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سعت هذه الدراسة إلى التعرف على أثار صدمات السیاسة النقدیة 
على النمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام أسلوب أشعة الانحدار 

) و بیانات فصلیة تغطي الفترة الممتدة من الثلاثي varالذاتي (
، و التي تخص 2016إلى الثلاثي الرابع لعام  2000الأول لعام 

المتغیرات التالیة: الناتج الداخلي الإجمالي، الكتلة النقدیة، سعر 
الفائدة الاسمي، سعر الصرف و حجم القروض الموجهة 

  للاقتصاد.
الاستجابة لردود الفعل إلى أن  ولقد أشارت نتائج تحلیل دوال

حدوث صدمة عشوائیة في كل من الكتلة النقدیة و القروض 
سیكون لها أثر  الموجهة الاقتصاد بمقدار انحراف معیاري واحد

موجب دائما على الناتج الداخلي الإجمالي. كما أن حدوث صدمة 
بمقدار انحراف معیاري واحد  غیر متوقعة في سعر الفائدة الاسمي

كون لها أثر سالب على الناتج الداخلي الإجمالي في الأجلین سی
القصیر و الطویل،  في المقابل یؤدي حدوث صدمة عشوائیة في 
سعر الصرف بمقدار انحراف معیاري واحد إلى أثر موجب على 
الناتج الداخلي الإجمالي في الأجل القصیر لیتلاشى بعد ذلك أثر 

ل إلى سالب في الأجل الصدمة في الأجل المتوسط، ثم یتحو 
  الطویل.

الكلمات المفتاحیة: السیاسة النقدیة، الصدمات النقدیة، النمو 
  (VAR). الاقتصادي، نموذج الانحدار الذاتي

  

This study sought to identify the effects of monetary 
policy shocks on economic growth in Algeria using the 
vector auto regression model (VAR) and quarterly data 
covering the first trimester from 2000 to the fourth 
trimester of 2016, which relates to the following 
variables: Gross domestic product (GDP), monetary 
mass, Nominal interest rate, Exchange rate and volume 
of loans directed to the economy. 
The results of the response Functionsanalysis indicated 
that a random shock in both the monetary mass and 
loans directed at the economy by one standard 
deviation would always have a positive effect on gross 
domestic product (GDP).  An unexpected shock in the 
nominal interest rate by one standard deviation will 
have a negative impact on GDP in the short and long 
term, in contrast, a random shock in the exchange rate 
by one standard deviation would have a positive effect 
on GDP in the short term and the impact of the shock 
would then fade in the medium term and then turn 
negative in the long term. 
Keywords: Monetary policy, Monetary shocks, 
Economic growth, Vector Auto regression model 
(VAR). 
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  مقدمة: 

تعد السیاسة النقدیة من بین أهم السیاسات الاقتصادیة  نظرا للدور الهام الذي تلعبه في تحقیق 
الاستقرار و النمو، إلا أن تطبیقها یختلف من دولة إلى أخرى و ذلك حسب متغیرات كل دولة، إذ 

اف، فالدول أن نظرة الدول النامیة للسیاسة النقدیة تختلف عن نظرة الدول المتقدمة من حیث الأهد
المتقدمة ترى أن الهدف الأساسي للسیاسة النقدیة یتمثل في تحقیق الاستقرار النقدي و تحقیق النمو 
الاقتصادي. عكس الدول النامیة التي ترى أن الهدف الأساسي للسیاسة النقدیة أبعد من ذلك، إذ من 

تویات البطالة و الحفاظ خلالها یمكن تحقیق النمو الاقتصادي و الاستقرار النقدي و تخفیض مس
  على استقرار أسعار الصرف العملات المحلیة.
على  ةالنظریة و التطبیقیة في الآونة الأخیر  لأبحاثو لقد أنصب اهتمام العدید من الدراسات و ا

طبیعة تأثیر صدمات السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي، إذ أن حدوث صدمة عشوائیة أو غیر 
النقدیة نتیجة الاختلال في التوازن النقدیقد یكون لها أثار غیر مرغوبة على  متوقعة في السیاسة

النمو الاقتصادي في الأجلین القصیر و الطویل، في حین أن تقلیص الصدمات النقدیة یعد مؤشرا 
هاما على جودة و فعالیة السیاسة النقدیة و وضوح الرؤى المستقبلیة لدى صانعي السیاسة النقدیة و 

حالة الاقتصاد، فضلا عن ذلك فقد أشارت بعض الدراسات إلى أنه یمكن أن  تتعمد معرفة 
السلطات النقدیة أحیانا إلى إحداث تلك الصدمات عندما ترغب في تحقیق هدف معین كمعالجة 
التضخم أو البطالة، و تشمل الصدمات النقدیة على عدة أنواع منها صدمات عرض النقود، 

، صدمات سعر الصرف و صدمات أسعار الفائدة، وقد ینعكس أیضا صدمات الطلب على النقود
تأثیر الصدمات النقدیة على الأسواق،فیقوم بعض الأفراد و المؤسسات بتعدیل أرصدتهم من خلال 

 سوق الأسهم و السندات. أما البعض الأخر فیقومون بتعدیلها عن طریق سوق السلع والخدمات،
تلك الصدمات من سوق إلى أخر مؤثرا بذلك على حجم و مستوى ثر أالأمر الذي یؤدي إلى انتقال 

  .يالنشاط الاقتصاد
  : من خلال ما سبق تبرز معالم إشكالیة البحث التي یمكن صیاغتها في السؤال الجوهري التالي

           ما أثار صدمات السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي في الجزائر في الأجلین القصیر
  و الطویل؟

تظهر أهمیة الدراسة من خلال الدور الفعال و الكبیر الذي أصبحت السیاسة النقدیة أهمیة البحث: 
تلعبه في تحقیق النمو الاقتصادي، لذلك فإن الغرض الرئیسي من هذا الدراسة یتمثل في معرفة 

د النمو الاقتصادي، و قیاس أثرها على الاقتصاقة بین صدمات السیاسة النقدیة و طبیعة العلا
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)، و ذلك من خلال الاستعانة بأحد تقنیات 2016-2000الجزائري خلال الفترة الزمنیة الممتدة من (
  ).varالاقتصاد القیاسي المتمثلة في نموذج الانحدار الذاتي (

  تتجلى أهداف دراستنا فیما یلي:أهداف البحث: 
قتصادي المعبر عنه بالناتج إبراز العلاقة السببیة بین متغیرات السیاسة النقدیة  و النمو الا -

  الداخلي الإجمالي؛
  اختبار وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین السیاسة النقدیة و النمو الاقتصادي؛ -
قیاس و تحلیل أثار صدمات السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي باستخدام نموذج الاقتصاد  -

  ).Varالقیاسي (
موضوع الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي و قصد الإحاطة بجوانب منهجیة البحث:

  في التحلیل. Eviews 08أسلوب القیاس في تكوین النموذج، و برنامج
  و سوف یتم تناول الموضوع من خلال ثلاثة محاور كما یلي: 

  المحور الأول: الإطار النظري للسیاسة النقدیة
  المحور الثني: عمومیات حول الصدمات النقدیة

