتصادية.
 الكامنة وراء ظهوره، ومن خلال نسج هذه المكونات، سوف نحدد نظرة ثاقبة للديناميكيات الت 
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َ المالية والنقدية: َ السياستي  : ماهية التنسيق بي  ي
َ
 المبحث الثان

ي ظل التطورات الاقتصادية العالمية وتعقيد الأنظمة المالية، أصبحت السياسات الاقتصادية بحاجة ماسة إلى التنسيق لضمان 
ن
ف

ن السياسة المالية والسياسة النقدية أحد المحاور الأساسية لتحقيق الاستقرار  ، حيث يُعد التنسيق بير تحقيق أهداف الاقتصاد الكلىي

، والديون السيادية، والاختلالات الماليةالاقتصادي ومواجهة التح ايدة، مثل الركود التضخمي ن  .ديات المي 

وري  ومع ذلك، فإن غياب هذا التنسيق يؤدي إلى "انسجام مفقود" ينعكس سلبًا على الأداء الاقتصادي، مما يجعل من الصَن

 فهم الأسس النظرية والعملية لهذا التنسيق.

وط اللازمة لتحقيقه لتحقيق   بناءً على ذلك، سيتناول هذا المبحث مفهوم التنسيق، أسباب بروز الحاجة إليه، وأهم الشر

ن أهداف الاستقرار المالىي والنقدي  .التوازن بير

َ المالية والنقدية: َ السياستي   المطلب الأول: مفهوم التنسيق بي 

َ المالية والنقدية عل أنه َ السياستي  ن" قدم صندوق النقد الدولىي مفهوم التنسيق بي  ك بير
مديري الديون،  التعاون المشي 

ابطة لإدارة الديون، والسياسات المالية،  ك للأهداف المي  ي تنمية فهم مشي 
ن
ي البنوك المركزية ف

ومستشاري السياسات المالية، ومحافطن

ي لمديري 
 لأدوات السياسة المتنوعة المتاحة لهم وكيفية تفاعل هذه الأدوات، وينبعن

ً
والسياسات النقدية. وهذا يستلزم فهمًا شاملا

اعة وجهات نظرهم بشأن التكاليف والمخاطر المرتبطة بمتطلبات التمويل الحكومّي ومستويات الديون إلى  الديون أن ينقلوا بير

 (International Monetary Fund and the World Bank, 2002, p. 363). "السلطات المالية

، فمن المستحسن تحديد أهداف وواجبات إدارة الديون بشكل واضح عن أهداف وواجبات  عندما يسمح التطور المالىي

ن سلطات إدارة الديون والسلطات المالية والنقدية فيما يتعلق باحتياجات الحكومة  السياسة النقدية، فالتبادل النشط للمعلومات بير

 لغ الأهمية.الحالية والمستقبلية من السيولة أمرا با

ي إدارة الديون، وينطوي ذلك 
ن
وري لتحديد أدوار ومسؤوليات وأهداف الوكالات المالية المشاركة ف إن إرساء الشفافية أمر صرن

ي نشر 
ن وزارة المالية، أو البنك المركزي، أو وكالة مخصصة لإدارة الديون. علاوة على ذلك، ينبعن على تحديد المسؤوليات بير

ة الديون، وإصدارات الديون الأولية، وأطر السوق الثانوية، وتسهيلات الإيداع، وإجراءات الافصاحات المتعلقة بسياسات إدار

 مقاصة وتسوية معاملات الأوراق المالية الحكومية.

ايك  عرف ن لتحقيق أفضل "Marszamek  łPaweباول مارشن ن مستقلتير ن سلطتير ي من خلالها يتم التنسيق بير
أنه الألية الت 

ن  ".النتائج لكليهما، وخلق الإطار الملائم لتفعيل أداء كلتا السلطتير

ي تحقيق استقرار الأسعار ومعالجة الانكماش والتضخم، ووسيلة ليس فقط لتحقيق 
ن
 ف
ً
 حاسما

ً
حيث يرى على أن التنسيق عاملا

 (Marszalek, 2003, p. 48)الاستقرار على المدى القصير ولكن أيضا لتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية المختلفة. 

( أن التنسيق هو "تلك القواعد والمبادئ التي تتعدى القوميات، ويتم الاتفاق Hodson And Maher 2003يرى )

وط  ، تسند المسؤوليات إلى حكومات الدول وفقا لشر ن عليها بشكل جماعي من طرف كل الدول الأعضاء ضمن إطار معير
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ن مختلف الأهداف الجماعية، واستقلالية صنع القرار السيادي لكل دولة".  محددة تهدف لتحقيق توازن متناغم ومتجانس بير

(Amtenbrink & de Haan, 2003, p. 1075) 

-begg, 2002, pp. 21)بمعتن تحدد هاته القواعد واللوائح المبادئ التوجيهية العامة للسياسة الاقتصادية  22)  

ين:  ن ن متمير ن السياسة المالية والنقدية يتم على مستويير  من خلال التعاريف نستنتج أن التنسيق بير

 (Laurens & Piedra, 1998, p. 6) 

−  : ن ظروف  المدى القصب  ي تواجهها أثناء تنفيذ السياسات النقدية والمالية، والعمل على تأمير
ة الت  معالجة القيود المباشر

 مالية منظمة بما فيها المحافظة على إستقرار الأسعار. 

ي التداعيات الاقتصادية الطويلة الأمد الناجمة عن مزي    ج السياسات غير المتوازن، من  المدى الطويل: −
ن
يتوجب النظر ف

 الظروف المالية لتعزيز النمو الدائم، ويستلزم ذلك تحديد العجز المالىي عند عتبة يمكن الحفاظ عليها 
ن خلال إدارة التضخم وتحسير

ي تخصيص الموارد داخل الاقتصاد، والامتناع عن التمويل النقدي المباشر من خلال أنشطة السوق المالية، وتجنب الاضطرابا
ن
ت ف

ي المفرط. اض الخارخر ر على الاقي   من البنك المركزي، وتجنب الاعتماد غير المير

: السياست ي
َ
 ن المالية والنقدية غب  المنسقة " الانسجام المفقود"االمطلب الثان

ن وميلتون فريدمان  ن أتباع كيين تتجاهل إلى حد كبير قضية ( Milton Fridman and kinz)كانت المناقشة الفكرية بير

ن  ن السياسات المالية والنقدية، وكانت كل مجموعة تميل إلى التأكيد على تفوق سياستها المفضلة، حيث دعا أتباع كيين التنسيق بير

انية العامة للحكومة. )متن كمال،  ن ي المير
ن
 (12، صفحة 2010إلى تحقيق مستويات تشغيل عالية من خلال الإنفاق بالاستدانة ف

، أدى انتشار البطالة وانخفاض الإستهلاك من جهة ووفرة الإنتاج من جهة أخرى إلى انكماش 1929بعد الأزمة العالمية عام 

ن الطلب داخل الاقتصاد، لأنه يعتقد أن الطلب هو القوة  ورة التدخل لتحفير ن أن على الحكومة صرن ح كيين اقتصادي حاد، فاقي 

 الدافعة وراء العرض. 

ي ذلك التوظيف الكامل، وأن التوازن قد يتعايش مع 
ن
ن أن التوازن يمكن أن يوجد على مستويات مختلفة، بما ف أبرز كيين

ن إلى تدخل الدولة من خلال السياسات المالية أو النقدية. وخلص  الانكماش أو التضخم. ولمعالجة هذه الاختلالات، دعا كيين

 :  (141، صفحة 2020)عبد اللاوي بن احمد،  (Palley, 2017)إلى ما يلىي

ي كثير من الأحيان إلى البطالة غير الطوعية،  −
ن
ي من عدم كفاية الطلب، مما يؤدي ف

أن الأنظمة الاقتصادية يمكن أن تعاتن

ي الطلب، إلا أنها قد لا تعمل بفعالية أو لا تكون موجودة 
ن
ي بعض الأحيان لتصحيح هذا النقص ف

ن
ورغم وجود آلية بطيئة ومؤلمة ف

 على الإطلاق. 

ي تهدف إلى تعزيز الطلب من الممكن أن تعمل على تخفيف البطالة  −
وعلى العكس من ذلك، فإن السياسات الحكومية الت 

 لإقناع القطاع الخاص بزيادة الإنفاق، مما يستلزم 
ً
ي بعض الحالات، قد لا يكون مجرد زيادة المعروض النقدي كافيا

ن
بشعة. وف

 تدخل الحكومة للقيام بهذا الدور.
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ي إطار نموذج 
ن
ISف - LM ( لجون هيكسJon Hicks)  ي وتم تقديمه لأول 1937سنة ن ، والذي نشأ من الاقتصاد الكيين

ي تحديد الإنتاج وأسعار 
ن
ن السياسات المالية والنقدية ف ي كتابه "النظرية العامة للتوظيف والفائدة والمال"، فإن التداخل بير

ن
مرة ف

ن المالية والنقدية على ا ات كل من السياستير وري، والشكل التالىي يمثل تأثير
: الفائدة هو أمر صرن  لطلب الكلىي

 (: التوازن في سوق السلع والخدمات وسوق النقد02الشكل )

 
Source: Introduction to Macroeconomics TOPIC 4: The IS-LM Model Annaıg Morin 

CBS - Department of Economics August 2013, P, 31 

ن على ديناميكيات  1937يدمج نموذج عام  كير
الذي طوره جون هيكس السوق المالية مع سوق السلع والخدمات، مع الي 

اض ثبات المستوى العام للأسعار.   الاقتصاد على المدى القصير وافي 

ن أسعار الفائدة الإسمية  :ISمنحنَ   ي سوق السلع والخدمات yوالناتج  iيمثل مجموعة من التوليفات بير
ن
، ويعير عن التوازن ف

ن الادخار والاستثمار ي حالة التساوي التوازن بير
ن
 .I=Sف

ي سوق المال، حيث يتوافق إجمالىي الطلب مع إجمالىي  :LMمنحنَ  
ن
يعير عن سوق النقود عندما يتم الوصول إلى التوازن ف

. ن ي كلا السوقير
ن
 العرض، مما يوفر مزيجًا متناغمًا من أسعار الفائدة الإسمية والإنتاج. وتشير هذه المكونات مجتمعة إلى توازن عام ف

ات بشكل  ن يوضحان مختلف التأثير ن التاليير ن والشكلير ي اتجاه كل من السياستير
ن
ات ف ن نتيجة للتغير ي للسوقير

يتأثر التوازن الاتن

 مبسط: 
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 (: تأثيرات أدوات السياسة المالية03الشكل )

 
 407ص ، ، الجزائرمطبعة الرمال، تطبيقات التحليل الاقتصادي الكلىي (،2020)عقبة عبد اللاوي بن أحمدالمصدر: 

ي  ISيوضح التحول من المنحتن الأول  
ي سوق السلع والخدمات، تأثير أدوات السياسة المالية التوسعية  IS2إلى المنحتن الثاتن

ن
ف

ن معا.  ائب، أو مزي    ج من الاثنير ، أو خفض الصَن  من خلال زيادة الإنفاق الحكومّي

ي سوق المال، ونتيجة لذلك ترتفع 
ن
حيث أدى هذا التحول إلى زيادة الطلب على النقود لإجراء المعاملات، مما خلق فائضا ف

، مما يؤدي إلى إنخفاض الاستثمار أو ما يعرف بأثر المزاحمة. كما نلاحظ I2إلى النقطة الثانية  Iأسعار الفائدة من النقطة الأولى 

 مقارنة بارتفاع الإنفاق.
ً
ي الدخل أقل نسبيا

ن
 أن الزيادة ف

 (: تأثيرات أدوات السياسة النقدية04الشكل )

 
 409ص ، ، الجزائرمطبعة الرمال، تطبيقات التحليل الاقتصادي الكلىي (،2020)عقبة عبد اللاوي بن أحمدالمصدر: 

ناتج عن زيادة المعروض النقدي باستخدام أدوات السياسة  LM2إلى  LMمن  LMنلاحظ أن انتقال منحتن السوق المالية 

ي أدت إلى ارتفاع الدخل من 
 .Yfإلى  Yالنقدية المعمول بها، والت 

ي الدخل وانخفاض أسعار الفائدة تشجع على زيادة الاستثمارات، وبالتالىي لا وجود لأثر المزاحمة. 
ن
امنة ف ن  هذه الزيادة المي 
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ين إرتفاع معدلات  ي العقود الأولى بعد الحرب العالمية الثانية، شهدت سبعينيات القرن العشر
ن
ية ف ن وبينما سيطرت الأفكار الكيين

ي مقدمتهم ميلتون فريدمان حيث 
ن
التضخم إلى جانب تباطؤ النمو الاقتصادي ما شكل عودة تحديات أنصار المدرسة النقدية وف

ي المعروض النقدي.أكد بشكل مقنع أن ارتفاع التضخ
ن
 بشكل وثيق بالتوسع الشي    ع ف

ً
 م كان مرتبطا

ي سياق أوسع، وتأخذ النظرية 
ن
تقدم نظرية الكمية الحديثة لفريدمان مفهوم الطلب على الأصول لتحليل الطلب على المال ف

وة )الدخل الدائم( والعوائد  ن الطلب على أرصدة النقود الحقيقية، وعوامل مثل الير ي العلاقة بير
ن
ي الاعتبار مجموعة من الأصول ف

ن
ف

 مقارنة بالنقود. المتوقعة على الأصول المختلفة

: )علية،   (62-61، الصفحات 2019-2018وتكتب دالة الطلب على النقود لفريدمان كما يلىي

 & Hall, Stephen George; Swamy, P.A.V.B)( 47، صفحة 2022-2021)بن مصطفى، 

George S. Tavlas, 2012) 

𝑀𝑑

𝑃
= 𝑓( 𝑌𝑝, 𝑟𝑏 − 𝑟𝑚, 𝑟𝑒 − 𝑟𝑚, 𝜋

𝑒 − 𝑟𝑚) 

 حيث: 

− :
𝑀𝑑

𝑃
ي الاحتفاظ بها من حيث السلع والخدمات،  

ن
ي يرغب الناس ف

يشير الطلب على النقود الحقيقية إلى كمية الأموال الت 

ي مستوى الأسعار.
ن
ات ف ي الاعتبار التغير

ن
 مع الأخذ ف

− :𝑌𝑝.ي الأجل الطويل
ن
 الدخل الدائم وهو معدل الدخل المتوقع ف

− 𝑟𝑏العوائد المتوقعة من السندات : 

− 𝑟𝑚العوائد المتوقعة من المال : 

− 𝑟𝑒العوائد المتوقعة من حقوق الملكية : 

− 𝜋𝑒معدل التضخم المتوقع : 

ي المعروض 
ن
ي الدخل القومّي مع الزيادة ف

ن
وفقا لفريدمان، فإن الحفاظ على العمالة الكاملة دون تضخم يتطلب مواءمة نمو صاف

ي المعروض النقدي بمعدل ثابت نسبة إلى لمعدل النمو الاقتصادي، حيث يساهم هذا النهج 
ن
ي معدل التغير ف

ن
النقدي أو التحكم ف

ي تحق
ن
 يق الاستقرار النقدي. المرتبط بالنمو الاقتصادي ف

يرى فريدمان أن زيادة المعروض النقدي من خلال أسواق الأوراق المالية المفتوحة وحدها غير فعالة، وبدون التعديلات المقابلة 

من الناحية النقدية فإن الأفراد بعد أن اكتسبوا المزيد من الأصول، يفضلون الاحتفاظ بأوراق مالية أقل تكلفة. واستجابة لذلك 

ل هذه الأوراق المالية الباهظة الثمن إلى نقد، مما يؤدي إلى إرتفاع أسعار السندات وانخفاض العائدات فإنهم سيسعون إلى تحوي

. ي
 من جهة، ومن جهة اخرى زيادة الطلب على الأصول البديلة مثل الأسهم والعقارات والأراصن

ن الإنتاج وزيادة الإنفاق على كل من الاستثمار والاستهلاك.  ي أسعار الأصول إلى تحفير
ن
 يؤدي هذا الارتفاع ف
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، مما يؤدي إلى  ي البداية إلى تعزيز الطلب الكلىي
ن
ي المعروض النقدي قد تؤدي ف

ن
يؤكد فريدمان أنه على الرغم من أن الزيادة ف

ي المقام الأول على المدى الطويل إلى ارتفاع الأسعار. ويؤكد أن معدل النمو 
ن
ي الإنتاج والأسعار، إلا أنها تؤدي ف

ن
امنة ف ن زيادة مي 

، فإن الزيادة طويل الأجل نسبة إلى  الناتج يتم تحديده من خلال عوامل حقيقية مثل معدل الادخار والبنية الصناعية. وبالتالىي

ي معدل نمو الإنتاج.
ن
ي المعروض النقدي على المدى الطويل تؤدي إلى تأثير تضخمي وليس زيادة مقابلة ف

ن
 الشيعة ف

ي النظرية النقدية، 
ن
ي كتابه "منهج لتحقيق الاستقرار النقدي" بمثابة نقطة تحول مهمة ف

ن
كان العمل الرائد الذي قام به فريدمان ف

ي المجتمع الاقتصادي. و
ن
افا واسع النطاق ف ن عن الفكر آحيث نال اعي  ن المدافعير ثار هذا الانتعاش جدلا متجددا ومكثفا بير

ي والنظرية النقدية. ن  الكيين

ن السياسات  ومن الجدير بالذكر، وسط هذا الصَاع المستمر يتضح أن هناك غيابًا واضحًا للأفكار الداعية إلى التنسيق بير

ي النهاية.
ن
 المالية والنقدية، وتتخذ المناقشة شكل مباراة كرة قدم حاسمة، حيث من المتوقع أن يظهر فائز واضح ف

َ المالية والنقدية َ السياستي   المطلب الثالث: أسباب بروز التنسيق بي 

شهدت الاقتصادات العالمية على مر العقود الماضية العديد من الأزمات المالية والاقتصادية، مما أبرز الحاجة الملحّة إلى تنسيق 

، إلى التأثير  ي
ن المالية والنقدية، حيث أدت التحديات، مثل الركود التضخمي ومشكلة عدم الاتساق الزمتن ن السياستير فعّال بير

ي تحقيق الاستقرار والنمو المستدامعلى قدرة السياسات الاق
ن
 .تصادية ف

ي دفعت إلى ظهور التنسيق كأداة رئيسية لمواجهة هذه الأزمات، وضمان تفاعل 
وري فهم الأسباب الت  لذلك، أصبح من الصَن

كة بكفاءة وفعالية ن لتحقيق الأهداف المشي  ن السياستير  .متناغم بير

 الفرع الأول: الركود التضخمي

ن " ي أسوأ حالتير
ن
ليس فقط التضخم من جهة أو الركود من جهة أخرى، ولكن كليهما معًا. لدينا نوع  -نحن الآن نعيش ف

 ."التضخم الركودي"من الوضع المعروف ب  

ي المملكة المتحدة،  (Iain Macleod)كانت هذه كلمات إيان ماكليود 
ن
ن ف ي قضايا الاقتصاد لحزب المحافظير

ن
المتحدث ف

ي 
ن
ي مجلس العموم بشأن حالة اقتصاد المملكة المتحدة ف

ن
 .1965نوفمير  17ف

(Edward Nelson & Kalin Nikolov, 2002, p. 9)  

ن بمزي    ج من معدلات التضخم  ي أواخر الستينيات وهو حالة اقتصادية كلية تتمير
ن
الركود التضخمي مصطلح تمت صياغته ف

المرتفعة، والإنتاج الاقتصادي الراكد، وارتفاع مستويات البطالة، حيث ينشأ مصطلح "التضخم المصحوب بالركود" من الجمع 

ن "الركود" و"التضخم"، وهو ما يعكس التحديا ات.بير ي يواجهها صناع السياسات خلال مثل هذه الفي 
 ت المزدوجة الت 

• : َ الركود التضخمي وط تميب   (Shujaat & Edward S, 2015) سرر

ا فوق متوسطه على  التضخم المرتفع:  −
ً
ا معياريًا واحد

ً
 ما يتجاوز انحراف

ً
يجب أن يكون التضخم مرتفعًا نسبيًا، وعادة

ي المستوى العام للأسعار مع مرور الوقت.
ن
 المدى الطويل، ويشير ذلك إلى إرتفاع مستمر ف
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ا، وأن ينخفض إلى ما دون اتجاهه ويزداد سوءًا مقارنة بالاتجاه،  الناتج الراكد: −
ً
يجب أن يكون الناتج الاقتصادي راكد

ة من التباطؤ الاقتصادي أو الانكماش، حيث تكون معدلات النمو أقل من المعايير التاريخية.  ويشير هذا إلى في 

ه عن  المدة: − ن ة أطول من رب  ع واحد، وهذا ما يمير
ا سلبيًا بدرجة كافية ليستمر لفي 

ً
يجب أن يكون الركود التضخمي حدث

ي الأداء الاقتصادي.
ن
ة المدى ف  التقلبات قصير

ي، الذي هيمن على  ن وكان ظهور الركود التضخمي بمثابة تحدي للنظريات الاقتصادية التقليدية، وخاصة الاقتصاد الكيين

ي تدعو إلى التدخل الحكومّي من خلال 
ية )الت  ن مناقشات السياسة منذ أزمة الكساد الأعظم، حيث أصبحت الأفكار الكيين

ي  السياسات المالية والنقدية لإدارة الطلب وتحقيق
ي تطبيق الأفكار الت 

ن
استقرار الاقتصاد( هي المخلص، وسارت الحكومات ف

. )ميسوم،  ن  (166، صفحة 2010نادى بها كيين

ية لرؤية واضحة يتحدد من خلالها سلوك المتغير  ن
ولعل انبثاق منحتن فيليبس إلى العلن ظهر جليا من افتقاد النظرية الكيين

ن سنة بينت وجود  ة امتدت لتسعير
ي قام بها الاقتصادي النيوزيلاندي فيليبس لفي 

السعري أو معدل التضخم، وبالتالىي الدراسة الت 

ن ية وجعل صانعو القرار علاقة دالية مستقرة وثابتة بير ن ي ترسيخ الأفكار الكيين
ن
ي الأجور النقدية، ما ساعد ف

ن
 معدل البطالة والتغير ف

ن التضخم والبطالة، والشكل ادناه يوضح منحتن فيليبس:  يسعون إلى تحقيق التوليفة المثلى بير

 (: منحنى فيليبس05الشكل )

 
Source: Alban William Housego Phillips The relation between unemployment and the 

rate of change of money rates in the United Kingdom 1861-1957, Economica, p. 285. 

ي معدلات 
ن
 معدلىي التضخم والبطالة حيث كلما انخفض معدل البطالة قابله ارتفاع ف

ن من خلال الشكل أعلاه تتضح العلاقة العكسية بير

 .التضخم والعكس صحيح
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ي بملاحظة ارتفاع كل من معدلات البطالة والتضخم    
إلا أن هاته العلاقة شعان ما تهاوت خلال السبعينيات القرن الماصن

ي تقلصت هيمنتها الاقتصادية نتيجة لزيادة المنافسة من قبل 
ي العديد من الدول، أبرزها الولايات المتحدة الأمريكية الت 

ن
معا ف

كات الأجنبية، وزيادة الط  لب من الدول المنتجة للنفط.الشر

ن   علاوة على ذلك، أدى التحول من نظام بريتون وودز النقدي إلى نظام قائم على الدولار إلى زيادة حالة عدم اليقير

ي إدارة العجز التجاري 
ن
ن حافظت الولايات المتحدة على قيادتها المالية فقد واجهت صعوبات ف ي حير

ن
، وف الاقتصادي العالمي

ان المدفوعات، الأمر الذي كان له عواق ن  ب تضخمية.ومير

 (Berthold & Gründler, 2014, pp. 4- 5) 

ي المدى
ن
ي المدى القصير فقط، وأن منحتن فيليبس ف

ن
ن التضخم والبطالة تثبت ف  هنا أكد الفكر النقدي بزعامة ميلتون فريدمان أن العلاقة بير

: ي الشكل التالىي
ن
 الطويل يصبح عبارة عن خط عمودي ولا يكون أي تأثير من التضخم على متغير البطالة كما يظهر ف

 (: العلاقة بين التضخم والبطالة في المدى الطويل06الشكل )

ة المصدر:  ي الجزائر خلال الفي 
ن
ن التضخم النقدي ومعدل البطالة ف ، عبد البارا محمد، العلاقة بير دراسة - 2013-1980سنوسي علىي

 .62، مجلة العلوم الإحصائية، صفحة -قياسية

ي المقام الأول إلى العوامل النقدية، ودعا إلى سياسة نقدية صارمة كحل، 
ن
أرجع ميلتون فريدمان ظاهرة الركود التضخمي ف

ورة السيطرة على معدلات نمو المعروض النقدي وطلب الأفراد على النقود، حيث تلعب أسعار الفائدة دورا  وشدد على صرن

 محوريا. 

ي البداية تأثير أكير على الإنتاج منه على الأسعار، وعلى الرغم 
ن
ووفقا لفريدمان، فإن تقليل كمية الأموال المتداولة سيكون له ف

ي الارتفاع فإن الطلب الكلىي المقيد الناتج عن تقييد نمو الأموال من شأنه أن يوقف مسارها 
ن
من استمرار الأجور والأسعار ف

ي نهاية المطا
ن
 ف.التصاعدي ف

ية السائدة من خلال الدعوة إلى إعطاء الأولوية لاستقرار الأسعار على أهداف  ن انحرف فريدمان عن النظرية الاقتصادية الكيين

وري للتخفيف من آثار ضغوط الأجور وتأثير  ن من البطالة أمر صرن التوظيف الكامل. ووفقا له، فإن الحفاظ على مستوى معير
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. ي التأثير على العرض الكلىي بدلا من الطلب الكلىي
ن
 النقابات العمالية، ويؤكد أن مفتاح معالجة الركود التضخمي يكمن ف

 (167، صفحة 2010)ميسوم، 

: مشكلة عدم الاتساق الزمنَي للسياسة النقدية  ي
َ
 الفرع الثان

ي أبرزها كالفو 
، الت  ي

 Kydland and(، وكيدلاند وبريسكوت ),1978Calvo(تشكل مشكلة عدم الاتساق الزمتن

Prescott 1977( وبارو وجوردن ،)تحديا كبيرا لواضعي السياسات النقدية، وتنشأ هذه القضية من إغراء صناع 1983 ،)

ة الأجل، مثل تعزيز تشغيل العمالة، من خلال السياسات النقدية التوسعية، على  السياسات بإعطاء الأولوية للأهداف القصير

تبة على مثل هذه الإجراءات.  الرغم من العواقب السلبية الطويلة الأجل المي 

ي نهاية  
ن
ي البداية إلى النمو القصير الأجل ومكاسب تشغيل العمالة، فإنها تؤدي ف

ن
ورغم أن السياسات التوسعية قد تؤدي ف

 المطاف إلى ارتفاع معدلات التضخم حيث يقوم الوكلاء الاقتصاديون بتعديل توقعاتهم وفقا لذلك.

1995McCallumويشير ماكالوم )  ( إلى أن مجرد الاعتراف بهذه المشكلة يسمح للبنوك المركزية بتجنب اتباع سياسات ,

ي دفع البنوك المركزية نحو 
ن
ي تحديد الأجور والأسعار. ومع ذلك، قد تستمر الضغوط السياسية ف

ن
توسعية مدفوعة بتوقعات تطلعيه ف

ق الوقت، وهذا يؤكد أهمية تصميم مؤسسات سياسات توسعية مفرطة، مما يؤدي إلى التضخم واستدامة مشكلة عدم اتسا

ام باستقرار الأسعار.  ن ي وضمان الالي 
ي فخ عدم الاتساق الزمتن

ن
 (Frederic S, 2000, p. 2)السياسة النقدية لمنع الوقوع ف
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َ المالية والنقدية  َ السياستي  ي ظل  -ظهور عل الواجهة-المبحث الثالث: التنسيق بي 
َ
وط اللازمة، والعلاقة ف والشر

اتيجيات استهداف التضخم وأطر سعر الصرف:   اسب 

ن المالية والنقدية  ن السياستير ايد والركود الاقتصادي، برز التنسيق بير ن
ي ظل تعاظم التحديات الاقتصادية، مثل التضخم المي 

ن
ف

ن أهداف الاستقرار  ، حيث يمثل هذا التنسيق أداة مهمة لتحقيق توازن بير كعنصَ أساسي لضمان استقرار الاقتصاد الكلىي

ي مواجهة ضغوط
ن
، خاصة ف ي الأسواق العالمية النقدي والمالىي

ن
ات المفاجئة ف  .مثل ارتفاع الديون السيادية والتغير

ن المالية والنقدية تتأثر بشكل كبير بالإطار الذي تعمل فيه السياسات الاقتصادية، سواء كان  ن السياستير كما أن العلاقة بير

اتيجية استهداف التضخم أو ضمن أطر سعر الصَف الثابت والمرن. بناءً على ذلك، يستعرض هذا المبحث  ي ظل اسي 
ن
ذلك ف

وط ال اتيجيات المختلفةتطور مفهوم التنسيق، أسبابه، الشر  .لازمة لتحقيقه، وكذلك طبيعته ضمن هذه الاسي 

َ المالية والنقدية  َ السياستي   -ظهور عل الواجهة-المطلب الأول: التنسيق بي 

ز تساؤلات حول طبيعة العلاقة بينهما وما إذا كانت إحدى  ن السياسة المالية والسياسة النقدية، تير ي ظل التفاعل المستمر بير
ن
ف

 حول تأثير الدين العام والعجز 
ً
ثير جدلَ

ُ
هيمن على الأخرى، وهو ما يُعرف بفرضية الهيمنة المالية، هذه الفرضية ت

ُ
ن ت السياستير

 .اسة النقدية واستقلالية البنك المركزيالمالىي على أدوات السي

ي تحديد مستوى الأسعار،  (FTPL) إلى جانب ذلك، تسع النظرية المالية لمستوى الأسعار
ن
إلى تفسير دور السياسة المالية ف

ي ظل الأنظمة المالية المختلفة. 
ن
 خاصة ف

ن  ي هذا الإطار، سنحاول تسليط الضوء على فرضية الهيمنة المالية والنظرية المالية لمستوى الأسعار لفهم العلاقة التفاعلية بير
ن
ف

 وأثرها على استقرار الاقتصاد الكلىي
ن  .السياستير

 الفرع الأول: فرضية الهيمنة المالية

تعتير الهيمنة المالية بشكل مبسط مفهوما مضادا لاستقلالية البنك المركزي، حيث كلما زادت استقلالية هذا الأخير تقلصت 

 (18، صفحة 2012)عبيد جمعة وحالوب،  الهيمنة المالية، والعكس صحيح.

أن تأثير الدين الحكومّي على فعالية السياسة  (Sargent & Wallace, 1981, p. 1)أوضح سارجنت ووالاس 

ي إدارة التضخم، فإن الفعالية العملية 
ن
النقدية هو تفاعل معقد، وعلى الرغم من تأكيد فريدمان على فعالية السياسة النقدية ف

ن القاعدة النقدية والمستوى العام  للأسعار ضمن إطار للسياسة النقدية قد تكون مقيدة، وعلى الرغم من العلاقة الجوهرية بير

 الاقتصاد النقدي، فإن قدرة السياسة النقدية على الحد من التضخم قد تكون محدودة.

، ويفرض الانضباط على السلطات 
ً
ي بيئة يتمتع فيها البنك المركزي بالاستقلال، فإنه يحدد السياسة أولا

ن
على سبيل المثال، ف

مة باستقرار الأسعار  ن انية الحكومية والمعروض النقدي، مما يسمح للبنوك المركزية الملي  ن ن قيود المير المالية. وهذا يضمن الاتساق بير

De Resende & Rebei, 2008, pp. 4)نظر عن السياسة المالية. بالحفاظ عليه بغض ال - 5) 
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انيات،  ن ي السيناريو الذي تهيمن فيه السياسة المالية، تقوم السلطة المالية بشكل مستقل بتحديد المير
ن
وعلى العكس من ذلك، ف

 يفرضها الطلب 
ً
وتحديد الإيرادات المطلوبة من خلال مبيعات السندات ورسوم سك العملات. وهنا تواجه السلطة النقدية قيودا

ن  ي الإيرادات عن طريق سك العملات. على السندات الحكومية، ويتعير
ن
 عليها أن تمول أي نقص ف

ي تحديد قدرة السلطة النقدية على السيطرة على التضخم بشكل 
ن
حيث يعتير شكل الطلب على السندات الحكومية حاسما ف

ي معدل فائدة أعلى من معدل نمو الاقتصاد، فإن السلطة النقدية لا تستطيع السيطرة 
دائم، فإذا كان الطلب على السندات يعتن

ي تواجهها السلطة النقدية أن محاولة مكافحة التضخم عن على التضخم إلى الأبد إذا استمر العجز. و
تظهر حسابات القيود الت 

ي نهاية المطاف، مما يؤدي 
ن
طريق تقييد نمو القاعدة النقدية تؤدي إلى دورة من زيادة إصدار السندات وإنشاء رسوم سك العملة ف

 . ي
ن
-Sargent & Wallace, 1981, pp. 1)إلى تضخم إضاف 2) 

إلى أن تأثير الدين العام على التضخم يتوقف على تفاعله مع السياسة  (Turner, 2011, p. 7)ويشير فيليب تونير 

ي تجسد مفهوم الهيمنة المالية. 
 النقدية، إذ قد تعيق السياسة المالية قدرة البنك المركزي على تنفيذ تدابير مكافحة التضخم، الت 

فالمخاوف بشأن خفض العجز المالىي لضمان الاستدامة المالية تتباين، حيث يؤكد البعض على خطر الانكماش والبعض    

 & Hans J)الآخر يسلط الضوء على مخاطر التضخم، مما يشير إلى تحول محتمل نحو حقبة جديدة من الهيمنة المالية. 

Turne, p. 13)  

ي أي 
ن
من خلال ما سبق، تشير الهيمنة المالية إلى سيناريو تقوم فيه الحكومة بصياغة خطط الإنفاق الخاصة بها دون الانخراط ف

ي مثل هذه الحالات، تضع الحكومة موازنتها متجاهلة حجم العجز المالىي ضمن الموازنة العامة، 
ن
تنسيق مع السلطة النقدية. وف

ي كثير من الأحيان عندما يفتقر  حيث تتم إدارة هذا العجز عادة
ن
إما من قبل البنك المركزي أو سوق المال، وينشأ هذا الظرف ف

البنك المركزي إلى الاستقلال عن الحكومة فيما يتعلق بصياغة وتنفيذ السياسة النقدية، حيث تملىي أجندته أهداف الحكومة 

 (21، صفحة 2012د. )عبيد جمعة وحالوب، وأولوياتها عند تحديد الإطار الشامل للسياسة الاقتصادية للبلا

ن  -Frederic S, 2000, pp. 1)من جهته، حذر فريدريك ميشكير من عواقب الهيمنة المالية، حيث استخلص  (2

، 1994( إلى جانب النظريات المالية الحديثة لمستوى الأسعار التي اقترحها وودفورد )1981من مناقشات سارجنت ووالاس )

 (، التأثير الضار للسياسة المالية غير الحكيمة على سعي السلطات النقدية لتحقيق استقرار الأسعار.1995

حيث قد يجير العجز الحكومّي الكبير السلطات النقدية على اللجوء إلى تسييل الديون، مما يؤدي إلى نمو شي    ع للأموال وما  

ي تمويل العجز المفرط، 
ن
يتبعه من تضخم، ويستلزم مواءمة السياسة المالية مع السياسة النقدية منع السلطات المالية من الانخراط ف

ي الحفاظ على السيطرة على التضخم.تعمل هذه المزامنة على ت
ن
 بسيط جهود السلطات النقدية ف

: النظرية المالية لمستوى الأسعار ي
َ
 Fiscal Theory of the Price Level (FTPL)الفرع الثان

(، وودفورد ,Sims 1991(، وسيمز ),Leeper 1991(، التي أوضحها ليبر )FTPLإن النظرية المالية لمستوى الأسعار )

(1994, 1995Woodford, تتعمق في نقاش طويل الأمد حول الأدوار النسبية للسياسات المالية والنقدية في تشكيل ،)
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ض النظرية المالية لمستوى الأسعار  ي تؤكد على أولوية السياسة النقدية، تفي 
مستوى الأسعار، وعلى عكس الحكمة التقليدية الت 

FTPL  .ي تحديد مستوى الأسعار
ن
انية الحكومية تلعب دورًا محوريًا ف ن  (Woodford, 1995, p. 1)أن قيود المير

(Afonso, 2002, p. 2) 

ي تحديد الأسعار  
ن
 دور الدين الحكومّي ف

ن ي التضخم وبير
ن
أكد وودفورد على أن السياسة النقدية ليست المتحكمة الوحيدة ف

ام الصارم بإطار السياسة  ن لهذا أطلق عليها النظرية المالية لمستوى الأسعار، حيث أن ضمان استقرار الأسعار لا يتطلب الالي 

اتيجية سياسة مالية مصممة بدقة.النقدية المناسب فحسب، بل يتطلب أي  ضا تنفيذ اسي 

ن أن التكافؤ الريكاردي لا يقلل من أهمية السياسة المالية، فإنه يسلط الضوء على أهمية التدابير المالية،   ي حير
ن
ويؤكد أنه ف

وخاصة تلك المنسجمة مع المبادئ الريكاردية، حيث لا بد من تحقيق تناغم بانتهاج سياسة مالية متسقة مع الأسعار 

(Woodford, 2001, p. 3)  

ي جوهرها أن مستوى الأسعار يتكيف لضمان بقاء نسبة الدين الحكومّي الاسمي إلى  FTPLتؤكد النظرية المالية للأسعار  
ن
ف

انية المستقبلية ثابتة بالقيمة الحقيقية.  ن  (Afonso, 2002, p. 2)القيمة الحالية لفوائض المير

: انية الحكومية كما يلىي
ن ي سياق قيد المير

ن
ات النظام المالىي الريكاردي وغير الريكاردي ف

ن ح مير  يمكن شر

 (Tkacevs, 2006, pp. 24-  (342، صفحة 2021)جميل و مغربي،  (25

𝐵𝑡 = (𝑇𝑡 − 𝐺𝑡) + (𝑀𝑡+1 −𝑀𝑡) +
𝐵𝑡+1
1 + 𝑖𝑡

 

 حيث:

− :𝑇𝑡    ،ائب 𝑇𝑡): : النفقات، 𝐺𝑡الصَن − 𝐺𝑡) ، انية الأولىي
ن سعر  : 𝑖𝑡،   :الدين الحكومي𝐵𝑡 رصيد المير

 ،الفائدة

− :𝑀𝑡 القيمة الاسمية للمخزون النقدي الاساسي. 

 من خلال المعادلة أعلاه يمكن سداد الدين الحالىي بثلاث طرق:

انية الأساسي − ن  عن طريق فائض المير

 عن طريق الإصدار النقدي −

 عن طريق إعادة التمويل. −

انية الحكومية بشكل بديل بعد إضافة وطرح الحد الموالىي من الجانب الايش: 
ن  𝑞𝑡𝑀𝑡+1يمكن تمثيل قيد المير

 حيث:
1

1+ⅈ𝑡
= 𝑞𝑡 

 من المعادلة على الناتج المحلىي الإجمالىي الاسمي )
ن  ( وإعادة ترتيبه كما يلي:𝑦𝑡ثم قسمة كلا الجانبير

𝑀𝑡 + 𝐵𝑡
𝑦𝑡

= ⟦𝑞𝑡
𝑦𝑡+1
𝑦𝑡

𝑀𝑡+1 + 𝐵𝑡+1
𝑦𝑡+1

⟧ + ⟦
𝑆𝑡
𝑦𝑡
+
𝑀𝑡+1
𝑦𝑡

(1 − 𝑞𝑡)⟧ 
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St رصيد الميزانية الأولي : 

: طية يمكن تمثيله كما يلىي
 أو ببساطة وباتخاذ التوقعات الشر

𝑊𝑡 = 𝑆𝑡 + 𝛼𝑡𝐸𝑡𝑊𝑡+1 

امات الحكومة مع الناتج المحلىي الإجمالىي  −
ن  𝑊𝑡معدل الي 

− 𝛼𝑡  معامل الخصم 

: انية الحكومية كما يلىي
ن  من هنا يمكننا وضع قيد المير

𝑊𝑡 = 𝑆𝑡 + 𝐸𝑡 ∑ (∏𝛼

𝑗−1

𝐾=1

)

∞

𝑗=𝑡+1

𝑆𝑗 

ي النهاية".
ن
ي توضح بوضوح أكير أنه لا يوجد دين "ف

 الت 

ات الزمنية، وتفسير كيفية إجراء التعديلات ما إذا كان الوكلاء 
ن الفي  انية الحكومية المؤقتة بير ن تعكس طريقة الوفاء بقيود المير

 يحملون توقعات ريكاردية أو غير ريكاردية.

ي ظل نظام السياسة المالية الريكاردية: 
َ
 أولا: ف

ي تصميم البنوك المركزية بحيث تتمكن من مقاومة 
يؤيد سارجنت ووالاس أن السياسة المالية لا تؤثر على الأسعار، وأنه ينبعن

 ,Lawrence J. & Fitzgerald, 2000)السياسات المالية غير المسؤولة من خلال إعطاء الأولوية لاستقرار الأسعار. 

p. 6) 

ي المعروض النقدي، مما يؤثر على مستوى 
ن
وهو ما يتماسر وإطار السياسة المالية الريكاردية، حيث يتحكم البنك المركزي ف

 الأسعار، ويتم تعديل الأرصدة الأولية تلقائيًا لضمان الاستقرار المالىي بغض النظر عن مستوى الأسعار. 

امات الحقيقية للحكومة، وتقوم السلطة المالية بتعديل الرصيد  ن ي مستوى الأسعار على الالي 
ن
ات ف ومن الناحية الفنية، تؤثر التغير

 الأولىي وفقا لذلك. 

، فإنهم يتوقعون أن تتمكن الحكومة من مواجهة عجز الموازنة من خلال 
ً
 ريكارديا

ً
 ماليا

ً
ي حالة إذا ما توقع الوكلاء نظاما

ن
ف

ائب أو خفض الإنفاق، وبالتالىي تظل الموازنة بمنأى عن تقلبات مستوى الأسعار، مما يحافظ على الاستقرار المالىي ويمنع  زيادة الصَن

 (Óscar J, 2005, p. 16) (Tkacevs, 2006, p. 26)التضخم 

ي ظل نظام السياسة المالية غب  الريكاردية: 
َ
 ثانيا: ف

امات الحكومية الحقيقية داخلية المنشأ  ن ن تظل الالي  ي حير
ن
يظهر عجز الموازنة كنتيجة خارجية تصوغها ديناميكيات سياسية، ف

انية الحالية  ن ي يتم فيها تحديد جزء أو كل الدين بدقة، يجب أن يستجيب مستوى السعر للقيم المتوقعة لأرصدة المير
ي الحالات الت 

ن
وف

 والمستقبلية.
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ي الجانب الأيمن من قيود  
ن
من الناحية الفنية، عندما يتم تحديد الفائض الأولىي سياسيًا، فإنه يؤثر خارجيًا على التعديلات ف

امات الحكومية الحقيقية.  ن ي مستوى الأسعار والالي 
ن
امنة ف ن انية، حيث يتطلب تحقيق التوازن حركات مي  ن  ,Tkacevs)المير

2006, p. 27) 

ي الاستجابة للعجز 
ن
ي حالة وجود إطار سياسة مالية غير ريكاردي متوقع، والذي يتسم بغياب التدابير المالية الانكماشية ف

ن
وف

ي وضعتها الحكومة، وي    ع
انية المؤقتة الت  ن ام بقيود المير ن

، فإن إعادة معايرة الأسعار تصبح بالغة الأهمية للالي  ي العام الحالىي
ن
مل الأولىي ف

ى التصدي للقيمة الحالية المتناقصة لكل من التوازنات الأساسية الحالية والمستقبلية، وبالتالىي ضمان الاستقرار هذا التعديل عل

ة.  من التدخلات الحكومية المباشر
ً
ي مستوى الأسعار بدلا

ن
 المالىي من خلال إجراء تعديلات ف

ي تحديد مستوى الأسعار، نظرا لأن السياسة النقدية تؤثر  
ن
، فإن السياسة المالية لها الأسبقية على السياسة النقدية ف وبالتالىي

ا 
ً
ي مثل هذا السيناريو تتولى الخزانة دورًا حازمًا، بينما يتبتن البنك المركزي موقف

ن
فقط على الأسعار من خلال عرض النقود، ف

 (Tkacevs, 2006, p. 27)( 1991"نظام الهيمنة المالية" )ليبر،  سلبيًا، مما يشير إلى

َ المالية والنقدية َ السياستي  وط اللازمة لتحقيق التنسيق بي  : الشر ي
َ
 المطلب الثان

، وهذا ما يتطلب  ي تحقيق استقرار الاقتصاد الكلىي
ن
ن المالية والنقدية ف ن السياستير يتبلور الهدف الأساسي من التنسيق بير

ن الأساسي للبنك المركزي على حماية استقرار  كير
ن البنك المركزي والسلطات الحكومية، حيث ينصب الي  اتيجية تعاونية بير

إسي 

. الأسعار، وهو ما يتحقق من خلال ضبط
ً
 سعر الفائدة لتتماسر مع أهداف التضخم المحددة مسبقا

انية بدقة.   ن ي المير
ن
ي الوقت نفسه، تتولى الحكومة زمام المسؤولية المالية، وتضمن الملاءة المالية من خلال إدارة الفائض ف

ن
وف

(Dennis & Lukkezen, 2013, p. 2) 

ي إطار مرب  ع 
ن
ي التحقيق الفعال لأهداف السياسة المالية والنقدية ف

ن
ويتوقف تحقيق الرخاء الاقتصادي على المدى الطويل ف

:( (The Magic Square by Nicholas Kaldorنيكولاس كالدور السحري   كما يلىي

 المحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار، تحت سلطة نقدية مستقلة. −

 تدنية تكاليف الدين العام السيادي −

 تحقيق معدل نمو مناسب، مع ضمان معدل توظيف عال. −
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 مرب  ع نيكولاس كالدور السحري (:07الشكل )

 
Source : Saavedra-Rivano, N., & Teixeira, J. R. (2017). Magic hypercube and index of 

welfare and sustainability. EconomiA, 18(1), 88-97  .  

: ي الشكل التالىي
ن
ن المالية والنقدية موضحة ف ن السياستير وط اللازمة لتحقيق التنسيق الفعال بير  وفيما يلىي مجموعة الشر

 (: مخطط شروط التنسيق بين السلطة المالية والنقدية08الشكل )

(، التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي 2018بناء على: شليق عبد الجليل ) من اعداد الباحث المصدر:

ي الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، صفحة 
ن
   67ف



الشروط   ،الضرورات  ،بين السياستين المالية والنقدية: الأساس المنطقي ملي التفاعل التكا  :الأول الفصل 

 ة والتداعيات المتسق

 

 
26 

اتيجية استهداف التضخم وأطر سعر الصرف الثابت  ي ظل اسب 
َ
َ المالية والنقدية ف َ السياستي  المطلب الثالث: العلاقة بي 

 :والمرن

اتيجيات  ي ظل اسي 
ن
، خاصة ف ي تحقيق استقرار الاقتصاد الكلىي

ن
ن المالية والنقدية دورًا حاسمًا ف ن السياستير تلعب العلاقة بير

اتيجيات قواعد وإجراءات تؤثر  محددة، مثل استهداف التضخم وأطر سعر الصَف الثابت والمرن، حيث تفرض هذه الاسي 

ن السياست ا إلى الإطار الاقتصادي بشكل مباشر على طبيعة التنسيق بير
ً
ي أهدافها وأدواتها استناد

ن
ين، حيث تتباين السياسات ف

 .المعتمد

اتيجية استهداف التضخم:  الفرع الأول: اسب 

اتيجية استهداف التضخم:  أولا: مفهوم اسب 

ن بإعلان مباشر وصري    ح من السلطات النقدية، تشير إلى الهدف   اتيجية سياسة نقدية تتمير
استهداف التضخم هي اسي 

ي محدد، ويستلزم هذا النهج منح البنوك المركزية الاستقلال الكامل 
ي تحقيق معدل تضخم محدد خلال إطار زمتن

ن
الأساسي المتمثل ف

ام بالشفافية والمصداقية. لوضع وتنفيذ السياسات والإجراءات اللازمة ن )عولمي  لتحقيق هدف التضخم المعلن، والذي يؤكده الالي 

 (96، صفحة 2014و جباري، 

  ؟(Taylor)ما هي قاعدة تايلور  −

ي التضخم والإنتاج وتعط 
ن
ات ف ي للبنوك المركزية تعديل أسعار الفائدة استجابة للتغير

ح كيف ينبعن هي مبدأ توجيهي يقي 

:  (Jennifer, p. 2) دالتها على الشكل التالىي

𝒊𝒕 = 𝒓
∗ + 𝝅∗ + 𝜷(𝝅𝒕 − 𝝅

∗) + 𝜸(𝒀𝒕 − 𝒀𝑵) 

,𝜸حيث:  𝜷 > 𝟎  

− 𝒊𝒕 . ي الأجل القصير
ن
 سعر الفائدة الإسمي ف

− 𝑟∗  .)ي )على المدى الطويل
 متوسط سعر الفائدة الحقيق 

− 𝜋∗  / معدل التضخم المستهدف𝝅𝒕  / معدل التضخم الحالىي𝒀𝒕  / ي
الناتج الإجمالىي  𝒀𝑵الناتج الإجمالىي الحقيق 

 الممكن تحقيقه.

− 𝜸, 𝜷 .ان إلى استجابة البنك المركزي لانحرافات التضخم والإنتاج عن أهدافهما  معاملان موجبان يشير

ح قاعدة تايلور أن يقوم البنك المركزي بتعديل سعر الفائدة الاسمي وفقا للمبادئ التالية:  وتقي 

عندما يتجاوز التضخم الفعلىي معدل التضخم المستهدف، يجب على البنك المركزي زيادة سعر الفائدة الاسمية لإعادة  •

 التضخم إلى المستوى المستهدف.

عندما يتجاوز النشاط الاقتصادي مستوى التوظيف الكامل، مما يشير إلى الاقتصاد المحموم، يجب على البنك المركزي  •

ا رفع سعر الفائدة الاسمية لتهدئة الاقتصاد ومنع الإفراط المسبب للضغوط التضخمية.
ً
 أيض
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على العكس من ذلك، إذا كان التضخم والنشاط الاقتصادي أقل من أهدافهما، فقد يخفض البنك المركزي أسعار  •

ن النشاط الاقتصادي وتعزيز التضخم.  الفائدة لتحفير

 ( Taylor, 1993, pp. 202- 203) 

:  بالمثال التالىي
ن  ولتوضيح قاعدة تايلور بشكل أكير نستعير

𝒊𝒕 = 𝒓
∗ + 𝝅∗ + 𝟏. 𝟓(𝝅𝒕 − 𝝅

∗) + 𝟎. 𝟓(𝒀𝒕 − 𝒀𝑵) 

، مما يشير إلى استجابة قوية نسبيا من البنك المركزي لانحرافات التضخم الفعلىي عن 1.5على التضخم ب   𝛽يقدر معامل 

ي مقابل كل نقطة مئوية يتجاوز بها التضخم الفعلىي معدل التضخم المستهدف، يرفع 
ن
ي أنه ف

معدل التضخم المستهدف، وهذا يعتن

 نقطة مئوية. 1.5البنك المركزي سعر الفائدة الاسمي بمقدار 

، مما يشير إلى استجابة معتدلة من البنك المركزي لانحرافات الناتج الفعلىي عن 0.5على فجوة الناتج ب   𝜸يقدر معامل 

ي مقابل كل نقطة مئوية يتجاوز بها الناتج الفعلىي الناتج المحتمل، يرفع البنك المركزي سعر الفائدة الاسمي 
الناتج المحتمل، فقن

 نقطة مئوية. 0.5بمقدار 

وتجسد قاعدة تايلور مبدأ مفاده أن السياسة النقدية لابد أن تستجيب لانحرافات التضخم والناتج عن أهداف كل منهما، 

ات. ي هذه المتغير
ن
ات ف -Nelson, 2000, pp. 9 ) وذلك من خلال تعديل سعر الفائدة الاسمي استجابة للتغير 10) 

ي ظل أسعار الصرف الثابتة والمرنة
َ
َ المالية والنقدية ف َ السياستي   ثانيا: التنسيق بي 

ن السياسات المالية والنقدية ارتباطا وثيقا باختيار نظام سعر الصَف. تقليديا، اتبعت البلدان إما استهداف  يرتبط التنسيق بير

ي ظل نظام استهداف سعر الصَف، تكون السياسة النقدية مقيدة 
ن
سعر الصَف أو الاستهداف النقدي كإطار لسياساتها، وف

 ، مما يحد من قدرة البنك المركزي على الاستجابة للصدمات الداخلية أو الخارجية.لأنها تركز فقط على تثبيت سعر الصَف

تيبات سعر صرف مرنة، تصبح المجاميع النقدية الهدف الرئيسي للسياسة   ي تتمتع بي 
ي البلدان الت 

ن
ومن ناحية أخرى، ف

النقدية. يُلزم هذا الإطار، المعروف باسم استهداف التضخم، البنك المركزي بتحقيق معدل تضخم منخفض، وتعزيز الشفافية، 

ن وإجبار صناع السياسات على تعميق الإصلاحا ت. ولذلك فإن اختيار نظام سعر الصَف يحدد درجة التنسيق اللازمة بير

 .Enzo & Mohsin S, 2000, p) السياسات المالية والنقدية لتحقيق استقرار الاقتصاد الكلىي والنمو الاقتصادي.

