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الإهداء
ابغمد لله الذم بنعمتو تتم الصابغات أما بعد:

أىدم بشرة ىذا العمل إفُ:

-الوالدين الكربيين بالدرجة الأكفُ أطاؿ الله في عمربنا.

-أخي كأخواتي كبصيع أبنائهم.

 -بصيع أقربائي كأصدقائي.
 

 



II 

 

عْنِّي أنَْ أشَْكُرَ نِّعْمَتكََ الَّتِّي أنَْعمَْتَ عَليََّ وَعَلىَ  ِّ أوَْزِّ ''رَب 

لْنِّي بِّرَحْمَتِّكَ فِّي وَالِّدَيَّ وَأنَْ أعَْمَلَ صَالِّحًا ترَْضَاهُ  وَأدَْخِّ

ينَ '' الِّحِّ كَ الصَّ باَدِّ  (.19سورة النمل الآية )عِّ

الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف المرسلين، الحمد لله الذي وفقني ومَنَّ 
 علي بإتمام هذا العمل. ولا يسعنا في هذا المقام إلا أن أتقدم بالشكر الخالص إلى:

طروحة وعلى مجهوداته المبدولة بي عبد الرحيم المشرف على هذه الأدكتور شيالأستاذ ال-
 ونصائحه القيمة وسعة صدره وصبره علينا طول فترة إنجاز هذا العمل فجزاه الله كل عني خير.

 الدكتور تشوكتش كبير حسن على فضله ومساعدته في الجانب التطبيقي لهذه الأطروحة.-

، أ.د. بن بوزيان : أ.د. مكيديش محمد، أ.د. شكوري سيدي محمدالمناقشةأعضاء لجنة -
على قبولهم مناقشة هذا البحث وإثرائهم محمد، أ.د. رمضاني محمد، أ.د. صوار يوسف 

 بملاحظاتهم القيمة.

  والإمتنان إلى كل من قدم لنا يد العون من قريب أو من بعيد فلهم مني خالص الشكر-
 باسمه. كلا

كلمة شكر وتقدير 
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 تمهيد 6

واستقرار  تعد السياسات النقدية والمالية أهم أداتين لإدارة الاقتصاد الكلي من أجل تحقيق معدلات توظيف عالية
للسياسة  الأساسية وهما يمثلان العناصر لبعضهمامدعمة تان السياس كلتا  أنباعتبار  الاقتصادي العامنمو الأسعار وال

التدابير المتخذة من أجل و  الإجراءاتيرتبط بعضها ببعض ارتباط وثيقا مما يستلزم وجود توافق مع الاقتصادية للدولة، و 
أدى بالمفكرين والباحثين لفهم كيف  اوتعد مشكلة التفاعل بين السياستين قضية حاسمة وموضوعا مهم .تحقيق التوازن

الابتعاد عن الأهداف أو الاقتراب  إلىالاستقلالية بين السياسات النقدية والمالية يمكن أن يؤدي الترابط والاعتماد و 
 والغايات المحددة.

مدرسة  ،فكري بين مدرستين في الفكر الاقتصادي سجالمدرسة النقديين بزعامة فريدمان، نشأ  بعد أن ظهرت
يؤمنون بأهمية السياسة المالية في رفع مستوى  فأصحاب هذا التيار الأخير ن(.و الماليأو النقديين ومدرسة الكينزيين )

 النشاط الاقتصادي وأن لها الدور القائد ويقبلون السياسة النقدية كأداة مساعدة في تحقيق الأهداف الاقتصادية.

وعلى العكس يرفض النقديون الاعتراف بأي دور للسياسة المالية رغم اعترافهم بأهمية دور الحكومة في تحقيق التنمية 
 Walter •ذاك حتى جاء الاقتصادي الأمريكي والتر هيلرأو وتعددت الدراسات التي تؤيد هذا الفريق  الاستقرار.و 

Heller  أصل ولا تقل أهمية أي منهما عن الأخرى في العمل على  لها أن كلتا السياستينهو وطرح رأيا وسطا و
وبالتالي يجب استخدام مزيج من السياستين لتحقيق  تحقيق الاستقرار الاقتصادي.أو الخروج من الأزمات الاقتصادية 

نسب  تتساوىج، إذ تكاد يالأهداف الاقتصادية ولا توجد مشكلة في تحديد النسب لكل سياسة في هذا المز 
-مع ملاحظة أن هناك مجموعة من العوامل تجعل من الأفضل استخدام أداة معينة  ،ام الخاصة بالسياستينالاستخد

ضاع و وعلاقات الإنتاج، الأ ة، قو سائدنوع النظام الاقتصادي ال: لتحقيق الهدف المطلوب منها -نقديةأو سواء مالية 
الأهمية ودور كلا النوعين من السياسات في علاج ورغم النظرة المتكافئة  الاجتماعية، الضغوط السياسية...الخ.

اة المطلقة في عدد الأدوات المستخدمة و اج السياستين بالمسيالأزمات وتحقيق الاستقرار الاقتصادي لم يقل أنصار مز 
ا ترك تحديد ذلك حسب الظروف أو ضرورة استخدام كافة أدوات كل سياسة بل ر أو من كل نوع من السياسات 

 .1الاقتصادية

في بيئة الاقتصاد الكلي سيئة التنسيق قد تؤثر السياسات المالية على فرص نجاح السياسات النقدية بطرق مختلفة 
من خلال آثارها قصيرة المدى على إجمالي الطلب، و  تأثيرها المتآكل على الثقة العامة وفعالية السياسة النقدية، مثل

التضخم. من ناحية أخرى قد تكون اسة استهداف يسي و الاقتصادنمو طويلة الأجل للتعديل الشروط كذلك و 

                                           
 .الاقتصاديين الستينيات ومستشار مؤثر للرئيس جون ف. كينيدي كرئيس لمجلس المستشارين في( كان رائدًا اقتصادي أمريكي 8719-1915والتر وولفجانج هيلر ) •
 .324ص لمصرية، الطبعة الأولى، القاهرة،مكتبة النهضة ا ''ومقارنة إسلامية المالية والنقدية في الميزان السياسات''( 1986) حمدي عبد العظيم 1
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لقد و  معاكسة للسياسات المالية، اعتمادًا على النماذج السياسية والاقتصادية السائدة.أو السياسات النقدية ملائمة 
أصبح من المقبول على نطاق واسع أن تحليل ديناميكيات التضخم المرتفع الذي يتجاهل الدور المحتمل للسياسة المالية 

 Sargent et al. (2009)و Sargent (1982) نتائج غير حاسمة. كما تم تحليلها بواسطة إلىيمكن أن يؤدي 
في موقف يكون فيه دور السلطة النقدية  سهولةيجد نفسه بيمكن للاقتصاد الذي يعاني من قطاع مالي غير منضبط أن 

 .تلبية احتياجات السلطات الماليةهو 

 وتعزيز الأسعار استقرار لضمان السياسات تنفيذ على متزايد بشكل النقدية السلطات ركزت الأخيرة نةو الآ في
 بشكل بالتركيز العام الدين لمديري قاسو الأ تطوير سمح المالي المجال في نفسه، الوقت فيو . المركزي البنك استقلالية

 من حال بأي الديون وإدارة النقدية الوظائف بين السياستين في" الطلاق" هذا يقلل لا .التكاليف تقليل على أكبر
 عليه والمحافظة العام الاقتصادي الأداء تحسين أريد إذا والمالية النقدية للسياسة الفعال التنسيق إلى الحاجة من الأحوال

 .1الطويل المدى على

 المالية والسياسة النقدية السياسة بين الأمثل الترابط أنها على تعريفها تم التي السياسات مزيج مشكلة خضعت
 السياسات مزيج اعتبار تم. نفسها الاقتصادية السياسات على أثر الذي المفاهيم تعديل يعكس مما الطبيعة في لتغيير

 نديلم كتبها  التي الأساسية المقالة على بناءً  للأهداف،و  للأدوات الأمثل التخصيص مشكلة أنه على البداية في
(1962 )Mundell، المال، رأس وتنقل الاقتصادات فتحهو و  ألا الوقت ذلك في الرئيسي بالاهتمام تتعلق والتي 

 اللاحق الجدل. الداخلي للتوازن الميزانية سياسة وتخصيص الخارجي للميزان النقدية السياسة بتخصيص يوصيحيث 
 النقدية المضاعفات حساب وراء الكامنة الافتراضات عن ناتج المناسب التخصيص حول" الكينزيين"و" النقديين" بين

وغيرها من  قالأف في والاختلافات الأسعار، مرونة التوقعات، طبيعة المال، رأس حركة الاقتصاد، انفتاح درجة ،والميزانية
 يتعلق فيما الماضية عامًا الثلاثين خلال الرئيسي المنهجي التغيير ماو يق لا التحليل هذا فإن ذلك ومع. الأسباب

 العوامل ضد لعبة هي الاقتصادية السياسةأن  Kydland and Prescott (1977) أكد كما  .التثبيت بسياسات
 عدم مشاكل وتتطلب مستقرة غير الثابتة المضاعفات تصبح المنظور هذا من. الطبيعة ضد لعبة وليست العقلانية
 التثبيت سياسات تصور يتم .الطويل المدى على للتطبيق القابلة الاقتصادية السياسة قواعد إلى الانتباه الزمني الاتساق
 يةاو الز  من أولاً  النظر تم. (مثالية تحكم مشكلة) العمل إطار داخل منها إستراتيجية لعبة إطار في أفضل بشكل

 التحليل توسيع تم ثم ،(النقدية والسلطة العامةأو  الخاصة الوكلاء جميع بين إستراتيجية لعبة) النقدية للسياسة الوحيدة
 مزيج حول الأسئلة تغيرت لذلك ونتيجة. الجمهورو المالية و  النقدية السلطات وهم "لاعبين" ثلاثة تضم نماذج ليشمل

 السياسة سلطات بين التنسيق مشكلة إلى الأهداف إلى الأدوات تخصيص مشكلة من التحليل تحول فقد ،السياسات
 السياسة مصداقية مشاكل على حصرا يركز الوقت لبعض يكون قد التركيز أن من الرغم على وهكذا. الاقتصادية

                                           
1 Laurens, B. J & de la Piedra, E. G (1998). "Coordination of Monetary and Fiscal Policies", IMF Working Papers, 1998(025), 

A001, p1. 
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 أسئلة مع اتوالتسعين الثمانينيات في ظهورال إلى السياسة مزيج مسألة عادت التضخم، مكافحة سياق في النقدية
 السلطات بين الإستراتيجية بالمشكلات المتعلقة الأدبيات في المتبع الاقتصادية للسياسات الديناميكي الاستقرار حول

 .Sargent & Wallace (1981) مع أعمال الميزانية وسلطات النقدية

 التحليلات قبل من الاعتبار في تؤخذ ولا الأدوات بين الترابط موقع الواقع في هي العام الإنفاق تمويل طريقة إن
 الفترات بين الموازنة قيود في المالية والسياسة النقدية السياسة بين تضارب إلى يؤدي قد مما السياسات لمزيج الأولى
 في بالميزانية والمتعلقة النقدية السلطات يضع أن الخصوص وجه على المركزية البنوك لاستقلال يمكنو . ةللحكوم الزمنية
. السياسات لمزيج العام الاتساق بشأن القلق دون الخاص هدفه تحقيق إلى منها كل  يسعى حيث إستراتيجي وضع

 .1الميزانية وسلطات النقدية السلطات بين التنسيق مشاكل يثير المركزية البنوك استقلال فإن وهكذا

لتحقيق الاستقرار  سياساتا محوريًا في عملية تصميم الالعلاقة بين السياسة النقدية والمالية أمرً يعد فهم طبيعة و 
 أن السياسات المالية غير المنضبطة يمكنهو الشغل الشاغل لواضعي السياسات حيث أن الاقتصادي. نمو الكلي وال

حيث تضع السلطة المالية الميزانية بشكل مستقل عن ، "المالية ةيمنفي نظام "اله أن تعرض الاستقرار النقدي للخطر
ارتفاع التضخم.  إلىنقود مما يؤدي  إلىقد يتطلب التوسع المالي في نهاية المطاف تحويل الأموال  ،التزامات القطاع العام

نة. قد ينشأ القناة الوحيدة التي من خلالها تصبح السياسة المالية هي المهيمهو ومع ذلك قد لا يكون تكوين الأموال 
ويعني  النظام المالي المهيمن أيضًا عندما تكون السياسة المالية غير مستدامة وتعتبر السندات الحكومية ثروة صافية .

 .2ذلك أن السياسة المالية يمكن أن تكون المحدد الرئيسي للتضخم

 لـ ية مركزية في الورقة الأساسيةالتحليل الحديث للاعتماد المتبادل بين السياسة النقدية والمالية له نقطة مرجع
Sargent and Wallace (1981)  الحساب النقدي غير السار"بعنوان" ''Unpleasant Monetarist 

Arithmetic'' إظهار أنه حتى في إطار نقدي خالص تؤدي السياسة هو الورقة هذه . كان الهدف الرئيسي من
قدرة السياسة تؤثر على آثار سلبية غير مباشرة على السياسة النقدية وفي نهاية المطاف يمكن أن  إلىالمالية غير المحدودة 

 الميزانية حد كبير على "الافتراض" بأن العجز الدائم في إلىيستند هذا الاستنتاج  النقدية على السيطرة على التضخم.
ليس من المستغرب مع وجود تيار خارجي من عجز الميزانية وجود جزء واحد  ،نقود في نهاية المطاف إلىيجب تحويله 

يد في يد فقط من تكوين النقود يتوافق مع توازن المدى الطويل )من حيث تلبية شروط اجتياز الوكلاء( والخيار الوح
: "بدون Sargent and Wallace (1981)على حد تعبير ف .3نقودال الزمني لخلق عاملالهو السلطة النقدية 

                                           
1 Desquilbet, J B & Villieu P (1998). "La théorie du policy-mix: un bilan critique". Revue d'économie financière, (45), 31-62, 

p32. 
2 Obinyeluaku, Moses & Viegi, Nicola (2009) "How does fiscal policy affect monetary policy in the Southern African 

Community (SADC)?". MPRA Paper 15372, University Library of Munich, Germany. p1-2. 

3 Obinyeluaku, Moses & Viegi, Nicola (2009) Op.cit p2-3. 
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 إلىمساعدة السلطات المالية يجب أن تؤدي مكافحة التضخم الحالي من خلال السياسة النقدية المتشددة في النهاية 
 ارتفاع التضخم في المستقبل".

ذا يلغي حتى الضغط التضخمي في الوقت صفر. وهمن ناحية أخرى فإن إدخال التوقعات العقلانية له تأثير توقع 
لكن  الزمني المطلوب للتضخم بما يتفق مع الملاءة المالية للقطاع العام على المدى الطويل. عاملإمكانية اختيار ال

 كانت على الأرجح حقيقة أن تعارض السياسة  Sargent and Wallace (1981)النتيجة الأكثر تأثيراً لمساهمة 
بين السياسة المالية والنقدية يمكن حله ببساطة عن طريق تكليف البنك المركزي بقيادة السياسة. إذا   الاقتصادية الكلية

" للسلطة النقدية فإن السلطة المالية ستكون مقيدة في اختيار سياستها بمقدار الأولىكان من الممكن إعطاء "الخطوة 
 ي.مساهمة البنك التي يقدمها البنك المركز 

لأعمال بناءً على ا، Woodford(1995) ،Sims(1993,1995,1996)قام تيار حديث من الأبحاث 
بتجديد الاهتمام بتحليل العلاقة المتبادلة بين السياسة النقدية والمالية  Leeper(1991)و Calvo(1990)لــ السابقة

. يتمثل الابتكار الرئيسي Sargent and Wallace (1981)والتشكيك جزئيًا في الاستنتاجات المستمدة من نهج 
نقدية والقطاع الخاص ، والسياسة الادلة بين السياسة المالية من جهةالذي أدخلته هذه المساهمات في أن العلاقة المتب

، تتجلى من خلال التغيرات في مستوى الأسعار التي تتحرك لتحقيق الملاءة المالية للقطاع العام بشكل من جهة أخرى
 المؤسسات. الترتيبات بين السلطة المالية والنقدية.مستقل عن 

، هناك لاعبان المستدام. تقليديانمو ستقرار والتتمثل المهمة الأساسية لسياسة الاقتصاد الكلي في تحقيق الا
، الذي يتمثل هدفه الرئيسي في تحقيق التوظيف ياسات الاقتصادية. الوكيل الماليرئيسيان مسؤولان عن هذه الس

الحفاظ على استقرار الأسعار. بينما تهدف السياسة المالية والنقدية  إلىللموارد والوكيل النقدي الذي يسعى  الكامل
تحقيق الاستدامة، ترى النظرية الاقتصادية أن أهداف السياسة النقدية والمالية ليست متعارضة.   إلىفي نهاية المطاف 

كما أن وجود اثنين من وكلاء السياسة المستقلين يثير بيئة يكون فيها لصانعي السياسات مجالًا لمتابعة أهداف 
سمات الرئيسية هي هيمنة الوكيل المالي. هذا القلق مهم بشكل خاص في الاقتصادات النامية لأن إحدى ال متضاربة.

يهيمن تطوير البنية التحتية على غالبية جدول أعمال البلدان النامية مما يجبر الوكلاء الماليين على الاعتماد على تمويل 
لمالية العجز. إن الإفراط في التركيز على السياسة المالية التوسعية يثقل كاهل السياسات النقدية لتصحيح الاختلالات ا

من خلال تشديد الموقف النقدي. في نهاية المطاف، هذا يضر بفاعلية السياسة النقدية ومصداقية إطار السياسة 
التفاعل الأساسي بين السياسة النقدية والمالية يتعلق بإدارة الديون. يؤثر سلوك السياسة النقدية على تكلفة  العامة.

التنسيق بين  إلىلذلك، فإن الحاجة  الحكومة على متابعة تمويل العجز.يحد من قدرة أو وتوافر الديون، مما يوسع 
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 إلىالسياسة المالية والنقدية أمر بالغ الأهمية لإدارة الرفاهية العامة للاقتصاد. تشير الأدبيات التجريبية والنظرية عمومًا 
 .1مة لتتماشى مع التنمية المستدامةأن التنسيق الفعال للسياسات يتطلب مزيًجا من السياسة الفردية والسياسة العا

وبقدر ما يتعلق الأمر بالجزائر، فقد تدهورت الموازين المالية والخارجية بشكل كبير نتيجة ارتفاع الإنفاق وانخفاض 
بشكل ملحوظ خلال  (. اتسع عجز المالية العامة2014)تأثير صدمة أسعار النفط منذ عام  نفطعائدات ال

. لتلبية 2016٪ في 13.5إلى  2011٪ من الناتج المحلي الإجمالي في 1.2نتقل من الماضية، حيث ا السنوات
من ( صندوق ضبط الايراداتصندوق الإدخار الحكومي )اقتراب  معو احتياجات التمويل الكبيرة على المدى المتوسط 

ريل فأ 01ا للديون المحلية في ، أطلقت السلطات الجزائرية إصدارً ر جزائريمليار دينا 740الحد الأدنى القانوني البالغ 
القطاع غير الرسمي. سيحمل  حيث تسعى إلى تنويع مصادر التمويل وأيضًا تهدف إلى تعبئة المدخرات في 2016

. ورغم كل الإمكانيات ٪5.75إلى  ٪5سنوات معدل فائدة من  5إلى  3بلغ أجل استحقاقه من الدين الذي ي
مليار دولار )يجب تحصيل  3.6مليار دينار فقط، أي ما يعادل  400المتاحة نجحت السلطات العامة في جذب 

مليارات دولار )وهو ثلث  10بينما هدفت هذه العملية إلى توظيف موارد مالية تصل إلى  في المائة من القيمة(. 36
٪ من الناتج 27مليار دولار(. ونتيجة لذلك، ارتفع دين الحكومة بشكل كبير إلى  30قدر بنحو الذي عجز الميزانية 

 .2للحكومة 2017المحلي الإجمالي في نهاية عام 

مقارنة بالسنتين السابقتين إلى زيادة الإيرادات من صادرات  2017أدى الانتعاش في أسعار البترول سنة 
(. نتيجة لذلك، ومع بقاء نفقات الميزانية شبه مستقرة فقد عرف عجز الميزانية 2016% )مقارنة مع 19المحروقات بـ 

% إلى 12.8)من  2017مليار دج سنة  1590إلى  2016مليار دج سنة  2245هو أيضا تقلصا بانتقاله من 
% من إجمالي الناتج الداخلي(، أين تم تمويل هذا العجز من خلال الاقتطاع من صندوق ضبط الإيرادات  8.5

 عديلتمويل غير التقليدي. أين تم تلوأيضا من خلال تمويلات مصرفية أساسا من طرف البنك المركزي وذلك في إطار ا
مليار  2185للسماح لبنك الجزائر لمدة خمس سنوات بالتمويل المباشر حيث تم طبع  2017قانون البنوك في أكتوبر 

منذ بداية  جمليار د  1555( و2017من الناتج المحلي الإجمالي لعام  %23، )ما يعادل حوالي 2017دج نهاية 
مدفوعًا جزئيًا بنمو أعلى في الودائع  2017قدي الواسع في التسارع في الربع الثاني لسنة . بدأ النمو الن2018عام 

وهو يعكس انخفاضًا أبطأ في صافي الأصول الأجنبية ونموًا سريعًا في الائتمان المقدم للحكومة حيث عرفت الكتلة 
%( على 0.08% و0.1) 2016و 2015% خلافا للسنتين السابقتين 8.4النقدية نموا سريعا بنسبة قدرها 

 التوالي.

                                           
1 Ng'ang'a, W. I., Chevallier, J., & Ndiritu, S. W (2019). "Investigating Fiscal and Monetary Policies Coordination and Public 

Debt in Kenya: Evidence from regime-switching and self-exciting threshold autoregressive models". (No. 2019-40). Economics 

Discussion Papers. p3. 

2 Chibi, A., Benbouziane, M & Chekouri, S. M. (2019, March). "Interaction between monetary and fiscal policy: Empirical 

evidence from Algeria. In Economic Research Forum 25th Annual Conference. Kuwait, March, 10th-12th. p2. 
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 الدراسة إشكالية
على ما سبق ونتيجة للتعارض الموجود بين أهداف السياستين المالية والنقدية يمكن صياغة الإشكالية  لمن خلا

 :التالينحو ال

 .؟2019-1970خلال الفترة  ما هي طبيعة التفاعل بين السياستين المالية والنقدية في الجزائر
 من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة يتم طرح التساؤلات الفرعية كالآتي:

 .التنسيق بين السياستين المالية والنقدية وما أهميته وما هي شروطه؟ هو مفهومما  •

 .هل الهيمنة المالية لها أثر إيجابي على الاقتصاد الجزائري؟ •

 .تعظم دالة المنفعة الجماعية في الجزائر؟ التي المالية والنقدية من السياستين (يفة المثلىالتول) و التنسيق الأمثلما ه •

 فرضيات الدراسة
 في هذه الدراسة سيتم اختبار الفرضيات التالية:

 يوجد هيمنة للسياسة المالية على السياسة النقدية في الجزائر. •

 المالية في الجزائر.بديلا جيدا عن الهيمنة تعتبر الهيمنة النقدية  •

تتمثل التوليفة المثالية للاقتصاد الجزائري في استهداف التضخم للسياسة النقدية واستهداف الدين الحكومي  •
 للسياسة المالية.

 أهمية الدراسة
 السياستيننظرا للتعارض الموجود بين أهداف السياسة المالية والسياسة النقدية.لذلك كان بحثنا حول التنسيق بين 

تحليل طبيعة التفاعل والتداخل بين السلطتين المالية والنقدية مع إبراز أهمية وآليات  إلىحيث سنسعى في هذه الدراسة 
التنسيق والتأثير المتبادل بينهما من اجل تحقيق الأهداف الاقتصادية المحددة في ظل الهيكل الاقتصادي والتطور 

 التكنولوجي المتاح.

 أهداف الدراسة

لة إبراز دور السياسة المالية والسياسة النقدية في الجزائر ومعرفة مدى فعالية الإجراءات المتخذة من طرف و امح •
 الحكومة والسلطات المعنية.

 ،الناتج الكليالتركيز على فعالية التنسيق بين السياستين في تحقيق التوازن بين متغيرات الاقتصاد الكلي ) •
 لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. ...(، الدين الحكوميالتضخم
 .التعرف على أدوات ووسائل السياسات التي استعملتها الجزائر في كل مرحلة •
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 التعرف على التوليفة المثلى من مزيج السياستين التي تعمل على تعظيم دالة المنفعة الجماعية. •

 حدود الدراسة
 .حالة الجزائر المكاني:

يكلية نظرا للمراحل المتعددة التغيرات الهو الصدمات و تلف التطورات من أجل مراعاة مخ 2019-1970 الزماني:
، يومنا هذا إلىنه مر بعدة مراحل عرف فيها تغيرات كبيرة منذ الاستقلال أ مر بها الاقتصاد الجزائري فكما نعلم تيال

 .لحصول على نتائج جيدةوكذلك من أجل ا

 منهج وأدوات الدراسة
طبيعة الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي والذي تم استخدامه في تحليل مختلف  إلىبالنظر 

النقدية المالية و  السياستينتفاعل جانب تحليل  إلىالاقتصادية تنسيق السياسات المتعلقة ب والنظريات تجاهات الفكريةالا
 DSGEمنهجية  التطبيقي تم الاعتماد على صلفأما بالنسبة لل. للسياستين عارض الأهداف الاقتصاديةفي ظل ت

 الجزائري باعتباره اقتصاد صغير مفتوح ، بحيث تم بناء نموذج للاقتصاد الكليالديناميكي التوازن العام العشوائي ذجو نم
 Gali, J. andفرضيات الدراسة تم الاعتماد بالأخص على نموذجإشكالية و  يسمح بتوفير إجابات حول

Monacelli, T(2005)  ومن جهة أخرى تم ، من جهة ليناسب حالة الجزائر  الخاص باقتصاد صغير مفتوح
ودراسة  Allegret J-P, Benkhodja M, T and Razafindrabe,T (2015)الإعتماد على دراسة 
كما تم   .مع طبيعة الاقتصادات النفطيةالنموذج ءم ليتلا( والمتعلقة بالاقتصاد الجزائري 2019تشوكتش كبير حسن )

للإقتصاد  .Silva, M. M. C. D. (2018)و Gabaix, X. (2018) دراسة على في بعض الجزئيات الإعتماد
 للإقتصاد النيجيري. Oye, Q. E. (2018)البرازيلي، ودراسة 

 هيكل الدراسة
تقسيم البحث إلى فصلين: الفصل الأول يمثل الجانب النظري لدراسمة تم جابة على إشكالية الدراسة من أجل الإ

وكذلك تطور قضية التنسيق بين لتفاعل بين السياستين المالية والنقدية التقليدي والتخليل الحديث ل تحليلالتضمن 
ب التطبيقي لدراسة تم التطرق فيه لمراحل تطور الاقتصاد القياسي الكلي السياستين. أما الفصل الثاني فهو الجان

ثم عرض نموذج الدراسة وتقديره باستخدام  وأسباب ظهور نماذج التوازن العام العشوائية الديناميكية وطريقة تقديرها.
 . 2019-1970بيانات الاقتصاد الجزائري لفترة 

مع مجموعة من وفي الأخير نختم الدراسة بمجموعة من النتائج والإجابة على إشكالية المطروحة في بداية البحث 
 وع بحثنا.التوصيات والمقترحات تعلق بموض
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 الفصل الأول:الإطار النظري للتنسيق بين السياسة المالية والنقدية 1

 تمهيد
يات اقتصادالعصب الحساس في وتمثل  الاقتصـادية للسياسـة الرئيسـية المكونات من والنقدية المالية السياستان تعد
النقدية هي  الاقتصـادي، فالسياسـةنمو زيادة معدلات ال إلى كلما أدى ذلك  فكلما تعافى هذا العصـب الدول،

، 1التي يستخدمها البنك المركزي على المعروض النقدي كأداة لبلوغ أغراض السياسة العامة'' مجموعة من الإجراءات''
والضرائب  الحكوميةتستخدم فيها المشتريات مجموعة من الإجراءات المالية التي ''لمالية هي السياسة ا وبالمقابـل فـإن

، فمن خلال التعريفين 2ذلك'' إلىوالاقتراض للتأثير في مجموع النشاط الاقتصادي كالعمالة ومستوى الأسعار وما 
الاقتصادية الكلية، وغالبا ما السابقين نجد أن لكل سياسة أدوات تستخدمها من أجل تحقيق أهداف السياسة 

. ومن أجل هذا يتعين على (المركزي البنك) النقدية والسياسة( الحكومة) المالية السياسة بين الأهداف تعارضتتقاطع و 
وتحقيق الأهداف  الاختلالات معالجة من أجل الأخرىإحداهما  تكمل بحيثالسلطتين العمل في إطار مشترك 

 الكلية المسطرة. الاقتصادية

 الأخير الفكر هذا ظل( 1929) العالمي الكساد أزمة معالجة في الكينزية المدرسة ونجاح الكلاسيك فشل بعد
 ولعل قبل من معروفة تكن لم جديدة ظواهر برزت أن إلى الزمن من لسنوات الاقتصادية الساحة على اومهيمن سائدا

 بين جديد من والنقاش الجدال فتيل أشعل الذي الزمني الاتساق عدم ونموذج التضخمي الركود ظاهرة أهمها من
 من والنقدية المالية السياستين بين التنسيق ضرورة إلى يدعوا ثالث تيار ظهور إلى أدى ما وهذا الاقتصادية، المدارس

 .الدولة لاقتصاد العامة السياسة أهداف تحقيق أجل

تُظهر التطورات الأخيرة في نظرية السياسة النقدية كيف يمكن للبنك المركزي التأثير على سعر الفائدة الحقيقي في 
، مع الأخذ في الاعتبار التضخم المتوقع في تحديد أسعار الفائدة الاسمية مع تسوية المدى المتوسط إلىالمدى القصير 

 شكل أكبر لتحقيق أهداف استقرار الأسعار وتحفيز الصادرات ومنعالأخير. يمكن أيضًا تعديل سياسة سعر الصرف ب
 ،تجبر البنك المركزي على إبقاء التضخم منخفضًا ،في نظام حكم ديمقراطي ،حدوث أزمة في العملة. نظراً لأن المساءلة

به. وهذا من  ، أمر موثوق، مثل استهداف منطقة التضخم على المدى المتوسطالقيد الضعيف على البنك المركزي فإن
 .3في ظل توسيع الناتج المحتمل لتضخمشأنه أن يسمح بتحسين الإنتاجية لتقليل ا

تحليل أشكال وكذلك  والتأثيرات المتبادلة بينهما .النقديةالمالية و  الفصل قواعد لتنسيق السياساتهذا يناقش 
  التقليدية والحديثة بين السياسة المالية والنقدية. والتفعل التداخل

                                           
1 Patat Jean-Pierre (1987).''Monnaie, institutions financières et politique monétaire'' (4e édition). Économica. Paris p 277. 
2 William A. McEachern(1994) ''Economics, A Contemporary Introduction (Hardback)'' college division, South-Western 

Publishing, cincinnati Ohio,p 87. 
3 Goyal, A (2002). "Coordinating monetary and fiscal policies: a role for rules?". p2. 
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 النقديةالسياسة و  المالية السياسة بين تفاعلال: الأول المبحث

يمكن أن تؤثر السياسة المالية على إدارة السياسة النقدية من خلال قنوات متعددة. والواقع أن الزيادة في الإنفاق 
قتصاد، وفي العام ستوجه الطلب على المدى القصير، بينما ستعمل الاستثمارات طويلة الأجل على مسار إنتاج الا

فإن السياسة النقدية من خلال التباين في أسعار الفائدة ستؤثر  ،النهاية على المسار المستقبلي للتضخم. من جانبها
حد ما على استدامة الاقتصاد.  إلى، وبالتالي على مستوى عجز الموازنة و نة العامةياليف إعادة تمويل الخز أيضًا على تك

التفاعلات بين السياسة النقدية  تتكاثفلا يمكن أن  ،كزية استقلالها عن الحكوماتفي سياق عززت فيه البنوك المر 
 .1خيارات معارضة إلىوالسياسة المالية إلا عندما تقودها التطورات الاقتصادية 

تظهر التفاعلات بين السياسة المالية والسياسة النقدية عندما تستهدف الحكومة والبنك المركزي نفس الأهداف 
فإن وجود التشوهات والصلابة داخل  ،في الواقع من وجهة نظر كينز مان الأدوات من خلال نفس القناة.ويستخد

الاقتصاد فضلًا عن العيوب التي يمكن إبرازها داخل السوق المالية تساهم بشكل كبير في تعزيز السلوك الريكاردي 
فعاليتها في تحفيز الطلب عبر آلية المضاعف عن طريق للوكلاء الاقتصاديين. في مثل هذا السياق تعزز السياسة المالية 

 ،العمل على الإيرادات. في الوقت نفسه مع تعزيز استقلالية البنوك المركزية وتطور المنتجات الماليةأو زيادة الإنفاق 
 يمكن أن تؤثر الاختلافات في السعر الرئيسي على ظروف تمويل الوكلاء الاقتصاديين.