  المحور الثالث: قیاس أثار الصدمات السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي في الجزائر
  المحور الأول: الإطار النظري للسیاسة النقدیة

  أولا: مفهوم السیاسة النقدیة: 
رغمتعددتعاریفالسیاسةالنقدیةإلاأنهاتتفقجمیعهاعلىأنالسیاسةالنقدیةهیأداةتستعمللتحقیقالاستقرارالاقتصادیوی

  مكنسردلهامجموعةمنالتعاریف: 
)السیاسة النقدیة بأنها "مجموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدیة لمراقبة kentیعرف كینت( -

معینة و من بین هذه الأهداف الاستخدام  العرض النقدي قصد بلوغ أهداف اقتصادیة
  ".)186، ص2006السامرائي، و (الدوري، الكامل

) بأن السیاسة النقدیة  تشمل تنظیم عرض النقد(العملة و الائتمان pratherو یري براثر ( -
 المصرفي) عن طریق تدابیر ملائمة تتبعها السلطة النقدیة ممثلة بالبنك المركزي أو الخزینة

)Labonte, 2016, P03 (. 
على أنها "مجموعة الإجراءات و التدابیر التي تتخذها السلطات  Marc Montoussكما یعرفها  -

النقدیة و الحكومیة للتأثیر على النشاط الاقتصادي و الحفاظ على استقرار المستوى العام للأسعار 
  .) Montoussé, 2000,P217 (من خلال التحكم في كمیة و تكلفة النقود"
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 والإجراءات والتدابي الوسائل مجموعة عن عبارة النقدیة السیاسة أن لنا یتضح السابقة التعاري من
 الاستثماري الهیكل مع یتماشى بما النقدیة السیولة وضبط لتنظیم النقدیة السلطات تضعها التي

 بإحداث الأخیرة هذه تقوم)déflation( الكساد أوقات في لقومي، للاقتصاد والاستهلاكي والإنتاجي
 الطلب زیادة تم ومن الاستثمار وتشجیع الفائدة معدلات تخفیض خلال من نقدي توسع

 فیقل تقشفیة، نقدیة سیاسة بتطبیق تلتزم النقدیة السلطات فإن)inflation( الكلي،أمافیحالةالتضخم
 لكي الكلي الطلب تم ومن الاستثمار بذلك فینخفض الارتفاع نحو الفائد معدلا وتتجه النقدي العرض
 البطالة معدلات الإنتاج،وتخفیض حجم زیادة في والمتمثلة الاقتصادیة السیاسة أهداف بذلك تتحقق

 العام المستوي ثبات على الحفاظ خلال من الاقتصاد الاستقرار وتحقیق ممكن، حد أدنى إلى
  للأسعار.

  أدوات السیاسة النقدیة:ثانیا: 
  یمكن تقسیمها إلى أدوات كمیة و أدوات نوعیة كما یلي: 

  الأدوات الكمیة (غیر مباشرة):-1
 في استخدامها من الأساسي الغرض ویتمثل مباشرة، غیر بالوسائل أحیانا الوسائل هذه على یطلق
 حجم في التأثیر ،أي)(Mishkin,2007, P513 المصرفي الائتمان وحجم كمیة على التأثیر

 الأجهزة في والمتمثلة المصرفي الائتمان أطراف بها تقوم التي والاقتراض الإقراض عملیات
والأفراد. و تشمل كل من معدل إعادة الخصم، نسبة  والحكومات والمالیة المصرفیة والمؤسسات

  .)15، ص1996(مالیتور وأخرون،  الاحتیاطي الإجباري و سیاسة السوق المفتوحة
  ):Taux de réescompte(معدل إعادة الخصم-1-1

یمثل معدل إعادة الخصم ذلك المعدل الذي یطبقه البنك المركزي على السندات قصیرة الأجل التي 
تأتي بها البنوك التجاریة إلیه لإعادة خصمها عندما یحتاج إلى السیولة، و لا یأخذ هذا المعدل 

ن هذا المعدل لا یكتسي صفة طابعا تجاریا و بالتالي فإنه لا یتحدد بواسطة آلیة السوق، و بما أ
، 2015(لطرش، على حجم السیولة في الاقتصاد التجاریة فإنه یستعمل بشكل مطلق كأداة للتأثیر

152-153(.  
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  ):Taux de réserve obligatoire(نسبة الاحتیاطي الإجباري-1-2
التزاماتها الحاضرة على شكل یقصد بها إلزام أو إجبار البنوك التجاریة بالاحتفاظ بنسبة معینة من 

(حاجي ، رصید دائن لدى البنك المركزي، ویمكن لهذا الأخیر تغییر هذه النسبة بقرار منه عند اللزوم
  .)80، ص 2016

  ): Open Marketسیاسة السوق المفتوحة( -1-3
 هي عملیة یقوم البنك المركزي من خلالها بعملیات بیع وشراء سندات قصیرة الأجل ( تكون في

الغالب عمومیة) في السوق النقدیة. و باستعمال هذه الوسیلة یستطیع أو یؤثر في السیولة في 
  .)155- 154، ص 2015(لطرش، الاتجاه الذي یریده

  الأدوات النوعیة (مباشرة):-2
یستخدم البنك المركزي إلى جانب الأدوات الكمیة التي تؤثر في حجم الائتمان المصرفي أدوات 

في كیفیة الائتمان و اتجاهاته و لیس على حجم الائتمان الكلي، و هذه الأدوات كثیرة نوعیة للتأثیر 
  : (Delaplace, 2009, P135-136)منها

  التنظیم الانتقائي للقروض:-2-1
تهدف هذه الإجراءات الانتقائیة إلى تسهیل الحصول على أنواع خاصة من القروض أو مراقبة 

هذه القروض في شكل سقوف مخصصة لأهداف معینة و الهدف من توزیعها أحیانا، عادة ما تكون 
هذه الإجراءات هو التأثیر على اتجاه القروض نحو المجالات المراد النهوض بها أو تحفیزها و التي 

  تتماشى و أهداف السیاسة الاقتصادیة للدولة.
  النسبة الدنیا للسیولة:-2-2

بار البنوك التجاریة على الاحتفاظ بنسبة دنیا یتم یقتضي هذا الأسلوب أن یقوم البنك المركزي بإج
تحدیدها عن طریق بعض الأصول منسوبة إلى بعض مكونات الخصوم. حتى لا تفرط البنوك 

  التجاریة في الإقراض. 
  الودائع المشروطة من أجل الاستیراد: -2-3

 المركزي البنك لدي ودائع شكل في الإیرادات ثمن لتسدید اللازم المبلغ إیداع ینإلى المستورد یلجأ
 ثمن تجمیع على قادرین غیر المستوردین أن نجد الحالات من كثیر في أنه محددة،إلا لمدة

 إلى ذلك فیؤدي للإیداع، اللازمة الأموال لضمان المصرفي الاقتراض إلى ذلك یدفعهم مما الواردات،
- 81، ص 2003(قدي،  الأخرى للقطاعات الممنوحة القروض حجم وتقلیل الواردات تكلفة رفع
82(.  
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  قیام البنك المركزي ببعض العملیات المصرفیة: -2-4