49) 

ي لديها أنظمة سعر صرف ثابت إلى اعتماد سياسات مالية أكير صرامة بسبب الحاجة إلى الحفاظ على 
تميل البلدان الت 

ي قيمة العملة غالبًا 
ن
ي سياساتها الاقتصادية، فعندما يتم ربط عملة بلد ما بعملة أخرى يصبح الانخفاض ف

ن
المصداقية والاستقرار ف

ة تتعلق بمصداقية الحكومة والبنك المركزي. ولذلك، ما يُنظر إليه على أنه نتيجة للعج ، ويمكن أن يؤدي إلى مشكلات كبير ز المالىي

وريا للحفاظ على استقرار سعر الصَف ومصداقيته.  يصبح تشديد السياسة المالية صرن

 (Andrew K & A ntonio, 2001, pp. 42- 43) 
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-Aaron & Velasco, 2000, pp. 429)يرى ارون وفلاسكو  ا  (430
ً
أن أسعار الصَف الثابتة توفر انضباط

يبة التضخم،  ، ويجادلون بأن اختيار نظام سعر الصَف يحدد مت  يتم جمع إيرادات صرن ي  من الأسعار المرنة اعتقاد نستر
ماليًا أكير

 مما يؤثر على التكاليف المالية.

ي الثمانينات، إلى أن أنظمة سعر الصَف تؤثر على  
ن
حيث استدلا بما تشير إليه الأدلة التجريبية، وخاصة من أفريقيا ف

، قد تشجع المعدلات المرنة  ي تفتقر إلى الانضباط المالىي
ي المواقف الت 

ن
ي عوامل أخرى، ويرون أنه ف

ن
التكيف المالىي حت  بعد النظر ف

 عقوبة الفورية على السياسات المالية غير الحكيمة.على مزيد من الانضباط بسبب ال

نيف  ، فإن صناع السياسات غالبا ما يكافحون من أجل صياغة وتنسيق سياسة (R. V. Cherneff, 1976)ووفقا لتشر

ي ظل أنظمة سعر الصَف الثابت عندما تتعارض أهداف السياسات النقدية والمالية، وتنشأ هذه 
ن
الاقتصاد الكلىي بشكل فعال ف

ن الأهداف الاقتصادية الداخلية والخارجية، مما يستلزم الاعتماد  ي الموازنة بير
ن
 على قواعد محددة للتنسيق.الصعوبة ف

حها الخبير الاقتصادي منديل  
ي اقي 

ام بالقاعدة الت  ن نيف على أهمية الالي  ، (Mudell, 1962, p. 70)ويؤكد تشير

ن تستهدف السياسة المالية الأهداف الداخلية. ي حير
ن
، ف ي  حيث تركز السياسة النقدية على تحقيق التوازن الخارخر

ي تقلل من عرضة الاقتصاد للأزمات وتسهل التكامل 
اتها الت  ن ها بسبب مير

ً
أما بخصوص أنظمة الصَف المرنة فقد زاد شيوع

ي فتحت 
، خاصة مع تزايد تدفق رؤوس الأموال إلى الاقتصادات الناشئة. وتشير الأدلة إلى أن الدول الت  الاقتصادي العالمي

 ,Rupa) ظمة صرف أكير مرونة أو تصبح أكير عرضة للانزلاق عن الثوابت.تدفقات رؤوس الأموال غالبًا ما تعتمد أن

Gilda, & Karacadag, 2004, p. 3) 

بالإضافة إلى ذلك، يُعتقد أن الاقتصادات الناشئة تستفيد من مرونة أسعار الصَف للتعامل مع الصدمات الخارجية  

 وضمان استقرار السياسات المالية والنقدية.

ويتطلب الانتقال من نظام سعر الصَف الثابت إلى نظام أكير مرونة اعتماد قاعدة اسمية بديلة وتصميم إطار جديد 

ة إسمية بديلة على  ن اتيجية استهداف التضخم كركير للسياسة النقدية حولها، حيث توجهت العديد من البلدان إلى انتهاج اسي 

 (Rupa, Gilda, & Karacadag, 2004, p. 17)المدى الطويل. 

ي أسعار الصَف العائمة بسبب عوامل مختلفة تمنعها من قبول تقلبات 
ي تبتن

ن
دد العديد من الدول ف ي الوقت نفسه، تي 

ن
وف

ي الأسواق الناشئة إلى زرع المخاوف بشأن تعويم العملات.
ن
ي قيم عملاتها، حيث قد تؤدي دولرة الديون السائدة ف

ن
ة ف  كبير

(Calvo & Reinhart, 2000, p. 379) 

ي وفيج   ، فإن الخوف من التعويم ينشأ من التكاليف المتكبدة (Lahiri & Vegh, 2001 )ووفقا لنموذج لاهير

ي أسعار الصَف.
ن
 بسبب التقلبات ف

ن السياسات المالية والنقدية، ومن خلال اعتماد  ن نظام سعر الصَف المرن والتنسيق بير يتضح مما سبق، الارتباط الحيوي بير

 نهج استهداف التضخم، يمكن للدول أن تتبع سياسات نقدية مستقلة ومتحررة من القيود المالية.
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، ومن    من البنوك المركزية، مما يحد من الآثار السلبية للتسارع المالىي
اض الحكومّي المباشر اتيجية من الاقي  تخفف هذه الاسي 

، تكتسب السياسة النقدية فاعليتها، وتعزز قدرتها على تحمل  ن على استقرار الأسعار باعتباره الهدف الأساسي كير
خلال الي 

ي الاقتصاد
ن
.الصدمات الخارجية ف ي تتمتع باحتجاز قوي لرأس المال وحجم تجارة كبير

 (30، صفحة 2010)منى كمال،  ات الت 
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 خاتمة الفصل

ن السياسات المالية والنقدية، تظهر الأهمية الحاسمة لمواءمة هذه السياسات  ومن خلال الاستكشاف النظري للتنسيق بير

ي 
ن
ن السياسات المالية والنقدية، لا سيما ف لتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية العامة للدولة، وقد تم التأكيد على التفاعل بير

 زنة، وتراكم الدين العام، والتضخم.سياق إدارة التحديات مثل عجز الموا

ورة  ن السلطات المالية والنقدية، والتأكيد على صرن وكشفت التحليلات النظرية عن أسباب مقنعة للدعوة إلى التنسيق بير

ي على 
ي قد تنشأ، حيث أكدت مفاهيم مثل الركود التضخمي وعدم الاتساق الزمتن

استقلال البنك المركزي لمنع الصَاعات الت 

امنة للتخف ن ورة اتخاذ إجراءات سياسية مي   يف من النتائج الاقتصادية السلبية.صرن

علاوة على ذلك، سلطت فرضيات الهيمنة المالية والنظرية المالية لمستوى الأسعار الضوء على مدى تعقيد إدارة السياسات 

ن السلطات المالية والنقدية.   والحاجة إلى جهود منسقة بير

ن  اتيجيات استهداف التضخم وأطر سعر الصَف المختلفة، تبير ن المالية والنقدية ضمن اسي  ن السياستير ي سياق العلاقة بير
ن
وف

ها على استقرار الأسعار،  ن اتيجية استهداف التضخم، مع تركير أن طبيعة هذه العلاقة تعتمد على الإطار الاقتصادي المعتمد، فاسي 

ا على السياسة المالىي
ً
ي ظل أطر سعر الصَف تفرض قيود

ن
كة. أما ف ة وتتطلب مستوى عاليًا من التنسيق لضمان تحقيق أهداف مشي 

وري تكييف السياسة المالية  ات الخارجية، مما يجعل من الصَن الثابت، فإن السياسة النقدية تواجه تحديات تتعلق بالاستجابة للتغير

ي المقابل، يوفر سعر
ن
. ف ي التضخم،  بشكل يدعم استقرار الاقتصاد الكلىي

ن
الصَف المرن مساحة أكير للسياسات النقدية للتحكم ف

 لكنه يستلزم مواءمة مالية تضمن دعم النمو الاقتصادي وتفادي اختلال التوازنات.
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 تمهيد 

ي تشكيل الاستقرار الاقتصادي الكلىي وتعزيز النمو المستدام، 
ن
ن السياسات المالية والنقدية دورًا محوريًا ف يلعب التفاعل بير

ورية لإدارة التضخم، وخفض الدين العام، وتعزيز التنمية الاقتصادية  ا صرن
ً
اتيجيات المالية والنقدية المنسقة جيد حيث تعد الاسي 

 المتوازنة.

نانكي   ا لير
ً
ي (Ben Bernanke, 2023)وفق

، تعتمد فعالية هذه السياسات إلى حد كبير على الأطر المؤسسية الت 

ي البلدان النامية، حيث تنتشر الاختلالات المالية 
. فقن ي ذلك استقلال البنوك المركزية والانضباط المالىي

ن
توجه تنفيذها، بما ف

، يصبح تنسيق السياسات أكير أهمية.   (Okwuokei, 2014)والضغوط التضخمية بشكل أكير

ي الوقت نفسه، يتطلب فهم النمو الاقتصادي استكشاف نماذج نظرية مختلفة، تركز النماذج التقليدية مثل هارود
ن
دومار -ف

ن يقدم نموذج سولو ي حير
ن
. من ناحية أخرى، تؤكد -على أهمية الادخار والاستثمار، ف ي كعامل رئيسي سوان التقدم التكنولوخر

ي دفع النمو الطويل الأجل.نظريات النمو الداخلىي على دور الابتكار و
ن
ي ف  رأس المال البشر
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 المبحث الأول: مواءمة السياسات المالية والنقدية: الأطر والآليات والتحديات:

إن الهدف الأساسي لسياسة الاقتصاد الكلىي هو تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال استخدام أدوات مختلفة، تلعب 

ا باعتبارها ذات أهمية خاصة، ومع ذلك فإن استخدام هذه الأدوات أمر معقد بسبب  فيها السياسة النقدية والمالية دورا كبير

 ، ولكل منها أهداف متضاربة محتملة.إدارتها من قبل سلطات نقدية ومالية منفصلة

ومن هنا يصبح إنشاء آليات تنسيق فعالة فيما بينها أمرا حتميا لضمان سياسة اقتصادية متماسكة، حيث تؤكد الأبحاث  

، ومن أجل منع اختلالات  ن ن المحوريتير ن السياستير ن أدوات هاتير ورة هذا التنسيق بير النظرية والتجريبية واسعة النطاق على صرن

ة التنسيق، فلابد من إنشاء مجموعة متنوعة من الأطر المؤسسية والتشغيلية، وبالتالىي تعزيز التوازن المحتملة الناجمة عن عدم كفاي

 (Šehović, 2013, p. 1 ) مصداقية هذه السياسات.

َ المالية والنقدية المطلب الأول: الأطر المؤسسية اللازمة للتنسيق َ السياستي   : بي 

تحقيق الهدف الأساسي لسياسة الاقتصاد الكلىي من خلال الأدوات المتاحة، ولا سيما السياسات النقدية والمالية. ومع  يتم

ورة وجود  ذلك، فإن استخدامها المعقد، والذي غالبا ما تحكمه سلطات منفصلة ذات أهداف متضاربة، يسلط الضوء على صرن

ورة وجود سياسة اقتصا امنة مدعومة بالبحوث النظرية والتجريبية، بهدف التخفيف من آليات تنسيق فعالة، وصرن ن دية مي 

تيبات المؤسسية والتشغيلية، مع الحفاظ على مصداقية السياسات.   ,Šehović, 2013)الاختلالات المحتملة من خلال الي 

p. 1) 

 الفرع الأول: استقلالية البنك المركزي:

ز مسألة استقلال البنوك المركزية كموضوع  ي الحفاظ على الاستقرار النقدي، تير
ن
ونظرًا للدور المحوري الذي تلعبه البنوك المركزية ف

ي مجالات التمويل والمصارف. 
ن
ي الدراسات الاقتصادية، لا سيما ف

ن
 بالغ الأهمية وتخضع للتدقيق الشديد ف

تنبع أهميتها من المشهد الاقتصادي والنقدي والدولىي المتطور الذي تعيشه معظم دول العالم، حيث تدرك هذه الدول التأثير 

ي الوفاء بتفويضاتها 
ن
ي تلعب دورًا أساسيًا ف

ف بسلطتها وقدراتها الفعلية، والت  العميق للبنوك المركزية على الأنشطة الاقتصادية وتعي 

 (71، صفحة 2011) حمد الجبوري،  ة النقدية.وتحقيق أهداف السياس

 من خلال عوامل غير منظمة 
ً
ن القانونية فحسب، بل وأيضا ي للبنك المركزي لا يتحدد من خلال القوانير

إن الاستقلال الحقيق 

ن البنك وفروع الحكومة المختلفة. تيبات غير الرسمية بير
ي ذلك الي 

ن
 & ,Cukierman, Steven B ) مختلفة، بما ف

Neyapti, 1992, p. 355) 

يتو بوريرو  Alberto Borrero, 2001, pp. 5)أكد ألير - ي دراسته  (6
ن
 On the Long and Short ofف

Central Bank Independence, Policy Coordination, and Economic Performance  أن البنك المركزي

ي عرض النقود وعجز الموازنة على النمو والتضخم. والمعادلة التالية توضح ذلك:
ن
ات ف  ووزارة المالية يعيان جيدا كيف تؤثر التغير

𝛾(∆𝑀𝑡 , 𝐷𝑡) = 𝜆1∆𝑀𝑡 + 𝛾2𝐷𝑡 + 𝐴𝑡 

𝜋(∆𝑀𝑡 , 𝐷𝑡) = 𝜂1∆𝑀𝑡 + 𝜂2𝐷𝑡 + 𝐴𝑡 
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من خلال قرارات السلطة المالية والسلطة النقدية المتمثلة  𝛾والنمو  πوتوضح هذه المعادلات تأثر كل من معدلات التضخم 

ي تغير العرض النقدي 
ن
ا إيجابيا حيث:  𝐷𝑡وعجز الموازنة  𝑀𝑡∆ف 𝜆1𝜆2تأثير ≥ 𝜂1𝜂2 و 0 ≥ ن يمثل  0 ي حير

ن
قيمة  Aف

 ثابتة.

 : انية التالىي
ن ي ظل قيد المير

ن
ض البنك المركزي برنامج نقدي يتضمن معدلات التضخم والنمو ف  يفي 

Ω(∆𝑚𝑡 , 𝐷𝑡) = (1 − 𝛼)𝜆1(∆𝑚𝑡 , 𝐷𝑡 ) − 𝛼𝜋(∆𝑚𝑡 , 𝐷𝑡 ) 

 حيث أن: 

ي الرصيد النقدي مساوي لري    ع الإصدار  -
ن
𝑠𝑡: ∆𝑚𝑡التغير ف = ∆𝑠𝑡 

ي الحد من معدلات التضخم، فكلما كانت قيمة  αتشير المعلمة  -
ن
ة  αإلى الهدف الأساسي للبنك المركزي المتمثل ف كبير

ام المكثف بتقليل التضخم والأولوية المتضائلة نسبيًا المخصصة لتعزيز النمو الاقتصادي ) ن  (.α-1دل ذلك على الالي 

: ي ضوء القيد المالىي التالىي
ن
ض السلطة المالية برنامج مالىي يستند الى تفضيلاتها بشأن التضخم والإنتاج ف

 من جهة أخرى، تفي 

𝜓(∆𝑀𝑡 , 𝑑𝑡) = 𝛼𝛾(∆𝑀𝑡 , 𝑑𝑡) − (1 − 𝛼)𝜋(∆𝑀𝑡 , 𝑑𝑡) 

 حيث أن:

𝑠𝑡: 𝑑𝑡تمويل العجز المالىي يتم من خلال ري    ع الإصدار  - = ∆𝑠𝑡 

ي زيادة معدلات النمو، فكلما كانت قيمة  αتشير المعلمة  -
ن
ة دل  αإلى الهدف الأساسي للسلطة المالية المتمثل ف كبير

ن معدلات النمو والأولوية المتضائلة نسبيًا المخصصة لتعزيز معدلات التضخم ) ام المكثف بتحسير ن  (.α-1ذلك على الالي 

على استنتاج رئيسي من التحليل النظري والدراسات العملية، حيث  (Fischer, 1995, p. 201 )وخلص فيشر 

ي اختيار أدوات السياسة النقدية، 
ن
يطة تمتعه بالاستقلالية التامة ف ي تكليف البنك المركزي بأهداف محددة بوضوح تحت شر

ينبعن

ي القيام بذلك، فلابد أن يواجه العواقب، 
ن
ي تحديد ويظل مسؤول عن تحقيق هذه الأهداف، وإذا فشل ف

ن
دون تدخل الحكومة ف

-Mark M, 1998, pp. 1) الأدوات النقدية اللازمة لتحقيق هذه الأهداف. 2) 

: : وضع ضوابط عل اقراض البنوك المركزية للحكومة بغرض تمويل العجز المالىي ي
َ
 الفرع الثان

ا مؤسسيا بالغ الأهمية لمواءمة السياسات  مما لا شك فيه أن تنظيم إقراض البنوك المركزية لتمويل العجز الحكومّي يشكل تدبير

 المالية والنقدية، ويرتبط بشكل مباشر باستقلال البنك المركزي.

انية يمكن أن يؤدي إلى رفع أسعار   ن ي المير
ن
حيث أنه تشير الأدلة المستمدة من الدراسات التجريبية إلى أن العجز الكبير ف

الفائدة، مما يحد من قدرة البنك المركزي على التحكم بها بفعالية من خلال السياسة النقدية. وعلى العكس من ذلك، فإن 

اض من البنك المركزي، سواء من اء الأوراق المالية الحكومية، يؤدي إلى خلق أموال  الاقي  خلال السحب على المكشوف أو شر

ي التضخم.
ن
ة، مما يميل إلى المساهمة ف  (Simon, 1996, p. 5) كبير

وري وضع حدود واضحة لإقراض البنك المركزي للحكومة لأغراض تمويل  (Fischer, 1995 )أكد فيشر  أنه من الصَن

ي ظل عدم تطور الأسواق 
ن
، حيث تمنع مثل هذه الضوابط التمويل المباشر أو غير المباشر لعجز الحكومة خاصة ف العجز المالىي
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ن السياسة  المالية، حيث يؤدي اعتماد الحكومة على تمويل البنك المركزي إلى تضخيم القاعدة النقدية وإعاقة التنسيق الفعال بير

ن أهمية هذه التدابير المحورية للحوكمة المؤسسية السليمة.  ,Hans J & Eva C) النقدية وإدارة الدين العام، وهو ما يبير

1997, pp. 62- 63) 

اتيجيات استهداف التضخم للسياسة النقدية، تطبق العديد من  ي اسي 
ي ضوء هذا الاتجاه، ومع قيام المزيد من البلدان بتبتن

ن
ف

ة لتمويل عجز الموازنة الحكومية، ولا تسمح بعض الدول بهذه الممارسة إلا  البنوك المركزية قيودا لمنع التسهيلات النقدية المباشر

ا
ً
من تداعيات طويلة المدى على أنظمة الاستهداف المنتهجة، حيث تهدف هذه التدابير إلى التخفيف من  بموافقة برلمانية، خوف

-Castello)  (5، صفحة Mishkin ،2000)  مخاطر ارتفاع معدلات التضخم. Branco  وSwinburne ،

 (21، صفحة 1992

َ المالية والنقدية:  الفرع الثالث: الحد من تعارض السياستي 

ي  (Hugo , 2004, p. 192)نوه هوغو 
ن
ي تعرف ف

ي الدنمارك السياسة الاقتصادية الموجهة نحو الاستقرار والت 
إلى تبتن

ن المالية  (Stability Oriented Economic Policy)الكتابات الاقتصادية الحديثة ب   ن السياستير ي الحد من التعارض بير
ن
ف

ي تشير الى إن مواءمة السياسات المالية مع أهداف الاستقرار الاقتصادي أمر بالغ الأهمية، وهذا ينطوي على منح 
والنقدية الت 

ي ا
ن
ي استقرار الأسعار، ما يجعل التعارض ف

ن
ن السياسات البنك المركزي استقلالا حقيقيا لتحقيق الهدف الصَي    ح المتمثل ف لعلاقة بير

 المالية والنقدية هدفا ثانويا. 

ن إلى تقويض مصداقية سياسة الاقتصاد الكلىي بشدة، وغالبا ما ينشأ هذا  ن السياستير غير ذلك قد يؤدي التعارض بير

اض الحكومية ما يعتير ممكنا ضمن هدف التضخم الذي حدده البنك المركزي نظرا  الاحتكاك عندما تتجاوز احتياجات الاقي 

 من توفير الأموال محليًا للظروف الاقتصادية المتوقعة، فقد يجذب البنك الم
ً
ة الأجل من الخارج بدلا ركزي رؤوس أموال قصير

للحكومة، ما قد يؤدي إلى ارتفاع سعر الصَف و/أو تفاقم عجز الحساب الجاري، حيث يتجاوز تدفق رأس المال قصير الأجل 

ايد، وارتفاع أسعا ن ي تتسم بالعجز المي 
وري لتغطية العجز. وهذه التطورات، الت  ة الأجل، وتدفقات رأس ما هو صرن ر الفائدة القصير

ي نهاية المطاف على أنها غير 
ن
ي الحساب الجاري، قد تنظر إليها الأسواق المالية ف

ن
ايد ف ن ة الأجل، إلى جانب العجز المي  المال القصير

 تقرار الاقتصادي.مستدامة. ونتيجة لذلك، قد يسحب المستثمرون رؤوس أموالهم بشعة، مما يعكس التدفق وربما يعجل بعدم الاس

 (DeLisle, 2000, p. 11)  

: ي من شأنها تحقيق التوازن المالىي
 الفرع الرابع: الإجراءات الن 

ي العديد من البلدان، حيث تحتل مناقشة تنفيذ القواعد  يشكل
ن
إنشاء ترتيبات مؤسسية لتعزيز الانضباط المالىي أهمية بالغة ف

ن علينا أن نمنع التشبات من المعاملات  ي العالم، ولإنجاح هذه القواعد، يتعير
ن
ن واسع ف انية المتوازنة حير ن المالية مثل مخصصات المير

انية العمومية و ن امات غير الممولة، ويلزم إيلاء اهتمام خاص لتجنب العجز شبه المالىي الناجم عن خسائر البنك خارج المير ن
الالي 

 المركزي، لأنه يؤثر على تنسيق السياسات النقدية والمالية.
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ن أن البنوك المركزية لا تحركها الأرباح، فإن خسائرها تؤثر على السياسة النقدية وإدارة الدين العام، مما يتطلب اتخاذ   ي حير
ن
ف

ن ولوائح البنك المركزي. ي قوانير
ن
ن ف ي السيطرة على التضخم، على النحو المبير

ن
 Laurens) تدابير استباقية لضمان عدم تدخلها ف

& Piedra, 1998, p. 20) 

: ي من شأنها تحقيق التوازن المالىي
 والشكل التالىي يوضح التدابير الت 

 (: التدابير التي من شأنها تحقيق التوازن المالي09الشكل )

(، التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي 2018بناء على: شليق عبد الجليل ) من اعداد الباحث المصدر: 

ي الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، صفحة 
ن
   96ف

اف عل العملة:   الفرع الخامس: ترتيبات مجلس الإسرر

ن بثلاثة عناصر رئيسية: سعر صرف ثابت مرتبط بعملة أساسية، وقابلية تحويل تلقائية  مجلس العملة هو نظام نقدي يتمير

ام طويل الأجل بالحفاظ على هذا النظام )غالبا ما يكون منصوصا  ن تسمح بتبادل العملة المحلية بسعر ثابت عند الطلب، والي 

ي قانون البنك المركزي(. وقد تتب
ن
ي المقام الأول لمكافحة التضخم بشكل واضح.عليه ف

ن
 تن الدول مجلس العملة ف

ي لدعم المعروض  ولكي يتمتع نظام مجلس العملة بالمصداقية، يجب أن يحتفظ البنك المركزي باحتياطيات كافية من النقد الأجنتر

ن الأسواق المالية والجمهور بأن كل وحدة من العملة المحلية مدعومة بمبلغ معادل من العملة  النقدي المحلىي بالكامل. وهذا يطمي 

 على عملة مجلس العملة. الأجنبية، مما يعزز الطلب

ة من العملات الأجنبية خلال أوقات التوتر عن طريق   تهدف أدوات التثبيت التلقائية داخل النظام إلى منع التدفقات الكبير

 تعديل المعروض النقدي، وبالتالىي التأثير على أسعار الفائدة وسلوك المستثمرين.
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وتشمل فوائد مجلس العملة تعزيز المصداقية الاقتصادية، وانخفاض التضخم، وانخفاض أسعار الفائدة. ومع ذلك، قد تنشأ 

ي من ضعف الأنظمة المصَفية أو المعرضة للصدمات الاقتصادية. 
ي تعاتن

 عيوب خاصة بالنسبة للبلدان الت 

ة، مما يحد من خيارات  ي ظل مجلس العملة، يفقد البنك المركزي قدرته على العمل كمقرض الملاذ الأخير للبنوك المتعير
ن
وف

ي استخدام السياسات المالية، مثل تعديلات أسعار 
ن
ا ف

ً
التدخل المتاحة له. بالإضافة إلى ذلك، قد تواجه السلطات الوطنية قيود

ن النمو الاقتصادي، مما يؤدي إلى الاعتماد على تعديلات أبطأ وربما أكير إيلاما للأجور  الفائدة أو أسعار الصَف، لتحفير

-Charles & Anne) والأسعار من أجل التكيف الاقتصادي. Marie , 1998, p. 41)  ،2016)شريط و عزي ،

-Guitián, 1994, pp. 29 ) (207صفحة  30) 

َ البنك المركزي والخزينة العمومية:  الفرع السادس: ترتيبات تتعلق بشكل العلاقة بي 

 البنك المركزي والخزانة العامة أمرا بالغ الأهمية لضمان استقرار الاقتصاد الكلىي والتنفيذ الفعال 
ن يعد التنسيق الفعال بير

 : ن ن أساسيير  للسياسات، ولتحقيق ذلك يتم استخدام نهجير

تيبات أطرا منظمة للتعاون  ن وتحديد الجهة المسؤولة عن إدارة الدين العام، حيث توفر هذه الي  ن الهيئتير تشكيل لجان تنسيق بير

ي مواءمة السياسات النقدية والمالية وتحقيق الأهداف الاقتصادية.
ن
ي نهاية المطاف ف

ن
 وصنع القرار والمساءلة، مما يساهم ف

                      : َ َ الهيئتي   الفرع السابع: تشكيل لجان التنسيق بي 

، حيث تعمل هذه اللجان  ن البنك المركزي والخزانة العامة، يعد إنشاء لجان التنسيق بمثابة نهج أساسي لتعزيز كفاءة التنسيق بير

ن عن كل من البنك المركزي والخزانة،  . ومن خلال دعوة ممثلير ن ن المؤسستير كمنصات للحوار المنتظم والتعاون ومواءمة الأهداف بير

اعات المحتملة. علاوة على ذلك، فإنها تعمل هذه اللجان على تسه ن يل تبادل المعلومات، وتنسيق القرارات السياسية، وحل الين

ي السياسات النقدية والمالية.
ن
كة، مما يضمن التماسك والاتساق ف  توفر إطارا منظما لاتخاذ القرارات المشي 
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 (: مخطط يوضح قيمة القرار التشاركي بين مسؤولي البنك المركزي والخزينة العمومية10الشكل )

(، التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي 2018بناء على: شليق عبد الجليل ) من اعداد الباحث المصدر:

ي الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، صفحة 
ن
   99-98ف

 الفرع الثامن: تحديد الهيئة المنوطة بوظيفة إدارة الدين العام:

ن البنك المركزي والخزانة العامة،  يعتير وري للتنسيق الفعال بير الوضوح فيما يتعلق بالجهة المسؤولة عن إدارة الدين العام أمر صرن

فمن خلال تحديد الهيئة المحددة المكلفة بهذه الوظيفة يتم تحديد الأدوار والمسؤوليات بوضوح، مما يقلل من الغموض والتداخل 

ي إدارة الدين العام.المحتمل، وضمان تبسيط الع
ن
 مليات والمساءلة والاستخدام الأمثل للموارد ف

ي ممارسات إدارة الديون، ويعزز الثقة  
ن
بالإضافة إلى ذلك، فإن التحديد الواضح للجهة المسؤولة يعزز الشفافية والمساءلة ف

ن أصحاب المصلحة والأسواق المالية.  بير

، تم إنشاء العديد من البنوك المركزية قبل عام 
ً
ي سياقات ذات تضخم مرتفع بسبب  1850تاريخيا

ن
ات الحرب، ف خلال في 

ي تلبية احتياجات 
ن
إصدار الحكومات المفرط للعملة الورقية لتمويل هذه الحروب، تمحور هدفها الرئيسي كوكيل مالىي للحكومة ف

 الحكومة من الإقراض.

  (J. Lawrence , 1998, p. 239)  ،(49، صفحة 2010)منى كمال 

أدت هذه العلاقة إلى بروز الدعوة إلى فصل إدارة الدين عن السياسة النقدية، بهدف توضيح الأهداف وتقليل الصَاعات 

ن الكيانات المسؤولة عن إدارة الدين العام والبنوك المركزية، لذلك أشارت المبادئ التوجيهية لإدارة الدين العام تنفيذ ممارسات  بير

ي إدارة الديون السي
ن
ادية للتخفيف من تعرض البلدان للأزمات الخارجية والصدمات المالية، حيث تنطوي هذه الممارسات حكيمة ف
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ي ضوء اعتبارات التكلفة، والدعوة إلى فصل إدارة الدين العام عن 
ن
على تحديد أهداف واضحة لإدارة الدين، وتقييم المخاطر ف

 (International Monetary Fund and the World Bank, 2003, p. 6)السياسة النقدية. 

َ المالية والنقدية: َ السياستي  : أليات تنفيذ التنسيق بي  ي
َ
 المطلب الثان

ي ظل وفرة المعلومات المتضاربة، والتوقعات 
ن
ويتجلى مما سبق أن الاعتماد فقط على بنك مركزي مستقل غير كاف، خاصة ف

ي مراحل صياغة وتنفيذ 
ن
ن البنك المركزي والسلطات المالية ف غير المؤكدة، والتفضيلات المتطورة. ولذلك، لا بد من التعاون بير

ي تعديل ومراجعة السياسة الاقتصادية  ومراقبة السياسات النقدية والمالية،
ن
ك ف ن عليهم المشاركة بشكل مشي  ورة يتعير حيث عند الصَن

  (DeLisle, 2000, p. 1) الشاملة.

ن السياسات، سواء من خلال برمجة الأطر النقدية أو الاتفاق على مزي    ج من  ما يستلزم إنشاء آليات لتنفيذ التنسيق بير

اف  السياسات النقدية والمالية من خلال عمليات التنسيق اليومية، هذا الأخير يمتد عير مراحل تصميم السياسات وتنفيذها والإشر

ورة.   (101، صفحة 2018)شليق،  عليها وتعديلها حسب الصَن

ن المالية والنقدية بشكل مبسط: ن السياستير  والشكل التالىي يوضح أليات تنفيذ التنسيق بير

َ المالية والنقدية(: 11الشكل ) َ السياستي   أليات التنسيق بي 

(، التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي 2018بناء على: شليق عبد الجليل ) من اعداد الباحث المصدر:

ي الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، صفحة 
ن
   102-101ف

َ المالية والنقدية: َ السياستي   المطلب الثالث: تحديات التنسيق بي 

ي العديد من الاقتصادات، حيث تركز السياسة النقدية على الحفاظ 
ن
ن السياسات المالية والنقدية تحديات ف يشكل التنسيق بير

على استقرار الأسعار من خلال أدوات مختلفة، بينما تسع السياسة المالية إلى تعزيز النمو الاقتصادي والتوظيف من خلال 
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ائب، إن احتمال تعارض هذه السياسات مع بعضها البعض يسلط الضوء على أهمية التنسيق الفعال لضمان  الإنفاق العام والصَن

 توافقها.

: ن ي تواجه كلتا السياستير
 والمخطط التالىي يوضح نقطة تعارض أهداف البنك المركزي والسلطة والمالية، والتحديات الت 

 (: تحديات التنسيق بين السياستين المالية والنقدية12الشكل )

(، التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي 2018بناء على: شليق عبد الجليل ) من اعداد الباحث المصدر:

ي الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، صفحة 
ن
   103-102ف
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: النمو الاقتصادي: المفاهيم والنظريات الأساسية: ي
َ
 المبحث الثان

ت حدة هذه المناقشة بمرور  ، ولقد تغير ن ن الكلاسيكيير ة طويلة بدءا من الاقتصاديير
لقد نوقش موضوع النمو الاقتصادي لفي 

 : ن ايد بشكل رئيسي إلى سببير ن ا منذ الثمانينات، حيث يعود هذا الاهتمام المي 
ً
 ,Mundlak)الوقت وأصبحت أكير بروز

2001, p. 1154) 

ن الدول المختلفة. • ي مستويات المعيشة بير
ن
 التفاوت المستمر ف

 ظهور رؤى جديدة لقضايا اقتصادية طال أمدها. •

ت هذه  ن ية، ويرتبط ارتباطا وثيقا بصعود الرأسمالية، حيث تمير ي تاري    خ البشر
ن
النمو الاقتصادي هو مفهوم ظهر حديثا نسبيا ف

ي المجتمعات.
ن
ي المستمر، وتراكم رأس المال، وكلها أدت إلى تحول جذري ف ، والتقدم التكنولوخر ة بالإنتاج الصناعي ) موريس،  الفي 

  (9، صفحة 1979

، بدءا من النظرية الكلاسيكية، واستمر  ي حيث ظهر مفهوم النمو الاقتصادي جنبا إلى جنب مع التحليل الاقتصادي المنهجر

ن البلدان المتقدمة والنامية، حيث ركزت المجتمعات على فهم وتعزيز إنتاج السلع والخدمات من قبل الوحدات  ن بير دون التميير

ي تهدف إلى تعظيم الإ
 نتاج والأرباح، وبالتالىي تراكم رأس المال. الاقتصادية، والت 

وعلى الرغم من وجهات النظر المتنوعة، هناك إجماع على أن النمو الاقتصادي ينطوي على زيادة الناتج المحلىي الإجمالىي أو 

ي متوسط 
ن
، مما يؤدي إلى ارتفاع مستدام ف .الدخل القومّي الإجمالىي ي

) عجمية و عطية ناصف،  نصيب الفرد من الدخل الحقيق 

 (51، صفحة 2000

 المطلب الأول: ماهية النمو الاقتصادي:

 الفرع الأول: مفهوم النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية:

 أولا: مفهوم النمو الاقتصادي:

(، إلى الزيادة المطولة في قدرة الدولة Simon Kuznetsيشير النمو الاقتصادي، كما تصوره الاقتصادي سيمون كوزنتس )

امنة  ن على تقديم مجموعة واسعة من السلع والخدمات لسكانها، ويتوقف هذا التوسع على تقدم التكنولوجيا ويتطلب تعديلات مي 

ي المؤسسات والأيديولوجيات لتسخير الابتكارات التكنولوجية بشكل فعال. 
ن
 (09، صفحة 1979) موريس، ف

ي أمر محوري، إلا أن إمكاناته لا تتحقق إلا من خلال الأطر المؤسسية  ويؤكد كوزنتس أنه على الرغم من أن التقدم التكنولوخر

ي تساعد على التنمية الاقتصادية.
 الداعمة والمواقف المجتمعية الت 

 التنمية الاقتصادية:مفهوم ثانيا: 

ات الهيكلية والوظيفية داخل المجتمع، وهي تنتج عن الجهود  التنمية هي عملية ديناميكية تنطوي على سلسلة من التغيير

ي الاستفادة من 
ن
ن رفاهية الأغلبية من خلال تعظيم فعالية الأفراد ف المبذولة لإدارة وتعزيز حجم ونوعية الموارد المتاحة، بهدف تحسير

 (89، صفحة 2007)مدحت ،  إمكانات المجتمع.
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ن مستوى المعيشة  ي يتخذها صناع السياسات والمجتمعات المحلية لتحسير
تشير التنمية الاقتصادية إلى الإجراءات المستمرة الت 

ن البنية التحتية، وتعزيز النمو المستدام.  والصحة الاقتصادية، ويشمل ذلك خلق فرص العمل، وتطوير الصناعة، وتحسير

ية لدعم التقدم الشامل.  ي الإنتاجية والدخل مع تطوير القدرات البشر
ن
، 2005)هوشيار ،  وي  هدف إلى تحقيق نمو كبير ف

 (499، صفحة 2006)نعمة االله ،  (11صفحة 

ي 
ن النمو الاقتصادي والتنمية أمر بالغ الأهمية لكل من الفهم النظري وصنع السياسات، فالسياسات الت  إن إدراك الفرق بير

تعزز النمو قد لا تؤدي دائما إلى التنمية، والعكس صحيح. على سبيل المثال، قد تشهد دولة ما نموًا اقتصاديًا دون تحسينات 

ي مستويات المعيشة إذا لم
ن
ة ف  ,Kuznet) (Flammang, 1979, p. 47)  يتم توزي    ع فوائد النمو على نطاق واسع.كبير

1947, p. 10) 

: قياس النمو الاقتصادي: ي
َ
 المطلب الثان

 الفرع الأول: الناتج المحلي بالأسعار الجارية:

 (26-25، الصفحات 2020)عبد اللاوي بن احمد، طريقة القيمة المضافة:  ✓

ي كل 
ن
ي تكتسبها كل سلعة ف

يمكن من خلال هذه الطريقة حساب الناتج المحلىي الإجمالىي عن طريق جمع القيمة الإضافية الت 

، وقد يؤدي هذا النهج إلى الحساب المزدوج من خلال حساب السلع الوسيطة  ي
مرحلة إنتاج حت  تصل إلى شكلها النهات 

ي الإنتاج عدة مرات، وبالتالىي تؤدي
ن
: المستخدمة ف ، ونحسب كما يلىي  إلى تضخم قيمة الناتج المحلىي الإجمالىي

 القيمة المضافة الكلية = مجموع قيم الإنتاج + مجموع الاستهلاكات الوسيطية

∑𝑉𝐴 =∑𝑃𝑇 −∑𝐶𝐼 

ي كل قطاع خلال سنة محددة، بالإضافة إلى ذلك، يشمل 
ن
ولذلك فإن الناتج المحلىي الإجمالىي يمثل مجموع القيم المضافة ف

: ائب القيمة المضافة والرسوم الجمركية، ويحسب كما يلىي  صرن

يبة القيمة المضافة + الرسوم الجمركية  الناتج المحلىي الإجمالىي = إجمالىي القيمة المضافة + صرن

𝐺𝐷𝑃 =∑𝑉𝐴 + 𝑇𝑉𝐴 + 𝐷𝐷 

 (78، صفحة 2002)عبد الوهاب،  طريقة الدخل: ✓

، وهو يمثل إجمالىي أرباح جميع عوامل الإنتاج العاملة  يقيس الناتج المحلىي الإجمالىي إجمالىي الدخل المتولد داخل الاقتصاد المحلىي

: ، ويحسب كما يلىي ي الاقتصاد المحلىي
ن
 ف

ة + اهتلاك رأس المال الثابت  ائب غير المباشر ي + الصَن
ي دخل عوامل الإنتاج –الناتج المحلىي الخام= الدخل الوطتن

ن
 صاف

 حيث:

ي = مجموع الأجور + مجموع الفوائد + مجموع الأرباح + مجموع الريوع 
 الدخل الوطتن

 (27-26، الصفحات 2020)عبد اللاوي بن احمد، طريقة الإنفاق:  ✓
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ن العام والخاص، حيث  تحسب هذه الطريقة الناتج المحلىي الإجمالىي عن طريق جمع النفقات على السلع والخدمات من القطاعير

ي السلع تامة الصنع وشبه المصنعة، ومشاري    ع 
ن
يشمل الإنفاق على الأصول الرأسمالية مثل المصانع ومعدات الإنتاج، والاستثمارات ف

:البنية التحتية مثل الطرق والج ان التجاري، ويحسب كما يلىي ن ي الاعتبار فائض أو عجز المير
ن
 سور. بالإضافة إلى ذلك، فإنه يأخذ ف

ي الصادرات
ن
 الناتج المحلىي الإجمالىي = الإنفاق الاستهلاكي + الإنفاق الحكومّي + الإنفاق الاستثماري + صاف

𝐺𝐷𝑃 = 𝐶 + 𝐺 + 𝐼 + (𝑋 −𝑀) 

ي الاقتصاد، ويتم حسابها عن طريق 
ن
يمثل الناتج المحلىي الإجمالىي الاسمي القيمة الإجمالية للسلع والخدمات النهائية المنتجة ف

ب كمية كل سلعة بسعرها.  صرن

: زيادة الكمية المنتجة أو زيادة الأسعار. ومع ذلك، فإن   ن ي الناتج المحلىي الإجمالىي الاسمي إلى عاملير
ن
يمكن أن ترجع الزيادة ف

ا دقيقا للرفاهية الاقتصادية. على سبيل المثال، إذا زاد الناتج المحلىي الإجمالىي الاسمي بنس
بة الناتج المحلىي الإجمالىي الاسمي ليس مؤشر

ي أن الاقتصاد ينتج المزيد من السلع والخدمات، وبالتالىي % عن ال10
عام السابق فقط بسبب ارتفاع الأسعار، فإن هذا لا يعتن

ائية للأفراد.  ,Olivier) يعتمد الرفاه الاقتصادي ومستويات المعيشة بشكل أكير على القدرة الإنتاجية للاقتصاد والقوة الشر

2018, p. 19) 

: الناتج المحلي بالأسعار الثابتة: ي
َ
 الفرع الثان

، من الصعب تحييد تأثير التضخم على الناتج المحلىي الاجمالىي ) ي
هذا هو  ،(PIBلقياس النمو الاقتصادي على المدى الحقيق 

ي لاقتصاد مصحح للتضخم. (PIB)ما يتداخل مع فكرة 
ي تمثل الإنتاج النهات 

 الحقيقية، الت 

ي  
ا؟ PIBعلى السؤال: ما هي قيمة  (PIB)بمصطلحات أخرى، يجيب الناتج المحلىي الحقيق 

ً
 إذا كان السعر ثابت

(Olivier, 2018, p. 19) 

( له ثوابت تمثل: القيمة الإجمالية للمنتجات والخدمات )من خلال عوامل الإنتاج ذات القيمة(، PIBالمنتج الداخلىي الخام )

: ن  (62، صفحة 2013)تومي ،  يتم حسابها على أساس سعر السنة المرجعية، ويحسب بطريقتير

𝑃𝐼𝐵𝑟 =∑ 𝑃ⅈ
𝑏𝑎𝑠𝑒

𝑛

ⅈ
∗ 𝑄ⅈ

𝑡 …     1 

𝑃𝐼𝐵𝑟 =
𝑃𝐼𝐵𝑛

𝑑𝑓𝑃𝐼𝐵
                 …      2 

𝑑𝑓𝑃𝐼𝐵:  حيث =
∑ 𝑃𝑖

𝑡∗𝑄𝑖
𝑡𝑛

𝑡

∑ 𝑃𝑖
𝑏𝑎𝑠ⅇ∗𝑄𝑖

𝑡𝑛
𝑡

 

اض أن الأسعار  ي بالأسعار الثابتة تطور الإنتاج من حيث الكميات المنتجة، على افي 
ويعكس الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيق 

 لم تتغير منذ سنة الأساس.

ي كميات المنتجات، بغض النظر عن تقلبات  
ن
ي يشير إلى تغير ف

ي الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيق 
ن
وبالتالىي فإن أي تغير ف

ي هو مقياس أكير دقة للنمو الاقتصادي، لأنه يجسد تطور حجم 
الأسعار. وبعبارة أخرى، فإن الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيق 

ي ا
ن
ات ف   (Olivier, 2018, p. 19) لأسعار.الإنتاج دون أن يتأثر بالتغير
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 المطلب الثالث: نظريات النمو الاقتصادي:

 الفرع الأول: النظرية الكلاسيكية:

ي الثلاثينيات، كان النموذج الكلاسيكي هو النموذج الاقتصادي المهيمن، ويتصور هذا النموذج 
ن
قبل الكساد الكبير ف

ي التنظيم، حيث تتكيف الأجور والأسعار بشكل طبيعي مع التقلبات الاقتصادية. وكما وصفها بارو 
الاقتصاد باعتباره ذات 

ات الركود. (، فإنها تعمل مثل البندول، حيث ترتفع 1983)  )الأجور والأسعار خلال أوقات الرخاء وتنخفض خلال في 

Barro & David B. , 1983, pp. 104 - 105) 

ي العمل أن يجده، ويتم استخدام جميع الموارد إلى 
ن
ض النموذج حالة التوظيف الكامل، حيث يمكن لكل من يرغب ف يفي 

 . ي ض الاقتصاديون الكلاسيكيون أن الاقتصاد يصحح نفسه بطبيعته دون الحاجة إلى التدخل الخارخر
أقض إمكاناته، كما افي 

(Blanchard, 2011, p. 209) 

ة المطلقة ) ✓ َ  (:1776أدم سميث نظرية المب 

ي كتابه "ثروة الأمم"، أبرز آدم سميث )
ن
( أن النمو الاقتصادي هو عملية داخلية، وشدد على تراكم رأس Adam Smithف

ي تؤدي إلى نمو 
المال، وتقسيم العمل، والتحسينات التقنية باعتبارها المحركات الحقيقية للنمو، حيث استكشف سميث الظروف الت 

ن متوسط  ن هما زيادة القوة العاملة وتحسير ن رئيسيير ي الدولة، وحددها بعاملير
ن
 ,Salvadori, 2003 ) إنتاجية العمل.الإنتاجية ف

p. 3)  

-Victor, 2012, pp. 18) عوامل النمو الاقتصادي حسب ادم سميث: 19) 

ي العمل المنتج  -  
ن
ي الأمة الذين يعملون ف

ن
السكان العاملون: السبب الرئيسي للنمو الاقتصادي هو السكان العاملون ف

 )الزراعة والصناعة(.

 لزيادة العمل المنتج. -  
ً
 أساسيا

ً
طا  تراكم رأس المال: سميث اعتير تراكم رأس المال شر

تقسيم العمل والتخصص: يوفر تراكم رأس المال الظروف لتقسيم العمل والتخصص، مما يزيد من الإنتاجية ويقلل  -  

 التكاليف.

ي لاستيعاب الإنتاج يسمح بزيادة الإنتاجية وتقليل التكاليف. -  
ة بما يكقن  حجم السوق: وجود أسواق كبير

 (:Thomas Robert Malthusنظرية توماس روبرت مالتوس ) ✓

شر لأول مرة عام Essay on the Principle of Populationاشتهر توماس روبرت مالتوس بعمله المؤثر 
ُ
، والذي ن

ن أن نمو الإمدادات الغذائية أو 1798 ي حير
ن
ا ف

ً
ي من المحتمل أن يكون متسارع

ي عمله أن النمو السكاتن
ن
، حيث يرى مالتوس ف

 (Charbit, 2002, p. 16) الموارد الأخرى يكون خطيًا.

 : ن ن أساسيير اضير
 (David & Thomas, 2015, p. 4)بتن مالتوس نظريته على افي 

− : ي الإنتاج الزراعي
ن
 تناقص العائدات ف
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يتم إنتاج السلع الزراعية باستخدام العمالة والأرض، حيث تكون الأرض ثابتة الكمية. ومع زيادة العمالة، تنخفض إنتاجية   

، مما يؤدي إلى تناقص العائدات. ي
ن
 كل عامل إضاف

ي بالنسبة لتوافر الغذاء: −
 النمو السكاتن

ي الخصوبة )معدل المواليد ناقص وفيات الرضع( يزداد مع توافر الغذاء للشخص الواحد، ومع انخفاض الغذاء لكل   
ن
صاف

 شخص ترتفع معدلات الوفيات )الفحوصات الإيجابية( وتنخفض معدلات الخصوبة )الفحوصات الوقائية(.

ي البداية على تعزيز الظروف المعيشية وحجم السكان، ولكن الزيادة السكانية الناتجة عن  
ن
تعمل التحسينات التكنولوجية ف

 ذلك تؤدي إلى انخفاض إنتاجية الفرد، مما يعيد الظروف المعيشية إلى حالتها الأصلية.  

ية: : النظرية الكيبََ ي
َ
 الفرع الثان

ن  ، حيث يرى جون ماينارد كيين اضات النموذج الكلاسيكي
 للكساد الكبير متحديًا افي 

ً
ي استجابة ن ظهر النموذج الكيين

ي تحقيق التوظيف الكامل. 
ن
 & Cameron)مؤسس هذا النموذج، أن الاقتصاد لا يتكيف دائمًا مع نفسه وغالبًا ما يفشل ف

Neal, 2003, p. 403) 

، أظهرت البطالة واسعة النطاق وفشل الأعمال أن الاقتصاد كان يعمل بأقل بكثير من إمكاناته   ة الكساد الكبير
خلال في 

( Mishkin & A postolo , 2004)  ي مثل هذه الأوقات، يكون التدخل الحكومّي والسياسة النقدية
ن
ن أنه ف وأكد كيين

ن لتحقيق استقرار الاقتصاد.  وريير  صرن

"، على الحاجة الملحة إلى إيجاد علاجات اقتصادية  ي عداد الموت 
ن
ة، "على المدى الطويل، كلنا ف وتؤكد ملاحظته الشهير

ة الأجل.  قصير

ي دراستهم للنمو 
ن
ن ف ية مفاهيم أساسية وأدوات تحليلية أثرت على العديد من الاقتصاديير ن

قدمت النظرية الاقتصادية الكيين

ن النظريات الاقتصادية التقليدية، مثل الإيمان بالتوظيف الكامل، وقانون ساي للأسواق، والمنظور  الاقتصادي، فقد انتقد كيين

ات الاق ي تحليل المتغير
ن
 (Maynard Keynes , 1936, p. 11 )تصادية. المحدود ف

ي 
ن
ي قادر على تحقيق التوازن حت  مع نقص العمالة ف

ن أن الاقتصاد الوطتن ح كيين ومن خلال معالجة نقاط الضعف هذه، اقي 

عوامل الإنتاج، واعتير أن الطلب يحرك العرض، مما أدى إلى مفهوم الطلب الكلىي الفعال الذي يحفز الدورة الاقتصادية ويزيد من 

كات والحكومات معدل النمو الاقتصادي، ويمكن أن يأ ي ذلك الأفراد والشر
ن
ي هذا الطلب من مختلف العوامل الاقتصادية، بما ف

ت 

 والكيانات الخارجية.

ي الأنشطة الاقتصادية من خلال السياسات المالية، وذلك بسبب  
ن
ورة تدخل الدولة ف ن على أهمية وصرن ، أكد كيين وبالتالىي

 (Maynard Keynes , 1936, p. 20 ) عدم قدرة آلية السوق على إدارة الاقتصاد بشكل مستقل.

ن الدخل والاستثمار، حيث  ي الطلب على العرض، وخاصة العلاقة بير
ن
ات ف ح كيفية تأثير التغير ن "آلية المضاعف" لشر قدم كيين

:  يتم التعبير عن المضاعف رياضيا على النحو التالىي
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𝜔 =
𝛿𝑌

𝛿𝐼
=

1

1 −𝑚𝑝𝑐
=

1

𝑚𝑝𝑠
 

ي أن زيادة الاستثمار بمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى زيادة الدخل بمقدار  ن  .𝜔يوضح المضاعف الكيين

ي  
ن
ي أن الدخل ينمو بشكل متناسب مع الزيادة ف

ي أبسط صوره هو مقلوب الميل الحدي للادخار، وهذا يعتن
ن
والمضاعف ف

ي 
ن
وط، مثل التحكم ف ن إلى أن تحقيق النمو الاقتصادي من خلال هذه الآلية يتطلب عدة شر الاستثمار. ومع ذلك، أشار كيين

ام با ن .عدد السكان، وتجنب الحروب الأهلية، والالي   لتقدم العلمي

 الفرع الثالث: النظرية النيوكلاسكية:

ين أصبحت نظرية النمو الاقتصادي جزءًا لا يتجزأ من العلوم الاقتصادية المعاصرة، متأثرة  ي النصف الأخير من القرن العشر
ن
ف

ن  ة، حيث أدى ذلك إلى تطوير نماذج النمو من قبل رواد المدرسة النيوكلاسيكية جيمس توبير بالظروف الاقتصادية لتلك الفي 

(James Tobin( )1955وروبرت سولو ) (Robert Solow( )1956( وتريفور سوان )Trevor Swan) (1956 .)