النامية يحتوي هذا الموضوع على بعُد آخر. تهتم السياسات الاقتصادية بتنمية الهياكل أو بالنسبة للبلدان الناشئة 
أكثر من اهتمامها بإدارة الاختلالات الإنتاجية للبلاد بهدف الحد من البطالة وتحسين الظروف المعيشية للمواطنين 

. كما أن بيئة تنفيذ السياسات إستراتيجيةقصيرة الأجل التي تكون ضرورية في بعض الأحيان لتحقيق أهداف 
رة المتاح للبنوك المركزية يقيد بشكل  و االاقتصادية لا تشبه تلك الخاصة بالدول المتقدمة لأن الجمود المؤسسي ومجال المن

حد كبير على كل من اتجاهات السياسة ومجموعة  إلىتعتمد طبيعة التفاعلات  ،سياسات الدورية. لذلككبير نجاح ال
لسياسة المالية تحليل التفاعلات بين اسنتطرق في هذا المبحث إلى  الاحتمالات التي يوفرها إطار الاقتصاد الكلي.

 .النقديةو 

 النقديةالسياسة المالية و  ةبين السياس العلاقة: الأولالمطلب 
والإنفـاق الحكومي لتنظيم  الـسياسة المالـية المتبعة من قبل الحكومة فيما يتعلق باستخدام الضرائب إلىيـشار 

تشكيل الحكومة أو علـى تغييـرات فـي مستوى  ن استخدام السياسة المالية تنطويأمستوى النشاط الاقتصادي الكلي و 
للحكـومة حيث يتم التركيز من صانعي السياسات المالية على المتغيرات  الماليلسياسة الإنفاق والضرائب في المركز 

                                           
1 Karim El Mokri & Aziz Ragbi & Said Tounsi (2015) "Politique Budgétaire et Activité Economique au Maroc: Une analyse 

quantitative". Books & Reports, Policy Center for the New South, number 4. p232. 
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وإن الـسياسة النقدية  .1على العجز الحكومي والدين العام وكذلك مستويات الضرائب والنفقات الرئيسية والتي تشمل
ية مـن خلال توافر الائتمان للـسياسة الاقتـصاد تكون بيد البنوك المركزية للدول التي تسيطر على الأهداف العامة

مجامـيع عـرض النقد وهيكل أسعار الفائدة وان السياسة النقدية تقوم  ويمكن السيطرة على النظام النقدي من خلال
الشكل التالي العلاقة  يلخص .2واستقرار سعر الصرف والحفاظ على الاستقرار المالينمو وال بتعزيز التنمية الاقتصادية

 والأدوات المستخمة لكل منهما. لية والنقديةبين السياسة الما
 والنقدية المالية السياسة لأهداف توضيحي مخطط: 1-1الشكل 

 
 بتصرف .26( ص2016)خلف  إبراهيممحمد  المصدر:

بعـد ما تكون عن أ ويـتم تنفـيذ السياسة المالية والسياسة النقدية من قبل هيئات مختلفة وهذه السياسات هي
وإن الاختلاف بين السياسة النقدية والسياسة المالية  ؤثر كل منهما على الأخرى.تن كل من السياستين أالاستقلالية و 

للتأثير على عرض النقود سواء تعلق الأمر بتكلفة وتوفير النقود للقيام بدوره   على الأدوات التي تصممالأولىبشمول 
. فقات العامةوشـمول الثانـية على الإيرادات التي تضم الضرائب والرسوم وإدارة الدين العام والن في النشاط الاقتصادي

                                           
1.Laurens, B. J., & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit, p09. 
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أهداف السياسة الاقتصادية 
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يمكـن أن يقدمها النظام المصرفي للقطاع  ويمكن أن نميز الإجراءات التي تتخذ للتأثير في حجم وتكلفة الأموال والتي
الأمـوال التي تقدم لتمويل أنواع خاصة من النفقات والتنظيمات  الخاص والإجراءات التي تصمم للتأثير في توفير وتكلفة

تغيير تكلفة أو الخاصـة وبـرامج القروض التي تقوم بها الحكومة للتأثير على كمية  لتمويلاتالخاصة بالائتمان وتقديم ا
 القطاع الخاص. لأنشطة لبعض الائتمان المتاح

البـنك المركـزي عـن طريق  ي يتخذ للتأثير في حجم وتكلفة الأموال وإجراء توفيرها يتم عن طريقذإن الإجـراء ال
بوساطة تغيير معدل إعادة الخصم أو الـتجارية  ل تغيير حجم الاحتياطي المتاح للبنوكأدوات السياسة النقدية مث

مكلفـة للبـرامج الحكومية. وإن برامج القروض غالباً ما يكون بإدارة  وسياسة السوق المفتوحة وهذه الإجراءات تكون
لمعالجة المشاكل الاقتصادية وذلك  إن الحاجة لوجود سياسة مالية ونقدية فعالة المركزي. المؤسسات وليس بالبنك

وتحقيق  تداخل كلا السياستين لإيجاد حلول جذرية ولتحقيق التنمية الاقتصادية وتحقيق العدالة الاجتماعيةأو بتوافق 
 إن الـسياسة النقدية والمالية تؤثر على ميزان المدفوعات وبما انه يوجد علاقة بين سعر التوازن المالي وميزان المدفوعات.

الضريبية لا تؤثر في تحسين  الـصرف والإنفـاق الحكومي وان عرض النقد له تأثير على ميزان المدفوعات وان الإيرادات
على سياسة السوق المفتوحة لتخفيف عجز الميزانية  ميزان المدفوعات وسعر الصرف بشكل مجدي وإنما يجب التركيز

 .وتقليل معدلات التضخم

 ية والسياسة النقدية والعجز الماليالعلاقة بين السياسة المال .1
يؤثر الموقف و يتعلق المجال الرئيسي للتفاعل بين السياسات النقدية والمالية بتمويل عجز الميزانية والإدارة النقدية. 

الخاص للسياسة النقدية على قدرة الحكومة على تمويل عجز الميزانية عن طريق تغيير تكلفة خدمة الدين وعن طريق 
 وإستراتيجيتهاتوسيع مصادر التمويل المتاحة. وفي الوقت نفسه، ستضع الاحتياجات التمويلية للحكومة أو الحد 

الناتج نمو الي على التضخم و المعجز اللا تعتمد آثار و  التمويلية قيودًا على الاستقلال التشغيلي للسلطة النقدية.
مصادر تمويل بديلة للعجز الحكومي: مشتريات القطاع فحسب، بل تعتمد أيضًا على طريقة تمويله. هناك أربعة 

، وتحويل •والاقتراض الخارجي، والإيداع القسري للدين الحكومي ،الخاص الطوعية للديون الحكومية في السوق المحلية
، ةنيز الخ إلىأرباح البنك المركزي تحويلات ل ائتمان مباشر من البنك المركزي، الموارد من البنك المركزي )في شك

لفهم العلاقة بين السياسة النقدية والسياسة المالية بشكل أفضل و   .ضريبية التي تتم لحساب الحكومة(والأنشطة شبه ال
 :1التالينحو ومصادر تمويلها على ال ••نة والبنك المركزييبين عجز الحكومة بما في ذلك الخز يمكن التعبير عن الروابط 

D(t) =]B(t)-B(t-1)[+  ] M(t)-M(t-1)[ (1-1) 

                                           
 .على استثمار حصة معينة من محافظها في مثل هذه الأوراق المالية ،مثل البنوك وصناديق التقاعد ،مثل إنشاء أسواق "أسيرة" للأوراق المالية الحكومية عن طريق إجبار المؤسسات •

 الجانب الأيمن من المعادلة لتمثيل تراكم المتأخرات إلىإذا كان سيتم تعريفها على أساس الاستحقاق فسيلزم إضافة مصطلح إضافي  ،على أساس نقدي (1-1)يتم تحديد العجز الحكومي في المعادلة  ••
 .Sundararajan et al. (1994)انظر  للمزيد

1 Laurens, B. J., & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit. p10. 
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 :حيث
D(t) : ز ميزانية الحكومة على أساس نقديعجهو. 

[B(t) - B(t-1)] : صافي طرح السندات الحكومية )الأجنبية والمحلية(هو. 
[M (t) - M ( t-1)] : البنك المركزي للحكومة.التغيير في القاعدة النقدية الناشئة عن الائتمان من هو 

 هذه يوضح تقييمو  خارجيًا. (1-1)من الواضح أنه يمكن تحديد عنصرين فقط من العناصر الثلاثة في المعادلة 
 :هناك ثلاثة سيناريوهات محتملة ،والماليةالمعادلة أنه بدون التنسيق بين السياسات النقدية 

القاعدة نمو يمكن للسلطة النقدية تحديد  نتيجة لذلك .)هيمنة نقدية( المسيطرهو البنك المركزي  :الأول والسيناري
المحلية النقدية بشكل مستقل عن الاحتياجات التمويلية للحكومة. عندئذٍ ستحد إمكانات التمويل في الأسواق المالية 

خفض عجز ميزانيتها لمطابقة التمويل المتاح  إلىقد تضطر الحكومة  عجز الميزانية. في نهاية المطاف والأجنبية من حجم
الاعتماد بشكل مفرط على التمويل الأجنبي لتأجيل أو ، لويات الإنفاقو لاعتبار الواجب لأمع خطر عدم إيلاء ا

أسعار  إلىيات كبيرة من الديون في السوق المحلية والتي من شأنها أن تؤدي لوضع مستو  في النهايةأو  ،''يوم الحساب''
 فائدة حقيقية مرتفعة للغاية.

، يمكن تحديد حجم عجز الموازنة دون ونتيجة لذلك .)هيمنة مالية( هي المهيمنة الحكومة :الثاني والسيناري
إمكانيات التمويل في سوق السندات، فإن السلطة النقدية ستكون ملزمة بعد ذلك  إلىاستشارة سلطة النقد. بالنظر 

بتقديم أي مبلغ من التمويل المطلوب في شكل قاعدة نقدية )على سبيل المثال الائتمان المباشر للحكومة(. شريطة أن 
هذا التوسع في الطلب على ز و ايظل ضمن الحدود القانونية المفروضة على ائتمان البنك المركزي للحكومة إذا تج

الأموال الأساسية الحقيقية عند مستوى السعر المستهدف فستظهر ضغوط متزايدة على التضخم وعلى الاحتياطيات 
ة على ذلك، فإن عدم الاستقرار المتزايد الناجم عن ارتفاع معدلات التضخم من شأنه أن يخنق تطور و الدولية. علا

 السوق المالية المحلية.
ونتيجة لذلك، يمكن للسلطات  .كانا مستقلينو كما ل  والحكومةيتصرف كل من البنك المركزي  :الثالث ويالسينار 

القاعدة النقدية وحجم عجز الميزانية على التوالي. ستمول نمو النقدية والمالية اتخاذ قرارات غير متسقة فيما يتعلق ب
موارد من الحصص في أسواق السندات المحلية والأجنبية.  السلطة المالية ذلك الجزء من عجز الموازنة الذي لا تغطيه

يمكنها من توفير التمويل  فقد لا تكون في وضع المالية المحلية متطورة بشكل جيدومع ذلك، إذا لم تكن الأسواق 
نقدية السياسة الأو ستحتاج السياسة المالية  مصادر التمويل الأجنبية إلىصول حدود الو  إلى، وبمجرد الوصول اللازم

حتى في وجود أسواق رأس مال  ،ة على ذلكو موضح في السيناريوهين السابقين. علاهو افتراض دور التابع كما  إلى
فقد ترتفع أسعار الفائدة في سوق  ،محلية متطورة إذا كانت الأهداف المالية غير متوافقة مع أهداف السياسة النقدية

 قد تظهر متأخرات حكومية كبيرة.أو مستويات عالية جدًا  إلىالسندات المحلية 
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 العلاقة بين السياسة المالية والتضخم .2
العامة  ونيةلحجم المدي ارئيسيدا دالعام للأسعار على كون التضخم محستوى علاقة بين السياسة المالية والمترتكز ال

دي الدعم نالمباشر على بلتضخم نظرا لتأثير ط بعلاقة طردية مع معدل ابوبالأخص حجم الجزء المحلي الذي يرت
 .لذين يشكلان جزءا كبيرا من المصروفات العامة في غالبية الاقتصادات الناشئةلاى و الأخر  الاجتماعيةوالمصروفات 

في الأجلين المتوسط  مما ينعكس في زيادة عجز الموازنةين ندففي حالة ارتفاع نسبة التضخم يزداد قيمة هذين الب
ة وضعف النظام اءفك  وذمع عدم وجود أسواق مالية فعالة و ية لعجز الموازنة مضختال الآثار ظهورزامن يتوالطري 

الاقتراض من البنك كيل العجز المالي  و الاعتماد على مصادر تضخمية لتم إلىمة و يدفع الحك دما قهو و  بيريالض
 .1مما يفاقم من الضغوط التضخمية وانعكاساتها السلبية على الاستثمار والتشغيل المركزي

 للصدمات التضخمية: الآثار السلبية 1-1الجدول 

 الأولالسبب 
للصدمات 
 التضخمية

ية للصدمات الأولالنتائج 
 نتائج النهائية للصدماتال موقف السياسة النقدية التضخمية

صدمات 
الطلب 
 التضخمية

 (P)ارتفاع الأسعار -1
 تكون فجوة تضخمية-2
انتقال منحنى العرض -3

 أعلى إلىالكلي 

صدمات مؤقتة ومنعزلة لا 
تعززها سياسة نقدية 

 توسعية.

 :الأولىالحالة 
 (P)مزيد من ارتفاع الأسعار -1

 التوازن إلىعودة الدخل -2
صدمات مستمرة تعززها 

 سياسة نقدية توسعية
 الثانية:الحالة 

 استمرار الأسعار في الإرتفاع.-1
 بناء مستوى الدخل أعلى من المستوى التوازني.-2

صدمات 
العرض 
 التضخمية

 .(P)ارتفاع الأسعار -1
 تكون فجوة تضخمية-2

صدمات مؤقتة ومنعزلة غير 
 معززة

 الحالة الثالثة:
 .(P)انخفاض في الأسعار -1
 التوازن. إلىعودة الدخل -2

 الحالة الرابعة:
 مزيد من ارتفاع الأسعار-1
 التوازن إلىعودة الدخل -2

صدمات متكررة معززة 
 بسياسات نقدية توسعية

 الحالة الخامسة:
 استمرار الأسعار في الإرتفاع-1

 بناء مستوى الدخل في مستوى أقل من التوازن-2
 دار المناهج للنشر والتوزيع ''المقدمة في الإقتصاد الكلي''أسامة بشير الدباغ، أثيل عبد الجبار الجومرد  المصدر:

 .. بتصرف364، ص2003عمان الأردن 

 عند (العرض الكلي)ز الزيادة في الطلب الكلي مستوى الإنتاج و اتنشأ صدمات الطلب التضخمية عندما تتج
التي من بينها زيادة الكمية المعروضة و الطلب الكلي جهة اليمين نتيجة لعدة عوامل الاستخدام الكامل، فينتقل منحنى 

إذا لم تعزز السلطة النقدية زيادة الطلب الكلي بسياسة نقدية توسعية فإن و النقود بفعل سياسة نقدية توسعية،  من

                                           
 .27، ص39'' صندوق النقد العربي العدد الاقتصاد الحقيقي إلىقنوات انتقال أثر السياسة النقدية ( ''2017أحمد شفيق ) 1
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عندما و ذلك بعد مضي فترة مؤقتة من الارتفاع في المعدل العام للأسعار، و التوازن، نحو سيميل في النهاية  الاقتصاد
حالة  إلىتحويل التضخم من حالة مؤقتة  إلىالزيادة في الطلب الكلي من خلال سياسة نقدية توسعية  يؤدي تعزيز

جهة  إلىكلي تنشأ نتيجة لانتقال منحنى العرض النها أما بالنسبة لصدمات العرض التضخمية فإ .دائمةو مستمرة 
 :الشكل التالي يوضح ذلكو ينخفض المستوى التوازني للإنتاج، و المستوى التوازني للأسعار  اليسار فيرتفع

 : التوازن الاقتصادي2-1الشكل 

 

 سلسلة متكررة مننها أأو وتعتمد هذه الصدمات من ناحية على ما إذا كانت من النوع المنفرد غير المتكرر 
وقفا متقف  أنهاأو دية في تعزيز هذه الصدمات من ناحية أخرى على الدور الذي تؤديه السياسة النقو الصدمات، 

 :1يمكن أن نحددهما فيما يليو منها،  حياديا

  فالسياسات النقدية المعززة لصدمات العرض التضخمية تتسبب في توالي الارتفاع في الأسعار بمقدار أكبر بكثير مما
 الأسعار. أماو الفجوة الانكماشية لتخفيض التكاليف و تم الاعتماد على قوى السوق الحرة و كان يمكن أن ترتفع به ل

حدودا للمدى الذي يمكن ذاتها  غير المعززة بسياسة نقدية توسعية تفرض منو بالنسبة للصدمات التضخمية للعرض 
لى تقييد الزيادة المتوالية في تزايد البطالة ستعمل عو توسع الفجوة الانكماشية و تستمر فيه، ذلك أن استمرار  أن

 .الأجور والأسعار وانخفاض مستوى الإنتاج التوازني عن المستوى الذي كان قائما قبل حدوث هذه الصدمات

 ة طويلة نسبيا يستدعي الاستمرار فيتر أن استمرار هذا النوع من صدمات العرض التضخمية لف إلىوتجدر الإشارة 
النقدية أن تقوم بتعزيز هذه الحالة من التضخم وذلك من خلال سياسة نقدية  لابد على السلطةو زيادة الأجور، 

 تمنع لها انحراف الاقتصاد عن مستوى الاستخدام الكامل. توسعية،

                                           
رسالة مقدمة لنيل درجـة  ،''في ظـل إتبـاع بـرامج التكييـف وعلاقتهـا بـالركود الاقتصـادي مـع إشـارة خاصـة للاقتصـاد المصـريالآثـار الاقتصـادية الكليـة للسياسـة النقديـة ( ''2004) محمود مناع عبد الرحمان 1

 .377-370م(، ص غ)ة،ن، القـاهر الماجسـتير في اقتصـاديات التجـارة الخارجيـة، قسـم الاقتصـاد والتجـارة الخارجيـة، كليـة التجـارة وإدارة الأعمـال، جامعـة حلـوا

المستوى 
 العام للأسعار

 الدخل الوطني الحقيقي

 الطلب الكلي الكليالعرض 

Pe 

Y

e 
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المطالبة بعدم استخدام السياسة النقدية   إلىعلى الرغم من جانب الحذر الذي قد يدفع بعض الاقتصاديين و 
ة للعرض، خشية مما قد يترتب عليها من تضخم حلزوني. كما نجد أن الرغبة في لمعالجة الصدمات التضخمي كوسيلة

ذلك على الرغم مما و البطالة تحمل آخرين على البطالة باستخدام هذه السياسة لمواجهة صدمات العرض و الانكماش 
 .السياسة من أعباء يترتب على هذه

 العلاقة بين البنك المركزي والخزينة .3
بينما يعمل  ،وزارة المالية بالاقتراض نيابة عن الحكومةأو ار القانوني لإدارة الدين العام للخزانة عادةً ما يصرح الإط

عندما تم إنشاء البنوك  ،مثل هذه المنظمة هي إرث من الماضي ،حد ما إلىالبنك المركزي عادةً كوكيل مالي للحكومة. 
لى تمويل حكومتها بالكامل. تسهل هذه الترتيبات المركزية في الأصل كمؤسسات متعددة الوظائف بهدف الحفاظ ع
تضارب في المصالح بين واجبات البنك المركزي   إلىالمؤسسية تنسيق السياسات ولكنها قد تؤدي في بعض الأحيان 

وية لواجباته كسلطة الأولمن المرجح أن يعطي البنك المركزي  ،كسلطة نقدية وكوكيل مالي. في حالة حدوث تعارض
بما يتماشى مع التقدم الاقتصادي والتنمية في  ،المرجح أن تتغير الترتيبات المناسبة لبلد معين بمرور الوقتنقدية. من 

 مجالات تحرير القطاع المالي وإصلاحه.

"الطلاق" بين إدارة الديون والسياسة النقدية والذي يتضمن في بعض الحالات نحو يوجد حاليًا اتجاه  ،ومع ذلك
البنك المركزي كوكيل مالي مع زيادة مسؤولية الوكالة المسؤولة عن إدارة الديون فيما يتعلق بالسياسة تقليص دور 

هناك شروط مسبقة لمثل هذا "الطلاق" للسماح بتحقيق الأهداف  ،ومع ذلك ،القرارات في مجال التمويل الحكومي
واعتماد أدوات غير مباشرة للرقابة  ،وتطوير السوق ،بما في ذلك إطار اقتصادي مستقر ،العامة للسياسة الاقتصادية

ية أمراً بالغ الأهمية أصبح تنسيق السياسة النقدية والمال ،النقدية. في سياق "الطلاق" بين إدارة الديون والسياسة النقدية
هذه الأيام. يناقش القسم التالي التطورات في هذا المجال من وجهة نظر توزيع وظائف إدارة الدين بين وزارة المالية 

 والبنك المركزي.

 المطلب الثاني: التأثيرات المتبادلة بين السياسة المالية والسياسة النقدية
فعلـى سـبيل المـثال، يـساهم تبني  ت المؤسسية المرتبطة بها على السياسة المالية.يؤثـر تطبـيق السياسة النقدية والترتيبا
فـي الحد من العجز المالي الضخم  -الـصرف الثابـتة كأحد أنظمة سعر  –ترتيبات مجلس الإشراف على العملة
لذي يسهم في تحقق الأمر ا.لـتمويل هذا العجز  Tax Inflationالتـضخم  والمستمر، وعدم الاعتماد على ضريبة

 أن السمة الغالبة في اسة النقديةفي دراسته للأثر المالي لإجراءات السي Dahan (1998) ضحأو  وقد .الانضباط المالي
معـدل تـضخم مـستقر  عديـد مـن الدول المتقدمة والنامية على حد سواء تتمثل في تحمل السياسة النقدية أعباء تحقيق

هو الرئيـسي للسياسة النقدية في تلك الحالة  وبالرغم من أن الهدف .الاقتصاد الكلي في الأجل القصيرودفع أداء 



  بين السياسة المالية والنقديةالأول:الإطار النظري للتنسيق  الفصل

9 

تحقيق الاستقرار المالي قد نجد للإجراءات النقدية آثاراً توسعية على  السيطرة على الاتجاهات التضخمية والمساهمة في
 .1الأجل القصير عجز الموازنة العامة في

 نقدية على إدارة الدين العامال السياسةأثر  .1
تؤثر إجراءات السلطة النقدية على إدارة الدين العام من خلال مجموعة متنوعة من القنوات، بما في ذلك موقف 

 السياسة النقدية، واختيار وتصميم أدوات البنك المركزي، والتدابير المتخذة لتعزيز تنمية الأسواق المالية المحلية.

 أين حد كبير على موقف السياسة النقدية. إلىعلى وضع الديون بتكلفة مالية منخفضة تعتمد قدرة الحكومة 
إذا كان  ،ستسمح السياسة النقدية التوسعية مبدئيًا بوضع الدين العام في السوق بأسعار فائدة منخفضة. ومع ذلك

بسرعة نظراً للتكاليف المالية المنخفضة  إذا نما عجز الميزانيةأو التضخم يتبع تنفيذ مثل هذه السياسة النقدية المتراخية 
في هذه الحالة،  ،الزيادة مما يعني ضمناً خسارة رأس المال للمستثمرين إلىفإن أسعار الفائدة الاسمية تميل  ،السائدة

سيطلب المستثمرون أسعار فائدة أعلى لتغطية المخاطر المتصورة، وسترتفع تكاليف خدمة الدين وسيتعين على السلطة 
 لمطابقة التمويل المتاح. من ناحية أخرى، يمكن للسياسة النقدية المقيدة أن تزيد في البداية الأوليالية خفض العجز الم

ولكن إذا تم تطبيقها بطريقة منسقة مع سياسة مالية مسؤولة، فإنها ستساعد على  ،من تكلفة خدمة الدين للحكومة
رأس المال، وبالتالي انخفاض أسعار الفائدة وتحقيق  خسارة عدم توقع لىإبناء المصداقية، الأمر الذي سيؤدي في النهاية 

 تنمية أكثر استدامة للأسواق المالية المحلية.

إذا نفذت السلطة النقدية سياسات مقيدة دون درجة معينة من التنسيق مع السلطة المالية، فقد تكون النتائج 
صعب للغاية أن تكون السياسة النقدية ذات مصداقية إذا لم عكسية بشكل رئيسي لأنه كما ذكر أعلاه سيكون من ال

تفاقم تكلفة  إلىيمكن أن تؤدي الدرجة المناسبة من التقييد النقدي  ،تكن السياسة المالية كذلك. في هذه الحالة
وى، يمكن أن استدامة الوضع المالي )ما يسمى بتأثير كرة الثلج(. في الحالة القصيعارض  الميزانية لخدمة الدين مما قد

تأثير توسعي ضار على إجمالي الطلب من خلال مدفوعات الفائدة المتزايدة  إلىتؤدي السياسة النقدية الانكماشية 
للقطاع العام. إذا لم تكن السلطة النقدية مستعدة للتخلي عن موقفها الصارم من سياستها لأن هدف استقرار 

الية أن تسعى جاهدة لزيادة الفائض المالي الأساسي. بالإضافة يجب على السلطة الم ،الأسعار سيتعرض لخطر شديد
تفاقم الوضع المالي حيث قد يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة الناتج  إلىيمكن أن يؤدي تشديد السياسة النقدية  ،ذلك إلى
إضعاف النشاط الاقتصادي وبالتالي تقليل الإيرادات الضريبية، بينما في الوقت نفسه يمكن أن يتسبب انخفاض  إلى

الاقتصادي، سوف نمو نتيجة لانخفاض معدل ال ،الناتج المحلي الإجمالي. أخيراً إلىفي زيادة نسبة الدين نمو معدل ال
 لسيولة.يتباطأ التوسع في الأموال الاحتياطية وسيتم تقليل ا

                                           
 .32(. مرجع سابق ص2016محمد ابراهيم خلف ) 1
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 : إستراتيجية السياسة النقدية لبلوغ الأهداف النهائية3-1الشكل  

 

 

 

 

 

 

 Mishkin, F. S. (2007). The economics of money, banking, and financial المصدر:

markets. Pearson education p459. 

 أثر إدارة الدين العام على السياسة النقدية .2
 إستراتيجيةفإن  ،وضع الديون في السوقمثلما تؤثر السياسة النقدية بشكل مباشر على قدرة السلطة المالية على 

التمويل للحكومة تؤثر على سلوك السياسة النقدية وتضع قيودًا على الاستقلال التشغيلي للبنك المركزي. ستؤثر 
تعقيد مهمة  إلىأساليب إدارة الدين العام على أسعار الفائدة بينما ستؤدي العمليات المالية للحكومة بشكل عام 

قد تغير إدارة الدين العام الطلب  ،ذلك إلىفي الحفاظ على سلوك منظم للمجاميع النقدية. بالإضافة البنك المركزي 
 على النقود وتؤثر على تنمية الأسواق المالية المحلية.

 إلىعلى وجه الخصوص إذا نظر المشاركون في السوق  .ستدامة المتصورة للدين العام على أسعار الفائدةستؤثر الإ
الديون على أنه غير مستدام فإن مصداقية مزيج السياسات العامة ستنخفض وسترتفع أسعار الفائدة. في البلدان نمو 

التي تم فيها تحرير حساب رأس المال فإن أسعار الفائدة المرتفعة بدورها ستجذب رأس المال من الخارج الأمر الذي 
 مما يزيد من تعقيد الإدارة النقدية. ،يتطلب عمليات تعقيم نقدي من قبل البنك المركزي

إن استدامة الدين العام هي دالة على حجم رصيد الدين ومتوسط أجل استحقاقه والعلاقة بين متوسط سعر 
ديون القطاع العام بالنسبة  ارتفاع مستوى إلىالناتج القومي الإجمالي. ينظر المشاركون في السوق نمو الفائدة ومعدل 

الناتج القومي الإجمالي على أنه تهديد لمصداقية وفعالية السياسة النقدية لأنه قد ينطوي على مخاطر تسييلها في  إلى
حد كبير مع  إلىقد يكون مؤشراً على موقف أساسي ضعيف من السياسة المالية. تتفاقم هذه المشاكل أو المستقبل 

مما يقلل  ،القاعدة النقدية إلىتحقاق الدين العام وزيادة نسبة احتياجات التمويل للحكومة انخفاض متوسط مدة اس

أدوات السياسة 
 النقدية
Tools 

 الأهداف التشغيلية
Operating 

targets 

 الأهداف الوسيطة
Intermediate 

targets 

 الأهداف النهائية 
Ultimate 

targets 

 عمليات السوق المفتوحة
 سعر إعادة الخصم

 الإحتياطات القانونية

 الإحتياطات النقدية
 أحوال سوق النقد

 المجمعات النقدية
 سعر الفائدة
 سعر الصرف

 معدلات توظيف مرتفعة
استقرار الأسعار وانخفاض 

 التضخم
 النمو الاقتصادي
 التوازن الخارجي



  اسة المالية والنقديةالأول:الإطار النظري للتنسيق بين السي الفصل

11 

الناتج القومي الإجمالي نمو ز معدل الفائدة الحقيقي معدل و اإذا تج ،رة المتاحة للسلطة المالية. أخيراًو امن مساحة المن
  للحكومة موجبًا.الأوليالي إذا لم يكن الرصيد الناتج القومي الإجم إلىرصيد الدين كنسبة نمو فسوف ي ،الحقيقي

تنفيذ برنامج تعديل مالي هو فإن الحل الواقعي الوحيد  ،في حالة وجود مشكلة تتعلق بالقدرة على تحمل الديون
يولد فائضًا في الميزانية ينتج عنه موارد لتقليل  ،وفي النهاية ،من شأنه أن يقلل من الاحتياجات التمويلية للحكومة

مستويات مستدامة. يجب أن تتجنب السلطة المالية معالجة مشكلة ارتفاع مستوى الدين العام عن  إلىرصيد الدين 
، بإيداعات ديون قسريةأو التضخم  إلىمما قد يؤدي  ،السوق بائتمان البنك المركزي إلىطريق استبدال التمويل المستند 

يمكن أن و  تعقيد مهمة السلطة النقدية بدلًا من تخفيفها. إلىمما قد يعني القمع المالي. وكلا الخيارين سينتهي به الأمر 
 :بعدة طرق نقودالدين العام على الطلب على ال تؤثر إدارة
تأثير إيجابي على  إلى •راق المالية الحكومية في غياب التكافؤ الريكارديو يمكن أن تؤدي زيادة حيازات الأ :أولاا 

 زيادة الأرصدة الحقيقية المطلوبة. إلىالثروة مما يؤدي 
انخفاض الطلب على  إلىراق المالية الحكومية السائلة بديلًا عن الأرصدة المالية مما يؤدي و يمكن أن تكون الأ :ثانياا
 الأخيرة.
شأنه أن يخلق توقعات بالتضخم في  إن مستوى الدين العام الذي ينُظر إليه على أنه غير مستدام من ثالثا:
 وبالتالي يقلل الطلب على النقود. ،كما ذكر سابقًا  ،المستقبل

إدارة الدين العام فإن العمليات المالية الأخرى للحكومة لها تأثير على السياسة النقدية. على وجه  إلىبالإضافة 
والتي قد  ،فإن التقلبات في الودائع الحكومية في البنك المركزي تغير على الفور القاعدة النقدية القائمة ،الخصوص

فإن الطريقة التي تقرر بها  ،على ذلك علاوةفتوحة. تعويضها من خلال عمليات السوق الم إلىيضطر البنك المركزي 
وبالتالي فهي ذات أهمية للسلطة  ،النقدينمو السلطة المالية تقسيم تمويلها بين الاقتراض المحلي والأجنبي تؤثر على ال

 النقدية في تقرير كيفية تنفيذ عملياتها النقدية.

عملية سياسة الدين العام في تطوير السوق المالية المحلية. إن  يمكن أن تساعد ،كما في حالة السياسة النقدية  ،أخيراً
في حين أن التوسع السريع في الدين  ،التوسع المعتدل في رصيد الدين العام يمكن أن يساعد في تطوير السوق المالية

 يمكن أن يخنق مثل هذا التطور.