عندما تكون أدوات السیاسة النقدیة محدودة الأثر فعندئذ یلجأ البنك المركزي لهذه الوسیلة أین یقوم 
وك ببعض العملیات التي هي من اختصاص البنوك التجاریة و بها یصبح البنك المركزي منافس للبن

  .)36، ص 2016(بن نافلة،  التجاریة، حیث یقوم بمهامها بصفة دائمة أو استثنائیة
  المحور الثاني: عمومیات حول الصدمات النقدیة

یعد بروز الصدمات النقدیة مؤشرا هاما عن وجود خلل في السیاسة النقدیة لكونها انعكاسا لعدم الدقة 
النقدیة بتنوع مصادرها و تعدد المتغیرات التي تسببها، و الوضوح في تنفیذها، و تتمیز الصدمات 

  .فضلا عن انتقال تأثیرها إلى العدید من المتغیرات الاقتصادیة منها الناتج الداخلي الإجمالي
  مفهوم الصدمات النقدیة: أولا: 

 تعرف الصدمات النقدیة على أنها ذلك التغیر المقصود أو الغیر مقصود في أحد متغیرات السیاسة
النقدیة (الطلب على النقود، عرض النقود، سعر الصرف، سعر الفائدة، الائتمان المصرفي...إلخ)، 
و ما یترتب عنه من أثار مباشرة أو غیر مباشرة على المتغیرات الاقتصادیة، فالتغیرات الغیر 

النقود مقصودة یقصد بها التغیرات الغیر متوقعة في أحد المتغیرات النقدیة كاختلال الطلب على 
الناجم عن تغیر سلوك الأفراد الذین یتعاملون في الأسواق و الذین یسعون إلى إحداث تغیرات في 
الأرصدة النقدیة التي بحوزتهم أو بسبب تقلبات أسعار الصرف الناتجة عن حدوث تقلبات في 

ي العرض و الطلب المحلي و الأجنبي على رؤوس الأموال و البضائع، فضلا عن التغیرات الت
تحدث في المتغیرات النقدیة الأخرى فتختلف تبعا لذلك ردود أفعال الجمهور فالبعض منهم یسعون 
إلى تعدیل أرصدتهم من خلال أسواق الأسهم و السندات، و البعض الأخر یقومون بتعدیلها عن 

  طریق أسواق السلع و الخدمات الأمر الذي یؤدي إلى انتقال الخلل من سوق إلى أخر.
مات النقدیة المقصودة فتحدث نتیجة قیام البنك المركزي بشراء عدد كبیر من السندات أما الصد

الحكومیة الأمر الذي یؤدي إلى ارتفاع أسعارها و تسارع الحائزین علیها لبیعها و الاستفادة من 
تي ارتفاع أسعارها، فاستبدال السندات بالأرصدة النقدیة ینجم عنه ارتفاع حجم الأرصدة الإضافیة ال

یمتلكونها و انخفاض أسعار السندات، فضلا عن ذلك ترتفع حجم الاحتیاطات الإضافیة لدى 
المصارف الأمر الذي یدفع بهذه الأخیرة إلى استخدام تلك الاحتیاطات في شراء السندات من السوق 
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الغالبي، (النقدیة و تقدیم قروض للمقترضین لاستغلالها في شراء السلع و الخدمات و الإیفاء بالدیون
  .)208، ص 2009مطوق، و 

  أنواع الصدمات النقدیة:ثانیا:
الصدمات النقدیة إلى صدمات عرض النقد  Weberقسم كل من ماكدونالد و هالوود بالاستناد إلى

 و صدمات الطلب على النقود، إلا أن التعریف الأكثر شمولیة یتضمن بالإضافة إلى تقسیم 
Weber121، ص2017(صابر، خوشناوي، الفائدة صدمات سعر الصرف و صدمات سعر(.  

  : الصدمات النقدیة حسب مصادرها-1
  صدمات عرض النقود:-1-1

یتفق مع اقتراحات كینز بخصوص اعتماد النشاط الاقتصادي في فترة الكساد على الطلب، كما أن 
، 2016(بن یحي، هذا التحدب یمكن تولیده بواسطة التفاوت في مرونة الأسعار و الأجور

  .)139ص
  التفاوت في مرونة السعر:-1-1-1

لى صدمات الإنفاق التي ترافق التضخم، ردا ع أسعارها عندما تعدلكبیرة تتحمل الشركات تكالیف 
فالصدمات الإیجابیة للإنفاق سوف تؤثر على تعدیل الأسعار بصورة أكبر مما في الصدمات 

قة مع التضخم تجعل رغبة الشركات أو السلبیة، فعندما تكون الصدمات الایجابیة للإنفاق متراف
حافزها لدفع قائمة التكالیف كبیرة و تبادر بتعدیل السعر الحقیقي، أما عندما تكون الصدمات السلبیة 
للإنفاق مترافقة مع التضخم فقد تلغى إحداهما الأخر مما یدفع الشركات إلى الامتناع عن تسدید 

باتجاه تخفیضها، و یعود ذلك إلى تطابق سعرهم النسبي قائمة الكلفة المترافقة مع تعدیل الأسعار 
(الغالبي، مع سعرهم الفعلي مما یؤدي إلى اختلال الناتج في رد فعل الشركات في هذا الأمر

  .)209، ص2009مطوق،و 
  اللاتماثل النقدي و القیود الخاصة بالإقراض: -2—1-1

فالسیاسة النقدیة الانكماشیة التي ترفع یرتبط الإقراض المصرفي بشكل كبیر بمركز دورة الأعمال 
من سعر الفائدة في فترات الانتعاش الاقتصادي و في حالة زیادة الطلب القوي على القروض تؤدي 
إلى أضعاف قدرة المقترضین في الحصول على القروض، فضلا عن زیادة أرجحیة إفلاس أصناف 

وسعیة التي تقوم بتخفیض سعر الفائدة في معینة من المقترضین، أما بالنسبة للسیاسة النقدیة الت
فترات الركود لن یكون لها أي تأثیر، إذ أن بعض المقترضین قد لا یرغون في الحصول على 

  التمویل، و بالتالي لن یؤدي ذلك إلى التوسع في حجم النشاط الاقتصادي.
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  توقعات المستهلكین و الشركات خلال مسار دورة الأعمال:-1-1-3
المتشائمة للمستهلكین و الشركات خلال فترات الركود الاقتصادي قد تجعل من السیاسة إن التوقعات 

النقدیة التوسعیة غیر فعالة، بینما تهدئ و تلطف التوقعات المتفائلة من قبل المستهلكین و الشركات 
تأثیر السیاسة النقدیة في فترات الرواج الاقتصادي، و یحصل عدم التماثل إذا كان كل من 

ستهلكین و الشركات متشائمین خلال الركود و بشكل أكبر من تفاؤلهم خلال الانتعاش (التوسع الم
  .)122ـ، ص 2017( صابر، خوشناوي، الاقتصادي)

  
  صدمات الطلب على النقود: -1-2

یطلق على هذه الصدمات بالتغیرات العشوائیة في الطلب على النقود نتیجة التغیرات الحاصلة في 
مؤسسات القطاع العام و الخاص و القطاع الخارجي على النقود و الناجمة عن  طلب الأفراد و

تغیرات في مستویات الأسعار  و أیة أسباب أخرى،  فارتفاع المستوى العام للأسعار یؤدي إلى زیادة 
الطلب على النقود من أجل تغطیة العجز في القدرة الشرائیة، و یحدث العكس في حالة انخفاض 

سعار فینخفض الطلب على النقود، كما أن للدخل دورا هاما في التأثیر على الطلب مستویات الأ
على النقود فكلما زاد الدخل زادت نسبة الاحتفاظ بالنقود و بالتالي زیادة الطلب على النقود، 
بالإضافة إلى ذلك فإن زیادة سعر الفائدة له أثر عكسي على الطلب على النقود فزیادة هذا السعر 

من الطلب على النقود إذ یستثمر الأفراد و المؤسسات الأرصدة النقدیة في شراء سندات قصیرة یقلل 
  الأجل للحصول على عائد مرتفع و العكس صحیح في حالة انخفاضه.