(Michaël , Muriel , & Manseri, 2020, p. 2)  

ي   ي تشكل أساس التحليل الحديث، تأثير تراكم رأس المال والتقدم التكنولوخر
ح نظرية النمو الكلاسيكية الجديدة، الت  تشر

: -Popa, 2014, pp. 25 ) على الاقتصاد، وتشمل السمات الرئيسية لهذه النظرية ما يلىي 26) 

ي الأسواق على السلع وعوامل الإنتاج. -
ن
 المنافسة الكاملة ف

: العمل ورأس المال. - ن ن أساسيير ي عاملير
ن
 النظر ف

 عوائد ثابتة للقياس عير جميع العوامل. -

 تناقص العوائد الحدية لكل عامل. -

- . ي
 معدل النمو الاقتصادي مرتبط بمعدل النمو السكاتن

ض سولو أن مستويات  يعتير النموذج الكلاسيكي الجديد، الذي طوره سولو محوريًا لفهم النمو الاقتصادي، حيث افي 

ي وظيفة 
ن
ي كعامل ثالث ف الإنتاج تعتمد على كمية وإنتاجية العمل ورأس المال. علاوة على ذلك، فقد أدخل التقدم التكنولوخر

 .
ً
 خارجيا

ً
ا  إياه متغير

ً
ا  الإنتاج، معتير

، قد يصاب النمو الاقتصادي بالركود بسبب انخفاض مستويات الدخل. ي ي غياب التقدم التكنولوخر
ن
 ويشير النموذج إلى أنه ف

ية:  الفرع الرابع: النظرية النيوكيبََ

ن على  ي الاستفادة الكاملة من العمالة ورأس المال، ومع ذلك آركز كيين
ن
ثار الاستثمار على الطلب الكلىي والتحدي المتمثل ف

. ي
ا القدرة الإنتاجية للاقتصاد الوطتن

ً
ف بأن الاستثمار يعزز أيض  فإن تحليله لم يعي 

، تم تقديم مساهمات   ن ي نموذج كيين
ن
ات ف يون الجدد الذين تبعوه هذه الفجوة من خلال دمج هذه التأثير ن

وقد عالج الكيين

ي هذا المجال بواسطة روي هارود وإيفسي دومار.
ن
 ملحوظة ف

ن لاقتصاد  اض كيين ية، القضايا الناشئة عن افي  ن ي وضعها هارود ودومار باعتبارها خليفة للنظرية الكيين
تتناول نظرية النمو الت 

ي ادخار أو استثمار 
ن
ن عدم وجود صاف ض نموذج كيين ، وأصول رأسمالية، ويفي  ي

ثابت يتمتع بمستويات فنية مستقرة، وحجم سكاتن
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ي يمكن 
وري لنظرية تشغيل العمالة، ويثير هذا التناقض تساؤلات حول الكيفية الت  ي صرن ي الاستثمار الإيجاتر

ن
على الرغم من أن صاف

اض الاستثمارات. ن يتم افي  ي حير
ن
 بها للأصول الرأسمالية أن تظل ثابتة ف

ن زيادة رأس المال ونمو القوى العاملة المنتجة متأثرة بالتقدم   ح هارود ودومار أن النمو الاقتصادي يعتمد على المواءمة بير
اقي 

ي ممكنا، يشكل الادخار المصدر الوحيد لرأس المال  اض الخارخر ي نموذج الاقتصاد المغلق حيث لا يكون الاقي 
ن
، وف ي التكنولوخر

.اللازم لدعم قوة عمل متنا ي المحور التالىي
ن
 مية وأكير إنتاجية، وهو ما سنتطرق له بنوع من التفصيل ف
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 المبحث الثالث: نماذج النمو الاقتصادي:

ي أساسي مفهوم هو الاقتصادي النمو
 
ي الزيادة ويعكس الاقتصاد، ف

 
، الوقت مرور مع والخدمات السلع من الدولة إنتاج ف

كات والاقتصاديي   السياسات لصانعي بالنسبة الأهمية بالغ أمر الاقتصادي النمو وراء الكامنة الآليات فهم إنوبالتالىي   .والشر

ح مختلفة نماذج تطوير تم لقد   يتم، للنمو الدافعة القوى حول مختلفة رؤى منها كل ويقدم الاقتصادات، نمو كيفية لشر

 وجهة نوع كل ويقدم ،الداخلية النمو ونماذج الخارجية النمو نماذج: رئيسيي   نوعي   إلى عمومًا الاقتصادي النمو نماذج تصنيف

ي العوامل حول فريدة نظر
ي تساهم الت 

 
 .الاقتصادي النمو ف

ي النمو المطلب الأول: نماذج  :الخارج 

ي النمو نماذج تركز ات سيطرة عن خارجة عوامل على الخارج  ض، للاقتصاد الداخلية المتغي   أن عمومًا النماذج هذه تفي 

ي التقدم ي الأخرى والعوامل التكنولوج 
. النموذج داخل الاقتصادية بالأنشطة تتأثر ولا خارجية عوامل هي النمو على تؤثر الت 

ي النمو نماذج تشمل  :يلىي ما الرئيسية الخارج 

 الفرع الأول: نموذج هارود دومار:

ض نموذج هارود دومار أن تراكم رأس المال والادخار هما محركان حاسمان للنمو الاقتصادي. ووفقا لهذا النموذج، فإن -يفي 

 (Doina, 2019, p. 284). الناتج المحلىي الإجمالىي لأي بلد يتناسب طرديا مع نمو الاستثمارات

 أولا: نموذج هارود:

يهارود  نموذج
يطاتن Roy Harrod الذي قدمه الاقتصادي الير ي عمله 

ن
 .An Essay in Dynamic Theory"  (R" ف

F. Harrod, 1939)ي النظرية العامة المقدمة من قبل
ن
 لتحليل التوازن الساكن ف

ً
 طبيعيا

ً
حواس، ) (Keynes). ، يُعتير امتدادا

 (99، صفحة 2021

 لهذا النموذج، يتحقق التوازن الساكن عندما تتطابق خطط الاستثمار مع خطط الادخار، ويرتكز على الفرضيات 
ً
وفقا

 (96، صفحة 2012)بن قانة، التالية: 

 ثبات الناتج الحدي لرأس المال ✓

ي بنفس المقدار. -
 كل وحدة إضافية من رأس المال تزيد الناتج النهات 

ي رأس المال من عوائد الحجم المتناقصة لأن العمالة العاطلة تكون متاحة دائمًا. -
 لا يعاتن

 الناتج كدالة لمخزون رأس المال ✓

 (:K( يعُطى كدالة ثابتة لمخزون رأس المال )Yالناتج ) -

Y=
𝐾

𝑣
 

 حيث:
1

𝑣
عط ثابتة. 

ُ
 يمثل نسبة الناتج إلى رأس المال )إنتاجية رأس المال( وت

  S = Iيتحقق التوازن عندما  -

:  Harrod قدم   (99، صفحة 2021)حواس، ثلاثة مفاهيم مختلفة لمعدل النمو، للإجابة على السؤال التالىي
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 ما هو معدل النمو الذي يجب أن يحققه الناتج لتحقيق التوازن حيث تتساوى خطط الاستثمار مع الادخار؟

 (v) ونسبة رأس المال إلى الناتج (s) يُحدد بواسطة نسبة الادخار :(g)معدل النمو الفعلي  •

g =
s

v
 

 .يمثل معدل نمو ناتج الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل: (gw)معدل النمو المرغوب فيه  •

gw=
I

K
 

يمثل "أمثلية الرفاهية"، وهو مجموع معدلات نمو عنصَ العمل والإنتاجية )التقدم : (gn)معدل النمو الطبيعي  •

) ي  التكنولوخر

gn= p + n 

 ثانيا: نموذج دومار: 

ن الادخار والنمو الاقتصادي، ويُعتير جزءًا أساسيًا من  ي تركز على العلاقة بير
نموذج دومار هو أحد النماذج الاقتصادية الت 

ين، ويعتمد  ( Evsey Domar)النظريات الكلاسيكية للنمو، قدمه الاقتصادي الأمريكي إيفسي دومار  ي منتصف القرن العشر
ن
ف

ا يعد المحرك الأساسي 
ً
، ولكنه أيض ي الطلب الكلىي

ن
ا مهمًا ف

ً
هذا النموذج بشكل رئيسي على فكرة أن الاستثمار ليس فقط مكون

اته المتعددة.  -Humberto & Andrés , 2005, pp. 133) (Domar, 1946)للنمو من خلال تأثير 139) 

ن الادخار والاستثمار ورأس المال والنمو الاقتصادي، والمخطط التالىي يوضح كيفية  ي الربط بير
ن
يتمثل جوهر نموذج دومار ف

 تفاعل هذه العناصر المختلفة:

 (: العلاقة الديناميكية بين الادخار، الاستثمار، ورأس المال في نموذج دومار للنمو الاقتصادي13الشكل )

 من إعداد الباحث المصدر:

ا لدومار، يعد الادخار هو المفتاح الأساسي لزيادة الاستثمار.  -   
ً
 ,Domar)يبدأ النموذج بزيادة الادخار. وفق

1946, p. 140). 
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ي المخزون الرأسمالىي للاقتصاد )رأس  -   
ن
ي زيادة ف

اكم يتحول إلى استثمارات جديدة، وهذه الاستثمارات تعتن الادخار المي 

 (Domar, 1947, p. 35 )المال الثابت مثل المصانع والآلات(. 

، مما يتيح للاقتصاد إنتاج المزيد من السلع والخدمات. -    ي توسيع المخزون الرأسمالىي
ن
 زيادة الاستثمار تساهم ف

(. بحسب دومار، النمو الاقتصادي يتحقق من  -    زيادة رأس المال تؤدي إلى نمو الناتج المحلىي الإجمالىي )الناتج القومّي

ن الادخار ورأس المال والناتج. ي تربط بير
 (Domar, 1957, p. 126 ) خلال هذه العلاقة الت 

ي تشكل الأساس الذي تم من خلاله دمج 
اضات الت  ي هارود ودومار، ننتقل الآن إلى الافي 

َ بعد تقديم توضيح مبسط لنموذخر

: ، وهي كما يلىي ن  (R. F. Harrod, 1939 ) (Domar, 1957 ) هذين النموذجير

ي أنه لا توجد تجارة خارجية. -
ض أن الاقتصاد مغلق، مما يعتن ن يفي   اقتصاد مغلق: كلا النموذجير

دخر بشكل مستمر. -
ُ
ض أن نسبة الادخار من الدخل ثابتة، بمعتن أن نسبة معينة من الدخل ت  ثبات الادخار: كلاهما يفي 

ن رأس المال والإنتاج )معامل رأس المال(. ويُعيرَّ عن هذه  - اض أن هناك نسبة ثابتة بير رأس المال ثابت بالنسبة للإنتاج: افي 

 (، وهي نسبة رأس المال إلى الناتج.vالعلاقة من خلال )

: ن ي هارود ودومار معادلات الطلب والعرض التاليتير  نستنتج من نموذخر

 (Domar, 1957 ) معادلة الطلب )من نموذج دومار(: 

St = sYt 

 (R. F. Harrod, 1939 ) معادلة العرض )من نموذج هارود(: 

Yt+1 = Kt+1 ∗
1

v
 

 حيث:

- Kt+1  ي بداية السنة
ن
tهو رصيد رأس المال ف + 1 

- v  )هو معامل رأس المال إلى الإنتاج )ثابت 

ي يمكن التعبير عنها ب :
ي تربط الادخار بالاستثمار، والت 

 نستخدم معادلة دومار الت 

St = sYt = 𝐼 

ي رأس المال، نحصل على:
ن
اض أن الاستثمار هو الذي يحدد النمو ف  وبافي 

Kt+1 = Kt + I𝑡 

sYtوبما أن الاستثمار يساوي  = 𝐼 :ي الناتج يصبح
ن
 ، فإن النمو ف

∆Y =
I

𝑣
=
𝑠. 𝑌𝑡
𝑣

 

 زيادة معدل الادخار يؤدي إلى زيادة الاستثمار، والذي يؤدي بدوره إلى زيادة النمو.  -

ي معدل النمو الاقتصادي. -
ن
 انخفاض معامل رأس المال )أي زيادة الكفاءة الإنتاجية( يؤدي إلى زيادة ف
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 (: Solow-Swanسولو صوان ) ثالثا: نموذج

ن رأس المال والعمل، وهو ما -نموذج هاروديعتمد  ي أن الإنتاج يتم وفق نسب ثابتة بير
ن
دومار على فرضية أساسية تتمثل ف

ي معدلات الادخار أو نمو القوى 
ن
". بمعتن آخر، أي انحراف بسيط ف ن ا للغاية ويشبه "حافة السكير

ً
يجعل النمو الاقتصادي هش

ايدة أو تض ن  خم طويل الأمد.العاملة قد يؤدي إما إلى بطالة مي 

ن عوامل الإنتاج، يقيد النموذج ويجعله عرضة لعدم الاستقرار، إذا   اض الحاسم، الذي يحدد العلاقة الثابتة بير إن هذا الافي 

 . ي
ي عملية الإنتاج، فإن فكرة التوازن الهش تختقن

ن
ت إمكانية إحلال رأس المال بالعمل ف ير

ُ
اض واعت تم التخلىي عن هذا الافي 

(Solow, 1956, p. 65) 

، نموذجه 1987لمعالجة هذه الإشكاليات، قدم الاقتصادي الأمريكي روبرت سولو، الحائز على جائزة نوبل عام 

ي عام 
ن
. وفي نفس العام، قدم الاقتصادي الأسترالي تريفور سوان نموذجاً مشابهاً، ليعُرف 1956النيوكلاسيكي للنمو الاقتصادي ف

 سوان.-النموذج الآن باسم نموذج سولو

يهدف هذا النموذج إلى إثبات أن الاقتصاد الرأسمالىي قادر على النمو بشكل مستقر على المدى الطويل بفضل تقدم  

 . ن الطلب والعرض الكلىي اب الاقتصاد نحو حالة توازن بير
والشكل التالىي التكنولوجيا ونمو القوى العاملة، وهو ما يؤدي إلى اقي 

ن هدف نموذج سولو  سوان بشكل بسيط: -يبير

 سوان -(: مخطط مبسط لنموذج سولو 14الشكل )

 من إعداد الباحثالمصدر: 

 العناض الأساسية للنموذج: ✓

 (Philippe & Howitt, 2009, p. 22)دالة الإنتاج:  •

𝑌 = 𝐹(𝐾; 𝐿) = 𝐿𝛼 . 𝐾𝛼−1 

 حيث:   

− Y  ،)الناتج )الإنتاجK  ،رأس المالL .العمل 
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− 𝛼  ي الإنتاج
ن
  (α < 1 > 0)معامل يمثل حصة رأس المال ف

 تراكم رأس المال: •

𝑑𝐾

𝑑𝑡
= 𝛿𝐾 − 𝑠𝑌 

 حيث:   

 𝐾  ،هو مستوى رأس المال𝑠 ،هو معدل الادخار 𝑌  ،  هو معدل الإهلاك. 𝛿هو الناتج الإجمالىي

ي رأس المال، وبالتالىي زادت قدرة الاقتصاد على النمو
ن
يعير هذا عن التغير ، وحيث كلما زادت المدخرات، زاد الاستثمار ف

ي رأس المال بمرور الوقت 
ن
D)ف inu & Cristian , 2006, p. 124)  

• : ي
 النمو السكاتن

     : ي
ا معدل النمو السكاتن

ً
 يدمج النموذج أيض

𝑛𝐿 =
𝑑𝐿

𝑑𝑡
 

• : ي  التقدم التكنولوخر

ي     
ن
ي ف ن إنتاجية العمل ورأس المال، ويُعتير التقدم التكنولوخر  محوريًا حيث يؤدي إلى تحسير

ً
ي عاملا يعتير التقدم التكنولوخر

 (Amable, 2000, p. 5 )نموذج سولو عنصًَا خارجيًا 

− : ي  دالة الإنتاج المعدلة لتشمل التقدم التكنولوخر

𝑌 = 𝐹(𝐾. 𝐴𝐿) 

. A حيث:    ي  تمثل مستوى التقدم التكنولوخر

: نماذج ي
 
 :الداخلي النمو المطلب الثان

ي الاقتصاد داخل العوامل على الداخلىي النمو نماذج تركز
 يمكن الاقتصادي النمو أن النماذج هذه وتزعم ،النمو تدفع الت 

ي الاستثمار مثل بعوامل بالاستعانة دعمه
 
ي، المال رأس ف ، والإبداع البشر ي  النمو نماذج تشمل. السياسية والتدخلات التكنولوج 

: نموذج  الداخلىي  التالىي

 (:AKالفرع الأول: نموذج )

ي المدى الطويل. 
ن
 لكيفية تحقيق النمو الاقتصادي ف

ً
ا ها بساطة، حيث يقدم تفسير يعتير من أهم نماذج النمو الداخلىي وأكير

ي دفع النمو 
ن
ي أن رأس المال يمكن أن يستمر ف

ي هذا النموذج هي غياب العائدات المتناقصة لرأس المال، مما يعتن
ن
الفكرة الرئيسية ف

-Barro & Xavier Sala) .سبب تناقص العوائدالاقتصادي بدون أن يتباطأ ب i- , 2004, p. 63) 
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 فرضيات النموذج: •

ي  رأس المال هو العامل الوحيد للإنتاج: − ي )مثل الآلات والمعدات( ورأس المال البشر
رأس المال يشمل رأس المال العيتن

Barro & Xavier Sala))مثل العمالة المهرة(. لذلك، النموذج يركز على أهمية تراكم رأس المال لدفع النمو  - i- , 

2004, p. 64) 

ض أن الإنتاجية  الإنتاجية الحدية لرأس المال ثابتة: − ي تفي 
على عكس نماذج النمو التقليدية مثل نموذج "سولو"، الت 

ض نموذج " " أن الإنتاجية الحدية لرأس المال ثابتة ولا تتناقص، هذا يعني AKالحدية لرأس المال تتناقص مع زيادة رأس المال، يفي 

ي رأس المال
ن
ي المدى الطويل مع زيادة الاستثمار ف

ن
 .Howitt & Aghion, 1998, p ). أن النمو يمكن أن يستمر ف

1) 

𝑌" يعتمد على معادلة إنتاج بسيطة كالتالي: AKنموذج " = 𝐾 ∗ 𝐴 

 حيث:

 𝑌  ، ي أو كفاءة الإنتاج،  𝐴 هو الناتج الكلىي  هو رأس المال.  𝑌هو ثابت يمثل المستوى التكنولوخر

(Barro & Xavier Sala- i- , 2004, p. 63) 

ن الادخار والناتج يمكننا اشتقاق نسبة النمو:  من العلاقة بير

𝑔 = 𝑠. 𝐴 

ي 𝐴هو معدل الادخار،  𝑠هو معدل النمو،  𝑔حيث:   هو معامل التقدم التكنولوخر

 (Barro & Xavier Sala- i- , 2004, p. 64)  

ي من بعض القيود:
 رغم بساطة النموذج ومرونته، إلا أنه يعاتن

✓  
ً
ض أن العائدات لرأس المال لا تتناقص، وهو أمر قد لا يكون واقعيا اض العائدات الثابتة لرأس المال: النموذج يفي  افي 

ي العديد من الاقتصادات. 
ن
 ف

ي قد تؤثر على الإنتاج مثل العمالة،  ✓
ي الاعتبار العوامل الأخرى الت 

ن
إغفال عوامل أخرى للإنتاج: النموذج لا يأخذ ف

 الموارد الطبيعية، أو الابتكار.

: نموذج لوكاس  ي
َ
LUCAS, 1988)الفرع الثان ) : 

ي المعرفة 
ن
ي، الذي يتمثل ف ز لوكاس أن رأس المال البشر ، حيث يير ي إطار نظرية النمو الداخلىي

ن
هو أحد النماذج الهامة ف

ي تعزيز النمو الاقتصادي.
ن
 ف
ً
 أساسيا

ً
ي يمتلكها الأفراد، يمثل عنصَا

 والمهارات الت 

ي 
ن
ي التعلم والتطور، وأن الإنتاجية الناتجة عن الاستثمار ف

ن
ي يخضع لرغبة الأفراد ف يشير لوكاس إلى أن تراكم رأس المال البشر

ن الإنتاجية الاقتصادية الوطنية. ي تحسير
ن
ي القطاع الخاص تسهم ف

ن
ي ف  (LUCAS, 1988, p. 17 ) رأس المال البشر
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 (121، صفحة 2020-2019)مسعودي،  :فرضيات نموذج لوكاس ✓

ي. هذه الثنائية تضع  − : قطاع مخصص لإنتاج السلع وآخر لتكوين رأس المال البشر ن الاقتصاد مكون من قطاعير

ي. ي نموذج حيث يعتمد النمو على تكوين رأس المال البشر
ن
 الاقتصاد ف

ي القرارات التعليمية، مما يجعل التعليم  −
ن
الاختيارات التعليمية متجانسة: أي أن الأفراد ليس لديهم اختلافات جوهرية ف

 عملية متاحة للجميع بمستوى متساوٍ.

اكم بالمعادلة: − ي: يعير لوكاس عن هذا الي   (LUCAS, 1988, p. 19 ) تراكم رأس المال البشر

ℎ̇𝑡 = ℎ𝑡𝛿[1 − (𝑢𝑡)] 

 حيث:

- ℎ̇𝑡 .ي بمرور الوقت ي رأس المال البشر
ن
 هو معدل التغير ف

- ℎ𝑡  ي الوقت
ن
ي ف  .𝑡هو مستوى رأس المال البشر

- 𝛿 .ي  هو أقض معدل نمو لرأس المال البشر

- 𝑢𝑡 .هي نسبة الوقت المخصص للعمل 

𝑢𝑡إذا كان  = ي. إذا كان  1 𝑢𝑡، فلا يتم إنفاق أي وقت على التعلم، ولا ينمو رأس المال البشر = ، يتم تخصيص 1

ي بأقض معدل له   .𝛿كل الوقت للتعلم، وينمو رأس المال البشر

ن دالة إنتاج من نوع كوب ي حير
ن
Cobbدوغلاس )-ف - Douglas:حيث تأخذ الشكل التالي ،) 

𝑦ⅈ = 𝐴𝐾𝐼
𝛽
(𝑢ℎⅈ)

1−𝛽 

 حيث:

- 𝑦ⅈ  ،هو إنتاج الفرد 𝑘ⅈ  ،هو رأس المال المادي𝑢ℎⅈ  .ي  يمثل العمل المعتمد على رأس المال البشر

ن النمو الاقتصادي، حيث نوه لوكاس  ي هو المفتاح لتحفير ي رأس المال البشر
ن
 إلى هذا النموذج، يظهر أن الاستثمار ف

ً
استنادا

ي، حيث أن الأفراد ذوي  ن الدول تظهر من خلال اختلاف مستويات رأس المال البشر  إلى أن الفجوات الاقتصادية بير
ً
أيضا

ي مهاراتهم، مما يفش هجرة الأدمغة من الدول النامية  الكفاءات العالية يميلون إلى الانتقال
ن
 أكير للاستثمار ف

ً
إلى بيئات توفر فرصا

 (LUCAS, 1988, p. 40 ) إلى الدول المتقدمة.
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 خاتمة الفصل

ن السياسات المالية والنقدية أطر مؤسسية قوية وآليات تنفيذ، حيث تشمل التوصيات الرئيسية  يتطلب التنسيق الناجح بير

، وترتيبات  اض الحكومّي من البنك المركزي، وآليات منع التعارضات، والانضباط المالىي استقلال البنك المركزي، وضوابط الاقي 

ن ا لهيئات المالية والنقدية، بالإضافة إلى ذلك يعتير إنشاء لجان للتنسيق وتحديد المسؤولية مجلس العملة، وتعزيز آليات التنسيق بير

وريًا.  عن إدارة الدين العام أمرًا صرن

مجة النقدية، مثل الاستهداف النقدي وإدارة النقود الاحتياطية، فضلا عن التنسيق اليومّي  علاوة على ذلك، تعمل أطر الير

ي تحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادي.
ن
ن السلطات المالية والنقدية إلى تعزيز جهود التنسيق وتعزيز فعالية السياسات ف  بير

ي تغذي التنمية الاقتصادية طويلة الأجل، بداية 
تقدم نظريات ونماذج النمو الاقتصادي رؤى قيمة حول الديناميكيات الت 

ي تسلط الضوء على دور الاستثمار والادخار والتكنولوجيا، إلى نماذج 
من النماذج التقليدية مثل هارود دومار وسولو سوان، والت 

ي تؤكد على الا
يالنمو الداخلىي الت   بتكار ورأس المال البشر

اضاتها المختلفة، فإنها تعمل هذه النماذج  توفر هذه النماذج وجهات نظر مختلفة حول محركات النمو، وعلى الرغم من افي 

ي تحول دون التقدم الاقتصادي.
 كأدوات أساسية لتحديد فرص النمو ومعالجة العقبات الت 

ي التحول، فإن التطبيق العملىي لهذه النظريات المتعلقة بالنمو، جنبًا إلى جنب مع 
ن
ومع استمرار الاقتصادات العالمية ف

 السياسات المالية والنقدية أمر حيوي للتغلب على التحديات الحديثة وضمان التنمية المستدامة والشاملة.
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 تمهيد

ات  ن المتغير ي التحليل القياسي للبيانات الزمنية، إذ تسمح بدراسة العلاقات بير
ن
 النماذج الديناميكية من أهم الأدوات ف

ّ
عد
ُ
ت

ي للفجوات الزمنية 
ز نموذج الانحدار الذات  ن هذه النماذج، يير ي آن واحد. ومن بير

ن
ن القصير والطويل ف الاقتصادية على المديير

ن خصائص  (Pesaran, Shin, & Smith, 2001 ) الذي طوّره (ARDL) المتوزعة ي تجمع بير
كأحد الأساليب المرنة الت 

ك طويلة الأجل ة الأجل ونماذج التكامل المشي   .النماذج التقليدية قصير

ات ذات مستويات تكامل مختلفة دون الحاجة إلى توحيد  I(1)و I(0) يمتاز هذا النموذج بقدرته على التعامل مع المتغير

  الخطأ. رتبتها، إضافة إلى إمكانية تحديد شعة التعديل نحو التوازن عير تحويله إلى نموذج تصحيح

ن  (ARDL) كما يتيح نموذج تقدير الأثر الفوري والمتأخر للسياسات الاقتصادية، مما يجعله أداة مثالية لتحليل التفاعل بير

ي الدول النامية، حيث تتسم العلاقات الاقتصادية بالتباطؤ 
ن
ه على النمو الاقتصادي والتضخم ف السياسة المالية والنقدية وتأثير

ي وعدم الاستقرار الهيكلىي
 .الزمتن

ي أدبيات تنسيق 
ن
ن السياسات المالية والنقدية هو أسلوب راسخ ف إن استخدام وظائف التدنية لالتقاط التفاعلات بير

ي أعمال برادلىي وبوتر
ن
 , .Michael D. & Susan M)  السياسات، حيث يمكن العثور على أمثلة بارزة لهذا النهج ف

1986). 

ض هذه المنهجية أن كل من السلطات المالية والنقدية تهدف إلى تقليل وظائف التدنية الخاصة بها فيما يتعلق بأدواتها  تفي 

ي تمثل فهم كل سلطة للهيكل الاقتصادي.
ي إطار من القيود الت 

ن
 Timothy) السياسية، ويتم السعي إلى تحقيق هذه الأهداف ف

P & Ruby P, 2000, p. 674) 

تحدد هذه المنهجية دوال رد الفعل لكل من السلطات المالية والنقدية، مما يسمح بتحليل كيفية تفاعل هذه السياسات 

 استجابة لحالة الاقتصاد، كما تمكن من فحص كيفية تفاعل السياسة المالية مع السياسة النقدية والعكس صحيح.

بعد الانتهاء من تقدير معادلات رد الفعل، ننتقل إلى بناء نموذج يختص بالنمو الاقتصادي والتضخم، حيث يهدف إلى 

ي النمو والتضخم.
ن
ن السياسات المالية والنقدية ف ات المتداخلة بير  دراسة التأثير

الفكرة الجوهرية هي اختبار ما إذا كانت هذه السياسات تعمل بتكامل لتحقيق أهداف مثل تعزيز النمو الاقتصادي أو 

 الحفاظ على استقرار الأسعار، أو أنها تتصَف باستقلالية أو حت  بتعارض.
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ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئةالمبحث الأول: مدخل إلى نم
 
 :وذج الانحدار الذان

ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئة 
ي هذا الجزء، سيتم استعراض الجانب النظري لنموذج الانحدار الذات 

ن
الإطار ، سنبدأ بتوضيح )(ف

ي تحليل  بالإضافة إلىالعام للنموذج، 
ن
ي يقوم عليها وتوضيح علاقته بالنماذج الديناميكية ف

تحديد أهم المرتكزات المنهجية الت 

 .العلاقات الاقتصادية

ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئةالمطلب الأول: 
 
 :الإطار العام لنموذج الانحدار الذان

ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئة
يجسد منهجية متكاملة لتحليل العلاقات  (ARDL) الإطار العام لنموذج الانحدار الذات 

ات الآنية والمتباطئة لمجموعة من العوامل الاقتصادية  ات الزمنية، حيث يسمح بدراسة التأثير ات عير الفي  ن المتغير الديناميكية بير

ن القصير والطويل ضمن صياغة واحدة مرنة وقابلة ل ن الأجلير  .لتطبيقعلى المتغير محل الاهتمام، مع إمكانية الربط بير

 :مقدمة حول النماذج الديناميكية الفرع الأول:

  النماذج الديناميكية
ً
 محوريا

ً
ات الاقتصادية عير الزمن، حيث يعتير الزمن عاملا هي نماذج إحصائية تهدف إلى تحليل أثر المتغير

ات المستقلة أو  ، تدخل القيم المتأخرة للمتغير ي النموذج الديناميكي
ن
ي تفسير الاستجابة الاقتصادية للصدمات أو السياسات. ف

ن
ف

ي للعلاقات الاقتصاديةالتابعة ضمن النموذج، 
 .مما يعكس طبيعة التداخل الزمتن

:  أولا: تعريف النموذج الديناميكي

ات  ي بنيته تأثير الزمن من خلال إضافة متغير
ن
ي يضم ف

ي  متباطئة زمنيا،النموذج الديناميكي هو نموذج رياصن
ن
سواء كانت ف

ات الحالية قد تكون متأثرة  ي الحسبان أن التغير
ن
ات سابقة. الجانب التابع أو المستقل، أي يأخذ ف  ,Stock & Watson)بتغير

2015) 

َ النماذج الساكنة والنماذج الديناميكية: ثانيا  :الفرق بي 

ن  ي أن النماذج الساكنة تتعامل مع العلاقة بير
ن
ن النماذج الساكنة والديناميكية ف بشكل بسيط يمكن توضيح الفرق الجوهري بير

ات على  ن النماذج الديناميكية تدمج تراكم التأثير ي حير
ن
ي الاعتبار القيم السابقة، ف

ن
ي نقطة زمنية واحدة، ولا تأخذ ف

ن
ات ف المتغير

ات زمنية، ما يتيح فهم  ات.في   الاستجابة الممتدة للمتغير

النموذج الديناميكي أكير ملاءمة لتحليل التطورات الحقيقية للاقتصاد مثل الاستثمار، التضخم، أو النمو الاقتصادي، ويعتير 

 استجابة بطيئة أو متدرجة وليست آنية
ً
 (Walter Enders, 2015). حيث تظهر غالبا

 : ي
َ
ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئةالفرع الثان

 
 :أصل وتطور نموذج الانحدار الذان

ي الموزع، لا بد من الإشارة إلى العمل الرائد 
، (Sargan) ل سارجانعند الحديث عن الجذور التاريخية لنماذج الانحدار الذات 

ات ضمن النماذج الاقتصادية بهدف تقديم تفسير ديناميكي  ات الزمنية المتأخرة للمتغير
الذي طرح للمرة الأولى فكرة إدخال الفي 

ي الأدبيات القياسية
ن
ا ف

ً
ي ظهرت لاحق

ك الت  ا عن فكرة الاستقرارية والتكامل المشي 
ً
ات، بعيد ن المتغير  ,Sargan) للعلاقات بير

1964) 

 ويعط النموذج التقليدي بالصيغة التالية: 
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𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝜑1𝑦𝑡−1 + 𝜑2𝑦𝑡−2 +⋯+ 𝜑𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜃0𝑥𝑡 + 𝜃1𝑥𝑡−1 +⋯+ 𝜃𝑞𝑥𝑡−𝑞

+ 𝑣𝑡 …(01) 

ي الأدبيات الاقتصادية ب  )
ن
 Interحيث تمحور الهدف من هذا النموذج بتفسير العلاقة الديناميكية فقط، أو ما يعرف ف

temporal Dynamic Regression.) 

، جاءت  1988، وأيضا جوهانس (Engle et Granger) 1987أعمال أنجل وكرانجر  ومع تطور الاقتصاد القياسي

(Johansen ،)ي السلاسل الزمنية
ن
ك ف غير أن هذه النماذج واجهت تحديات تطبيقية ، لتتناول مسألة الاستقرارية والتكامل المشي 

 من متغير أو اختلاف رتب التكامل
ي حالة وجود أكير

ن
ن إذا كان لهما نفس درجة خاصة ف ن أنهما متكاملتير ، ونقول عن سلستير

 (Engle & Granger, 1987)الاستقرارية. 

ي عام 
ن
م1999ف

ّ
ن مزايا النماذج السابقة ويوفر ( Pesaran and Shin) ، قد ي ليجمع بير

النموذج الحديث للانحدار الذات 

 شمولية عير اختبار
ات، بالإضافة  الحدود، إطارًا أكير ن المتغير ي ظل اختلاف رتب التكامل بير

ن
ك ف مما سمح بتحليل التكامل المشي 

ي وضع أساسها سارجان.
 (Pesaran, Shin, & Smith, 2001 ) للاستفادة من البنية الديناميكية الت 

ي 
ن
ك، بل يكشف  (ARDLنموذج ) وتجدر الإشارة هنا إلى أن اختبار الحدود ف لا يقتصَ فقط على اكتشاف التكامل المشي 

ات ن المتغير  عن وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير
ً
ي العلاقة بينها على المدى الطويل حت   أي أيضا

ن
 ف
ً
 واستقرارا

ً
أن هناك اتساقا

 أكير صرامة 
ً
وطا ك التقليدي الذي يتطلب شر ها عن مفهوم التكامل المشي  ن لو كانت خصائصها الإحصائية مختلفة، وهو ما يمير

 .من حيث رتبة التكامل

ك ضمن  Bounds)(، والمعروفة أيضا بمنهجية اختبار الحدود ARDL)نموذج  المنهجية المعتمدة لاختبار التكامل المشي 

Testاقترحها ،) ( Pesaran, Shin, & Smith, 2001) كبديل عن منهجية جوهانسن (Johansen & 

Juselius،) ات من درجات تكامل مختلفة ك واحد فقط أو عندما تتكون المتغير
ي حالات وجود متجه تكامل مشي 

ن
( أو I0) ف

(I1)( أو مزي    ج بينهما، وفيما يلىي مزايا منهجية ،ARDL:لاختبار التكامل المشترك ) 

ات دون الحاجة لكونها جميعًا بنفس درجة التكامل، بعكس  ARDL يسمح • ن المتغير باختبار العلاقة طويلة الأجل بير

ات مدمجة من الدرجة   .(I1)الأولى  اختبار جوهانسن الذي يتطلب أن تكون جميع المتغير

• ARDL ك، ومن ثم إعادة تشكيل  ديناميكي أحادي المعادلة، يمكن من خلاله تحديد متجه نموذج معادلة التكامل المشي 

ات (ECM) النموذج لصيغة تصحيح الخطأ ي نموذج واحد لتمثيل تأثير
ن
 .الأجل القصير والمحددات طويلة الأجل ف

ي حال تعدد المتجهات  ARDL تقتصَ إمكانية تطبيق منهج •
ن
ك واحد فقط، أما ف ي حالات وجود متجه تكامل مشي 

ن
ف

 .يُفضل الاعتماد على اختبار جوهانسن
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 : ي
َ
ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئةالمطلب الثان

 
                                          :، واختبارات الاستقراريةالبنية الرياضية لنموذج الانحدار الذان

ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئةالفرع الأول: 
 
 :الصياغة العامة لنموذج الانحدار الذان

ي السلاسل الزمنية ARDL يُعد نموذج
ن
ن هذه النماذج بقدرتها على أخذ  ،منهجية ديناميكية لتحليل الفجوات ف وتتمير

، مما يُعزز من فعالية التنبؤات وصحة السياسات المتخذة ن ي معير
ن الاعتبار عند تفسير متغير زمتن على ، الديناميكية الزمنية بعير

ات فورية للمتغير المدروس الساكنةعكس النماذج  ي تقدم تفسير
 (Bachouche & Tahraoui , 2024) .الت 

:الصيغة العامة لكتب تو             (Emeka & Aham, 2016, p. 77) لنموذج كما يلىي

𝜑(𝐿, 𝑝)𝑦𝑡 = ∑𝛽ⅈ(𝐿, 𝑞ⅈ)

𝐾

ⅈ=1

𝑥ⅈ𝑡 + 𝛿𝑤𝑡 +  𝑢𝑡  … (02)  

   حيث أن:

𝜑(𝐿, 𝑝) = 1 − 𝜑1𝐿 − 𝜑2𝐿
2 −⋯− 𝜑𝑝𝐿

𝑝 

𝛽(𝐿, 𝑞) = 1 − 𝛽1𝐿 − 𝛽2𝐿
2 −⋯− 𝛽𝑞𝐿

𝑞 

 

𝜑(𝐿, 𝑝)  ي عامل التأخير
ن
ي النموذج. Lيمثل كثير حدود ف

ن
 ، ويضبط كيف يتم إدخال القيم المتأخرة للمتغير التابع ف

𝑝  .ات المتأخرة المتغير التابع
 هو عدد الفي 

𝜑1𝜑2…𝜑𝑝   .معاملات تأثير القيم السابقة من المتغير التابع 

𝛽(𝐿, 𝑞)  ي عامل التأخير
ن
ي النموذج.Lيمثل كثير حدود ف

ن
ات المستقلة ف  ، ويضبط كيف يتم إدخال القيم المتأخرة للمتغير

𝑞  .ات المتأخرة المتغير المستقل
 هو عدد الفي 

𝛽1𝛽2…𝛽𝑝   .معاملات تأثير القيم السابقة من المتغير المستقل 

𝛿𝑤𝑡 ي النموذج بشكل ثابت أو منتظم مثل الثابت واتجاه الزمن
ن
ي تدخل ف

ات الت    .ويمثل متجه المتغير

𝒰ⅈ𝑡 ي تتغير عير الزمن والوحدات.  الأخطاء العشوائية
 الت 

 : ي
َ
 :(Unit Root Testsاختبارات الاستقرارية للسلاسل الزمنية والجذر الأحادي )الفرع الثان

ي تحديد النهج 
ن
ي التحليل الاقتصادي القياسي الحديث، فهي العامل الحاسم ف

ن
 مسألة استقرارية السلاسل الزمنية جوهرية ف

ُّ
عد
ُ
ت

ي تحديد ما إذا كانت  ،الأمثل لبناء النماذج الديناميكية وتقدير العلاقات الاقتصادية طويلة الأجل
ن
ويكمن جوهر الموضوع ف

لا تعود تلقائيًا  و لا، بمعتن السلسة مستقرة أو غير مستقرة ما يجعلهاأ (unit root) جذر وحدة تحتوي علىالسلسلة الزمنية 

 , .Wooldridge J) السابقة. ماتإلى متوسط ثابت مع مرور الزمن، وتتأثر القيم المستقبلية لها بشكل دائم بالصد

2010, p. 639) 

تب عليه استخلاص نتائج إحصائية واقتصادية مضللة، إذ قد   وتشير الأدبيات إلى أن تجاهل خاصية استقرارية السلاسل يي 

ي المستوى العام للسلسلة، مما يجعل نماذج العلاقات والارتباط التقليدية 
ن
ي هذه الحالة إلى انحرافات دائمة ف

ن
تؤدي الصدمات المؤقتة ف

 (Wooldridge J. , 2010, p. 639). غير ملائمة أو حت  مضللة

ي من الرتبة
  (:AR (1))الأولى  يرتكز مفهوم جذر الوحدة على صياغة السلسلة الزمنية عير نموذج الانحدار الذات 
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Yt =  ρYt−1 + µt…(03) 

ي الذي يتوزع طبيعيًا بوسط صفر وتباين ثابت. 𝜇𝑡 حيث يمثل
 الحد العشوات 

ρبدلالة المتغير نفسه ولكن بتباطؤ مدة واحدة، فإذا كان   Ytإن إجراء انحدار لمتغير السلسة الزمنية  = ي وجود  1
فهذا يعتن

ي هذا السياق سنتطرق إلى أهم اختبارات جذر الوحدة للكشف عن استقرارية 
ن
لجذر الوحدة والسلسة الزمنية غير مستقرة، وف

 :  (Gujarati, 2004, p. 814)السلسة الزمنية من عدمها كما يلىي

Augmented Dickey) اختبار ديكي فولر الموسعأولا:  - Fuller, ADF ) 

ي قياس استقرارية السلاسل  (Augmented Dickey-Fuller, ADF) فولر الموسع-يُعد اختبار ديكي
ن
 ف
ً
 مهما

ً
را تطوُّ

حها ديكي وفولر
ي اقي 

(Dickey & Fuller, 1979 ) الزمنية، حيث جاء هذا الاختبار كتطوير للصيغة البسيطة الت   

ي النماذج الإحصائية للسلاسل الزمنية
ن
 ف
ً
ي تظهر غالبا

ي الانحدار، والت 
 
ي بواف

ن
ي ف

فالقيم المتأخرة لمتغير  ،لتجاوز مشكلة الارتباط الذات 

ن عدد مناسب من فروقات المتغير التابع لتفادي هذه ي العملية، لذا تم تضمير
 
ي بواف

ن
 الإشكالية. السلسلة الزمنية يكون لها تأثير ف

(Dickey & Fuller, 1981, p. 1057) 

  (OLS) عير تقدير أحد النماذج الآتية باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية ADF ويتم تطبيق اختبار

 :بدون حد ثابت أو اتجاه زمنَي

∆𝑌𝑡 = 𝛽𝑌𝑡−1 +∑𝜆ⅈ

𝑝

ⅈ=1

∆𝑌𝑡−ⅈ + 𝑢𝑡 …(04) 

 :مع حد ثابت فقط

∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝛽𝑌𝑡−1 +∑𝜆ⅈ

𝑝

ⅈ=1

∆𝑌𝑡−ⅈ + 𝑢𝑡 …(05) 

 :مع حد ثابت واتجاه زمنَي

∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝛽𝑌𝑡−1 +∑𝜆ⅈ

𝑝

ⅈ=1

∆𝑌𝑡−ⅈ + 𝑢𝑡 …(06) 

)
ً
 :مع حد ثابت واتجاه تربيعي )أقل شيوعا

∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + (𝛽2𝑌𝑡−1)
2 +∑𝜆ⅈ

𝑝

ⅈ=1

∆𝑌𝑡−ⅈ + 𝑢𝑡 …(07) 

𝑌𝑡: الفرق الأول )∆ − 𝑌𝑡−1  .) 

𝑎0; 𝑎1; 𝛽1; 𝛽2; 𝜆ⅈ المعلمات المراد تقديرها.   

𝑝 :ات الإبطاء  .عدد في 

 من جداول مع القيمة الحرجة الملائمة 𝛽 المحسوب لمعامل 𝑡 يبتن قرار الاستقرار على مقارنة القيمة المطلقة للإحصاء
ً
 عادة

(، ونرفض الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر الوحدة في السلسة إذا كانت القيمة المطلقة للإحصائية MacKinnonماكنون )
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𝑡 ي المحتسبة أكير من القيمة الجدولية، ومنه نستنتج أن السلسلة مستقرة والعكس صحيح
، وننتقل لاختبار الفرق الأول أو الثاتن

 (Dickey & Fuller, 1981, p. 251) (Dickey & Fuller, 1979, p. 433 )الحاجة.  حسب

ي هذا الاختبار تعتمد على توزي    ع خاص بإحصاء ديكي
ن
فولر وليس التوزي    ع الطبيعي -تجدر الإشارة إلى أن القيم الحرجة ف

ستخدم جداول
ُ
ي MacKinnon الاعتيادي، ولهذا السبب ت

 .الخاصة بالاختبار عند التقرير النهات 

ون : ثانيا Phillips-Perron Test, PP)اختبار فليبس بب  ) 

ن قدمت اختبارات ديكي ي حير
ن
ون-فولر قاعدة قوية لاختبار الاستقرارية، إلا أن اختبار فيلبس-وف ي  (PP) بير

جاء ليضقن

ا من المرونة على منهجية تحليل السلاسل، إذ يسمح بمعالجة النماذج ذات الأخطاء المتغايرة
ً
 (heteroscedasticity) مزيد

ي 
 
اضات معلمية صارمة على بنية السلسلة أو بواف ي متغير أو عناصر التحريك المتوسط، دون الحاجة لافي 

وبوجود ارتباط ذات 

-Phillips & Perron , 1988, pp. 335) النموذج. 336) 

ن منهج ي تظهر  PP ويتمير
ي الحالات الت 

ن
بإمكانية تطبيقه على نطاق واسع من العمليات الزمنية، ويكتسب موثوقية خاصة ف

ي البيانات المدروسة، 
ن
ون على فيها صدمات هيكلية أو عناصر تباين غير متساوية ف ومثل اختبار ديكي فولر يركز اختبار فليب بير

 : ي تعط صيغتها كما يلىي
ي تفحص وجود جذر الوحدة والت 

 النماذج الت 

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 …(08) 

ي من الرتبة 
ة، (AR1الأولى )تمثل هذه المعادلة صيغة انحدار ذات  ي الفي 

ن
على قيمتها  𝑡 حيث تعتمد قيمة السلسلة الزمنية ف

ة  ي الفي 
ن
  (.𝑢𝑡الجديدة ) بالإضافة إلى مركبة عشوائية )ابتكار( تمثل الصدمات السابقة،ف

ط 𝑎 إذا تحقق الشر = اكم مع 1 ي السلسلة تي 
ن
ات ف ، تصبح السلسلة غير مستقرة )تحتوي على جذر وحدة(، أي أن التغير

 (Phillips & Perron , 1988, p. 337) .الزمن ولا ترجع إلى متوسط ثابت

ض أن المكونات العشوائية أو الأخطاء-اختبار ديكي ( وذات  𝑢𝑡 فولر التقليدي يفي  ي
ابطة )لا يوجد ارتباط ذات  غير مي 

 .أي أنها تتوزع بشكل متجانس ولا تتأثر ببعضها البعض عير الزمن (،homoscedasticityثابت )تباين 

ون، فقد صُمّم ليكون أكير مرونة حيث -أما اختبار فيلبس ط توقع المتوسط معدوم،بير بالإضافة إلى زيادة الاستقلالية  يشي 

ات التباين على نتائج التحليل ي وهو ما يقلل أثر الارتباط البعيد أو تغير
ن يسمح بوجود تباين كلما زاد الفاصل الزمتن ي حير

ن
، ف

 ,Phillips & Perron , 1988) ، (autocorrelation(، وارتباط ذاتي بين الأخطاء )heteroscedasticityمتغير )

p. 338) 

ون-تتم مقارنة إحصاء اختبار فيلبس ي بير
ن
Dickeyجداول ) بالقيم الحرجة الواردة ف - Fuller-  Mackinnon) وبالتالىي ،

 لما يكون القرار 
ً
 تماما

ً
ي مماثلا

ي اختبار ديكي جاءالإحصات 
ن
ي العينات  فولر الموسع، إذ تتشابه التوزيعات الحدية للاختبارين-ف

ن
ف

ة،  :𝐻0) أكير من القيمة الحرجة، يتم رفض فرضية العدم 𝑡𝑃𝑃 فإذا كانت القيمة المطلقة لإحصاءالكبير 𝛼 = ونستنتج أن  (1

 .السلسلة الزمنية محل الدراسة مستقرة وخالية من جذر الوحدة
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 (Kpss Test) اختبار كبس: ثالثا

ي معظم السلاسل 
ن
ي رفض فرضية الجذر ف

ن
تشير الأدبيات التجريبية إلى أن اختبارات الجذر الوحدة التقليدية غالبًا ما تفشل ف

ي ،الزمنية الاقتصادية، وهو ما يعكس محدودية قوة هذه الاختبارات أمام البدائل ذات الصلة
ن
اح مقاربات جديدة  ساهم ذلك ف اقي 

 يتكون من اتجاه حتميا Kpssاختبار  لاختبار الاستقرارية، مثل
ً
ي قيم السلسلة عير )لذي يعتمد تمثيلً

ن
تغير مستمر ومنتظم ف

( الزمن ي ، مثل سلسلة الناتج المحلىي الاجمالىي
يمسر

ي ( random walk))عشوات 
مكون غير منتظم يحرك السلسلة بشكل عشوات 

ن بأنها مستقرة إحصائيًا، أي أن )، وخطأ ساكن(ويؤدي إلى عدم رجوعها إلى متوسط ثابت ي تتمير
ي أو الفوارق الت 

 
يعير عن البواف

 ,Kwiatkowski) ، ويعير عن الاختبار بالصيغة التالية:(تباينها وثباتها لا يتغير بمرور الوقت وتدور حول متوسط محدد

Phillips , Schmidt , & Shin , 1992), pp. 160 - 161) 

𝑦𝑡 =  𝛿𝑡 + 𝑟𝑡 + 𝜀𝑡 …(09) 

 حيث: 

:𝛿𝑡 ( الاتجاه الحتميDeterministic Trend ) 

:𝑟𝑡  ي
ي العشوات 

𝑟𝑡 ويعرف بالصيغة التالية: ،( random walk)مكون المسر = 𝑟𝑡−1 + 𝜇𝑡 

 :  حيث لحساب هذا الاختبار نقدر نموذج السكون المناسب كما يلىي

•  : 𝑦𝑡إذا كان المطلوب اختبار السكون حول الاتجاه، نقدر النموذج التالىي =  𝛿𝑡 + 𝑟𝑡 + 𝜀𝑡 

•  : 𝑦𝑡إذا كان المطلوب اختبار السكون حول المستوى )بدون اتجاه(، نقدر النموذج التالىي = 𝑟𝑡 + 𝜀𝑡 

ي الناتجة عن ، سواء حول الاتجاه الحتمي أو المستوى الثابت بعد تقدير النموذج المناسب للسلسلة الزمنية
 
نحسب البواف

ي كالتالىي
 
ي سلسلة المجاميع الجزئية لهذه البواف

 Kwiatkowski, Phillips , Schmidt , & Shin) :النموذج، ثم نبتن

, 1992), p. 163) 

𝑆𝑡 = ∑ ⅇ𝑡
𝑡

ⅈ=1
 

ي
 
ويست أو أي تقدير متوافق، -باستخدام طريقة نيوي (long-run variance) بعد ذلك، يُقدر التباين طويل الأجل للبواف

 (Shin & Schmidt, 1992, p. 388) :وفق الصيغة

S1
2 =

1

n
∑et

2 + 2∑(1 −
i

t + 1

n

i=1

)
1

n
∑ et + et−i

n

t=i+1

n

t=1

 …  (10) 

حسب إحصائية اختبار
ُ
 , Kwiatkowski, Phillips , Schmidt) :على الشكل التالىي KPSS بعد ذلك، ت

& Shin , 1992), p. 163) 

LM =
1

S1
2  .
∑ st

2n
t=1

n2
…(11) 
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ي اختبار
ن
ي جداول الاختبار Kpss يتخذ القرار ف

ن
فإذا كانت  ،من خلال مقارنة قيمة الإحصاء المحسوب بالقيمة الحرجة المعتمدة ف

المحسوبة أكير من القيمة الحرجة عند مستوى الدلالة المختار، نرفض الفرضية الصفرية ونستنتج أن السلسلة الزمنية  Kpss قيمة

الفرضية الصفرية  فنقبلأما إذا كانت القيمة المحسوبة أقل من أو تساوي القيمة الحرجة،  ،غير ساكنة وتحتوي على جذر وحدة

 .ونعتير السلسلة الزمنية ساكنة حول الاتجاه أو المستوى بحسب النموذج المستخدم

ي ذو الفجوات الزمنية المتباطئة: الإجراءات المنهجية لتقدير: لثالمطلب الثا
 
 نموذج الانحدار الذان

ات المثل لنموذج : ولالفرع الأ  :ARDL( :Optimal Lag Selection)تحديد الفب 

ات المثلى للإبطاء  من الخطوات الأساسية لضمان سلامة ودقة (Optimal Lag Selection) تعد عملية اختيار الفي 

ن ملاءمة النموذج وتقليل تباين المُقدرات  (، إذ أنARDLتقدير نماذج ) ات الإبطاء الملائمة لكل متغير يوازن بير
تحديد عدد في 

ات المستخدمة ي عدد الفي 
ن
 .الناتجة عن الإفراط أو التفريط ف

ات ي نموذج (lags) إبطاء جديدة عند إضافة في 
ن
ي للفجوات المتباطئة، غالبًا ف

 ملاءمة النموذج ما تتحسن جودة الانحدار الذات 

ي الوقت ذاته تزداد درجة تباين مقدرات 
ن
ي النموذج وزيادة دقة التقدير، لكن ف

 
ي مع البيانات مما يؤدي إلى خفض بواف

الإحصات 

ي المعاملات 
ن
ن التفسير وتجنب الإفراط ف ن تحسير ي النموذج، ما يضعنا أمام مفاضلة حاسمة بير

ن
ات ف الناتجة عن تضخم عدد المتغير

 (Kripfganz & Schneider, 2023, p. 988 )تعقيد النموذج. 

ن  لضبط هذه المفاضلة بطريقة منهجية تعتمد على البيانات نفسها، يتم اللجوء إلى معايير معلوماتية تعتمد على الجمع بير

ن حجم الجزاء المرتبط بعدد المعاملات المقدرة النموذج جودة ملاءمة  الذي يعكس بساطة النموذج. (penalty term) وبير

ي(BIC)ومعيار شوارتز  (AIC) من أشهر هذه المعايير معيار أكاي للمعلومات 
 :، اللذان يحسبان كالآت 

AIC =  −2ln(ℒ) + 2K 

BIC =  −2ln(ℒ) + ln(𝑇∗)𝐾∗ 

 حيث: 

ln(ℒ): قيمة دالة اللوغاريتم الطبيعي لاحتمالية النموذج بعد التقدير لتمث. 