 الآثار المترتبة على قيود الميزانية الحكومية .3
النقدية من الآثار المترتبة على قيود الميزانية الحكومية )القيمة الحالية( -انية من التفاعلات الماليةتنبع المجموعة الث

قات. الفكرة هنا هي أن كل إجراء يتعلق بالسياسة المالية ينطوي على زيادة في عجز الميزانية الحالية يجب و متعددة الأ

                                           
الية. انظر، على سبيل المثال عن طريق الضرائب الإجمو نفسه سواء تم تمويله عن طريق الاقتراض أو تنص فرضية التكافؤ الريكاردي على أن تأثير الإنفاق الحكومي الأعلى على إجمالي الطلب ه •

(1995)Fry . 
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من خلال تآكل قيمة الالتزامات أو  ،ادات الضريبية المستقبليةأن يتم تمويله بطريقة ما: إما من خلال زيادة الإير 
الحال هو كما   ،لتمويل العجز طبع النقود إلىمثل النقود. قد ينطوي هذا على اللجوء الصريح  ،الحكومية المقومة اسمياً 

ريحة، . ولكن حتى بدون استجابة نقدية صSargent and Wallace (1981)ـفي "الحساب النقدي غير السار" ل
يمكن استعادة التوازن المالي بين الفترات الزمنية من خلال زيادة مستوى الأسعار، وخفض قيمة الالتزامات الحكومية 

النماذج التي يحدد فيها هذا القيد من الميزانية الحكومية المؤقتة مستوى السعر يندرج بشكل جماعي تحت  غير المسددة.
 .1أخرى مواضعوفي  ،Woodford (2001(التي شرحها  ،(FTPL) ''عرالنظرية المالية لمستوى الس''عنوان 

 على تطبيق السياسة المالية والنقدية تأثير الديمقراطية والفقر .4
التمويل الجانب الرئيسي للعلاقة بين السياسة النقدية والمالية. قد تفرض الضغوط السياسية  سياسة يؤدي تحليل

 ،الحكومة التي يجب أن تواجه الانتخابات في ظل ديمقراطية. لذلكمن طرف أنواعاً معينة من التنسيق المالي والنقدي 
ة. قد تجبر الحكومة البنك المركزي على توسيع تعمل السياسة المالية عادة كقائد يجب أن تتكيف معه السياسة النقدي

عرض النقود للمساعدة في تمويل العجز، وبالتالي رفع معدل التضخم. لكن التضخم المرتفع يؤذي الفقراء الذين لديهم 
ة أصوات أكثر. يعيد توزيع الدخل من الفقراء على الأغنياء. تلعب مطالبات إعادة التوزيع دوراً كبيراً في الديمقراطي

 .2هذه الدول دراسة دور السياسة في السياسات الكلية المختارة في إلىننتقل  ،النامية المكتظة بالسكان. وبالتالي

 الأولالبنوك المركزية هي المسؤولة عن فتواجه الديمقراطيات توتراً بين الاستقرار المالي وضغوط إعادة الانتخاب. 
تم استكشاف الضغوط التي فرضها الأخير على البنوك   الأدبياتعون لضغوط انتخابية. فيوالساسة الحاكمون يخض

ل البنوك المركزية بتأثير و ا. قد تح3للبنك المركزي السلوك غير المتسق ديناميكيًاأو المركزية على أنها "تحيز التضخم" 
فإن البنك المركزي  ،توقعةحكومتها رفع الإنتاج فوق الطاقة. بمجرد أن يتخذ العمال قرارات عملهم بناءً على الأجور الم

خفض الأجور الحقيقية والبطالة لأن الشركات مستعدة بعد  إلىلديه حافز لخلق تضخم مفاجئ وخداعهم. يؤدي هذا 
يتم تضمين تعديلات أعلى للأجور  ،ذلك لتوظيف أعداد أكبر. ولكن بمرور الوقت يصبح مثل هذا السلوك متوقعًا

 خم زائد مع عدم وجود انخفاض في البطالة.الاسمية، وبالتالي لا يوجد سوى تض

في ظل ديمقراطية فقيرة مكتظة بالسكان، بدون مؤشرات للأجور والأسعار في القطاع غير الرسمي  ،ومع ذلك
تعمل المساءلة الديمقراطية أيضًا على  ،يؤذي التضخم الفقراء الذين لديهم أكبر عدد من الأصوات. لذلك ،الكبير

على إبقاء التضخم منخفضًا. تكون البنوك المركزية مسؤولة إذا كانت مستقلة جزئيًا. الاستقلالية  إجبار البنك المركزي

                                           
1.Kuttner, K. N (2002). "The monetary-fiscal policy mix: Perspectives from the US. Bank i Kredyt", (11-12), 207-235. p7. 

2 Goyal, A (2002). Op.cit p8-10. 
. McCallum (1997(مخصص لهذه المسألة. انظر أيضًا  ،5، رقم 14المجلد.  2000) Economic Surveys( ديثة. مجلةالاستطلاعات متاحة في جميع كتب الاقتصاد الكلي الح 3

 Alesina and Perotti (1995)، Blinder (1997)، Bernanke and Mishkin (1997)، Goyal (1999)، Jensenالأدبيات الأخرى التي يعتمد عليها هذا القسم هي 

(1997)، Lohmann (1992)، Piga (2000)، Rodrik (1999)، Varshney (2000) وWhitehead (2000). 
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المفرطة يمكن أن تقلل من المساءلة الديمقراطية. تتمثل إحدى طرق منع ذلك في السماح باستقلالية الأداة وليس 
حراً في تنفيذه باستخدام كفاءته  لمركزيالبنك االهدف. وهكذا يمكن للحكومة أن تحدد الهدف )للمجتمع( ويترك 

مشاركة  إلىالمهنية الخاصة ومعرفته. في نهاية المطاف لا يمكن فصل المؤسسات عن السياسة. سيضطر البنك المركزي 
أن أهمية  إلى. تشير الأدلة التجريبية على السياسة النقدية أيضًا •قات العصيبةو لا سيما في الأ ،تفضيلات المجتمع

 علاوةاستقلالية البنك المركزي مبالغ فيها. العديد من البلدان لديها معدل تضخم منخفض بدون بنوك مستقلة تمامًا. 
م إن البنوك المركزية يقول المصرفيون المركزيون أنفسهم والعديد من الاقتصاديين الذين عملوا عن كثب معه ،على ذلك

وهم بطبيعة الحال محافظون. إذا حدث تضخم مفرط فذلك  ،لا تريد توليد تضخم خادع. إنهم قلقون على سمعتهم
 بسبب المعرفة غير الكاملة بالاقتصاد.أو بسبب عدم القدرة على التمييز بين الصدمات 

النفقات الشعبوية الزائدة. في ديمقراطية بها عدد   إلىأكثر من البنك المركزي، فإن السلطة المالية هي التي تنجذب 
لا يتم رفع رسوم المستخدم والأسعار  .••ويسود المنظور قصير المدى ،يعُطى وزن أكبر للحاضر ،كبير من الفقراء

 ،وارتفاع الدعم. يمكن أن يتضخم عجز الإيرادات والدين العام ،خاصة بعد صدمات العرض في أسعار النفط ،المدارة
يمكن أن يؤدي المزيد  تشويه تخصيص الموارد وتقليل الاستثمار العام في البنية التحتية ورأس المال البشري. إلىيؤدي  مما

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية التي  إلى ،دون تغييرات في قواعد اللعبة والإصلاح المالي ،من الاستقلالية للبنك المركزي
نمو. نظراً لأن المصرفي المركزي الخاضع للمساءلة ديمقراطيًا في دولة ديمقراطية نامية تزيد من عبء الدين العام وتقلل ال

فإن القواعد الأكثر صرامة مطلوبة لتقييد سلطة مالية شعبوية والسماح للبنك المركزي  ،إبقاء التضخم منخفضًا إلىيميل 
 بتحفيز النمو.

كما ينعكس في مجموعة واسعة من المؤسسات   ،لتطوريسمح الصوت الديمقراطي للمؤسسات والمصالح الضمنية با
جودة أعلى للنمو وتتحمل  إلىأن الديمقراطية تؤدي  إلىالقوية والفعالة. تشير بعض التدريبات التجريبية عبر البلاد 

بمعدلات نمو . يرى آخرون أن الديمقراطيات تالمساواةوهناك قدر أقل من التقلب وعدم  ،الصدمات بشكل أفضل
هناك مجال للتصميم الواعي للمؤسسات التي تدعم التنمية بشكل  ،. لا يوجد ازدهار ولا انهيار. لذلكمتوسطة

 أفضل. تُظهر خيارات السياسة النقدية والمالية التي تم اتخاذها في الهند تأثير الديمقراطية والفقر.

                                           
"لقد خلقنا الكونجرس ويمكن للكونغرس أن يحررنا" )مقتبس من فورمان وستيجليتز  ،رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي آنذاك ،البنوك المركزية الأقوياء يدركون ضعفهم. وهكذا قال بول فولكر وحتى محافظ •

أقيل حاكم  ،2001(. في عام 2000لا يمكن أن يكون استقلال وكالة حكومية مطلقًا" )مقتبس من وايتهيد  ،"في نظامنا الديمقراطي ،1976(. كان يردد صدى المشاعر التي عبر عنها بيرنز في عام 1999
CB مما أزعج رئيس الوزراء التايلاندي ثاكسين شيناواترا. حدد محافظ  ،مونغول بعد نزاع عام حول أسعار الفائدة. رفض المغول مراراً رفع أسعار الفائدة المنخفضة في تايلاندو تايلاندي المحترم شاتالCB 

 .زيادة مقترحة في أسعار الفائدة )تقارير إخبارية(بما في ذلك  ،مجموعة أخرى من التدابير النقدية ،Pridiyathorn Devakula ،الجديد
 ،نتخابات القائمة على الأغلبية البسيطة بدلًا من التصويت النسبيإن النظرة الوهمية المالية لمدرسة "الاختيار العام" تتوقع أن يرتفع الدين العام في ظل نظام ديمقراطي. يمكن للسمات المؤسسية مثل الا ••

 .حماية الديمقراطية من هذا التدهور المالي ،والتصويت على الميزانية الإجمالية قبل التصويت على تخصيصها ،ومالية قوية ورئيس الوزراء ،وغياب الحكومات الائتلافية ،وحزب رئيسي واحد
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 أنظمة المالية العامة واستدامة الدين العام: المطلب الثالث

 للدين العام لتحليل الأولي على المستوى الأوليلطالما استخدمت قواعد السياسة المالية التي تصف رد فعل الرصيد 
 بعد زيادة نسبة الدين العام الأوليالأساسية يجب زيادة الرصيد العام  Bohn (1998)الاستدامة المالية. وفقًا لمساهمة 

الأدلة  كومية المؤقتة.المحدد من خلال احترام قيود الميزانية الحنحو مة على الالناتج المحلي الإجمالي لضمان الاستدا إلى
الناتج المحلي الإجمالي غير ثابت ولا يولد أي تحسن في التوازن  إلىالتجريبية للفترات المالية التي يكون فيها الدين العام 

 .1حالة الاستدامةلمالية بشكل دوري . في ظل هذه الأحداث تنتهك السياسة االأوليالعام 

 Model-Based Sustainability)النموذج  على قائمةإطار عمل الاستدامة ال Bohn (1998)يبني 
MBS( لتحليل الاستدامة المالية من خلال عدسة قواعد السياسة المالية ) وظائف التفاعل المالي( في نموذج توازن أو

 Bohn. في الأساس يفترض Hamilton-Flavin عام بسيط كبديل لتحليلات الاقتصاد القياسي على غرار
 كالتالي:  الإطار التالي المكون من قاعدة مالية خطية

𝑠𝑡 = 𝛾𝑏𝑡−1 + 𝜇𝑡 (1-2) 

الناتج المحلي  إلىهي نسبة الدين العام  𝑏𝑡الناتج المحلي الإجمالي،  إلىية للفائض الأولهي النسبة  𝑠𝑡حيث 
 )فجوة الإنتاج الأوليهي ناقل بما في ذلك جميع المكونات الدورية للفائض  𝜇𝑡الإجمالي في نهاية الفترة، وأخيراً 

أن تأثير ردود الفعل الإيجابية  Bohnطأ. وهكذا وجد حد الخثابت و  حد إلىوالإنفاق العام المؤقت(، بالإضافة 
𝛾 الصارمة >  .Ponzi Game (NPG)-No• شرط يحقق 0

في ظل ظروف استدامة أكثر صرامة مثل قاعدة السياسة المالية لتثبيت الديون يجب أن يكون تأثير التغذية المرتدة 
𝛾 ••أي ،على الدين العامنمو أكبر من متوسط سعر الفائدة الحقيقي المعدل لل > (r −  y) / (1 +  y). 

تعتبر القواعد المالية وظائف متعددة الحدود  ،المواصفات غير الخطية للقواعد المالية. فمن ناحيةيوجد نوعان من 
. هذا التحديد Bohn (1998)الناتج المحلي الإجمالي أي تشمل الشروط التربيعية والتكعيبية  إلىلنسبة الدين العام 

على العكس من ذلك قد يصبح أو لعام المتأخر  قد يتفاعل بشكل أكبر مع الدين االأوليمدفوع بفكرة أن الفائض 
2a)Ghosh et al. (2013 هذا النهج من قبل  إتباع"أكثر انبساطاً" عند مستويات الدين العام الأعلى. تم 

                                           
1 Aldama, P (2017). "Essays on fiscal policy and public debt sustainability". (Doctoral dissertation, Paris 1). p17. 

 مما يعني أنه يجب على الحكومة سداد جزء على الأقل من رسوم الفائدة. ،الصفر على المدى الطويل إلىعلى أن القيمة الحالية للدين العام تميل  Ponzi Game-Nonينص شرط  •
فيجب أن تكون هذه الملاحظات أكبر من متوسط سعر الفائدة الحقيقي على الدين العام. هذا  ،ر قاعدة مالية ذات متغيرات في المستوى المطلق وليس كحصة من الناتج المحلي الإجماليااعتبتم إذا  ••

 .سلبي / مالي نقدي نشط ( عند وصف ظروف الاستقرار لنظام1991وجده ليبر )أساسًا ما و ه
2 Ghosh, Atish R. et al. (2013a). "Fiscal Fatigue, Fiscal Space and Debt Sustainability in Advanced Economies". In :The 

Economic Journal  123.566 , F4–F30. 
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1(2013b)  لمراعاة "الإرهاق المالي" حيث تستمد حدود الدين باعتبارها الحد الأقصى لمستوى الدين العام الذي لا
 لتحقيق الاستقرار للديون. من ناحية أخرى فإن القواعد المالية تختلف بمرور الوقت. الأوليالرصيد  يمكن بعده تعديل

يتعلق  مالية( ثابتة بمرور الوقت غير مقنع فيماأو إن الافتراض بأن قواعد السياسة الخطية البسيطة )سواء كانت نقدية 
أنتجت الأدبيات التجريبية  غييرات النظام". على وجه الخصوص"تأو نقطاعات الهيكلية" بالأدلة المتعددة على "الإ

أفضل من خلال "الأنظمة  حول القواعد المالية لتغيير النظام دليلًا على أن القواعد المالية يمكن أن توصف بشكل
لسياسة المالية على استقرار الدين العام، بل تحدد هذه الأدبيات عمومًا الفترات الفرعية التي لا تعمل خلالها ا .2المالية"

 .الأولي على الفائض الأوليإنها تعرض أحيانًا تأثيراً سلبيًا للتغذية المرتدة للدين العام 

على الرغم من كونها )تقريبًا( وكيلًا يعيش بلا حدود إلا أن الحكومة تواجه قيودًا على الميزانية بين فترات زمنية مثل 
إذا لم يكن الأمر   ،ية مستقبلية )بالقيمة الحالية(أولمن المتوقع أن تسدد ديونها بفوائض  .ي آخرأي وكيل اقتصاد

الأسواق المالية طالما لم يتم  إلىوتفقد الوصول  (غير مباشرأو بشكل مباشر )فسوف تتخلف في مرحلة ما  ،كذلك
منع الحكومة من  إلىالية على وجه التحديد استعادة مصداقية المقترض. تهدف القواعد المالية ومراقبة السياسة الم

عند  أي انتهاك قيود ميزانيتها الزمنية والتخلف في نهاية المطاف عن سداد ديونها. ،الانخراط في مسار غير مستدام
اعتمادًا على الإطار المؤسسي:  ،قد تتخذ انتهاكات قيود الميزانية الحكومية المؤقتة أشكالًا مختلفة ،حدوث ذلك

من خلال زيادة التضخم الحالي أو /ووالتحويل النقدي من قبل البنك المركزي  ،ف المباشر عن سداد الدين العامالتخل
 .من خلال ضريبة التضخم ،والتي هي في الواقع غير مباشرة أشكال التخلف عن السداد ،وغير المتوقع في المستقبل

 العجز والتضخم .1
 من حيث القيمة الحالية هأن أي حكومة لديها دين حالي مستحق يجب أن تدير  إلىتشير قيود الميزانية المؤقتة 

، Seignorage• حق صك العملة ستقبلية. تتمثل إحدى طرق توليد الفائض في زيادة الإيرادات منالمفوائض وال
كيز الأموال في المستقبل. شكّل سؤالان بؤرة تر نمو ولهذا السبب كان الاقتصاديون مهتمين بآثار عجز الميزانية على 

 دراسات العجز والتضخم:

 .أن التضخم سيحدث في نهاية المطاف؟ إلىهل يشير العجز المالي بالضرورة  :أولاا 
 .؟3في الواقع نتيجة تاريخية وهإذا لم يكن التضخم نتيجة ضرورية للعجز فهل  :ثانياا

                                           
1 Ghosh, Atish R., Jonathan D. Ostry, and Mahvash S. Qureshi (2013b). "Fiscal space and sovereign risk pricing in a currency 

union". In: Journal of International Money and Finance. The European Sovereign Debt Crisis: Background & Perspective 34, pp. 

131–163. 

2 Afonso and Toffano (2013), Bianchi (2012b), Burger and Marinkov (2012), Chung et al.(2007), Davig and Leeper (2007a, 

2011), and Favero and Monacelli (2005). 

• Seignorage (.رف بحق صك العملةأوما يع الحكومة من الأموال الاحتياطية الصادرة حديثاً )عائدات طبع النقود إلى: الإيرادات الحقيقية التي تعود 
3 Walsh, C. E. (2010). "Monetary theory and policy" 3rd ed. p144. 
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على الآثار المترتبة على التضخم إذا كان يجب على السلطة النقدية أن  الأولركزت الأدبيات المتعلقة بالسؤال 
تعمل على ضمان أن الميزانية الحكومية متعددة الفترات الزمنية متوازنة. يرى هذا التفسير أن السياسة المالية قد وُضعت 

للوفاء بشرط التوازن بين فترات  طبع النقود يث تُجبر السلطة النقدية على توليد قدر كافٍ منبح ،بشكل مستقل
 :يأخذ قيد الميزانية المؤقتة للحكومة الشكلو زمنية.

𝑏𝑡−1 = −𝑅−1 ∑ 𝑅−𝑖

∞

𝑖=0

(𝑔𝑡+𝑖 − 𝑡𝑡+𝑖 − 𝑠𝑡+𝑖) 

𝑔𝑡و ،إجمالي سعر الفائدة الحقيقيهو  R=1+rحيث  − 𝑡𝑡 − 𝑠𝑡  و ،الأساسيالعجز هوts  حق  إيراداتهو
𝑠𝑡: ضعالحقيقية. لن صك العملة

𝑓
≡ 𝑡𝑡 − 𝑔𝑡  الفائض المالي الأساسي )أي الإيرادات الضريبية مطروحًا منها هو

ثم يمكن كتابة قيود ميزانية الحكومة على  (.حق صك العملةالنفقات ولكن باستثناء مدفوعات الفائدة وإيرادات 
 :شكل

𝑏𝑡−1 = 𝑅−1 ∑ 𝑅−𝑖

∞

𝑖=0

𝑠𝑡
𝑓

+ 𝑅−1 ∑ 𝑅−𝑖

∞

𝑖=0

𝑠𝑡+𝑖  (1-3) 

 .طبع النقودأو  الأوليإما عن طريق الفائض المالي  يجب تمويل الخصوم الحقيقية الحالية للحكومة

 Sargent and Wallaceما وصفه  (1-3) يوضح tb-1القيمة الحقيقية لالتزامات الحكومة بالقيمة  إلىبالنظر 

 الأولبأنه "حساب نقدي غير سار" في نظام الهيمنة المالية. إذا تم تخفيض القيمة الحالية للفائض المالي  (1981)
يجب أن  fsبالنسبة لقيمة حالية معينة لـ أو . (1-3) للحفاظ على ق صك العملةيجب أن ترتفع القيمة الحالية لح

 في المستقبل لأن القيمة الحالية المخصومة لسندات تضخم أعلى إلىاليوم  لة السلطة النقدية لتقليل التضخمو اتؤدي مح
 الآلية مباشرة.لأن  لا يمكن تغييرها حق صك العملة

العجز ويزداد رصيد الدين. وهذا يعني زيادة في القيمة الحالية نمو إذا تم تخفيض عائدات ضريبة التضخم الحالية ي
 . إذا لم تتكيف السلطة الماليةحق صك العملةالمخصومة لإيرادات الضرائب المستقبلية بما في ذلك الإيرادات من 

 .1إنتاج تضخم أعلى إلىستضطر السلطة النقدية في النهاية 

على التقدير التجريبي لآثار العجز  ''هل كان التضخم نتيجة للعجز تاريخيًا''ركزت الأدبيات المتعلقة بالسؤال الثاني 
ا بالإنفاق الحربي الأموال في الولايات المتحدة يرتبط ارتباطاً إيجابيً نمو أن  Joines (1985(2النقود. وجد نمو على 

عددًا من الدراسات السابقة  Grier and Neiman (1987(3الكبير ولكن ليس بالعجز غير الحربي. لخص 

                                           
 .(1-3) الإنفاق لضمان تلبيةو يجب على السلطة المالية بعد ذلك تعديل الضرائب أ seigniorageيمكن للسلطة النقدية تحديد التضخم و ،في نظام الهيمنة النقدية 1

2 Joines, D. H (1985). ''Deficits and Money Growth in the United States 1872–1983'' Journal of Monetary Economics 16(3): 

329–351. 

3 Grier, K. B., and H. E. Neiman (1987). ''Deficits, Politics and Money Growth''. Economic Inquiry 25(2):201–214. 
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النقود )وغيرها من مقاييس السياسة النقدية( في الولايات المتحدة. ربما لا يكون من المفاجئ نمو للعلاقة بين العجز و 
بيانات ما بعد  إلىأن تكون النتائج غير حاسمة بشكل عام لأن الدراسات التي قاموا بمراجعتها كانت تستند جميعها 

ك اختلاف بسيط نسبيًا في العجز والتي غطت العينات الفترات التي كان هنا ،. وهكذا1980الحرب ولكن قبل عام 
نشأ فيها الكثير من التباين الحالي من الاستجابة الذاتية للعجز في دورة الأعمال حيث تباينت الإيرادات الضريبية 

التي توصل  النقود. تتوافق هذه النتيجة مع تلكنمو أحد العوامل المحددة لهو البطالة( العجز -بشكل مساير للدورة. 
اللذان أفادا بأن العجز المالي يساعد في التنبؤ بضعف الاقتصاد الأمريكي في  1King and Plosser (1985)إليها 

 المستقبل. فسروا هذا على أنه دليل مختلط على الهيمنة المالية.

 قيود الميزانية الحكومية وسعر الفائدة الاسمي .2
 باستخدام Sargent and Wallace (1981) لــ في وقت سابق، قمنا بفحص "الحساب النقدي غير السار"

تمويل أي فرق بين هذه  إلىالالتزامات الحقيقية للحكومة، ستضطر السلطة النقدية  إلى. بالنظر (3-1) المعادلة
خصومة الحالية للفوائض المالية للحكومة. تحدد الاعتبارات المالية المعروض النقدي، لكن الالتزامات الحقيقية والقيمة الم

أن المخزون الاسمي  ،نظرية الكمية التقليدية ثابتة ومستوى السعر يتناسب مع الكمية الاسمية للنقود. افترض مع ذلك
يعني أن مستوى السعر يتم تحديده فقط من خلال  للمال تم تعيينه خارجيًا من قبل السلطة النقدية. هل هذا الأولي

يمكن للسياسة المالية أن تؤثر  .دون أي تأثير للسياسة المالية؟ يوضح المثال التالي أن الإجابة هي لا ،السياسة النقدية
يزانية ية للمال ويجب استيفاء قيود المالأولحتى عندما يتم إعطاء الكمية الاسمية  ،الأوليعلى مستوى سعر التوازن 

 المؤقتة للحكومة على جميع مستويات الأسعار.

 يساوييجب تلبية قيود ميزانية الحكومة ويجب أن  ،ضع في اعتبارك التوازن المثالي بعد النظر. في مثل هذا التوازن
صل ( في الفMIUالطلب الحقيقي على النقود العرض الحقيقي للنقود. يمكن استخدام نموذج وظيفة المال في المنفعة )

أن الوكلاء سيعادلون المعدل  إلىلاشتقاق الطلب الحقيقي على النقود. أشار هذا النموذج  ،على سبيل المثال ،الثاني
حيث تعتمد هذه التكلفة على معدل الفائدة  ،الهامشي للاستبدال بين المال والاستهلاك بتكلفة الاحتفاظ بالمال

𝑢𝑚(𝑐𝑡,𝑚𝑡) الاسمي:

𝑢𝑐(𝑐𝑡,𝑚𝑡)
=

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
 

𝑚𝑡أن:  إلىيشير هذا الشرط  •باستخدام وظيفة المنفعة =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
= [(

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
) (

𝑎

1+𝑎
)]

−1
𝑏⁄

𝑐𝑡 

 التالي:يتم تقييمها في حالة الاستقرار الاقتصادي ويمكن كتابتها كـ
𝑀𝑡

𝑃𝑡
= 𝑓(𝑅𝑚,𝑡) (1-4) 

                                           
1 King, R. G., and C. I. Plosser.(1985).''Money, Deficits, and Inflation''. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 

22 (Spring): 147–196. 

,𝑢(𝑐𝑡من المفترض أن تأخذ الشكل: • 𝑚𝑡) =
[𝑎𝑐𝑡

1−𝑏+(1−𝑎)𝑚𝑡
1−𝑏]

(1−∅)/(1−𝑏)

1−∅
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𝑅𝑚ث:حي = 1 + 𝑖  وإجمالي معدل الفائدة الاسمي هو𝑓(𝑅𝑚) = [(
𝑅𝑚−1

𝑅𝑚
) (

𝑎

1−𝑎
)]

−1
𝑏⁄

𝑐𝑡 

يعني وجود علاقة تناسبية بين الكمية الاسمية للمال ومستوى  (4-1)في المعادلة  معدل الفائدة الاسمي إلىبالنظر 
𝑃0هو  الأوليفإن مستوى السعر  ،0Mهو  الأوليسعر التوازن. إذا كان المخزون النقدي  = 𝑀0 𝑓(𝑅𝑚)⁄ . 

لذلك يمكن كتابة  ،توازن مثالي، لا توجد مفاجآت تضخمالتنبؤ ب الةيجب أيضًا تلبية قيود ميزانية الحكومة. في ح
 :التالينحو على ال قيود ميزانية الحكومة

𝑔𝑡 + 𝑟𝑏𝑡−1 = 𝑡𝑡 + (𝑏𝑡 − 𝑏𝑡−1) + 𝑚𝑡 − (
1

1 + 𝜋𝑡
) 𝑚𝑡−1 (1-5) 

وكذلك الأسهم الحقيقية للديون الحكومية  ،النفقات الحكومية والضرائب ثابتةعتبار توازنًا ثابتًا تكون فيه باالآن 
 من الشكل: يصبح قيد الميزانية ،والأموال التي تحمل فائدة. في مثل هذا التوازن الثابت

𝑔 + (
1

𝛽
− 1) 𝑏 = + (

𝜋𝑡

1 + 𝜋𝑡
) 𝑚 = 𝑡 + (

𝛽𝑅𝑚 − 1

𝛽𝑅𝑚
) 𝑓(𝑅𝑚) (1-6) 

1هو وهي أن إجمالي سعر الفائدة الحقيقي  ،التي تستخدم نتائج الحالة المستقرةو 

𝛽
، 𝑅𝑚 ≡ (1 + 𝜋𝑡)/𝛽 

 .(4-1) ويجب أن تكون أرصدة الأموال الحقيقية متوافقة مع الطلب المقدم في

 ،bو tو g. مع إعطاء mRيحدد سعر الفائدة الاسمي  (1-6)إذن القيد .bو tو g لها ض أن السلطة الماليةافتر با
𝑔 رفع إلىتحتاج الحكومة  + (

1

𝛽
− 1) 𝑏 − 𝑡 يتم تحديد سعر الفائدة الاسمي من خلال حق صك العملة في .

1) يساوي.لأن معدل الفائدة الاسمي هامن •اشتراط رفع هذا المستوى + 𝜋)/𝛽،  يمكن للمرء أن يقول بدلًا من
 الأولييتم تحديد مستوى السعر  ،ذلك أن السياسة المالية تحدد معدل التضخم. بمجرد تحديد سعر الفائدة الاسمي

𝑃0 مثل (1-4)المعادلة  بواسطة = 𝑀0 𝑓(𝑅𝑚)⁄ 0، حيثM  للنقود. في الفترات اللاحقةالأوليالمخزون هو ، 
𝑃𝑡ياً لـ و ايكون مستوى السعر مس = 𝑃0(𝛽𝑅𝑚)t، حيث :𝛽𝑅𝑚 = (1 + 𝜋𝑡)  معدل التضخم الإجمالي. هو

𝑀𝑡 داخليًا بواسطةيتم تحديد المخزون الاسمي للنقود في كل فترة مستقبلية  = 𝑃𝑡 𝑓(𝑅𝑚)⁄  في هذه الحالة، على
الملاءة  إلى من خلال الحاجة الأوليخارجيًا، يتم تحديد مستوى السعر  0Mالرغم من أن السلطة النقدية قد حددت 

وبالتالي الطلب الحقيقي على النقود. يتناسب  mRتحدد  (1-6)في المعادلة متطلبات ميزانية السلطة المالية  لأنالمالية 
1ولكن يتم تحديد عامل التناسب  ،الأولي مع المخزون النقدي الأوليمستوى السعر  𝑓(𝑅𝑚)⁄  من خلال السياسة

حق  أنحيث المالية، ويتم تحديد كل من معدل التضخم ومسار العرض النقدي المستقبلي من خلال المتطلبات المالية 
𝑔 تساويصك العملة  + (

1

𝛽
− 1) 𝑏 − 𝑡. 

                                           
𝑔 وييساحق صك العملة  قد لا يكون معدل الفائدة الاسمي الذي يرفع نسبة • + (

1

𝛽
− 1) 𝑏 − 𝑡  فريدًا. يؤدي ارتفاعmR تآكل  إلىولكنه يؤدي أيضًا  ،زيادة معدل الضريبة على النقود إلى

 معدل ضرائب مرتفع وقاعدة منخفضة.و مع معدل ضرائب منخفض وقاعدة عالية أحق صك العملة  ضريبية عن طريق تقليل الطلب الحقيقي على النقود. قد يتم رفع مبلغ معين منالقاعدة ال
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 . يرتفعنسبة حق صك العملة فيجب أن ترتفع ،tو bمع الاحتفاظ بثبات  ،إذا رفعت السلطة المالية النفقات
وهذا  ،الطلب الحقيقي على النقودينخفض  ،𝑅𝑚 . مع ارتفاع•الإضافة لفائدة الاسمي للتوازن لتوليد هذهسعر ا معها

 ية للنقود لم تتغير.الأولعلى الرغم من أن الكمية الاسمية  ،0P الأولييزيد من قيمة التوازن لمستوى السعر 

 تمويل الإنفاق الحكومي .3
الاقتراض أو يمكن للحكومة إما طباعة النقود  أين الإنفاق الحكومي مع مرور الوقت.الجانب بتمويل يتعلق هذا 

لتمويل زيادة الإنفاق الحالي على الإيرادات. ولكن كلا الخيارين له آثار على التضخم وأسعار الفائدة والمالية الحكومية 
ادات إما عن طريق اقتراض الأموال )إصدار . يمكن للحكومة أن تمول زيادة الإنفاق الجاري على الإير ••بمرور الوقت
(. يمكن للبنك التجاري تغيير المزيج بين الاثنين من خلال عمليات Seignorageطباعة النقود )أو السندات( 

(. أي إذا اشترى البنك المركزي )يبيع( السندات Open Market Operations OMOSالسوق المفتوحة )
فإنه يزيد )يقلل( مخزون الأموال الاحتياطية. إذا قام البنك المركزي بطباعة  ،يصدره الحكومية مقابل احتياطي من المال

نقود ويزيد أيضًا مخزون  إلىفإنه يقوم بتحويل الدين  ،رهو النقود واشترى السندات الحكومية التي يحتفظ بها الجم
 :1ونعبر عنها رياضيا كالتالي النقود.