  صدمات سعر الصرف:-1-3
تؤثر التذبذبات في أسعار الصرف على العدید من المتغیرات الاقتصادیة، إلا أن هذا التأثیر قد 

ف من اقتصاد إلى أخر حسب طبیعة تلك الاقتصادیات، فیكون كبیر على اقتصادیات الدول یختل
  الصغیرة و  المنفتحة بینما یقل على اقتصادیات الدول المتقدمة و المنغلقة.

  صدمات سعر الفائدة: -1-4
ك و هي التذبذبات و التقلبات الحاصلة في أسعار الفائدة الاسمیة و التي تنجم عن تدخل البن

 ,Eric M, Johann.S(المركزي بوضع سعر الفائدة بما لا ینسجم مع الحالة الاقتصادیة السائدة
2010, P05(.  
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  الصدمات النقدیة حسب اتجاهها:-2
  تنقسم الصدمات النقدیة حسب الاتجاه إلى قسمین: 

  الصدمات النقدیة الإیجابیة:-2-1
أحد متغیرات السیاسة النقدیة (كطلب على یطلق هذا المصطلح عند حدوث ارتفاع أو زیادة في 

النقود، عرض النقود...إلخ)، رغم أن تأثیرها قد یختلف على المتغیرات النقدیة الأخرى أو على 
  .المتغیرات الاقتصادیة بصفة عامة

  
): الصدمة الایجابیة 2): الصدمة الایجابیة في الطلب على النقود     الشكل رقم(1الشكل رقم (
  النقودفي عرض 

  
، دار الحامد 1عبد المنعم السید على، نزار العیسى، النقود و البنوك و الأسواق المالیة، طالمصدر: 

  .378-333، ص 2004للنشر، عمان، 
نلاحظ من الشكل البیاني على الیمین أن حدوث صدمة ایجابیة في الطلب على النقود تؤدي إلى 

و انتقال ଵݎإلى  ଴ݎمسببتا ارتفاع سعر الفائدة من ଵܦإلىD଴انتقال منحنى الطلب على النقود من 
  Bإلى   Aنقطة التوازن من

كذلك نلاحظ من خلال الشكل البیاني على الیمین أن حدوث صدمة ایجابیة في عرض النقود تؤدي 
 ଴ݎو انخفاض سعر الفائدة من ଵܯإلى ଴ܯإلى انتقال منحنى عرض النقود نحو الیمین أي من

  .Bإلى   Aقطة التوازن منو تحول ن ଵݎإلى
  الصدمات النقدیة السلبیة: -2-2

یحدث هذا النوع من الصدمات عند حدوث انخفاض في أحد المتغیرات النقدیة (عرض النقود، 
الطلب على النقود...إلخ)، یترك أثارا متباینة على المتغیرات النقدیة و أثار مختلفة على المتغیرات 

البیانیة الموالیة توضح الصدمات السلبیة في كل من العرض و الطلب على الاقتصادیة، و الأشكال 
  النقود
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) :الصدمة السلبیة لطلب 4): الصدمة السلبیة لعرض النقود       الشكل رقم (3الشكل رقم(
  النقود

  

  
مایكل أبدجمان، الاقتصاد الكلي النظریة و المصدر: 

  .252- 251، ص 1999السعودیة، السیاسة، دار المریخ للنشر، الریاض، 
من خلال الشكل البیاني على الیمین نلاحظ أن حدوث صدمة سلبیة في عرض النقود تؤدي إلى 

و  ଵݎإلى ଴ݎو ارتفاع سعر الفائدة من ଴ܯإلى ଵܯانتقال منحنى عرض النقود نحو الیسار  من
  ؛ Aإلى  Bانتقال نقطة التوازن من

كما تؤدي حدوث صدمة سالبة في الطلب على النقود إلى انتقال محنى الطلب على النقود نحو 
  B و كذا انتقال نقطة التوازن من ଴ݎإلى ଵݎو انخفاض أسعار الفائدة من D଴إلى  Dଵالأسفل من 

  .Aإلى
  المحور الثالث: قیاس أثار صدمات السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي في الجزائر

  وصف متغیرات النموذج:لا:أو 
تم الاعتماد في النموذج المقترح لقیاس و تحلیل أثر صدمات السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي 

  على المتغیرات التالیة: 
LOGPIBلوغاریتم الناتج الداخلي الإجمالي : 
LOGM2لوغاریتم الكتلة النقدیة : 
LOGTIN الاسمي: لوغاریتم معدل الفائدة 

LOGTCH :لوغاریتم سعر الصرف  
LOGCEلوغاریتم الائتمان المصرفي :    

  و یحدد الشكل الریاضي للنموذج من خلال الدالة التالیة: 
LOG PIB= F (LOGM2, LOGTIN, LOGTCH, LOGCE) 
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إلى الثلاثي الرابع لسنة  2000تعبر هذهالمتغیرات عن بیانات فصلیة تمتد من الثلاثي الأول لسنة 
مشاهدة صادرة عن هیئات حكومیة محلیة و دولیة مثل بنك الجزائر بالنسبة  68،أي حوالي 2016

للكتلة النقدیة و حجم القروض الموجه للاقتصاد و البنك العالمي بالنسبة للناتج الداخلي الخام و 
و سعر الصرف، وقد تم الاعتماد على اللوغاریتم  النیبري للمتغیرات بغرض الاسمي معدل الفائدة

  رونات بصفة مباشرة.استخلاص الم
  اختبار جذر الوحدة لقیاس مدى استقراریة السلاسل الزمنیة: ثانیا: 

هناك العدید من الاختبارات التي تسمح بالكشف عن ما إذا كانت السلاسل الزمنیة مستقرة أم لا، إلا 
 )،PPو اختبار فلیبس و بیرون ( )ADFأن أفضلها و أكثرها استخداما هو اختبار دیكي فولر (

 ,Bourbonnais, Michel Terraza)لذلك سیتم الاعتماد في هذه الدراسة على كلا الاختبارین
(2010, P172 بالاستعانة ببرنامج ،EVIEWS 08  

  )ADF): نتائج اختبار دیكي فولر (01الجدول رقم (
 المتغیرات مستوى الاختبار Tالمحسوبة   Tالجدولیة  فترة التأخیر النموذج النتیجة

 مستوى 0,54- 1,94- 1 1 مستقرةغیر 
 الفرق الأول 2,5- 1,94- 0 1 مستقرة الناتج الداخلي الخام