𝑇∗ = 𝑇 − 𝑝∗: ات الإبطاء الأولية  .تعير عن حجم العينة الفعّال بعد حذف في 

𝐾∗ :هو إجمالىي عدد المعاملات المقدرة : ∗𝐾، والذي يحسب كما يلىي = 2 + 𝑝 + 𝑘(𝑞 + 1) + 𝐿 

كيبات الممكنة ي تقدير كافة الي 
ن
ات ) تتمثل آلية تطبيق هذه المعايير ف ي النموذج (p,qللفي 

ن
، ثم يتم اختيار النموذج الذي ف

 (Kripfganz & Schneider, 2023, p. 988 ) (.BIC(، أو )AICلمعيار ) يعطي أدتن قيمة

خاصة عندما يكون حجم العينة  (AIC) من معيار أكاي بحد جزاء أعلى يتسم (BIC) شوارتزالجدير بالذكر أن معيار و

∗𝑇 الفعلىي ≥ اتها (BIC) ، ولذلك تكون النماذج المختارة عير 8 ا من نظير
ً
 (.AICعير ) غالبًا أبسط أو أقل تعقيد

يالالفرع  
َ
ي: ثان

َ
ك باستعمال منهجية اختبار الحدود ف   (:ARDLإطار نموذج ) اختبار التكامل المشب 

ات  ن متغير ي تحليل السلاسل الزمنية، حيث يتيح اكتشاف العلاقة التوازنية طويلة الأجل بير
ن
ك أداة مهمة ف يمثل التكامل المشي 

ك، بما  قد تبدو منفصلة وغير ساكنة عند التقدير الفردي. فقد أرس جرانجر، ثم إنجل وجرانجر، الأسس النظرية للتكامل المشي 
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ي ذلك إجراءات الاختبار والتقدير، لبيان كيف يمكن لمجموعة
ن
ن رغم اختلافاتها العابرة، الم من ف ي اتجاه معير

ن
ات أن تتشارك ف تغير

 (Emeka & Aham, 2016, p. 75) .بحيث تحفظ المعلومات طويلة الأمد

ات غير ساكنة لكنها متكاملة من نفس الدرجة ك حول إيجاد تركيب خطي ثابت يجمع متغير ، تتمحور فكرة التكامل المشي 

ن  ي نمذجة وتصحيح الخطأ بير
ن
ي ف

 للمضن
ً
وريا ا صرن

ً
ط ل إثباتها شر

ّ
هذه الخاصية تعكس وجود توازن اقتصادي طويل الأجل، ويشك

ات. إذا لم توجد علاقة تكاملية، يتم الاقتصار على نماذج الفروق الأولى  ي بعيد المدى وهذاالمتغير
 .يؤدي لفقدان المحتوى التوازتن

(Emeka & Aham, 2016, p. 75) 

ك، بخلاف منهج إنجل وجرانجر )  Boundsالحدود ) نهج اختبارم(، منها 1987هناك عدة اختبارات للتكامل المشي 

Cointegration Test ،) :  وهو ما سنعمل على توضيحه كما يلىي

ك بمنهجية ات  ARDL خطوات اختبار التكامل المشي  ي تقدير نموذج الفروق الأولى لكل متغير بحيث يظهر تأثير التأخير
ن
ف

. تأخذ النماذج الصورة التالية  (Emeka & Aham, 2016, p. 80) :ومحددات المدى الطويل والقصير

∆𝑋𝑡 = 𝛿0ⅈ +∑𝛼ⅈ∆𝑋𝑡−1 +

𝐾

ⅈ=1

∑𝛼2∆𝑌𝑡−ⅈ +

𝐾

ⅈ=1

𝛿1𝑋𝑡−1 + 𝛿2𝑌𝑡−1 + 𝑣1𝑡 …(12) 

∆𝑌𝑡 = 𝛿0ⅈ +∑𝛼ⅈ∆𝑌𝑡−1 +

𝐾

ⅈ=1

∑𝛼2∆𝑋𝑡−ⅈ +

𝐾

ⅈ=1

𝛿1𝑌𝑡−1 + 𝛿2𝑋𝑡−1 + 𝑣1𝑡 …(13) 

,𝛿1) حيث تمثل معاملات 𝛿2) ن تشير معاملات ي حير
ن
,𝛼ⅈ1) العلاقة طويلة الأجل، ف 𝛼ⅈ2)  إلى ديناميكيات الأجل

ي النموذج. يم  𝑘 و  ،القصير
ن
ات ف  ثل عدد التأخير

  :يتم اختبار فرضية عدم وجود علاقة توازن طويلة الأجل كالتالىي

𝐻0: 𝛿1الفرضية الصفرية:  − = 𝛿2 =  )لا توجد علاقة توازن طويلة الأجل(.  0

𝐻0: 𝛿1الفرضية الصفرية:  − ≠ 𝛿1 ≠  )توجد علاقة توازن طويلة الأجل(.  0

 (، والتي تعطى بالصيغة التالية:Wald testالفرضية باستخدام إحصائية ) يتم اختبار هذه

F =
(SSR − SSE)/M

SSE/(n − k)
  …  (14) 

 حيث:

SSR: ي للنموذج المقيد عمجمو
 
 مربعات البواف

SSE: ي للنموذ عمجمو
 
 المقيد ج غيرمربعات البواف

ي اختبار الحدود مع القيم الحرجة F يتم مقارنة قيمة إحصائية
ن
فإذا كانت أقل من الحد  ،(Pesaran)لجداول  المحسوبة ف

ن  نثبت وجود علاقة توازنية طويلة الأجل،وجود علاقة طويلة الأجل، وإذا تجاوزت الحد الأعلى  نرفض الأدتن أما إذا وقعت بير

 .الحدين تكون النتيجة غير محسومة ولا يمكن الجزم بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل
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ة  (، بدلا من القيم Narayan2005(، يوصي باستخدام قيم )مشاهدة 80-30)وكملاحظة، بالنسبة للعينات الصغير

 (Emeka & Aham, 2016, p. 81) (، وهذا لضمان دقة أكبر في التحليل.Pesaranالتقليدية ل  )

ات عير اختبار الحدود، يتم إعادة صياغة ن المتغير ك بير
بصيغة  (ardlنموذج ) وبعد التحقق من وجود علاقة التكامل المشي 

ي إطار واحل (ECMالخطأ ) تصحيح
ن
ة الأجل والعلاقات طويلة الأجل ف ات الفروق القصير يتم تحويل حيث د، يشمل تأثير

ات والفروق  : الأولىيمستويات المتغير   ة فنحصل على معادلة تصحيح الخطأ كما يلىي

∆Yt = −∅(1, P̂)ECt−1 +∑βi0∆xit + δ1∆wt −

K

i=1

∑∅j∆t−j +

p−1

j=1

∑∑βij∆xi,j−1

q−1

j=1

+

k

i=1

u1t…(15) 

 :  ويعرف مصطلح تصحيح الخطأ كما يلىي

𝐸𝐶𝑡 = 𝑌𝑡 −∑𝜃ⅈ𝑥ⅈ𝑡 +

𝐾

ⅈ=1

𝜑𝑤𝑡 

,1)∅−الخطأ  ويمثل معامل تصحيح P̂) فالقيمة السالبة تشير  ،التكيف نحو التوازن بعد أي صدمة أو اختلال دوري شعة

ب هذا المعامل من  ة نفسها. 1-إلى وجود حركة تصحيحية نحو التوازن، وكلما اقي  ي الفي 
ن
 دل ذلك على تصحيح كامل ف

ي المعاملات 
 
𝛽𝑗) أما باف , 𝜑̂𝑗 , 𝛽ⅈ𝑗)  ات ات المتغير ة الأجل ومدى استجابة النموذج لتغير فتعكس ديناميكيات العلاقة قصير

 .المستقلة عير الزمن
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: وظائف دالة رد الفعل للسلطات المالية والنقدية: ي
َ
 المبحث الثان

ن السياسات المالية والنقدية تعتير من الأساليب  نا سابقا إلى أن وظائف التدنية تعتمد كآلية لالتقاط التفاعلات بير كما أشر

ي أدبيات تنسيق السياسات، ولعلى نهج أبحاث برادلىي وبوتر يعتير من الأمثلة الواضحة.
ن
 & .Michael D) الراسخة ف

Susan M. , 1986). 

ن المالية والنقدية، ضمن إطار محدد من القيود   اض المقاربة هاته يعتمد على تقليل وظائف التدنية الخاصة بالسياستير افي 

 (Timothy P & Ruby P, 2000, p. 674) تعكس توجه كل سلطة.

 المطلب الأول: وظيفة رد الفعل للسياسة المالية:

ان  ن ي ذلك النمو الاقتصادي، وانخفاض البطالة، واستقرار مير
ن
تهدف الحكومة إلى تحقيق أهداف اقتصادية كلية متعددة، بما ف

 المدفوعات، واستقرار الأسعار.

: ي تسع الحكومة إلى تقليلها تحت قيود محددة على النحو التالىي
 & Timothy P) يتم التعبير عن دالة التدنية الت 

Ruby P, 2000) 

𝐿𝐹𝑡 = 𝑤1(𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 +𝑤2(𝐼𝑁𝐹𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2 +𝑤3(𝐵𝑂𝑃𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2 +

𝑤4(𝑈𝑁𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗)2 +𝑤5(𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡

∗)2 +𝑤ⅈ …(16)  

 حيث:

- (𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
بيعي لنمو الناتج المحلىي الإجمالىي الفعلىي عن النمو المستهدف.   2(∗

 الانحراف الي 

- (𝐼𝑁𝐹𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡
بيعي للتضخم الفعلىي عن التضخم المستهدف.  2(∗

 الانحراف الي 

- (𝐵𝑂𝑃𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
ان المدفوعات الفعلىي عن الهدف.   2(∗

ن بيعي لمير
 الانحراف الي 

-(𝑈𝑁𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
بيعي للبطالة الفعلية عن البطالة المستهدفة.  2(∗

 الانحراف الي 

- (𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡
بيعي للرصيد المالىي الفعلىي عن الهدف.  2(∗

 الانحراف الي 

-  𝑤ⅈ.ي تعكس أولويات سياسة الحكومة
 هي الأوزان المخصصة لكل هدف، والت 

− ⅇ1 .حد الخطأ 

 الفرع الأول: الأهداف المتعلقة بدالة رد الفعل للسياسة المالية:

ات الاقتصادية  بيعية المرجحة لهذه المتغير
ي تقليل مجموع الانحرافات الي 

ن
ي تستخدمها الحكومة ف

يتمثل هدف دالة التدنية الت 

ي توليها الحكومة لتقليل انحراف كل متغير محدد عن هدفه. 𝑤ⅈالرئيسية عن أهدافها الخاصة، ويعكس كل وزن 
 الأهمية النسبية الت 

ات   التوازن المالىي ومعروض النقود والمتغير
ن ي تستخدمها الحكومة لقيود معينة تصف العلاقات بير

ن الت  تخضع مشكلة التحسير

 الاقتصادية. 

 يتم تحديد هذه القيود من خلال:

𝐺𝐷𝑃𝑡 = ℎ1𝐹𝐵𝑡 + ℎ2𝑀2𝑡 

𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝑝1𝐹𝐵𝑡 + 𝑝2𝑀2𝑡 

𝑃𝑂𝐵𝑡 = 𝑞1𝐹𝐵𝑡 + 𝑞2𝑀2𝑡 
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𝑈𝑁𝑡 = 𝑣1𝐹𝐵𝑡 + 𝑣2𝑀2𝑡 

ان  𝑀2𝑡والمعروض النقدي  𝐹𝐵𝑡تشير هذه القيود إلى كيفية تأثير التوازن المالىي  ن على الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير

 المدفوعات والبطالة.

 حيث: 

- ℎ1 𝑝1 𝑞1 𝑣1 معاملات تشير إلى تأثير التوازن المالي على الناتج المحلي الإجمالي، التضخم، ميزان المدفوعات، والبطالة :

.  على التوالىي

-  ℎ2 𝑝2 𝑞2 𝑣2 ،معامل يشير إلى تأثير المعروض النقدي على الناتج المحلي الإجمالي، التضخم، ميزان المدفوعات:

.  والبطالة على التوالىي

ي ذكرناها سابقا:𝐹𝐵𝑡لإيجاد التوازن المالىي الأمثل 
ا للقيود الت 

ً
 ، تقلل الحكومة من دالة التدنية وفق

min
𝐹𝐵𝑡

𝐿𝐹𝑡 = 𝑤1(𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 +𝑤2(𝐼𝑁𝐹𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2 +𝑤3(𝐵𝑂𝑃𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2

+𝑤4(𝑈𝑁𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗)2 +𝑤5(𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡

∗)2…(17) 

: ي دالة التدنية كما يلىي
ن
 نعوض القيود ف

𝐿𝐹𝑡 = 𝑤1((ℎ1𝐹𝐵𝑡 + ℎ2𝑀2𝑡) − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 + 𝑤2((𝑝1𝐹𝐵𝑡 + 𝑝2𝑀2𝑡) − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2

+ 𝑤3((𝑞1𝐹𝐵𝑡 + 𝑞2𝑀2𝑡) − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2 + 𝑤4((𝑣1𝐹𝐵𝑡 + 𝑣2𝑀2𝑡) − 𝑈𝑁𝑡

∗)2

+ 𝑤5(𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡
∗)2 

 بتوسيع وتبسيط كل حد، نحصل على: 

𝐿𝐹𝑡 = 𝑤1(ℎ1𝐹𝐵𝑡 + ℎ2𝑀2𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 + 𝑤2(𝑝1𝐹𝐵𝑡 + 𝑝2𝑀2𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2

+ 𝑤3(𝑞1𝐹𝐵𝑡 + 𝑞2𝑀2𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2 + 𝑤4(𝑣1𝐹𝐵𝑡 + 𝑣2𝑀2𝑡 − 𝑈𝑁𝑡

∗)2

+ 𝑤5(𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡
∗)2 

ان المدفوعات  ن ي الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير
ن
ي تقليل الانحرافات ف

ن
يوضح هذا النموذج الموسع هدف الحكومة المتمثل ف

 والبطالة عن أهدافها الخاصة، إلى جانب انحراف التوازن المالىي نفسه.

لة: َ ي الصيغة المخب 
َ
: اشتقاق دالة رد الفعل المالىي ف ي

َ
 الفرع الثان

ي الصيغة المخفضة، نقوم بتفريق دالة التدنية بالنسبة إلى 
ن
ونجعل المشتق مساويًا للصفر.  𝐹𝐵𝑡لاشتقاق دالة رد الفعل المالىي ف

ات الاقتصادية:  وهذا يعطي التوازن المالىي الأمثل من حيث المتغير

𝜕𝐿𝐹𝑡
𝜕𝐹𝐵𝑡

= 0 

2𝑤1ℎ1(ℎ1𝐹𝐵𝑡 + ℎ2𝑀2𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗) + 2𝑤2𝑝1(𝑝1𝐹𝐵𝑡 + 𝑝2𝑀2𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗) + 2𝑤3𝑞1(𝑞1𝐹𝐵𝑡
+ 𝑞2𝑀2𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡

∗) + 2𝑤4𝑣1(𝑣1𝐹𝐵𝑡 + 𝑣2𝑀2𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗) + 2𝑤5(𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡

∗)

= 0 

لة: 𝐹𝐵𝑡يؤدي حل  ن  إلى دالة رد الفعل المالىي المخي 

ي 
ن
ن ف ب الطرفير بصَن

1

2
 نجد: 
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𝑤1ℎ1(ℎ1𝐹𝐵𝑡 + ℎ2𝑀2𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗) + 𝑤2𝑝1(𝑝1𝐹𝐵𝑡 + 𝑝2𝑀2𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗) + 𝑤3𝑞1(𝑞1𝐹𝐵𝑡
+ 𝑞2𝑀2𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡

∗) + 𝑤4𝑣1(𝑣1𝐹𝐵𝑡 + 𝑣2𝑀2𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗) + 𝑤5(𝐹𝐵𝑡 − 𝐹𝐵𝑡

∗)

= 0 

 بعد النشر والتبسيط نجد:

𝑤1ℎ1
2𝐹𝐵𝑡 + 𝑤1ℎ1ℎ2𝑀2𝑡 − 𝑤1ℎ1𝐺𝐷𝑃𝑡

∗ + 𝑤2𝑝1
2𝐹𝐵𝑡 + 𝑤2𝑝1𝑝2𝑀2𝑡 −𝑤2𝑝1𝐼𝑁𝐹𝑡

∗

+ 𝑤3𝑞1
2𝐹𝐵𝑡 + 𝑤3𝑞1𝑞2𝑀2𝑡 − 𝑤3𝑞1𝐵𝑂𝑃𝑡

∗ + 𝑤4𝑣1
2𝐹𝐵𝑡 + 𝑤4𝑣1𝑣2𝑀2𝑡

− 𝑤4𝑣1𝑈𝑁𝑡
∗ +𝑤5𝐹𝐵𝑡 − 𝑤5𝐹𝐵𝑡

∗ = 0 

  ومنه

𝐹𝐵𝑡(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)

+ 𝑀2𝑡(𝑤1ℎ1ℎ2 +𝑤2𝑝1𝑝2 +𝑤3𝑞1𝑞2 + 𝑤4𝑣1𝑣2) − (𝑤1ℎ1𝐺𝐷𝑃𝑡
∗

+ 𝑤2𝑝1𝐼𝑁𝐹𝑡
∗ +𝑤3𝑞1𝐵𝑂𝑃𝑡

∗ + 𝑤4𝑣1𝑈𝑁𝑡
∗ + 𝑤5𝐹𝐵𝑡

∗ = 0 

 : 𝑭𝑩𝒕 نستخرج

𝐹𝐵𝑡 =
(𝑤1ℎ1𝐺𝐷𝑃𝑡

∗ + 𝑤2𝑝1𝐼𝑁𝐹𝑡
∗ + 𝑤3𝑞1𝐵𝑂𝑃𝑡

∗ + 𝑤4𝑣1𝑈𝑁𝑡
∗) − 𝑀2𝑡(𝑤1ℎ1ℎ2 + 𝑤2𝑝1𝑝2 + 𝑤3𝑞1𝑞2 + 𝑤4𝑣1𝑣2)

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

ان المدفوعات والبطالة والمعروض إ  ن ي شكل خطي يتضمن الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير
ن
عادة كتابة دالة رد الفعل المالىي ف

 النقدي:

𝑭𝑩𝒕 = 𝝀𝟏𝟎 + 𝝀𝟏𝟏𝑮𝑫𝑷𝒕 + 𝝀𝟏𝟐𝑰𝑵𝑭𝒕 + 𝝀𝟏𝟑𝑩𝑶𝑷𝒕 + 𝝀𝟏𝟒𝑼𝑵𝒕 
+ 𝝀𝟏𝟓𝑴𝟐𝒕 …(18) 

 حيث:

𝜆10 =
𝑤1ℎ1𝐺𝐷𝑃𝑡

∗ + 𝑤2𝑝1𝐼𝑁𝐹𝑡
∗ + 𝑤3𝑞1𝐵𝑂𝑃𝑡

∗ + 𝑤4𝑣1𝑈𝑁𝑡
∗ + 𝑤5𝐹𝐵𝑡

∗

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

𝜆11 =
𝑤1ℎ1

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

𝜆12 =
𝑤2𝑝1

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

𝜆13 =
𝑤3𝑞1

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

𝜆14 =
𝑤4𝑣1

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

𝜆15 =
−(𝑤1ℎ1ℎ2 + 𝑤2𝑝1𝑝2 + 𝑤3𝑞1𝑞2 + 𝑤4𝑣1𝑣2)

(𝑤1ℎ1
2 + 𝑤2𝑝1

2 + 𝑤3𝑞1
2  + 𝑤4𝑣1

2 + 𝑤5)
 

ات الاقتصادية المختلفة، وهي تلتقط حساسية  𝜆10𝜆11𝜆12𝜆13𝜆14𝜆15تمثل المعاملات  كيفية استجابة التوازن المالىي للمتغير

ان المدفوعات والبطالة ومعروض النقود، مما يعكس أولويات السياسة  ن ي الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير
ن
ات ف السياسة المالية للتغير

اتها.  وتأثير
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: وظيفة رد الفعل للسياسة النقدية:  ي
َ
 المطلب الثان

ي ذلك النمو الاقتصادي، وانخفاض البطالة، واستقرار 
ن
يهدف البنك المركزي إلى تحقيق أهداف اقتصادية كلية متعددة، بما ف

ان المدفوعات، واستقرار الأسعار. ن  مير

 : ي ظل قيود معينة يتم التعبير عنها على النحو التالىي
ن
ي يسع البنك المركزي إلى تقليلها ف

 إن دالة التدنية الت 

𝐿𝐹𝑡 = 𝛼1(𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 + 𝛼2(𝐼𝑁𝐹𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2 + 𝛼3(𝐵𝑂𝑃𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2

+ 𝛼4(𝑈𝑁𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗)2 + 𝛼5(𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡

∗)2 + 𝑧1…(19) 

 حيث:

− (𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
بيعي لنمو الناتج المحلىي الإجمالىي الفعلىي عن النمو المستهدف.  2(∗

 الانحراف الي 

− (𝐼𝑁𝐹𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡
بيعي للتضخم الفعلىي عن التضخم المستهدف.  2(∗

 الانحراف الي 

− (𝐵𝑂𝑃𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
ان المدفوعات الفعلىي عن الهدف.  2(∗

ن بيعي لمير
 الانحراف الي 

− (𝑈𝑁𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
بيعي للبطالة الفعلية عن البطالة المستهدفة. 2(∗

 الانحراف الي 

− (𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡
بيعي للمعروض النقدي الفعلىي  2(∗

عن المعروض النقدي  𝑀2𝑡يمثل هذا المصطلح الانحراف الي 

𝑀2𝑡المستهدف 
∗ . 

− 𝛼ⅈ .ي تعكس أولويات سياسة البنك المركزي
 هي الأوزان المخصصة لكل هدف، والت 

− 𝑧1  .
ً
ي لم يتم نمذجتها صراحة

ات العشوائية الأخرى على دالة التدنية والت   هو مصطلح الخطأ، الذي يلتقط التأثير

 الفرع الأول: الأهداف المتعلقة بدالة رد الفعل للسياسة النقدية:

ات الاقتصادية  بيعية المرجحة للمتغير
ي يستخدمها البنك المركزي هو تقليل مجموع الانحرافات الي 

الهدف من دالة التدنية الت 

ي يوليها البنك المركزي لتقليل انحراف كل متغير محدد  𝛼ⅈالرئيسية عن أهدافها الخاصة، حيث يعكس كل وزن 
الأهمية النسبية الت 

 عن هدفه.

 التوازن المالىي 
ن ن للبنك المركزي لقيود تصف العلاقات بير ات 𝑀2𝑡، والمعروض النقدي 𝐹𝐵𝑡تخضع مشكلة التحسير ، والمتغير

 الاقتصادية المختلفة.

عط هذه القيود بواسطة: 
ُ
 ت

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑏1𝐹𝐵𝑡 + 𝑏2𝑀2𝑡 

𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝑐1𝐹𝐵𝑡 + 𝑐2𝑀2𝑡 

𝑃𝑂𝐵𝑡 = 𝑑1𝐹𝐵𝑡 + 𝑑2𝑀2𝑡 

𝑈𝑁𝑡 = ⅇ1𝐹𝐵𝑡 + ⅇ2𝑀2𝑡 

ان  𝑀2𝑡والمعروض النقدي  𝐹𝐵𝑡تشير هذه القيود إلى كيفية تأثير التوازن المالىي  ن على الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير

 المدفوعات والبطالة.

 حيث: 
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- 𝑏1 𝑐1 𝑑1 ⅇ1 معاملات تشير إلى تأثير التوازن المالي على الناتج المحلي الإجمالي، التضخم، ميزان المدفوعات، والبطالة :

.  على التوالىي

-  𝑏2 𝑐2 𝑑2 ⅇ2 ،معامل يشير إلى تأثير المعروض النقدي على الناتج المحلي الإجمالي، التضخم، ميزان المدفوعات :

.  والبطالة على التوالىي

ي ذكرناها سابقا:𝑀2𝑡لإيجاد دالة التدنية للبنك المركزي 
ا للقيود الت 

ً
 ، يتبتن البنك المركزي دالة التدنية وفق

min
𝑀2𝑡

𝐿𝐹𝑡 = 𝛼1(𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 + 𝛼2(𝐼𝑁𝐹𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2 + 𝛼3(𝐵𝑂𝑃𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2

+ 𝛼4(𝑈𝑁𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗)2 + 𝛼5(𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡

∗)2+ 𝑧1…(20) 

: ي دالة التدنية كما يلي
َ
 نعوض القيود ف

𝐿𝐹𝑡 = 𝛼1((𝑏1𝐹𝐵𝑡 + 𝑏2𝑀2𝑡) − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 + 𝛼2((𝑐1𝐹𝐵𝑡 + 𝑐2𝑀2𝑡) − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2

+ 𝛼3((𝑑1𝐹𝐵𝑡 + 𝑑2𝑀2𝑡) − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2 + 𝛼4((ⅇ1𝐹𝐵𝑡 + ⅇ2𝑀2𝑡) − 𝑈𝑁𝑡

∗)2

+ 𝛼5(𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡
∗)2 

 بتوسيع وتبسيط كل حد، نحصل عل: 

𝐿𝐹𝑡 = 𝛼1(𝑏1𝐹𝐵𝑡 + 𝑏2𝑀2𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗)2 + 𝛼2(𝑐1𝐹𝐵𝑡 + 𝑐2𝑀2𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗)2

+ 𝛼3(𝑑1𝐹𝐵𝑡 + 𝑑2𝑀2𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡
∗)2 + 𝛼4(ⅇ1𝐹𝐵𝑡 + ⅇ2𝑀2𝑡 − 𝑈𝑁𝑡

∗)2

+ 𝛼5(𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡
∗)2 

ان  ن ي الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير
ن
ي تقليل الانحرافات ف

ن
يوضح هذا النموذج الموسع هدف البنك المركزي المتمثل ف

 المدفوعات والبطالة عن أهدافها الخاصة.

لة: َ ي الصيغة المخب 
َ
: اشتقاق دالة رد الفعل النقدي ف ي

َ
 الفرع الثان

ي الصيغة المخفضة، نقوم بتفريق دالة التدنية بالنسبة إلى 
ن
ونجعل المشتق مساويًا  𝑀2𝑡لاشتقاق دالة رد الفعل النقدي ف

ات الاقتصادية:  للصفر، وهذا يعطي التوازن المالىي الأمثل من حيث المتغير

𝜕𝐿𝐹𝑡
𝜕𝑀2𝑡

= 0 

2𝛼1𝑏2(𝑏1𝐹𝐵𝑡 + 𝑏2𝑀2𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗) + 2𝛼2𝑐2(𝑐1𝐹𝐵𝑡 + 𝑐2𝑀2𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗) + 2𝛼3𝑑2(𝑑1𝐹𝐵𝑡
+ 𝑑2𝑀2𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡

∗) + 2𝛼4ⅇ2(ⅇ1𝐹𝐵𝑡 + ⅇ2𝑀2𝑡 − 𝑈𝑁𝑡
∗) + 2𝛼5(𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡

∗)

= 0 

لة: 𝑀2𝑡يؤدي حل  ن  إلى دالة رد الفعل النقدي المخي 

ي 
ن
ن ف ب الطرفير بصَن

1

2
 نجد: 

𝛼1𝑏2(𝑏1𝐹𝐵𝑡 + 𝑏2𝑀2𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡
∗) + 𝛼2𝑐2(𝑐1𝐹𝐵𝑡 + 𝑐2𝑀2𝑡 − 𝐼𝑁𝐹𝑡

∗) + 𝛼3𝑑2(𝑑1𝐹𝐵𝑡
+ 𝑑2𝑀2𝑡 − 𝐵𝑂𝑃𝑡

∗) + 𝛼4ⅇ2(ⅇ1𝐹𝐵𝑡 + ⅇ2𝑀2𝑡 −𝑈𝑁𝑡
∗) + 𝛼5(𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡

∗)

= 0 

 بعد النشر والتبسيط نجد:

𝛼1𝑏2
2𝑀2𝑡 + 𝛼1𝑏1𝑏2𝐹𝐵𝑡 − 𝛼1𝑏2𝐺𝐷𝑃𝑡

∗ + 𝛼2𝑐2
2𝑀2𝑡 + 𝛼2𝑐1𝑐2𝐹𝐵𝑡 − 𝛼2𝑐2𝐼𝑁𝐹𝑡

∗ + 𝛼3𝑑2
2𝑀2𝑡

+ 𝛼3𝑑1𝑑2𝐹𝐵𝑡 − 𝛼3𝑑2𝐵𝑂𝑃𝑡
∗ + 𝛼4ⅇ2

2𝑀2𝑡 + 𝛼4ⅇ1ⅇ2𝐹𝐵𝑡 − 𝛼4ⅇ2𝑈𝑁𝑡
∗

+ 𝛼5𝑀2𝑡 − 𝛼5𝑀2𝑡
∗ = 0 
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 ومنه 

𝑀2𝑡(𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5) + 𝐹𝐵𝑡(𝛼1𝑏1𝑏2 + 𝛼2𝑐1𝑐2 + 𝛼3𝑑1𝑑2 + 𝛼4ⅇ1ⅇ2)

− (𝛼1𝑏2𝐺𝐷𝑃𝑡
∗ + 𝛼2𝑐2𝐼𝑁𝐹𝑡

∗ + 𝛼3𝑑2𝐵𝑂𝑃𝑡
∗ + 𝛼4ⅇ2𝑈𝑁𝑡

∗ + 𝛼5𝑀2𝑡
∗) = 0 

 : 𝑴𝟐𝒕نستخرج 

𝑀2𝑡 =
(𝛼1𝑏2𝐺𝐷𝑃𝑡

∗ + 𝛼2𝑐2𝐼𝑁𝐹𝑡
∗ + 𝛼3𝑑2𝐵𝑂𝑃𝑡

∗ + 𝛼4ⅇ2𝑈𝑁𝑡
∗ + 𝛼5𝑀2𝑡

∗) − 𝐹𝐵𝑡(𝛼1𝑏1𝑏2 + 𝛼2𝑐1𝑐2 + 𝛼3𝑑1𝑑2 + 𝛼4ⅇ1ⅇ2)

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

ان المدفوعات والبطالة   ن ي شكل خطي يتضمن الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير
ن
إعادة كتابة دالة رد الفعل النقدي ف

:  والتوازن المالىي

𝑀2𝑡 = 𝜆20 + 𝜆21𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆22𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆23𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆24𝑈𝑁𝑡 + 𝜆25𝐹𝐵𝑡 …(21) 

 حيث:

𝜆20 =
𝛼1𝑏2𝐺𝐷𝑃𝑡

∗ + 𝛼2𝑐2𝐼𝑁𝐹𝑡
∗ + 𝛼3𝑑2𝐵𝑂𝑃𝑡

∗ + 𝛼4ⅇ2𝑈𝑁𝑡
∗ + 𝛼5𝑀2𝑡

∗

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

𝜆21 =
𝛼1𝑏2

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

𝜆22 =
𝛼2𝑐2

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

𝜆23 =
𝛼3𝑑2

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

𝜆24 =
𝛼4ⅇ2

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

𝜆25 =
(𝛼1𝑏1𝑏2 + 𝛼2𝑐1𝑐2 + 𝛼3𝑑1𝑑2 + 𝛼4ⅇ1ⅇ2)

𝛼1𝑏2
2 + 𝛼2𝑐2

2 + 𝛼3𝑑2
2  + 𝛼4ⅇ2

2 + 𝛼5
 

 

ات الاقتصادية المختلفة، وهي تلتقط  المعروض النقديكيفية استجابة  𝜆20𝜆21𝜆22𝜆23𝜆24𝜆25تمثل المعاملات  للمتغير

ان المدفوعات والبطالة و نقديةحساسية السياسة ال ن ي الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم ومير
ن
ات ف ، مما يعكس الرصيد المالىي المعدل دورياللتغير

اتها.  أولويات السياسة وتأثير

ي شكلهما المختصر:
َ
 وفيما يلي دالة رد الفعل المالىي والنقدي ف

𝐹𝐵𝑡 = 𝜆10 + 𝜆11𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆12𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆13𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆14𝑈𝑁𝑡 + 𝜆15𝑀2𝑡 
+ 𝜇1…(22) 

𝑀2𝑡 = 𝜆20 + 𝜆21𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆22𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆23𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆24𝑈𝑁𝑡 + 𝜆25𝐹𝐵𝑡 
+ 𝜇2…(23) 

ن السياسات المالية والنقدية، من الأهمية فهم العلاقات المحتملة وتداعياتها على نتائج السياسات، اذ  عند تحليل التفاعل بير

ن بشكل كبير على الاستقرار الاقتصادي والنمو والتضخم. ن السياسيير  أنه يمكن أن يؤثر التنسيق أو عدم التنسيق بير

ن السياسات المالية والنقدية:   يلخص الشكل التالىي العلاقات البديلة بير
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 : العلاقات البديلة بين السياستين المالية والنقدية15الشكل

 من إعداد الباحث  المصدر:

ن المالية والنقدية حيث:  يوضح الشكل أعلاه أرب  ع حالات لتنسيق السياستير

𝝀𝟏𝟓الحالة الأولى:  − > 𝟎 𝝀𝟐𝟓 > 𝟎 

ن السياسات المالية والنقدية، مما يؤدي إلى نتائج متفوقة لكليهما، حيث يمكن للسياسات   بير
ً
ا فعالا

ً
يمثل هذا السيناريو تنسيق

 المنسقة أن تعزز الاستقرار الاقتصادي والنمو المستدام، وتحافظ على استقرار الأسعار.

ي اتجاه واحد عام، بحيث لا تتولد ردود 
ن
ض أن يتحرك الطرفات ف ن المالية والنقدية يفي  ن السياستير ي حالة التنسيق الكامل بير

ن
ف

 أفعال عكسية بنيوية تضعف كل منهما، والمثال التالىي يوضح دالة التنسيق الكامل بشكل واضح:
ن ن بحيث تكون إشارتا معاملىي التفاعل موجبتير نا معادلتير

 :اخي 

𝐹𝐵𝑡 = 100 − 0.2 𝑀2𝑡−1(𝜆15 = 0.2 > 0) 

𝑀2𝑡 = 50 + 0.3 𝐹𝐵𝑡−1(𝜆25 = 0.3 > 0) 

 :الجدول العددي كان كالتالىي

ي (: 01رقم ) دولالج
َ
َ المالية والنقدية حالة التنسيقمثال ف َ السياستي   بي 

PER 𝑴𝟐𝒕−𝟏 𝑭𝑩𝒕 𝑴𝟐𝒕 

1 30 106 81.8 

2 50 110 83 

3 80 116 84.8 

4 100 120 86 

5 120 124 87.2 

6 140 128 88.4 

7 160 132 89.6 

دت من المعادلة الأولى، وصفوف 𝐹𝐵𝑡)صفوف 
َّ
 .من المعادلة الثانية(𝑀2𝑡تول

ن المالية والنقدية: ن السياستير ن بوضوح حالة عدم التنسيق بير  والشكل التالىي يبير

                  

 15 > 0  25 > 0

 15 > 0  25  0
 15  0  25 > 0

 15  0  25 > 0  15 > 0  25  0
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َ السياس (: منحنى حالة التنسيق16الشكل رقم ) َبي   المالية والنقدية تي 

20 40 60 80 100 120 140 160 180

80

90

100

110

120

130

λ15>0 λ25>0

M2t-1 FBt-1

 FBt

 M2t

 
 (.Origin 2018المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

رت سيولة 
ّ
ة السابقة وف ي الفي 

ن
ض أن السياسة النقدية ف 𝑀20نفي  = ، وبالتالىي تقرأها المعادلة توسع نقدي معقول )(30

:  المالية بالشكل التالىي

𝐹𝐵1 = 100 + 0.2 × 30 = 106 

، بل ساعد 100 فوق المستوى الأساسي تحسّنأي أن الرصيد المالىي  ي أن التوسع النقدي لم يتحول إلى عجز أكير
 –، وهذا يعتن

ن الرصيد –عير نمو أعلى   .على رفع الإيرادات وتحسير

 :ثم معادلة النقدية بعد تحسن الرصيد تعطي

𝑀21 = 50 + 0.3 × 106 = 81.8 
، فيسمح بتوسع نقدي معقول

ً
 جيدا

ً
 ماليا

ً
 .البنك يرى رصيدا

ات اللاحقة أنه ، يتضح من خلال الفي  ، نلاحظ أن  𝑀2𝑡−1كلما ارتفع  وبالتالىي
ً
 يرتفع𝐹𝐵𝑡 قليلا

ً
إلى  106من  أيضا

 .132… إلى 116إلى  110

 أثر  −
ً
ح عمليا

ّ
𝜆15هذا يوض > ي الرصيد، لا تدهور ⇐توسع نقدي  0

ن
ي ف  .تحسّن نستر

 )من 𝑀2𝑡 ، يرتفع 𝐹𝐵𝑡وكلما تحسّن 
ً
 .(89.6… إلى 84.8إلى  83.0إلى  81.8تدريجيا

𝜆25هذا يجسّد  − > ي  0
ن
، لكن الزيادة ف

ً
 نسبيا

ً
معتدلة  𝑀2𝑡انضباط مالىي أكير يسمح للبنك أن يبق  متساهلا

 .1وليس انفجارية بفضل كون المعامل أقل من 

𝝀𝟏𝟓: نيةالحالة الثا − > 𝟎 𝝀𝟐𝟓 𝝀𝟏𝟓أو  𝟎   𝟎 𝝀𝟐𝟓 > 𝟎 
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ن السياسات المالية والنقدية، مما يؤدي إلى نتائج دون المستوى الأمثل لكلا  يشير هذا السيناريو إلى عدم وجود تنسيق بير

. ما من شأنه أن يقوض الاستقرار الاقتصادي. ن  السياستير

ي حالة عدم التنسيق مع 
ن
𝜆15ف 𝜆25و0  >  كما يلىي0

ن  :، يتجسّد سيناريو التحفير

َ الأول .1  :مرحلة التحفب 

: البنك المركزي يقرّر التوسع النقدي لرفع الطلب −  الكلىي

𝜆15بما أن  −  :تدفع الرصيد المالىي إلى التدهور𝑀𝑡−1، فإن زيادة 0 

𝑀𝑡−1 ↑⇒ 𝐹𝐵𝑡 ↓ 

، عجز أعلى(  )إنفاق أكير
ً
 .أي أن الحكومة تستغل وفرة السيولة للتوسع المالىي أيضا

ي قوية زيادة يؤدي إلىالنتيجة: توسع نقدي + توسع مالىي  •
ن
 واتساع مرتفع تضخم مخاطر مع الكلىي الطلب ف

ي
ن
 .العجز ف

 :مرحلة محاولة التصحيح المالىي .2

 الرصيد المالىي •
ن قشف، خفض إنفاق  )تبعد ظهور آثار التضخم وتفاقم العجز، تقرر الحكومة تصحيح المسار عير تحسير

 (.أو زيادة إيرادات

𝜆25بما أن  • >  :قرأ لدى البنك كإشارة إيجابية تتيح مساحة لمزيد من التوسع النقدييُ 𝐹𝐵𝑡−1، فإن تحسّن 0

𝐹𝐵𝑡−1 ↑⇒ 𝑀𝑡 ↑ 

جم البنك هذا التحسن إلى توسع نقدي جديد، فينشأ مزي    ج من انكماش مالىي )تقشف( وتوسع نقدي )سيولة إضافية(  .فيي 

 :النتيجة الكلية للدورة .3

اجع أثر التقشف على خفض  •  بسبب موجة السيولة الجديدة؛ فيي 
ً
الإصلاح المالىي الذي قامت به الحكومة يُضعَف جزئيا

ي حلقة:التضخم والعجز
ن
 ، وبالتالىي الاقتصاد لا يحصل على مسار واضح نحو الاستقرار، بل يدور ف

 .وعجز تضخم ⇐ مالىي توسع +توسع نقدي  −

 .الإصلاح أثر تضييق ⇐ جديد نقدي توسع ⇐ثم تقشف مالىي  −

(، لأن كل طرف يتحرك وفق إشاراته  ي مع تضخم مستمر )نوع من الميل نحو الركود التضخمي ي النهاية قد يجتمع ركود نستر
ن
ف

كة، فتكون الإشارتان  𝜆15الخاصة دون قاعدة مشي  𝜆25و0  > ي أوقات  0
ن
 لقصة سياسات تعمل ف

ً
 رياضيا

ً
تجسيدا

ن متناسق بل تعيد إنتاج الاختلالات بشكل دوري ي مسار تحفير
 .مختلفة وباتجاهات لا تبتن

ن بحيث تكون إشارتا معاملىي التفاعل  نا معادلتير
ي هذا المثال اخي 

ن
َف  :متعاكستي 

𝐹𝐵𝑡 = 100 − 0.2 𝑀2𝑡−1(𝜆15 = −0.2  0) 

𝑀2𝑡 = 50 + 0.3 𝐹𝐵𝑡−1(𝜆25 = 0.3 > 0) 

 :الجدول العددي كان كالتالىي
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ي (: 02رقم ) دولالج
َ
َ المالية والنقدية التنسيق عدم حالةمثال ف َ السياستي   بي 

PER 𝑴𝟐𝒕−𝟏 𝑭𝑩𝒕 𝑭𝑩𝒕−𝟏 𝑴𝟐𝒕 

1 30 94 94 78.2 

2 50 90 90 77.0 

3 80 84 84 75.2 

4 100 80 80 74.0 

5 120 76 76 72.8 

6 140 72 72 71.6 

7 160 68 68 70.4 

دت من المعادلة الأولى، وصفوف 𝐹𝐵𝑡صفوف )
َّ
 .(الثانيةالمعادلة من 𝑀2𝑡تول

ن المالية والنقدية: ن السياستير ن بوضوح حالة عدم التنسيق بير  والشكل التالىي يبير

 منحنَ حالة عدم التنسيق :(17رقم ) الشكل

20 40 60 80 100 120 140 160 180

65

70

75

80

85

90

95

λ15<0 λ25>0

M2t-1 FBt-1

 FBt

 M2t

 
 (.Origin 2018المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

𝝀𝟏𝟓دلالة المعامل السالب  -1 = −𝟎. 𝟐 

 :من المعادلة الأولى

∂𝐹𝐵𝑡
∂𝑀2𝑡−1

= −0.2  0 

 .68… حتى 84ثم إلى  90إلى  94ينخفض من 𝐹𝐵𝑡)توسع نقدي(، نلاحظ أن 𝑀2𝑡−1كلما ارتفع  −

ي 𝐹𝐵𝑡انخفاض  −
)عجز أكبر(، أي أن زيادة السيولة لا تسُتغلَ لتحسين المالية العامة بل  تدهور الرصيد المالىييعتن

 .بالعكس، تستغلها الحكومة لتوسيع الإنفاق ورفع العجز

ي 
ن
َ الأولهذا بالضبط ما يصفه سيناريو عدم التنسيق ف  :مرحلة التحفب 

ي العجز ⇐النتيجة: توسع نقدي + توسع مالىي  •
ن
 .طلب كلىي قوي، تضخم وارتفاع ف
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ً
 عدائيا

ً
ي اتجاه يعاكس الاستقرارن أ إذن المعامل السالب هنا يجسّد سلوكا

ن
 .أي توسع نقدي يدفع المالية ف

𝝀𝟐𝟓دلالة المعامل الموجب  -2 = 𝟎. 𝟑 

 :من المعادلة الثانية

∂𝑀2𝑡
∂𝐹𝐵𝑡−1

= 0.3 > 0 

تميل للارتفاع أو تبق  مرتفعة 𝑀2𝑡)ارتفع الرصيد، أي تقشف نسبي(، يعطي الجدول قيماً ل  𝐹𝐵𝑡−1كلما تحسّن  −

( 
ً
ه …(، أي أن البنك يقرأ تحسن المالية ك  75.2، 77، 78.2نسبيا إشارة إيجابية تسمح له بمواصلة التوسع النقدي أو تأخير

ي الانخفاض
ن
 .ف

 :مرحلة محاولة التصحيح المالىيوهذا يجسّد سيناريو 

ن  −  .عير تقشف أو إصلاحات𝐹𝐵الحكومة تحاول تحسير

ض "أفضل"البنك المركزي يرى أن الوضع المالىي أصبح  −
ّ
بالقدر 𝑀2، فيسمح لنفسه بمزيد من التوسع أو على الأقل لا يخف

 .الذي يعيد الاستقرار بشعة

جزء من أثر التقشف على التضخم والعجز يضيع بسبب موجة السيولة  ⇐فينشأ مزي    ج: تقشف مالىي + توسع نقدي  •

 .الجديدة

ي
 .أي تحسن مالىي يشجّع البنك على مزيد من التوسع النقدي أن إذن المعامل الموجب هنا يعتن

𝝀𝟏𝟓: ثالثةالحالة ال − ≈ 𝟎 𝝀𝟐𝟓  𝟎 

ز من خلال خنق النمو   للسياسة المالية، تير
تمثل هيمنة السياسة النقدية، مع تقييد السياسة المالية ما يؤدي إلى نتائج أدتن

ي هذا النظام، يحدد البنك المركزي مسار السياسة . الاقتصادي وتحسينات الرفاهة الاجتماعية بسبب الضوابط المالية الصارمة
ن
ف

ضطر السلطة المالية إلى مواءمة سياساتها مع قيود 
ُ
النقدية بناءً على أهداف الاستقرار السعري والنمو المستدام، بينما ت

 .الانضباط النقدي المفروضة

: بمعادلات رد الفعل )الهيمنة النقدية( هذا النمط من التفاعللفهم   بالمثال التالىي
ن    نستعير

𝝀𝟏𝟓معامل دالة رد الفعل المالية  .1 = 𝟎. 𝟎𝟓: 

𝐹𝐵𝑡 = 100 + 0.05 ⋅ 𝑀2(𝑡−1)(𝜆15 = 0.05 > 0 ) 

∂𝐹𝐵𝑡
∂𝑀2(𝑡−1)

= 0.05 ≈    للسياسة النقدية ) 0
 
 (استجابة  ضعيفة جدا

المعامل موجب لكن 
ً
 :بمعتن آخر يعكس حقيقة أن السلطة المالية تستجيب بضعف للتوسع النقدي السابق صغب  جدا

𝑀2t−1) عندما يضخ البنك المركزي سيولة −  ،إضافية (↑
ً
ها على تحسن الرصيد المالىي محدود جدا  .فإن تأثير

ي أن الحكومة تتجاهل السيولة، بل إنها لا تسمح لنفسها بالتوسع المالىي الكبير حت  لو توفرت الموارد النقدية −
 .هذا لا يعتن

ن الأوضاع  − ي سداد الدين أو تحسير
ن
ي ف

ن
الحكومة تحافظ على انضباط مالىي صارم وتقتصَ على استخدام النمو الإضاف

 .المالية بدل التوسع المتهور

𝝀𝟐𝟓معامل دالة رد الفعل النقدية   .2 = −𝟎.𝟑: 
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𝑀2𝑡 = 50 − 0.3 ⋅ 𝐹𝐵(𝑡−1)(𝜆25 = −0.3  0 ) 

∂𝑀2𝑡
∂𝐹𝐵(𝑡−1)

= −0.3 ( نقدية   سيطرة — وسالبة  قوية   استجابة ) 

 للوضع المالىي المعامل السالب والكبير
ً
 :بمعتن آخر يعكس أن البنك المركزي يستجيب بقوة وسلبيا

𝐹𝐵t−1) عندما يتحسن الرصيد المالىي − 𝑀2𝑡)يرد البنك المركزي ب  تقليص المعروض النقدي  (،↑ ↓.) 

ن −  للحكومة، بل هو انعكاس لثقة الير
ً
ي ك فهذا ليس عقابا

إذا كانت المالية العامة قوية، فلا حاجة لمزيد من السيولة الت 

 .قد تثير التضخم

، يقلل البنك التشديد لإتاحة مجال للنمو دون خنق الاقتصاد −
ً
 .وإذا تراجع الرصيد المالىي قليلا

 :الجدول التالىي يوضح تطور النظام عير الزمن

ي (: 03رقم ) دولالج
َ
 الهيمنة النقدية  حالةمثال ف

 الوضع الاقتصادي 𝑀2(𝑡−1) 𝐹𝐵𝑡 𝐹𝐵(𝑡−1) 𝑀2𝑡 السنة

 نقطة البداية 50 100 100 50 0

 تشديد نقدي قوي 20 100 102.5 50 1

 استمرار التشديد 19.25 102.5 101 20 2

 بداية التخفيف 19.7 101 100.96 19.25 3

4 19.7 100.985 100.96 19.71 
ي  استقرار تدريجر

 توازن ثابت 19.70 100.985 100.986 19.71 5

 حالة استقرار 19.70 100.986 100.985 19.70 6

 

 المراحل الديناميكية للتكيف والاستقرار  .3

ي •
 
 (Proactive Monetary Tightening) المرحلة الأولى: التشديد النقدي الاستباف

𝐹𝐵0) عند نقطة الانطلاق = ي المستوى الأساسي(100
ن
  ،، يلاحظ البنك المركزي أن الرصيد المالىي ف

ً
 استباقيا

ً
يتخذ البنك قرارا

ً
 :جريئا

𝑀21 = 50 − 0.3(100) = 20 

 :وحدة نقدية 20إلى  50هذا تقليص حاد من 

 .البنك يريد الحفاظ على مصداقيته بتطبيق قاعدة ثابتة )رقابة أسعار صارمة( −

 .(وقاية وليس علاج)يقلل المعروض النقدي قبل ظهور ضغوط تضخمية  −

 بأن البنك يتجه نحو استقرار الأسعار.  هذا الإجراء الصارم يُرسل إشارة قوية للأسواق والحكومة −

 :النتيجة عل المالية

𝐹𝐵1 = 100 + 0.05(50) = 102.5 

 )من 
ً
( بفضل النمو المعتدل، لكن هذا التحسن لا يثني البنك عن التشديد 102.5إلى  100الرصيد المالىي يتحسن قليلا

 :القوي λ25 بسبب معامل
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𝑀22 = 50 − 0.3(102.5) = 19.25 

 .( لأنه يرى الرصيد محسنّاً ولا يريد نمواً سريعاً قد يولد تضخما19.25ًإلى  20البنك يقلص أكير )من 

 (Dynamic Adjustment) المرحلة الثانية: التفاعل والتصحيح الديناميكي •

ي السنة الثالثة و
 :بعد تقليصات متتالية، الاقتصاد يبدأ بالشعور بالضغطفن

 السيولة المحدودة تبط  النمو −

اجالرصيد المالىي  𝐹𝐵2     عيي  = 𝐹𝐵3   ثم101 = 100.96 

 :البنك المركزي يقرأ هذا الانخفاض كإشارة تصحيح

𝑀23 = 50 − 0.3(101) = 19.7 

 من 
ً
ي التقليص، يرفع المعروض قليلا

ن
 من الاستمرار ف

ً
  . هذا يعكس سياسة ضد دورية مرنة19.7إلى  19.25بدلا

 .لكن بتدرج حذر لا يفقد مصداقيته، عندما يضعف الاقتصاد، يخفف البنك الضغط −

 (Long-Run Equilibrium) المرحلة الثالثة: الاستقرار والتوازن طويل الأجل •

ب من حالة استقرار ثابتةبعد السنة الرابعة    النظام يقي 

− 𝑀2∗ ≈ 19.70    
− 𝐹𝐵∗ ≈ 100.985     

ي هذا التوازن
ن
 :ف

∂𝑀2

∂𝐹𝐵
= و0

∂𝐹𝐵

∂𝑀2
= 0 

اتيجيته  :أي أن لا أحد يريد تغيير اسي 

 ( لأنه يحقق نموً معتدلاً دون تضخم19.7البنك راضٍ عن مستوى السيولة ) −

ة.( لأنه100.985الحكومة راضية عن الرصيد ) −  ا مجير

: ي الشكل الموالىي
ن
ي لحالة الهيمنة النقدية ف

 وبالتالىي يظهر المنحتن البياتن

 الهيمنة النقدية منحنَ حالة :(18رقم ) الشكل

 (.Origin 2018المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )
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𝝀𝟏𝟓: رابعةالحالة ال − > 𝟎 𝝀𝟐𝟓 ≤ 𝟎 

ي 
ن
تمثل هيمنة السياسة المالية، حيث تصبح السياسة النقدية تابعة ما يؤدي هذا إلى نتائج أدتن للسياسة النقدية، تتمثل غالبًا ف

 ، وبالتالىي تمثل ارتفاع معدل التضخم، وعدم الاستقرار الاقتصادي المحتمل بسبب التوسع المالىي غير المنضبط
ً
 تماما

ً
ا
ّ
 متضاد

ً
نظاما

 وتجعله مجرد أداة تمويل للعجز العام.  تفرض السلطة المالية إكراهاتها على البنك المركزي للهيمنة النقدية، حيث

 ويأخذ نمط الهيمنة النقدية الحالة التالية:

 :معادلة دالة رد الفعل المالية •

𝐹𝐵𝑡 = 100 − 0.3 ⋅ 𝑀2(𝑡−1) 

∂𝐹𝐵𝑡
∂𝑀2(𝑡−1)

= −0.3 ( حكومية   هيمنة  - قوية سلبية  استجابة ) 

𝑀2(𝑡−1))عندما يضخ البنك المركزي سيولة إضافية  − ن (↑ ، فإن الحكومة لا تستفيد من هذه الموارد الإضافية لتحسير

ي الفوري لاستغلال السيولة المتاحة
ن
 .رصيدها، بل تقوم ب  الإنفاق الإضاف

− 
ً
ي أن الحكومة تتجاهل السيولة، بل إنها تستغلها بشكل معاكس تماما

زادت السيولة، زاد الإنفاق غير  فكلما هذا لا يعتن

 .المسؤول، مما يؤدي لتدهور الرصيد المالىي بشكل حاد

ي وغير مسؤو −
، بل تقوم ب  سلوك استهلاكي آتن  من استخدام النمو ، لالحكومة لا تحافظ على انضباط مالىي

ً
النقدي بدلا

ي توسع الإنفاق العام بلا حدود
ن
ن الأوضاع المالية، تستخدمه الحكومة ف ي سداد الديون أو تحسير

ن
ي ف

ن
 .الإضاف

 :معادلة دالة رد الفعل النقدية •

𝑀2𝑡 = 50 + 0.05 ⋅ 𝐹𝐵(𝑡−1) 

∂𝑀2𝑡
∂𝐹𝐵(𝑡−1)

= 0.05 (   ضعيفة  استجابة
 
بنك   ضعف  - جدا ) 

𝐹𝐵(𝑡−1))عندما يتدهور الرصيد المالىي بشكل حاد  − ، يريد البنك المركزي بشكل طبيعي أن يقلل المعروض النقدي (↓

 .لمعاقبة الحكومة على عدم الانضباط

 عنه، فلكنه لا يستطيع القيام بهذا بسبب قيود سياسية ومؤسسية −
ً
 من التقليص القوي  يضطر إلى ضخ السيولة رغما

ً
بدلا

 .المطلوب

ي أن البنك فقد استقلاليته الحقيقية والفعلية −
 للتشديد اللازم، ويصبح أداة تمويل و هذا يعتن

ً
 حقيقيا

ً
 سياسيا

ً
لا يملك خيارا

 .سلبية للعجز الحكومّي المستمر
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َ المالية والنقدية: ات المتأخرة عل دوال رد الفعل للسياستي   المطلب الثالث: تأثب  المتغب 

ات  ا للتأثير على المتغير
ً
ظهر الأدبيات الأكاديمية أن السياسات الاقتصادية، سواء المالية أو النقدية، غالبًا ما تتطلب وقت

ُ
ت

ات المتأخرة ) ( أمراً ضرورياً lagged variablesالاقتصادية مثل الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم. ولذلك، تعتير إضافة المتغير

.  هذه السياسات والاقتصاد الكلىي
ن  دقة للعلاقة بير

 لتحقيق فهم أعمق وأكير

، نديم حنيف(    ي ي هذا الصدد أشار )فاروق عرتر
ن
إلى أن   (Farooq Arby & Nadeem Hanif , 2010 )وف

ي 
ن
ات ف وري أخذ هذه التأخير ي تنفيذ السياسات يمكن أن تؤثر بشكل كبير على فعاليتها، مما يجعل من الصَن

ن
ات الزمنية ف التأخير

 (Chibi, Benbouziane, & Chekouri, 2019 ) الاعتبار عند تطوير النماذج الاقتصادية.