Seignorage ratio = (𝑔𝑚
𝑀

𝑝
) /𝐺𝐷𝑃 (1-7) 

معامل انكماش الناتج المحلي  ،P ،أرصدة الأموال الاحتياطية الحقيقية: 𝑀: نسبة نموالنقود الاحتياطية 𝑔𝑚 حيث:
 : الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بأسعار السوق.𝐺𝐷𝑃 .الإجمالي

: إجمالي الإنفاق مطروحًا منه إجمالي المقبوضات )باستثناء Gross Fiscal Deficit إجمالي العجز المالي
 GFD = G - T + iB أي: القروض( للحكومة

Gإجمالي النفقات :، Tإجمالي الإيرادات :، iB مدفوعات الفائدة على الديون :B. 
 أي:.GFDدين بسبب التضخم من الإجمالي العجز المالي المعدل: يطرح التغيير في 

GFD(a) = GFD – πB = G - T + (i - π) B = G - T + rB 

 معدل الفائدة الحقيقي هو r حيث:

لي النقود. ثم إجمالي العجز المانمو معدل  يساويفي حالة توازن ثابت حيث النسب الرئيسية لا تغير معدل التضخم 
(Gross Fiscal Deficit GFD و ) المخزون  يساويالإنفاق زائد مدفوعات الفائدة مطروحًا منها الضريبة هو

                                           
 .الإيراداتدل الضريبة إلى زيادة ر بحيث يؤدي رفع معفيفترض هذا أن الاقتصاد يقع في الجزء المنحدر بشكل إيجابي من منحنى لا •
سلسلة من و نموذج يعتمد على قيود الميزانية المؤقتة أو ( المستخدم لفحص هذه المسألة هLjungqvist and Sargent، 2000 ،إن النموذج المعياري الديناميكي الطبيعي )انظر على سبيل المثال ••

 لمعيشية من منفعتها مدى الحياة من الاستهلاك وأرصدة الأموال التي تخفض تكاليف المعاملات.للحكومة. تزيد الأسر ا ،قيود الميزانية مع مرور الوقت
1 Goyal, A (2002). Op.cit p6-7. 
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ضريبة التضخم )أرصدة الأموال مضروبة في  تساويوالتي بدورها  ،)أرصدة الأموال الاحتياطية مضروبة في معدل نموها(
تكلفة هو لأسر وتلبية طلبهم على المال. معدل التضخم من قبل ا نقديةمعدل التضخم(. يتم الاحتفاظ بالأرصدة ال

 من هذا النموذج نستخلص مايلي: وبالتالي فإن أرصدة الأموال المحتفظ بها تنخفض مع التضخم. ،الاحتفاظ بالمال
يتطلب معدل التضخم الصفري أن تكون قيمة الضرائب الزائدة عن النفقات على مدى فترات زمنية متتالية -

القيام بذلك على  إلىللديون الجارية. على الرغم من أن الحكومة لا تحتاج  مساويةصومة من القيمة الحالية مستقبلية مخ
 الفور إلا أنه بمرور الوقت يتعين عليها زيادة الضرائب لسداد القروض.

حيث يمكن أن تكون  ،منخفضأو يمكن تمويل عجز إجمالي معين في الفائدة عن طريق معدل تضخم مرتفع -
العكس. في ظل التضخم المرتفع أو هي نفسها مع ارتفاع التضخم وانخفاض أرصدة الأموال  Seignorageإيرادات 

نظراً لأن المال يسهل  ، أقل. ومع ذلكتكون تكلفة الاحتفاظ بالمال أعلى وبالتالي فإن المستهلكين يمتلكون أموالًا 
 المعاملات فإن المستهلكين يتمتعون برفاهية أعلى عندما يكون التضخم منخفضًا والأرصدة المالية المحتفظ بها أعلى.

يؤدي الانخفاض في  ،في هذا النموذج ،يزداد التضخم مع عرض النقود. ومع ذلك ،في النظريات النقدية القياسية-
 زيادة معدل التضخم بشكل لا لبس فيه. وذلك لأن إلىية الأولالتمويل النقدي وزيادة تمويل السندات في الفترة 

 Sargent and Wallaceفي الحالة المستقرة يرتفع مع تراكم مدفوعات الفائدة. اشتق  GFDإجمالي العجز المالي 

فإن هذه النتيجة  ،الذي يعطي نظرية مالية عن التضخم. ومع ذلك هذا "الحساب النقدي غير السار" (1981)
مع النفقات الثابتة  ،تنطبق فقط على الحالة التي يتعين فيها على الحكومة الاقتراض لتغطية الانخفاض في عرض النقود

يمكن زيادة أو  ،جنب مع عرض النقود إلىية للمتغيرات. إذا كان من الممكن أن تنخفض النفقات جنبًا الأولوالقيم 
والتزمت  ،فإن التضخم لا يرتفع. إذا كانت هناك أشياء أخرى ثابتة ،الضرائب لتعويض الانخفاض في المعروض النقدي

مستوى السعر هو فإن المتغير الوحيد الذي يترك حراً للتعديل في النموذج  ،التضخمأو الحكومة بمستوى التخزين 
ة لمستوى السعر بدلًا من التضخم. تجادل النظريات النقدية بأنه لا يوجد شيء . ثم تصبح هذه النظرية الماليالأولي

ولكن هنا يتم تحديد مستوى السعر حتى في ظل عرض نقدي  ،لإصلاح الأسعار إذا كان المعروض النقدي داخليًا
 داخلي مع أسعار فائدة مربوطة.

 Equilibrium Seigniorageإيرادات الحكومة من حق صك العملة توازن  .4
والذي يجب تمويله  𝑓∆ تعاني الحكومة من عجز مالي قدره ،لنفترض أنه نظراً لنفقاتها ومصادر الضرائب الأخرى

 .؟وماذا سيكون معدل توازن التضخم .في حالة توازن ثابت 𝑓∆ عن طريق إنشاء الأموال. متى يكون من الممكن رفع

ستكون الإجابات على هذه الأسئلة مباشرة إذا كانت هناك علاقة فردية بين الإيرادات الناتجة عن ضريبة التضخم 
فسيتم تحديد معدل التضخم بشكل فريد من خلال مقدار الإيرادات التي  ،ومعدل التضخم. إذا كان الأمر كذلك

فإن  ،رض الضريبة على أساسها. بالنسبة لقاعدة معينةيجب جمعها. لكن معدل التضخم يؤثر على القاعدة التي يتم ف
لكن معدل التضخم الأعلى يرفع تكلفة الفرصة البديلة  حق صك العملة، معدل التضخم المرتفع يرفع من حجم
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وبالتالي يقلل من الأساس الذي يتم فرض الضريبة عليه. وهذا يثير  ،للاحتفاظ بالمال ويقلل من الطلب على النقود
قد لا يكون معدل الفائدة الاسمي  ،يادة مبلغ معين من الإيرادات بأكثر من معدل تضخم. على سبيل المثالاحتمال ز 

mR من نوعه. افريد (1-6) الذي يرضي 

سيكون من المفيد فرض هيكل إضافي بحيث يمكن للمرء أن يقول المزيد عن الطلب على المال. يتمثل النهج 
في تحديد شكل وظيفي مباشر للطلب على النقود كدالة  حق صك العملةالقياسي المستخدم في معظم تحليلات 

مناقشة )سيتم  Cagan (1956)• مثل ،اوالأكثر تأثيرً  ،لمعدل الفائدة الاسمي. من الأمثلة المبكرة على هذا النهج
 2في استخدام متغير من نموذج 1and Leiderman (1992) Calvo ولكن تم اتباع ،(هذا النهج لاحقًا

Sidrauski وأن فائدة الوكيل الممثل  ،لتحفيز الطلب على المال. أي لنفترض أن الاقتصاد يتكون من أفراد متطابقين
 :يتم تقديمها

∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

𝑢(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) (1-8) 

0 :حيث < 𝛽 < 1، c  نصيب الفرد من الاستهلاكهو، m  نصيب الفرد من حيازات المال الحقيقي، هو
.)𝑢دالة وال مقعرة تمامًا ويمكن تمييزها مرتين بشكل مستمر. يختار الوكيل الممثل الاستهلاك والأرصدة المالية  (

 اة قيود الميزانية التالية:، مع مراع(8-1)لقيمة وحيازات السندات المدرة للفائدة لتعظيم القيمة المتوقعة 
𝑐𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡  = 𝑦𝑡 − 𝜏𝑡 + (1 + 𝑟)𝑏𝑡−1 +

𝑚𝑡−1

Π𝑡
 

هو  rوصافي ضرائب الوكيل،  يساوي 𝜏و ،هي الدخل الحقيقي yوهي حيازات الوكيل من السندات،  bحيث 
Π𝑡و، المفترض انه ثابت للتبسيطمعدل الفائدة الحقيقي، و  ≡

P𝑡

𝑃𝑡−1
= 1 + 𝜋𝑡،  حيث𝜋𝑡  معدل التضخم. هو

𝑚𝑡−1 ،الأخير في قيد الميزانية دفإن الح ،وبالتالي

Π𝑡
القيمة الحقيقية للأرصدة المالية المنقولة في الفترة  tالفترة  في يساوي ،

t، أي 𝑀𝑡−1

P𝑡
الثروة هو  twإذا كان  التام. نبؤتمثل الحيازات المالية الاسمية. يقتصر الاهتمام على توازن الت Mحيث  ،

t، 𝑤𝑡الحقيقية للوكيل في الفترة  = 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡 و𝑅𝑡 = 1 + 𝑟𝑡 ،التالينحو إعادة كتابة قيود الميزانية على ال يمكن: 

𝑐𝑡 + 𝑤𝑡  = 𝑦𝑡 − 𝜏𝑡 + 𝑅𝑡−1𝑤𝑡−1 − (
𝑅𝑡−1Π𝑡 − 1

Π𝑡
) 𝑚𝑡−1 

= 𝑦𝑡 − 𝜏𝑡 + 𝑅𝑡−1𝑤𝑡−1 − (
𝑡−1Π𝑡

Π𝑡
) 𝑚𝑡−1 

                                           
 المبحث الثالثسنتطرق لهذا النموذج بالتفصيل في  •

1 Calvo, G. A and L. Leiderman (1992). ''Optimal Inflation Tax under Precommitment: Theory and Evidence''. American 

Economic Review 82(1): 179–194. 

2 Sidrauski, M (1967). ''Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary Economy''. American Economic Review 57(2): 

534–544. 
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𝑅Π باستخدام حقيقة أن = 1 + 𝑖 حيث i  معدل الفائدة الاسمي. عندما تتم كتابة قيود الميزانية بهذه هو
الشرط  ،Π/i :•فمن الواضح أن تكلفة الاحتفاظ بالثروة في شكل نقود بدلًا من السندات المدرة للفائدة هي ،الطريقة
تكلفة الاحتفاظ بالنقود مضروبة في المنفعة الحدية  يساويالمالية المثلى يحدد المنفعة الحدية من المال للممتلكات  الأول

 ،t+1 هي تكلفة يتم تكبدها في الفترة tفي الفترة  نقزدازل عنها عن طريق الاحتفاظ بالللثروة. نظراً لأن الفائدة المتن
في الفترة  نقودللمقارنة مع المنفعة الحدية لل 𝛽باستخدام عامل الخصم  tالفترة  إلىيجب خصم هذه التكلفة مرة أخرى 

tيصبح لدينا: . هكذا 
𝑢𝑚(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) = 𝛽(𝑖𝑡 Π𝑡+1⁄ )𝑢𝑐(𝑐𝑡+1, 𝑚𝑡+1) 

,𝑢𝑐(𝑐𝑡 :القياسي للاستهلاك الأمثل يعني ضمناً أن أويلرلكن شرط  𝑚𝑡) = 𝛽𝑅𝑡𝑢𝑐(𝑐𝑡+1, 𝑚𝑡+1) . 
 : ينتجالأولىالجمع بين هذه الشروط من الدرجة 

𝑢𝑚(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) = (
𝑖𝑡

R𝑡Π𝑡+1
) 𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) = (

𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
) 𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) (1-9) 

𝑢(𝑐𝑡 أن وظيفة المنفعة تأخذ الشكل فترضبا , 𝑚𝑡) = 𝑙𝑛𝑐𝑡 + 𝑚𝑡(𝐵 − 𝐷𝑙𝑛𝑚𝑡 , باستخدام هذا  (
𝐴: حيث ،(9-1) الشكل الوظيفي في = 𝑒(𝐵 𝐷−1⁄ 𝜔و ( = 𝑖 (1 + 𝑖)⁄ على: صلنح 

𝑚𝑡 = 𝐴𝑒−𝜔𝑡 𝐷𝑐𝑡⁄  (1-10) 

 تمثيلًا وظيفيًا مناسبًا للطلب على النقود. (10-1) المعادلةتوفر 
تبعه العديد من الاقتصاديين  ،والتضخم المفرط حق صك العملة الأساسية في دراسة Caganمنذ وقت مساهمة 

𝑚في تحديد دالة الطلب على النقود بالشكل = 𝐴𝑒−𝛼𝜋𝑒، كيف يمكن اشتقاق شيء مشابه من   (10-1) يوضح
كيف تعتمد مشاهدة   فإن الميزة هي ، Calvo and Leiderman (1992)وظيفة المنفعة الأساسية. كما أشار 

على معلمات أكثر بدائية لتفضيلات الوكيل التمثيلي وكيف يمكن أن تكون في الواقع معتمدة على  𝛼و Kالمعلمات 
 cكانت أو  بشكل مناسب  Kوبالتالي سيعتمد على الوقت ما لم تتغير  tcعلى  𝛼يعتمد  ،الوقت. على سبيل المثال

 نفسها ثابتة.
  طبع النقودعن  التعبيرأنه بعد القيام بذلك يمكن هو السبب في اشتقاق الطلب على النقود كدالة لمعدل التضخم 

𝑖𝑚/(1 يساوي لدينا حق صك العملةكدالة لمعدل التضخم.  + 𝜋) = (1 + 𝑟)𝑖𝑚 (1 + 𝑖)⁄ ستخدام با
 :تساوي قودلطبع الن الحالة المستقرة فإن ،التعبير عن الطلب على النقود

�̅� = (1 + 𝑟) (
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
) 𝐴𝑒𝑥𝑝 [−

𝑖

𝐷𝑐(1 + 𝑖)
] (1-11) 

ومستقلة عن معدل التضخم. ينطبق  المستقرة الةالحثابتة في  c فستكون ،إذا افترض أن الحياد الفائق يميز النموذج
 .الشيء نفسه على معدل الفائدة الحقيقي

                                           
ℎ𝑡−1هذا مع قيود ميزانية الأسرة )مع بمقارنة ℎ𝑡−1(𝑖𝑡−1/Π)حق صك العملة يكتب  منإيرادات الحكومة  • = 𝑚𝑡−1  تظهر أن تكلفة الاحتفاظ بالمال تساوي تمامًا الإيرادات التي حصلت )

 ةعليها الحكوم
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𝜔:إلىنرجع مع معدل التضخم، في حق صك العملة  تغيراللتحديد كيفية  = 𝑖 (1 + 𝑖)⁄  من خلال اختيار𝜋 
�̅� . إذن: = (1 + 𝑟)𝜔𝐴𝑒𝑥𝑝 (−

𝜔

𝐷𝑐
) 

�̅��� ومنه: 𝜕𝜋⁄ = (𝜕�̅� 𝜕𝜔⁄ )(𝜕𝜔 𝜕𝑖⁄ )(𝜕𝑖 𝜕𝜋⁄ ) = (𝜕�̅� 𝜕𝜔⁄ )(1 + r)(1 + i)2  لذلك فإن
�̅���إشارة  𝜕𝜋⁄ ةإشار من خلال  اسيتم تحديده (𝜕�̅� 𝜕𝜔⁄  حيث: (

𝜕�̅�

𝜕𝜔
== (1 + 𝑟)𝐴𝑒(−𝜔 𝐷𝑐⁄ ) [1 −

𝜔

𝐷𝑐
] =

�̅�

𝜔
[1 −

𝜔

𝐷𝑐
] 

− علامة إشارة على 𝜔��/(�̅���)إشارة تعتمد  𝜔 𝐷𝑐⁄   قيمة حق صك  تزداد ،4-1الشكل  موضح فيهو كما
مع تقلص الطلب على  𝜋مع التضخم في البداية ولكنها تبدأ في النهاية في الانخفاض مع مزيد من الزيادات في  العملة

 الأرصدة الحقيقية.

�̅��� لاحظ أن ،صك العملة حق من لتحديد معدل التضخم الذي يزيد من الحد الأقصى 𝜕𝜋⁄ = إذا وفقط  0
𝜔كان:   إذا = 𝑖 (1 + 𝑖) = 𝐷𝑐⁄  أو𝜋𝑚𝑎𝑥 = (

1

1+𝑟
) (

1

1−𝐷𝑐
) − 1 

فإن إيرادات الحكومة تزداد في معدل التضخم. إن تأثير  𝜋𝑚𝑎𝑥بالنسبة لمعدلات التضخم الأقل من الحد الأقصى 
الزيادة في معدل الضريبة يسيطر على تأثير ارتفاع التضخم في خفض الطلب الحقيقي على النقود. مع ارتفاع التضخم 

 حق صك العملة،تتقلص القاعدة الضريبية بشكل كافٍ بحيث تنخفض الإيرادات من  ،𝜋𝑚𝑎𝑥 فوق الحد الأقصى
انخفاض الإيرادات  إلىما بعد نقطة معينة  إلىر. يؤدي ارتفاع التضخم فالحكومات تواجه منحنى لا ،لذلك يجةونت

 الضريبية الحقيقية.
 التضخم بدلالة (Seigniorage) العملة صك حق: 4-1الشكل 

 
  .Walsh, C. E. (2010). Op.cit. p155 المصدر:
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 النقديةالسياسة بين السياسة المالية و  لتنسيقا :الثاني المبحث

 توازن على للمحافظة الحكومات تستخدمها التي السياسات بين الأهم المكانة النقديةالمالية و  السياستان تحتل
 تسهم التي أدواتها بفضل وذلك الاقتصادية، للسياسة المختلفة الأهداف تحقيق يمكن طريقها عن إذ أنه ،السوق
 تساهم النقدية فالسياسات الاقتصاد. الاستقرار على تؤثر التي المشكلات ومعالجة التنمية، في عمليات فعال بشكل

 أثر ينتقل إذ المختلفة، أدواتها الصرف، عبر أسعار وتقلب التضخم ظاهرتي من والحد الاقتصادي، الاستقرار تحقيق في
 تسعى التي النقدية تنفذ السياسات قدأو  المالية، السوق إلى مباشر غيرأو  مباشر بشكٍل سواء السياسات هذه

 تؤثر التي الرئيسية العوامل ومتغيراتها من المالية السياسة تعد كما  المالية، الأسواق عبر ذاتيا بحد معينة أهداف لتحقيق
 آثارها فإن الاقتصادي، في النشاط دورها واتساع الدولة، وظائف ازدياد ظل ففي المالية، السوق مؤشرات سلوك على

 في دورها وتعميق المالية، فعالية السياسة تحقيق أن كما  المال، أسواق ذلك في بما المختلفة، المالية القطاعات إلى تنتقل
 هذه لإنفاذ الرئيسة السبل إحدى التي غدت المالية، السوق مشاركة دون حدوثه الممكن غير من الحديثة، الاقتصادات
 .1النشاط الاقتصادي إلى السياسات

 بين تنسيقال من وثيقة درجة شامل إطارفي  الكلي الاقتصاد سياسة أهداف لتحقيق الفعال السعي يتطلب
 العامة السياسة أهداف تحقيقالعامة ومتخذي القرار وعلى مستويات مختلفة من أجل  للسلطاتالمسطرة  السياسات

وتعتبر السياستين المالية والنقدية من أهم المكونات الرئيسية للسياسة الاقتصادية، إذ  .والتشغيلية المؤسسية والإجراءات
تترابط ارتباطا شديدا في ما بينها، حيث تؤثر كل منهما في كافة السياسات الأخرى وتتأثر بها ما جعل منهما موضوع 

الاقتراب من تحقيق أو الابتعاد  إلىلاختلاف التنافر واأو دراسة من قبل الباحثين لفهم كيف يؤدي الترابط والانسجام 
الصياغة النظرية للمجموعات المختلفة لمزيج سياسات متماسك  تأتاح ،إجمالاً  الأهداف الاقتصادية المنشودة.

 :•. يلخص الجدول أدناه السيناريوهات المختلفة والإطار النظري المرجعي لها2ملاحظة ثلاثة سيناريوهات محتملة

 لها النظري المرجعي والإطار السياسات مزيج أنظمة: 2-1الجدول 

 سياسة نقدية انكماشية ية توسعيةنقد سياسة طبيعة السياسة
 النقديةمزيج السياسة الأمثل  الكينزية مزيج السياسة الأمثل سياسة مالية توسعية

 حالة غير نمطية: لا يوجد مرجع نظري النيوكلاسيك السياسة الأمثلمزيج  انكماشيةسياسة مالية 
 Houngbedji, H. S. (2017) p118 المصدر:

                                           
ونية المجلد سلسلة العلوم الاقتصادية والقان-لدراسات العلمية''أثر السياسات النقدية والمالية عمى تقلبات أسعار الأسهم في تركيا''، مجلة جامعة تشرين للبحوث وا (2018) علي كنعان، محمد الجشي 1

 .267ص (،4( العدد )40)
2 Houngbedji, H. S (2017). "Evidence Empirique Du Policy Mix Optimal Dans Un Contexte D’asymétrie Des Chocs Au Sein 

Des Pays Del’uemoa1". Journal of Economics, 5(3), 115-130. p118. 

 الرابع الذي تكون فيه السياستان مقيدتين. يوصى بهذه الاستراتيجية عندما يكون أصل التضخم في جانب الطلب وليس على عرض النقود. وغالبًا ما يتم رفض السيناري •
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 ،نتيجة أفضل في أي من السيناريوهات المذكورة أعلاه إلىإن تنسيق السياسات المالية والنقدية من شأنه أن يؤدي 
نمو جنب مع بعضها البعض سيعزز ذاتيًا. يفتح  إلىحيث أن تطوير الإجراءات النقدية وإدارة الديون التي تعمل جنبًا 

في حين أن تنسيق أهداف السياسة النقدية  ،الأسواق المالية فرصًا إضافية لتحسين تنفيذ السياسة النقدية والدين العام
في  بل يعزز أيضًا توسع السوق المالية المحلية. ،احد بتكلفة أقل للاقتصادوالمالية لا يسمح فقط بتحقيقها في وقت و 

 .تهأهمي وما وأهم الجوانب المتعلقة به التنسيق بين السياستين المالية والنقدية مفهومهذا المبحث سنتعرف على 

 لتنسيق بين السياستين المالية والنقديةالجوانب العامة ل:الأولالمطلب 
يعد التنسيق المالي والنقدي من المصطلحات الاقتصادية الحديثة التي ظهرت بعد الحرب العالمية الثانية على أثر 

والولايـات المتحدة الأمريكية، لكنه سرعان ما انهار هذا المصطلح تحت  أوربـاتنفيذ السياسة الاقتصادية الكينزية في 
الأمر الـذي  1971ت أو  15امها بفصل الدولار عن الذهب في وطأة الضغط النقدي على الولايات المتحدة وقي

وظهرت الأزمة المالية  1982الأزمات، فظهرت أزمة المديونيـة عـام  ظهورفوضى نقدية ومالية أدت ل ظهورأدى ل
. وعليه فإن 2008وآخرها أزمة الرهن العقاري سبتمبر  1997والأزمة الآسيوية عام  1987الاثنين الأسود عام 

لعودة وحتى الوقت الحاضر قـد دفعـت بالاقتصاديين للمطالبة من جديد با 1971هذه الأزمات المتلاحقة منذ عام 
أو د الدولة لمعالجة آثار الأزمات، هو التنسيق والتكامل بين السياسـتين الماليـة والنقدية، وذلك بهدف توجيه ج إلى

زيادة أو تلافي الأزمـات قبل حدوثها، أي عندما تؤازر السياسة المالية السياسة النقدية في معالجة نقص السـيولة 
 .1الأزمة إلىت سوف تخفف من الآثار الضارة التي قد تؤدي الركود فإن هذه الإجراءاأو الأسعار 

 المالية والنقدية  السياستينبين  التنسيق مفهوم .1
الأهداف  تحقيق إلى تؤدي أن يمكن وحدها (النقديةأو تين )المالية السياسإحدى  تطبيق أن العملية التجارب بينت

 وبهذا ،الحالات أغلب فيالاستقرار في المدى الطويل  عدم درجة إلى تصل أنها غير الاقتصاد، فيوإعادة التوازن 
تعمل  لا عندما أنه أيضا التجارب بينتكمل .والمالية النقدية السياسات من مزيج إتباع ضرورة الحكومات أدركت

 مخالفا طريقاكل منهما   وسلكت حدا على سياسةكل   قامت ما إذاو  الاتجاه نفس وفيالمالية والنقدية معا  لسياستينا
 تتعاقب عندما يحدث وهذا .اقتصادية واضطرابات انقسامات حدوث هي النتيجة فإن ،عن الآخر ومستقلا

 .واحدة دولة في مخالفةات بسياس متعددة حكومات

 وتعزيز الأسعار استقرار لضمان السياسات تنفيذ على متزايد بشكل النقدية السلطات ركزت الأخيرة الآونة في
 أكبر بشكل بالتركيز العام الدين لمديري السوق تطوير سمح المالي المجال فيو  نفسه، الوقت في. المركزي البنك استقلالية

 الحاجة من الأحوال من حال بأي الديون وإدارة النقدية الوظائف بين" الطلاق" هذا يقلل لا. التكاليف تقليل على

                                           
 .492ص. 2011أفريل -12(. '' النقود والصيرفة والسياسة النقدية'' جامعة دمشق2010علي كنعان ) 1
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 المدى على عليه والمحافظة العام الاقتصادي الأداء تحسين أريد إذا والمالية النقدية للسياسة الفعال التنسيق إلى
لدى صانعي القرار  الضرورية الأمور من يصبح والتوقيت الاتجاه حيث من السياستين بين التنسيق إن. وعليه ف1الطويل

 الدولة تلك على الفرصة تفويت نييع ذلك عن التغاضي لأن في مختلف الدول المتقدمة منها والتي في طور النمو،
 .أهداف من تنشده ما لتحقيق

ويعد التنسيق بين السياستين المالية والنقدية من المصطلحات الاقتصادية الحديثة التي ظهرت بعد الجدل الواسع 
الذي جرى بين المدارس الاقتصادية بين مؤيد ومعارض لكل سياسة وخاصة في فترة الخمسينات على يد الاقتصادي 

 .ق أهداف السياستيننظرا للتعارض الموجود بين تحقي •ميلتون فريدمان الأمريكي

يبدو  لسياسة المالية. الارتباط بين السياسة النقدية واأو " جرعةعريف مزيج السياسات على أنه "غالبًا ما يتم ت
يمكن  ،تتفاعل بهدف استقرار النشاط الاقتصادي. في الواقعالية جعل التدابير النقدية والم إلىيهدف  مكإجراء عا

يتم  ،على ذلك علاوةالمسبق بين السلطات المعنية.  تشاوركحالة دون الخضوع للملاحظة مزيج معين من السياسات  
 .2تمييزها عندما يكون البنك المركزي مستقلًا عن الحكومة

 يتم فقد والدولي، المحلي المستويين على والنقدية المالية السياستين بين التنسيق ماهية إلى التعرض من أيضاً  لابد
 نم لعدد الاقتصادية السياسات بين التنسيق يتم وقد، الدولة داخل أي المحلي المستوى على السياستين بين التنسيق
 المستوى على التنسيق أي ،الأوروبي النقدي الاتحاد في الحالهو  كما  نقدي اتحادأو  اقتصادي تجمع داخل الدول
 الاقتصادية، السياسات بين "Coordination التنسيـق" مفهوم استخدام عند الاقتصاديين بعض ويتحفظ. 3الدولي
 سبيل في الاقتصادية تهمسسيا تعديل حول الدول بين الاتفاق عن التعبير عند استخدامه يقتصر أن يفضلون حيث
 التعاون" مفهوم استخدام ويفضلون مشترك، بشكلٍ  الاقتصادية السياسات تنفيذأو  مشتركة أهداف تحقيق

ومن  4المجال هذا في الدول بين طموحاً  الأقـل التعاون صور عن للتعبير Cooperation Economic" الاقتصادي
 بين أهم التعريفات نجد:

 الوسيلة بمثابة التنسيق بين السياستين المالية والنقدية يعد :Laurens and la Piedra (1998)تعريف -
 على العامة الأهداف تحديد عند:الأول مستويين، على يتم والذي للدولة، العامة الاقتصادية الأهداف لتحقيق الفاعلة

                                           
1 Laurens, B. J & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit. p01. 

طوّر فريدمان وجهة نظر ، الاستهلاك والمعروض النقدي ونظريته في شرح سياسات التوازن تحليللإنجازاته في  1976عالم اقتصاد أمريكي، فاز بجائزة نوبل في العلوم الاقتصادية عام و ميلتون فريدمان ه •
 .المنتظم والصغير في المعروض النقدي كان بفضل السياسة الممتازة التضخم وحاول أن يبرهن أنّ  ''Monetarism لمدرسة النقدية'' تعُرف باسم كليّةاقتصادية  

2 Mathieu Mucherie (2019)  ''Policy-mix'' http://www.2019.melchior.fr/notion/policy-mix 

 .12-11ص London-Queen Maryجامعة  استين المالية والنقدية''النظري للتنسيق بين السي الإطار'' (.2010) منى كمال 3
4 Frenkel, J. A., Goldstein, M & Masson, P. R (1989). "International Dimensions of Monetary Policy: Coordination Versus 

Autonomy". p185. 
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 بعض اتخاذ خلال من التنسيق يتم أن: والثاني المالي، القطاع تطوير على العمل الأهداف تلك بين من يكون أن
 .1التنسيق ذلك كفاءة  تأكيد شأنها من والتي التنفيذ آليات وتحديد المؤسسية التدابير

 مستقلتين سلطتين بين علاقةك  التنسيق إلىيجب أن ينظر  :Bennet and Loayza (2000)تعريف -
 تحقيق في باستقلاليته المركزي البنك تمتع يسهم حيث الأخرى، على منهما كل    تعتمد سلطتين بين كعلاقة  وليست

 .2المالي الانضباط الأسعار،وتحقيقه في الاستقرار

 بين يكون أن لابد الذي مهالتفا ذلكهو  :(2001) خبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدوليتعريف -
 دافهالأ تحقيق أجل من المركزية البنوك ومسؤولي العامة المالية سياسة ومستشاري العام الدين إدارة على القائمين

 إدارة على للقائمين وينبغي للسياسة مختلفة أدوات مننه يستخدمو  ما بين المتبادل للاعتماد نظرا اوهذ الاقتصادية
 لاحتياجات المصاحبين والمخاطر التكاليف بشأن مهنظر  ةهبوج العامة المالية بشؤون المختصة السلطات إبلاغ الدين

 والسلطات العامة المالية وسلطات العام الدين إدارة سلطات تتبادل أن ويجب هادين ومستويات التمويلية الحكومة
 .3النقدية السيولة من والمستقبلية الحالية الحكومة باحتياجات المتعلقة المعلومات النقدية

 التي القرارات أن تضمن التي التدابيريعرف التنسيق بين السياستين على أنه  :Iain Begg (2002)تعريف -
 السياسة على مرجوة وغير مباشرة غير آثاراً  عليها يترتب لا السياستين بإحدى القرار صانعي قبل من اتخاذها يتم

 من لبك القرار صانعي اشتراك على تنطوي التي تلك هي الإطلاق على التنسيق صور أفضل أن ويؤكد ،الأخرى
 .4معا السياستين من المحققة النتائج تعظيم إلى يؤدي الذي الأمر أهدافهم، تحديد في السياستين

 منهما كل    تتمتع سلطتين بين التفاوض خلالها من يتم التي الآليةهو : ''Marszalek (2003)تعريف -
 الإطار وخلق كليهما  من المرجوة النتائج أفضل تحقيق بغية وذلك (والحكومة المركزي البنك) الأخرى عن باستقلالها

 .5"السلطتين كلتا  أداء لتفعيل الملائم

 كيفية  في الأوروبي المستوى على الأساسية المشكلة تتمثل :Beg, Hodson and Maher (2003)تعريف 
 تنسيق تعريف يمكن. وعليه المحتمل المتباينة الوطنية المالية والسياسات الموحدة النقدية السياسة بين التوافق ضمان

 المسؤولية وتترك ،الأعضاء الدول جميع عليها تتفق وطنيةال فوق عاييرالمأو  قواعدال أنه على السياق هذا في السياسات

                                           
1 Laurens, B. J., & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit. p04. 
2 Bennett, H., & Loayza, N (2000). "Policy biases when the monetary and fiscal authorities have different objectives. Central 

Bank of Chile.p24. 
 .266ص.297-261.مجلة العلوم الإنسانية, ''(2011-2001يزانية العامة في الجزائر خلال الفترة )واقع التنسيق بين السياستين المالية والنقدية في ظل تزايد عجز الم. ''(2012مد بلعيدي )مح 3

4 Begg, Iain. & Federal Trust for Education and Research. (2002). Europe: government and money : running EMU: the 

challenges of policy co-ordination. London : Federal Trust for Education and Research p21-22. 