 مستوى 1,99- 3,48- 5 3 غیر مستقرة
 الفرق الأول 1,95- 1,94- 4 1 مستقرة الكتلة النقدیة

 معدل الفائدة الاسمي مستوى 4,7- 2,91- 3 2 مستقرة
 الصرفسعر  مستوى 3,13- 2,9- 1 2 مستقرة

 مستوى 0,1- 3,48- 5 3 غیر مستقرة

 الائتمان المصرفي
 الفرق الأول 0,92- 1,94- 4 1 غیر مستقرة

 الفرق الثاني 3,12- 1,94- 3 1 مستقرة
 Eviews 08من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:

غیر مستقرتین في LM2 وLPIB) أن السلسلتین الزمنیتینADFنلاحظ من خلال نتائج الاختبار (
السلسلتین متكاملتین من الدرجة  ین في الفرق الأول، بمعنى أن هاتینالمستوى و لكنها مستقرت

مستقرتین في المستوى أي  LTCHو LTIN)، في المقابل نجد أن السلسلتین الزمنیتینI(1)الأولى(
فهي غیر مستقرة لا  LCEلزمنیة ). أما بالنسبة للسلسلة اI(0)أنهما متكاملتین من الدرجة الصفر(

في المستوى و لا في الفرق الأول و إنما أصبحت مستقرة بعدما قمنا بإجراء الفرق الثاني علیها، و 
  ).I(2)من ثم فهي سلسلة زمنیة متكاملة من الدرجة الثانیة (

  )PP): نتائج اختبار فلیبس و بیرون (02الجدول رقم (
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رفترة التأخی النموذج النتیجة  المتغیرات مستوى الاختبار Tالمحسوبة Tالجدولیة 
 مستوى 0,76 1,94- 1 1 غیر مستقرة

 الفرق الأول 2,67- 1,94- 2 1 مستقرة الناتج الداخلي الخام
 مستوى 1,41 1,94- 0 1 غیر مستقرة

 الفرق الأول 2,24- 1,94- 4 1 مستقرة الكتلة النقدیة
 مستوى 2,11- 3,48- 9 3 غیر مستقرة

 الفرق الأول 2,62- 1,94- 6 1 مستقرة معدل الفائدة الاسمي
 مستوى 2,19- 3,48- 5 3 غیر مستقرة

 الفرق الأول 2,89- 1,94- 10 1 غیر مستقرة سعر الصرف
 مستوى 2,15- 3,48- 4 3 غیر مستقرة

 الفرق الأول 2,89- 1,94- 5 1 مستقرة الائتمان المصرفي
 Eviews 08من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:

) أن جمیع السلاسل الزمنیة غیر مستقرة في المستوى و إنما PPیظهر جلیا من نتائج اختبار (
 ).I(1)أصبحت مستقرة بعد أخذ الفروق الأولى، و من ثم فهي سلاسل متكاملة من الدرجة الأولى (

) و اختبار فلیبس و ADFتعارض بین اختبار دیكي فولرالموسع (وتجدر الإشارة إلى أن هناك 
) PP، لذلك سنعتمد على نتائج اختبار (LCEو LTIN،LTCH) بخصوص السلاسل PPبیرون(

  .(Peter C.B, Perron, 1988, P346-355)لأفضلیتها
جوهانسن و بما أن جمیع المتغیرات متكاملة من الدرجة الأولى یمكننا المرور إلى إجراء اختبار 

للتكامل المشترك على هذه المتغیرات، لكن قبل ذلك سنقوم بإجراء اختبار علاقة السببیة لجرانجر 
)Granger.( 

  تحدید فترات الإبطاء الزمني:ثانیا: 
 (AIC)یتم تحدید أو اختیار عدد فترات الإبطاء الملائمة و التي تقوم بتدنیة قیمة معاییر

Akaike،(SC) Schwarz  و(HQ) Hannan- Quin باستخدام معاییر تحدید درجة التأخیر ،
)، و الجدول الموالي یوضح عدد فترات الإبطاء المثلي varلنموذج الانحدار الذاتي ذو المتجه (

  حسب كل معیار.
  ): نتائج تحدید فترات الإبطاء الزمني03الجدول رقم (

 
       
       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
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0-1293.877 NA  2.15e+12  42.58613  42.75915  42.65394
1-800.9043  888.9672  468162.0  27.24276  28.28090  27.64962
2-729.9223116.3640* 105420.0* 25.73516* 27.63840* 26.48106* 
3-720.8860  13.33216  185709.1  26.25856  29.02692  27.34350

       
       

  Eviews08: من مخرجات برنامج المصدر
تتفق على أن فترة  LR, FPE, AIC, SC, HQ) أن جمیع المعاییر03تبین نتائج الجدول رقم (

  ، و علیه سیتم الاعتماد على هذه الفترة في النموذج.2) تساوي Pالإبطاء (
  ): Grangerاختبار السببیة لجرانجر(رابعا: 

 Fلفحص وجود علاقة سببیة بین متغیرین و یعتمد بشكل رئیسي على اختباریستخدم هذا الاختبار 
له طاقة تنبؤیة أعلى  xإذا كان التباطؤ الزمني للمتغیر yیؤثر على المتغیر xحیث یقال أن المتغیر

 ، y(Régis Bourbonnais, 2011, P 290)من الطاقة التنبؤیة للتباطؤ الزمني للمتغیر
أكبر من   FلإحصائیةP في حالة ما إذا كانت قیمة  yلا یؤثر في  xنفالفرضیة الصفریة تعني أ

أصغر من F لإحصائیة P إذا كانت قیمة   yیؤثر في xو رفض الفرضیة الصفریة تعني أن  0.05
، 2011(سعود الطیب، سلیم الحجابا، محمد شحاتیت، ، و نجد هناك ثلاثة حالات للسببیة0.05
339(:1  

الاتجاه عندما یكون المتغیر الأول یؤثر في المتغیر الثاني، و لكن المتغیر الثاني السببیة أحادیة  -
  لا یؤثر في المتغیر الأول؛

  التأثیر المتبادل: عندما یكون كل متغیر یؤثر في الأخر بشكل أني؛ -
  الاستقلالیة: عندما یكون المتغیرات لا یؤثر في بعضها، أي أن المتغیرین مستقلان. -

الأتي یبین نتائج اختبار السببیة علما بأن تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني هي فترتین و الجدول 
  من خلال الاختبار الخاص بتحدید عدد فترات التباطؤ الزمني.