ي دوال رد الفعل:
َ
ات المتأخرة ف  الفرع الأول: إدراج المتغب 

ات المتأخرة  ي التقاط التأثير المتأخر للسياسات المالية والنقدية،  𝐹𝐵𝑡−1 𝑀2𝑡−1إن إضافة المتغير
ن
ي النموذج يساعد ف

ن
ف

ا لدراسة 
ً
ا  (Bernanke & Gertler, 1995 )وفق

ً
يمكن أن يستغرق تأثير السياسة النقدية على التضخم والناتج وقت

ات الاقتصادية. ي توقع السلوك المستقبلىي للمتغير
ن
 أطول من المتوقع، وهو ما يعزز من دقة النموذج ف

ات مستقلة،  ات الأساسية كمتغير ي النموذج تم تعديل المعادلات الأصلية لتشمل القيم المتأخرة للمتغير
ن
لتحقيق دقة أكير ف

ن اتخاذ القرارات السياسية وتنفيذها، وهي  ي تحدث بير
ات الزمنية الت  ي الاعتبار التأخير

ن
حيث يهدف هذا التعديل إلى الأخذ ف

:  موضحة كما يلىي

𝐹𝐵𝑡 = 𝜆10 + 𝜆11𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆12𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆13𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆14𝑈𝑁𝑡 + 𝜆15𝑀2𝑡−1 
+ ⅇ1…(24) 

𝑀2𝑡 = 𝜆20 + 𝜆21𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆22𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆23𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆24𝑈𝑁𝑡 + 𝜆25𝐹𝐵𝑡−1 
+ ⅇ2…(25) 

ي تؤثر على بعضها 
ات الذاتية الت  ن المتغير امنة أنظمة تحدد فيها معادلات متعددة العلاقات بير ن

تتضمن نماذج المعادلات المي 

ي متغير واحد يمكن أن تسبب 
ن
ات ف البعض بشكل متبادل، وعلى عكس نماذج المعادلة الفردية، تظهر هذه المعادلات أن التغيير

ي متغير آ
ن
ات ف ي نفس الوقت تغيير

ن
ي الاتجاه.ف

 .Dawn C. & Gujarati, 2009, p) خر، مما يؤدي إلى تفاعل ثنات 

673)  

ي هذا المجال، (Klein, 1950)ومن الأمثلة الكلاسيكية نموذج كلاين 
ن
ف به على نطاق واسع لدوره الرائد ف ، والذي يُعي 

ن الاستهلاك والاستثمار والأجور والدخل، موضحًا كيف يتم تحديد هذه  ابط المتبادل بير
حيث يستكشف نموذج كلاين الي 

ي وقت واحد داخل النظام الاقتصادي.
ن
ات ف  المتغير

امنة، حيث يصبح تقدير العلاقات أمرًا صعبًا بشكل   ن ي نماذج المعادلات المي 
ن
ابط التعقيد المتأصل ف يوضح هذا النوع من الي 

Erich Pinz) خاص. ó n- , 2017, p. 174) 

ية  ات تابعة وتفسير ات الذاتية كمتغير امن"، حيث تظهر المتغير ن ن الي  ي "تحير
ن
امنة ف ن ي تقدير المعادلات المي 

ن
يكمن التحدي الرئيسي ف

ن تقنيات التقدير التقليدية مثل المربعات الصغرى العادية ) ( غير مناسبة لأن المربعات OLSعير المعادلات، يجعل هذا التحير
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ية مستقلة عن مصطلح الخطأ، وهو ما لا ينطبق هنا. ات التفسير ض أن المتغير
 & .Dawn C) الصغرى العادية تفي 

Gujarati, 2009, p. 674) 

ا:
ً
: تقدير الأرصدة المالية المعدلة دوري ي

َ
 الفرع الثان

ي الواقع، حيث 
ن
، يُعتير مهمة معقدة ف  على التوازن المالىي الإجمالىي

ن كير
ات المالية مع الي  إن إجراء تعديلات دورية على المتغير

 تقدير الناتج المحتمل للاقتصاد والفجوة الناتجة عنه. 
ً
ي الأدبيات الاقتصادية، فهو يتطلب أولَ

ن
ا ف

ً
كان هذا الأمر تحديًا بارز

، وتوجولا  وللأسف، كما أشار بر ن والعديد من  (Brunila, Hukkinen , & Tujula, 1999 )ونيلا، هوكينير

، وذلك بسبب العيوب  ن  الآخرين، فإن تقديرات الفجوة ونتائج التوازن المالىي المعدل دوريًا تتسم بقدر كبير من عدم اليقير
ن الباحثير

ي هذا المجال. 
ن
 الرئيسية المرتبطة بجميع الأساليب المستخدمة ف

ي الموقف المالىي 
ن
ات ف ومع ذلك، تشير النتائج المستخلصة من هذه الدراسة إلى أنه إذا كان الهدف الرئيسي هو تحليل التغير

ي النتائج الناتجة عن الأساليب المختلفة. 
ن
 من عام إلى آخر أو تقييم المزي    ج المناسب من السياسات، فلا توجد اختلافات جوهرية ف

ا إلى أنه رغم أن تقديرات فجوة الناتج تختلف باختلاف  (Brouwer, 1988 )ويؤكد دي بروير  ً ، مشير على هذا المعتن

 متشابهة عير الأساليب 
ة العينة، فإن الصورة العامة للفجوة تبق  ي مواصفات النموذج وفي 

ن
ات ف الأسلوب المستخدم، والتغير

 المختلفة.

ا مثل الاتجاه الخطي )
ً
-(، ومرشح هودريكLTتشمل بعض التقنيات المطبقة بشكل شائع لتقدير الناتج المحتمل طرق

ات، وطريقة المكونات غير القابلة للملاحظة باستخدام مرشح كالمان، بالإضافة  HP(، وطريقة HPريسكوت )ب متعددة المتغير

ي للمتجه الهيكلىي )
كينج باستخدام مرشح تمرير -(، وطريقة باكسترSVARإلى نهج دالة الإنتاج، وطريقة الانحدار التلقات 

 (Baxter & King, 1999)، (Hodrick & Prescott, 1997) (BP)النطاق. 

ي، اتبع آدامو، إيوها، وكواسي   ي سياق تقدير الناتج المحتمل للاقتصاد النيجير
ن
 ,Adamu, Iyoha, & Kouassi)ف

، ومرشح هودريك (2009 : طريقة الاتجاه الخطي ، وذلك -ثلاثة مناهج هي ي للمتجه الهيكلىي
بريسكوت، والانحدار التلقات 

تتفوق على  LT، وتوصلت الورقة البحثية إلى أن طريقة 2008إلى عام  1980باستخدام البيانات الفصلية والسنوية من عام 

ي 
ن تقديرات SVARو HPكل من طريقت  ة العينة. LT، حيث تمير  سلوك الناتج الفعلىي خلال في 

ة   ي استخدام هذه التقديرات لأغراض السياسة نظرًا للاختلافات الكبير
ن
ي الحذر ف

ورة توخن ومع ذلك، حذرت الورقة من صرن

ي قياس الناتج المحتمل.
ن
 ف

كز هذه الدراسة على طريقة   ي استخدام البيانات.LTبناءً على ما سبق، سي 
ن
 ، نظرًا لبساطتها وفعاليتها ف

(، يتم تقدير معادلة خطية تربط الناتج بالاتجاه الزمني. بعد LTلحساب الناتج المحتمل باستخدام طريقة الاتجاه الخطي )

ا،  ً ة العينة. أخير
 الناتج الفعلىي والناتج المحتمل خلال في 

ن عرّف على أنها الفرق بير
ُ
ي ت
ذلك، يتم الحصول على فجوة الناتج، والت 

: يتم استخدام تقديرات الفجوة لحساب المكونات الدورية للتوازن المالىي على النحو ال  .Okwuokei, 2014, p)تالىي

142) 

ن أدناه:  ، يتم تقدير المكونات الدورية لإيرادات الحكومة ونفقاتها باستخدام المعادلتير
ً
 أولا
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𝐺𝑅𝑡
𝑐 = 𝛼𝐺𝑅 ∗ 𝑔𝑎𝑝𝑡 

𝑃𝐸𝑡
𝑐 = 𝛿𝑃𝐸 ∗ 𝑔𝑎𝑝𝑡 

 حيث أن:

− 𝐺𝑅𝑡
𝑐 ،𝑃𝐸𝑡

𝑐   و ، هما القيم  𝐺𝑅𝑡 𝑃𝐸𝑡يمثلان المكونات الدورية لإيرادات ونفقات الحكومة الفيدرالية على التوالىي

 الفعلية لهما.

− 𝛼𝐺𝑅 𝛿𝑃𝐸  ي فجوة الناتج
ن
ات ف  . 𝑔𝑎𝑝𝑡هما مرونتهما على التوالىي فيما يتعلق بالتغير

ي الصيغة اللوغاريتمية، هذه النماذج 
ن
لحساب مرونات الإيرادات والنفقات الحكومية، يتم استخدام نماذج الانحدار الخطي ف

: ة للمرونات كما يلىي
 (Okwuokei, 2014, p. 142) توفر تقديرات مباشر

𝐿𝑜𝑔 (
𝐺𝑅

𝐺𝑅𝑡
) = 𝛼0 + 𝛼𝐺𝑅 ∗  𝐿𝑜𝑔 (

𝐺𝐷𝑃

𝐺𝐷𝑃𝑡
) 

𝐿𝑜𝑔 (
𝑃𝐸

𝑃𝐸𝑡
) = 𝛿0 + 𝛿𝑃𝐸 ∗  𝐿𝑜𝑔 (

𝐺𝐷𝑃

𝐺𝐷𝑃𝑡
) 

. 𝑃𝐸𝑡و  𝐺𝑅𝑡حيث تشير   إلى المستويات المحتملة للإيرادات والنفقات الحكومية الفيدرالية على التوالىي

ات  بشكل عام تقيس هذه المرونات حساسية الإيرادات والنفقات تجاه الدورة الاقتصادية، أي مدى استجابة كل منهما للتغير

ي الناتج الاقتصادي.
ن
 ف

ي النهاية، للوصول إلى التوازن المالىي المعدل دوريًا، يتم طرح المكونات الدورية للإيرادات والنفقات من قيمها الفعلية، كما 
ن
ف

 (Okwuokei, 2014, p. 142)توضح المعادلات التالية: 

𝐶𝐴𝐺𝑅 = 𝐺𝑅𝐶𝐴 = 𝐺𝑅𝑡 − 𝐺𝑅𝑡
𝑐 

𝐶𝐴𝑃𝐸 = 𝑃𝐸𝐶𝐴 = 𝑃𝐸𝑡 − 𝑃𝐸𝑡
𝑐 

𝐶𝐴𝑂𝐹𝐵 = 𝐶𝐴𝐺𝑅 − 𝐶𝐴𝑃𝐸 

تمثل النفقات الحكومية المعدلة دوريًا، بينما يعير  𝐶𝐴𝑃𝐸 تمثل الإيرادات الحكومية المعدلة دوريًا، و 𝐶𝐴𝐺𝑅 حيث أن 

𝐶𝐴𝑂𝐹𝐵  .عن التوازن المالىي المعدل دوريًا 

ي هذه المعادلات، يتم تعديل الإيرادات والنفقات الحكومية بإزالة مكوناتها الدورية، مما يتيح تقديرًا أدق للأداء المالىي  
ن
ف

 .خلال الدورة الاقتصادية

 المطلب الرابع: تقدير معادلات النمو والتضخم:

بعد تقدير دوال رد الفعل والأرصدة المالية المعدلة، ننتقل إلى نمذجة معادلة النمو الاقتصادي ومعادلة التضخم، هذا النموذج 

ات الاقتصادية الأساسية. كة للسياسات المالية والنقدية على المتغير
ات المشي  ي تقييم التأثير

ن
 يساعد ف

الفكرة هنا هي اختبار ما إذا كانت السياسات المالية والنقدية تعمل بتنسيق لتحقيق الأهداف الاقتصادية )النمو الاقتصادي  

 .أو استقرار الأسعار(، أم أنها تعمل بشكل منفصل أو حت  متضارب
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ات السياسة على النمو والتضخم، سيساعد تقدير هذه  تعد وظائف رد الفعل المالية والنقدية مفتاحًا لفهم تأثير متغير

ا( أو تعمل بشكل مستقل، مما قد يؤدي إلى نتائج 
ً
ي تحديد ما إذا كانت السلطات المالية والنقدية تعمل معًا )تنسيق

ن
الوظائف ف

 ضخم أو انخفاض النمو.دون المستوى الأمثل مثل ارتفاع الت

ات المتأخرة لإجراءات السياسة، نقوم بنمذجة معادلات النمو والتضخم لقياس التأثير المباشر للسياسات  بعد التقاط التأثير

ن  ات الاقتصادية الكلية )النمو الاقتصادي أو استقرار الأسعار(، مع مراعاة التفاعلات المحتملة بير المالية والنقدية على هذه المتغير

. ن  السياستير

 الفرع الأول: معادلة النمو الاقتصادي:

ظهر كيف تتأثر معدلات النمو الاقتصادي بمجموعة من العوامل المرتبطة  (GDP) المعادلة الخاصة بالنمو الاقتصادي
ُ
ت

ات الاقتصادية. ها من المتغير  بالسياسات المالية والنقدية وغير

 :يمكن التعبير عن المعادلة كالتالىي

𝐺𝐷𝑃 = 𝜃0 + 𝜃1𝑀𝑆𝑡 + 𝜃2𝐹𝐵𝑡 + 𝜃12𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡 + 𝜃3𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝜃4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡
+ 𝑍1…(26) 

 :حيث

− 𝐺𝐷𝑃  ي الزمن ويمثل النمو الاقتصادي
ن
 .هو الناتج المحلىي الإجمالىي الفعلىي ف

−  𝑀𝑆𝑡 ي الاقتصاد، كمؤشر للسياسة النقدية
ن
 .يمثل عرض النقود أو كمية الأموال المتاحة ف

− 𝐹𝐵𝑡  )الذي يعكس السياسة المالية )مثل الإنفاق الحكومّي والعجز ،  .هو الرصيد المالىي أو التوازن المالىي

− 𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡   امن للسياسات ن ن السياسات النقدية والمالية، ويُستخدم هذا المصطلح لقياس التأثير المي  يمثل التفاعل بير

ن السياسة المالية والنقدية، وكيف يؤثر هذا التنسيق على النمو  .عندما تعمل معًا، بمعتن أنه يعكس إذا كان هناك تنسيق بير

−  𝐹𝐷𝐼𝑡 ي النمو الاقتصادي
ن
ي الزمن، وهو متغير يساهم ف

ن
ي المباشر ف  .الاستثمار الأجنتر

− 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡  درجة انفتاح الاقتصاد على التجارة الخارجية )مثل الصادرات والواردات(، مما يؤثر على النمو. 

− 𝑍1 هو مصطلح الخطأ، الذي يعكس العوامل العشوائية غير المفشة. 

: معادلة التضخم: ي
َ
 الفرع الثان

ات الأخرى على معدلات التضخم  (INF) المعادلة الخاصة بالتضخم توضح كيف تؤثر السياسات المالية والنقدية والمتغير

ي الاقتصاد. 
ن
 ف

 :يمكن نمذجة المعادلة على الشكل التالىي

𝐼𝑁𝐹 = 𝜋0 + 𝜋1𝑀𝑆𝑡 + 𝜋2𝐹𝐵𝑡 + 𝜋12𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡 + 𝜋3𝐼𝑀𝑃𝑡 + 𝜋4𝐺𝐷𝑃𝑡
+ 𝑍2…(27) 

 :حيث

− 𝐼𝑁𝐹 .ي الزمن ويمثل مستوى العام للأسعار
ن
 هو معدل التضخم ف

− 𝐼𝑀𝑃𝑡 الواردات، حيث أن زيادة الواردات قد تؤدي إلى انخفاض التضخم بسبب دخول سلع أرخص من الخارج. 
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−  𝐺𝐷𝑃𝑡 حيث أن معدلات النمو الاقتصادي العالية قد تؤدي إلى ارتفاع التضخم بسبب زيادة ، الناتج المحلىي الإجمالىي

 .الطلب

− 𝑍2 هو مصطلح الخطأ، الذي يعكس العوامل العشوائية غير المفشة. 

ات السياسات المالية والنقدية سواء كانت منسقة أو غير منسقة على  ن هو تقييم تأثير ن المعادلتير ي من هاتير
الهدف النهات 

 الاقتصاد، وبالتحديد على النمو الاقتصادي والتضخم.

ن يؤدي إلى نتائج   ن السياستير ، فهذا يشير إلى أن التنسيق بير ي إذا أظهرت نتائج التقدير أن مصطلح التفاعل مهم وإيجاتر

ن  ، فقد يكون هناك عدم تنسيق أو حت  تضارب بير ي اقتصادية أفضل. وعلى العكس، إذا كان المصطلح غير مهم أو سلتر

ات سلبية على الاقت  صاد.السياسات، مما يؤدي إلى تأثير
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 خاتمة الفصل

ي هذا الفصل، حاولنا استعراض الأسس النظرية والمنهجية 
ن
ي للفجوات الزمنية المتوزعةف

ي  (ARDL) لنماذج الانحدار الذات 
الت 

ي سياق السلاسل الزمنية
ن
ات الاقتصادية، خصوصًا ف ن المتغير ي تحليل العلاقات الديناميكية بير

ن
عد من الأدوات القياسية الحديثة ف

ُ
 .ت

ي إطار واحد، كما يسمح بتحويله إلى نموذج تصحيح 
ن
ة وطويلة الأجل ف ن هذا النموذج بقدرته على تقدير العلاقات قصير يتمير

 .لقياس شعة التعديل نحو التوازن بعد حدوث الصدمات الاقتصادية (ECM) الخطأ

ات  ي تحليل تأثير
ن
ي الاقتصادات النامية، لما توفره من  السياسات المالية والنقديةوقد أثبتت هذه المقاربة مرونتها وكفاءتها ف

ن
ف

ات ن المتغير ات الزمنية والتفاعلات المتبادلة بير  .قدرة على التقاط التأثير

، فإن استخدام نموذج ن المالية  (ARDL) وبالتالىي ن السياستير ن من فهمٍ أعمقٍ لديناميكية التنسيق بير
ّ
ي هذه الدراسة مك

ن
ف

ي الدول محل الدراسة، مع توفير تقديرات أكير استقرارًا وموثوقية 
ن
والنقدية وأثرهما الارتدادي على النمو الاقتصادي والتضخم ف

 .مقارنة بالنماذج التقليدية

ي اشتقاق النموذج الاقتصادي الذي يهدف إلى دراسة 
ن
ي هذا الفصل، تم استعراض المنهجية التطبيقية المستخدمة ف

ن
كما ف

ن على تحليل دوال رد الفعل لكل من السلطات  كير
ات السياسة المالية والنقدية على النمو الاقتصادي والتضخم، حيث تم الي  تأثير

لة. المالية والنقدية، مع توضيح الأهداف ن ي صيغتها المخي 
ن
 المختلفة لكل منهما وكيفية اشتقاق هذه الدوال ف

ي تقييم السياسات الاقتصادية، حيث تم 
ن
ات المتأخرة، مما يعكس أهمية الاعتبارات الزمنية ف كما تناول الفصل تأثير المتغير

ي فهم أفضل 
ن
ي دوال رد الفعل، بالإضافة إلى تقدير الأرصدة المالية المعدلة دوريًا، مما يسهم ف

ن
ات ف تحديد كيفية إدراج هذه المتغير

 صادي.لتفاعلات النظام الاقت

ي هذه العلاقات.
ن
ي تؤثر ف

ات الأساسية الت   علاوة على ذلك، تم تقديم تقديرات لمعادلات النمو والتضخم، مع تحديد المتغير

ن السياسات المالية   ي تربط بير
من خلال هذا الفصل، نكون قد وضعنا الأساس لفهم الديناميكيات الاقتصادية المعقدة الت 

. ي الفصل التالىي
ن
ي ف

ي الذي سيأت   والنقدية، مما يمهد الطريق للتحليل التجريتر
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 تمهيد

ي الدول النامية، 
ن
اع القرار الاقتصادي، خاصة ف

َّ
ي تشغل بال صُن

ن السياسات المالية والنقدية من أهم القضايا الت   التنسيق بير
ُّ
يُعَد

ن  ن هاتير حيث تتسم الاقتصادات عادة بالتقلبات الاقتصادية الحادة وضعف الاستقرار المالىي والنقدي. إن تحقيق التوازن بير

ي تع
ن
ن يُسهم ف زيز الاستقرار الاقتصادي وتحقيق النمو المستدام. ومع ذلك، فإن غياب التنسيق الفعّال قد يؤدي إلى السياستير

ي الأهداف، مما يزيد من حدة الأزمات الاقتصادية
ن
 .تضارب ف

ي الدول محل الدراسة
ن
ن السياسات المالية والنقدية ف ي هذا الفصل، نركز على استكشاف كيفية عمل التنسيق بير

ن
ويتم ذلك  ،ف

ات الاقتصادية، مع الإشارة إلى  من خلال الاعتماد على تحليل دوال رد الفعل كأداة لقياس استجابات صناع السياسات للتغير

ات الدورية للنشاط الاقتصادي على الإيرادات والنفقات الحكومية التوازن المالىي المعدل دوريًادور  ي قياس التأثير
ن
 .ف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ي الأهداف الاقتصادية )النمو والتضخم( الفصل الرابع:
َ
َ السياسات المالية والنقدية، وأثره ف  استكشاف التنسيق بي 

 
89 

 المبحث الأول: الإطار المنهجَي للدراسة القياسية

ات المستخدمة، وتحديد العينة ومصادر البيانات بشكل دقيق، مما  يهدف هذا المبحث إلى توصيف حدود الدراسة والمتغير

ي وقابليته للتحليل
ي وضوح الإطار البحتر

ن
 .يُسهم ف

ات الدراسة القياسية  المطلب الأول: توصيف حدود ومتغب 

ي وتمكيننا من تطبيق النماذج الإحصائية بطريقة منهجية وفعّالة، 
يهدف هذا التوصيف إلى ضمان وضوح الإطار البحتر

ي النموذج القياسي المتبع.
ن
ي سيتم استخدامها ف

ات الت   حيث يحدد حدود الدراسة والمتغير

ي تتألف من مجموعة من الدول المختارة وفق معايير جغرافية واقتصادية 
ن على توصيف عينة الدراسة المختارة، والت  كير

سيتم الي 

 لتحليل العلاقات الاقتصادية فيما بعد. 
ً
 قويا

ً
 نظريا

ً
 دقيقة، مما يوفر أساسا

 الفرع الأول: تعريف عينة الدراسة:

ي
ي البداية، تم اختيار عينة مكونة من ثماتن

ن
ق الأوسط وشمال إفريقيا ثلاث مناطق هي دول تنتمي إلى ف  (MENA) منطقة الشر

ي سياقات 
ن
وإفريقيا جنوب الصحراء، وذلك بهدف دراسة أثر تنسيق السياسات المالية والنقدية على النمو الاقتصادي والتضخم ف

 .تنموية متنوعة

ي باستخدام بيانات البانل ي ضعف الديناميكية غير أنه أثناء التقدير التجريتر
ن
، واجهنا مشكلات منهجية متعددة، تمثلت ف

ي والتباين غير المتجانس، ضعف 
ي الارتباط الذات 

ن
جودة النتائج واختلال خصائص النماذج المطبقة )عدم الاستقرار، مشكلات ف

ية للنماذج، ...إلخ(.  ات، بالإضافة إلى القوة التفسير وقد انعكست هذه عدم تحقق فرضية عدد المقاطع أكير من عدد الفي 

ات وتناقض النتائج الإحصائية، مما استدع مراجعة المنهجية المعتمدة  .التحديات على ضعف دلالة المتغير

مختارة بعناية بناءً على ذلك، تم تقليص العينة إلى ثلاث دول فقط 
ً
 عميقا

ً
 وجغرافيا

ً
 هيكليا

ً
جسد تباينا

ُ
 :وهي ت

ي  الكويت •
 رتبط سياساته النقدية بالدولار مع محدودية الاستقلالية الماليةتاقتصاد نفطي غتن

ي المالية العامة الجزائر •
ن
ي من هيمنة الإنفاق الحكومّي على السياسات النقدية مع عجز مزمن ف

 اقتصاد ريعي يعاتن

ي التأثير  2007اقتصاد نامٍ غير ريعي يطبق استهداف التضخم منذ  غانا •
ن
مع تفوق السياسة المالية على النقدية ف

 .الأمدالطويل 

ة الدراسة. −  إمكانية المقارنة: توفر الدول بيانات اقتصادية كافية وقابلة للتحليل على مدار في 

ة الزمنية: ة الزمنية للدراسة من  الفب  :  2023إلى  1991تمتد الفي   مما يغطي

ي أواخر التسعينات −
ن
 الأحداث الاقتصادية العالمية مثل الأزمات الاقتصادية العالمية ف

 2008الأزمة المالية العالمية  −

 .2020ثار جائحة كورونا آ −

ي بعض الدول، ودخول نظم جديدة  −
ن
ي السياسات الاقتصادية مثل تطبيق سياسات الإصلاح الاقتصادي ف

ن
ات ف التغيير

 للحوكمة الاقتصادية.
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ي النموذج:
َ
ات المستخدمة ف : تعريف المتغب  ي

َ
 الفرع الثان

ا للسياسة المالية يقابله مقياس 
ً
ي عادة ما تستخدم مقياسًا واحد

ا عن الدراسات التقليدية الت 
ً
تأخذ هذه الدراسة نهجًا مختلف

ي 
ات السياسات. فقن  من ذلك، تعتمد هذه الدراسة تعريفات بديلة لمتغير

ً
ات توضيحية. وبدلا واحد للسياسة النقدية كمتغير

ن مجموع ، يتم تضمير ات، مثل الإنفاق الحكومّي )الجانب المالىي (، واللذان CAFB( والميزان المالي المعدل دورياً )Gة من المتغير

. ن لقياس موقف السياسة المالية بدقة أكير ان أساسيير  يُعتير

ومن المعروف أن الأرصدة المالية وحدها قد لا تعكس الوضع الفعلىي للسياسة المالية بدقة، نظرًا لتأثرها بعوامل اقتصادية 

، لذا يتم إجراء (Fedelino, Ivanova, & Horton, 2009 )أخرى خارجة عن سيطرة الحكومة، كما أشار 

 تعديلات دورية تهدف إلى تصفية تأثير التقلبات الاقتصادية الدورية، مما يسهل فهم الوضع الأساسي للسياسة المالية.

ي ضبط التضخم وتعزيز 
ن
ي يعتمد عليها البنك المركزي ف

ي الجانب النقدي، يُعتير عرض النقود أحد الأدوات الرئيسية الت 
ن
أما ف

 النمو الاقتصادي.

ي بيئة اقتصادية تتسم بالتغير المستمر، إن تحليل هذه  
ن
ن المالية والنقدية ف ورية لفهم تفاعل السياستير ات صرن عتير هذه المتغير

ُ
ت

ن السياسات المالية والنقدية على النمو  ات التنسيق بير ي إطار الاقتصادات النامية، يمكن من تحقيق تقدير أدق لتأثير
ن
ات ف المتغير

 الاقتصادي والتضخم.

ي النموذج:
ن
ات المستخدمة ف  وفيما يلىي المتغير

ات التابعة  أولا: المتغب 

(: يتم حساب هذا المتغير لتصفية تأثير التقلبات الدورية على الميزانية الحكومية، CAOFBالرصيد المالىي المعدل دوريًا ) −

ات العوامل المؤقتة.  مما يوفر صورة أوضح عن موقف السياسة المالية دون تأثير

ات الاقتصادية  الرصيد المالىي الإجمالىي قد لا يعكس بشكل كافٍ موقف السياسة المالية، إذ يتأثر بعوامل خارجية مثل التغير

.  غير المتوقعة، وبالتالىي فإن استخدام الرصيد المعدل دوريًا يوفر نظرة أكير دقة للموقف المالىي الحكومّي

(: يعبر عن مقدار المال المتداول في الاقتصاد ويعد مقياساً مهماً للتحكم في التضخم وتحفيز النشاط M2عرض النقود ) −

 الاقتصادي.

ات المستقلة  ثانيا: المتغب 

 (: يعبر عن النمو الاقتصادي ويعتبر من أهم المؤشرات لقياس الأداء الاقتصادي لدولة.GDPالناتج المحلىي الإجمالىي ) −

(: يقيس معدل زيادة الأسعار خلال فترة زمنية معينة، ويعتبر مؤشراً رئيسياً لتأثير السياسة النقدية INFمعدل التضخم ) −

 على الاقتصاد.

ن  −  بير
ً
اوح أعمارهم عادة ي قوة العمل )الذين تي 

ن
(  15معدل البطالة: معدل البطالة هو النسبة المئوية للأفراد ف سنة فأكير

ي وضعتها منظمة العمل  بدون عمل، ولكنهم الذين هم
ا للمعايير الدولية الت 

ً
متاحون للعمل، ويبحثون بنشاط عن عمل، وفق

 .الدولية
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ان المدفوعات ) − ن  (: يعكس الحالة المالية الخارجية للدولة ويقيس الفائض أو العجز في حساباتها الخارجية.Bopمير

ي  −
ن
ات ف ي النموذج لتحديد الآثار المتأخرة للتغير

ن
ات المالية والنقدية ف ن القيم المتأخرة للمتغير القيم المتأخرة: يتم تضمير

 السياسات على النمو والتضخم.

 الفرع الثالث: مصادر البيانات

عتمد فيها البيانات الموثوقة والموثقة، وذلك لضمان جودة 
ُ
ي للدراسة من مصادر بيانات متعددة ت يُستمد الإطار التجريتر

 :التحليل ودقته تم جمع البيانات من المؤسسات الدولية والإقليمية والتقارير الدولية والجدول التالىي يوضح مصادر البيانات

 (: مصادر البيانات04الجدول رقم )

 المصدر الوحدة المتغب 

ات التابعة    المتغب 

 تم حسابه اعتمادا على البيانات المالية الحكومية مليار دولار (𝑭𝑩𝒕التوزان المالىي المعدل دوريا )

 مليار دولار (𝑴𝟐𝒕عرض النقود )
 (IMF) صندوق النقد الدولىي −

 تقارير البنوك المركزية والتقارير المالية الرسمية لكل دولة −

ات المستقلة  المصدر الوحدة المتغب 

 (World Bank) مليار دولار ( 𝑮𝑫𝑷𝒕الناتج المحلي الإجمالىي )

 (World Bank) نسبة مئوية ( 𝑰𝑵𝑭𝒕التضخم )

 (World Bank) نسبة مئوية ( 𝑼𝑵𝒕البطالة )

ان المدفوعات ) َ  مليار دولار ( 𝑷𝑶𝑩𝒕مب 
ي −  قاعدة البيانات الاقتصادية لصندوق النقد العرتر

 تقارير البنوك المركزية والتقارير المالية الرسمية لكل دولة −

ة واحدة   − مليار دولار ( 𝑭𝑩𝒕−𝟏) المتغب  المبطأ بفب 

ة واحدة )   − مليار دولار ( 𝑴𝟐𝒕−𝟏عرض النقود المبطأ بفب 

 (World Bank) مليار دولار الاستثمار الأجننَي المباسرر

 (World Bank) مليار دولار الانفتاح التجاري

 (World Bank) مليار دولار الواردات

 من اعداد الباحث المصدر:

ي النمو والتضخم.
ي معادلت 

ن
ات تابعة ف ي دوال رد الفعل، ومتغير

ن
ات مستقلة ف ي النمو والتضخم دور متغير  ملاحظة: يأخذ متغير
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ات الدراسة : الدراسة الإحصائية لمتغب  ي
َ
 المطلب الثان

ات  الفرع الأول: التحليل الوصقَي للمتغب 

ي النماذج القياسية، من أجل توفير أساس 
ن
ات الدراسة المستخدمة ف يهدف هذا الفرع إلى تحليل الخصائص الإحصائية لمتغير

ن لتقدير النموذج وتفسير النتائج لاحقا.  متير

ات الدراسة  أولا: نتائج التحليل الوصقَي لمتغب 

ي الدراسة المتعلقة بالنماذج محل الدراسة، سنعمل 
ن
من أجل إعطاء صورة مبدئية وتوضيح أهم خصائص البيانات المعتمدة ف

: ات المستخدمة لكل الدول كما يلىي  على تحليل بيانات المتغير

 الجزائر .1

 :التوازن المالىي المعدل دوريا .1.1

ي الجزائر تضح من خلال منحتن ي
ن
 ف
ً
 التوازن المالىي المعدل دوريا

ي المالية العمومية، تعود  مستوىمؤشر
ن
هشاشة بنيوية عميقة ف

مؤقتة مرتبطة  تحسيناترغم وجود  ،أساسًا للاعتماد المفرط على عائدات المحروقات وضعف تعبئة الموارد الجبائية غير النفطية

ي أسعار النفط، يبق  الاتجاه العام تنازليًا مع تقلبات حادة تعكس غياب أدوات فعلية لإدارة الصدمات 
ن
بارتفاعات استثنائية ف

 المالية.

 أعلى قيمة إيجابية حوالىي  
خلال منتصف التسعينات بينما وصل إلى أدتن مستويات سلبية عميقة  16.86سجل المؤشر

، مما يعكس عمق الأزمة المالية الهيكلية. 28.6-تجاوزت  ي العقد الأخير
ن
 ف

ات   ي تحقيق الاستدامة، ويضعف استمرارية تمويل التنمية وي  هدد استقرار المؤشر
ن
ز قصور منظومة المالية العمومية ف هذا الواقع يير

امات الاجتماعية للدولة ن ي ظل تصاعد الالي 
ن
 .الاقتصادية، خاصة ف

 (FB: منحنى متغير التوازن المالي المعدل دوريا )19الشكل 
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 :المعروض النقدي .2.1

ز تطوّر ِ يمعروض  منحتن يُير
ن
ة النمو، الأمر الذي يكشف  النقود ف ي وتير

ن
 بانتقالات دورية ف

ً
 مقرونا

ً
 واضحا

ً
 تصاعديا

ً
الجزائر نمطا

 لمعروض النقود على مدى سنوات متتالية، حيث ارتفعت المستويات بشكل ملحوظ من أقل من 
ً
 متواترا

ً
وحدة  50تعكس تزايدا

 مع سياسات نقدية توسعيةوحدة 170إلى أكير من 
ً
ة المدروسة ، وهو ما يتسق تزامنا   .قامت بها السلطة النقدية على طول الفي 

ي عرض النقود يُفشَّ
ن
ي ظل هشاشة  هذا النمو القوي ف

ن
التوجه لدعم النمو الاقتصادي، وتمويل الموازنة العامة خصوصا ف

وتزايد الحاجة للإنفاق الاجتماعي والاستثماري، ما أدى إلى توسيع القاعدة النقدية عير قنوات متعددة  الإيرادات غير النفطية

 .)الائتمان الحكومي، الإنفاق العام(

 (M2: منحنى المعروض النقدي )20الشكل 
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 غانا .2

 التوازن المالىي المعدل دوريا .1.2

ي غانامنحتن يُظهر 
ن
 ف
ً
ل دوريا

ّ
 التوازن المالىي المعد

سم بعجز مالىي مزمن ومتفاقم،  (2023–1991) مؤشر
ّ
مسارًا هيكليًا يت

ي التسعينيات اتجه المؤشر  ،يعكس هشاشة الاستدامة المالية أمام الصدمات الاقتصادية والدورات السياسية
ن
فبعد عجز معتدل ف

ي عام 
ن
يبية (  %39.3-) عند 2020نحو تدهور مستمر منذ مطلع الألفية، ليبلغ ذروته ف نتيجة للجائحة وتراجع الإيرادات الصَن

 .وتوسع الإنفاق العمومّي

ي لم تتجاوز 
عزى هذه الاختلالات إلى ضعف القاعدة الجبائية الت 

ُ
، واعتماد الحكومة على  (%15)ت من الناتج المحلىي الإجمالىي

ي المفرط الذي زاد من التقلبات الدورية للعجز  إلى الإنفاق الانتخاتر
ً
ي لتغطية العجز، إضافة كما أدى ، التمويل الداخلىي والخارخر

ي بعض 
ن
 المالىي المخصص للاستثمار والتنمية، لتتجاوز نسبة الدين ف

ن  السنواتارتفاع الدين العام وتكلفة خدمته إلى تقليص الحير

 (OECD, 2024) ( من الناتج المحلي.90%)

امج دعم مؤقتة من صندوق النقد الدولىي أو بتدفقات رأسمالية استثنائية،  ، فكانت غالبًا مرتبطة بير ي ات التحسن النستر
أما في 

ي مسار المالية العامة
ن
 هيكليًا مستدامًا ف

ً
حدث تحولَ

ُ
  .دون أن ت

46.30138031
29.4732682426.7531138328.9533615621.1045818417.7969255918.3224756920.7854978623.2685263523.4313234731.9303234636.7399288141.4078921247.0869511656.4863435366.4617542
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100.3857245

112.9200763113.9853397
133.4819719

151.0207627154.0124938
172.1580843170.0754363

137.2143475136.8221362
149.9167362141.6086051148.6340819158.3791846

169.9589589171.3498426

-50

0

50

100

150

200

250

198019902000201020202030

m2



ي الأهداف الاقتصادية )النمو والتضخم( الفصل الرابع:
َ
َ السياسات المالية والنقدية، وأثره ف  استكشاف التنسيق بي 

 
94 

 (FB: منحنى متغير التوازن المالي المعدل دوريا )21الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

 المعروض النقدي .2.2

ي غانا 
ن
 يعكس ديناميكية نقدية غير مستقرة، تخللتها موجات  (2023–1991) يُظهر تطور عرض النقود ف

ً
 تصاعديا

ً
اتجاها

ات مثل  ،توسع وتباطؤ ناتجة عن أزمات مالية وضغوط اقتصادية داخلية وخارجية –2020و 2010و 2006فقد شهدت في 

 بتمويل العجز وتوسيع القاعدة النقدية بعد جائحة كوفيد 2023
ً
 مدفوعا

ً
 حادا

ً
 نقديا

ً
 .19-توسعا

ائية  ي مماثل، مما أدى إلى ارتفاع التضخم وتدهور القدرة الشر ن بتحسن إنتاخر كما ساهم ضعف ، غير أن هذا التوسع لم يقي 

ي تقليص فعالية السياسة النقدية. 
ن
 الإيرادات الجبائية وتراجع قيمة السيدي ف

 (M2: منحنى المعروض النقدي )22الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

 الكويت .3

 التوازن المالىي المعدل دوريا .1.3
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ي الكويت 
ن
 ف
ً
ي للتوازن المالىي المعدل دوريا

 ضمن الاقتصادات العربية، اتسم (  2023– 1991)يعكس المسار الزمتن
ً
 فريدا

ً
نموذجا

 بقدرة مالية استثنائية على تحقيق فوائض مرتفعة ومستدامة مدعومة بقاعدة ريعية نفطية مستقرة واحتياطات سيادية قوية.

ي  
 
ي توازنه بشعة بفضل إدارة فعّالة (1993–1991)فبعد مرحلة العجز المؤقت عقب الغزو العراف

، استعاد الاقتصاد الكويت 

ي بعض السنوات 
ن
. %70للأصول السيادية وتدفقات مالية دولية، ليدخل مرحلة فائض مالىي متواصل تجاوز ف  من الناتج المحلىي

ات الازدهار المالىي  
ي استغلال عوائد النفط، مقابل هشاشة ظرفية أمام (  2014–2011)وقد أظهرت في 

ن
كفاءة عالية ف

ي أزمة 
ن
ي  2020الصدمات الخارجية، كما ف

ن
 ف
ً
ي مجددا

ن
ي أدت إلى عجز حاد قبل التعاف

 .2023–2022الت 

 (FB: منحنى متغير التوازن المالي المعدل دوريا )23الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

 المعروض النقدي .2.3

ة ي الكويت خلال الفي 
ن
ن السياسة المالية التوسعية المدروسة  شهد المعروض النقدي ف  يعكس التفاعل البنيوي بير

ً
 تصاعديا

ً
نمطا

ة على الإيرادات النفطية. ي اقتصاد ريعي يعتمد بدرجة كبير
ن
 والسياسة النقدية الحذرة ف

ات من خلال المنحتن نلاحظ مساهمة   ي في 
ن
– 2021و 2014– 2003الفوائض المالية الناتجة عن الطفرات النفطية، خاصة ف

 بزيادة الإنفاق الحكومّي على الأجور والدعم والاستثمار، وهو ما واكبته السلطة 2023
ً
ي توسع كبير للسيولة المحلية، مدفوعا

ن
، ف

 النقدية بإدارة مرنة عير أدوات سعر الفائدة والاحتياطيات الإلزامية للحفاظ على الاستقرار النقدي. 
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 (M2: منحنى المعروض النقدي )24الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

 ثانيا: تحديد نموذج الدراسة القياسي الملائم لدوال رد الفعل المالىي والنقدي:

ي الفصل السابق، حددنا النموذج الملائم المناسب للدراسة والذي يعير 
ن
من خلال النموذج النظري الذي تطرقنا له ف

 عن دوال رد الفعل المالىي والنقدي، وبالتالىي سنعمل على إعادة تذكير الشكل التحليلىي المناسب للنموذج.

ن المالية والنقدية، ارتأينا الاعتماد على نموذج الفجوات الزمنية المتباطئة  ن السياستير من أجل معرفة مستوى التنسيق بير

 زمنيا، والذي يأخذ الصيغة التالية:

:  بالنسبة لدالة رد الفعل المالىي

𝐹𝐵𝑡 = 𝜆10 + 𝜆11𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆12𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆13𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆14𝑈𝑁𝑡 + 𝜆15𝑀2𝑡−1 
+ ⅇ1…(24) 

 أما بالنسبة لدالة رد الفعل النقدي:

𝑀2𝑡 = 𝜆20 + 𝜆21𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜆22𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆23𝐵𝑂𝑃𝑡 + 𝜆24𝑈𝑁𝑡 + 𝜆25𝐹𝐵𝑡−1 
+ ⅇ2…(25) 
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ات الإبطاء المثل، واختبار الحدود للعلاقة طويلة  ات، فب  المطلب الثالث: تحليل أولىي للسلاسل الزمنية: استقرارية المتغب 

 الأجل

ات الإبطاء المثل:الفرع الأول:   دراسة استقرارية السلاسل الزمنية وتحديد فت 

ي السلاسل  (ADF) فولر الموسع-تم إجراء اختبار ديكي
ن
لمجموعة الدول المختارة للتحقق من خصائص الاستقرارية ف

ات الدراسة :الزمنية لمتغير  ، وكانت النتائج كما يلىي

  (ADF) فولر الموسع-اختبار ديكينتائج  (:05الجدول رقم )

 

 

ات   المتغب 

 الكويت غانا الجزائر

Level  Diff  Level  Diff  Level  Diff  

TS Prob TS Prob TS Prob TS Prob TS Prob TS Prob 

GDP  -1.8 0.659 -4.85 0.0025 -2.32 0.4108 -6.58 0.0000 -2.09 0.5275 -5.20 0.0010 

INF  -2.08 0.0374 - - -3.18 0.030 - - -4.85 0.0024 - - 

FB  -2.50 0.3226 -6.42 0.000 -3.89 0.0260 - - -2.13 0.5066 -4.77 0.0031 

M2 -2.76 0.2189 -4.28 0.0101 -0.42 0.9817 -1.80 0.0476 -2.45 0.3480 -6.10 0.0001 

BOP  -1.97 0.0478 - - -5.02 0.0016 - - -4.93 0.0020 - - 

UNT  -3.55 0.055 -4.29 0.0098 -3.05 0.1344 -4.77 0.0032 -2.13 0.5020 -5.19 0.0011 

 من إعداد الباحث المصدر:

ن أن بعضها مستقر عند  كوّن مزيجًا من مستويات التكامل، حيث تبير
ُ
ات المدروسة ت شير هذه النتائج إلى أن المتغير

ُ
ت

ي للفجوات الزمنية المتباطئة
ر اعتماد نموذج الانحدار الذات  ن أن البعض الآخر يستقر بعد الفرق الأول، وهو ما يُير ي حير

ن
 المستوى، ف

(ARDL) .ن المستوى والفروق الأولى ات ممزوجة الاستقرار بير  ، نظرًا لقدرته على التعامل مع متغير

ات الإبطاء المثلى لكل من النماذج قيد الدراسة باستخدام مجموعة من معايير المعلومات الإحصائية كما 
تم تحديد في 

 أبرزها: 

  Akaike (AIC)معيار معلومات  −

 (BICأو  SIC) Schwarzمعيار معلومات  −

-Hannanومعيار معلومات  − Quinn (HQIC) 

: ي الجدول التالىي
ن
ات الإبطاء المثلى، وهي موضحة ف  وقد أسفرت النتائج عن في 
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ات الإبطاء المثلنتائج  (:06الجدول رقم )  تحديد فب 

 الجزائر

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

ات الإبطاء المثلى ات الإبطاء المثلى (1،0،0،0،0،1) في   (3،1،3،2،3،3) في 

 غانا

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

ات الإبطاء المثلى ات الإبطاء المثلى (0،1،1،0،0،1،0،1) في   (2،2،2،1،1،1) في 

 الكويت

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

ات الإبطاء المثلى ات الإبطاء المثلى (3،3،3،2،2،3) في    في 

 من إعداد الباحث المصدر:

 : ي
َ
 :استكشاف العلاقة طويلة الأجلالفرع الثان

ن الفجوات  ، تم اعتماد نموذجI (1)و I (0) بناءً على نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية وتكاملها من الدرجتير

ك باستعمال منهج الحدود )) وتطبيق اختبار الحدودالزمنية المتباطئة  للتحقق من وجود علاقة  (Bounds Testالتكامل المشي 

ات ن المتغير  .طويلة الأجل بير

 )المالىي والنقدي( إلى رفض الفرضية الصفرية  فيشر بالنسبة للدول محل الدراسة تشير نتائج اختبار
ن ي كلا النموذجير

ن
ف

، مما %5الحد الأعلى للقيم الجدولية عند مستوى معنوية  F )عدم وجود تكامل مشترك(، حيث تجاوزت القيم المحسوبة لقيمة

ات المدروسة ن المتغير ك:يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير  ، والجدول التالىي يوضح نتائج اختبار التكامل المشي 

 (.Bounds testنتائج اختبار الحدود ) (:07الجدول رقم )

 الجزائر

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

F -  Statistic  Critical Values  F -  Statistic  Critical Values  

11.227686 I (1) I (0) 7.948442 I (1) I (0) 

4.193 2.910 4.193 2.910 

 غانا

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

F -  Statistic Critical Values F -  Statistic Critical Values 

17.12345 I (1) I (0) 11.53808 I (1) I (0) 

3.907 2.597 4.193 2.910 

 الكويت

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

F -  Statistic Critical Values F -  Statistic Critical Values 
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7.138171 I (1) I (0) 636.0395 I (1) I (0) 

4.193 2.910 4.0113 2.804 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ن الطويل والقصير ي الأجلير
ن
ات سنعمل على تقدير العلاقة ف ن المتغير ك بير

لكل من  بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشي 

ي رد الفعل المالىي والنقدي
.دالت  ي المبحث التالىي

ن
ي سنتطرق لها ف

 ، والت 

َ الطويل والقصب  ي الأجلي 
َ
: تقدير دوال رد الفعل المالىي والنقدي ف ي

َ
 المبحث الثان

يهدف هذا المبحث إلى تقدير دوال رد الفعل لكل من السياسة المالية والسياسة النقدية، من خلال تحليل كيفية 

. ويُعد فهم ردود فعل السلطات الاقتصادية أمرًا  ن الطويل والقصير ي الأجلير
ن
استجابة كل منهما للتقلبات الاقتصادية المختلفة ف

ن السيا ن جوهريًا لتقييم مستوى التنسيق بير ن السياستير ا لتقييم مستوى التنسيق بير
ً
، وبالتالىي يعتير تقدير دوال رد الفعل تمهيد

ن ستير

 المالية والنقدية. 