5 Marszałek P (2003). "Coordination of monetary and fiscal policy". Poznan University of Economics Review, 3(2), 41-52.p48. 
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 القواعد لفرض إجراء اتخاذ يتمو  تقديرها وحريتها في التصرف. على قيودًا تضع ولكنها ،الدول حكومات إلى الأساسية
 التي المعايير على الحفاظ في فشل هناك كان  إذا المشتركة السياسة أهداف روح مع التوافق لضمان الأقل علىأو 

 الدول جميع على ينطبق الذي المفرط العجز لتجنب معاهدة التزامات هناك ،المثال سبيل على. التشريع حددها
 بأنه هذا وصف يمكن: ذلك تفعل لم إذا عقوبات فرض مع ،(اليورو في تشارك لا التي الدول ذلك في بما) الأعضاء

( وفضحها الحكومات تسمية مثل) الملزم غير القانون إجراءات على فقط مختلف نهج يعتمد". الملزم القانون" تنسيق
 .1صريحة رسمية قواعد دعم دون

 من كل    تكون أن بذلك نعني لا التنسيق عن الحديث يتم ماعند'' (:2010) تعريف الدكتورة هيفاء غدير غدير
 مالية سياسة تتضمن العامة السياسة تركيبة تكون أن يمكن بل انكماشية،أو  توسعية إما والمالية النقدية السياستين

 معاً  والمالية النقدية السلطات قبل من المرجوة النتائج إلى يؤدي بشكل العكسأو  انكماشية نقدية وسياسة توسعية
 .2''الاقتصادية الاختلالات معالجة في فعال بشكل وتسهمان الأخرى، السياسة السياستين من كل  لتكم بحيث

 التوازن تحقيق بهدف والنقدية المالية الإجراءات وتكامل انسجامهو '' :(2010) كنعانتعريف الدكتور علي  
 ''.للدولة العامة الاقتصادية الأهـداف وتحقيـق الأزمـات حـدوث وتلافي النقود وقيمة والأسعار الأجور بين والاستقرار

 لاستقرار يؤدي سوف والنقد المال بين التنسيق بأن يوضحهو ف كبيرة،  مدلولات ويوضح يشرح البسيط فهومالم هذا إن
 .3المواطنين حياة على إيجاباً  ينعكس الذي الأمر والأسعار الأجور

 والنقدي المالي التنسيق خصائص .2
 :4يلي كما  والنقدي المالي التنسيق خصائص تحديد يمكن ات السابقةلتعريفلتلك ا ستناداً إ

 السياسة بمؤازرة أدوات مـن تمتلكه بما المالية السياسة تقوم أن يعني الأمر وهذا :والتكامل الانسجام تحقيق-
 تعـارض أن يجوز لا وبالمقابل الاقتصاد، في الرواج صنعأو  الأزمة أوضـاع لمعالجة معاً  السياستان نأو تتع بحيث النقدية

 .الأزمات حدوث ثم ومـن النقدية السياسة لفشل ذلك فيؤدي النقدية السياسة إجراءات المالية السياسـة

 إلى الوصول بهدف سياسة كـل  إطار في الدولة تتخذها التي التدابير مجموعة هي :والنقدية المالية الإجراءات-
 . نلخصها في الجدول الموالي:المحددة الأهداف

                                           
1 Begg, I., Hodson, D., & Maher, I (2003). "Economic Policy Coordination in the European Union". National Institute 

Economic Review, 183(1), 66–77. p66. 
 .88ص  دمشق سوريا،-ودورها التنموي في الاقتصاد السوري'' منشورات الهيئة العامة السورية للكتاب، وزارة الثقافة والنقدية( ''السياسة المالية 2010) غدير هيفاء غدير 2
 .493-492ص ابق( مرجع س2010) علي كنعان 3
 .495ص نفس المرجع السابق 4
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 المالية والنقدية: الاجراءات 3-1الجدول 

 الإجراءات النقدية المالية الإجراءات
 .العام الإنفاق حجم تخفيضأو  زيادة-

 .الضرائب حجم تخفيضأو  زيادة-

 .الإعانات تقديم-

 .الفائدة سعر تخفيضأو  رفع-

 .تخفيضهأو  التسليف حجم زيادة-

 .الصرف سعر تخفيضأو  رفع-

 .تخفيضهأو  النقد عرض زيادة-
 (2010) علي كنعانمن إعداد الباحث بالإعتماد إستنادا إلى  المصدر:

 هذه بين والتفاعل التنسيق ويجب للتعارض داعي لا لذلك وبالعكس الثانية على تؤثر الأولى الإجراءات إن
 .الاقتصادينمو ال معدل زيادة ثم ومن الأزمة حـالات لمعالجـة تكاملها خلال من تؤدي بحيث الأدوات

 تتبعها التي السياسات أهم مـن الاقتصادي الاستقرار سياسة تعد: والأسعار الأجور بين والاستقرار التوازن-
 والمسـتوى الأجور مستوى بين التوازن حصل فإذا والأسعار، الأجور :هما هامين متغيرين على تركز لأنها المتقدمة الدولة
 السعر يستقر ولكي الاقتصادية، المـتغيرات كافة  بين الاستقرار أي الاقتصادي، للاستقرار ذلك أدى للأسعار العـام
 قيمة باستقرار مباشر بشكل يرتبط الأمر وهذا التكلفة هذه من جزءاً  نفسـه الأجر ويكون التكلفة تستقر أن يجب

 .النقود

 فإذا الاقتصاد بارومتر النقود تعد: أخرى جهة من والنقود جهة من والأسعار الأجور بين ستقراروالإ التوازن-
 النقـود علاقة إن. الاقتصادية المتغيرات جميع بين التوازن وحصل الاقتصادية القـيم كافـة  اسـتقرت النقود قيمة استقرت

 جميع تركز لذلك والأسعار الأجور بـين العلاقة تختل النقود قيمة تختل فعندما والأسعار الأجور من كل  بين قوية
 الإنتـاج وزيادة والاستثمار التسليف سياسات على ثم الأولى بالدرجة النقود قيمـة اسـتقرار على النقدية السياسات

 .الثانية بالدرجة

 في يساهم والنقدية المالية السياستين بين والانسجام التكامل إن :للدولة العامة الاقتصادية الأهداف تحقيق-
 ظـروف وتحسـين الأجور زيادة على تركز الدولة سياسة كانت  فـإذا الدولة، خطط ضمن المرسومة الأهداف تحقيق

 الذي الأمر التسليف حجم بزيادة النقدية السياسة وتقوم العام، الإنفاق تزيد المالية السياسة فإن والفقراء، العمـال
 بالمقابل النقدية السياسة وقامت العام الإنفاق بزيادة المالية السياسة قامـت إذا أمـا الدخول مستوى لتحسين يؤدي
 وتفشل ترتفع أن من بدلاً  الدخول وتنخفض المالية السياسة مفعول يبطل سوف الإجراء هذا فإن الفائدة سعر برفع

 أكثر لتحقيق والنقدية المالية الإجراءات بين والانسجام التكامل يـؤدي لـذلك العامـة، أهدافها تحقيق في الدولة
 .العامة خطتها في الدولة رسمتها التي الأهداف
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 بهدف الإجراءات جميع بين والتنسيق الانسجام على أفكارها في الاقتصادية المدارس ركزت :الأزمات تلافي-
 وخاصـة الثانية، العالمية الحرب بعد الاقتصادي الوضع لكن الكامل، التشـغيل وتحقيـق الاقتصادينمو ال إلى الوصول

 في الاقتصاد وسار النقدية عن الماليـة الإجراءات لانفصال أدى قد 1971 عام الذهب عن الدولار انفصال بعـد
 والنقدية، المالية الإجراءات بين التنسيق عدم يتطلب الأمر وهذا( المضاربة) المرتفعة الأرباح باتجاه المتقدمة الدول
 بين والانسجام التكامل مفهوم إن .مستمر بشكل 2008 عام وحتى 1971 عام منذ الأزمات تتالـت لذلك

 الأزمات حدوث لوقف وذلك الراهنة الاقتصاديات في به العمل ينبغي حديثاً  اً مفهوم يعد والنقدية المالية الإجراءات
 الاقتصاد على إيجاباً  ينعكس الذي الأمر ثانية جهة من العالمي الاقتصاد في والتطورنمو ال حجم وزيادة جهـة، مـن

 .فيه نعيش الذي العالمي

 بين السياسة المالية والنقدية  التنسيق وأسباب دواعي .3
 الأسعار استقرار سياق في المستدام الاقتصادينمو ال تحقيقهو  الكلي الاقتصاد لسياسة الرئيسي الهدف
 مجالات في القرار صانعي بين التنسيق من وثيقة درجة تحقيق الضروري من لهذا. نمولل القابلة الخارجية والحسابات

 تأثير كيفية  على حتماً  سيعتمد المجالات هذه من أي في المتخذة للتدابير النهائي التأثير نلأ. والمالية النقدية السياسة
 المالي الاستقرار عدم يحدث أن يمكن للسياسات فعال تنسيق بدون. الأخرى السياسات على مجال كل  في السياسات

نمو ال على السلبي التأثيركذلك و  السريع والتضخم الصرف أسعار على وضغوط الفائدة أسعار ارتفاع إلى يؤدي مما
 مختلفة رسمية هيئات قبل من وتنفيذها والمالية النقدية السياسات تصميم يتم نفسه الوقت في ذلك ومع .الاقتصادي

 تنسيقًا يتطلب والمالية النقدية للسياسات الفعال التنفيذ فإن وبالتالي .1وحوافزها وقيودها ومواردها أهدافها منها ولكل
 أنه كما.  فعالة بطريقة المعلنة السياسية أهدافهم تحقيق السياسات صانعي على يسهلل المعنية السلطات بين واسعًا
 وبالتالي متبادل، بشكل عليها المتفق بالأهداف السياسيين المجالين هذين عن المسؤولين القرار صانعي التزام يضمن

 أن يمكن العام الإطار هذا ضمن. النقدية السياسة تصميم في الاتساق الزمني عدم مشكلة على القضاء في المساعدة
 المتعلقة نبالجوا بشأن مشترك قرار لاتخاذ والنقدية المالية السلطات بين مستمرة اتصالات شكل التنسيق يتخذ

 تقلل التي والإجراءات القواعد من مجموعة إلى التنسيق يستند أن يمكن ذلك من بدلاً أو  وتنفيذها السياسة بتصميم
 .كفاءة  الأكثر الاختيار المؤسسي تطورها ودرجة معينة دولة لأي الخاصة الخصائص تحدد متكرر تفاعل إلى الحاجة من

 المالية السياسة تشيرو . الاقتصاد في والائتمان الأموال تخصيص ،تكلفة ،توافر ،بتنظيم معنية النقدية السياسةإن 
 والمالية النقدية السياسات ترتبطو . النفقات هذه لتلبية الموارد لتعبئة وإستراتيجيتها العام للإنفاق الحكومة برامج إلى

                                           
1 Laurens, B. J & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit. p05. 

 وهذا الوضع يقلل من  ،بسرعة ونمم الأسعار إذا كان الدين العام يتنشأ مشكلة عدم الاتساق الزمني للسياسة النقدية جزئياً من الفوائد التي يمكن أن تحصل عليها السلطات المالية من قفزة مفاجئة في تضخ
 مصداقية السياسة النقدية، سنتطرق بالتفصيل لهذا المصطلح لاحقا.
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 من الأحيان بعض في تختلفان السياسات من موعتينالمج هاتين أن حقيقة من الرغم على البعض ببعضها وثيقًا ارتباطاً
 .الكلي الاقتصاد متغيرات على التأثير عليه ينطوي الذي والوقت النقل وآليات النطاق حيث

 على وكذلك والعمالة والإنتاج والاستثمار المدخرات وتكوين مستوى على عميق تأثير والنقدية المالية للسياسات
 تمويله ومصادر المالي العجز وأبعاد العام الإنفاق ونمط وحجم الضرائب وهيكل مستوى إن. الخارجي الحساب جدوى

 ومستويات الإنتاج لهيكل الرئيسية المحددات من تكلفته، عن فضلاً  وتوزيعه الائتمان وتوافر النقود عرض في والتغيرات
 المنطقي الأساسلذلك فإن  .الصرف سعر وحركة الأسعار مستوى على الكبير تأثيرها عن النظر بصرف التوظيف
 :1التالية المترابطة الأهداف من مستمد بها المرتبطة والتشغيلية المؤسسية والترتيبات والمالية النقدية السياسة لتنسيق

 غير مستقرنمو  تحقيق بهدف والمالية النقدية للسياسات متبادل بشكل عليها ومتفق داخليا متسقة أهداف وضع-
 .تضخمي

 خلال من بكفاءة والمالية النقدية للسياسات المحددة الأهداف لتحقيق السياسة لقرارات الفعال التنفيذ تسهيل-
 .الهادفة والمناقشات متبادل بشكل الداعمة المعلومات تبادل

 •مستدامة سياسة باعتماد والحكومة المركزي البنك من كل  إلزام-

. السياسات استدامة إلى الحاجة البداية منذ الحسبان في والمالية النقدية للسياسات الفعال التنسيق يأخذ أن يجب
 قامو ل حتى. مستدام مسار على سياسة كل  تكون أن والمالية النقدية للسياسات الفعال للتنسيق الضرورية الشروط من

 لإحدى الأجل المتوسط المسار كان  إذا التنسيق ينجح أن يمكن لا كثب،  عن سياساتهم بتنسيق القرار صناع
 .مستدام غير كليهماأو   السياستين

الاقتصادي المستدام، واستقرار الأسعار، والحسابات نمو يتمثل الهدف النهائي لسياسة الاقتصاد الكلي في تحقيق ال
ي الاقتصاد الذي يتسم الخارجية القابلة للاستمرار )الميزان العام للمدفوعات والأرصدة الفرعية(. في الاقتصاد المفتوح أ

بالتجارة الحرة وحركات رأس المال يكون تنسيق السياسات النقدية والمالية أمراً ضروريًا لأن التدابير المتخذة في أي من 
تنسيق السياسات له العديد من الآثار السلبية المحتملة، من عدم  إلىالاثنين تؤثر حتما على الآخر. إن الافتقار 

الأداء الاقتصادي العام المنخفض للغاية. فالسياسة المالية المتساهلة كرد فعل للركود على سبيل  إلىالاستقرار المالي 
لم تستطع الأخيرة التعويض بشكل كامل عن الاختلال المالي. في ظل و المثال ستضغط لتشديد السياسة النقدية حتى ل

هذه الظروف قد لا تحقق السياسة النقدية استقرار الأسعار. وبالمثل فإن السياسة النقدية المتشددة في مواجهة 
 إلىالدين وما  التدفقات الكبيرة لرأس المال قد يكون لها آثار على الميزانية لأنها قد تؤثر على حجم العجز ومستوى

                                           
1 Hanif, M. N., & Arby, M. F (2003). ''Monetary and fiscal policy coordination''. p5. 

أجل غير مسمى. في البداية قد يعمل التنسيق الوثيق لهذه الخطة المالية مع  إلىالناتج المحلي الإجمالي  إلىعلى سبيل المثال بافتراض أن الحكومة تضع سياساتها على مسار من شأنه أن يرفع نسبة الدين  •
الارتفاع بمرور الوقت وسيزداد عدم اليقين وعدم الاستقرار وحتى مع وجود  إلى. ومع ذلك لا يزال سعر الفائدة الحقيقي يميل إجراءات البنك المركزي على الحد من سعر الفائدة الحقيقي وتكاليف سعر الصرف

 جرعة قوية من التنسيق فإن مزيج السياسة النقدية / المالية سيصبح غير مستدام.
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هذا التفاعل من قيود الميزانية الحكومية التي ذكرها  تحديديمكن ، و ذلك من خلال تأثيرات الملكية والتعقيم والمبادلة
1al (1994) Sundararajan et  2كالتالي: 

 

 المتداولةينتج عن ذلك زيادة في القاعدة النقدية )العملة  ك المركزيبالتأكيد عندما تقترض الحكومة من البن
راق المالية و وامتصاصه للأحيث لا يزال السوق المالي يتطور نمو ان التي هي في طور البلدالحتياطيات البنوك(. في وا

على  علاوةالحكومية محدود، لا يمكن للسلطات المالية والبنك المركزي اتخاذ قرارات مستقلة بشأن حجم العجز المالي. 
سعر الصرف فإن التعديل لتحقيق المواءمة اللازمة للوفاء بالمعادلة )قيود الميزانية أو ذلك نظراً لعدم مرونة أسعار الفائدة 

 تنسيق السياسات في إطارين مختلفين: إلىمية( يفتقر الحكو 

إنشاء هو ينبغي أن يكون الهدف الرئيسي لكل من السياسة النقدية وإدارة الدين العام  :لى المدى القصيرع-
 أسواق مالية تعمل بشكل جيد عن طريق استقرار الأسعار.

يج مالي ونقدي متوازن يساعد على تصميم مز  إلىيجب أن يهدف تنسيق السياسات  :لى المدى الطويلع-
الحفاظ على الاقتصاد على مسار نموه المتوازن. وهذا يعني قصر العجز المالي على مستوى يمكن تمويله من خلال 

 تشغيل سوق رأس المال دون إحداث تشوهات في تخصيص الموارد في الاقتصاد.

لكن لها تأثيرات  ،الفائدة تأثير فوري على الطلبفي الاقتصاد المفتوح يكون لأسعار  ،هناك جوانب أخرى للتنسيق
فعلها فإنها تضغط على  تإذا بالغت أسعار الصرف في رد ة على القطاعات المختلفة. على سبيل المثالتساويغير م

. يمكن للسياسة المالية أن تستهدف هذه القطاعات المحددة. يمكن تقليل التأخيرات في المتداولةمنتجي السلع 
إنشاء "منظم" مسؤول عن بعض  مثلهيئة خارج الحكومة.  إلىالمالية إذا تم تفويض بعض الإجراءات المالية  الاستجابة

  .3مثل هذه الإجراءات في المملكة المتحدة منذ الستينيات

يتعلق بتمويل الإنفاق الحكومي مع مرور الوقت. يمكن للحكومة إما طباعة  آخر للتنسيق جانبكما أن هناك 
الاقتراض لتمويل زيادة الإنفاق الحالي على الإيرادات. ولكن كلا الخيارين له آثار على التضخم وأسعار أو النقود 

 الفائدة والمالية الحكومية بمرور الوقت.

                                           
1 Sundararajan, V. Dattels, P. McCarthy, I. S. Castello-Branco, M & Blommestein (OECD), H. J (1994). "The Coordination of 

Domestic Public Debt and Monetary Management in Economies in Transition". IMF Working Papers, 1994(148). 
2 El-Refaie, F. (2001). "The coordination of monetary and fiscal policies in Egypt". Egyptian Center for Economic Studies 

Working Paper (54). p2. 

3 Goyal, A (2002). Op.cit p6. 

 البنك المركزيالسنوي=صافي إصدار السندات من خارج البنك المركزي+اعتماد الميزانية  عجز
 للحكومة
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 النقديو المالي التنسيق ومراحل )خطوات( عملية  محددات .4

تنسيق  إلىأن هناك حاجة  إلىأن الأساس المنطقي وراء تنسيق السياسات الذي تمت مناقشته أعلاه يشير  وقد يبد
، لن يكون هذا صحيحًا إلا إذا كانت جميع الاقتصادات متشابهة. في الواقع اثل في جميع الاقتصادات. ومع ذلكمم

حد كبير على نظام سعر الصرف في بلد ما وعمق أسواقه المالية المحلية. في حين أن  إلىيعتمد شكل التنسيق المطلوب 
فإن  ،سلطات النقدية والماليةعمق الأسواق المالية يحدد درجة الاستقلالية في صنع القرار والأدوات التي تستخدمها ال

ل أن يكون تنسيق نظام سعر الصرف يحدد القوة النسبية للدور الذي تلعبه كل سياسة في الاقتصاد. من أج
يجب على كل دولة أن تحدد بوضوح نظام سعر الصرف لديها وعمق أسواقها المالية ثم تضع خطة  السياسات فعالاً 

تنوع أنظمة أسعار الصرف ومراحل تطور  إلىا قد يعتقده المرء. ويرجع ذلك مثل هذا التقييم أصعب مم وفقًا لذلك.
 الأسواق المالية.

 أشكالًا  ستتخذ ذلك ومع ،تطوره مرحلة عن النظر بغض اقتصاد أي في موجودة السياسات تنسيق إلى الحاجة إن
 سعر ونظام المالية أسواقها عمق ذلك في بما لاقتصادها المعينة والخصائص ما لبلد المحدد الوضع على اعتمادًا مختلفة

 :1، ومن هذا المنطلق فإن عملية التنسيق بين السياستين تمر بعدة مراحلالأخرى المؤسسية والترتيبات الصرف

 إلى المركزي البنك يميل الحكومية للديون محلية أسواق توجد لا حيث التنمية من الأولى المراحل في :الأولىالمرحلة 
 إلى حاجة هناك الظروف هذه ظل في .الحكومة تموله الذي الجزء ذلك باستثناء تقريبًا بالكامل المالي العجز تمويل
 يتوقع الذي العمل إطار إن. المحلي الائتمان في المفرط التوسع لتجنب للميزانية المركزي البنك تمويل لتقييد رسمية قواعد

 مزيج تسهيل في للغاية مفيد (الواسع الأموال برمجة إطار أي) المحلي الائتمان ومصادر العريضة الأموال على الطلب
 .السياسات من متوازن

 بمثابة المزاد في الأجل قصيرة للتسويق القابلة الحكومية المالية راقو الأ بيع عملية تكون ما غالبًا المرحلة الثانية:
 سوقال يزال ولا الآن، حتى المالية الأوراق  لهذه ثانوية سوق عادة توجد لاحيث . المال سوق لتطوير انطلاق نقطة
 غير أدوات إدخال ويتم الفائدة، أسعار في السلطات تتحكم أن الممكن من يزال ولا متخلفًا، البنوك بين ما المالي

 وسيكون المركزي، البنك بإجراءات الآن تتأثر الحكومية الدين خدمة تكاليف فإن ذلك ومع. النقدية للسياسة مباشرة
 .النقدية السياسة أهداف تحقيق ضمان مع الدين خدمة تكلفة لتقليل ضرورياً  السياسات تنسيق

 البنك يبدأ. الفائدة أسعار تحديد في المرونة من أكبر قدر هناك المحلية المالية الأسواق تطور بدء مع :المرحلة الثالثة
 الرئيسي المصدر الأحيان بعض في يزال لا أنه من الرغم على) الإجمالية السيولة مستويات إدارة في بنشاط المركزي
 الأموال برمجة أطر استخدام يميل الاقتصاد، في الفائدة أسعار دور زيادةلالإشارة  مع(. العام الدين لأدوات للسيولة

                                           
1 Laurens, B. J., & de la Piedra, E. G. (1998) ; Op.cit. p7-8. 
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 المالية الأسواق تطورات مراقبة تصبح. الأهمية من التقليل إلى والمالية النقدية للسياسات الفعال للتنسيق كأداة  الواسعة
 لتوجيه أهمية أكثر الاحتياطية الأموال برمجة دور يصبح السياق هذا في. الأهمية بالغ أمرًا - المال سوق سيما ولا -

 .السوق في المركزي البنك تدخلات

 ويضمن تمامًا، مرنة الفائدة أسعار تكون تمامًا، متطورة المحلية المالية الأسواق تصبح عندما أخيراً، المرحلة الرابعة:
 على قائمة مرنة أدوات باستخدام الخاصة بمبادرته السيولة المركزي البنك ويدير العام الدين أدوات سيولة السوق
 فإن الخصوص وجه على. النقدية السياسة إشارات مع وبقوة بسرعة المالية الأسواق تتفاعل البيئة هذه مثل في. السوق

 لم الذي المركزي البنك استقلال إن. المنظمة السوق ظروف على الحفاظ في الأهمية بالغ أمر النقدية السياسة مصداقية
 عودة ضد ضمان أنه على الأسواق قبل من وتفسيره تأسيسه تم قد عادةً  كان  السابقة المراحل في دائمًا موجودًا يكن

" المؤسسية المصداقية" هذه فإن ،ذلك ومع. (والتضخم المالية الاختلالات ذلك في بما) الكلي الاقتصاد اختلالات
 يحمي الذي القانون على فقط يعتمد لا النقدية السياسة أهداف تحقيق نلأ". التشغيلية المصداقية" من دعم إلى تحتاج

 الانضباط ودرجة والمالية النقدية السياسة صانعي بين العملية الترتيبات على أيضًا ولكن النقدية السلطة استقلالية
 فقط يمكنه العملية الناحية من المركزي البنك فإن القانون، له يمنحها التي الاستقلالية مدى عن النظر بغض. المالي
 .رهو والجم الحكومة قبل من جيدًا ومقبولة ةمفهوم نقدية سياسات إتباع

 بين السياسة المالية والنقدية التنسيقأهمية  .5
لتحقيق  دعامة الأكثر الركائز احد تمثل التيالمالية والنقدية و  السياستين من كل  بها تتمتع التي الكبيرة لأهميةل نظرا

 بهدف هذا منها، مفر لا حتمية ضرورةيعتبر  منها، كل  أهداف وبين بينها التنسيق فان دولةالأهداف الاقتصادية لل
 .وحدها سياسة كل  وأهداف وسائل بينأو  (والمالية النقدية) السياستين من كل  ووسائل أهداف بين التضارب تجنب

 قبل من المالية الأدوات تستخدمفالبنك المركزي يعتمد على استخدام الأدوات النقدية لإدارة السياسة النقدية، بينما 
 على المؤسستان تتخذها التي السياسة تدابير وانعكاسات أهداف تتعارض ما غالبًاو  لإدارة السياسة المالية. المالية وزارة

 سياسات فاهدأ لتحقيق السياسة لقرارات الفعال التنفيذ أجل من السياسات تنسيق تتطلب وبالتالي البعض، بعضها
 .تضخمي وغير مستقرنمو  تحقيقو  الكلي الاقتصاد

 التضخمية كالضغوط  الاقتصادية الأزمات بعض مواجهة على قدرتها في تتجلى السياستين بين التنسيق أهمية إن
 مرحلة إلى الاقتصاد وصولا لنظر  الكلي، الطلب عن والخدمات السلع من الكلي العرض انخفاض في تتمثل التي

 وللتخفيض الكلي والعرض الكلي الطلب بين التوازن لإعادةو  الإنتاج، حجم زيادة يمكن لا حيث الكامل، التشغيل
خاصة بكل منهما والذي من  وتدابير إجراءات والمالية النقدية السلطة من كل  تتخذ التضخمية، الضغوط حدة من

شأنه أن يخفض الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري، وبنفس الطريقة في حالة ما إذا كان الاقتصاد يعني من البطالة 
تحقيق قدر من الرواج الاقتصادي وذلك عن طريق  إلىوالركود فإن أهمية التنسيق بين السياستين في هذه الحالة تهدف 

 تدابير التي تكون عكس ما كانت عليه في فترات التضخم.مجموعة من الإجراءات وال
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 للسيطرة النقود عرضنمو  معدل فتخفيض السياسات، لهذه اقتصادية كلفةت هناك تكون ما غالبا فانه الحظ لسوءو 
 يحول قد الذي الأمر والاستهلاك، الاستثمار على سلبا يؤثر مما كبير  بشكل الفوائد أسعار يرفع قد التضخم على

  التضخم لمكافحة المصممة السياسات عن الناجمة هذه الركود حالات وتشكل.الركود من مؤلمة حالةنحو  الاقتصاد
 .1السياسات صانعي قبل من اعتبارها يجب اقتصادية كلفة

 الأعمال دورة في الاستقرار عدم ضد استخدامه يمن الذي الوحيد السلاح بمثابة يظل السياستين بين التنسيق إن
 الأخرى منهما كلا  تكمل والنقدية المالية السياستين كلتا  أن، وما يمكن استخلاصه 2أضرار من البطالة تحدثه ما وضد

 الاستخدام لتحقيق مجدية سياسة تكون لا قد لوحدها النقدية للسياسة اللجوء أن إلى الإشارة وتجدر وتدعمها،
 لا قد انهفإ المالية السياسة وسائل على الكلي للاعتماد بالنسبة الحال كذلك.  الاقتصادي الركود فترات في الكامل
 بعبارة أي. السياسات الاقتصادية الكلية الأخرى صعيد على لها مكملة إجراءات ترافقها لم إذا أيضا مجدية تكون
 أهداف تحقيق اجل من البعض لبعضهاومدعمة  مكملةتسير في نفس الاتجاه و  السياسات هذه تكون أن لابد أخرى

 :3ويمكن عرض أهمية التنسيق بين السياستين في ما يلي .الاقتصادية السياسة

 للبنوك عندما تبالغ في تمويل نفقات القطاع العام عن طريق الاقتراض من الجهاز المصرفي، كما ادالانتقيوجه -
 إلى، وهذا يعني أنه تم توجيه اللوم فيتمويل نفقاها من خلال النظام المصر  إلىيوجه اللوم للحكومة عندما تلجأ 

 أخرى. ما يتطلب عدم التركيز على سياسة دونهو السياسة المالية في الحالة الثانية و  إلىو  أولاالسياسة النقدية 
من  لابد إذولكنها غير كافية لتحقيق ذلك  المتداولةيجب استخدام السياسة النقدية للتحكم في الكتلة النقدية -

استخدام السياسة المالية وسياسة الدخل والأسعار والأجور طالما أنه يشترط لفعالية السياسة النقدية في إيجاد الموارد 
الفائدة المختلفة ودرجة  لمالية الضرورية للاستثمار عن طريق الاقتراض وان يكون الأفراد على استعداد لقبول أسعارا

ونفس الملاحظة عندما يتم استخدام السياسة المالية وحدها لتنشيط الاستثمار الخاص . منافسة الاستثمار الخاص
فاض هذا النوع من الاستثمار عوضا من زيادته خاصة في انخ إلىالحكومي، ويمكن أن يؤدي هذا  بتخفيض الإنفاق

 وتحقيق الصرف أسعار في والتحكم الاستثمار لتشجيع النقدية السياسة على الاعتماد يجب وبذلك النامية، الدول
 .الاقتصادي الاستقرار

 المالية السياسة سلكت إذا خاصة اقتصادية اضطرابات حدوث في سببا يعد السياستين بين التنسيق عدم إن-
 حكومة كل  ینوتتب واحدة، دولة في متعددة حكومات تتعاقب عندما يحدث وهذا النقدية للسياسة مخالفا طريقة

 .أخرى لحكومة مخالفة سياسة

                                           
 .235معهد الدراسات المصرفية، عمان، ص ''الاقتصاد الكلي إلىمدخل ( ''2004) طالب محمد عوض 1
 .436دار النهضة العربية، القاهرة، ص ''التحليل الاقتصادي الكلي( ''2002) عطية عبد الواحد 2
 .356ص(. مرجع سابق. 2007) حمدي عبد العظيم 3



  طار النظري للتنسيق بين السياسة المالية والنقديةالأول:الإ الفصل

36 

 تكامل من لابد إذا التضخم، مكافحة في والصدمات الأضرار بمفردها تتحمل أن النقدية للسياسة يمكن لا-
 .الأمور هذه في المالية السياسة وتكافل
 الكبرى الصناعية الدول في السبعينيات في التضخم الكساد حالة سادت عندما أنه العملية التجارب نتيب-
 .الأزمة هذه من للخروج معا السياستين بين مزيج استخدام إلى الاقتصادية السلطات لجأت
 يتعلق الأمر بل سياسة، كل  أدوات كافة  استخدام يفرض لا والمالية النقدية السياستين بين والمزج التنسيق إن-

 تطوره ودرجة اقتصادي نظام كل  حسب والمزج التنسيق نسبة تفاوتوت دولة، كل  تسود التي الاقتصادية بالظروف
 .الدولي المحيط مع تفاعله ودرجة منها يعاني التي الأزمة ونوع

وتأثيرهما على   الكسادأو إن أهمية التنسيق والتلازم فيما بين السياستين المالية والنقدية تكمن في معالجة التضخم -
الآليات التي يتم  كل من سعر الفائدة والدخل وإحداث التوازن الاقتصادي الكلي، وعليه تعتبر السياستان بمثابة

بين وسائل وأدوات  والملائمةعامة للدولة، لذلك ينبغي التنسيق استخدامها في ضبط وتوازن السياسة الاقتصادية ال
بين وسائل أو هاتين السياستين  وأهداف كل سياسة على حدا، بغية تجنب التعارض والتضارب بين أهداف وأدوات