   ): نتائج اختبار السببیة04الجدول رقم(
F-Statistic Prob  Obs  Null Hypothesis:  

0.1183  2.21665 
66  LM2 does not Granger Cause 

LPIB  
0.0402  3.15475 66   LPIB does not Granger Cause 
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LM2  

0.0382  3.45911 
66   LTIN does not Granger Cause 

LPIB  

0.1031  2.36508 
66  LPIB does not Granger Cause 

LTIN  

0.0002  9.85048 
66   LTCH does not Granger Cause 

LPIB  

0.3414  1.09508 
66  LPIB does not Granger Cause 

LTCH  

0.0103  4.96069 
66  LCE does not Granger Cause 

LPIB  

0.0160  4.45300 
66  LPIB does not Granger Cause 

LCE  
 Eviews 08من مخرجات برنامج المصدر: 

  استقراء للنتائج المبینة في الجدول أعلاه یمكن تسجیل الملاحظات التالیة:
  :LPIBوLM2 بالنسبة للمتغیرین -

لإحصائیة   Pنقبل فرضیة العدم أي أن الكتلة النقدیة لا تسبب الناتج الداخلي الإجمالي لأن قیمة
F و نرفض فرضیة العدمأي الناتج الداخلي الإجمالي یسبب الكتلة النقدیة و ذلك 0.05أكبر من ،

  ( وجود علاقة سببیة أحادیة الاتجاه)؛ 0.05أصغر من  Fلإحصائیة  Pلأن قیمة 
  : LPIBو LTINبالنسبة للمتغیرین -

 Pنرفض فرضیة العدم أي أن معدل الفائدة الاسمي یسبب الناتج الداخلي الإجمالي لأن قیمة
، في المقابل نقبل فرضیة العدم في أن الناتج الداخلي الإجمالي لا 0.05أصغر من Fلإحصائیة 

( وجود علاقة سببیة  0.05ن أكبر مF لإحصائیةP یسبب معدل الفائدة على الودائع ذلك أن قیمة
 أحادیة الاتجاه)؛ 

  :LPIBوLTCHبالنسبة للمتغیرین -
 لإحصائیة Pنرفض فرضیة العدم أي أن سعر الصرف یسبب الناتج الداخلي الإجمالي لأن قیمة

F في حین نقبل فرضیة العدم أي الناتج الداخلي الإجمالي لا یسبب سعر 0.05أصغر من ،
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(وجود علاقة سببیة أحادیة الاتجاه بین  0.05أكبر من Fة لإحصائیPالصرف لأن قیمة 
  المتغیرین)؛ 

  :LPIBوLCEبالنسبة للمتغیرین  -
نرفض فرضیة العدم أي أن حجم الائتمان المصرفي یسبب الناتج الداخلي الإجمالي و الناتج 

( وجود  0.05أصغر من Fلإحصائیة  Pالداخلي الإجمالي یسبب الائتمان المصرفي ذلك أن قیمة
  علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه)؛ 

  ): Johanson(لجوهانسن التكامل المشتركخامسا: 
یهدف هذا الاختبار إلى التحقق من وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات، و بما أن 

ننا من جمیع السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة متكاملة من الدرجة الأولى، فإن هذا یمك
اختبار وجود علاقة بین المتغیرات في الأجل الطویل، و ذلك باستخدام اختبار التكامل بالقیام

  ، و الذي تظهر نتائجه كما هو موضح في الجدول التالي: )Johansonالمشترك لجوهانسن (
  )JJ): اختبار نتائج (05الجدول رقم (

 Eviews 08من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج  المصدر:  
) أن القیم المحسوبة لاختبار الأثر أكبر من القیم الحرجة عند مستوى 05تظهر نتائج الجدول رقم (

القائلة بعدم وجود تكامل مشترك بین  (H଴)، و بالتالي نرفض الفرضیة العدمیة% 5معنویة 
عند مستوى  = 1rمتجهات التكامل المتزامن هو المتغیرات، من جهة أخرى یتضح أن عدد 

، و هذا یعني أن الناتج الداخلي الإجمالي متزامن مع بقیة المتغیرات المستقلة ، أي أنها 5 %معنویة
توجد تولیفة خطیة ساكنة بین الناتج الداخلي الإجمالي و متغیرات السیاسة النقدیة المستخدمة في 

 Test de traceاختبار الأثر 
 الفرض العدمى الفرض البدیل الجدولیةالقیمة  القیمة الحرجة

69.81 70.13 r ≥ 1 r =0 
47.85 43.83 r≥ 2 r ≤ 1 

 Maximal eigenvalueاختبار القیمة الكامنة العظمى 
 الفرض العدمي الفرض البدیل القیمة الجدولیة القیمة الحرجة

26.30 33.87 r=1 r=0 
27.58 19.85 r=2 r≤ 1 
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توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات أي أنها لا تبتعد كثیرا عن  الدراسة، مما یدل على وجود علاقة
  بعضها البعض في الأجل الطویل، بحیث تظهر سلوكا متشابها.

في المقابل نجد أن القیم المحسوبةلاختبار القیمة العظمى أصغر من القیم الحرجة عند مستوى 
  جود تكامل مشترك بین المتغیرات.، و بالتالي نقبل الفرضیة العدمیة القائلة بعدم و %5معنویة 

و علیه یمكن استخلاص أن هناك تعارض بین اختباري الأثر و القیمة العظمي بخصوص وجود 
علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرین، لدى سنعتمد على نتائج اختبار القیمة العظمى 

 .VARلأفضلیتها، و بالتالي یتطلب الأمر منا إتباع المسار 
  ): VARقدیر نموذج الانحدار الذاتي (تسادسا: 

 ) للمتغیرات محل الدراسة كما یلي:VARیكتب نموذج الانحدار الذاتي (
LPIB = 1091.88- 1.15LPIB(-1)+ 0.11LM2(-1)+ 0.001 LTIN(-1)- 0.0001LTCH(-1) + 

(0.002)  (0.0001)  (0.27)  (0.36)     (420.7)  
 

 
0.02 LCE(-1)  

  (0.16)  
 ૛= 0.9          F- Statistic = 535.25ࡾ

مما یدل على أن الناتج الداخلي الإجمالي مفسر من قبل المتغیرات Rଶ 0.9=معامل التحدید -
المستقلة ( الكتلة النقدیة، معدل الفائدة الاسمي، سعر الصرف و الائتمان المصرفي) بنسبة 

  فیعبر عن الأخطاء العشوائیة؛ %10أما الباقي فهو90%
و هذا  2.5و هي أكبر من القیمة المجدولة 535.25قیمة فیشر المحسوبة مساویة ل  كما أن -

  یدل على أن النموذج مقبول كلیا.
  الأجل: و الطویل التحلیل الدینامیكي القصیرسابعا: 

  تحلیل دوال الاستجابة الفوریة:-1
لقیاس و تحلیل مدى تأثر الناتج الداخلي  VARتم تقدیر دوال الاستجابة لرد الفعل من خلال نموذج

الإجمالي بالصدمات المختلفة في متغیرات السیاسة النقدیة، و في المتغیر نفسه، و المدى الزمني 
الذي تستغرقه حتى یتلاشى أثرها، و ذلك من خلال مد زمني یتراوح بین سنة و عشر سنوات، الأمر 

 طویل.الذي یعكس التفرقة بین الأجلین القصیر و ال
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  ): دوال استجابة الناتج الداخلي الإجمالي لصدمات السیاسة النقدیة01الشكل رقم (
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    Eviews 08من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:  

  یتضح من الشكل البیاني أعلاه ما یلي: 
الإجمالي بمقدار انحراف معیاري  إن حدوث صدمة مفاجئة (غیر متوقعة) في الناتج الداخلي -

واحد سیكون لها أثر موجب دائما في الناتج الداخلي الإجمالي، إلا أن تأثیرها یكون كبیر في الأجل 
كأعلى قیمة في  155.23القصیر مقارنة بالأجل الطویل، حیث قدر الناتج الداخلي الإجمالي بحوالي