ي الأجل الطويل:
َ
 المطلب الأول: تقدير دوال رد الفعل المالىي والنقدي ف

ن الطويل والقصير ي الأجلير
ن
ات سنعمل على تقدير العلاقة ف ن المتغير ك بير

لكل من  بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشي 

ي رد الفعل المالىي والنقدي
: دالت   كما يلىي

 لدولة الجزائر : نتائج اختبار العلاقة في الاجل الطويل(08) الجدول رقم

 الجزائر

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

 قيمة الاحتمال المعامل  المتغب  قيمة الاحتمال المعامل المتغب 

GDP 0.075061 0.1637 FB(-1) - 2.291082 0.00000 

POB 0.269005 0.0056 POB 2.2298604 0.0050 

INF 0.089101 0.3961 GDP  0.8113482 0.0000 

UNT (-1) - 0.316415 0.2329 INF  0.355615 0.0804 

M2(-1) - 0.246560 0.0010 UNT 0.123751 0.8449 

C 111.30062 0.16671 C - 18.46093 0.4225 

ن بالاعتماد على برنامج  المصدر:  eviews12من إعداد الباحثير

ظهر النتائج التجريبية
ُ
ان المدفوعات لدالة رد الفعل المالىي ت ن POB) أن مير )  ، ي ومعنوي على التوازن المالىي له أثر إيجاتر

(، ما يدل على أن التحسن في ميزان المدفوعات )فائض تجاري 0.0056( بقيمة احتمالية )0.269حيث يبلغ معامل التأثير )

ي الأجل الطويل )خفض العجز أو زيادة الفائض(، ويعكس هذا الارتباط 
ن
أو تدفقات رأسمالية( يعمل على تعزيز الرصيد المالىي ف

( 2024ولىي )الواقع الاقتصادي الجزائري الذي يعتمد بشكل كبير على عائدات النفط، وقد أكد صندوق النقد الد

(International Monetary Fund, 2024)  ي خفض  2014–2000أن الفوائض التجارية خلال
ن
ساهمت ف

 العجز المالىي بشكل ملموس.
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ي المقابل، يُسجّل عرض النقو 
ن
-)M2د ف ي  (1

ن
المبطأ أثرًا سلبيًا ومعنويًا، وهو ما يشير على أن زيادة عرض النقود ف

ي 
اد، فقن ز سلوك الاقتصاد الجزائري المعتمد على الاستير ي الأجل الطويل، مما يير

ن
ي خفض الرصيد المالىي ف

ن
ة السابقة يساهم ف الفي 

ي تفاقم العجز التجاري  10بالمئة إلى ارتفاع الواردات بنسبة  15أدت زيادة الكتلة النقدية بنسبة  2018سنة 
ن
بالمئة، ما ساهم ف

 بالمئة. 7إلى 

وهذا قد يدل على ضعف التحصيل أما الناتج المحلىي الإجمالىي والتضخم فقد أظهرا معاملات موجبة لكنها غير معنوية، 

ي من جهة ومن جهة أخرى  يت 
ا الض  ً سجل تأثير

ُ
ضعف تأثير التضخم كونه ليس محدد رئيسي للتوازن المالىي كما أن البطالة لم ت

 .معنويًا، وهو ما قد يعود إلى ضعف فعالية سياسات سوق العمل وأثر الاقتصاد غير الرسمي

ي حي   
 
له أثر موجب ومعنوي على عرض  (GDP) إلى أن الناتج المحلىي الإجمالىي دالة رد الفعل النقديتشير نتائج ف

ي الأجل الطويل، ما قد يعكس أن البنك المركزي يميل إلى التوسّع النقدي عندما يتحسّن النمو، 
ن
أن السياسة وبالتالىي النقود ف

ي السياسة النقدية
ن
، مما يدعم فرضية أولوية النمو ف  .النقدية تراعي الدورات الاقتصادية وتستجيب للناتج المحلىي

ة السابقة، تقوم أما التوازن المالىي المعدل المبطأ يظهر سالب ومعنوي و ي الفي 
ن
ي أنه كلما زاد الرصيد المالىي ف

هذا يعتن

عند تحسن المالية العامة  تشديد السياسة النقدية، وهذا يشي  إلى السياسة النقدية باتخاذ إجراءات انكماشية والعكس صحيح

انية والنمو( )لضبط التضخم واستقرار العملة(، وتيسير السياسة النقدية ن  .عند تدهور المالية العامة )لدعم المير

ن ويعكس هشاشة الاقتصاد أمام صدمات الإيرادات  ن السياستير ي بير اتيجر هذا النمط يُظهر ضعف التنسيق الاسي 

 النفطية، كما تؤكد الأدبيات الحديثة حول الاقتصاد الجزائري.

ان المدفوعات ن POB) أما مير ا موجبًا  ( ً ي )تحقيق وهو ما معنوي، وفقد أظهر تأثير يشير إلى أن تحسّن الوضع الخارخر

ان المدفوعات( يدفع السياسة النقدية إلى اتخاذ موقف توسعي ن ي مير
ن
، وهنا نستطيع القول أن البنك المركزي غالبا ما يستغل فائض ف

ي هامش مناورة أكي  لزيادة 
ي استقرار أسعار الضف ومخاطر أقل لهروب رؤوس الأموال( لتبت 

 
ات الفوائض الخارجية )ثقة أكي  ف في 

  المعروض النقدي بهدف تشجيع الاستثمار.

ن السياسة النقدية والتضخم امن جهة أخرى، فإن  هذا على أن السياسة النقدية  قد تدللعلاقة الطردية وغير المعنوية بير

ي استجابتها
ن
ي استهداف التضخم، أو أن هناك تأخرًا ف

ن
ي ف

تظهر تأثي  معنوي وهو ما البطالة لم كما أن ، لم تكن فعّالة بما يكقن

 يرجح فرضية محدودية الأهداف. 

َ بينت التقديرات الخاصة بدولة غانا النتائج التالية: ي حي 
َ
 ف

 لدولة غانا : نتائج اختبار العلاقة في الاجل الطويل(09) رقم الجدول

 غانا

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

 قيمة الاحتمال المعامل  المتغب  قيمة الاحتمال المعامل المتغب 

GDP -0.574923  0.0013 FB (-1) - 0.838500 0.00000 

POB 1.167866 0.4833 POB  - 0.829124 0.5340 

INF 0.016536 0.8110 GDP  0.232800 0.0001 

UNT  - 0.832072 0.1730 INF  1.128353 0.2769 



ي الأهداف الاقتصادية )النمو والتضخم( الفصل الرابع:
َ
َ السياسات المالية والنقدية، وأثره ف  استكشاف التنسيق بي 

 
101 

M2(-1) 0.924342 0.0133 UNT - 0.870532 0.0271 

C 1.026651 0.8402 C 3.681888 0.2632 

ن بالاعتماد على برنامج  المصدر:  eviews12من إعداد الباحثير

 ، ي ومعنوي على الرصيد المالىي ي الأجل الطويل أن الناتج المحلىي الإجمالىي له تأثير سلتر
ن
أظهرت نتائج دالة رد الفعل المالىي ف

ي  0.57حيث تشير التقديرات إلى أن زيادة الناتج المحلىي بمقدار مليار دولار تؤدي إلى انخفاض الرصيد المالىي بنحو 
ن
مليار دولار ف

ات النمو، كما حدث خلال  ي في 
ن
ي غانا ذات طابع توسعي حت  ف

ن
الأجل الطويل، يُعزى هذا السلوك إلى كون السياسة المالية ف

ي عام 
ن
، حيث اتجهت الحكومة إلى زيادة الإنفاق على مشاري    ع البنية التحتية وبرامج الدعم الاجتماعي دون 2010طفرة النفط ف

. ي يتر
ي كفاءة التحصيل الصَن

ن
ن موازٍ ف  تحسير

ا لتقارير صندوق النقد الدولىي  
ً
ي أدت إلى (Harnack , et al., 2000)ووفق

، ورغم الجهود الإصلاحية الت 

ات الانتخابية ) ي الإنفاق، لا سيما خلال الفي 
ن
ي الإيرادات العامة، إلا أن التوسع ف

ن
ي ف (، حدّ من 2016–2012تحسن نستر

ي إحدى دراساته 
ن
ي هذه الخلاصة، حيث أشار ف

 Johnson, Nana)فعالية تلك الإصلاحات. ويؤكد البنك المركزي الغاتن

, & Emmanuel Owusu, 2014)  ي تفاقم العجز المالىي بنسبة قد تصل
ن
إلى أن الإنفاق المرتبط بالانتخابات يُسهم ف

 .% من الناتج المحلي الإجمالي خلال سنوات الانتخابات5إلى 

 ، ي رفع الرصيد المالىي
ن
ة واحدة إلى أن زيادة المعروض النقدي تساهم ف ن يشير متغير المعروض النقدي المتأخر بفي  ي حير

ن
ف

ي تمويل العجز المالىي عير طباعة النقود من طرف 
ن
ي يظهر ذلك من خلال الاعتماد الواضح على التوسع النقدي ف

ي السياق الغاتن
ن
وف

ات ا ي في 
ن
 (.2022-2020(، وجائحة كورونا )2016-2014لأزمات )انهيار أسعار النفط بنك غانا المركزي خاصة ف

انية العمومية بدل  ن هذا النمط يعكس نوعا من الهيمنة المالية، حيث يتم استخدام السياسة النقدية كأداة لدعم المير

ن على استقرار الأسعار، ورغم أن هذا التمويل النقدي يسمح بسيولة فورية ويمنح متنفسا ماليا مؤقتا للحكومة إلا أنه يؤدي  كير
الي 

 ض استدامة المالية العامة على المدى الطويل.الى ارتفاع معدلات التضخم وتقوي

ان المدفوعات ن ات مثل مير POB) رغم أن بعض المتغير INF) ، التضخم( UNT) ، والبطالة( لم تكن معنوية إحصائيًا  (

ي الأجل الطويل )أي أن قيم الاحتمال المرتبطة بمعاملاتها تجاوزت المستوى المقبول 
ن
(، إلا أن الإبقاء عليها في النموذج 0.05ف

ه الاقتصادي،  ورة غياب تأثير ي بالصَن
ن لا يعتن  النظرية والاقتصادية، وبالتالىي عدم معنوية معامل متغير معير

ن رًا من الناحيتير يظل مير

ة الدراسة.  ا خلال في  ً  تأثير
ات أخرى أكير  بل قد يعكس ضعف الأثر المباشر أو تداخله مع متغير

ة واحدة بالمعروض النقدي  ي الأجل الطويل، تظهر علاقة الرصيد المالىي المبطأ بفي 
ن
أما بخصوص دالة رد الفعل النقدي ف

ي السنة السابقة يدفع السياسة النقدية إلى ممارسة بعضا 
ن
جم إلى أن تحسن الرصيد المالىي ف

سالبة وذات دلالة إحصائية، وهو ما يي 

انية العمومية  من التشدد، ما يعكس نمطا واضحا ن لارتباط السياسة النقدية بالضغوط المالية للحكومة، فعندما تتحسن أوضاع المير

ات  ي في 
ن
ن على أهدافه التقليدية )مكافحة التضخم(، بينما ف كير

ورة دعم الحكومة، فيتجه نحو الي  يتحرر البنك المركزي نسبيا من صرن

قدي، مما يفرض على البنك المركزي انتهاج سياسة نقدية توسعية، وهنا يتضح العجز المالىي المرتفع تلجأ الحكومة إلى التمويل الن

ة الدراسة. ي توجيه السياسة النقدية خلال في 
ن
 الدور المركزي للسياسة المالية ف
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ن النمو الاقتصادي والمعروض النقدي   يظهر معامل الناتج المحلىي الإجمالىي الموجب والمعنوي العلاقة الطردية بير
ن ي حير

ن
ف

ي السياق الاقتصادي لدولة غانا، حيث عادة ما يدعم البنك المركزي النمو الاقتصادي من خلال خفض أسعار الفائدة أو 
ن
ف

ي مواجهة معدلات التضخم المرتفعة.زيادة المعروض النقدي، لكن هذا النهج يضع
ن
 ف من قدرة وفعالية السياسة النقدية ف

ن معدلات البطالة والمعروض النقدي  تشير دلالة معامل البطالة السالب والمعنوي إحصائيًا إلى وجود علاقة عكسية بير

ي عرض النقود. وعند ربط هذه النتيجة 
ن
ن بانكماش ف ي تقي 

ي الاقتصاد الغاتن
ن
ات ارتفاع البطالة ف ي أن في 

ي الأجل الطويل، ما يعتن
ن
ف

، نجد أن الاقتصاد  ي سياسة استهداف التضخم، ما يضع بالسياق المحلىي
ي تاريخيًا من تضخم هيكلىي مزمن، رغم تبتن

ي يعاتن
الغاتن

 البنك المركزي أمام معضلة مزدوجة مكافحة التضخم أو دعم التشغيل.

ا بالمخاطر،  
ً
ي ظل تزامن ارتفاع معدلات البطالة مع استمرار الضغوط التضخمية، يصبح توسيع المعروض النقدي محفوف

ن
ف

ا من انفجار معدلات التضخم، حيث تؤكد دراسة
ً
 , Boateng)وهو ما يدفع بنك غانا إلى تقييد أدواته التوسعية خوف

ي استقرار الأسعار ودعم  (2015
ن
ن هدف هذا السلوك النقدي يعكس غياب قدرة السياسة النقدية على تحقيق مفاضلة فعالة بير

دتها دراسة
ّ
 التشغيل، وهي نتيجة أك

ي 
ن
ن من جهة فشل السياسة النقدية ف ان المدفوعات يتبير ن ي التضخم ومير ا، من خلال عدم دلالة معاملات متغير وأخير

ي على صادرات أولية متقلبة مثل الذهب، 
استهداف التضخم بشكل فعال، ومن جهة أخرى يعكس اعتماد الاقتصاد الغاتن

ان التجاري على السياسة النقدية.بالمئة من انتاجه حسب صندوق النقد ا 30والذي يتم تهريب  ن  لدولىي ما يضعف تأثير المير

ا، النتائج الخاصة بدولة الكويت:   وأخب 

 لدولة الكويت : نتائج اختبار العلاقة في الاجل الطويل(10) رقم الجدول

 الكويت

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

 قيمة الاحتمال المعامل  المتغب  قيمة الاحتمال المعامل المتغب 

GDP 0.871910 0.0003 FB (-1) 0.006276 0.0274 

POB - 2.018674 0.2911 POB 0.129729 0.0090 

INF 1.781910 0.6147 GDP  0.795619 0.0013 

UNT (-1) - 17.64728 0.1831 INF  - 0.210895 0.0170 

M2(-1) - 0.423030 0.0740 UNT - 0.016063 0.9004 

C 21.09297 0.0678 C 0.476794 0.3197 

ن بالاعتماد على برنامج  المصدر:  eviews12من إعداد الباحثير

د الأكير  أظهرت نتائج تقدير معادلة التوازن طويلة الأجل لدالة رد الفعل المالىي أن الناتج المحلىي الإجمالىي
ِ
يمثل المُحد

 إيجابيًا مع دلالة إحصائية عالية، يشير هذا إلى أن ارتفاع الناتج المحلىي يؤدي 
ً
 على الرصيد المالىي المعدل، حيث سجل معاملً

ً
ا تأثير

ن تحسن الأسعار النفطية وزيادة الإيرادات ا لحكومية، إلى تحسن الرصيد المالىي على المدى الطويل، مما يعكس الارتباط الوثيق بير

.  وهو ما يتوافق مع نظرية الاستقرار الذكي

ي المقابل، سجل العرض النقدي المتباط  
ن
 سلبيًا مع دلالة هامشية، مما يشير إلى أن التوسع النقدي السابق  ف

ً
معاملً

ي الأدبيات الاقتصادية بسياسة التعويض
ن
ي الأجل الطويل، يعكس هذا النمط ما يُعرف ف

ن
 Policy) يخفض الرصيد المالىي ف



ي الأهداف الاقتصادية )النمو والتضخم( الفصل الرابع:
َ
َ السياسات المالية والنقدية، وأثره ف  استكشاف التنسيق بي 

 
103 

Offset حيث تستجيب السياسة المالية بشكل معاكس للسياسة النقدية من أجل الحفاظ على الاستقرار الكلي. ففي بيئة ،)

اقتصادية ريعية تعتمد بشكل شبه كلىي على الإيرادات النفطية، يؤدي التوسع النقدي إلى زيادة السيولة المحلية، ما قد يخلق 

ا تضخمية أو يرفع الطلب على الواردات،
ً
وهو ما يدفع الحكومة إلى تشديد سياستها المالية عير ضبط الإنفاق أو تعزيز  ضغوط

 .الفائض المالىي للحد من هذه الآثار

ان المدفوعات والتضخم والبطالة غير دالة احصائيا، وبالتالىي تظهر تحليلا مشوها نسبيا 
ن ات مير ن ظهرت متغير ي حير

ن
ف

ان المدفوعات والرصيد المالىي 
ن ن مير  لاعتماد الدولة شبه فالتفاعل العكسي بير

ً
ان المدفوعات نظرا ن ز هيمنة قطاع النفط على مير يير

الكلىي على عائدات النفط كمصدر رئيسي للعملة الأجنبية والإيرادات العامة. أما ضعف تأثير التضخم، يعكس نظام سعر 

، ما يحد من قدرة التضخم المحلىي على  الصَف الثابت حيث أن الاقتصاد يستورد النقد عمليا من الاحتياطي الفيدرالىي الأمريكي

. وبالنسبة للبطالة، فرغم الإشارة السالبة لمعام ي القرار المالىي
ن
لها، إلا أن عدم دلالتها يعكس خصوصية سوق العمل التأثير ف

 عير التوظيف 
ً
ن منخفضة ويتم احتواؤها غالبا ن المواطنير ي الذي تهيمن عليه العمالة الوافدة، بينما تظل معدلات البطالة بير

الكويت 

ي رسم السياسات المالية. 
ن
 ف
ً
 هامشيا

ً
ا ، ما يجعل البطالة متغير  الحكومّي المباشر

ي الكويت أن
ن
ا  الناتج المحلىي الإجمالىي تظهر نتائج تقدير دالة رد الفعل النقدي طويلة الأجل ف ً  تأثير

هو العامل الأكير

ة ارتفاع عائدات النفط حيث رفع د، على عرض النقو ي في 
ن
ي الأجل الطويل وهو ما لوحظ ف

ن
حيث يدعم البنك المركزي النمو ف

ان المدفوعات كما يُسجل التنموية، 2035البنك السيولة لدعم مشاري    ع الكويت  ن ا إيجابيًا ومعنويا، مما يؤكد أن الفوائض  مير ً تأثير

. ، وهو ما يتوافق مع تقارير صندوق النقد الدولىي ي
ن
  النفطية تزيد السيولة المحلية عير تحويل العملة الأجنبية إلى النظام المصَف

ا سلبيًا ودالا، حيث يؤدي ارتفاع التضخم بنسبة  التضخم من جهة أخرى، يُظهر ً إلى انخفاض عرض النقود % 1تأثير

ي ظل نظام سعر الصَف  ،%0.21بنسبة 
ن
ي البنك المركزي سياسات انكماشية لاحتواء الضغوط التضخمية، حت  ف

مما يعكس تبتن

 الثابت، وهو ما يتوافق مع قاعدة تايلور المعدلة للاقتصادات ذات سعر الصَف الثابت.

ا الرصيد المالىي المعدل دوريا أما
ً
ا إيجابيًا ضعيف ً ، حيث أن تحسن الرصيد المالىي )خفض العجز أو زيادة فيُظهر تأثير

ي سياسة توسعية، ويشير ذلك إلى نوع من التنسيق رغم محدودية التأثير نسبة  الفائض(
ة السابقة يدفع البنك المركزي لتبتن ي الفي 

ن
ف

(، فالموازنة الصحية تسمح بمرونة أكبر في السياسة النقدية وهو ما يظهر في فترات ارتفاع العوائد 0.006276إلى المعامل )

 النفطية، حيث حققت الكويت فوائض مالية سمحت للبنك المركزي بالحفاظ على سيولة عالية دون ضغوط تضخمية. 

ظهر
ُ
ي المقابل، لم ت

ن
ي القرار النقدي. البطالة ف

ن
 أي تأثير دال، وهو ما يجعل منها غير محورية ف

 : ي الأجل القصب 
َ
: تقدير دوال رد الفعل المالىي والنقدي ف ي

َ
  المطلب الثان

 لدولة الجزائر : نتائج اختبار العلاقة في الاجل القصير(11) رقم الجدول

 الجزائر

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

 القيمة الاحتمالية المعامل  المتغب  القيمة الاحتمالية المعامل المتغب 

FB (-1) - 1.068097 0.0000 M2(-1) - 0.924217 0.0168 

GDP 0.080172 0.1723 FB (-1) - 2.117456 0.0103 

POB 0.287323 0.0057 POB (-1) 2.124408 0.0005 

INF 0.095168 0.3991 GDP (-1) 0.751833 0.0032 
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UNT (-1) - 0.337962 0.2543 INF (-1) 0.328665 0.1642 

M2(-1) - 0.26335 0.0035 UNT 0.114372 0.8414 

C 12.07016 0.1892 C - 12.05321 0.4088 

D(UNT) - 0.893164 0.015   

ن بالاعتماد على برنامج  المصدر:  eviews12من إعداد الباحثير

ظهر نتائج التقدير
ُ
R أن معامل التحديد لدالة رد الفعل المالىي ت ي  %76.91يشير إلى أن  0.769 =²

ن
ات ف من التغير

ي النموذج، ما يدل على ملاءمة جيدة للنموذج  التوازن المالىي المعدل دوريًا
ن
ات المستقلة المدرجة ف ها من خلال المتغير يمكن تفسير

ي الأجل القصير
ن
 .ف

ECM) الأهم هو معامل تصحيح الخطأ  = - ن بأنه سالب ومعنوي إحصائيًا، مما يدل على (1.068 ، والذي يتمير

ات، وأن النظام يصحح الاختلالات بنسبة تتجاوز  ن المتغير ة واحدة، وهو ما  %100وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير ي في 
ن
ف

ي التكيف نحو التوازن بعد الصدمات
ن
ا ف

ً
ة  25، واقعيا قامت الجزائر بتخفيض إنفاقها ب يعكس شعة عالية جد ي الفي 

ن
بالمئة ف

ي أسعار النفط )
ن
 (. 2016-2014شهدت صدمة ف

ز النتائج النقاط التالية ير
ُ
 :اقتصاديًا، ت

ان  − ن انية،  له المدفوعاتمير ن ي تقليص عجز المير
ن
ي يساهم ف أثر موجب ومعنوي، ما يشير إلى أن تحسن الوضع الخارخر

ي دعم الاستقرار المالىي
ن
 .ويؤكد أهمية الدور الحيوي للتدفقات النقدية الخارجية ف

، عن طريق النقود المتأخر زمنيا عرض  − ي ومعنوي، ويعكس أن التوسع النقدي السابق يفاقم العجز المالىي له تأثير سلتر

ن الواردات أو زيادة تكاليف الدين العام، وهذا ما يتوافق وفرضية الهيمنة المالية حيث تؤدي السياسة النقدية التوسعية إلى  تحفير

 تفاقم الاختلالات المالية. 

ي حي   
 
ECM تشير نتائج نموذجف COINTEQ) الخاص بدالة رد الفعل النقدي إلى أن معامل تصحيح الخطأ  ) 

%، مما يدل على وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين 1(، وهو سالب ومعنوي إحصائياً عند مستوى -0.924217بلغ )

ات، وأن نحو  ة واحدة% 92المتغير ي عرض النقود يتم تصحيحها خلال في 
ن
ة الأجل ف تعكس هذه القيمة  ،من الاختلالات قصير

ي الجزائر لضبط الانحرافات عن التوازن، بما يؤكد ديناميكية التكيف النقدي تجاه الصدمات 
ن
شعة استجابة السياسة النقدية ف

ي تفرضها طبيعة الاقتصاد الريعي
 .الاقتصادية المؤقتة، بالرغم من القيود الت 

ان المدفوعات ن ة الأجل، فقد أظهرت النتائج أن مير ات قصير POB) أما على مستوى المتغير ه موجبًا ومعنويًا،  ( كان تأثير

ي ونمو الكتلة النقدية  تدفقات النقد الأجنتر
ن ز الارتباط الوثيق بير ان المدفوعاتوبالتالىي  ،مما يُير ن البنك المركزي بضخ  يدفع تحسن مير

. الأموال ي ي الوضع الخارج 
 
 شعورا بالثقة ف

أما بخصوص الناتج المحلىي الإجمالىي فقط ظهر هو الاخر موجب ومعنوي، والتالىي تحسن الرصيد المالىي المعدل دوريا 

ي الاقتصادات  علىيدفع البنك المركزي 
 
دعمه من خلال سياسة نقدية توسعية، وهذا ما يعكس أولوية دعم النمو الاقتصادي ف

ي هاته الحالة سياسة نقدية متشددة.
 
ي تتبت  ف

 الريعية عكس الاقتصادات المتقدمة الت 

ي الأجل 
ن
ا ذا دلالة إحصائية على عرض النقود ف ً من ناحية أخرى، لم يُظهر كل من معدلىي التضخم والبطالة تأثير

ي ظل ارتفاع الأسعار إلى أن البنك المركزي 
ن
 نحو تيسير السياسة النقدية ف

ً
، ويُشير اتجاه معامل التضخم الذي يعكس ميلا القصير
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ي استهداف التضخم، كما يعكس هذا الاتجاه ضعف استقلالية السلطة النقدية إلى جانب احتمال هيمنة 
ن
لا يتبع سياسة فعالة ف

ي هذه المرحلة
ن
أما بالنسبة لعدم معنوية معامل البطالة، فيُفش بأن السياسة النقدية  .التوجهات المالية على مسار السياسة النقدية ف

ي مقدمة أولوياتها
ن
ن النمو الاقتصادي ف ة لهدف التشغيل، حيث تظل أهداف استقرار الأسعار وتحفير عطي أولوية مباشر

ُ
 .لا ت

ه كان سالبًا المبطأ أما التوازن المالىي المعدل دوريًا  ي ومعنوياتأثير
، وهذا يشير إلى أن تحسن الرصيد المالىي يؤدي إلى تبتن

ن على استقرار المستوى العام للأسعار. كير
ن على إعطاء مساحة أكير للي  كير

 البنك المركزي لسياسة نقدية انكماشية بهدف الي 

َ ي حي 
َ
: لدولة غانا نتائج التقدير بالنسبة ف ي الاجل القصب  كانت كما يلي

َ
  ف

 

 لدولة غانا : نتائج اختبار العلاقة في الاجل القصير(12) رقم الجدول

 غانا

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

 القيمة الاحتمالية المعامل  المتغب  القيمة الاحتمالية المعامل المتغب 

FB  - 0.636394 0.0000 M2(-1) -0.840370 0.0000 

GDP (-1) - 0.365878 0.0015 FB (-1) - 0.704651 0.0000 

POB (-1) 0.743223 0.5013 POB (-1) - 0.696771 0.5351 

INF 0.010523 0.8106 GDP (-1) 0.195638 0.0037 

UNT (-1) - 0.529526 0.1918 INF (-1) 0.034500 0.2927 

M2(-1) 0.588246 0.0067 UNT (-1) - 0.731569 0.0164 

C 0.653355 0.8412 C 3.094149 0.2424 

ن بالاعتماد على برنامج  المصدر:  eviews12من إعداد الباحثير

ECM) تكشف نتائج نموذج التصحيح الخطأ ( سلبي ومعنوي عند مستوى دلالة 0.636-أن معامل التصحيح ) (

ات، وأن نحو %، 1 ن المتغير صحح خلال % 63.6مما يدل على وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير
ُ
من الانحرافات عن التوازن ت

ي الأجل القصير
ن
ات الاقتصادية ف ي غانا للتغير

ن
ة واحدة، ما يعكس شعة استجابة السياسة المالية ف  .في 

ي عرض النقود المتأخر
ن
ي ف

، مما يعزز فرضية لجوء الحكومة الغانية  يُظهر التغير الآتن أثرًا موجبًا ومعنويًا على الرصيد المالىي

ات الأزمات  ات الحرجة، وهو ما يتماسر مع السياق الاقتصادي خلال في  ي الفي 
ن
إلى التمويل النقدي لتغطية العجز، خاصة ف

 (.2022-2020( وجائحة كوفيد )2016-2014مثل انهيار أسعار النفط )

ن أن هناك شعة تصحيح قوية تعادل  % من الاختلال 84من خلال معامل تصحيح الخطأ السالب والمعنوي يتبير

ة زمنية واحدة، ما يعكس استجابة نقدية نشطة لمحاولة استعادة الاستقرار ي السياسة النقدية خلال في 
ن
  .بعيد الأجل ف

ي الأجل القصير 
ن
كما يتضح أن تحسّن الرصيد المالىي العام، يُقابل برد فعل مزدوج من قبل البنك المركزي؛ حيث يتجه ف

، ربما بهدف كبح الضغوط التضخمية، ثم يعقب ذلك استجابة توسعية لاحقة  إلى تقييد المعروض النقدي فور تحسن الوضع المالىي

ي
ن
.تدعم النشاط الاقتصادي مع تحسن الثقة ف   الانضباط المالىي
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ات عرض النقود، ما   ن معدلات البطالة وتغير ي الأجل القصير بير
ن
ظهر النتائج علاقة سلبية ف

ُ
وفيما يتعلق بالبطالة، ت

، يعكس عجز السياسة النقدية عن توظيف أدوات توسعية  ي
يشير إلى أن استمرار ارتفاع البطالة يُقابل برد فعل نقدي انكماسر

ي ظل الضغوط التضخمية. 
ن
ة ف  مباشر

 النتائج أن الناتج المحلىي الإجمالىي يؤثر إيجابيًا على عرض النقود، بما يعكس توجهًا توسعيًا يدعم 
ن من جهة أخرى، تبيرّ

. ي الأجل القصير
ن
ا معنويًا واضحًا ف ً ان المدفوعات ولا التضخم تأثير ن ن لم يظهر مير ي حير

ن
، ف ي حال تحقق تحسن اقتصادي فعلىي

ن
 النمو ف

 : ي الاجل القصب  كانت كما يلي
َ
 أما نتائج التقدير بالنسبة الكويت ف

 لدولة الكويت : نتائج اختبار العلاقة في الاجل القصير(13) رقم الجدول

 الكويت

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالىي

 القيمة الاحتمالية المعامل  المتغب  القيمة الاحتمالية المعامل المتغب 

FB - 0.56438 0.0006 M2(-1) - 1.056536 0.0000 

GDP 0.492093 0.0003 FB (-1) 0.006630 0.0298 

POB - 1.139309 0.0057 POB (-1) 0.137064 0.0102 

INF (-1) 1.005541 0.6019 GDP (-1) 0.840600 0.0015 

UNT - 9.959853 0.1576 INF (-1) - 0.222818 0.1642 

M2(-1) - 0.238752 0.0711 UNT (-1) - 0.016971 0.9005 

C 12.12520 0.1892 C 0.503750 0.3174 

D(UNT) - 0.893164 0.0539   

ن بالاعتماد على برنامج  المصدر:  eviews12من إعداد الباحثير

ي والدال إحصائيًا إلى يشير معامل تصحيح الخطأ للانحرافات عن التوازن الطويل الأجل،  شعة تصحيح عالية السلتر

ي   %56.4 حيث يُصحح
ن
ي الرصيد المالىي خلال عام واحد، يعكس هذا كفاءة السياسة المالية الكويتية ف

ن
من الاختلالات ف

ي ظل الاعتماد على الإيرادات النفطية المتقلبة
ن
 .الاستجابة للصدمات، خاصة ف

ا إيجابيًا ومعنويًا؛ فكل زيادة  ً اما اقتصاديا، فقد بينت نتائج دالة رد الفعل المالىي تسجّيل الناتج المحلىي الإجمالىي تأثير

ي الرصيد المالىي بنحو 
ن
ي الناتج تؤدي إلى تحسن ف

ن
ز الدور المحوري للإيرادات  0.492بمقدار مليار دولار ف مليار دولار، مما يير

ي تغذية المالية العامة
ن
ن النفطية ف ي حير

ن
ان المدفوعات )انخفاض أسعار النفط أو ارتفاع الواردات( يؤدي إلى تراجع ، ف ن يدل تدهور مير

ي الأجل القصير
ن
ة، ما يعكس حساسية المالية العامة للتدفقات الخارجية ف  .الرصيد المالىي مباشر

ن ي حير
ن
ي وغير معنوي عند مستوى  كان عرض النقود ف ، حيث تؤدي زيادة الكتلة النقدية %5المتأخر ذو تأثير سلتر

ة السابقة إلى انخفاض الرصيد المالىي الحالىي بنحو  ي الفي 
ن
ات غير  0.238بمقدار مليار دولار ف مليار دولار، وهو ما قد يرتبط بتأثير

ة عير التضخم أو عير ضغوط على الطلب الكلىي والإنفاق الحكومة، لأن دولة الكويت نادرا ما تلجأ إلى التمويل النقدي  مباشر

ي أزمة 
ن
ات انهيار النفط كما حدث ف ي في 

ن
 .2014للعجز إلا ف

ي الأجل القصير لدولة الكويت إلى أن السياسة النقدية تتسم بدرجة عالية 
ن
تشير نتائج تقدير دالة رد الفعل النقدي ف

ي أن أكير من  من المرونة والقدرة على تصحيح الاختلالات، حيث يُظهر معامل تصحيح الخطأ
ة، ما يعتن قيمة سالبة وكبير
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ي  100%
من الانحرافات عن التوازن الطويل الأجل يتم تصحيحها سنويًا، وهو ما يعكس فعالية أدوات البنك المركزي الكويت 

ي استعادة الاستقرار النقدي بعد الصدمات.
ن
 ف

ز  ات ويير ي  متغير
ن
ان المدفوعات والتوازن المالىي معاملات إيجابية ومعنوية، وهو نفس الأثر ف

ن النمو الاقتصادي  ومير

ي 
الأجل الطويل، إذ ترتبط زيادة الناتج المحلىي الإجمالىي بارتفاع عرض النقود، وهو ما يعكس الطبيعة الريعية للاقتصاد الكويت 

ي
ن
، ف ن تؤدي الفوائض التجارية الناتجة عن صادرات النفط إلى تدفق العملة الأجنبية  واعتماد السيولة المحلية على الإيراد النفطي حير

ان المدفوعات والسياسة النقدية، أما الرصيد  ن ن مير ي وهو ما يفش العلاقة الطردية بير
ن
وتحويلها إلى سيولة محلية عير النظام المصَف

ي يدل على أن التحسن المالىي الح ه الإيجاتر ا نسبيًا، ويرتبط المالىي فتأثير
ً
كومّي ينعكس على زيادة السيولة، وإن كان الأثر محدود

ي الاقتصاد المحلىي
ن
ة ف  من ضخها مباشر

ً
 .ذلك غالبًا بسياسات تحويل الفوائض إلى صناديق سيادية بدلَ

ي رد الفعل المالي والنقديالمطلب الثالث: 
 للدول محل الدراسة: الاختبارات التشخيصية لنموذج دالت 

ARDL) إن اعتماد نتائج نموذج الفجوات الزمنية المتباطئة وط الفنية  ( يستلزم التأكد من استيفائه لجملة من الشر

صص 
ُ
والإحصائية، وذلك من خلال إجراء اختبارات تشخيصية تهدف إلى الكشف عن المشكلات القياسية المحتملة. لذلك، خ

 هذا المطلب لعرض وتحليل مختلف الاختبارات اللازمة. 

-Breusch( لمشكل التباين غير المتجانس، اختبار )Breusch-Pagan-Godfreyاختبارات )الفرع الأول: 

Godfrey)  واختبار ، ي التسلسلي
 
  ( لمشكلة التوزيع الطبيعي للبواقيJarque-Bera)للارتباط الذان

ي إطار فحص جودة النموذج، تم استخدام اختبار
ن
-Breusch) ف Pagan- Godfrey)  للتحقق من وجود مشكلات

ي التباين غير المتجانس
ن
-Breusch) واختبار (Heteroscedasticity) ف Godfrey لاختبار الارتباط الذاتي التسلسلي )

ي
 
-Jarque)واختبار  ،للبواف Bera،ي الجدول )و ( لتوزيع البواقي

ن
 :( كما يلي6تم عرض نتائج هذه الاختبارات ف

ط تجانس تباين حدود الخطأ: (14) رقم الجدول يالارتباط التسلسلي ،نتائج اختبار سرر
 
 ، وتوزي    ع البواف

 الجزائر

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالي 

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

 0.1838 1.580948 0.8205 0.506486 مشكل اختلاف التباين

 0.9680 0.001653 0.7434 0.300500 الارتباط الذاتي 

 0.632516 0.092516 مشكلة التوزيع الطبيعي

 غانا

 
 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالي

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

 0.3209 1.278237 0.8779 0.504860 مشكل اختلاف التباين

 0.1014 1.021454 0.8271 0.191899 الارتباط الذاتي 

 0.448943 0.136902 مشكلة التوزيع الطبيعي

 الكويت
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 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالي

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

 0.9231 0.455043 0.2754 1.348518 مشكل اختلاف التباين

 0.3422 1.339167 0.2411 1.548355 الارتباط الذاتي 

 0.788801 0.096505 مشكلة التوزيع الطبيعي

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

إلى أن القيم ( Breusch-Pagan-Godfrey) تشير نتائج اختبار تجانس تباين حدود الخطأ باستخدام اختبار

وبناءً  .%5كانت أكير من مستوى الدلالة لكل الدول محل الدراسة ختلف نماذج دوال رد الفعل المالىي والنقديالاحتمالية لم

ي عدم وجود مشكلة التباين غير المتجانس
، مما يعتن ي

 
ي تنص على تجانس تباين البواف

  .عليه، نقبل فرضية العدم الت 

ي باستخدام اختبار
 
ي للبواف

فقد أظهرت النتائج أن القيم ( Breusch-Godfrey) أما بالنسبة لاختبار الارتباط الذات 

ي تشير إلى عدم وجود ارتباط % 5تجاوزت مستوى الدلالة  اذجالاحتمالية لكل النم
ا، مما يقودنا إلى قبول فرضية العدم الت 

ً
أيض

ي
 
ن البواف ي بير

ي من ،ذات 
 ولا تعاتن

ً
ي مستقلة زمنيا

 
 .الارتباط التسلسلىي مشكلة وتشير هذه النتيجة إلى أن البواف

ن أظهر إختبار  ي حير
ن
ي (Jarque-Bera)ف

 
)أحد الافتراضات الأساسية لطريقة المربعات  للتوزي    ع الطبيعي للبواف

H0) وبناءً عليه، نقبل فرضية العدم، 0.05، أن قيم الاختبار كلها أكير من الصغرى( ي تتبع توزيعًا طبيعيًا،  (
 
ي تفيد بأن البواف

الت 

ي من مشتلا  النماذج الستةويدل ذلك على أن 
، مما يُعزز من مصداقية التقديرات الإحصائية ويؤكد  اكلعاتن ي

 
ي توزي    ع البواف

ن
ف

ي إطار نموذ
ن
ي ف

وط اللازمة لاختبارات الاستدلال الإحصات   (.ARDLج )استيفاء أحد أهم الشر

: اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج، و ي
 
 اختبار رامسي لمشكلة توصيف النموذج:الفرع الثان

ي للفجوات الزمنيةللتحقق من استقرار نموذج 
اختبار السكون الهيكلىي بهدف  تم استخدام (ARDL) الإنحدار الذات 

ات عي  الزمن من عدمه  .فحص سكون المتغي 

ي الم
ن
إلى أن المجموع  اذج الخاصة باي من الدول(، تشير نتائج اختبار استقرار النم11-10) لاحقكما يتضح ف

ي ومجموع المربعات يقعان ضمن نطاق الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 
 
اكمي للبواف بناءً على هذه النتيجة يمكننا  ،%5الي 

ات ساكنة ي تفيد بأن المتغير
ات غير ساكنة، وبالتالىي قبول الفرضية الصفرية الت  ي تنص على أن المتغير

 .رفض الفرضية البديلة الت 

ن الجدول رقم ) حقق من مدى صحة توصيف النماذج للت (Ramsey Reset) رامسي( أدناه نتائج اختبار 12يُبيرّ

رة
ّ
، مما 0.05وقد أظهرت النتائج أن القيم الاحتمالية لجميع النماذج الخاصة بالدول محل الدراسة تفوق مستوى الدلالة  ،المقد

ي تفيد بأن النماذج 
ي توصيف النماذج. وبناءً عليه، نقبل الفرضية الصفرية الت 

ن
ي عدم وجود أدلة إحصائية على وجود مشكلة ف

يعتن

ي
 .سليمة من حيث التوصيف الوظيقن

 شكلة توصيف النموذج:اختبار رامسي لمنتائج : (15) رقم الجدول

 الجزائر

 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالي 

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

Test Ramsye 0.355988 0.7251 0.672895 0.5226 

 غانا
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 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالي

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

Test Ramsye 0.905453 0.3533 2.644599 0.1262 

 الكويت

 
 دالة رد الفعل النقدي دالة رد الفعل المالي

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

Test Ramsye 0.039528 0.8446 1.499912 0.2666 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 :المطلب الرابع: مناقشة نتائج دوال رد الفعل وتقييم مستوى التنسيق

ن  ن السياستير ي هذا المطلب سنعمل على مناقشة السيناريوهات الخاصة بدوال رد الفعل ومعرفة مستوى التنسيق بير
ن
ف

ي الدول محل الدراسة إذ كان هناك
ن
ن المالية والنقدية ف ، غيابًا للتنسيق، أو هيمنة لإحدى السياستير

ً
ا فعالَ

ً
، كما كان تنسيق

ن الدول محل الدر  سة ونستكشف الاختلافات والفوارق بينهما.اسنعمل على وضع تحليل مقارن بير

ات التنسيق :الفرع الأول ي ضوء السيناريوهات المعتمدة: تحليل مؤسرر
َ
 ف

 أولا: الجزائر

ي الجزائر إلى
ن
، حيث تظهر  تفاعل عكسي تشير نتائج تقدير معادلات رد الفعل المالىي والنقدي ف ن ن السياستير بير

ن  :قيمًا سالبة ودالة إحصائيًا المعاملات المتأخرة للسياستير

𝐹𝐵𝑡 = 111.46093 + 0.075061𝐺𝐷𝑃𝑡 + 0.089101𝐼𝑁𝐹𝑡 + 0.269005𝑃𝑂𝐵𝑡 
− 0.316415𝑈𝑁𝑡 − 0.246560𝑀2𝑡−1 …(24) 

𝑀2𝑡 = −18.46093 + 0.8113482𝐺𝐷𝑃𝑡 + 0.355615𝐼𝑁𝐹𝑡 
+ 0.8113482𝑃𝑂𝐵𝑡 + 0.12375𝑈𝑁𝑡 − 2.291082𝐹𝐵𝑡−1 …(25) 

ي قمنا 
نلاحظ حالة غير مدرجة بشكل واضح، لكنها تمثل حالة من حالات  باعتمادهاوبالتالىي مقارنة مع السيناريوهات الت 

 عدم التنسيق حيث: 

𝜆15  0, 𝜆25  0 

ي اتجاه عكسي
ن
  أي أن كل واحد منهما يستجيب للآخر ف

1- 
ا
 :إذا تحركت السياسة النقدية أولا

ي عرض النقود  −
ن
 .لدعم النمو 𝑀2𝑡البنك يقرّر التوسع ف

ي المعادلة المالية،  −
ن
𝜆15ف ي0 

 :يعتن

الحكومة ترى التوسع النقدي كفرصة لزيادة الإنفاق أو ، أي عجز مالىي أكير𝐹𝐵𝑡 ض تؤدي إلى انخفا 𝑀2𝑡−1زيادة 

 .تخفيف الانضباط المالىي

 توسع نقدي + توسع مالىي قوي = ضغط تضخمي أكير وعدم استقرار على المدى الطويل

 وبالتالىي الحكومة لا تتعاون بضبط العجز، بل تتعمق بالتوسع.

2-  
ا
 :إذا تحركت السياسة المالية أولا
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ض الآن أن  ي تبدأنفي 
 :الحكومة هي الت 

تفع  −  .تحسّن رصيد 𝐹𝐵𝑡الحكومة تقرّر ضبط العجز )إصلاحات، تقشف( فير

ي معادلة النقدية،  −
ن
𝜆25ف ي0 

 :يعتن

د ي، تشديد نقد M2t تؤدي إلى انخفاض𝐹𝐵𝑡−1زيادة 
ّ
 من مكافأة الانضباط المالىي بتوسّع محسوب، يشد

ً
البنك، بدلا

 .أكير أو لا يخفف سياسته

 تقشف مالىي + تشديد نقدي = ضغط هابط قوي على الطلب والنمو

ي الأجل الطويل بالجزائر، أي تحرك من طرف واحد )مالىي أو نقدي( لا يُقابَل بتعاون من الطرف الآخر، بل برد فعل 
ن
ف

، مما ينتج  د البنك أكير
ّ
ن الرصيد يشد ؛ فعندما يتوسع البنك تستغل المالية ذلك لزيادة العجز، وعندما تحاول المالية تحسير عكسي

ي المتبادل  من التفاعل السلتر
ً
 .نمطا

 الرصيد المالىي ARDL يتضح من نتائج الأجل الطويل لنموذج
ن والكتلة  𝐹𝐵𝑡 الخاص بالجزائر أن العلاقة بير

ي مزدوج؛ إذ جاء معامل تفاعل 𝑀2𝑡 النقدية ، كما جاء  𝑀2𝑡−1 تتسم بطابع سلتر
ً
 ومعنويا

ً
ي معادلة السياسة المالية سالبا

ن
ف

ي الأجل الطويل  𝐹𝐵𝑡−1 معامل تفاعل
ن
ي ذلك أن توسع السياسة النقدية ف

 كذلك. ويعتن
ً
 ومعنويا

ً
ي معادلة السياسة النقدية سالبا

ن
ف

 
ً
ن تحسن الرصيد المالىي بتشديد نقدي لاحق، وهو ما يعكس نمطا

ن يقي  ي حير
ن
ي الرصيد المالىي )اتساع العجز(، ف

ن
يرتبط بتدهور ف

الهيمنة المالية أو الهيمنة النقدية أو التنسيق الكامل كما حددها الإطار من التفاعل المتبادل لا يندرج تحت أي من حالات 

ن ن السياستير ي المتبادل بير  .النظري، بل يعير عن شكل خاص من التفاعل السلتر

ن عرض النقود والر ي الجزائر، حيث يعتمد تمويل  صيديمكن تفسير العلاقة السلبية بير
ن
 بخصوصيات المالية العمومية ف

ً
المالىي جزئيا

ة على الإنفاق العمومّي وبرامج الدعم والتحويلات الاجتماعية.  النمو الاقتصادي والحفاظ على الاستقرار الاجتماعي بدرجة كبير

ي الأجل الطويل إلى توفير مساحة إضا
ن
ي ظل هذا السياق، يميل أي توسع نقدي ف

ن
ن الرصيد ف فية للإنفاق بدل أن يُستغل لتحسير

ات التوسع النقدي من أجل ضبط العجز على نحو منسجم مع أهداف   لاستغلال في 
ً
، ما يجعل السياسة المالية أقل ميلا المالىي

 .الاستقرار الكلىي

ي معادلة السياسة النقدية إلى أن تحسن الوضع المالىي لا يقابَل بتيسير نقدي 
ن
ي المقابل، تشير سلبية معامل الرصيد المالىي ف

ن
ف

 
ً
يدعم النمو، بل يميل البنك المركزي إلى تشديد موقفه النقدي أو على الأقل عدم تخفيفه بدرجة متناسبة مع هذا التحسن. وبدلا

كافأ جهود الضبط
ُ
ي بعض  من أن ت

ن
ن تقشف مالىي وتشديد نقدي ف المالىي بتوسع نقدي محسوب، يؤدي هذا السلوك إلى الجمع بير

ي 
ن
ات، بما يرفع كلفة الإصلاح على مستوى النمو وفرص التشغيل. وعليه، فإن تحركات كل من السياسة المالية والنقدية ف الفي 

فهم على أنها تصحيح منسق لانحرافات الطرف 
ُ
 غير متناظر يغلب عليه الأجل الطويل لا ت

ً
 زمنيا

ً
الآخر، بقدر ما تعكس تفاعلا

ي ظل قيود بنيوية واقتصادية واجتماعية معقدة
ن
، حيث يسع كل طرف إلى حماية أهدافه الخاصة ف  .الطابع الدفاعي

ظهر النتائج أن استجابة السياسة النقدية للنشاط الاقتصادي أقوى من استجابتها لمعدل التضخم، حيث يتسم معامل 
ُ
كما ت

ن لا  ي حير
ن
ي معادلة الكتلة النقدية بالدلالة الإحصائية والاتساق مع منطق التوسع عند تحسن النمو، ف

ن
الناتج المحلىي الإجمالىي ف
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ي الأجل الطويل. ويمكن أن يُفهم هذا النمط على أنه ميل عملىي إلى إعطاء أولوية لدعم 
ن
ل استجابة معنوية للتضخم ف سجَّ

ُ
ت

ات تحسن أسعار النفط  ي ظل في 
ن
ها السلطات مقبولة، لا سيما ف ي حدود تعتير

ن
ي لمستويات تضخم معينة ف

النمو، مع قبول ضمتن

ي
ي تخفف جزت 

ان المدفوعات الت  ن  من ضغوط التمويل الداخلىيوتحسن مير
ً
 .ا

ورة التخلىي عن 
ي رد الفعل بالصَن

ي دالت 
ن
ة للتضخم ف ي ضعف الاستجابة المباشر

دف الاستقرار للسياسة النقدية، بقدر هولا يعتن

ي ظل حياد 
ن
 ف
ً
 من خلال الاكتفاء بسياسة نقدية توسعية نسبيا

ً
؛ مثلا ما يشير إلى أن التأثير على التضخم قد يكون غير مباشر

ي الوقت 
ن
 توسع مالىي واسع وتوسع نقدي قوي ف

ن ، بما يعكس حرص صانعي السياسات على تجنب الجمع بير أو تحفظ مالىي

، يمكن النظر إلى السلوك الفعلىي للسياسات على نفسه، ت
. وب  هذا المعتن

ً
 لمخاطر تدهور الرصيد المالىي وارتفاع التضخم معا

ً
قليلا

 لتنسيق صري
ً
ار المحتملة أكير منه تجسيدا  .ح ومؤسسي على نمط الحالات النظرية التقليديةأنه محاولة عملية لتقليل الأصرن

 ثانيا: غانا

ي 
ن
نغانانتائج تقدير معادلات رد الفعل المالىي والنقدي ف :  ، حيث تظهر المعاملات المتأخرة للسياستير   كما يلىي

𝐹𝐵𝑡 = 1.026651 − 0.574923𝐺𝐷𝑃𝑡 + 0.016536𝐼𝑁𝐹𝑡 + 1.167866𝑃𝑂𝐵𝑡 
− 0.8320𝑈𝑁𝑡 + 0.924342𝑀2𝑡−1 …(24) 

𝑀2𝑡3.681888 + 0.2328𝐺𝐷𝑃𝑡 + 1.128353𝐼𝑁𝐹𝑡 − 0.829124𝑃𝑂𝐵𝑡 
− 0.870532𝑈𝑁𝑡 − 0.8385𝐹𝐵𝑡−1 …(25) 

ي الخاص لبدولة غانا، نلاحظ بأنها تنتمي  من خلال النتائج الخاصة
 عدم التنسيق حيث: بلشكل الرياصن

𝜆15 > 0, 𝜆25  0 

1- 
ا
 :إذا تحركت السياسة النقدية أولا

ي عرض النقود  −
ن
 .لدعم النمو 𝑀2𝑡البنك يقرّر التوسع ف

ي المعادلة المالية،  −
ن
𝜆15ف > ي0

 :يعتن

 .الانضباط المالىي لضبطالحكومة ترى التوسع النقدي كفرصة ، مالىي أكير تحسنأي 𝐹𝐵𝑡  ارتفاعتؤدي إلى  𝑀2𝑡−1زيادة 

ي نفس الاتجاه العامقوي =  انضباط مالىيتوسع نقدي + 
ن
ي الحسبان وضع البنك وتتحرك ف

ن
  .أي أن الحكومة تأخذ ف

2- 
ا
 :إذا تحركت السياسة المالية أولا

ض الآن أن  ي تبدأنفي 
 :الحكومة هي الت 

تفع  −  .تحسّن رصيد 𝐹𝐵𝑡الحكومة تقرّر ضبط العجز )إصلاحات، تقشف( فير

ي معادلة النقدية،  −
ن
𝜆25ف ي0 

 :يعتن

د ي، تشديد نقد M2t تؤدي إلى انخفاض𝐹𝐵𝑡−1زيادة 
ّ
 من مكافأة الانضباط المالىي بتوسّع محسوب، يشد

ً
البنك، بدلا

 .أكير أو لا يخفف سياسته

 تقشف مالىي + تشديد نقدي = ضغط هابط قوي على الطلب والنمو
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 من  ARDL تعكس نتائج نماذج
ً
ي حالة غانا نمطا

ن
ن السياسة المالية والسياسة النقدية أنماط عدم التنسيقف حيث لا  بير

 الفعل المالىي أن زيادة عرض النقود 
ّ
ظهر معادلة رد

ُ
 مع نموذج التنسيق الأمثل. فمن جهة، ت

ً
 منسجما

ً
يعكس التفاعل بينهما نمطا

ة السابقة ترتبط  ي الفي 
ن
p=0.0133 /𝜆15)بالرصيد المالىي  ايجاباف = ي أن توسع البنك يقابل ب  انضباط ، (0.9243

ما يعتن

 مالىي قوي.