 .1وأهداف كل سياسة لوحدها

 الشروط اللازمة للتنسيق بين السياسة النقدية والسياسة المالية .6
شرطين  النقدية وضمان تحقيق الأهداف المرجوة منهما يشترط توفرالمالية و لتحقيق التنسيق والتلاؤم بين السياسة 

 :2في نأساسيين يتمثلا

فمن الأهمية أن تكون كل من السياسة النقدية والسياسة المالية واضحة  وضوح السياستين النقدية والمالية:
السلطة النقدية والسلطة المالية أن ينسقا بين سياستيهما، ويأتي ذلك من من  وموضوعة بدقة، حتى تستطيع كل

السياستين يثقل كاهل الأخرى، كما أن التنسيق الكفء بين السياسات النقدية والمالية  منطلق أن ضعف إحدى
 ا السياستين.مصداقية لكلت إلىشرط ضروري ليكونا معا برنامجا قويا يتمتع بالوصول هو السياستين و  يشترط فعالية

حيث يتطلب التنسيق بين السياستين مشاركة كاملة بين السلطة  المشاركة الكاملة في صياغة وتنفيذ السياسات:
السياسة والرقابة على تأثيراتها، والاتفاق على رد الفعل المناسب في إطار  النقدية والسلطة المالية في صياغة وتنفيذ

 تصل للنجاح في اقتصاديات الدول وخاصة النامية منها.السياسة  صياغة موحدة، مما يجعل هذه

                                           
 الجامعية، الجزائر. لمطبوعاتالطبعة الثانية، ديوان ا ''محاضرات في النظريات والسياسات النقدية( ''2006) بلعزوز بن علي 1

دكتوراه في العلوم الاقتصادية، دون نشر، جامعة  أطروحة( 2014-1992)دراسة حالة الجزائر خلال الفترة  ''فاءة النسبية للسياستين المالية والنقدية على ميزان المدفوعاتكال( ''2016) مغلاوي أمينة 2
 .77ص الجزائر 
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 بين السياسة المالية والنقدية مراحل تطور قضية التنسيقالمطلب الثاني: 
اقتصاديات  بداية الجدل النقدي المالي قبل فريدمان حيث ظلت السياسة النقدية تنفرد بالتطبيق في كافة عرفت

الثلاثينيات حيث  فمنتص أن ظهرت السياسة المالية في إلىأخرى .والغرب، دون أن تنافسها أي سياسة  قالشر 
فكار الاقتصادية الخاصة لأتحول كبرى ل وكانت نقطة 1929أثبتت قدرتها على تفسير وحل أزمة الكساد العالمي 

النقدية من التي جردت السياسة  الثورة الكينزية إلى سبالسياسات الاقتصادية، فانطلاقة هذا الجدل ترجع بالأسا
لم يعلن كينز عدم فعالية السياسة النقدية بل أعطى لها دور  الأزمات، ورغم ذلك جاعتبارها كوسيلة وحيدة في علا

تطور يمكن تقسيم مراحل و  .1ية بالغة في التأثير على الناتج القوميهمأ  لهاأولىمساعد للسياسة المالية التي أو ثانوي 
 :2أربع مراحل رئيسيةإلى الية والنقدية ين السياستين المقضية التنسيق ب

 غياب قضية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية: الأولىالمرحلة  .1
السياستين المالية والنقدية،  شهد الجدل الفكري بين أنصار كلٍ من كينز وميلتون فريدمان غياب قضية التنسيق بين

الفكر الكينزي بتعاليمه التي تنصح  ون الأخرى. فقد أدىحيث اتجه كل فريق إلى تأكيد فعالية سياسة بعينها د
الموازنة العامة للدولة، وتمويله بإصدار نقدي جديد وما  بتحقيق مستوى عالٍ من التشغيل من خلال إحداث عجز في

 .3السياسة النقدية للسياسة المالية يثيره من موجات نقدية إلى تأكيد تبعية

من  الخمسينيات الحديثة على أن بداية الجدل النقدي/المالي ترجع إلى منتصف المراجع الاقتصادية عوتكاد تُجم
جانب كبير من الاقتصاديين  .فمن ناحية، ذهب4القرن الماضي على يد الاقتصادي الأمريكي ميلتون فريدمان

العمل على تحقيق الاستقرار عليها في مجال  الكينزيين إلى التقليل من فاعلية السياسة النقدية وتفضيل السياسة المالية
السياسة النقدية تمارس تأثيرها بطريق غير مباشر من خلال أسعار  الاقتصادي في المجتمع، حيث يرى الكينزيون أن

على الإنفاق الكلي ومن ثَم  يعاضعيفاً في حين أن السياسة المالية تمارس تأثيراً مباشراً وسر  الفائدة وأن هذا التأثير يعد
تعبر عن التأثير  .بينما نجد من ناحية أخرى، وجهة نظر ميلتون فريدمان وأنصاره والتي5لدخل والتشغيلمستوى ا على

تحقيق أهداف السياسة النقدية  الهام لكمية النقود على النشاط الاقتصادي والمستوى العام للأسعار، وأنه من الممكن
فريدمان أهمية التحكم في المعروض النقدي  ث أكدبشكل أفضل إذا ما تم استهداف معدل نمو المعروض النقدي، حي

كينز لتحقيق الاستقرار بالطلب الكلي، وأبرز في كتابه الشهير   بحيث تفوق في أهميتها الإجراءات المالية التي أو ضحها

                                           
'' أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية جامعة تلمسان، دراسة حالة: أزمة الديون السيادية في منطقة الأورو دور السياسات النقدية والمالية في الحد من الأزمات الاقتصادية( ''2018ديش فاطيمة الزهراء ) 1
 .87ص

 .13مرجع سابق ص (.2010) منى كمال 2
 .5ص 10سلسلة أوراق بحثية، العدد  واستقلالية البنك المركزي في مصر"، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، قسم الاقتصاد،"حول السياسة النقدية ( 2000) أحمد الغندور 3
واتجاهاتها المستقبلية "، رسالة ( 9741-1996)المصري خلال الفترة " قياس آثار السياسة المالية والنقدية على أهم المتغيرات الكليـة فـي الاقتصـاد( 2001) مصطفى عبد الرؤوف عبد الحميد هاشم 4

 .22ص مصرالتجارة بالإسماعيلية، قسم الاقتصاد،  دكتوراه غير منشورة، جامعة قناة السويس، كلية
 .147ص 1989، الطبعة الأولى ،النظريات والسياسات النقدية" الدار المصرية اللبنانية"(. 1989) سهير محمود معتوق 5
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أهمية أن يكون معدل النمو في الرصيد النقدي ثابتاً، كما  1960والصادر عام  "منهج تحقيق الاستقرار النقدي"
 .1ارتباطه بوضع الموازنة العامة للدولة لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد أشار إلى عدم

السياستين، حيث اتجه   غياب قضية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية بين أنصار كل منمن هذا كله ويتضح 
 .كل فريق إلى الدفاع عن سياسته وإغفال فعالية السياسة الأخرى

 بروز الدعوة لاستقلال السياسة النقدية عن السلطات السياسية :المرحلة الثانية .2

هناك أسباب فسرت ضرورة قيام التنسيق بين السياستين المالية والنقدية والدعوة إلى فصل قرارات السياسة النقدية 
 :2عن أي تدخل سياسي: لعل من أهمها

مع معدلات البطالة العالية على المدى  والذي تزامن فيه معدل التضخم المرتفع: •ظاهرة الركود التضخمي-
البعيد، فقد أدى ظهور هذه الظاهرة في الاقتصاديات الغربية منذ السبعينات من القرن الماضي إلى إثارة الجدل 

والنيوكلاسيك والنيوكينزين  والخلاف بين مختلف المدارس الاقتصادية التي استهدفت تفسير هذه الظاهرة مثل النقديين
النقديون والنيوكلاسيك إلى  ىحيث تصد ،العرض اقتصادياتوأصحاب مدرسة  ،ة الكينزيةسبعد المدر وأصحاب ما 

تفسير هذه الظاهرة وألقوا باللوم على السياسات النقدية والمالية التي اتبعتها حكومات الدول الغربية لتحفيز الطلب 
 .3الكلي وفقا للتعاليم الكينزية

فريدمان بشدة الأفكار الكينزية في هذا الصدد، وأرجع أزمة الركود التضخمي إلى هاجم النقديون وعلى رأسهم 
الرؤية الكينزية التي تنسب للدولة المسؤولية الأساسية في ضمان تحقيق التشغيل الكامل، تلك الرؤية التي قادت 

في النشاط  -مؤقت بسيط أو- السلطات العامة إلى زيادة النفقات العامة وخلق النقود في مواجهة أي تباطؤ
-أما رواد مدرسة التوقعات الرشيدة فيستدلون على عدم فعالية السياسة النشيطة للتغلب على التضخم. الاقتصادي

البطالة بفترات الركود التضخمي خلال السبعينيات وأوائل الثمانينيات من القرن الماضي ففي خلال السنوات من 
كان مرتفعا   ، ومع ذلك فإن معدل البطالةاستمالةالمالية سياسات كانت السياسات النقدية و   1984إلى  1973

، ويرون أن هذه الفترة أثبتت قاعدة " عدم فعالية السياسة". فلوكان هناك علاقة منتظمة بين التغيرات المتوقعة 7.3%
أديا إلى تخفيض معدلات في السياسة وبين النشاط الاقتصادي، لكان النمو سريعا في النقود والعجز المرتفع في الموازنة 

 .4عن التضخم االيتين أسفرتا كليمالبطالة، فبدلا من ذلك، فإن السياسة النقدية والسياسة المالية الاست

                                           
1 Eatwell J, Milgate, M & Newman, P (1987). ''The new Palgrave: A dictionary of economics''. p492-493. 

صدي أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة قا .''2014-1990( ''التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي في الجزائر للفترة 2018شليق عبد الجليل )  2
 .59ص مرباح، ورقلة، الجزائر.

 سنتطرق إليها في المبحث الموالي. Stagflationظاهرة الركود التضخمي وهناك من يسميها بالضخم الركودي  •
 .29( ''ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري دراسة اقتصادية تحليلية'' كلية التجارة، جامعة الزقازيق، مصر ص2002إبراهيم لطفي عوض ) 3
 .147-140الجزائر، ص - 3م الاقتصادية، جامعة الجزائرأطروحة دكتوراه في العلو  ''علاجه فيالجزائر ومدى فعالية السياسة المالية والنقدية في  التضخم الركودي( ''2015) عبد الحفيظ صدوقي 4
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رون أن الضغط التضخمي الذي تعرضت له الدول الرأسمالية منذ السبعينيات ي (أنصار كينز) ددأما الكينزيون الج
وإنما كان نتيجة  ،نقدية متساهلة كما يعتقد النقديون والكلاسيك الجددمن القرن الماضي لم يكن مصدره سياسات 

ارتفاع نفقات الإنتاج، وأكدوا أن التدخل الخاطئ من جانب الحكومات على اعتبار أن التضخم مصدره الطلب 
وهو ما  الكلي من خلال إتباع سياسات تقييدية كان لها تأثير سلبي على الاستثمار ومن ثم على الإنتاج والتوظف

كذلك يرى الكينزيون الجدد أن الركود التضخمي الذي .  1دأدى في النهاية إلى تفاقم حدة التضخم وحدوث الركو 
فالارتفاع في أسعار المواد الغذائية وأسعار النفط والمواد الأولية  ،أصاب الاقتصاد الغربي يجد تفسير في عوامل التكاليف

تصاعد  إلى رة إلى زيادة أسعار منتجاتها، وبالرغم أن ذلك يمكن أن يؤديقد دفع بالاحتكارات في الأسواق المدا
زيادة معدل الأجور بنسبة أقل من ارتفاع معدل  إلىمعدل التضخم عند نفس القدر السائد من البطالة، بالإضافة 

وما يعنيه ذلك  ،ثم الطلب الكلي على المدى الطويلالأجر الحقيقي ومن  التدهورالزيادة في الأسعار والذي يعني 
تصاعد معدلات المخزون غير المخطط وعجز الاقتصاد تدريجيا عن توفير فرص العمل، وبالتالي تصاعد معدلات 

 .البطالة

والذي يشير إلى ضرورة استقلالية البنك المركزي في تنفيذ  :نموذج عدم الاتساق الزمني للسياسة النقدية-
. والسيطرة عليها دون تكليفه بمهام أخرى تتعارض وهدف ضبط التضخمالسياسة النقدية لمواجهة ارتفاع الأسعار 

أو مسألة حدوث تضخم السياسة النقدية. ولقد  إلىيشير هو وعليه فإن نموذج عدم الاتساق الزمني للسياسة النقدية ف
إلى التأثير على ضح النموذج بأن مصدر الميل التضخمي للسياسة النقدية هي السياسات الحكومية التي تسعى 

الاقتصادي والتوظف، والكثير نمو وتحقيق أهداف متعددة بالخصوص تحقيق مستوى مرتفع من ال المتغيرات الحقيقية
ل من الاهتمام حول الآثار التضخمية من الحكومات في سعيها تحقيق معدل مرتفع من التوظف تبدي القلي

 .عال في معدل معرض النقود، وبالتالي التضخمنمو  إلىلسياساتها، مما يؤدي على المدى الطويل 

إحدى المشكلات الرئيسية التي تواجه صانعي السياسة النقدية هي مشكلة عدم تناسق الوقت التي وصفها 
Kydland and Prescott (1977)، وCalvo (1978) وBarro and Gordon (1983)،  تنشأ مشكلة

ة استغلال المفاضلة قصيرة المدى بين التوظيف اولعدم الاتساق الزمني بسبب وجود حوافز لصانع السياسة لمح
على الرغم من أن النتيجة هي نتائج ضعيفة على المدى الطويل.  ،والتضخم لتحقيق أهداف التوظيف قصيرة الأجل

 وسوف يميل صانع ،والتوظيف على المدى القصير. لذلكنمو ارتفاع معدلات ال إلىالتوسعية ستؤدي السياسة النقدية 
اتباع هذه السياسة على الرغم من أنها لن تنتج نموًا أعلى وتوظيفًا على المدى الطويل لأن الوكلاء  إلىالسياسة 

فإن السياسة النقدية  ،ة. لسوء الحظالاقتصاديين يعدلون توقعات أجورهم وأسعارهم صعودًا لتعكس السياسة التوسعي
 .2مع عواقبها السلبية على الاقتصاد ،ارتفاع التضخم على المدى الطويل إلىالتوسعية ستؤدي 

                                           
 .42ص  ابق،مرجع س (.2002) إبراهيم لطفي عوض 1

2 Mishkin, F. S (2000). "What should central banks do?". p1-2. 



  سيق بين السياسة المالية والنقديةالأول:الإطار النظري للتن الفصل

40 

 ر أهمية قضية التنسيق بين السياستين المالية والنقديةهو ظ المرحلة الثالثة: .3
تعددت الأسباب التي جعلت من التنسيق بين السياستين المالية والنقدية حتمية على صناع القرار الاقتصادي في 

وضع شروط معينة تساهم في نجاح هذا التنسيق؛ مما جعلهم يعددون  إلىالدولة؛ وأدى ذلك بالمفكرين الاقتصاديين 
 .المالية والنقديةالآثار السلبية الناجمة عن غياب التنسيق بين السياستين 

يقترح التنظير الأخير في الاقتصاد النقدي سبعة مبادئ أساسية يمكن أن تكون  Mishkin (2000)1حسب 
 بمثابة أدلة مفيدة للبنوك المركزية لمساعدتها على تحقيق نتائج ناجحة في إدارتها للسياسة النقدية. وهذه هي:

 يوفر استقرار الأسعار فوائد كبيرة.-
 تتماشى السياسة المالية مع السياسة النقدية.يجب أن -
 عدم اتساق الوقت مشكلة خطيرة يجب تجنبها-
 يجب أن تكون السياسة النقدية ذات نظرة مستقبلية.-
 المساءلة مبدأ أساسي من مبادئ الديمقراطية.-
 يجب أن تهتم السياسة النقدية بالإنتاج بالإضافة إلى تقلبات الأسعار. -
 ات الانكماش الاقتصادي بعدم الاستقرار المالي.ترتبط أخطر فتر -

ورقة  أحد الدروس المستفادة من "الحساب النقدي غير السار" الذي نوقش فيكما يضيف الكاتب أن 
Sargent and Wallace (1981) على غرار  والأدبيات الحديثة حول النظريات المالية لمستوى الأسعار

Woodford (1994-1995) ة المالية غير المسؤولة قد تجعل الأمر أكثر صعوبة بالنسبة للسلطات هو أن السياس
النقدية متابعة استقرار الأسعار. قد يؤدي العجز الحكومي الكبير إلى الضغط على السلطات النقدية لتحويل الدين 

نخراط في تمويل عجز إلى نقود، وبالتالي إنتاج نمو نقدي سريع وتضخم. وبالتالي، فإن تقييد السلطات المالية عن الا
 مفرط يوائم السياسة المالية مع السياسة النقدية ويسهل على السلطات النقدية إبقاء التضخم تحت السيطرة.

 التنسيق في إطار الاتحادات النقدية واستهداف التضخم :بعةالمرحلة الرا .4

محددة بدلًا من  قواعد إلىتند أصبح هناك اتفاقاً بين عديد من الاقتصاديين حول ضرورة تطبيق سياسة نقدية تس
حيث تتمثل الوسيلة الوحيدة  Rules Versus Discretion ما يطلق عليه بالأدبيات.هو حرية التصرف، و 

بواسطة الالتزام بالقواعد التي يعتَقد أنها مقبولة  لتحقيق المصداقية في إلغاء إمكانية تغيير السياسة من جانب الحكومة
للسياسة النقدية فإن المشكلة تتحدد في كيفية وضع قواعد  وإذا تم ذلك بالنسبةمن جانب صانعي السياسة، 

 .2رشيدة

                                           
1 Ibid. p2. 

 .4-3البنك المركزي المصري، ص النقدية"، معهد الدراسات المصرفية،"استقلالية البنك المركزي وأثره على السياسة ( 1994) الحماقييمن محمد  2
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استهداف التضخم ومدى  ولت شكل العلاقة بين السياستين المالية والنقدية في ظلاوقد تعددت الدراسات التي تن
قضية التنسيق بين السياستين بقوة في طرح  تحقق الانضباط المالي اللازم لنجاح ذلك الاستهداف، الأمر الذي أسهم

من الدول المستهدفة للتضخم في مجال التنسيق بين السياستين  على الساحة الاقتصادية، خاصة في ظل نجاح عدد
 .المالية والنقدية

مجموعة من التحديات الجديدة أمام صانعي السياسات. وقد  إلى( EMU) الأوروبيدى إنشاء الاتحاد النقدي أ
نمو التحديات بشكل أكثر وضوحًا في الجدل الدائر حول تنفيذ )وانتهاك( ميثاق الاستقرار والانعكست هذه 

(SGP)، ( الصادرة عن البنك المركزي أو وكذلك في الانتقادات المتكررة بشأن ملاءمة قرارات سعر الفائدة )عدمها
 الأوروبييا التي أثارها الاتحاد النقدي خلقت القضا ،( منذ إنشائه. من منظور نظرية الاقتصاد الكليECB) الأوروبي

حاجة ملحة لإطار تحليلي من شأنه أن يسمح لنا بتقييم ترتيبات السياسة النقدية والمالية البديلة للاتحاد النقدي 
 .1والاتحادات النقدية الأخرى التي قد تنشأ في المستقبل الأوروبي

سيلاحظ تزايد الدراسات التي  في مجال التنسيق بين السياستينوالمتتبع للتطورات الأخيرة في الدراسات الاقتصادية 
سلطة  إلىسة النقدية سيافيه أن تفويض ال أهمية قضية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية. فمما لاشك تناولت

ذي يتلازم مع الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية، وال نقدية تتمتع باستقلالها عن السلطات السياسية يسهم في
يكون لهذا التفويض تكاليف يتمثل أهمها في غياب التنسيق بين السياستين  تعدد أهداف تلك السياسة. ولكن، قد

 تظهر الحجة المؤكدة لضرورة التنسيق بين السياستين حيث تدعم من قدرة الاقتصاد في مواجهة المالية والنقدية. لذا،
 .2ك التنسيقالصدمات غير المتوقعة مقارنة بغياب ذل

 إجراءات التنسيق بين السياستين المالية والنقدية: المطلب الثالث
 :3في يتطلب التنسيق الكفء بين السياسة النقدية والمالية ترتيبات مؤسساتية وأخرى تنفيذية، يمكن ابرازها

 الترتيبات المؤسساتية .1
 استقلالية البنك المركزي 1.1

من ناحية  الاستقلالية أنه يعني الاستقلال التام للبنوك المركزية عن الحكومة من تعبير الأولىقد يفهم من الوهلة 
التام بين الحكومة  الهيكل التنظيمي...إلخ، غير أن هذا التعبير لا يعني الانفصالأو الائتمانية أو إدارة السياسة النقدية 

للدولة، ولكنه يعني أن  الإطار المؤسسيإلا مؤسسة حكومية تعمل في هو والبنك المركزي، نظرا لأن هذا الأخير ما 

                                           
1 Gali, J & Monacelli, T (2004). "Optimal fiscal policy in a monetary union. mimeograph", Universitat Pompeu Fabra.p2. 

2 Henry, B., Nixon, J & Hall, S (1999). "Central Bank Independence and Co‐ordinating Monetary and Fiscal Policy". Economic 

Outlook, 23(2), 7-13. p7. 

 .49-48،ص ةورقل جامعــة، العلوم الاقتصادية في أطروحة دكتوراه (2016-1990دراسة حالة الجزائر )'' دور السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازن الخارجي( ''2019كريم )  بوروشة 3
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حد   إلىتكون هذه السياسة متسقة  تكون قرارات تلك المؤسسة وخصوصا فيما يتعلق بالسياسة النقدية مستقلة، وأن
 .1كبير مع السياسة الاقتصادية العامة للدولة

المباشرة بين  ة، انطلاقا من العلاقةتسهم استقلالية البنك المركزي في تحقيق التنسيق بين السياستين المالية والنقدي
ستقلالية البنك لا الأثر الإيجابي Borrero (2001)2ضح أو فقد  ،قتصادياستقلالية البنك المركزي والأداء الا

في الأجل القصير، لكن على نمو ت الت التضخم ومعدلانخفاض معدلاحيث يؤدي لا ،نضباط الماليالمركزي على الا
ت التضخم، ليمتد نضباط المالي ومعدلاالا من لستقلالية البنك المركزي على كالأثر الإيجابي لاالمدى الطويل سيظل 

حيث أكدا أن  and Alesina Summers (1993)3ما خالفه فيه كل منهو و  ،قتصاديةالانمو ت المعدلا إلى
تكاليف يمكن تكبدها في أو ع تترتب عنه مناف التضخم، بينما لا تاستقلالية البنك المركزي تساهم في تخفيض معدلا

ما هو الحقيقي، سعر الفائدة الحقيقي، ومستويات الأجور الحقيقية وغيرها( و  قتصاد الكلي الحقيقي )كالناتجأداء الا
 .4النقود يةيعني مساندة دراستهما لحياد

 وضع ضوابط على إقراض البنك المركزي للحكومة لأغراض تمويل العجز المالي 2.1
المؤسساتية  ضوابط على إقراض البنك المركزي للحكومة لأغراض تمويل العجز المالي من أهم الترتيباتيعتبر وضع 

وإدارة الدين العام في  صعوبة تحقيق هذا الهدف إلىاللازمة للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية، وتعود هذه الأهمية 
مما يستدعي تقييد استقلالية  لتمويل المتاحة أمام الحكومة،كبح النظام المالي، خصوصا عند محدودية خيارات ا  حالة

راق المالية الحكومية، و المركزي للأ شراء البنكأو البنك المركزي سواء من خلال عمليات السحب على المكشوف، 
 .5الضغوط التضخمية ظهورد وبالتالي ما يعمل على خلق النقو هو و 

البنك  ير من البنوك المركزية قد تضمنت وضع ضوابط على إقراضثكد أن التشريعات المنظمة لعمل اللذلك نج
مباشرة للحكومة  المركزي للحكومة لأغراض تمويل العجز المالي، حيث تضع قيودا مانعة لتقديم أية تسهيلات نقدية

تسهيلات سقوفا لهذه ال لتمويل عجز الموازنة، بينما هناك دول تسمح بذلك شريطة موافقة البرلمان، وهناك من يحدد
نسبة من إيرادات الدولة، وقد أو الكلي  الإنفاقنسبة من حجم أو إما في شكل نسبة من مطلوبات البنك المركزي 

                                           
 .87ص .، ، اتحاد المصارف العربية، بيروت''استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة( ''1994) نبيل حشاد 1

2 Borrero, A. M (2001). "On the long and short of central bank independence, policy coordination, and economic performance". 

IMF Working Papers, 2001 (019), p1-70. 

3 Alesina, A & Summers, L. H (1993). "Central bank independence and macroeconomic performance: some comparative 

evidence". Journal of Money, credit and Banking, 25(2), 151-162. 

الاقتصادية غير منشورة، جامعة الحاج لخضر،  أطروحة دكتوراه في العلوم(، 2010-1990)دراسة حالة الجزائر ''الاقتصادي الية والنقدية في تحقيق النمودور السياسات الم( ''2016) بهاء الدين طويل 4
 .78ص  باتنة، الجزائر

5 Fischer, S (1995). "Central-bank independence revisited". The American Economic Review, 85(2), 201-206. p203. 
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تبيح حيازة البنك المركزي لسندات الدين العام في  ها، كما أن هناك دولتجاوز لا يمكن  معينتكون في شكل مبلغ 
 .1النقدية المؤثرة في حجم السيولة فقط بل أحد الأدوات ة تمويلإطار عمليات السوق المفتوح باعتبارها ليست وسيل

 الحد من التعارض بين السياستين المالية والنقدية 3.1
العجز  يقصد بالتعارض بين السياستين المالية والنقدية رغبة الحكومة في توفير مصادر منخفضة التكاليف لتمويل

ويمكن الحد من  ت الفائدة لتعويض الأثر التوسعي للعجز المالي،المالي في مقابل رغبة البنك المركزي في رفع معدلا
الاستقرار الاقتصادي، بفضل تمتع  التعارض بين السياستين المالية والنقدية بتبني سياسة اقتصادية تسعى لتحقيق هدف

الاقتصادي، كالإعلان عن وثيقة رسمية بين نمو وال البنك المركزي بالاستقلالية الفعلية في سبيل تحقيق استقرار الأسعار
مستهدف للتضخم يلتزم البنك بتحقيقه مع تمتعه بالحرية الكاملة  الحكومة والبنك المركزي يتم من خلالها تحديد مدى

السياسة النقدية اللازمة لتحقيق ذلك الهدف، كما يتوجب على محافظ  في تحديد مقياس التضخم المستخدم وأدوات
في خطاب يرسله  تجاوزشرح أسباب هذا ال ا المعدل المستهدفتجاوز الفعلي م لة انحراف معدل التضخمالبنك في حا

والمدى الزمني لتحقيق الإجراءات التي سوف تتخذها لجنة السياسة النقدية لاستعادة الهدف  وزير المالية، موضحا إلى
 .2ذلك الهدف

 منع وحل النزاعات 4.1
هناك خطر أنه في حالة التعارض  ، مستقلًا له هدف واضح لاستقرار الأسعارفي ظل إطار لا يتضمن بنكًا مركزياً 

يمكن أن يتعرض البنك المركزي لضغوط سياسية وتلك الاعتبارات قصيرة الأجل قد تكون  ،بين السياسة النقدية والمالية
تراكم التضارب بين السياسة  يجب وضع ترتيبات لمنع ،وية على الاعتبارات طويلة المدى. في ظل هذا الإطارالأوللها 

الذي يشتمل على بنك مركزي مستقل مع هدف واضح لاستقرار الأسعار ترتيبات لمنع تراكم  النقدية والمالية.
فإن عملية حل النزاعات عندما تصبح السياسة المالية والنقدية غير متسقة واضحة  ،على ذلك علاوةالتناقضات. 

 ،فإن البنك المركزي سيشدد السياسة النقدية ،كانت السياسة المالية توسعية  إذا ،بشكل معقول. على سبيل المثال
أو وسترتفع أسعار الفائدة وربما سعر الصرف. أمام الحكومة خياران لحل الصراع السياسي: إما تعديل السياسة المالية 

حل وسط من قبل البنك تغيير هدف استقرار الأسعار المخصص للبنك المركزي. سيكون أي من الخيارين أفضل من 
 .3ة مستقبلية لخفض التضخماولالمركزي المستقل والذي يمكن أن يقوض مصداقيته وبالتالي مصداقية أي مح

                                           
1 Castello-Branco, M., & Swinburne, M (1992). "Central bank independence". Finance & Development, 29(001). p21. 

 .80( مرجع سابق ص 2016) بهاء الدين طويل 2

3 Laurens, B. J & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit. p18. 
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 إنشاء مكتب منفصل لإدارة الديون 5.1
هناك قضية تستحق اهتمامًا خاصًا في سياق استراتيجيات إدارة الديون القائمة على السوق وهي إنشاء مكتب 

مما يسمح بالفصل الرسمي بين الأهداف والأدوات والوظائف. وقد اتبعت بعض البلدان مثل  ،لديونمنفصل لإدارة ا
حيث أتاح تطوير الأسواق المالية مجالًا كبيراً لاعتماد تقليل التكلفة كهدف  ،نيوزيلندا والسويد وأيرلندا مثل هذا المسار

التنسيق بين السياسات  إلىفإن إنشاء دين منفصل م لا يقلل من الحاجة  ،رئيسي لإدارة الدين العام. ومع ذلك
غير رسمية أو لتي توفر وسائل رسمية النقدية والمالية. وهذا ما تؤكده الترتيبات المحددة المنفذة في تلك البلدان الثلاثة وا

فإن إنشاء مكتب منفصل لإدارة  ،في البلدان التي لا تزال الأسواق فيها غير متطورة وبدائية ،ومع ذلك. للتنسيق
 .1الديون قد يعقد بدلًا من المساعدة في التطوير السلس لمختلف وظائف إدارة الديون

 التنسيق انلج 6.1
لغرض إدارة  غير رسميةأو السياسة المالية والنقدية عن طريق لجان تنسيق رسمية التنسيق بين  إلىيمكن الوصول 

هذه اللجان بطريقة منتظمة  الدين، وتتضمن هذه اللجان طبعا أعضاء من وزارة المالية والبنك المركزي، وبتقابل أعضاء
تحليل الأرصدة النقدية للحكومة و  لتبادل المعلومات، مع الأخذ في الاعتبار متطلبات التمويل الحكومية، ومناقشة

هذه اللجان بتطوير سوق المال، وتقويم  والسيولة وتطوير السوق، ومناقشة استراتيجية إنجاز الدين العام، كما تهتم
الأخر، و في هذه اللجنة أهداف العضو كل عض  عمليات التنسيق المكثفة التي تجري من خلالها، وتوفر الفرصة ليعلم

 .2الدين والإدارة النقدية ترتيبات والإجراءات والمساعدة في إدارةوتساعد على إتباع ال

 ة)التنفيذية(التشغيلي الترتيبات .2
أيضا بعد حاسم في تنسيق السياسة النقدية والمالية. على المستوى هو تنسيق السياسات على المستوى التشغيلي 

في حين أن تنسيق  ،يمكن أن تكون أطر البرمجة النقدية مفيدة في منع التناقضات في مزيج السياسات ،الكلي
 .3(المنظور الجزئي) يومي للسياسات النقدية والماليةالعمليات له أهمية حاسمة للتنفيذ ال

 البرمجة النقدية: إطار عمل لمزيج السياسات 1.2
نقدية معينة ضمن أفق زمني  تحقيق أهداف إلىنقدية متماسكة تهدف  إطار لتصميم سياسة هو البرنامج النقدي

يتضمن إطاراً للتوقعات الشهرية  ماعادةً  .النقدية المذكورة سابقًاالمالية والسياسة  يلتقط التفاعلات بين السياسة محدد
وإطار تشغيلي للتنبؤات  ،عغالبًا ما يشار إليها على أنها برنامج نقدي واس)والفصلية للمجاميع النقدية الرئيسية 

برنامج المال. من المتوقع أن يوفر برنامج أو  (الأسبوعية واليومية للعناصر الرئيسية للميزانية العمومية للبنك المركزي

                                           
1 ibid, p23. 
2 Castello-Branco, M., & Swinburne, M (1992). Op.cit.p21. 