  السنة الثانیة التي تلي الصدمة.
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مة غیر متوقعة في معدل الفائدة الاسمي بمقدار انحراف معیاري واحد إلى أثر یؤدي حدوث صد -
سالب في الناتج الداخلي الإجمالي، نظرا لما یمارسه معدل الفائدة من تأثیر سلبي على الاستثمار و 
الإنتاج،  و بالتالي انخفاض معدلات النمو الاقتصادي، و علیه فإن اثر معدل الفائدة على 

  تطابق مع التوقعات النظریة؛الاقتصاد ی
إن حدوث صدمة عشوائیة في العرض النقدي بمقدار انحراف معیاري واحد سیكون لها أثر موجب -

دائما في الناتج الداخلي الإجمالي و تتزاید إلى غایة نهایة الفترة،  ذلك أن زیادة كمیة النقود 
زیادة الإنفاق الاستثماري  الذي یؤدي المتداولة في الاقتصاد تؤدي إلى زیادة حجم الإنفاق وخاصة 

بدوره إلى زیادة الإنتاج و رفع معدلات النمو، و علیه فإن أثر العرض النقدي على الاقتصاد الوطني  
  یتطابق مع التوقعات النظریة؛

كذلك إن حدوث صدمة مفاجئة في سعر الصرف بمقدار انحراف معیاري واحد سیكون لها أثر  -
الثلاثة  الأولى ( الأجل القصیر) على الناتج الداخلي الإجمالي، لیتلاشى هذا ایجابي في السنوات 

الأثر في السنة الرابعة التي تلي الصدمة، ثم لیتحول بعد ذلك أثر الصدمة إلى سالب في السنة 
الخامسة و إلى غایة نهایة الفترة. أي أن أثر سعر الصرف على الناتج ضعیف و لا یستمر طیلة 

  ابة؛فترة الاستج
إن حدوث صدمة غیر متوقعة في الائتمان المصرفي(الائتمان الموجه للاقتصاد) بمقدار انحراف  -

ذلك أن زیادة حجم القروض  ،معیاري واحد سیكون لها أثر موجب دائما في الناتج الداخلي الإجمالي
ر الایجابي الممنوحة للاقتصادي تؤدي إلى زیادة حجم الاستثمار و من ثم زیادة الإنتاج، فالأث

  للقروض على الناتج یتطابق مع التوقعات النظریة.
  تحلیل مكونات التباین:  -2

للتعرف على مقدار التباین في التنبؤ لكل متغیر و الذي یعزى إلى خطأ التنبؤ في المتغیر نفسه و 
عادة ،  یتم VARالمقدار الذي یعزى إلى خطأ التنبؤ في المتغیرات التوضیحیة الأخرى في النموذج

تحلیل مكونات التباین، و تبرز أهمیة هذا التحلیل في أنه یعطي الأهمیة النسبیة لأثر أي تغیر 
مفاجئ في كل متغیر من متغیرات النموذج على جمیع المتغیرات في النموذج، و الجدول الموالي 

  یوضح نتائج تحلیل مكونات التباین للناتج الداخلي الإجمالي.
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 ): نتائج تحلیل التباین للناتج الداخلي الإجمالي06الجدول رقم(

  Eviews 08برنامج: من مخرجات المصدر
  

تبین نتائج تحلیل مكونات تباین الأخطاء أن التقلبات الظرفیة للناتج الداخلي الإجمالي في المدى 
القصیر تتعلق بصدمات المتغیر نفسه بنسبة كبیرة، حیث قدرت في السنة الثانیة المستقبلیة ب 

  لباقي المتغیرات. % 2.23مقابل  97.77%
طویل فإن صدمات الناتج الداخلي الإجمالي تتناقص و لكنها تبقى أما على المدى المتوسط و ال

من تقلبات الناتج الداخلي  %21.27كبیرة، في حین تتزاید صدمات متغیرات النموذج لتصبح حوالي 
ناتجة %38.38الإجمالي ناتجة عن صدمات المتغیر نفسه ( الناتج الداخلي الإجمالي) و حوالي 

، و الكتلة %19.77لاسمي، و من ثم الائتمان المصرفي بحوالي عن صدمات في معدل الفائدة ا
التي  السنة العاشرة و ذلك بعد % 9.53و أخیرا سعر الصرف بحوالي  %11.03النقدیة بحوالي 

  تلي الصدمة.
  الخاتمة:

قمنا من خلال هذه الورقة البحثیة بقیاس و تشخیص أثار صدمات السیاسة النقدیة على النمو 
، و الاعتماد على  VAR) باستخدام نموذج2016-2000الجزائر خلال الفترة من (الاقتصادي في 

الكتلة النقدیة و سعر الصرف و معدل الفائدة الاسمي و القروض للاقتصاد كمتغیرات مستقلة تعبر 
 نتائج هذه الدراسة كما یلي:  عن صدمات النقدیة ، و الناتج الداخلي الإجمالي كمتغیر تابع، وكانت

 Period S.E. PIB M2 TIN TCH CE 
       
        1  124.4857  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  201.2366  97.77037  0.031707  2.010642  0.131152  0.056126 
 3  248.1979  89.10384  0.385413  8.922996  1.239278  0.348471 
 4  285.1166  73.70952  1.358039  19.72477  4.038410  1.169258 
 5  325.0134  57.38558  2.784650  29.57926  7.534525  2.715983 
 6  368.0426  44.75374  4.342694  35.73786  10.15429  5.011414 
 7  410.8351  35.93643  5.940868  38.74266  11.35522  8.024828 
 8  452.3305  29.65612  7.603619  39.72793  11.36251  11.64982 
 9  493.2285  24.94540  9.324923  39.44875  10.61841  15.66253 

 10  534.2378  21.27174  11.03974  38.38004  9.530608  19.77787 
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من خلال الدراسة أن السلاسل الزمنیة للمتغیرات محل الدراسة كلها غیر مستقرة في  اتضح -
المستوى إلا أنها مستقرة عند الفرق الأول، الأمر الذي یبین أنها متكاملة من الدرجة الأولى، مما 

  یسمح لنا باستخدام اختبار التكامل المشترك؛
ترك تبین عدم وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل من خلال استخدام اختبار جوهانسن للتكامل المش -

  بین متغیرات السیاسة النقدیة و الناتج الداخلي الإجمالي؛
بینت نتائج اختبار السببیة لجرانجر أن هناك علاقة سببیة أحادیة الاتجاه بین الكتلة النقدیة و  -

النتیجة تنسجم مع طبیعة الاقتصاد الناتج الداخلي الإجمالي، و هي في اتجاه الكتلة النقدیة، و هذه 
الجزائري الذي یعتمد بالدرجة الأولى على النفط كمورد وحید للدولة، حیث أن زیادة الناتج الداخلي 
الإجمالي عن طریق ارتفاع أسعار المحروقات أدت إلى زیادة كمیة النقود المعروضة ، خاصة تلك 