 
ً
ي المقابل، أظهر معامل تأثير الرصيد المالىي المتأخر على عرض النقود أنه سالب ومعنوي أيضا

ن
𝜆25)ف = −0.8385) ،

ي 
ن
ي نمو الكتلة النقدية، ف

ن
 بتشديد نقدي وتقليص ف

ً
ن لاحقا ة السابقة يقي  ي الفي 

ن
الأمر الذي يدل على أن تحسن الوضع المالىي ف

ي بميل السياسة النقدية إلى التوسع.
ي الماصن

ن
ن يرتبط اتساع العجز ف  حير

ن تقشف    البنك المركزي جهود الضبط المالىي بتيسير نقدي يدعم النمو، يؤدي هذا السلوك إلى الجمع بير
 من أن يكافن 

ً
وبدلا

ات، ي بعض الفي 
ن
ن أقرب إلى حالة عدم التنسيق، حيث يتحرك كل طرف وفق  مالىي وتشديد نقدي ف ن الأداتير ويجعل التفاعل بير

ي آن واح
ن
كة لاستهداف النمو والاستقرار السعري ف بما يرفع كلفة الاستقرار الكلىي  د،أولوياته الخاصة، بدل أن يتقاسما رؤية مشي 

ي
 .على الاقتصاد الغاتن

 ثالثا: الكويت

ي دوال 
ن
ات المتباطئة زمنيا ف ن المالية والنقدية يظهر من خلال معاملات المتغير ن السياستير استكشاف مستوى التنسيق بير

 رد الفعل المالىي والنقدي التالية: 

𝐹𝐵𝑡 = 21.09277 + 0.871910𝐺𝐷𝑃𝑡 + 1.781910𝐼𝑁𝐹𝑡 − 2.018674𝑃𝑂𝐵𝑡 
− 17.64728𝑈𝑁𝑡 − 0.423030𝑀2𝑡−1 …(24) 

𝑀2𝑡 = 0.476794 + 0.795619𝐺𝐷𝑃𝑡 − 0.2110895𝐼𝑁𝐹𝑡 + 0.129729𝑃𝑂𝐵𝑡 
+ 0.12375𝑈𝑁𝑡 + 0.006276𝐹𝐵𝑡−1 …(25) 

متعاكستان  شارتانالإ نمط التفاعل يختلف عن الجزائر وغانا، حيث أن نلاحظ بأنالكويت من خلال النتائج الخاصة بدولة 

ي الإطار النظري عدم التنسيق هذا يطابق من حيث الإشارة حالةو
ن
 : ف

𝜆15  0, 𝜆25 > 0 

ي اتجاه عكسي
ن
  أي أن كل واحد منهما يستجيب للآخر ف

 :عل السياسة الماليةالسياسة النقدية  من -1

ي عرض النقود  −
ن
 .لدعم النمو 𝑀2𝑡البنك يقرّر التوسع ف

ي المعادلة المالية،  −
ن
𝜆15ف ي0 

 :يعتن

الحكومة ترى التوسع النقدي كفرصة لزيادة الإنفاق أو ، أي عجز مالىي أكير𝐹𝐵𝑡 ض تؤدي إلى انخفا 𝑀2𝑡−1زيادة 

 .تخفيف الانضباط المالىي

 توسع نقدي + توسع مالىي قوي = ضغط تضخمي أكير وعدم استقرار على المدى الطويل

 وبالتالىي الحكومة لا تتعاون بضبط العجز، بل تتعمق بالتوسع.
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 :إلى السياسة النقديةالسياسة المالية من  -2

ض الآن أن  ي تبدأنفي 
 :الحكومة هي الت 

تفع  −  .تحسّن رصيد 𝐹𝐵𝑡الحكومة تقرّر ضبط العجز )إصلاحات، تقشف( فير

ي معادلة النقدية،  −
ن
𝜆25ف > ي0

 :يعتن

ي  تؤدي إلى𝐹𝐵𝑡−1زيادة 
ن
ي نفس الاتجاه  البنكأي أن  ،𝑀2𝑡ارتفاع طفيف ف

ن
ي الحسبان وضع المالية ويتحرك ف

ن
يأخذ ف

  العام، لكن بمعامل صغير جدا، وبالتالىي البنك يستجيب للإصلاح المالىي بشكل ضعيف ولكن غير معاكس.

، حيث لا يعكس  ن ن السياستير ي الكويت إلى غياب تنسيق مؤسسي فعّال بير
ن
 الفعل المالىي والنقدي ف

ّ
ي رد

تشير نتائج تحليل دالت 

ة  ي الفي 
ن
 الفعل المالىي أن زيادة عرض النقود ف

ّ
ظهر معادلة رد

ُ
 مع نموذج التنسيق الأمثل. فمن جهة، ت

ً
 منسجما

ً
التفاعل بينهما نمطا

 با
ً
- = p=0.074 /λ₁₅)لرصيد المالىي السابقة ترتبط سلبا ي الأجل الطويل إلى (0.423

ن
ي أن التوسع النقدي يميل ف

، بما يعتن

 بالاعتماد على التمويل 
ً
ي العجز، وهو ما يمكن ربطه جزئيا

ن
ي وضع المالية العامة واتساع ف

ن
ي ف ي صورة تدهور نستر

ن
جم ف أن يُي 

ات خفض إ ي في 
ن
ب الإيرادات النفطية ف

ّ
ي ظل اتساع العجز المالىي إلى نحو "أوبك+"نتاج النقدي لتعويض تقل

ن
٪ من الناتج 5، ف

 لتقديرات 
ً
 .(2024البنك الدولىي )المحلىي وفقا

ظهر معادلة رد الفعل النقدي
ُ
ا للرصيد المالىي ومن جهة أخرى، ت

ً
ا إيجابيًا ضعيف ً  p=0.027 /λ₂₅) على السيولة تأثير

ن القطاع  (،0.006+ = ( لتحفير ي دعم مشاري    ع البنية التحتية )مثل ميناء مبارك الكبير
ن
وهو ما يتوافق مع سياسة البنك المركزي ف

 .غير النفطي

صنف ضمن
ُ
الحالة الثالثة للنموذج النظري )غياب التنسيق(، حيث لا توجد استجابة متبادلة مُثبتة  هذه الديناميكية ت

. فضعف دلالة ن ن السياستير يعكس غياب آليات مؤسسية لتنسيق الإنفاق الحكومّي مع مستويات السيولة،  λ₁₅ إحصائيًا بير

ز ضعف حجم محدودية تأثير السياسة المالية على القرارات النقدية، رغم الجهود الرامية إلى تعزيز التنوي    ع الاقتصادي  λ₂₅ بينما يُير

 ". 2035عير "رؤية الكويت 

الذي أشار إلى أن الاعتماد الهيكلىي على النفط يُضعف فاعلية السياسة  صندوق النقد الدولىييتسق هذا مع تحليل 

المالية، بينما يُلزم الربط الثابت للدينار البنك المركزي بسياسات نقدية تقليدية تحافظ على الاستقرار النقدي على حساب التنسيق 

 .مع الأولويات المالية

ي
َ
َ الدول الثلاث :الفرع الثان  : تحليل مقارن بي 

ن السياسة المالية والنقدية، وإن انطلقت  ن بوضوح أن العلاقة بير
ّ
ي الدول الثلاث يبير

ن
التحليل المقارن لنتائج الأجل الطويل ف

ي ثلاثة أنماط متمايزة تعكس خصوصية البنية الاقتصادية والمؤسسية لكل اقتصاد.
ن
 ف
ً
 من نفس الإطار النظري، تتجسد عمليا

ي الجزائر، أظهرت تقديرات نموذج 
 الرصيد المالىي والكتلة النقدية يحملان إشارة سالبة  ARDL فقن

ن أن معاملىي التفاعل بير

 يقابَل تحسّن الوضع المالىي بتشديد نقدي 
ن ي حير

ن
، ف ن بتدهور الرصيد المالىي

ي أن التوسع النقدي يقي 
، بما يعتن ن ي كلتا الدالتير

ن
ف

يمنة المالية أو الهيمنة النقدية أو التنسيق الكامل لاحق. هذا النمط من الإشارات السالبة المتبادلة لا يندرج ضمن حالات اله
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ي الأدبيات، بل يعكس حالة من 
ن
ي المزدوج"كما صيغت ف ي السياس "التفاعل السلتر

بق 
ُ
ي ت
نالت  ي حالة شد وجذب دائم، حيث  تير

ن
ف

ي تحقيق استقرار مستدام للنمو والأسعار 
ن
يزيد تحرك كل طرف من كلفة الطرف الآخر، فتتآكل فعالية الأدوات المالية والنقدية ف

ً
 وهو يثبت صحة الفرضية الأولى.، معا

ي الكويت
ن
وغانا أما ف

ً
 مختلفا

ً
ن شكلا ن السياستير ي تتجسد ،، فتأخذ العلاقة بير

ن
ب  "الإشارات المتعاكسة"حالة من  ف ي تقي 

الت 

ي النموذج النظري، 
ن
 من نمط عدم التنسيق ف

ً
ن لا يقابَل حيث رياضيا ي حير

ن
يميل التوسع النقدي إلى دعم توسع مالىي يزيد العجز، ف

ي إدارة الدورة الاقتصادية
ن
ي ف اتيجر يك الاسي   إلى مستوى الشر

 
أما ، تحسّن الرصيد المالىي إلا باستجابة نقدية محدودة الحجم لا ترف

ن يتحرك البنك  بالنسبة لغانا ي حير
ن
 الرصيد المالىي المعدل دوريا، ف

ن ، يجعل المالية تتحرك لتحسير ي دالة رد الفعل المالىي
ن
ن ف فالتوسعير

ي اتجاه معاكس لها من خلال توسع متجدد
ن
 وهو يثبت صحة الفرضية الأولى. المركزي ف

ي اتجاه يفاقم اختلالات بعضهما البعض، 
ن
ن تتحركان ف ن سياستير ي الوقت الذي تعكس فيه الجزائر صورة تداخل حاد بير

ن
وف

، مقابل سياسة   تستهدف الاستقرار النقدي ضمن قيود الربط والري    ع النفطي
ً
 لسياسة نقدية محافظة نسبيا

ً
تمثل الكويت نموذجا

ات  ي بناء جسور تنسيق كاملة مع البنك المركزيمالية توسعية انتقائية تتغذى على في 
ن
 .الوفرة دون أن تنجح بعد ف

ي قيم المعاملات، بل تكشف عن ثلاث صيغ مختلفة 
ن
ن الجزائر وغانا والكويت مجرد اختلاف ف م المقارنة بير

ِ
قد
ُ
، لا ت بهذا المعتن

 النقدي:–لفشل أو قصور التنسيق المالىي

ي اقتصاد ريعي يعتمد 
ن
ي من هشاشة هيكلية وضغوط تمويلية، مقابل تفاعل غير متناظر ف

ي اقتصاد يعاتن
ن
ي متبادل ف تفاعل سلتر

ي هذه الاقتصادات لا يمكن أن 
ن
مّ، فإن أي انتقال نحو تنسيق فعّال ف

َ
وة النفطية. ومن ث ل بالير على ربط العملة واستقرار مالىي مموَّ

ي للسياسات، بل يستدعي إعادة بناء الإطار المؤسسي والقاعدي الذي يضبط علاقة يقتصَ على تعديل قواعد الت
شغيل الفتن

اكة  المالية بالنقدية، بحيث تتحول إشارات التفاعل من سالب/سالب أو سالب/موجب إلى نمط طردي متبادل يعيرّ عن شر

ي استهداف النمو المستدام والاستقرار الكلىي على حد سواء
ن
 .حقيقية ف

ي الجدول 
ن
ي الاختلافات الجوهرية ف

ن
ي مختلف الاقتصادات الثلاث، نستطيع الفصل ف

ن
من خلال النتائج المتوسط إليها ف

 :  التالىي

 :الاختلافات الجوهرية للدول محل الدراسة: (16) رقم الجدول

 الدولة

 المؤسرر

 غانا الكويت الجزائر

صادرات أولية )ذهب، كاكاو،  النفط النفط والغاز مصدر الايراد الرئيسي

 نفط(

ات الوفرة، مع ميل  طبيعة السياسة المالية ي فب 
َ
توسعية ف

لاتساع العجز عند تراجع أسعار 

 النفط

 ،
ً
سياسة إنفاق حذر نسبيا

مدعومة بفوائض واحتياطيات 

 نفطية

ي 
َ
توسعية ومتكررة العجز حن  ف

ات النمو، مع اعتماد كبب  
فب 

 عل التمويل الداخلي والخارجَي

 بسبب ارتباطها  استقلالية السياسة النقدية
ً
محدودة عمليا

 بتمويل الاختلالات المالية

متوسطة، مقيدة بسعر الصرف 

 الثابت والدعم الحكومي

شبه معدومة، البنك المركزي 

ة  يمول العجز مباسرر
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ضعيفة، التضخم يرتفع مع كل  فعالية استهداف التضخم

 توسع مالىي

  ،متوسطة
ً
التضخم يتأثر أساسا

بالعوامل الخارجية وبسياسات 

 الدعم وسعر الصرف

ا، تضخم مزمن )بلغ 
ً
ضعيفة جد

 (2023% في 38

مزي    ج من التمويل النقدي  آلية تمويل العجز

ي 
َ
اض الداخلي والخارجَي ف والاقب 

 ظل تقلب إيرادات النفط

سحب من الاحتياطيات أو 

 فوائض النفط

طباعة النقود )تمويل نقدي 

)  مباسرر

َ السياسات ي الأجل  التنسيق بي 
َ
تفاعل سلنَي متبادل ف

الطويل )معاملان سالبان( خارج 

حالات الهيمنة/التنسيق 

 الكلاسيكية

 َ إشارات متعاكسة للمعاملي 

 من عدم 
ً
 قريبا

ً
تعكس نمطا

التنسيق مع سيطرة اعتبارات 

 الاستقرار النقدي

ي 
َ
تفاعل سلنَي متبادل حاد ف

الأجل الطويل، مع حساسية 

عالية لكل من السياسة المالية 

 والنقدية تجاه الأخرى

غب  مستدام، مرتبط بدورات  نمط النمو الاقتصادي

 النفط

نمو محدود، معتمد عل القطاع 

 العام والنفط

نمو غب  مستدام، هش أمام 

 الأزمات

ا، اقتصاد ريعي التنوي    ع الاقتصادي
ً
ضعيف، اعتماد كبب  عل  ضعيف، محاولات محدودة للتنوي    ع ضعيف جد

 صادرات أولية

ي الاقتصاد
َ
اد، سيطرة  تدخل الدولة ف مرتفع )دعم، استب 

 عل القطاعات الكبَى(

ي 
َ
، تدخل ف مرتفع )دعم حكومي

 الأسعار(

 ، مرتفع )برامج دعم اجتماعي

) ي التسعب 
َ
 تدخل ف

 من اعداد الباحث المصدر:
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ي النمو والتضخم للدول محل الدراسة:
َ
َ المالية والنقدية ف َ السياستي   المبحث الثالث: الأثر الارتدادي للتنسيق بي 

ات الدراسة  المطلب الأول: الدراسة الإحصائية لمتغب 

ي قبل
ن
ي  الخوض ف

ن
ن المالية والنقدية ف ن السياستير ي نماذج أثر التنسيق بير

ن
الدراسة الإحصائية نعقب على البيانات المستخدمة ف

ي النموذج:النمو والتضخم، 
ن
ات المستخدمة ف  وفيما يلىي المتغير

ي النموذج: (17) رقم الجدول
 
ات المستخدمة ق   المتغتر

ات التابعة ات المستقلة المتغب   المتغب 

 المتغب  المتغب رمز  المتغب  رمز المتغب 

GDP   
 الناتج المحلي الإجمالي

FB ة واحدة   الرصيد المالىي المبطأ بفب 

M2  المعروض النقدي 

GDP  الناتج المحلي الإجمالىي 

INF  
 التضخم

FDI  معدل التضخم 

m الواردات 

F B  M2 مصطلح التفاعل 

open 
 الانفتاح التجاري

 من اعداد الباحث المصدر:

ن لتقدير النموذو ن من أجل توفير أساس متير ات الدراسة المستخدمة  الجزءيهدف هذا جير إلى تحليل الخصائص الإحصائية لمتغير

ي النماذج القياسية
ن
 .ف

 : نتائج التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسةالفرع الأول

ي الدراسة المتعلقة بالنماذج محل الدراسة، سنعمل 
ن
من أجل إعطاء صورة مبدئية وتوضيح أهم خصائص البيانات المعتمدة ف

: ات المستخدمة لكل الدول كما يلىي  على تحليل بيانات المتغير

 الجزائرأولا: 

1. : ة الناتج المحلي الإجمالىي تقلبات حادة تفش بالسياق  (2023-1991) شهد الناتج المحلىي الإجمالىي للجزائر خلال الفي 

ي
ن الاقتصاد الوطتن ي الذي يمير

ن
ي النمو نتيجة الأزمات الداخلية  ،الهيكلىي والظرف

ن
ا وتذبذبًا ف

ً
فقد سجلت السنوات الأولى ضعف

ي 2004مع مطلع . التحول إلى اقتصاد السوق وضعف الإنتاجيةوصعوبات 
ن
، عرف الناتج المحلىي طفرة قوية وصلت ذروتها ف
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، ما أبرز الطابع الريعي للاقتصاد الجزائري واعتماده المفرط على  نهاية العقد تأثرًا بارتفاع أسعار النفط وزيادة الإنفاق العمومّي

Haouas, Ochi, & Labidi, 2021, pp. 5) المحروقات.  قطاع - 6) 

ي مرحلة من التباطؤ والانكماش،  2014غير أن الصدمة النفطية لسنة 
ن
ي أدخلت الاقتصاد ف

زاد من حدتها تراجع الإيرادات والت 

 الناتج المحلىي للصعود أعوام، تأثير جائحة كوفيدبالإضافة إلى العمومية 
ا من ارتفاع (2023-2021) ورغم عودة منحتن

ً
، مستفيد

 ، ، إلا أن الاقتصاد ما يزال يعكس هشاشة بنيوية أمام صدمات السوق ونقص التنوي    ع القطاعي إنتاج الغاز وزيادة الإنفاق العمومّي

ي غياب إصلاحات اقتصادية
ن
ة النمو المستقبلىي ف  Hadji & Ben) معمقة. مع استمرار تحديات بنيوية قد تضعف وتير

abderrahmane, 2024, pp. 19- 20) 

 (GDP) الناتج المحلي الإجمالىي: منحنى متغير 25الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

ة  التضخم: .2 ي الجزائر خلال الفي 
ن
مسارًا متقلبًا يعكس التحولات الهيكلية  (2023-1991)شهد معدل التضخم ف

ي خلال ثلاثة عقود
ي عرفها الاقتصاد الوطتن

، حيث نلاحظ بلوغ التضخم مستوى والسياسات الاقتصادية والظروف الخارجية الت 

ي صاحبت برنامج  ،1992سنة %  30كبير فاق 
نتيجة الضغوط النقدية وانكماش الناتج المحلىي وتداعيات الأزمة الاقتصادية الت 

. التكيف  الهيكلىي

ا، وتحسن 
ً
اجع تدريجيًا مع تطبيق سياسات نقدية أكير انضباط ابتداءً من منتصف التسعينات، بدأت مستويات التضخم تي 

ن ي الأسعار بير
ن
ي ف ، وهو ما أتاح تحقيق استقرار نستر حيث تراوحت  (2007-1998) مستويات الإنتاج المحلىي وتراجع العجز المالىي

ن   .%5و% 2المعدلات بير

ي أعقاب الطفرة النفطية الثانية )
ن
(، ازدادت الكتلة النقدية بفعل الفوائض المالية، وساهم ارتفاع الإنفاق 2014–2008ف

ي زيادة الطلب المحلىي مما أدى إلى عودة الضغوط التضخمية إلى مستويات تقارب 
ن
إلا أن انهيار أسعار  ،% سنويا5العمومّي ف

ي 
ن
وما تلاه من إجراءات تقشفية وسياسات مالية انكماشية قلص نسبيًا من هذه الضغوط، قبل أن تعود معدلات  2014النفط ف

ي أسعار الغذاء 2020التضخم إلى الارتفاع مرة أخرى بعد 
ن
 والطاقة.  نتيجة تداعيات أزمة جائحة كورونا العالمية والتقلبات ف
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 (INF) متغب  التضخم : منحنى26الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

 غاناثانيا: 

1. : ة  عرف الناتج المحلي الإجمالىي ي غانا خلال الفي 
ن
( تحسنا تدريجيا مدفوعا 2023-1991)الناتج المحلىي الإجمالىي ف

، مما عزز بيئة الاستثمار وقاد إلى متوسط نمو سنوي  ي
ي بدأت منذ ثمانينيات القرن الماصن

بإصلاحات هيكلية وبرامج التكيف الت 

 ,Kabu Aduteye, Tsatsu, Adjeiwaa, Addo, & Diing, 2023)  . % في الفترة المدروسة5يفوق 

p. 50) 

ت سنوات ما بعد  ن بقفزة نوعية للنمو عقب إعادة تقدير الحسابات الوطنية وارتفاع حصة غانا من صادرات  2007وقد تمير

، الأمر الذي رفع النمو السنوي 2011الذهب والكاكاو، إلى جانب الاكتشاف الهائل للنفط وانطلاق الإنتاج التجاري سنة 

  (Aryeetey & Boateng, 2016, p. 2)نموا عالميا.  لاقتصادات% في تلك السنة وجعل غانا بين أسرع ا14فوق 

رغم ذلك، ظل النمو الاقتصادي عرضة لتقلبات أسعار السلع العالمية وصدمات خارجية كالأزمات الصحية، كما بقيت 

ر تقرير البنك حيث محدودية التحول البنيوي وضعف الاستفادة الاجتماعية من مكاسب النمو من أهم المشاكل البنيوية، 
ّ
يحذ

ي الدولىي وصندوق النقد الدولىي من أن الاقتصاد
ي من اختلالات مالية، 19-رغم مرونته أمام أزمة كوفيد الغاتن

، لا يزال يعاتن

معدلات تضخم مرتفعة وفجوات تمويلية تتطلب مواصلة الإصلاحات البنيوية وتعزيز التنوي    ع لضمان استدامة النمو 
ً
 (The World Bank, 2025) .مستقبلا

 (GDP) الناتج المحلي الإجمالىي: منحنى متغير 27الشكل 
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 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

ن  التضخم: .2 ي غانا بير
ن
ات عدم استقرار (2023-1991)من خلال تحليل منحتن التضخم ف ، يظهر أن التضخم مر بفي 

ي بداية التسعينات، كان التضخم مرتفعًا نسبيًا حول 
، فقن ي ات ضبط نستر

ات دورية وطفرة تضخمية تتبعها في  ت بتغير ن حادة تمير

% عام 59.5% في بعض السنوات، مع موجات تصاعدية قوية بلغت ذروتها بما يقارب 10%، ثم انخفض إلى أقل من 18

 مما يعكس ديناميكية اقتصادية معقدة تحت تأثير صدمات داخلية وخارجية.  ،1995

ي التضخم عند مستويات 
ن
ي نسبيًا ف ، لوحظ استقرار نستر ي

منذ منتصف العقد الأول من الألفية وحت  منتصف العقد الثاتن

ن  اوح غالبًا بير
 بإصلاحات للنظام النقدي وتحسن إدارة السيولة( %20- % 10)معتدلة، تي 

ً
  .مدعوما

ا حيث وصلت معدلاته إلى أكير من 
ً
ي  % 30مع منتصف العقد الثالث، عاد التضخم ليصعد مجدد

ن
ي  %38و 2022ف

ن
ف

ي لقيمة 2023 اكمة مثل آثار الجائحة، ارتفاع أسعار المواد الغذائية والطاقة عالميًا، وتدهور نستر
، بسبب صدمات اقتصادية مي 

 .العملة المحلية

 (INF) متغب  التضخم : منحنى28 لالشك

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )
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 ثالثا: الكويت:

1. : ة الناتج المحلي الإجمالىي  الناتج المحلىي الإجمالىي للكويت خلال الفي 
ن بتقلبات تطابق التحولات  (2023-1991) تمير

ي موجة انتعاش قوية مدفوعة بإعادة الإعمار  ،النفطية والمالية العالمية والمحلية
فمع نهاية حرب الخليج الثانية شهد الاقتصاد الكويت 

ن  ي معدلات نمو مرتفعة بير
ن
 ,Burney) (.2023-1991)وارتفاع أسعار النفط وتوسع الإنتاج، وهو ما انعكس ف

Mohaddes, Alawa, & Al- Musallam, 2018, pp. 289- 290) 

ا من استقرار الأسواق النفطية وزيادة 
ً
ي من الألفية الجديدة، مستفيد

استمر الاتجاه التصاعدي للناتج لمطلع العقد الثاتن

ي مشاري    ع البنية التحتية
ن
تراجع النمو بسبب هبوط أسعار النفط والتحديات  2015لكن ابتداءً من  ،الاستثمار الحكومّي وخاصة ف

  .الجيوسياسية والتأثير المباشر لجائحة كوفيد، ما أدى إلى انكماش اقتصادي ملحوظ

ة ) ي السنوات الثلاث الأخير
ن
(، عاد الناتج المحلي إلى النمو مع تحسن الأسعار العالمية وتعافي إنتاج النفط، 2023–2021ف

ا
ً
ي ظل استمرار اعتماده شبه الكامل على العائدات  ما يجعل وقد أظهر القطاع غير النفطي نموًا محدود

ن
ا ف

ً
ي هش

الاقتصاد الكويت 

 .النفطية

 (GDP) الناتج المحلي الإجمالىي: منحنى متغير 29الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

ي الكويت التضخم: .2
ن
ة محل الدراسة منحتن التضخم ف شهدت أوائل حيث  ،يعكس استقرارًا نسبيًا مع تقلبات مؤقتة للفي 

ي
ن
ي أدت إلى ارتفاع حاد ف

ي من تبعات حرب الخليج، الت 
ن
ي التعاف

ن
وع ف التضخم  معدلات التسعينات معدلات منخفضة بعد الشر

. ار الاقتصادية وانقطاع الإنتاج النفطي  بسبب الأصرن

المالية العالمية،  2008بعد إعادة الإعمار وتحسن السياسات، استقر التضخم غالبًا عند مستويات منخفضة نسبيًا حت  أزمة  

 . نتيجة لتقلبات أسعار النفط والسلع %10.5عندما ارتفع التضخم إلى حوالىي 
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ي السنوات  %5-2إلى مستويات  المالية تراجع التضخم تدريجيًا بعد الأزمة
ن
، مع بعض الضغوط التضخمية ف خلال العقد التالىي

ة ) واضطرابات سلاسل الإمداد وارتفاع أسعار الغذاء والطاقة، مما رفع التضخم  19-( بسبب جائحة كوفيد2023-2020الأخير

  %.4-3إلى متوسطات تقارب 

 (INF) متغب  التضخم : منحنى30الشكل 

 

 (.Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عل برنامج )

ي
َ
ي النمو والتضخم: تحديد نموذج الدراسة القياسي الملائم الفرع الثان

 :لمعادلن 

ي الفصل السابق، حددنا النموذج الملائم المناسب للدراسة والذي يعير عن 
ن
من خلال النموذج النظري الذي تطرقنا له ف

ي النمو والتضخم
 لشكل التحليلىي المناسب للنموذج.باتذكير ال، وبالتالىي سنعمل على إعادة معادلت 

ن المالية والنقدية من عدمه مستوى التنسيقأثر من أجل معرفة  ن السياستير ي النمو والتضخم بير
ن
، ارتأينا الاعتماد على نموذج ف

 الفجوات الزمنية المتباطئة زمنيا، والذي يأخذ الصيغة التالية:

 :عادلة النموبالنسبة لم

𝐺𝐷𝑃 = 𝜃0 + 𝜃1𝑀𝑆𝑡 + 𝜃2𝐹𝐵𝑡 + 𝜃12𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡 + 𝜃3𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝜃4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡
+ 𝑍1…(26) 

 :عادلة التضخمأما بالنسبة لم

𝐼𝑁𝐹 = 𝜋0 + 𝜋1𝑀𝑆𝑡 + 𝜋2𝐹𝐵𝑡 + 𝜋12𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡 + 𝜋3𝐼𝑀𝑃𝑡 + 𝜋4𝐺𝐷𝑃𝑡
+ 𝑍2…(27) 

يالمطلب الث
َ
: تحليل أولي للسلاسل الزمنية: استقرارية المتغيرات، فترات الإبطاء المثلى، واختبار الحدود للعلاقة طويلة ان

 الأجل

ات الإبطاء المثل:الفرع الأول:   دراسة استقرارية السلاسل الزمنية وتحديد فت 

ي السلاسل  (ADF) فولر الموسع-تم إجراء اختبار ديكي
ن
لمجموعة الدول المختارة للتحقق من خصائص الاستقرارية ف

ات الدراسة ي  تشير النتائج، والزمنية لمتغير
ن
ات (14الجدول رقم )ف ات إلى أن المتغير مستقرة  تشكل مزيجا حيث تظهر بعض المتغي 

ي المستوى، والبعض الأخر مستقر
 
ر استخدام نموذجI (1) من الدرجة الأولى ف   ARDL ، مما يير

ً
لتحليل العلاقة بينها، نظرا

ات من الدرجة  ي آن واحد 1و 0لقدرته على التعامل مع متغير
ن
 .ف
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  (ADF) فولر الموسع-اختبار ديكينتائج : (18) رقم الجدول

 

 

ات   المتغب 

 الكويت غانا الجزائر

Level  Diff  Level  Diff  Level  Diff  

TS Prob TS Prob TS Prob TS Prob TS Prob TS Prob 

GDP  -1.8 0.659 -4.85 0.0025 -2.32 0.4108 -6.58 0.0000 -2.09 0.5275 -5.20 0.0010 

INF  -2.08 0.0374 - - -3.18 0.030 - - -4.85 0.0024 - - 

FB  -2.50 0.3226 -6.42 0.000 -3.89 0.0260 - - -2.13 0.5066 -4.77 0.0031 

M2 -2.76 0.2189 -4.28 0.0101 -0.42 0.9817 -1.8 0.0476 -2.45 0.3480 -6.10 0.0001 

FDI  -2.93 0.05 - - -1.37 0.8499 -5.43 0.0006 -3.98 0.0196 - - 

m -4.6 0.005 -3.84 0.0275 -2.18 0.4827 -3.90 0.0237 -2.25 0.4444 -5.19 0.0011 

FB  M2 -2.72 0.2348 -5.52 0.0005 -0.08 0.9924 -7.54 0.0000 -3.52 0.057 -3.70 0.0407 

open -1.71 0.7207 -5.80 0.0002 -2.21 0.2152 -4.9 0.0023 -3.78 0.0310 - - 

 eviews12 من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج المصدر:

ن باستخدام كما  ات الإبطاء المثلى لكل من النموذجير
ات  ،معايير المعلومات نفستم تحديد في  حيث بينت النتائج في 

: ي الجدول التالىي
ن
 التأخير المثلى لكل النماذج، والملخصة ف

ات الإبطاء المثلنتائج : (19) رقم الجدول  تحديد فب 

 الجزائر

 معادلة التضخم معادلة النمو

(3،2،3،3،3،3) فترات الإبطاء المثلى  (1،0،0،0،0،1) فترات الإبطاء المثلى   

 غانا

 معادلة التضخم معادلة النمو

 (3،3،3،1،3،3) فترات الإبطاء المثلى  (1،2،0،2،2،1) فترات الإبطاء المثلى 

 الكويت

 معادلة التضخم معادلة النمو

 (2،1،2،2،0،1) فترات الإبطاء المثلى  (3،3،3،2،0،2)  فترات الإبطاء المثلى 

 eviews12 من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج المصدر:

 : ي
َ
 :استكشاف العلاقة طويلة الأجلالفرع الثان

ن الفجوات  ، تم اعتماد نموذجI (1)و I (0) بناءً على نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية وتكاملها من الدرجتير

ك باستعمال منهج الحدود) وتطبيق اختبار الحدودالزمنية المتباطئة  للتحقق من وجود علاقة  (Bounds Test) التكامل المشي 

ات ن المتغير  .طويلة الأجل بير
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 )المالىي والنقدي( إلى رفض الفرضية الصفرية  فيشر بالنسبة للدول محل الدراسة تشير نتائج اختبار
ن ي كلا النموذجير

ن
ف

%، مما 5الحد الأعلى للقيم الجدولية عند مستوى معنوية  F )عدم وجود تكامل مشترك(، حيث تجاوزت القيم المحسوبة لقيمة

ات المدروسة ن المتغير ك:يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير  ، والجدول التالىي يوضح نتائج اختبار التكامل المشي 

 .(Bounds test) : نتائج اختبار الحدود(20) رقم الجدول

 الجزائر

 معادلة التضخم معادلة النمو

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

14.22835 I (1) I (0) 5.231581 I (1) I (0) 

4.013 2.804 4.193 2.910 

 غانا

 معادلة التضخم معادلة النمو

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

7.394193 I (1) I (0) 4.576816 I (1) I (0) 

4.013 2.804 4.193 2.91 

 الكويت

 معادلة التضخم معادلة النمو

F- Statistic Critical Values F- Statistic Critical Values 

5.925855 I (1) I (0) 9.705638 I (1) I (0) 

4.193 2.910 3.96 2.685 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ن الطويل والقصير ي الأجلير
ن
ات سنعمل على تقدير العلاقة ف ن المتغير ك بير

لكل من  بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشي 

ي رد الفعل المالىي والنقدي
.دالت  ي المبحث التالىي

ن
ي سنتطرق لها ف

 ، والت 

ي النمو والتضخم: تقدير لثالثا طلبالم
َ الطويل والقصب  معادلن  ي الأجلي 

َ
 ف

ي النمو والتضخمالأول: تقدير  فرعال
ي الأجل الطويل: معادلن 

َ
 ف

ن الطويل والقصير ي الأجلير
ن
ات سنعمل على تقدير العلاقة ف ن المتغير ك بير

لكل من  بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشي 

ي النمو والتضخم
: معادلت   كما يلىي

ي الاجل الطويل: (21) رقم الجدول
َ
 نتائج اختبار العلاقة ف

 الجزائر

 التضخمدالة  النمودالة 

 قيمة الاحتمال المعامل  المتغب  قيمة الاحتمال المعامل المتغب 

FB  M2 0.020596 0.00129 FB  - 1.189057 0.0426 

FB  0.149033 0.8858 FB  M2 0.042997 0.0003 

FDI  4.929792 0.3587 M2 1.852113 0.0181 

M2 1.621206 0.0000 M - 0.366511 0.7962 

open  - 0.061715 0.9245 GDP  - 0.917174 0.2586 
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C  8.190600 0.7636 C  14.45444 0.1588 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ن يُظهر ن السياستير ا ولكنه مصطلح التفاعل بير
ً
ا إيجابيًا ضعيف ً ن  تفاعل محدود ، مما يشير إلى وجوددال إحصائيًا تأثير بير

ي دعم النمو
ن
ي الأجل الطويل السياسة المالية والنقدية ف

ن
ات استثنائية من جراء ارتفاع العوائد النفطية ، ف إلا أنه قد يعزى إلا في 

ي نتيجة لتحسن الإيرادات 
ن
، وهو ما قد يعير عن أن هذا التنسيق لم يكن مستداما بل فقط ظرف ن امن للسياستير ن

سمحت بالتوسع المي 

إصلاحات هيكلية تدعم التنسيق طويل  العامة، حيث شعان تتفاقم الاختلالات بعودة تقلبات السوق النفطي يقابلها غياب

 الأجل. 

جم إلى نمو يشير معامل الرصيد المالىي الموجب وغير الدال احصائيا على أن  ن الرصيد المالىي )مثل خفض العجز( لا يُي 
تحسُّ

 من ضعف جودة الإنفاق العام يعكس بل، مغزى واقتصادي ذ
ً
ه الموارد لتمويل النفقات الجارية )كالدعم( بدلَ وجَّ

ُ
، حيث ت

ا لصندوق النقد الدولىي، الاستثمارات الإنتاجية
ً
ص للدعم  فإن جزء كبير (،2023) وفق ي الجزائر يُخصَّ

ن
من الإنفاق الحكومّي ف

ة.الاستثمار العام يحطن والرواتب، بينما لا   بحصة معتير

ن التوسع النقدي والنمو الاقتصادي ما هو  الارتباطمعامل المعروض النقدي الموجب والدال احصائيا، إلى أن يُفشَّ   بير

إلا 
ً
اتيجية نقدية مستقلة (،الأسعاركتمويل مشاري    ع البنية التحتية أو دعم ) لتنفيذ الأجندة المالية أداة ا ، وليس كجزء من اسي 

ً
وفق

ل عير القنوات النقدية، مما يجعل السياسة % 45( يشير إلى أن 2023لصندوق النقد الدولىي )
من العجز المالىي الجزائري يُموَّ

ة الأجل النقدية  للخيارات المالية قصير
ً
 .رهينة

ي المباشر والانفتاح التجاري تدل عدم معنويتهما من جهة على محدودية مساهمته  ي الاستثمار الأجنتر أما بخصوص متغير

يعية الجاذبة للاستثمارات التنموية، ومن جهة  ي النمو بسبب توجيهه نحو قطاع الطاقة وضعف البيئة التشر
ن
ي ف الاستثمار الأجنتر

 قات الذي يفش دلالة معامل الانفتاح التجاري السلبية وغير المعنوية.أخرى العجز التجاري خارج قطاع المحرو

ي الجزائر باستخدام نموذج
ن
هو المُحدد الرئيسي  (M2) عرض النقود أن ARDL تظهر نتائج تقدير معادلة التضخم ف

وهو ما يتوافق مع نتائج (، %1.85) بنسبة% بارتفاع التضخم 1للتضخم طويل الأجل، حيث يرتبط زيادة عرض النقود بنسبة 

ي الجزائر. 
ن
ي تناولت محددات التضخم ف

 العديد من الدراسات السابقة الت 

ا سلبيًا معنويًا الرصيد المالىي المُعدل أما  ً لضغوط التضخمية الناتجة عن مما يعكس أن تحسن المالية العامة يخفض ا فيُظهر تأثير

الذي  (International Monetary Fund, 2024 ) ، وهو ما يدعمه تقرير صندوق النقد الدولىيالطلب الكلىي

ي الاقتصادات الريعية
ن
 الانضباط المالىي واستقرار الأسعار ف

ن  .ربط بير

ن السياسة المالية والسياسة النقدية أن نمط التنسيق القائم بينهما يسهم  ي والمعنوي بير من جهة أخرى، يُظهر التفاعل الإيجاتر
ن ن السياستير  مع متطلبات التنسيق الفعّال بير

ن
 من كبحها، وهو ما يتناف

ً
ي تغذية الضغوط التضخمية على المدى الطويل بدلا

ن
 ،ف

ي ظل ضعف القاعدة الإنتاجية المحلية واعتماد الاقتصاد بشكل كبير على الواردات لتغطية 
ن
ويتجلى هذا الأثر بشكل أوضح ف

، مما يجعل أثر السياسات التوسعية   من دعم النمو  –المالية والنقدية معًا  –الطلب الاستهلاكي
ً
 لرفع الأسعار بدلا

ً
أكير ميلً

. ي
 الحقيق 

ن   ة ما بير
ي السيولة النقدية  2014و 2010وقد عكست الفي 

ن
هذا الاتجاه، حيث ترافق ارتفاع الإنفاق الحكومّي مع زيادة ف

ي معدلات التضخم
ن
 .المقدمة من طرف البنك المركزي، ما أدى إلى تصاعد ملحوظ ف
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َ بينت التقديرات الخاصة بدولة  ي حي 
َ
 النتائج التالية: غاناف

 : نتائج اختبار العلاقة في الاجل الطويل(22) رقم الجدول

 غانا

 معادلة التضخم معادلة النمو

 قيمة الاحتمال المعامل  المتغب  قيمة الاحتمال المعامل المتغب 

FB  0.080517 0.9333 FB  M2 - 0.336179 0.0208 

FDI  2.618360 0.0110 FB  0.295463 0.8687 

M2 1.807154 0.0000 GDP  0.636736 0.5783 

OPEN  0.161167 0.3812 M 3.293846 0.2913 

FB  M2 - 0.049568 0.1908 M2 8.71903 0.0590 

C  - 14.81667 0.2366 C  40.67291 0.0013 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ي الأجل الطويل إلى أن 
ن
العلاقة  أن ليس ذو دلالة إحصائية، ما يعكس مصطلح التفاعلتظهر نتائج معادلة النمو ف

ي الأجل الطويل، 
ن
ن توازن المالية العامة والسيولة النقدية ليست مستقرة أو فعالة ف ، وذلك بير بسبب غياب التنسيق المؤسسي

 الاعتماد على التمويل النقدي للعجز، وتقلبات السياسات وضعف استقلالية البنك المركزي.

ن السياسات، لكن نتائج النمو تبق  رهينة ما هذا   ا بير ً  كبير
ً
ي الذي يشهد تداخلً

يتوافق مع واقع الاقتصاد الغاتن

ن الأدوات الاقتصادية المحلية  من التفاعل المنظم بير
 .لعوامل خارجية وصدمات مفاجئة أكير

ي الرفع من معدلات 
ن
يشير معامل الرصيد المالىي الموجب وغير الدال إحصائيا، إلى أن تحسن الرصيد المالىي يساهم ف

 النمو، لكن هذا التأثير غير مستدام بسبب ضعف كفاءة الانفاق العام، كما أن العجز يعوض غالبا بالتمويل النقدي.

ي الاقتصاد 
ن
ي المباشر ظهر موجبا ومعنويا، ما يدل على أنه المحرك الرئيسي للنمو ف أما بخصوص متغير الاستثمار الأجنتر

ي قطاعات النفط، الذهب والزراعة، وبالتالىي تدفقات رؤوس الأموال تخلق العديد من الوظائف الجديدة 
ن
، خصوصا ف ي

الغاتن

ة مساهمة الاستثمارات الأجنبية وتدعم نقل التكنولوجيا وتزيد من الإنتاجية ي السنوات الأخير
ن
ي ف

ي السياق الغاتن
ن
، وما يلاحظ ف

، خصوصا بعد اكتشاف النفط وبداية استخراجه ) ي نمو الناتج المحلىي الإجمالىي
ن
 (.2010بشكل كبير ف

كما يشير معامل عرض النقود الموجب والدال إحصائيا على أن التوسع النقدي يحفز النمو عير زيادة السيولة ما 

ي التوسع النقدي غالبا ما يستخدم لتمويل العجز المالىي ودعم النمو 
ي السياق الغاتن

ن
اض والاستهلاك والاستثمار، ف يسهل الاقي 

 خم مرتفع خصوصا إذ لم يكن مصحوبا بإنتاجية حقيقية.قصير الأجل، وهذا النهج عموما يؤدي إلى تض

ن  ي حير
ن
ي إلا أن ف

ي الاقتصاد الغاتن
ن
تفش عدم الدلالة الإحصائية لمعامل الانفتاح التجاري الموجب، إلى أنه رغم أهمية التجارة ف

الاعتماد على صادرات أولية غير مصنعة )ذهب، كاكاو، نفط( يجعل أثر الانفتاح التجاري على النمو محدودا وغير مستقر، 

 خاصة مع تقلبات أسعار السلع العالمية.
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ن من خلال معامل مصطلح التفاعل السالب والدال إحصائيا  ي الأجل الطويل يتبير
ن
بالانتقال إلى نتائج معادلة التضخم ف

ن أن تحسن إلى  ن السياستير ي  أي تحقيق عجز مالىي أقل مع ضبط عرض النقودالتفاعل بير
ن
يؤدي إلى خفض معدلات التضخم ف

ن  ،الأجل الطويل ي غانا ليس مجرد ظاهرة نقدية أو مالية منفصلة، بل هو نتاج تفاعل معقد بير
ن
هذه النتيجة تؤكد أن التضخم ف

ن إلى تفاقم الضغوط التضخمية  .السياسات، حيث يؤدي غياب التنسيق أو هيمنة أحد الجانبير

ات التوسع المالىي غير المنضبط
، يُلاحظ تاريخيًا أن في  ي

ي السياق الغاتن
ن
ات الانتخابية) ف ( خصوصًا خلال الأزمات أو الفي 

ل غالبًا عير التوسع النقدي المباشر من طرف بنك غانا المركزي، ما أدى إلى موجات تضخمية حادة
موَّ
ُ
وعليه، فإن كل  .كانت ت

ي كبح التضخم، بينما أي لجوء إلى التمويل النقدي للعجز 
ن
ي الانضباط المالىي إذا ترافق مع سياسة نقدية متحفظة يُسهم ف

ن
تحسن ف

 .يدفع الأسعار للارتفاع بشكل متسارع

 Fiscal Theory of theالمالية ) من الناحية النظرية، تتسق هذه النتيجة مع "نظرية السعر على أساس السياسة

Price Level،)  ام مزدوج من المالية ن ي الاقتصادات النامية لا يتحقق إلا عندما يكون هناك الي 
ن
ي ترى أن استقرار الأسعار ف

الت 

 العامة والبنك المركزي بضبط العجز والسيولة معًا. 

ي غانا، رغم 
ن
ي الأجل الطويل ف

ن
ا معنويًا للتضخم ف

ً
تشير نتائج النموذج إلى أن الرصيد المالىي المعدل دوريًا لا يُعد محدد

ي المالية العامة بدقة أكير
ن
ات الدورية ف ض أن يعكس التغير يعكس هذا الواقع أن السياسة المالية حت  بعد التعديل الدوري  ،أنه يُفي 

ة على المستوى العام للأسعار، ويرجع ذلك أساسًا إلى ضعف كفاءة الإنفاق العام واعتماد الحكومة المزمن على  لا تؤثر مباشر

 كأثر مالىي مستقل.  التمويل النقدي للعجز، ما يجعل أثر السياسة المالية يمر عير قناة السياسة النقدية وليس

ن عرض النقود الواسعكما  ي  يُظهر التحليل القياسي أن هناك علاقة طردية بير
ن
ي الأجل الطويل ف

ن
ومعدل التضخم ف

ي الاقتصاد
ن
 هذا التفسير يتفق مع النظرية الكمية للنقود ،غانا، حيث يؤدي التوسع النقدي إلى زيادة الضغوط التضخمية ف

(Quantity Theory of Money ي تؤدي إلى  (
ي ظل ثبات أو بطء نمو الناتج الحقيق 

ن
ي ترى أن زيادة عرض النقود ف

الت 

 .ارتفاع المستوى العام للأسعار

ا، مثل أزمة جائحة كورونا  ً ي شهدت فيها غانا توسعًا نقديًا كبير
ات الت  ي الفي 

ن
وتتجلى هذه العلاقة بشكل خاص ف

ي بعض  %50سنويًا وقفز التضخم إلى مستويات قياسية تجاوزت  %15(، حيث ارتفع عرض النقود بنحو 2022–2020)
ن
ف

كما أن ضعف استقلالية البنك المركزي وتداخل السياسة النقدية مع الأهداف المالية للحكومة يفاقم من أثر التوسع  ،الأشهر

 من استهداف استقرار 
ً
النقدي على الأسعار، إذ غالبًا ما يتم اللجوء إلى أدوات نقدية توسعية استجابة للضغوط المالية بدلَ

 .الأسعار

ي الواقع يُظهر معامل الواردات
ن
ي غانا لكن عدم معنويته إحصائيًا يعكس تعقيد العلاقة ف

ن
 ،علاقة موجبة مع التضخم ف

اد السلع الأساسية، إلا أن أثر الواردات على التضخم يتأثر بتقلبات سعر الصَف،  فعلى الرغم من اعتماد غانا الكبير على استير

ن سلع استهلاكية ورأسمالية. ي الأسعار، وتغير هيكل الواردات بير
ن
 تدخل الدولة ف
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ي النموذج  
ن
ات أخرى مثل سعر الصَف أو الدعم الحكومّي قد يضعف ظهوره ف كما أن تداخل أثر الواردات مع متغير

ي 
ن
ي غياب أثره الاقتصادي، بل تعكس تداخل العوامل المؤثرة على الأسعار ف

. بذلك، فإن عدم معنوية هذا المتغير لا تعتن القياسي

ي
 .الاقتصاد الغاتن

ي النموذج، إلا أن عدم معنويته إحصائيًا يعكس محدودية  يُظهر معامل الناتج المحلىي الإجمالىي
ن
علاقة موجبة مع التضخم ف

ي غانا
ن
ي غانا يرتكز أساسًا على قطاعات أولية مثل النفط  ،تأثير النمو الاقتصادي على الأسعار ف

ن
ويعود ذلك إلى أن النمو ف

ي الطلب المحلىي أو ارتفاع الأسعار بسبب ضعف التصنيع وقلة القيمة المضافة.
ن
ة ف ورة إلى زيادة مباشر جم بالصَن ي لا تي 

 والذهب والت 

ا، النتائج الخاصة بدولة الكويت:    وأخير

ي الاجل الطويل: (23) رقم الجدول
َ
 نتائج اختبار العلاقة ف

 الكويت

 التضخمدالة  النمودالة 

 قيمة الاحتمال المعامل  المتغب  قيمة الاحتمال المعامل المتغب 

FB  M2 5.55*E - 06 0.9221 FB   0.907062 0.1833 

FB  - 0.398955 0.0924  FB  M2 - 0.000450 0.0234 

FDI  0.432509 0.0269 M2 - 1.186576 0.0192 

M2 0.394738 0.0358 M - 0.148139 0.0388 

open  - 0.060751 0.1034 GDP  5.710034 0.0000 

C  9.554693 0.0048 C  - 16.27044 0.0000 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ي الكويت، وهو ما 
ن
ن السياسة المالية والنقدية ف ي الأجل الطويل إلى غياب التنسيق الفعّال بير

ن
تشير نتائج معادلة النمو ف

ي عدم دلالة معامل التفاعل بينهما
ن
𝜃12) يتجلى ف = 5.55 ∗ E − 06, 𝑝𝑟𝑜𝑏 = وهذا ما يؤكد نتائج دوال  ،(0.9221 

ي تحقيق النمو الاقتصادي. 
ن
ن ف ن السياستير ة للتنسيق بير (، وبالتالىي لا تظهر أهمية كبير

ن ن السياستير  رد الفعل )غياب التنسيق الفعال بير

 التوازن المالىي )خفض العجز( الرصيد المالىي سالبا وغير معنوي إحصائيا، أي  يُظهر معامل 
ن يؤثر سلبا على أن تحسير

ي المدى الطويل، ويمكن تفسير ذلك بالاعتماد شبه الكلىي على الانفاق الحكومّي الممول بعوائد النفط، لكن تبق  عدم 
ن
النمو ف

 معنوية الدلالة الإحصائية تجعل هاته النتيجة هشة، وغير دقيقة.

ي المباشر محرك رئيسي  ي المباشر الموجب والمعنوي، أن الاستثمار الأجنتر ز معامل الاستثمار الأجنتر من جهة أخرى، يير

ي تعزيز التنوي    ع الاقتصاديللنمو 
ن
ي ف ، هاته النتيجة تدل أيضا على أن مما يعكس أهمية بيئة الأعمال الجاذبة لرأس المال الخارخر

ي أكير من تنسيق سياساتها الداخلية.  الكويت تستفيد من تدفقات رأس المال الأجنتر

الفوائض النفطية تسمح بزيادة السيولة دون ما قد يدل على أن  أثرًا إيجابيًا معنويًا،د عرض النقو كما يُظهر معامل 

ة مما يحفز النشاط الاقتصاد ي ضغوط تضخمية كبير
ن
نظام الصَف الثابت حيث تعمل السياسة النقدية على الحفاظ ي، خصوصا ف

 .على السيولة دون تفعيل أدوات نقدية تنسجم مع الأهداف المالية
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ي الأجل الطويل، حيث  (GDP) النمو الاقتصادي تشير نتائج معادلة التضخم إلى أن
ن
يظل المحرك الرئيسي للتضخم ف

ً
 موجبًا قويًا ودالَ

ً
( أي التضخم الناتج عن الطلب حيث Demand-Pull Inflation) وهو ما يتوافق مع نظرية ،يظهر معاملً

ي 
ن
يؤدي ارتفاع الإنفاق الحكومّي الممول بالإيرادات النفطية إلى زيادة الطلب على السلع والخدمات، مما يرفع الأسعار، خاصة ف

 ظل محدودية القدرة الإنتاجية المحلية.