3 Laurens, B. J & de la Piedra, E. G (1998). Op.cit. p24-27. 
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منصوص عليه في الأهداف النقدية التي حددتها السلطات فيما يتعلق هو النقود الواسع تقييمًا للموقف النقدي كما 
تدفق نقدي أو لية وميزان المدفوعات. يزود برنامج الأموال الاحتياطية البنك المركزي بإطار تشغيلي بالحسابات الما

للمساعدة في توجيه الإدارة النقدية اليومية. في حين أن تنفيذ الإدارة النقدية المباشرة لا يتطلب سوى برنامج نقدي 
 مج أموال احتياطي.واسع النطاق فإن استخدام الأدوات غير المباشرة يتطلب برنا

 البرمجة النقدية في سياق الإدارة النقدية المباشرة 2.2
تطوير إطار  ،مثل السقوف الائتمانية لكل بنك على حدة ،يتطلب تنفيذ أدوات الرقابة النقدية المباشرة والكمية

للبنوك( المشار إليها أعلاه باعتبارها برمجة على مستوى الميزانية العمومية رض والطلب على النقود الواسعة )لإدارة الع
يتيح هذا الإطار التحليلي لصانعي  ،نقدية واسعة النطاق. في ظل ظروف الطلب المستقر على أرصدة الأموال الحقيقية

سعي لتسهيل ال ،القرار توقع مستوى المجاميع النقدية المتوافقة مع توقعات الناتج المحلي الإجمالي الاسمي. بعبارة أخرى
لتحقيق هدف السياسة النهائي يمكن استخلاص أهداف وسيطة للسياسة النقدية والتي تتحرك فيما يتعلق بهدف 

سع على أو السياسة النهائي وتتوافق معه. سيعتمد اختيار التجميع النقدي على أنه هدف وسيط ضيق مقابل مجاميع 
 أي واحد لديه السلوك الأكثر استقراراً.

( والتغير في صافي NFAمجموع التغير في صافي الأصول الأجنبية للنظام المصرفي ) يساويالمال التغيير في مخزون 
نمو (. بمجرد تحديد التغيير المرغوب في مخزون المال على أساس التضخم المتوقع و NDAالأصول المحلية للنظام المصرفي )
يمكن تحديد  ،أساس أهداف ميزان المدفوعات على (NFA)وتم توقع التغيير في  ،الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

 .(NDA)التغيير في 

قد يكون البرنامج النقدي الواسع كافيًا كإطار تشغيلي لتنسيق السياسات لنظام إدارة نقدي قائم على ضوابط 
الخاص  الائتمان المباشرة مثل سقوف الائتمان الخاصة بالبنك. وبالتالي يتم تحديد سقف التوسع في الائتمان للقطاع

من خلال مراعاة الاحتياجات المالية للميزانية الحكومية وميزان أداء المدفوعات المتوقع والذي يتم التعامل معه رسميًا في 
البرمجة النقدية على أنه متبقي. يجب على البنك المركزي بعد ذلك استخدام أدوات سياسته النقدية لتحقيق التغيير في 

 مع هذه الأهداف. المخزون النقدي الذي يتوافق

 البرمجة النقدية في سياق الإدارة النقدية غير المباشرة 3.2
حيث يعمل البنك المركزي من خلال تعديل وضع  ،إن إدارة السياسة النقدية من خلال الأدوات غير المباشرة

تياطية. مثل هذا يتطلب تطوير إطار لإدارة العرض والطلب على الأموال الاح ،الاحتياطي النقدي للنظام المصرفي
 إلىويستند  ،يعمل على مستوى الميزانية العمومية للبنك المركزي -الإطار المشار إليه أعلاه ببرنامج الأموال الاحتياطية 

يجب  ،معبراً عنه بمضاعف النقود. لكي يكون هذا الإطار أداة فعالة ،العلاقة بين الأموال الاحتياطية والمخزون النقدي
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وصافي  ،أي صافي الائتمان للبنك المركزي للنظام المصرفي ،الأموال الاحتياطيةنمو الرئيسية لأن يعكس المصادر 
 الائتمان للبنك المركزي للحكومة وصافي الأصول الأجنبية للبنك المركزي.

النقدية غير اعتبار حاسم لفعالية الإدارة هو و  ،ستعتمد درجة سيطرة البنك المركزي على مصادر الأموال الاحتياطية
 ،بشكل حاسم على نظام الصرف وعلى الترتيبات المؤسسية المتعلقة بالعلاقات بين البنك المركزي والحكومة ،المباشرة

أي مدى يمكن للحكومة الحصول على ائتمان مباشر من البنك المركزي. سيعمل إطار عمل الاحتياطي  إلىلا سيما 
ضمان مسار احتياطي  إلىقدار تدخلات البنك المركزي والتي تهدف النقدي المذكور أعلاه على تحديد اتجاه وم

يتم تنفيذ تدخلات البنك المركزي للتأثير على مستوى و  الأموال بما يتوافق مع الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية.
هيلات الدائمة الأموال الاحتياطية باستخدام أدوات غير مباشرة للرقابة النقدية مثل عمليات السوق المفتوحة والتس

 غير مرغوب فيه من غير التقديري. تعويض أي تأثير إلىحد ما متطلبات الاحتياطي والتي تهدف  إلىو 

 التحديات التي تطرحها إصلاحات القطاع المالي 4.2
تحرير القطاع المالي وتزايد تكامل السوق عددًا من التحديات أمام تسيير السياسة النقدية  ولقد طرح الاتجاه نح

الأهداف النقدية كدليل فعال للسياسة  ملائمةتركز التحديات على  .لنقديةخاصة فيما يتعلق باستخدام أطر البرمجة او 
بما في ذلك استهداف التضخم. لقد تغيرت العلاقة بين الطلب  ،نهج أكثر انتقائية للأطر النقديةنحو النقدية والاتجاه 

عدم الاستقرار في التعريفات  إلىمما أدى  ،غيرات الناجمة عن التحريرعلى النقود والدخل وأسعار الفائدة بسبب الت
 ،مع رفع القيود المالية ،على ذلك علاوةع. الأوسالضيقة للنقود والحد من قدرة السلطات على التحكم في المجاميع 

تعقيد صعوبة  إلىيم أصبحت الحدود بين الأنشطة المصرفية والأنشطة المالية الأخرى غير واضحة. ثم يؤدي هذا التعت
 تحديد متغير نقدي بسلوك مستقر قادر على توقع تطور المتغيرات الاسمية الأخرى في الاقتصاد.

التحديات التي تواجه صانعي السياسة النقدية الآن لا تؤثر على الإطار المنطقي والسليم من الناحية النظرية القائم 
 ،خاصة بالنسبة لتلك البلدان التي لا يزال أمامها طريق طويل لتحقيق التحرير المالي والإصلاحات ،على برنامج نقدي

تعقيدات تنفيذ السياسة الفعلية والتنسيق. ونتيجة لذلك، تم دفع عدد من البلدان التي تخضع  إلىولكنها تضيف 
لأساسية وكذلك مدى ملاءمة أهداف سياستها إعادة تقييم إطار سياستها النقدية ا إلىلإصلاحات في القطاع المالي 

زيادة الاعتماد على أسعار الفائدة وآليات السوق  إلىالنقدية الوسيطة. أدى انخفاض التركيز على استهداف الأموال 
تزيد من متطلبات  ،فضلا عن تبني أدوات غير مباشرة للسياسة النقدية ،لتنسيق السياسات. هذه التحديات

اعتماد سياسات مستدامة نقدية ومالية.  إلىهذه التغييرات أيضًا  والفنية في البنوك المركزية. وتدع المعلومات والخبرة
هذا مهم بشكل خاص للسياسة المالية حيث يستغرق الأمر وقتًا طويلًا لتغيير الموقف المالي من خلال إجراءات 

ة العامة بدون سجل حافل للإدارة المالية السياسة في معظم البلدان ومن غير المرجح أن تتحقق مصداقية السياس
 .الموثوق
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 التنسيق على المستوى اليومي 5.2
المنظور الجزئي هناك العديد من القضايا التي تستحق الاهتمام: إدارة أو على المستوى اليومي لتنفيذ السياسة 

في حين أن العمليات  ت السيولة.وصياغة توقعا ،ومستوى ائتمان البنك المركزي للحكومة ،الأرصدة النقدية الحكومية
من حيث المبدأ التأثير على مستوى احتياطيات البنوك للتغيرات في الودائع الحكومية  .النقدية الأخرى يمكن أن تعوض

على ترتيبات خاصة مع الحكومة والبنوك التجارية لمعالجة قضايا إدارة الدين العام  التفاوضيمكن  ،لدى البنك المركزي
لنقدية التي تنشأ عن إدارة الأرصدة النقدية. على الرغم من أنه من المعتاد أن تحتفظ الحكومة بالحساب االقضايا و 

يتم  الأولإلا أن هناك طريقتين في هذا الصدد. في النهج  ،الرئيسي لإيصالات الحكومة ونفقاتها لدى البنك المركزي
الوحيد. هناك أسباب تتعلق  ينةمليات حساب الخز لمركزي من خلال عتوحيد جميع الأرصدة الحكومية في البنك ا

يُسمح للحكومة  ،بالكفاءة لذلك لا سيما لتسهيل الرقابة الفعالة على إدارة النقد والإنفاق الحكومي. في النهج الثاني
بوضع أموال لدى البنوك التجارية. وقد تطور مثل هذا النهج بين البلدان التي أصبح فيها تقليل التكاليف هدفاً مهمًا 

المملكة المتحدة والولايات المتحدة وألمانيا وكندا وفرنسا وماليزيا على سبيل )إن لم يكن هدفاً أساسيًا لإدارة الديون 
 أي حالة يجب مشاركة المعلومات الخاصة بتنبؤات التدفقات النقدية: سيهتم البنك المركزي في في ،. ومع ذلك(المثال
نة ستكون يفي حين أن الخز  ،بالنتائج المترتبة على السيولة الناتجة عن التغيرات في الأرصدة النقدية الحكومية الأولالمقام 

 دين.مسؤولة عن إدارة الأرصدة النقدية. لتقليل تكلفة خدمة ال

الإدارة النقدية. من منظور إدارة أو يعد توقع التدفق النقدي للحكومة أمراً مهمًا سواء بالنسبة لإدارة الديون 
يعد توقع التدفق النقدي للحكومة بناءً على تنفيذ ومراقبة الميزانية ومحاسبة العمليات الحكومية أمراً ضروريًا  ،الدين

ائتمان البنك المركزي والتحكم نمو وذلك لمراقبة  ،من حيث التوقيت والمبلغ ،مللتخطيط لإصدار الدين العام. هذا مه
تعتبر توقعات التدفق النقدي  ،نة لدى البنك المركزي. من منظور السياسة النقديةيوإدارة الأرصدة في حساب الخز  ،فيه

البنك المركزي ووزارة المالية يتوقع  ،مثل كندا ،أساسية لتحديد توقيت وحجم العمليات النقدية. في بعض البلدان
يعتمد البنك المركزي على  ،بشكل مستقل صافي المدفوعات الحكومية. في بلدان أخرى )مثل فرنسا والمملكة المتحدة(

يجب مشاركة توقعات  ،مهما كانت الترتيبات ،نة لتوقعات صافي المدفوعات الحكومية. من المهم التأكيد على أنهيالخز 
بنتائج إدارة السيولة للتغيرات في  الأولالحكومية قصيرة الأجل. سيهتم البنك المركزي في المقام التدفقات النقدية 

 ،نة مسؤولة عن إدارة الأرصدة النقدية لتقليل تكلفة خدمة الدين. أيضًايبينما تكون الخز  ،الأرصدة النقدية الحكومية
والتي سيتم  ،فوائضأو التنبؤ ناتجة عن عجز مؤقت نة والبنك المركزي مناقشة ما إذا كانت أخطاء ييجب على الخز 
تغيير في موقف السياسات الكلية. كما  إلىنتيجة لأحداث أكثر جوهرية ودائمة يمكن أن تؤدي أو  ،تصحيحها ذاتيًا

 يسهل إعداد مثل هذه التوقعات الإفصاح العام المنتظم عن حجم متطلبات التمويل الحكومية وخططها للوفاء بها.
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 لنقديةاأشكال التداخل والتفاعل بين السياسة المالية و الثالث:  حثالمب

يركز النقاش حول مزيج السياسات بشكل أساسي على الأسئلة التالية: هل يجب أن تكون السياسات النقدية 
والمالية توسعية أم تقييدية؟ أم يجب أن يكون أحدهما مقيّدًا والآخر توسعيًا؟ هل يجب أن يكون التعبير عن السياستين 

تم توضيحها بالكامل، أظهرت تجارب مزيج السياسات التي تم ديناميكيًا أم ثابتًا؟ رداً على هذه الأسئلة التي لم ي
آخر. ومع ذلك كما  إلىإجراؤها أن مثل هذا التكوين ليس ديناميكيًا فقط ولكن أيضًا غير متجانسة من اتحاد نقدي 

ر بإطا ،المختلط(أو التوسعي أو غالبًا ما يرتبط الاختلاف بطبيعة التكوين )التقييد  ،Combey (2014(1يوضح 
 .2وسلطات الميزانية ك بآليات التنسيق الخاصة بالنقودالإدارة المؤسسية وقبل كل شيء بالأدوات المستخدمة وكذل

 من وجهة نظره التقليدية تبرز مسألة مزيج السياسات كمشكلة إدارة الطلب الكلي من خلال سياسات التثبيت
(Mundell 1962) هو لى المزيج الأمثل من السياسات النقدية والمالية و وبالتالي، فإن الأمر يتعلق بتسليط الضوء ع

أمر ضروري ليس فقط لتحفيز النشاط الاقتصادي، ولكن أيضًا لتثبيت التضخم. يفترض النموذج الكينزي أنه نظراً 
لأن هاتين الأداتين من السياسة الاقتصادية تمر عبر نفس القناة )إجمالي الطلب(، فلا يمكن عزل أي تخصيص أمثل 

السياسة المالية مخصصة أو دوات للأهداف. لذلك لن يكون من المهم تحديد ما إذا كانت السياسة النقدية للأ
 "مبدأ قمع توبين المشترك".أو النشاط. هذا ما تشير إليه الأدبيات على أنه قمع كينز أو للأسعار 

يثير هذا السؤال نوعين من القضايا. أن نوع الأهداف والأدوات التي سيتم استخدامها والاستخدام السليم 
ومبدأ المزايا النسبية للسياسات  Tinbergen (1952(3نظرية التخصيص عند  ظهور إلىللأدوات. وقد أدى ذلك 

مرن( ودرجة من حركة رأس أو ت . وذلك في ظل وجود نظام سعر صرف )ثابMundell (1962)الاقتصادية لـ 
الذي نوقشت تعاليمه على نطاق واسع في  ،IS-LM-BP (Mundell-Flemming)ولدت نموذج  ،المال

 .4الأدبيات

النقدية في سياق اعتماد مزيج من المالية و  المناقشات النظرية المتعلقة بالصلة بين السياسة في هذا المبحث ندرس
ل تأثير مزيج السياسات على المجاميع الاقتصادية و االدراسات التجريبية الرئيسية التي تتنالسياسات. وبالتالي فإن 
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 النقدية.السياسة التقليدي للتفاعل بين السياسة المالية و  التحليل :الأولالمطلب 
 من مجموعة بينأو  )طرفين( شخصين بين المعلومات وتبادل للتواصل يةكدينام علاقةهو  Interaction تفاعلال

 الحالات بعض في تكون فقد مراقبة، دائما التبادلية العلاقة هذه تكون ولا معينة، جماعة داخل )الأطراف( الأشخاص
 على ينبني فالتفاعل ومحيطه، فرد بينأو  أكثرأو  فردين بين والتأثر التأثير أشكال على أيضا التفاعل يحيلو  إرادية، لا

 تعددية يوجب وإنما خالصبعد أحادي  وفق يكون لا التفاعل أن ذلك متعددة، أطراف وجود تشترط تبادلية، علاقة
 .1علائقية

الآخر فنرى للسياسة النقدية  يرتبط التفاعل بين السياسات النقدية والمالية بتبادل تأثير كل منهما على أهدافو 
 وإستراتيجيتهاالحكومة على البنك المركزي  اعتماد كما نجد أن  جز الموازنةتأثير على السياسة المالية في مسألة تمويل ع

التأثيرات المختلفة والمتداخلة لكل  إلىأن نتعرض  اولولذلك نح .السلطة النقدية في هذا المجال تمثل قيدا على استقلالية
 لسياسة المالية والنقدية.التي شهدها تحليل العلاقة بين االنماذج المختلفة المراحل و  عبرالسياسة النقدية والمالية  من

  Hicks-Hansen (1937)هـانسن -نموذج هيكس .1
 Johnن قبل الاقتصادي م 1937مرة سنة  ولأين تم تطوير هذا النموذج لأ IS-LMما يعرف بمنحنيات أو 

Richard Hicks وانتشرت هذه الأفكار عن طريق ansenAlvin H الاقتصاد لنظرية رياضي كتمثيل  بعد فيما 
 ومن هنا يطلق عليها أحياناً  والتي جاءت في كتاب ''النظرية العامة للتشغيل وسعر الفائدة والنقود'' الكينزية الكلي
 الإسهامات الرئيسة في إبراز العلاقة بين السياسة المالية أولى. ويعد هذا النموذج أحد 2هانس-هـيكس تحليـل

-Hensenيعرف أيضا بالنموذج الكينزي بالسعر الثابت في اقتصاد مغلق والمعروف أيضا بنموذج هو و والنقدية، 

Hicks 1937 الاقتصاديين إلى نسبة •hicks 1953و••A hansen ، وأصبح يعرف فيما بعد بنموذج 
IS/LM  يستخدم لدراسة الآثار قصير الأجل الناتجة عن السياسة المالية والنقدية.يشرح وجهة النظر الكينيزية و هو و 

( أن تأثر IS( والتغيرات في سوق السلع والخدمات )منحنى LMأي كيف يمكن للتغيرات في سوق النقود )منحنى 
 :3ز هذا التحليل على فرضيتين أساسيتينعلى حجم الطلب الكلي، ارتك

 الطلب الكلي.متغير داخلي يتحدد عن طريق هو الناتج الإجمالي -
 الآخر متغير داخلي، ويؤثر في كل من الطلب على السلع والخدمات والطلب على النقود.هو معدل الفائدة -

                                           
 .146-145ص ،''موسوعة المفاهيم الأساسيّة في العلوم الإنسانيّة والفلسفيّة'' (2017) نوح الهرمونيّ محمّد سبيلا،  1
 .513، صليمان، الجامعة المستنصرية بغداد، ترجمة عطية س''الاقتصاد الكلي( ''1980) جاردنر آكلي 2
في كلية أول سولز في أكسفورد(  ،1952ثم من عام  ،1946نشستر حتى عام في نفس الوقت كأستاذ )في جامعة ما عمل ( اقتصادي بريطاني،John R. Hicks 1904-1989جون هيكس ) •

 ب العديد من الأعمال عالية الجودة.كتو 
 .أحد المؤيدين الرئيسيين للكينزية إلىأمريكي لكنه تحول  ، بدأ كمؤسساقتصادي أمريكي في جامعة هارفارد )Alvin Harvey Hansen 1887-(1975 آلفين هارفي هانسن ••

3 Young.W, Zilberfarb.B.Z (2000). "IS-LM and Modern Macroeconomics". Springerscience+Business Media, Llc, P7. 
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 الفائدة أسعار بين العلاقة تُظهر الأبعاد ثنائية الكلي للاقتصاد أداةهو  هانسن-هيكس نموذجأو  IS-LM نموذج
 يشكّل(، و المال سوق إلى إضافة والخدمات السلع سوق في الحقيقي الإنتاج باسم أيضًا المعروف) الأصول وسوق
 ويجمع. «العام التوازن( »LM) «النقود عرض- السيولة تفضيل»و( IS) «الاستثمار-الادخار» منحنيات تقاطع

 المتغيرات تحليل في دقة أكثر جديدة صـيغة ليعطي الكلاسيكي والنموذج الكينزي النموذج بين التحليل هذا
 .العام التوازن حدوث وكيفيـة الآخـر، على منها كل  وتأثير الاقتصادية

وبالتالي فهي تفترض ضمنياً  إن النظرية الكلاسيكية قد افترضت أن الادخار والاستثمار يحددان سعر الفائدة
تجاهلت بذلك أي تأثير للتغير في الدخل على الادخار، أما  أنه يتحدد بعوامل أخـرى وقـدأو ثبات مستوى الدخل 
أي ) افترضت أن الادخار والاستثمار يحددان مستوى الدخل، وتكون بذلك قد افترضـت النظريـة الكينزيـة فقـد

 .الفائدة على الاستثمار ائدة وبالتالي تجاهلت كثيراً تأثير الـتغير في سـعرضمنياً ثبات سعر الف (الكينزية

الدخل، بل أو يستطيعان تحديد الفائدة  ن الادخـار والاسـتثمار لافإهـانس -والواقع وحسب وجهة نظر هيكس
زن بين الاستثمار بحيث تتسق هذه القيم مع شروط التوا (i) الفائدة وسعرY) ) توجد قيماً مترابطة لكل من الدخل

ومستوى  على المنحنيات التي تربط بين مستوى سـعر الفائـدةIS السبب في إطلاق التسميةهو والادخار وهذا 
 المنحني وندع، و الفائدة ينشئان هما أيضاً علاقة بين الدخل وسعر Mوعرض النقد  Lن تابع السيولة كما أ  .الدخل

العلاقة بين الدخل والفائدة عندما يكون المختزن النقدي المرغوب  ـ الذي يريLMبالمنحنى  الذي يظهر هذه العلاقة
 L توازناً بين يفتـرض LMإن المنحني  Mياً أو مس Lعندما يكون أو  (،كمية النقد)المختزن الحالي  إلى مسـاوياً فيـه 

 .ياً بين الاستثمار والادخارأو يفترض مس ISكما أن المنحني   Mو
 (M) فقط الطلب على عرض النقد يتساوىلا  (i-y) التوازن الكلي للنموذج فعند القيمتين 5-1 الشكل حيوض
 .1والخدمات مع عرضها أيضاً الطلب على السلع يتساوىولكن 

 التقليدي IS-LM نموذج: 5-1 الشكل

 

                                           
 .380( مرجع سابق ص2010علي كنعان ) 1

 Yالناتج 

معدل الفائدة 
 iالإسمي 

IS 

LM 
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أي  ،الإنفاق المخطط الإنتاج يساوي( بحيث y( والإنتاج )iمزيًجا من معدل الفائدة الاسمي ) ISيظُهر منحنى 
. يوضح منحنى yيحفز الإنفاق وبالتالي يرفع  iالمدخرات. إنه منحدر لأسفل لأن الانخفاض في  يساويالاستثمار 

LM  توليفة منi وy الطلب على النقود العرض. إنه منحدر صاعدًا لأن الطلب على النقود يرتفع مع  يساوييث بح
 على سوق السلع.هو  للسياسة المالية الأوليلذا يجب أن يرتفع سعر الفائدة لتطهير سوق المال. التأثير  ،الإنتاج

. تعمل السياسة yو iرفع  إلىا يؤدي ليمين ممل ISتحويل  إلىعلى سبيل المثال تؤدي الزيادة في الإنفاق الحكومي 
ينخفض.  iويرتفع  yواليمين  إلى LMتحويل  إلىتؤدي السياسة النقدية التوسعية  ،في سوق الأصول أولاً النقدية 

 والذي يقوم في نفس الوقت بمسح البضائع وسوق المال لمستوى سعر معين. iو yيعطي تقاطع المنحنيين مستوى 

( الناتج فضاءالناتج الحقيقي بدلًا من ) فائدةتحليل المشكلة في فضاء ال إلىمؤخراً  Romer (2000)1 نادى
ثير بشكل مباشر نظراً لأن البنوك المركزية تعمل على التأ التقليدي. IS-LMالحال في مخطط هو الفائدة الاسمية كما 

الجديدتين أبسط  MPو ISالمتغير الذي يؤثر على إجمالي الطلب فإن منحنيي هو على سعر الفائدة الحقيقي، وهذا 
بغض النظر عن - هي الحفاظ على سعر الفائدة الحقيقي ثابتًا البنك المركزيوأكثر واقعية. عندما تكون سياسة 

. في هذه (6-1 الشكل )انظر أفقي MP (Monetary Policy)بمنحنى  LMيتم استبدال منحنى  -الإنتاج
الحالة يتم استخدام السياسة النقدية لتحقيق معدل الفائدة الحقيقي المطلوب، بينما تنحرف السياسة المالية عن منحنى 

IS  2الناتج المحتمل مع الناتج يساويبحيث. 
 IS-MP: منحنى 6-1 الشكل

 

                                           
1 Romer, D (2000). "Keynesian macroeconomics without the LM curve". Journal of Economic Perspectives, vol. 14, no. 2, pp 

149-69. 

2 Goyal, A (2002). Op.cit p5. 

MP 

IS 

 Yالناتج 

معدل الفائدة 
 r قيقيالح
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)السياسة النقدية(. في أبسط نسخة من  MPبمنحنى  LMعن استبدال منحنى  Romer (2000) يدافع
أفقياً. إذا  MP. ومن ثم يصبح منحنى y( ثابتًا ومستقلًا عن rنموذجه، يحتفظ البنك المركزي بسعر الفائدة الحقيقي )

، CBفسيكون منحدرًا لأعلى. يعكس هذا النهج ممارسة  yبـ  r سعر الفائدة الحقيقي أن يرفع البنك المركزيأراد 
ويقلل من  ،IS-LMالحال في نموذج هو افتراض أسعار ثابتة كما  إلىويسهل تحليل التضخم بدلًا من الاضطرار 

 التزامن وتحولات المنحنيات.

 Tinbergen (1952تمبرغن ) عند الأمثل نظرية التخصيص .2
مساهمة أساسية في تحديد عدد الأهداف التي يجب أن يتبعها   Tinbergen (1952)قدمت نظرية

أن السياسة الاقتصادية يجب  Tinbergenيؤيد  ،السياسة اعتمادًا على عدد الأدوات المتاحة لهم. في الواقعو صانع
لم يعالج هذا العمل القيود  ،المستقلة. ومع ذلكعلى العديد من الأدوات مثل الأهداف  ،على الأقل ،أن تحتوي

الضوء على  Mundell (1962)ألقى  ،المرتبطة بالتخصيص الأمثل للأدوات المتعلقة بالأهداف. من هذا المنظور
بدءًا من السياسة الاقتصادية التي تسعى  ،التداعيات غير المرغوبة للتأثيرات المتقاطعة للأدوات على الأهداف. وبالتالي

التعامل مع أداة معينة الهدف الذي كان مرتبطاً به في البداية من  يتجاوزيمكن أن  ،تحقيق هدفين باستخدام أداتين لىإ
خلال التأثير على أهداف أخرى. تصبح التدخلات التي يمكن أن تنشأ بين الأدوات والأهداف مكلفة للحكومات 

 .1اشرة "غير المرغوب فيها" على الأهداف الرئيسيةمن حيث الكفاءة والمصداقية إذا سادت الآثار غير المب

ه في مكان آخر في كتابه السابق تناولفي هذا العمل المبادئ النظرية لبنائها الذي سبق أن  Tinbergenيطور 
لندا مثل ما  و لاقتصادية لهالأمثلة التوضيحية المستوحاة من السياسة ا ،الجزء الثاني ،الجزء الرابع ،للاقتصاد القياسي

دخل في نموذج السياسة يصنف المؤلف المتغيرات التي تو .في مكتب التخطيط المركزي في لاهاي وفامعر  كان
 :2أربع فئات إلى الاقتصادية

 .البيانات-
 .دفمتغيرات اله-
 .متغيرات الأداة-
 بالمشكلة المدروسة.المتغيرات غير المتعلقة -

العلاقات الهيكلية تمثل من ناحية  دد منطق السياسة الاقتصادية.العلاقات بين المتغيرات التي تح قوم بتعريفثم ي
بيانات والأدوات غير  عبارة عن الأهداففيها تكون  والتي،للنموذج على عكس النماذج التقليدية للنظرية الاقتصادية

                                           
1 Karim El Mokri & Aziz Ragbi & Said Tounsi (2015) Op.cit p234. 

2 Barre, R. (1954). ''On the Theory of Economic Policy''. In Revue économique, Vol. 5, No. 1 (Jan., 1954), pp124-126. 
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أو نفسية أو التي يمكن أن تكون تقنية و  Boundary Conditions وط الحدودومن ناحية أخرى شر  .معروفة
 .التي تمثل )احتجاجات الواقع ضد الخطية المفترضة للمعادلات البنيوية(و اجتماعية أو سياسية 

 :ث حالاتيمكن أن تنشأ ثلا Tinbergen (1952)فإنه حسب  يتعلق الأمر بحل المشكلة في النموذج بقدر ما
يمكن الحصول على قيم محددة وفريدة من في هذه الحالة  .اة بين عدد الأهداف وعدد الأدواتو امس :الأولىالحالة 

 كيفية اختلاف معلمات السياسة مع البيانات.  إلىنوعها للأدوات وتحديد التوجيهات التي تشير 
نواجه عددًا لا نهائيًا من الحلول التي سيكون من في هذه الحالة  .دوات أكثر من الأهدافالأ الحالة الثانية:

 .الأفضل فيما بينها )الأمثل( الممكن دائمًا اختيار
يجب احترام أهداف وشروط معينة في هذه الحالة إذا أردنا تجنب عدم  .تمن الأدواالأهداف أكثر  الحالة الثالثة:

من المفيد زيادة عدد الأدوات، والتي سيكون لها نتيجة أخرى تتمثل في  ،الغايةالتوافق بين الأهداف. ولتحقيق هذه 
 السياسة الاقتصادية بشكل أكثر إنصافاً وكفاءة. ''ضغط''توزيع 

، من الأفضل الجمع بين ثلاث أدوات حقيق التوازن في ميزان المدفوعاتأنه لت Tinbergenوهكذا يوضح 
يجب أن تفي قيم الأدوات بكل من  .فقط من بينهااشرة بدلًا من استخدام واحدة للأجور والأرباح والضرائب غير المب

يجب التخلي عن الأهداف الأقل أهمية  ،وفي حالة عدم حدوث ذلك ،العلاقات الهيكلية للنموذج والشروط المحددة
 وممارسة طريقة التجربة والخطأ.

أي قياس العلاقة بين التأثير الكمي الذي تم  ،المختلفةسيتألف النهج الاقتصادي الأخير من تحديد فعالية الأدوات 
الحصول عليه والتأثير الكمي المتحقق مع مراعاة هيكل الاقتصاد وتحديد موثوقية النتائج التي تم الحصول عليها وفقًا 

ع القرار من دقة بينما تزيد نماذج صن للأخطاء المحتملة في التقديرات العددية والمعاملات والصيغة الرياضية للعلاقات.
ويأخذ بعضها في الاعتبار صعوبة مراعاة جميع  ،فإنها تظل مع ذلك خاضعة للقيود ،إجراءات السياسة الاقتصادية

والبعض الآخر تدخل العوامل غير الاقتصادية. دراستهم هي أن أي سياسة اقتصادية يجب أن  ،المتغيرات الاقتصادية
 اة أهدافه وأدواته في ترابطهما.تكون كيانًا متماسكًا يجب دائمًا مراع

 s Model’Cagan 1(1956) للتضخم المفرط Caganنموذج  .3

، طور الخبير الاقتصادي 1956التضخم المفرط وكأنه فوضى خالصة. في مقال كلاسيكي عام يبدو  الأولىللوهلة 
نموذجًا بسيطاً يعمل جيدًا بشكل مدهش في حساب سلوك التضخم  2p (1956)Cagan.Philli وفي شيكاغ

مهتمًا بما إذا كانت تأثيرات  Caganكان  والطلب على النقود حتى في خضم مثل هذه الأحداث الدراماتيكية.

                                           
1 Chris Edmond (2007). ''Cagan’s Model of Hyperinflation''. NYU Stern School of Business. P1-3. 

2 Cagan, P (1956). ''The Monetary Dynamics of Hyperinflation''. In Studies in the Quantity Theory of Money ,ed. by M. 

Friedman, 25–117. Chicago: University of Chicago Press. 
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تفاقم التضخم الذي بدأ في الأصل  إلى" في ديناميكيات توقعات التضخم يمكن أن تؤدي momentum "الزخم
 نقود )أي تمويل العجز عن طريق طباعة النقود(. إلىالحكومة "تحويل" عجز مالي  بسبب قرار

 Cagan نموذجمواصفات  1.3
إحداهما تصف طلب الأفراد على النقود والأخرى تصف تطور توقعات  ،من معادلتين Caganيتكون نموذج 
. نظرًا iيد في معدل الفائدة الاسمي أن سرعة النقود تتزا Caganافترض  ،ت. على وجه التحديدالتضخم بمرور الوق

فإن تكلفة الفرصة البديلة لحيازة الأموال هي الفائدة الاسمية  ،لأن السندات والمال كلاهما أصول آمنة )بالقيمة الاسمية(
يجب أن يتحول المال بسرعة أكبر )يجب أن ترتفع السرعة( حيث يقوم  ،إذا زاد معدل الفائدة الاسمي ،المفقودة. لذلك

 الأفراد باستبدال الأموال بعيدًا عن السندات.