بیة بین معدل الفائدة الاسمي و سعر الصرف فكانت الموجه لزیادة الأجور، أما بالنسبة للعلاقة السب
في اتجاه واحد نحو الناتج الداخلي الإجمالي، في حین نجد أن هناك علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه بین 
الناتج الداخلي الإجمالي و القروض الموجه للاقتصاد، الأمر الذي یبین أن ارتفاع الناتج أدى إلى 

 ض ساهمت بدورها في زیادة الناتج.زیادة القروض و زیادة القرو 
تشیر نتائج تحلیل دوال الاستجابة لردود الفعل أن حدوث صدمة عشوائیة بمقدار انحراف معیاري  -

واحد في كل من الكتلة النقدیة و القروض  للاقتصاد سیكون لها أثر موجب دائما على الناتج 
عر الفائدة الاسمي بمقدار انحراف الداخلي الإجمالي، أما بالنسبة لحدوث صدمة مفاجئة في س

معیاري واحد سیكون لها اثر سالب على الناتج الداخلي الإجمالي في الأجل القصیر و المتوسط و 
الطویل، في حین یؤدي وقوع صدمة غیر متوقعة بمقدار انحراف معیار واحد في سعر الصرف إلى 

شى بعدها في الأجل المتوسط،  ثم اثر موجب على الناتج الداخلي الخام في الأجل القصیر لتلا
  یتحول بعدها أثر الصدمة إلى سالب في الأجل الطویل.

بینت نتائج تحلیل مكونات التباین للناتج الداخلي الإجمالي أن التغیرات الظرفیة في الناتج الداخلي  -
في الأجل القصیر لتتناقص  % 97.77ناتجة عن صدمات المتغیر نفسه حیث تراوحت نسبتها ب 

  في السنة العاشرة التي تلي الصدمة. % 21.27تدریجا إلى أن تصل إلى 
  الاقتراحات و التوصیات: 

على ضوء النتائج التي خلصنا إلیها في هذه الدراسة یمكن الخروج ببعض التوصیات و الاقتراحات 
  نبرزها فیما یلي: 
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فالسیاسة النقدیة لا تستطیع بمفردها التكامل بین السیاسة النقدیة و المالیة في مواجهة الصدمات،  -
، إذ یتطلب الأمر كصدمات التضخم و صدمات معدل الفائدة مثلا أن تتحمل الأضرار و الصدمات

  أدوات للتأثیر على جانب الطلب و یصلح لهذه المهمة السیاسة المالیة؛
اقبة و تحدید الاهتمام بالصدمات النقدیة و النمو السنوي لها و الاعتماد علیها كمؤشر لمر  -

  المؤشرات النقدیة؛
العمل على منح بنك الجزائر الاستقلالیة في رسم و تنفیذ سیاسته النقدیة بمعزل عن السلطة  -

التنفیذیة بما ینسجم مع الظروف الاقتصادیة المحلیة و الإقلیمیة و الدولیة، و هذا الإجراء من شأنه 
  زائري؛استبعاد أثار الصدمات النقدیة على الاقتصاد الج

العمل على تنویع مصادر السیولة فلا یجب أن یبقى البترول هو المورد شبه الوحید و خاصة أن  -
  أسعاره متذبذبة؛ 

  الاهتمام بالدراسات الإحصائیة لرسم و تنفیذ السیاسات الاقتصادیة. -
 الهوامش و المراجع:

  
                                                

 
 العلمیة الیازوري دار: الأردن .النقدیة والسیاسات البنوك ).2006.(یسرىالسامرائي و  زكاریا،، الدوري -

 .والتوزیع للنشر
 التمویل مجلة .النقدیة فیالسیاسة مباشرة غیر أدوات استخدام).1996.(وأخرون بالیتور ،توماس-

  ).01.(العدد والتنمیة
 .الطبعة الأولى .النقود و البنوك و الأسواق المالیة ).2004.(نزاروالعیسى  عبد المنعم السید، علي،  -

  .دار الحامد للنشرعمان: 
  .دار المریخ للنشرالریاض:  .الاقتصاد الكلي النظریة و السیاسة).1999.(مایكلأبدجمان،  -
 .الجامعیة المطبوعات دیوان :الجزائر. والبنكي النقدي الاقتصاد).2015.(الطاهر ،لطرش -
 الجزائر حالة المدفوعات میزان اختلال معالجة في النقدیة السیاسة دور ).2015/2016.(یسمیة ،حاج-
 في دكتوراه شهادة نیل متطلبات ضمن مقدمة أطروحة :بسكرة خیضر محمد جامعة .)2014- 1990(

   .ومالیة نقود تخصص الاقتصادیة العلوم
 .الجامعیة المطبوعات دیوان :الجزائر.الكلیة الاقتصادیة السیاسات إلى مدخل ).2016.(المجید عبد ،قدي -
 الجزائر حالة قیاسیة دراسة التضخم معالجة في النقدیة لسیاسة دورا ).2016.(نصیرة ،نافلة بن-
 ).07.(العددلاقتصادیة البشائر مجلة ،)2014- 1970(



 أ.بوسیكي حلیمة /أ.د بوصافي كمال                                    قیاس و تحلیل أثار صدمات السیاسة

 71                  2018 جوان -  العدد التاسع  یة  مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة والإدار
 

                                                                                                                        
 النقدیة الصدمات بین التبادلیة العلاقة ).2009.(بدیوي لیليمطوق و  ، جلیل الحسین عبد ،الغالبي -

 ).28.(العددوالإداریة الاقتصادیة للعلوم الغري مجلة.قاالعر في الصرف وأسعار
 للمدة العراقي الاقتصاد في النقدیة الصدمات وتحلیل قیاس ).2017.(محمد خوشناويو  ، صباح ،صابر -
 ).17.(العدد والإداریة الاقتصادیة للعلوم الأنبار جامعة مجلة.)2015- 1988(
 خلال الأردن حالة: الخاص الاستهلاك على لأجل الفائدة سعر تأثیر). 2011و آخرون.( سعود ،الطیب -

 ).02.(العدد الإداریة العلوم دراسات.)2004-1976( الفترة
طبیعة الصدمات الاقتصادیة (صدمات الطلب، صدمات العرض) و سبل  ).2016.(نسیمةبن یحي،  -

 )05.(العدد مجلة الاقتصاد و التنمیة .علاجها
- Montoussé, Marc.(2000). économie monétaire et financière. Paris :édition 
Bréal.  
-Marc, labonte.(2016). Monetary Policy and the Federal Reserve:Current Policy 
and Condition, Congressionel Resserch Service, accessible at 
https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL30354.pdf. 
- Mayer, Eric, Scharler, Johann.(2010).Noiy information interest rate shochs and 
the creat moderation. 
- Bourbonnais, Régis.(2011) Econométrie, Manuel et exercices corrigés, 8 ème 
édition, Paris : Dunod. 
- Bourbonnais, Régis, Terraza, Michel.(2011), analyse des séries temporelles : 
application à l’économie et à la gestion, 3 ème édition. Paris : Dunod. 
- Peter C.B, Philips Pierre Perron.(1988) Testing for a unit Root in time series 
regression, Biométrika.(n 02). 
- Delaplace, Marie.(2009). Monnaie et financement de l’économie, 3 ème 
édition. Paris : Dunod. 
-Fréderic Mishkin, Monnaie.( 2007). Banque et marché financier, France : 
Pearson. 