كما أن تأثير المعروض النقدي السالب والمعنوي يعكس تأثير ربط سعر الصَف بالدولار، حيث يتم امتصاص السيولة 

ي الزائدة عير الاحتياطات الأجنبية مما يحد من انتقالها إلى الأسعار المحلية، أي أن ارتفاع المستوى العام للأسعار يجير البنك المركز

اء الدينار، ما يحد من انتقال هاته الأموال الزائدة إلى الأسعار المحلية.على امتصاص السيولة   عير بيع احتياطات أجنبية قصد شر

ي محدود ودال إحصائيا   أثر سلتر
ن ن المالية والنقدية يبير ن السياستير 𝜋12)أما التفاعل بير = −0.00045, 𝑝𝑟𝑜𝑏 =

ذلك ينعكس إيجابا على مستوى التضخم، فإن  ،يشير إلى أنه عندما تتحرك السياستان معًا بشكل منسق وهو ما ،(0.0234 

ي 
ن قدرة الاقتصاد الكويت  ي السياسات الكلية إذا تم ذلك وهو ما يبير

ن
على امتصاص الضغوط التضخمية الناتجة عن التوسع ف

 .بتنسيق فعال

ظهر العلاقة ال
ُ
ن الواردات والمستوى العام للأسعار مدى حساسية الأسعار المحلية  عكسيةمن ناحية أخرى، ت والمعنوية بير

ي الأسعار المحلية، والعكس صحيح. 
ن
ي الأسعار العالمية إلى تراجع مماثل ف

ن
ي الأسعار العالمية، حيث يؤدي أي انخفاض ف

ن
للتقلبات ف

اد، إذ تتجاوز نسبة الاعتماد  هوالعلاقة  ما يفش هاتهو ي بشكل كبير على الاستير
ء الذي  ،%80اعتماد الاقتصاد الكويت  ي

السر

ات ارتفاع تكاليف الواردات، بهدف الحد من الآثار  يفرض لجوء الحكومة الكويتية إلى التدخل عير دعم الأسعار خلال في 

 .التضخمية على السوق المحلىي

يا فرعال
َ
ي النمو والتضخم: تقدير لثان

ي الأجل ال معادلن 
َ
 :قصب ف

ي الاجل : (24) رقم الجدول
َ
 القصب نتائج اختبار العلاقة ف

 الجزائر

 التضخمدالة  النمودالة 

 القيمة الاحتمالية المعامل  المتغب  القيمة الاحتمالية المعامل المتغب 

CointEq ( - 1) - 0.702938 0.0000 INF ( - 1) - 0.922443 0.0021 

 (M2- 1) 1.139608 0.0000 FB  (- 1) - 1.096837 0.0938 

FB  M2 0.014478 0.0061 

FB  M2 (- 1) 0.0396837 0.0042 

fdi  3.465339 0.3548 GDP ( - 1) - 0.846041 0.2391 

open - 0.043382 0.9237 M2(- 1) 1.708469 0.0151 

D(M2)  0.841722 0.0009 M - 0.338085 0.7986 

FB  0.104761 0.8848 C  13.33340 0.1554 

C  5.757484 0.7574 -  

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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ظهر نتائج التقدير
ُ
R² معامل التحديدأن  دالة النمو ت ي  %82.60يشير إلى أن  0.826002 = 

ن
ات ف الناتج من التغير

ي الأجل المحلىي الإجمالىي 
ن
ي النموذج، ما يدل على ملاءمة جيدة للنموذج ف

ن
ات المستقلة المدرجة ف ها من خلال المتغير يمكن تفسير

) CointEqكما يبي   معامل تصحيح الخطأ )، القصير - 1) = - إشارة سالبة ودلالة إحصائية قوية، ما يتوافق  (0.702938

ي معادلة النمو، 
ن
ات المستقلة المدرجة ف ن المتغير ي النموذج، وبالتالىي يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير

ن
وط الاستقرار ف مع شر

ة زمنية  %70.3حيث تشير قيمة المعامل إلى أن نحو  ة الأجل يتم تصحيحها خلال في  من الاختلالات الناتجة عن صدمة قصير

ي الأجل الطويل.
ن
ي التكيف والعودة إلى وضع التوازن ف

ن
 واحدة مقدرة بسنة، وهذا ما يعكس شعة عالية ف

ي الأجل الطويل مما يشير  مصطلح التفاعل:
ن
ا إيجابيا ضعيفا ولكنه دال احصائيا، وهو تقريبا نفس الأثر ف يظهر تأثير

ي دعم النمو قصير الأجل
ن
ن المالية والنقدية ف ن السياستير قد يعكس محاولات جزئية لمواءمة وهو ما ،  إلى وجود تفاعل محدود بير

.التوسع النقدي مع أهداف مالية محددة ن ن السياستير  ، لكن ضعف المعامل يؤكد غياب التنسيق بير

ي الأجل القصير المعروض النقدي:
ن
ي قوي للغاية، حيث يؤدي زيادة عرض النقود إلى ارتفاع النمو ف وهو  ،تأثير إيجاتر

 .يعكس توجه الحكومة لتمويل العجز عير البنك المركزي، مما يزيد المخاطر التضخمية على المدى المتوسطما 

ظهر النتائج 
ُ
مما يشير إلى أن الاقتصاد الجزائري يصحح  تتمتع بأهمية إحصائية عالية شعة تصحيح التضخم أنت

ي استجابة السياسات للصدمات عاليةن الانحرافات التضخمية سنويًا، وهو ما يعكس كفاءة م  %92 نحو
ن
 .ف

ن السياسات أما ن السياسة المالية  التفاعل المتباط  بير ، مما يؤكد أن التنسيق الحالىي بير
ً
ا إيجابيًا ودالَ ً فيُسجل تأثير

ي رفع مستوى والنقدية
ن
ل العجز عير التوسع النقدي، وهو ما يتوافق مع نتائج التضخم يساهم ف

موَّ
ُ
 بسبب الهيمنة المالية، حيث ت

(Gassem, Elamine Zemri, & Imamali , 2024) 

ا عرض النقود المتباط  من جهة أخرى، يظل ً  تأثير
يرتبط التوسع النقدي السابق بارتفاع التضخم  حيث العامل الأكير

 .، مما يعكس هيمنة العوامل النقدية على التضخم%1.7الحالىي بنسبة 

 لقصب : نتائج اختبار العلاقة في الاجل ا(25) رقم الجدول

 غانا

 معادلة التضخم معادلة النمو

 القيمة الاحتمالية المعامل  المتغب  القيمة الاحتمالية المعامل المتغب 

GDP ( - 1) - 0.479350 0.0008 INF ( - 1) - 0.550123 0.0098 

FB  M2 (- 1) - 0.023760 0.1601 FB  M2 (- 1) - 0.521119 0.0203 

FDI  1.255111 0.0084 GDP ( - 1) 0.987019 0.5474 

M2(- 1) 0.866260 0.0044 M (- 1) 5.105866 0.3465 

open (- 1) 0.077256 0.3206 M2(- 1) 11.46751 0.0126 

C  - 7.102376 0.1611 C  63.04801 0.0021 

 eviews12من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ي غانا، 
ن
سالبًا ومعنويًا، ما يدل على أن  الخطأمعامل تصحيح  أنأظهرت نتائج التقدير قصير الأجل لمعادلة النمو ف

ي  %48 نحو
ن
ي ف

ة واحدة، وهو ما يعكس مرونة نسبية للاقتصاد الغاتن صحح خلال في 
ُ
ي الناتج المحلىي الإجمالىي ت

ن
من الاختلالات ف

ى مثل تقلبات أسعار السلع أو الأزمات الصحية  .استعادة التوازن بعد الصدمات، رغم هشاشته البنيوية أمام الأزمات الكير
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، ما  ي الأجل القصير
ن
ي المباشر كأحد أقوى محركات النمو ف ات المؤثرة، فقد برز الاستثمار الأجنتر أما بالنسبة للمتغير

ول والتعدين والزراعة اتيجية كالبي  ي قطاعات اسي 
ن
ي الذي يعتمد على استثمارات خارجية ف

 .يتسق مع واقع الاقتصاد الغاتن

ي  كما أظهر التوسع النقدي 
ن
ن النشاط الاقتصادي، خاصة ف أثرًا إيجابيًا ومعنويًا، حيث يؤدي ارتفاع السيولة إلى تحفير

ات ي الفي 
ن
ي ف ي شعان ما يقابله أثر سلتر ، إلا أن هذا الأثر الإيجاتر ي من محدودية الائتمان المحلىي

ما يعكس  اللاحقة بيئة مالية تعاتن

ي بوضوح 
ي التوسع النقدي وارتباطه بتسارع التضخم وانخفاض قيمة العملة، وهي ظواهر شهدها الاقتصاد الغاتن

ن
مخاطر الإفراط ف

ة ي السنوات الأخير
ن
 ف

ن مصطلح ظهر يمن جهة أخرى، لم  ، ما يعكس  المالية والنقديةالسياسة التفاعل بير ي الأجل القصير
ن
ا معنويًا ف ً تأثير

، إما بسبب بطء تنفيذ الإنفاق أو ضعف كفاءته، أو  ن النمو على المدى القصير ي تحفير
ن
ضعف فعالية أدوات السياسة المالية ف

 بسبب تغليب التمويل النقدي على الإصلاحات الهيكلية.

أما الانفتاح التجاري فقد جاء أثره سلبيًا ومعنويًا، ما يفش بأن الاعتماد الكبير على واردات السلع الأساسية  

 ، ي الأجل القصير
ن
ا بالمخاطر على النمو ف

ً
ي غانا محفوف

ن
ي أسعار الصادرات الأولية )كالذهب والكاكاو( يجعل الانفتاح ف

ن
والتقلبات ف

ي ظل ضعف قاعدة التصنيع
ن
 .المحلىي خصوصًا ف

ي غانا،  تضخمنتائج التقدير قصير الأجل لمعادلة ال بينت
ن
سالبًا ومعنويًا، ما يدل على أن  الخطأمعامل تصحيح  أنف

ي  %55 نحو
ن
ة واحدة التضخممن الاختلالات ف صحح خلال في 

ُ
ي استجابة التضخم نحو العودة ، ت

ن
هو ما يعكس شعة نسبية ف

 .إلى التوازن بعد حدوث صدمة

ي والمعنوي  انية(  لمتغير مصطلح التفاعلالمعامل السلتر ن ن السياسة المالية )عجز أو فائض المير ن التوازن بير يؤكد أن تحسير

، غالبًا ما يؤدي تمويل العجز  ي
ي السياق الغاتن

ن
. ف ي خفض التضخم على المدى القصير

ن
والسياسة النقدية )عرض النقود( يساهم ف

ل خفض التمويل النقدي للعجز أو المالىي عير التوسع النقدي إلى موجات تضخمية، لكن كلما تحسن هذا التوازن )من خلا

 ضبط الإنفاق(، تراجعت الضغوط التضخمية.

ن أبان ي حير
ن
ة إشارة موجبة ودلالة إحصائية المعامل ف ي أن التوسع الخاص بمتغير المعروض النقدي المتأخر بفي 

، ما يعتن

، وهو ما يتفق مع النظرية النقدية ومع الأدبيات التطبيقية حول غانا.  ي الأجل القصير
ن
ة السابقة يرفع التضخم ف ي الفي 

ن
النقدي ف

ي الواقع، غالبًا ما يلجأ بنك غانا إلى التوسع النقدي لتمويل العجز الحكومّي أو دعم النمو، ما يؤدي إلى موجات تضخمية 
ن
ف

ن ارتفع عرض النقود بشكل كبير وقفز التضخم إلى مستويات مرتفعةشيعة ي أعقاب جائحة كورونا حير
ن
 .، كما حدث ف

: النتائج الخاصة بدولة الكويت:  وفيما يلىي

ي الاجل : (26) رقم الجدول
َ
 القصب نتائج اختبار العلاقة ف

 الكويت

 التضخمدالة  النمودالة 

 القيمة الاحتمالية المعامل  المتغب  القيمة الاحتمالية المعامل المتغب 

CointEq ( - 1) - 0.344884 0.0032 INF ( - 1) - 1.026257 0.0000 

 (M2- 1) 0.136139 0.0519 Balance ( - 1) 0.930878 0.1688 

FB  M2 1.91E*- 06 0.9232 

FB  M2 (- 1) - 0.000462 0.0195 
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Fdi  (- 1) 0.149165 0.0312 GDP ( - 1) 5.859962 0.0006 

open - 0.020952 0.0947 M2(- 1) - 1.217732 0.0126 

D(M2)  0.150669 0.0189 M (- 1) - 0.152029 0.0684 

C  3.295263 0.0082 C  - 16.69765 0.0005 

 : من إعداد الباحثالمصدر

ي الأجل القصير إلى أن
ن
- = CointEq (-1))معامل تصحيح الخطأ سالب ومعنوي  تشير نتائج معادلة النمو ف

من التوازن الطويل الأجل سنويًا، وهو مؤشر على مرونة معتدلة % 34.5 نحو مما يعكس قدرة الاقتصاد على استعادة، (0.345

ي الاقتصادات المتنوعة.
ن
ي مواجهة الصدمات الخارجية، رغم كونها أقل من المستويات المثلى ف

ن
 ف

ة السابقة تحفز ، ودال إحصائيا أثرًا موجبًا عرض النقود المتأخر يُظهر  ي الفي 
ن
وهو ما يوضح أن زيادة السيولة النقدية ف

جزء من السيولة النشاط الاقتصادي، ومع ذلك وجب التنويه إلى أن نظام سعر الصَف الثابت يضيق هذا الأثر من خلال تحويل 

ن النمو. ي تحفير
ن
 إلى احتياطيات أجنبية للحفاظ على سعر الصَف الثابت، مما يُضعف دور السياسة النقدية ف

ن المالية والنقدية  ن السياستير ي المقابل، توضح عدم دلالة مصطلح التفاعل بير
ن
 التوسع المالىي ف

ن عدم وجود تنسيق فعال بير

دار السياسة المالية بمعزل عن الاعتبارات النقديةالقرار )الممُول بالنفط( و
ُ
ي الاقتصادات الريعية حيث ت

ن
 .النقدي، وهو سمة هيكلية ف

ي الاقتصادات 
ن
ي الموجب والمعنوي أهمية جذب رؤوس الأموال الخارجية ف ز معامل الاستثمار الأجنتر من جهة أخرى، يير

ان التجاري يفش عدم معنوية معامل متغير الانفتاح التجاري  ن ن هيمنة الصادرات النفطية على المير ي حير
ن
وهو ما يعكس الريعية، ف

ي النشاط الاقتصادي ويضعف من أثر الانفتاح على التنوي    ع والنمو المستدام
ن
 ..محدودية مساهمة القطاعات غير النفطية ف

ي الأجل القصير 
ن
ز معامل  ،سنويًا% 102.6تصل إلى إلى شعة تصحيح عالية تشير نتائج معادلة التضخم ف وبالتالىي يير

ي الأجل الطويل. 
ن
ة المدى ف ي معالجة الاختلالات القصير

ن
 التضخم المتأخر السالب والدال إحصائيا فعالية السياسة النقدية ف

ي الأجل الطويل، كما 
ن
ي برزت ف

ي الأجل القصير بدولة الكويت نفس الاتجاهات الت 
ن
ظهر نتائج معادلة التضخم ف

ُ
 فقدت

ن المالية والنقدية ظهر ن السياستير ي خفض معدلات التضخم محدودا تأثير التفاعل بير
ن
ي  .ف

ن
نف ي ت حير

ن
واصل تأثير النمو الاقتصادي ف

ي كبح جماح التضخم، 
ن
، بينما تساهم السيولة النقدية السابقة والواردات ف تعزيز معدلات التضخم من خلال ارتفاع الطلب الكلىي

اد.  ي المنفتح واعتماده الكبير على الاستير
 مستفيدة من طبيعة الاقتصاد الكويت 

ي النمو والتضخم: رابعلالمطلب ا
 :للدول محل الدراسة الاختبارات التشخيصية لنموذج معادلت 

-Breusch)اختبار  ،( لمشكل التباين غير المتجانسBreusch-Pagan-Godfrey) اختباراتالفرع الأول: 

Godfrey) ي التسلسلي
 
  :( لمشكلة التوزيع الطبيعي للبواقيJarque-Bera)واختبار ، للارتباط الذان

ي سياق تقييم كفاءة النموذج وتحديد مدى خلوه من المشكلات الإحصائية، تم اعتماد اختبار 
ن
-Breusch-Pagan)ف

Godfrey) ي التباين غير المتجانس
ن
-Breusch) واختبار (Heteroscedasticity) للتحقق من وجود مشكلات ف
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Godfreyواختبار  ،( لاختبار الارتباط الذاتي التسلسلي للبواقي(Jarque-Bera )لتوزي    ع ، ي
 
وقد تم تلخيص نتائج هذين  البواف

ي الجدول رقم )
ن
 :( على النحو التالي23الاختبارين ف

ط تجانس تباين حدود الخطأ: (27) رقم الجدول يالارتباط التسلسلي ،نتائج اختبار سرر
 
 ، وتوزي    ع البواف

 الجزائر

 معادلة التضخم معادلة النمو 

F -  Statistic  Critical Values  F -  Statistic  Critical Values  

 0.0733 2.042458 0.0505 2.416397 مشكل اختلاف التباين

 0.1002 1.440012 0.2631 2.41938 الارتباط الذاتي 

 0.732829 0.752491 مشكلة التوزيع الطبيعي

 غانا

 معادلة التضخم معادلة النمو 

F -  Statistic Critical Values F -  Statistic Critical Values 

 0.2508 1.604800 0.4635 1.036840 مشكل اختلاف التباين

 0.2509 1.756511 0.3322 1.187242 الارتباط الذاتي 

 0.301824 0.729821 مشكلة التوزيع الطبيعي

 الكويت

 معادلة التضخم معادلة النمو 

F -  Statistic Critical Values F -  Statistic Critical Values 

 0.9244 0.459718 0.6122 0.876174 مشكل اختلاف التباين

 0.5212 0.682904 0.2892 1.428717 الارتباط الذاتي 

 0.854394 0.758328 مشكلة التوزيع الطبيعي

 eviews12من إعداد الباحثي   بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ي باستخدام اختبار
 
إلى جانب نتائج ( Breusch-Pagan-Godfrey) أظهرت نتائج اختبار تجانس تباين البواف

ي من خلال اختبار
 
ي الدول محل الدراسة ( Breusch-Godfrey) اختبار استقلالية البواف

ن
أن القيم الاحتمالية لجميع النماذج ف

ي عدم وجود مشكلة ، %5 تجاوزت مستوى الدلالة
، مما يعتن ي

 
ي تنص على تجانس تباين البواف

وبناءً عليه، نقبل فرضية العدم الت 

ي أي من النم
ن
ي منأيضا وتشير  اذج،التباين غير المتجانس ف

 ولا تعاتن
ً
ي مستقلة زمنيا

 
 .الارتباط التسلسلىي مشكلة إلى أن البواف

: اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج، و ي
 
 شكلة توصيف النموذج:اختبار رامسي لمالفرع الثان

ي للفجوات الزمنية
من خلال استخدام اختبار السكون  (ARDL) تم التحقق من استقرار نموذج الانحدار الذات 

ي الملاحق
ن
ات عير الزمن، كما هو موضح ف ، وذلك بغرض تقييم مدى استقرار المتغير  .(11–10) الهيكلىي

اكمية ي الي 
 
ومرب  ع  (CUSUM) تشير نتائج اختبار استقرار النماذج للدول المدروسة إلى أن كل من مجموع البواف

اكمية ي الي 
 
وبناءً على هذه النتائج، يتم  ،%5يقعان ضمن الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  (CUSUMSQ) مجموع البواف

ي تؤكد استقرارها، مما يعزز موثوقية النموذج 
ات، لصالح الفرضية الصفرية الت  ض عدم استقرار المتغير

ي تفي 
رفض الفرضية البديلة الت 

 .على المدى الطويل
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ي للنماذج المقدرة، فقد تم اللجوء إلى اختبار
 (،Ramsey RESETرامسي ) أما فيما يتعلق بصحة التوصيف الوظيقن

ي الجدول رقم
ن
عرض نتائجه ف

ُ
أظهرت النتائج أن القيم الاحتمالية لجميع النماذج الخاصة بالدول المعنية تتجاوز (، حيث 12) وت

قبل الفرضية الصفرية 0.05مستوى الدلالة 
ُ
ي للنماذج. وعليه، ت

ي التوصيف الوظيقن
ن
ات على خلل ف ، ما يشير إلى عدم وجود مؤشر

ي تنص على أن النموذج مُحدد بشكل صحيح من الناحية الوظيفية
 .الت 

 شكلة توصيف النموذج:اختبار رامسي لم: (28) رقم الجدول

 الجزائر

 معادلة التضخم معادلة النمو 

F -  Statistic  Critical Values  F -  Statistic  Critical Values  

Test Ramsye 1.045548 0.3066 1.626760 0.1175 

يا  نيجب 

 معادلة التضخم معادلة النمو 

F -  Statistic Critical Values F -  Statistic Critical Values 

Test Ramsye  2.148217 0.1621 1.047278 0.3402 

 الكويت

 معادلة التضخم معادلة النمو 

F -  Statistic Critical Values F -  Statistic Critical Values 

Test Ramsye  1.161544 0.2724 0.462688 0.6502 

 eviews12من إعداد الباحثي   بالاعتماد على برنامج  المصدر:

ي النمو والتضخم مستوى التنسيقأثر وتقييم  معادلات النمو والتضخم: مناقشة نتائج امسالمطلب الخ
َ
 :ف

ي هذا المطلب، س
ن
ي النمو والتضخم بهدف استنتاج الأثر  نعمل علىف

تحليل السيناريوهات المستخلصة من معادلت 

ي الدول محل الدراسة
ن
ن المالية والنقدية على الأداء الاقتصادي ف ن السياستير ي ذلك إلى نتائج  ،الارتدادي للتنسيق بير

ن
ويُستند ف

ن الدول المعنية، بهدف إبراز أوجه  مصطلحات معاملات رة، كما سيتم إجراء تحليل مقارن بير
ّ
التفاعل ضمن المعادلات المقد

ي ضوء الخصائص البنيوية والاقتصادية لكل دولة
ن
ي طبيعة التنسيق وآثاره على النمو والتضخم، ف

ن
 .التشابه والاختلاف ف

ات :الفرع الأول َ لتنسيقلالأثر الارتدادي  تحليل مؤسرر َ السياستي  ي النمو والتضخم: بي 
َ
 ف

 أولا: الجزائر

ن السياسة المالية والنقدية  الارتدادي للتنسيقثر يمكننا استنتاج الأ يبير
ن
ي من خلال  ،النمو والتضخم ف

نتائج معادلت 

ي الجزائر )المعادلتان 
ن
: (27و 26النمو والتضخم ف     الموضحة كما يلىي

𝐺𝐷𝑃 = 8.190600 + 1.621206𝑀𝑆𝑡 + 0.149033𝐹𝐵𝑡 + 0.02596𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡
+ 4.929792𝐹𝐷𝐼𝑡 − 0.061715𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡…(26) 

𝐼𝑁𝐹 = 14.45444 + 1.852113𝑀𝑆𝑡 − 1.189057𝐹𝐵𝑡 + 0.042997𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡
− 0.366511𝐼𝑀𝑃𝑡 − 0.917174𝐺𝐷𝑃𝑡…(27) 

ن  ن التنسيق بير ي معادلة النمو، نستنتج العلاقة الطردية بير
ن
من خلال معامل مصطلح التفاعل الموجب والمعنوي ف

ي يعمل على تعزيز النشاط 
ي الجزائر، وبالتالىي أن التوسع الثنات 

ن
ي الأجل الطويل ف

ن
ن المالية والنقدية والنمو الاقتصادي ف السياستير
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ي تشهد إيرادات نفطية عالية، إلا أن هذا التأثير ضعيف نوعا ما وظهر بالقيمة الدالة إحصائيا 
ات الت  ي الفي 

ن
الاقتصادي تحديدا ف

θ12التالية ) = 0.02596; prob = ي  (،0.00129 
وهو ما يعكس النتيجة المتوصل لها من خلال دوال رد الفعل والت 

ي ظل ضعف 
ن
 المالية والنقدية، وبالتالىي فإن هذا التأثير يظل غير مستدام خصوصا ف

ن ن السياستير أبانت عن غياب التنسيق بير

ي للاقتصاد الجزائري ي ثانيةوهو ما ينسجم جزئيًا مع الفرضية ال، الجهاز الإنتاخر
ن
، لكن ضعف حجم الأثر وعدم استدامته ف

ي لا يسمح بالجزم بتحققها بالكامل  .ظل هشاشة الهيكل الإنتاخر

ي 
ن
ن تشير ف ً موجب ودال التفاعل مصطلح معاملإلى أن معادلة التضخم حير

ي
𝜋12ا )إحصات  =

0.042997; prob = ن السياسة النقدية والمالية يؤدي إلى ارتفاع التضخم  يشير ،(0.0003  امن بير ن
إلى أن نفس التوسع المي 

ي صورة ضغوط تضخمية، خاصة  ،بشكل ملحوظ
ن
ن ينعكس شيعًا ف ن السياستير ز أن أي تنسيق توسعي غير منضبط بير هذا يير

اد لتلبية الطلب المحلىي ي ظل ضعف القاعدة الإنتاجية واعتماد الاقتصاد على الاستير
ن
  .لثةتؤكد صحة الفرضية الثاوهو ما ، ف

 ثانيا: غانا

ن السياسة المالية والنقدية  الارتدادي للتنسيقثر يمكننا استنتاج الأ يبير
ن
ي من خلال  ،النمو والتضخم ف

نتائج معادلت 

ي 
ن
: (27و 26)المعادلتان  غاناالنمو والتضخم ف     الموضحة كما يلىي

𝐺𝐷𝑃 = −14.81667 + 1.807154𝑀𝑆𝑡 + 0.080517𝐹𝐵𝑡 − 0.049568𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡
+ 2.61836𝐹𝐷𝐼𝑡 + 0.161167𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 …(26) 

𝐼𝑁𝐹 = 40.67291 + 8.71903𝑀𝑆𝑡 + 0.295463𝐹𝐵𝑡 − 0.336179𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡
+ 3.293846𝐼𝑀𝑃𝑡 + 0.636736𝐺𝐷𝑃𝑡 …(27) 

ي غانا، خاصة فيما يتعلق 
ن
ن السياسة المالية والنقدية ف ي الأجل الطويل عن تعقيد العلاقة بير

ن
تكشف نتائج التقدير ف

ها على النمو والتضخم  الرصيد المالىي والمعروض النقدي رغم أهميته  ،بتأثير
ن فقد أظهرت معادلة النمو أن مصطلح التفاعل بير

θ12) النظرية لم يكن معنويًا إحصائيًا = −0.049568; prob = ن وزارة  (،0.1908  ما يشير إلى غياب تنسيق فعّال بير

ن وزارة المالية والبنك المركزي، المالية والبنك المركزي ي نموذج التنسيق السابق وانعكاسًا لغياب التنسيق الفعّال بير
ن
وهو  ،المتوصل له ف

 .ما ينقَي صحة الفرضية الثانية

ويُعزى ذلك إلى ضعف استقلالية البنك، واعتماد السياسات على التمويل النقدي للعجز، إلى جانب تقلب الأولويات 

ا وغير مستقر ويتأثر أكير بالصدمات الخارجية. 
ً
 الحكومية. وبذلك، يبق  أثر السياسات على النمو محدود

ي للرصيد المالىي على النمو لم يكن مستدامًا، نتيجة ضعف كفاءة الإنفاق العام، بينما برز الاستثمار  كما أن الأثر الإيجاتر

ي المباشر كمحرك رئيسي للنمو، يليه التوسع النقدي الذي يدعم النمو على المدى القصير لكنه يفاقم الضغوط التضخمية  الأجنتر

ا
ً
 .لاحق
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ن المالية والنقدية إلى علاقة عكسية وذات دلالة  ن السياستير أما فيما يتعلق بالتضخم، أشار معامل مصطلح التفاعل بير

𝜋12إحصائية ) = −0.336179; prob = ن  ،(0.0208  ن السياستير ي تقليص العجز المالىي يساهم مما يؤكد أن التنسيق بير
ن
ف

ي كبح التضخم.
ن
 من جهة وضبط المعروض النقدي من جهة أخرى يساهم بفعالية ف

، لا عن فشل إحداهما   ن ن السياستير ي التفاعل بير
ن
ي غانا ناتجة عن خلل ف

ن
وتوضح هذه النتيجة أن الضغوط التضخمية ف

ورة التنسيق لضبط الأسعار كما تنسجم هذه النتيجة مع نظرية السعر على أساس السياسة المالية ،منفردة ي تؤكد صرن
ومع  ،الت 

ي استقرار الأسعار
ن
بات أسعار الصَف والسلع عوامل هيكلية تؤثر ف

ّ
ما يدفع إلى رفض ، ذلك تبق  الصدمات الخارجية وتقل

ي هذه الحالة الثالثة الفرضية
َ
 .ف

 ثالثا: الكويت

ن السياسة المالية والنقدية على الأهداف الاقتصادية الكلية يتمحور النمو ) استكشاف الأثر الارتدادي للتنسيق بير

ي النمو والتضخم(الاقتصادي والتضخم
ي معادلت 

ن
ن السياسة النقدية والمالية ف  :، من خلال تحليل معاملات مصطلح التفاعل بير

𝐺𝐷𝑃 = 9.554693 + 0.394738𝑀𝑆𝑡 − 0.398955𝐹𝐵𝑡 + 5.55 ∗ 10
−6𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡

+ 0.432509𝐹𝐷𝐼𝑡 − 0.0060751𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡…(26) 

𝐼𝑁𝐹 = −16.27044 − 1.186576𝑀𝑆𝑡 + 0.907062𝐹𝐵𝑡 − 0.00045𝑀𝑆𝑡𝐹𝐵𝑡
− 0.148139𝐼𝑀𝑃𝑡 + 5.170034𝐺𝐷𝑃𝑡 …(27) 

ن السياسة النقدية والمالية θ12) قيمة ضعيفة وغير معنوية يُظهر معامل التفاعل بير = 0.0000055; prob =

ي الكويت (،0.9221 
ن
ن على النمو الاقتصادي ف ن السياستير يُعزى هذا الضعف إلى  ،مما يشير إلى غياب أثر واضح للتنسيق بير

امات لا سيما تقلبات الإيرادات النفطية على ديناميكية النمو، وهيمنة العوامل الخارجية  ن إضافة إلى ارتباط السياسة النقدية بالي 

ي خلق نمو 
ن
 من قدرة السياسات الداخلية على توظيف التوسع النقدي والمالىي ف

ّ
نظام سعر الصَف شبه الثابت، وهو ما يحد

ي ومستدام
ن السياسة المالية والنقدية يعزّز النمو، وبالتالىي ، حقيق  وهو ما لا يدعم لا توجد أدلة إحصائية على أن التفاعل بير

 .الثانيةصحة الفرضية 

ي ومعنوي ي معادلة التضخم عن أثر سلتر
ن
ي المقابل، يكشف معامل التفاعل ف

ن
𝜋12) ف = −0.00045; prob =

ي بما ،(0.0234 
امن التوسع أن يعتن ن ي المي 

ن
ي يسهم والمالية النقدية السياسة ف

ن
ن أن دون التضخم، معدل خفض ف ن ذلك يقي   بتحفير

د لا قنوات عير المالية الفوائض إدارة على الدولة قدرة النتيجة هذه تعكس ،للنمو معنوي
ّ
ا تول

ً
 التوظيف مثل سعرية، ضغوط

ي  وهو ما ينقَي الفرضية الثالثة.، الواردات دعم أو للفوائض الخارخر

ي
َ
َ الدول الثلاث :الفرع الثان  :تحليل مقارن بي 

ن السياسة المالية  ن الجزائر وغانا والكويت عن تباينات هيكلية ومؤسسية تؤثر على فاعلية التنسيق بير كشف المقارنة بير

ن الرصيد  ي الجزائر وغانا، يعكس غياب الدلالة الإحصائية لمصطلح التفاعل بير
والنقدية، خاصة فيما يتعلق بالنمو والتضخم. فقن
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ا وغير مستقر، 
ًّ
، مما يجعل أثر السياسات على النمو هش ي معادلات النمو ضعف التنسيق المؤسسي

ن
المالىي والمعروض النقدي ف

 بالصدمات الخارجية منه بالتفاعل المحلىي المنظم
 .ويتأثر أكير

ي الدول الثلاث، مما يشير إلى أن التنسيق 
ن
ي معادلات التضخم ف

ن
ي المقابل، يُظهر هذا المصطلح دلالة معنوية وسالبة ف

ن
ف

ي المعروض النقدي الفعّال
ن
ي الاقتصادات  عير ضبط العجز المالىي والتحكم ف

ن
ي كبح الضغوط التضخمية، خصوصًا ف

ن
يساهم بوضوح ف

ي تموّل العجز بالتوسع النقدي
 .الريعية الت 

ة على  ي الجزائر وغانا، يعتمد النمو بدرجة كبير
رغم ذلك، تظل قدرة التنسيق على دعم النمو المستدام محدودة. فقن

ي الكويت إلى نظام سعر الصَف الثابت والفوائض 
ن
ي أو الإيرادات الريعية المؤقتة، بينما يُعزى استقرار الأسعار ف الاستثمار الأجنتر

 .النفطية أكير من تناغم السياسات

وتؤكد هذه النتائج أن نجاح السياسات الاقتصادية لا يرتبط فقط بقوة الأدوات المستخدمة، بل بدرجة تكاملها ضمن 

ن كفاءة الإنفاق العام،  ي الحسبان خصائص كل اقتصاد. ويظل تعزيز استقلالية البنوك المركزية، تحسير
ن
إطار مؤسسي مرن يأخذ ف

وط الأساسية لتحقيق استقرار اقتصادي طويل الأمدوتقليص الاعتماد على التمويل النقدي للعج  .ز، من الشر

ي الجدول 
ن
ي الاختلافات الجوهرية ف

ن
ي مختلف الاقتصادات الثلاث، نستطيع الفصل ف

ن
من خلال النتائج المتوسط إليها ف

 :  التالىي

 :الاختلافات الجوهرية للدول محل الدراسة: (29) رقم الجدول

 الدولة

 عيارالم

 غانا الكويت الجزائر

 )ذهب، كاكاو، نفط( ريعي ريعي )نفط، وفوائض مالية( (النفط والغازريعي ) طبيعة الاقتصاد

فعالية التفاعل 

ي دعم النمو-المالىي
َ
 النقدي ف

 ،ضعيفة وغب  معنوية إحصائيًا

أثر تفاعلي محدود وغب  

 مستدام

النمو يرتبط  ،ضعيفة وغب  معنوية

 أكبر بالفوائض النفطية والانفتاح

النمو  ،ضعيفة وغب  معنوية

يعتمد عل الاستثمار الأجننَي 

 والسلع الأولية

فعالية التفاعل 

ي احتواء -المالىي
َ
النقدي ف

 التضخم

التوسع المزدوج يرفع  ،قوية

التضخم، ما يؤكد حساسية 

 الأسعار لغياب التنسيق

ي محدود  ،متوسطة
 
تأثب  احتوان

د بإطار سعر الصرف شبه  ومقيا

 الثابت

ي  ،جيدة
َ
التفاعل يسهم ف

تخفيف جزء من الضغوط 

 التضخمية

التمويل النقدي للعجز  أبرز محددات التضخم

 وصدمات النفط

التضخم المستورد وتقلبات أسعار 

 الواردات وأسعار النفط

التمويل النقدي للعجز 

 وصدمات خارجية

الاستثمار الأجننَي المباسرر  أهم محرّكات النمو

 والطفرات النفطية المؤقتة

الفوائض النفطية والإنفاق 

 الحكومي المرتبط بها

الاستثمار الأجننَي المباسرر 

ي أسعار السلع 
َ
والطفرات ف

 الأولية
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درجة استقلالية البنك 

 المركزي

 محدودة )مقيدة بسعر الصرف(متوسطة  محدودة

حاسمة، خاصة تقلبات أسعار  قوة تأثب  العوامل الخارجية

 النفط

حاسمة )أسعار السلع الأولية،  )أسعار النفط والواردات( ةحاسم

أسعار الصرف، التدفقات 

 الرأسمالية(

 من اعداد الباحث المصدر:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ي الأهداف الاقتصادية )النمو والتضخم( الفصل الرابع:
َ
َ السياسات المالية والنقدية، وأثره ف  استكشاف التنسيق بي 

 
138 

 خاتمة

ي الفصل الرابعأظهرت ال
ن
 الفعل للسياسات المالية والنقدية وتقدير نماذج النمو  من خلال، نتائج ف

ّ
ن تحليل دوال رد الجمع بير

ي الجزائر وغانا والكويت يتسم بغياب التنسيق المؤسسي الواضح، مع 
ن
ن المالية والنقدية ف ن السلطتير والتضخم، أن نمط التفاعل بير

فقد بيّنت  ،ا الري    ع النفطي وتقلبات أسعار الصَف والسلع الأوليةغلبة أنماط من الهيمنة المالية وسيطرة العوامل الخارجية، ولا سيم

 من قدرة مزي    ج السياسات 
ّ
النتائج أن استجابات كل من السياسة المالية والنقدية غالبًا ما تتم بصورة منفصلة أو متعارضة، ما يحد

سق تجاه الصدمات الكلية
ّ
ك ومت  .على تكوين رد فعل مشي 

ي الدول الثلاث أن 
ن
وعند الانتقال من توصيف هذا التفاعل إلى قياس آثاره على الناتج والتضخم، أظهرت معادلات النمو ف

ن لا  ن السياستير ك بير
ي أن العمل المشي 

 الرصيد المالىي والمعروض النقدي إمّا ضعيف وإما غير معنوي، بما يعتن
ن  التفاعلىي بير

ّ
الحد

ذكر، وأن دي
ُ
ر مكاسب نمو ت

ّ
، والإنفاق  ،ناميكية النمو تعتمد أساسًا على محددات أخرىيوف ي مثل تدفقات الاستثمار الأجنتر

ن انعكاس أوضح  ن السياستير ي المقابل، كان لدور التفاعل بير
ن
. ف المرتبط بالطفرات الريعية، ودرجة الانفتاح على الاقتصاد العالمي

ي الجزائر بزيادات ،على التضخم
ن
ي غانا  حيث ارتبط التوسع المزدوج ف

ن
ن ف ن الأداتير ي الأسعار، بينما ساهم التداخل بير

ن
ملحوظة ف

ي مستدام
ي تخفيف الضغوط التضخمية دون أن يتحول إلى محرك لنمو حقيق 

ن
 .والكويت، ضمن حدود معينة، ف

قاس فقط بحجم الأدوات المستخدمة، 
ُ
وتقود هذه النتائج مجتمعة إلى استنتاج أساسي مفاده أن قوة الأثر الكلىي للسياسات لا ت

ن  ي غياب هذا الإطار، يميل التفاعل بير
بل بدرجة اتساقها داخل إطار مؤسسي واضح يستوعب خصوصيات كل اقتصاد. فقن

ي الحالة الجزائرية  –لتضخم السياسة المالية والنقدية إما إلى تغذية ا
ن
ي استقرار الأسعار على  –كما ف

ن
أو إلى لعب دور دفاعي ف

ي غانا والكويت –حساب تعظيم النمو 
ن
ز الحاجة إلى تعزيز استقلالية البنوك المركزية، واعتماد قواعد مالية  ،–كما ف ومن ثمّ تير

ن كفاءة توجيه الإنفاق العام نحو الاستثما ا، وتحسير
ً
ق أكير انضباط ورية لبناء مزي    ج سياسات منسَّ ا صرن

ً
وط ر المنتج، بوصفها شر

ي الاقتصادات الثلاث محل الدراسة
ن
ي آن واحد على دعم النمو واحتواء التضخم ف

ن
 .قادر ف
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 خاتمة:

ن المالية والنقدية على كل من النمو الاقتصادي والتضخم  تهدف ن السياستير هذه الدراسة إلى تحليل الأثر الارتدادي للتنسيق بير

ة  ي الجزائر وغانا والكويت، خلال الفي 
ن
ي مجموعة من الدول الريعية، ممثلة ف

ن
وانطلقت الأطروحة من إطار . 2023–1991ف

، من خلال عرض ديناميكيات إدارة العجز والدين  ن ن السياستير ي للتفاعل التكاملىي بير
 الأساس المنطق 

ً
نظري متدرّج تناول أولا

ي ضوء فرضية الهيمنة المالية والنظرية المالية لمستوى الأسعار، بالإضافة إ
ن
وطه ف لى العام، ثم مناقشة مفهوم التنسيق وأسبابه وشر

ي دعم هذا التنسيق.أدوار استقلالية البنك المركزي والأطر المؤسسية والقواعد الم
ن
 الية ف

ي ذو الفجوات الموزعة المتباطئة 
ي يعتمد نموذج الانحدار الذات 

ي تطبيق  وِر إطار منهجر
ُ
ي ضوء هذا البناء النظري، ط

ن
 ف

(ARDL) الرصيد المالىي 
ن ا تفاعليًا بير

ًّ
ن المالية والنقدية، ثم نماذج للنمو والتضخم تضم حد ، وتقدير دوال رد الفعل للسلطتير

ن بالنتائج الفعلية على أداء الاقتصادات محل الدراسة ن السياستير وتنطلق ، والمعروض النقدي، بما يسمح بربط نمط التفاعل بير

ي الرصيد المالىي والمعروض النقدي،  يالأطروحة من التساؤل الرئيس
حول ما إذا كان مستوى التنسيق أو غيابه، كما يتجلى عير قنات 

ي تعزيز معدلات النمو واحتواء التضخم، أم أن تفاعل 
ن
ن المالية والنقديةيساهم ف ق يفرز  السياستير  غير منسَّ

ً
ي الغالب طابعا

ن
يأخذ ف

 نتائج أقل كفاءة.

ي الجزائر وغانا والكويت لا 
ن
ن المالية والنقدية ف ن السياستير ، أن العلاقة بير

ً
ي ضوء هذا التساؤل، بيّنت النتائج التطبيقية، أولَ

ن
ف

ي الغالب بصورة مستقلة أو 
ن
ن تتم ف تستند إلى تنسيق مؤسسي واضح، إذ أظهرت دوال رد الفعل أن استجابات كل من السلطتير

ه باعتبارات  وجَّ
ُ
ة الأجل أو بقيود خارجية مثل تقلبات الإيرادات الخارجية وأنظمة سعر الصَف، أكير مما ظرفية، وت تمويلية قصير

ك لصياغة مزي    ج سياسات متسق.  ه بإطار مشي  وجَّ
ُ
 ت

 الرصيد المالىي والمعروض النقدي، لا -وثانيًا، أظهرت النماذج القياسية أن التفاعل المالىي
ن النقدي، كما يقاس بحد التفاعل بير

ا أو غير معنوي، بينما 
ً
ي أي من الدول الثلاث، إذ ظل أثره على الناتج ضعيف

ن
ي المجمل مكاسب نمو قوية أو مستدامة ف

ن
ينتج عنه ف

ي
ن
ي الاعتماد على عوامل أخرى كالتدفقات الاستثمارية والطفرات ف

ن
ي المقابل،  استمر النمو ف

ن
الإيرادات الريعية والانفتاح التجاري. ف

ن  ،كان لهذا التفاعل انعكاس أوضح على التضخم ي حير
ن
ي الأسعار، ف

ن
ي الجزائر بارتفاع ملحوظ ف

ن
حيث ارتبط التوسع غير المنسق ف

ي على الضغوط التضخمية ضمن حدو ي نستر
ي لعب دور احتوات 

ن
ي غانا والكويت ف

ن
ن ف ن الأداتير د معينة، دون ساهم التداخل بير

ي الوقت نفسه على دعم النمو واستقرار الأسعار
ن
ي إلى مستوى التنسيق الكامل القادر ف

 .أن يرتق 

ن أداء  ن المالية والنقديةتكشف النتائج أن تحسير ن  السياستير ي وغير منسق بير
ن
ي الدول الثلاث يتطلب الانتقال من تفاعل ظرف

ن
ف

ن المالية والنقدية إلى إطار مؤسسي واضح للتنسيق ن وزارة المالية والبنك ، السياستير ي ذلك إنشاء آليات دائمة للتشاور بير
ويقتضن

المركزي، واعتماد قواعد مالية ونقدية شفافة تساعد على مواءمة أهداف الاستقرار السعري مع متطلبات النمو، بدل الاكتفاء 

ة الأجل.   بردود أفعال مجزأة تحكمها الصدمات قصير

ز أهمية تعزيز استقلالية البنوك المركزية وتقليص الاعتماد على التمويل النقدي للعجز، بما يحد من المخاطر التضخمية  كما تير

ي،  ويحسّن مصداقية السياسة النقدية، بالتوازي مع إعادة توجيه الإنفاق العام نحو الاستثمار المنتج والبنية التحتية ورأس المال البشر

 .للدورات الريعية وتقلب أسعار المواد الأوليةبدل الارتهان 
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ي السياسة المالية والنقدية حت  لا يتحول إلى 
ن
امن ف ن ورة ضبط التوسع المي  طري، تشير تجربة الجزائر إلى صرن

ُ
على المستوى الق

تضخم مرتفع دون مكاسب نمو موازية، وهو ما يستدعي تقييد التمويل النقدي للعجز وربط القرارات المالية بإمكانيات الاقتصاد 

ي يسمح باستغلال الإنتاجية وليس بإيرادات ال
ظهر النتائج الحاجة إلى بناء إطار تنسيق حقيق 

ُ
ي غانا، فت

ن
نفط وحدها. أما ف

ي تخفيف ن
ن
 ف
ً
ه محصورا  تأثير

ي دعم النمو، لا أن يبق 
ن
ن ف ن الأداتير يالتفاعل بير ي الكويت، توخي  .محدود للضغوط التضخمية ستر

ن
وف

ي ظل نظام سعر الصَف
ن
ي أن يُستكمل بسياسات  النتائج بأن استقرار الأسعار المحقق ف

شبه الثابت والفوائض النفطية ينبعن

تستهدف توسيع القاعدة الإنتاجية وتنوي    ع الاقتصاد، عير توجيه جزء أكير من هذه الفوائض إلى استثمارات داخلية عالية القيمة 

 لخدمة استقرار الأسعار
ً
 أساسا

ً
ن مكرّسا ن السياستير  التفاعل الحالىي بير

وسعر الصَف على حساب تنشيط  المضافة، حت  لا يبق 

ي
 .ديناميكية النمو الحقيق 

ن أهداف الاستقرار والنمو يتطلب بناء  ن ختامًا، تؤكد هذه الدراسة أن تحقيق التوازن بير ن السلطتير منظومة تنسيق دائمة بير

ك للسياسات الكلية كما تستدعي النتائج تعزيز  ،المالية والنقدية، قائمة على تبادل المعلومات، والشفافية، والتخطيط المشي 

ن كفاءة الإنفاق العام، وتنوي    ع القاعدة الإنتاجية، لتقليل الاعتماد على الإيرادات الريعية والتمويل  استقلالية البنك المركزي، وتحسير

إن بناء مؤسسات قوية قادرة على التنسيق بفعالية هو الطريق الأمثل لتحقيق نمو اقتصادي مستدام ، وبالتالىي النقدي للعجز

ي الاقتصادات النامية
ن
 .واستقرار طويل الأمد ف

 آفاق الدراسة:

ن السياسة المالية والسياسة النقدية، فيمكن توسيع  ي مجال التنسيق بير
ن
ا واسعة للبحث المستقبلىي ف

ً
تفتح نتائج هذه الدراسة آفاق

ا أكير من الدول النامية أو الاقتصادات الصاعدة، مع استخدام بيانات بانل زمنية أطول وأدوات 
ً
نطاق التحليل ليشمل عدد

  (.DSGE) الديناميكيازن العام تحليل متقدمة مثل نماذج التو

ي   
ن
ن السياسات ف ن الاقتصادات الريعية وغير الريعية لمعرفة مدى اختلاف أثر التنسيق بير ح إجراء دراسات مقارنة بير

كما يُقي 

 بيئات اقتصادية متباينة من حيث درجة التنوي    ع والاعتماد على الإيرادات الخارجية.

ي الدول  
ن
ي توجيه وتنسيق السياسات الاقتصادية ف

ن
، ف ا دراسة دور المؤسسات المالية الدولية، كصندوق النقد الدولىي

ً
ويمكن أيض

 .النامية

ن السياسات، ودراسة كيفية تصميم أطر مؤسسية  ز الحاجة إلى أبحاث أعمق حول البعد المؤسسي للتنسيق بير وبشكل عام، تير

ي تعزيز مرونة الاقتصادات النامية وقدرتها على 
ن
ن أهداف الاستقرار المالىي والنقدي والنمو الشامل، بما يسهم ف تضمن الانسجام بير

.مواجهة الصدمات المستقبلية
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 أولا: المراجع باللغة العربية

 الكتب: -أ

ن عبد الوهاب. ) .1  (. الأردن: دار حامد للنشر و توزيع عمان.1)المجلد  مبادئ الاقتصاد الكلي(. 2002الامير

ية )الاتجاهات المعاضة((. 2007محمد أبو النصَ مدحت . ) .2 مصَ: مجموعة  -القاهرة  .إدارة وتنمية الموارد البشر

 النيل العربية.

 مصَ: دار شباب الجامعة. -الإسكندرية  .أسس علم الاقتصاد (.2006جيب إبراهيم نعمة االله . ) .3

اتيجيات(. 2012اسماعيل بن قانة. ) .4 الأردن: دار أسامة -(. عمان1)الإصدار  اقتصاد التنمية: نظريات، نماذج، اسب 

.  للنشر

(. )هشام متولي، المترجمون( بيروت: دار 2)الإصدار  النمو الاقتصادي والبلدان المتخلفة(. 1979روب موريس. ) .5

.  الطليعة للطباعة والنشر

(. الجزائر: دار أسامة 1)المجلد  مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي مع تمارين ومسائل محلولة(. 2013صالح تومّي . ) .6

 للنشر والتوزي    ع.

 الوادي، الجزائر: مطبعة الرمال. .تطبيقات التحليل الاقتصادي الكلي(. 2020عقبة عبد اللاوي بن احمد. ) .7

انية العامة(. 2003محمد عباس محرزي. ) .8 َ الجزائر  ".اقتصاديات المالية العامة "النفقات العامة الايرادات العامة المب 

 العاصمة: ديوان المطبوعات الجامعية.

جامعة  " . : دراسات نظرية وتطبيقيةالتنمية الاقتصادية (. 2000محمد عبد العزيز عجمية ، و إيمان عطية ناصف. ) .9

 مصَ. -الإسكندرية 

ي التنمية الاقتصادية(. 2005معروف هوشيار . ) .10
َ

(. الأردن: دار الصفاء للنشر، جامعة البلقاء 1)الإصدار  دراسات ف

 التطبيقية.

 المقالات: -ب

، و محمد بن البارا . )ع .1 ي الجزائر خلال (. 2016لىي سنوسي
َ
َ معدل التضخم النقدي ومعدل البطالة ف العلاقة بي 

ة  ، 2024، 02 24. تاريخ الاسترداد 86-53، الصفحات 7. مجلة العلوم الإحصائية، " دراسة قياسية1980/2013الفب 

 من:

https://www.aitrs.org/sites/default/files/Vol7_Res4_0.pdf/https://www.aitrs.org/sites/defa

ult/files/Vol7_Res4_0.pdf  

ن حواس. ) .2 الجزائر: منشورات مخير تطوير المؤسسة الاقتصادية الجزائرية. -تيارت .نماذج النمو الاقتصادي(. 2021امير

داد من:  تم الاسي 

https://fsecsg.univ- tiaret.dz/assets/files/livremoddeeco.pdf  

https://www.aitrs.org/sites/default/files/Vol7_Res4_0.pdf/https:/www.aitrs.org/sites/default/files/Vol7_Res4_0.pdf
https://www.aitrs.org/sites/default/files/Vol7_Res4_0.pdf/https:/www.aitrs.org/sites/default/files/Vol7_Res4_0.pdf
https://fsecsg.univ-tiaret.dz/assets/files/livremoddeeco.pdf
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ي جباري. ) .3
 
، و شوف ي إدارة السياسة النقدية. (. 2014، 06 02بسمة عولمي

َ
فعالية سياسة استهداف التضخم ف

 .116-92(، الصفحات 1)4، مجلة الاقتصاد الصناعي

ي تحقیق أ(. 2011خلف محمد حمد الجبوري. ) .4
َ
 الإشارة مع النقدیة السیاسة دافھدور استقلالیة البنوك المركزیة ف

ي العراقیة التجربة إلى
َ
ي رقم  قانون ضوء ف

 
، مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة. 2004لسنة  56البنك المركزي العراف

 ، من:2024، 4 23. تاريخ الاسترداد 95-69(، الصفحات 23)7

 https://www.iasj.net/iasj/article/22397  

يط، و خليفة عزي. ) .5 إمكانية تطبيق نظام مجلس العملة كبديل لنظام التعويم (. 2016، 04 01صلاح الدين شر

ي الجزائر
َ
 .226-206(، الصفحات 2)10دراسات اقتصادية، . المدار ف

ي ميسوم. ) .6 . التضخم الركودي من وجهة نظر المدارس الاقتصادية، أسبابه ووسائل علاجه(. 2010، 01 15طالتر

 . تم الاسترداد من:173-159، الصفحات مجلة الحقوق والعلوم الانسانية

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/87672  

. )جوان،  .7 ي ي مغرتر
ن
ي الاقتصاد (. 2021عبد الجليل جميل، و زين الدين الواف

َ
النظرية المالية للمستوى العام للاسعار ف

. تاريخ 350-319، الصفحات (3)17منصة المجلة العلمية الجزائرية، . 2017-1997الجزائري دراسة قياسية للمدة 

داد   ، من:2024، 02 12الاسي 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/159463  

مجلة . ثارهاآالهيمنة المالية مدخل نظري لمفهومها وأسبابها و(. 2012عبد الرحمان عبيد جمعة، وكاظم معله حالوب. ) .8

 ، من:2024، 02 15. تاريخ الاسترداد 24، صفحة 4جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، 

 https://www.iasj.net/iasj/download/455543c026c65396   

ي المملكة العربية نواف عبد الرحمن السحمه.  .9
َ
أثر مزاحمة القطاع العام للقطاع الخاص عل الموارد المالية المحلية ف

 عامي 
َ ة ما بي 

.م2020و  1991السعودية للفب  ي
 ، المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة، المجلد الثالث، العدد الثاتن

 الأطروحات: -ج

ي تحقيق النمو الاقتصادي (. 2016بهاء الدين طويل. ) .1
َ

ة  -دراسة حالة الجزائر-دور السياسات المالية والنقدية ف للفب 

، باتنة . 1990-2010 ، جامعة الحاج لخصَن  الجزائر-أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

2. ( . ات الاقتصادية الكلية دراسة قياسية لحالة (. 2022-2021ريم بن مصطقن أثر السياسة النقدية عل المتغب 

 -تلمسان -. تلمسان، الجزائر: جامعة ابو بكر بلقايد 300-1. 2018-1980الجزائر 

3. ( . -1970محددات دالة الإنتاج وسياسات الحد من الدورات الاقتصادية حالة الجزائر (. 2006سمير دحمان بواعلىي

2005. . . الشلف، الجزائر: جامعة حسيبة بن بو علىي  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

" التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي في الجزائر (. 2018عبد الجليل شليق. ) .4

ة   أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية تخصص: مالية: تأمينات وبنوك. .2014-1990خلال الفب 

https://www.iasj.net/iasj/article/22397
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/87672
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/159463
https://www.iasj.net/iasj/download/455543c026c65396
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5. ( . ي ي : حالة الجزائر(. 2006/2007عبد الرحيم شيتر
َ
كلية العلوم  .السياسة المالية والقدرة عل تحمل العجز الموازن

ي بكر بلقايد اف. تلمسان: جامعة اتر ، تحليل واستشر  .-تلمسان-الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

ي الجزائر (. 2019-2018فتيحة بن علية. ) .6
َ
تحليل وتقييم أدوات السياسة النقدية وأثرها عل النمو الاقتصادي ف

ة -  ، من:2024، 01 26. الجزائر، الجزائر. تاريخ الاسترداد 220-1. -1970/2015دراسة تحليلية وقياسية للفب 

  https://homepage.ntu.edu.tw/~nankuang/money%20demand+1.pdf 

ق (. 2020-2019نادية مسعودي. ) .7 ي الجزائر وبعض بلدان الشر
َ
أثر السياسة الاقتصادية عل النمو الاقتصادي ف

ة   الجزائر: جامعة الجزائر  .2012-1980الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفب 

 ثانيا: المراجع باللغة الأجنبية
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