النقود ومستوى السعر  إلىيرمزان  pو mنموذجًا لوغاريتميًا خطيًا. لنفترض أن  Caganلجعل الأمور مباشرة حدد 
أو  MV = P Cوالسرعة والإنفاق  نقودمن معادلة التبادل المتعلقة بال النقود الحقيقية. m-pبحيث يمثل 

M+v=p+c.  كانت مواصفاتCagan كما يلي:   للسرعة𝑣(𝑖)  = 𝛼𝑖 ، حيثα> 0 نظراً لأن سعر الفائدة .
𝑖𝑡 .سعر الفائدة الحقيقي مضافاً إليه التضخم المتوقعهو الاسمي  = 𝑟𝑡 + 𝜋𝑡

𝑒 )"يمكننا  ، )"معادلة فيشر
𝑚𝑡:كتابة − 𝑝𝑡 = 𝑐𝑡 − 𝛼𝑟𝑡 − 𝛼𝜋𝑡

𝑒 

فقد  -وهي الفترات التي تتغير فيها القيم الاسمية بسرعة كبيرة-مهتم بحلقات التضخم المفرط  Caganنظراً لأن 
𝑐𝑡قام أيضًا بتبسيط الحسابات من خلال افتراض أن الاستهلاك الحقيقي ومعدل الفائدة الحقيقي ثابتان  = 𝑐 

𝑟𝑡و = 𝑟 . يمكننا التخلص منه عن طريق ضبطفي هذه الحالة تتضمن معادلة الطلب على النقود ثابتًا مملًا  𝑐 = 0 
𝑟و =  :هي فقطCagan ــ. وبالتالي فإن معادلة طلب النقود ل0

𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 = −𝛼𝜋𝑡
𝑒 (1-12) 

تكون ديناميكيات أسعار الفائدة الاسمية وديناميكيات التضخم المتوقع هي نفسها  ،في حالة التضخم المفرط
 في التضخم المتوقع.بشكل أساسي، وبالتالي فإن طلب الأفراد على الأرصدة الحقيقية ينخفض 

جح مر متوسط هو أنه افترض التوقعات التكيفية، مما يعني أن التضخم المتوقع هو  Caganالجزء الثاني من نموذج 
𝑝𝑡 للتضخم الحالي − 𝑝𝑡−1 والتوقعات السابقة للتضخم 

𝜋𝑡
𝑒 = 𝜆𝜋𝑡−1

𝑒 + (1 − 𝜆)(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1) (1-13) 

فهم يضعون الكثير من  ،قريبة من واحد فإن تحديث توقعات الأفراد يكون بطيئًا λ إذا كانت > λ<1.0حيث 
الأهمية على التوقعات السابقة ويقللون من التوقعات الحالية. ولكن إذا كانت قريبة من الصفر فإن الأفراد يولون أهمية  

 كبيرة للتجربة الحالية.
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( 2ر، )( السلوك السابق للأسعا1) :ت من حيثمعادلة تعطي تطور الأسعار بمرور الوقهو حل النموذج 
 :النموذج. على وجه التحديد، هذا يعني أننا نبحث عن معادلة للصيغة لماتع( م3)و السياسة النقدية للحكومة

𝑝𝑡 = 𝛽1𝑝𝑡−1 + 𝛽2𝑚𝑡 + 𝛽3𝑚𝑡−1 

,𝛽1بالنسبة لبعض المعاملات غير المعروفة حتى الآن 𝛽2, 𝛽3 تفي كل من  وحيث𝑝𝑡 و𝜋𝑡
𝑒 (12-1) بالمعادلات، 

 التالي: وحل النموذج على النحويتم  .(1-13)

𝜋𝑡: لىللحصول ع (12-1)في المعادلة بدأ بـ"عكس" معادلة الطلب على النقود يتم ال
𝑒 = −

1

𝛼
(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡) 

𝜋𝑡−1 :لدينا t -1وبالمثل في التاريخ 
𝑒 = −

1

𝛼
(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) 

 :حصل علىنل (13-1)في معادلة توقعات التضخم الأخيرة دخل هذه ن

−
1

𝛼
(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡) = −

𝜆

𝛼
(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) + (1 − 𝜆)(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1) 

 نضع: لتبسيطمن أجل ا
(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡) = 𝜆(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) + 𝛼(1 − 𝜆)(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1) (1-14) 

 أعلاه يعطي عمل الجبر (1-14) بحيث يمكن وضعها في شكل المعادلة tpمن أجل  ه المعادلةم بحل هذو قنالآن 
 المعادلة:

𝑝𝑡 =
𝜆 − 𝛼(1 − 𝜆)

1 − 𝛼(1 − 𝜆)
𝑝𝑡−1 +

1

1 − 𝛼(1 − 𝜆)
𝑚𝑡 −

𝜆

1 − 𝛼(1 − 𝜆)
𝑚𝑡−1 (1-15) 

 إذا لدينا المعاملات التالية:

𝛽1 =
𝜆 − 𝛼(1 − 𝜆)

1 − 𝛼(1 − 𝜆)
  , 𝛽2 =

1

1 − 𝛼(1 − 𝜆)
  , 𝛽3 = −

𝜆

1 − 𝛼(1 − 𝜆)
 

هي معادلة خطية ويمكننا تقدير معلماتها باستخدام طرق الانحدار حتى نتمكن من دراسة  (15-1) عادلةالم
 التضخم والتضخم المتوقع بمرور الوقت.

 Caganئص نموذج خصا 2.3
1− . إذا كانت𝛽1تخضع أهم خصائص الحل للمعامل  < 𝛽1 < |𝛽1|)أي  1 < ، فعندئذٍ يقُال أن (1

فإن  ،𝑚𝑡، مما يعني أنه إذا استقرت الحكومة في عملية عرض النقود تضخم للنظام "مستقرة ديناميكيًا"ديناميكيات ال
، بمجرد سيطرة الحكومة على عملية عرض النقود سيصبح التضخم ستقر أيضا. في هذه الحالةديناميكيات السعر سي

تضخم  إلىفقد تؤدي حتى العملية النقدية المستقرة  كبيرة جدًا  𝛽1في النهاية تحت السيطرة أيضًا. ولكن إذا كانت 
 .ة()التوقعات العقلانيمفرط مدفوع تمامًا بـ"الزخم" من قبل الأفراد الذين يستنبطون سلوك التضخم السابق
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المفرط في عشرينيات وأربعينيات  الأوروبيللبيانات الشهرية حول التضخم  (15-1) المعاملات في Caganقدر 
لقرن الماضي، كانت ديناميكيات التضخم المفرط في عشرينيات ا الأوروبيالقرن الماضي ووجد أنه في حالات التضخم 

|𝛽1|في معظم الحلقات مدفوعة تمامًا بالأساسيات ) < ( وليس من خلال تأثيرات الزخم. ولكن في حالة ألمانيا 1
𝛽1وجد  ،(1924-1921( وروسيا )1922-1923) 5.92𝛽1و 3.17= أن  إلىعلى التوالي، مما يشير  =

 التضخم في هذه الفترات كان له عنصر زخم مهم أيضًا.

 :هي Cagan المهمة التي يستخلصها الاقتصاديون من ورقة دروسإحدى ال

 .يمكن أن يسمح بتضخم مفرطبنك مركزي مستقل لمنع العجز النقدي الذي أو /والانضباط المالي  إلى الحاجة-
اندلاع تضخم  إلىاد وبالتالي من غير المحتمل نسبيًا أن تؤدي "تثبيت" توقعات التضخم لدى الأفر  إلىلحاجة ا-

يحركه الزخم. بطبيعة الحال، يتمثل جزء من الحيلة في تثبيت توقعات التضخم في أن تكون سياسة الحكومة مناهضة 
 للتضخم بشكل موثوق.

 Phillips Curve( 1958)منحنى فيليبس  .4
والذي يكون  ذ البداية بنظريته حول الاستخدامالتضخم في كتابه ''النظرية العامة'' وربطه من فهومبعد عرض كينز لم

مشكلة أكثر حدة أخذ التطوير  إلىتحت تأثير أزمة اقتصادية عميقة وبطالة واسعة النطاق. ومع تحول التضخم 
بطالة مكان الصدارة من اهتمامات اللاحق لتلك المفاهيم يحتم احتلال العلاقة بين الزيادة في الأسعار وحجم ال

هذه المناقشة،  إلىالاقتصاديين. وسرعان ما أخذ خصوم الكينزية وغيرهم من المنظرين الأكاديميين ينضمون بحماس 
 هنا بدأ عدد من الاقتصاديين يهتمون بدراسة العلاقة بين البطالة والتضخم. نوم

الذي بين أن تغيرات الأجور والأسعار  1741عام  (Hume) تحليل إلى Phillips تعود جذور تحليل منحنیو 
 Irving فسر الاقتصادي الأمريكي 1926ستكون سببا في تغير مستويات الإنتاج والبطالة بشكل واضح. وفي عام 

Fisher   أن حالة التضخم في الاقتصاد يلازمها مستوى منخفض من البطالة في  إلىسلوك الأجور النقدية مشيرة
 .1Fisher وى البطالة يرافقه حالة من الكساد، أطلق على تحليله اسم أثرحين ارتفاع مست

 مهمة دراسة 1958 عامالأستاذ بمدرسة لندن للاقتصاد  William Philips وفي هذا السياق نشر البروفيسور
 المملكة في النقدية الأجور تغير ومعدلات البطالة بين لعلاقة''ا عنوان تتح Economicaفي مجلة الإكنوميكا 

 نـسـبـةبين وجود علاقة إحصائيـة قـويـة  إلىوقد توصل في هذه الدراسة . 2''1957-1861 الفترة خلال المتحدة

                                           
 نقلا عن: 150عمان، ص–''التوقعات العقلانية المدخل الحديث لنظرية الاقتصاد الكلي''، دار غيداء للنشر والتوزيع ( 2016)نبيل مهدي الجنابي  1

Phelps, E. S (1967). ''Phillips curves, expectations of inflation and optimal unemployment over time''. Economica, 254-281. 

2 Phillips, A. W (1958). ''The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the United 

Kingdom'', 1861-1957. Economica, 25(100), 283-299. 
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مدة زمنية تقترب من القرن. وهذه العلاقة  ومعدل التغير في أجر الساعة للعامل خلال إجمالي السكان إلىلين العاط
 ،من ذلك بينما على النقيضة الأجور النقدي فيها معدلات البطالة ترتفع معدلات تقل تنص على أنه في الفترات التي

 .1حينما ترتفع معدلات البطالة تنخفض معدلات الأجور النقدية

 الفكرة في مقالة شهيرة له في مجلة هـذه تناولب Richard Libseyقام الاقتصادي  1960 وفي عام
في  معدلات التغير في الأجر النقدي ومعدلات التغـيـربين  إثباته وجود علاقة خـلالوأكدها من ، 2الإيكـونـومـيـكـا

وانتهيا  بتطوير الفكرة Robert Solowو Paul Samuelsonوبعد ذلك قام كل من  .الطلب على سوق العمل
 روفة علىوسرعان ما أصبحت هذه العلاقة مع، 3التضخم ومعدل البطالة معدلبين أنه توجد علاقة عكسية  إلى

وما لبث أن أصبح منحنى  ((7-1 الشكل انظر) Phillips Curveنطاق واسع تحت مصطلح منحنى فيليبس 
، وسرعان ما تم السياسة الاقتصادية الكليةفي شرح أهداف ومشكلات المهمة  فيليبس إحدى الأدوات التحليلية

بأنه أكثر الأعمال  James Tobinعروف لما ووصفه الاقتصادي 4معاملة مقال فيليبس كـ''عمل كلاسيكي''
 .5تأثيرا على امتداد ربع قرن كامل الاقتصاديـة الـكـلـيـة

 ليبسفي منحنى: 7-1 الشكل

 
 .363ص ''الاقتصاد السياسي للبطالة''رمزي زكي  :المصدر

أعطى ردا على مشكلة اختيار السياسة  أنه قد إلىراجع  أن ذيوع منحنى فيليبس وانتشاره في التحليليبدو و 
هناك  وحـيـنـمـا كـانة(، ـسـيـطـر لمحينما كانت الكينزية هي الفلسفة الاقتصادية ا( الاقتصادية الكلية في عقد الستينيات

                                           
 .362-361ص الكويت، -226الم المعرفة، العدد ، سلسلة ع''الاقتصاد السياسي للبطالة( ''1998) رمزي زكي 1

2 Lipsey, R. G (1960). ''The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the United 

Kingdom'', 1862-1957: a further analysis. Economica, 1-31. 
3 Samuelson, P. A., & Solow, R. M (1960). ''Analytical aspects of anti-inflation policy'' The American Economic 

Review, 50(2), 177-194. 
 .186تحليل نقدي''. الجزء الأول. ترجمة عصام الخفاجي. ص -(. ''الاقتصاد السياسي غير الماركسي المعاصر1986مجموعة من الاقتصاديين السوفييت ) 4

5 Tobin, James (1972). "Inflation and Unemployment," American Economic Review, American Economic Association, vol. 

62(1), pages 1-18, March. P4. 
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مرحلة التوظف الكامل عبر تغيـرات الأجـور  إلى كن من خلالها أن يصل الاقتصاد القومييم تشاؤم بشأن السرعة التي 
منحنى فيليبس ساد  طـق الـذي انـطـوى عـلـيـهلمنرار النقدي كلما أمكن. ففي ضوء اعلى الاستق مـع المحـافـظـة والأسـعـار

ين ما أن وجود معدل مع. كالمجتمع من أجل مكافحة التضخم ن الـبـطـالـة هـي الـثـمـن الـذي يـدفـعـهاعتقاد راسخ بـأ
تكون مشكلة السياسة  عـلـيـه االثمن الذي يدفعه المجتمع من أجل تحقيق التوظـف الـكـامـل. وبـنـاءهو للتضخم 

قبول ومـعـدل لممعدل البطالة اين ب« ثلىلمالتوليفة ا» إلىالوصول  في كيفيةة دية بالبلدان الرأسمالية الصناعيالاقتصا
عدة كما يمكن إيجاد   البطالة والتضخمين أن تحدث ب يمكن Trade-Off هناك مقايضة أي أنعتدل.لما الـتـضـخـم

 .1ياتعقد الستين خلاليين الاقتصاد. وهذا ما ساد بين على منحنى فيليبس ضاع توازنيةأو عن  كنة تعبرممنقاط 

حجم الطلب الكلي في فترات  من ثما بهدف الحد من مستوى الإنفاق و تخفيض نفقاته إلىعندما تلجأ الحكومة ف
أما في حالة ما إذا قامت الحكومة بزيادة نفقاتها  .العاملة التضخم غير أن هذا الإجراء ينجم عنه بطالة في الأيدي

 الاقتصاد من ركود فالنتيجة هي زيادة في المستوى العام للأسعار، هنا تواجهيعانيه  بهدف زيادة مستوى الإنفاق مما
المفاضلة بين البطالة  مستوى الاستخدام وقبول الارتفاع العام للأسعار، أي الحكومة مشكلة المفاضلة بين زيادة

 .2سبهذا ما يوضحه منحى فيليو التضخم و 

للدول الصناعية تختـار النقطة التي تفضلها على منحنى وعلى هذا الأساس أصبحت معظم البرامج الاقتصادية 
واستخدمت  ضخم، إذ حُدّ د معدل تضخم مستهدففيلبس وما تشير إليه من معدل معين للبطالة ومعدل معين للت

وتقوم بعد ذلك  ،المعدل المستهدف إلىتقليصه بهدف الوصول أو السياسات المالية والنقدية للتوسع في الاقتصاد 
السياسة التي تحدد الطلب الذي يضمن تحقيق هذين المعدلين المرغوب فيهما. لكن ومع بداية السبعينيات  باختيار

ما يخلق  الذي تتزايد فيه معدلات البطالة الارتفاع المستمر، في الوقتنحو لوحظ أن المستوى العام للأسعار ظل يتجه 
عة لهذا المنحنى وقصوره على تفسير تزامـن البطالة الشيء الذي شكل انتقادات لاذ ،الشك في صحة منحنى فيليبس

 .(Stagflation) •ما يسمى بالركود التضخميأو والتضخم معا 

إلا أنه لم ين وغير الكينزيين الكينزيين الاقتصادي ة وحـمـاس مـن قـبـلو اورغم ما استـقـبـل بـه مـنـحـنـى فـيـلـيـبـس مـن حـفـ
بتعبير رياضي أو ( التضخم والبطالة هذه العلاقة السالبةين اذا تتخذ العلاقة بلممقبول يوضح  وراءه تفسير نظري يكن

سرعان ما انتقلت ين الاقتصادي ة التي استقبل بها منحنى فيليبس مـن قـبـلو افإن الحف وأيا كان الأمر ).خطي طابعا غير
 أصـبـحـت مـعـظـم الـبـرامـج -تقريـبـا- اسط الستينياتأو الاقتصادية. فمنذ  وصـنـاع الـسـيـاسـات رجال الـسـيـاسـة إلى

                                           
 .363ص(. مرجع سابق. 1998) رمزي زكي 1
 .324ان صعم للنشر والتوزيع، نزهرا، عمان، ''النقود والمصارف والنظم النقدية( ''2006) ظم محمد نوري الشمرينا 2
تحدث هذه الحالة عندما لا يكون وقد اتسمت هذه الظاهرة بحالة ركود اقتصادي مصحوبة بارتفاع معدل البطالة ومعدل التضخم  1970ظاهرة الركود التضخمي لم يسبق أن لاحظها الاقتصاديون قبل  •

في لأول مرة خلال فترة التضخم والبطالة  والتضخم( الركود )والذي يعبر عن حالة ''الركود التضخمي'' مرغوب فيها. ظهر مصطلحفي الاقتصاد ولكن يكون هناك ارتفاع في الأسعار، وتعتبر حالة غير و هناك نم
 .لث(ما أثار التشكيك في العلاقة بين التضخم والبطالة أي منحنى فيليبس )راجع المبحث الثا المملكة المتحدةالولايات و  فيبداية السبعينات من القرن الماضي 
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هذه العلاقة  إلىتشير  )روبا واليابانأو  تحدة ودول غربلمالولايات ا)الصناعية  الاقتصادية للحكومات في البلدان
منحنى  ـلـىالتضخم. وكانت حكومات هذه البلدان تختار النقطة التـي تـفـضـلـهـا ع معدل البطالة ومعدلين العكسية ب

وتقوم بعد ذلك باختيار السياسات النقدية ، للتضخمين للبطالة ومعدل معين فيليبس وما تشير إليه من معدل مع
، لخصوصا ـرغـوب فـيـهـمـا. وفـي هـذالماين ـعـدللمالكلي الـذي يـضـمـن تحـقـيـق هـذيـن ا الية التي تحدد مستوى الطلبلموا
رئيس المجـلـس الاقـتـصـادي الاسـتـشـاري فـي عـهـد  Arthur Okunلاقـتـصـادي الأمـريـكـي مـا ذكـره ا إلىكن الإشارة يم

يكون % 2 الأسعار بنسبة مع زيادة في% 4 إن تحقيق معدل للبطالة في حدود''حينما قال:  L. Johnson الـرئـيـس
 Paul Samuelsonكما أن   ''.الأمريكيحل يرضي الشعب هو  جو اوإن تحقيق مثل هذا التز  أمرا حسنا ومناسبا

 الإستراتيجية استخدام منحنى فيليبس كأداة رئيسية لتحديـد 1960 قد اقترحا في عام Robert Solowو
لا % 5و %4ين ب تراوحأن زيادة الأسعار بنسبة ت مفادها نتيـجـة مـهـمـة إلىوتوصلا  الاقتصادية للحكومة الأمريكية

 .من قوة العمل الأمريكية% 3 نسبة إلىإذا وصل مستوى البطالة  إلا كنةممتكون 

وما بني عليه من استنتاجات  منحنى فيليبس نطق الذي انطوى عليهلما إلىقد استراحوا ين وكان كثير من الاقتصادي
التوظف  تحقيق التي كانت أهدافها الرئيسية في عالم ما بعد الحرب تنحصـر فـي الكلية السياسات الاقتصادية تخص

. كما أن قبول منحنى (لأهداف السياسة الاقتصادية ثلث الذهبيلما)الاقتصادي والاستقرار السعري نمو الكامل وال
الضغوط التضخمية  بشأن تفسير على نطاق واسع قد أزاح الحرج الذي كان يعانيه الكينزيون ينالاقتصاديين فيليبس ب

اما اعتبار معدل طفيف للـتـضـخـم عـلـى أنـه تمقبول لموأصبح من ا .ياتفي عقد الستين ظهورالتي كانت قد بدأت في ال
 .شديد في معدلات البطالة لا بـأس بـه وبـانـخـفـاضنمو في ظـل اقتصـادات تتســـم بـ طبيعيـة وعادية ظـاهـرة

أداة بمنزلة  واعتبر 1969-1959 خلال الفترة صداقية نـظـريـة وعـمـلـيـةتمتع بم وإن كان قد أن منحنى فيليبسغير 
إلا أن تلك ، الاقتصادي الكلي وأداة رئيسية في رسم وتحديد السياسات الاقتصـاديـة مـن أدوات الـتـحـلـيـل مـهـمـة

عقد الستينيات وطوال عقد السبعينيات.  أواخرمنذ  وحام حولها شك كبير صداقية قد تعرضت للاهتزاز الشديدلما
قد تعرضت  معدلات البطالة ومعدلات التضخم التي كان يشير إليها منحنى فيليبسين ب كسيةذلك أن العلاقة الع

فـي الـوقـت الـذي  سـتـمـرلمالارتفاع انحو ظل يتجه  العـام لـلأسـعـار ستوىلمللانهيار. ففي السبعينيات لوحظ أن ا
 .ق منحنى فيليبسأمر يتعارض مع منطهو و  ى نطاق واسعع البطالة تـزايـدت فـيـه مـعـدلات

معدل البطالة ( بين التوليفاتأو ) جو االتز  ذا كان منحنى فيليبس قد عبر عن قائمة واسعة من خياراتإ وعموما
من  للبطالة أكثرين دل معلمعكن أن يكون لممحيث أصبح من اتماما قد انهارت  فإن هذه القائمة ومعدل التضخم

 فعلا ما حدث خلال الـفـتـرةهو لأعلى. وهذا  منحنى فيليبس قد تحركالأمر الذي يعني أن  معدل مرافق للتضخم
الخاصة  هناك شك في أنه لا يوجد استقرار في منحنى فيليبس. وأصبحت البيانات وآنـئـذ لـم يـعـد 1968-1990

بس. والسهلة التي كان يصورها منحنى فيلي من العلاقة البسيطة بالبطالة والتضخم تعكس علاقات أكثر تعقيدا
 في ورطة شديدة. فمن ناحية وهنالك وقع الكينزيـون ـCurlsالمنتظمة  يشبه الحلقات غـيـر مـا إلىوتحولت هذه العـلاقـة 
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أي تعاصر ارتفاع معدلات  Stagflation تفسير حالة الركود التضخمي كنا في ضوء النظرية العامة لكينزمملم يعد 
من صلب النظرية العامة  الاقتصادية أن يستخلص صناع السياسة كنامم  ومن ناحية ثانية لم يكن .والتضخم البطالة
سهام  هي الفرصة التي انتهزها النيوكلاسيك لتوجيهة أزق. وكانت تلك الورطلما ما يفيدهم في مواجهـة هـذا لكينز

 .1نقدهم للكينزية عبر الهجوم على منحنى فيليبس

 نقد منحنى فيليبس 1.4
 فيليبس منحنی إلىالموجهة انتقادات النقدويين  1.1.4

نمو  عن طريق ال  الأولتنتج في المق ام   ،دائما وفي كل مكان ظاهرة نقديةهو  "التضخم   •
 .2"لنقودالسريع غير المبرر في كمية ا

 .3في كل فترة" ،𝝅𝒕 ،يتحكم صانع السياسة في أداة نقدية تمكنه من تحديد معدل التضخم'' •

أن التضخم لا يمكن أن يستمر دون الزيادات    ،من خلال كمية النقود ،المقبول جيداً"من   •
المستمرة في المعروض النقدي. ويترتب على ذلك أن تحقيق استقرار الأسعار )والذي سأعتبره  

 .4يعني أيضاً انخف اض معدل التضخم( يتطلب فرض قيود فعالة على التوسع النقدي"

 Putterlyتماما  منحنى فيليبس بأنه مضلل Milton Friedman وصف ليبسحنى فيلمن في نقده الشهير

Fallacious معدل الأجـر الاسـمـي إلىيشير  لأن المحور الرأسي فيه Nominal wage rate  بدلا من أن يشيـر
بالافتراض فيليبس قد أخذ  أنهو شكلة لما أن سبب ويعتقد فريدمان Real wage rate معدل الأجر الحقيقي إلى

 .توقعة في الأجور الحقيقيةالمللتغيرات  مساويةر الاسمية تكون في الأجو  توقعةلمالتغيرات ا الكينزي الذي ينص على أن
 معدل التغير في الأجور الاسمية إلىمنحنى فيليبس  واقترح أن يشيـر المحـور الـرأسـي فـي وقد رفض فريدمان هذا الافتراض

تعاد صياغتها بحيث  فإن معـادلـة تـكـويـن الأجـور يـجـب أن قع لتغيرات الأسعار. وبناء عليهتو الم عدللممطروحا منه ا
 :فترضة عند فيليبس هيالم إذا كانت معادلة الأجور فإنه الاعتبار التوقعات التضخمية. ولهذاين تأخذ بع

W = f(u) (1-16) 

 :فإن معادلة الأجور عند فريدمان هي

                                           
 .369-368ص (. مرجع سابق.1998) رمزي زكي 1

2 Friedman, M (1968a). ''Dollars and deficits: inflation, monetary policy and the balance of payments'', New Jersey, Englewood 

Cliffs. P18. 
3 Barro, R. J. et Gordon, D. B. (1983b). ''Rules, discretion, and reputation in a model of monetary policy'', Journal of Monetary 

Economics, vol. 12, pp. 101-121. P105. 

4 Cukierman, A (1994a). ''Central bank independence and monetary control'', Economic Journal, vol. 104, novembre, pp. 1437-

1448. P1437. 



  الأول:الإطار النظري للتنسيق بين السياسة المالية والنقدية الفصل

61 

W = f(u) + Pe (1-17) 

 .المعدل المتوقع لتغيرات الأسعار:  eP ،البطالة: U ،الأجور: W :حيث

 فيليبس منحنی إلىانتقادات نظرية التوقعات العقلانية الموجهة  2.1.4
يكون للتغييرات النقدية عواقب حقيقية فقط لأن الوكلاء لا يستطيعون   ،ضمن هذا الإطار" •

 .1''التمييز بشكل كامل بين تحولات الطلب الحقيقي والنقدي
 أنه علاقة إحصائية بحته :لاأو 

 الأفراد الشركات، الأسر. يات الاقتصاد الجزئي لسلوكليس هناك صلة واضحة عن نظر  ثانيا:
 لم تكن هناك نظرية عن الحد الأدنى الممكن من البطالة.  ثالثا:
واضح  مفهومليس هناك  نقطة الصفر ولكن إلىالمتفق عليه عموما إن معدل البطالة لا يمكن أن يتحول من  رابعا:

 العمل. عند أي مستوى تكون البطالة تتفق مع التوازن في سوق
الأمثل نحو المعلومات على ال التكيفية لا يسمح للخبراء استخدامأو اعتماده على التوقعات الساكنة  خامسا:

 .كونها غير دقيقة في تشكيل التوقعات  إلىإضافة 

يتم تبنيها على  ،التوقعات المنطقية إلىنى فيليبس بالإضافة صيغة لوكاس غالبًا ما يتم تفسيرها على أنها منحلذلك 
 نطاق واسع من الناحية النظرية. فيما يلي صيغته الأكثر شيوعًا:

Ut = UN + λ(πt
e − πt) + ε (1-18) 

Ut معدل البطالة في الوقت :t.  UN.معدل البطالة الطبيعي : λ :.ثابت موجب يمثل ميل المنحنى  
πt

e معدل التضخم المتوقع في الوقت :t.  πt معدل التضخم المحقق في الوقت :t. 
ε تباين و  0 يساوي: معامل التشويش المستقل بمتوسطσ 

إما ، ( بطريقتين فقطNU≠tUيمكن للاقتصاد أن ينحرف عن معدل البطالة الطبيعي ) (1-18) وفقًا للمعادلة
πtعن طريق الفجوة بين التضخم المتوقع والتضخم الفعلي )أو (، ε≠0عن طريق الصدمة الخارجية )

e≠πt .) أما
حتمال الثاني مثير للاهتمام لأنه يلعب دوراً مهمًا في نظريات الاستقلال )خاصة لأن الحكومة يمكن أن تقلل الإ

وجود قناة تحويل نقدي تأخذ  إلىالبطالة من خلال الإعلان عن معدل تضخم أقل مما ستحققه(. تشير هذه الصيغة 
 تسود الحالة الطبيعية. ،اب الفجوةبشكل أساسي شكل فجوة بين التوقع وتحقيق معدل التضخم. في غي

فإن  Lucas (1972) لـ يمر شرح هذه الصيغة بالتمييز بين الاختلافات الاسمية والاختلافات الحقيقية. وفقًا
الحقيقية( للتباين الملحوظ )نقص أو الفاعلين الاقتصاديين غير قادرين على تحديد الطبيعة الحقيقية )الاسمية 

                                           
1 Lucas, R (1972). ''Expectations and the neutrality of money'', Journal of Economic Theory, vol. 4, pp. 103-124. p116. 
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لوكاس حتى الشركات في  عندف ،فريدمان في حالة معلومات غير كاملة عندالعمل( عرض فراد )المعلومات(. إذا كان الأ
لا تعرف الشركات ما إذا كانت زيادة  ،هذا الموقف. وبالتالي في مواجهة زيادة الأسعار )المعلومات الوحيدة المؤكدة(

يعتبرون هذا  بات أخرى. من حيث المبدألب( لطلاسمية )تغيير في وحدة الحساب( أم زيادة حقيقية )زيادة في الط
 .1الاختلاف حقيقيًا وبالتالي سيزيدون من مستوى الإنتاج لتلبية الطلب الزائد المفترض

يجعلنا نتصور أن هناك  التحليل في Inflationary Expectations ولا يخفى أن إدخال التوقعات التضخميـة
 منحنى عن توقعات تضخمية معينة. وكل منحنى منـهـا يـعـبـر عـن أجـلكل   بحيث يعبر نحنى فيليبسلم عدة منحنيات

السبعينيات حدثت عدة صدمات مؤثرة على  عـقـد الـسـتـيـنـيـات وطـوال عـقـد أواخرأنه منذ  ومن الثابتين، قصير مع
التضخمية   التوقعاتومن ثم في ا كان له تأثير بليغ في حركة الأسعار والأجورمم الكلي جانبي الطلب الكلي والعرض

صدمة زيادة الطلب الكلي في الاقتصاد  ثاللمعلى سبيل ا في البلدان الرأسمالية الصناعية. مـن هـذه الـصـدمـات نـذكـر
 (1980-1979)والصدمة النفطية الثانية  (1974-1973) الأولىوالصدمة النفطية  يتنامفحرب  الأمـريـكـي إبـان
الصدمات كانت  . فكل هذه(1991-1990)وحرب الخليج الثانية  (1989-1980) الأولىوحرب الخليج 

 بدأ العمال يأخذون فإنه مع مرور الزمن غالبية البلدان الصناعية. ولهذا ذات تأثيرات مباشرة في معدلات التضخـم فـي
رجال الأعمال الذين  ر معتحديد الأجو  ماتهم الجـمـاعـيـة بـشـأنأو توقعة في مسلمالاعتبار معدلات التضخم ابعين 

عنصر استقرار  الاعتبار في قراراتهم الإنتاجية والاستثمارية. وهذا يـعـنـي أنين العامل بع يـأخـذون هـذا بـدورهـم أصبـحـوا
 إلىذلك  قد انتهى. وقد أدى (1969-1959)سائدا خلال الفترة التوقعات الخاصة بالأجور والأسعار الذي كان 

 .2البطالة والتضخمين التي كانت قائمة ب( شبه الثابتةأو ) ثابتةإتلاف العلاقة ال

 Mundell-Fleming( 1962) فليمنج–ماندل نموذج .5
من أهم الإسهامات في دراسة الاقتصاد الكلي وذلك  لنموذج الكينزيبالاستعانة با هـانس-هيكسيعتبر تحليل 

)سوق السلع والخدمات وسوق النقد في آن  ازن العاموذج التو نمبتحديد العلاقة بين السياسة المالية والنقدية تحت 
 دماتوالخ السلع لتدفقات كبيرا  اهتماما وليت فلم العالم، دول بين المتبادلة التأثيرات تجاهلواحد(. إلا أن النموذج 

 التوازنات على بالغ ثيرتأ من الاقتصادية المعاملات لهذه لما بالرغم الدولية، الأموال رؤوس انتقال حركات وكذا
 ذلك المفتوح الاقتصاد يعتبرو  الاقتصادي، التحليل عن الخارجي العالم فصل مكانيةإ عدم يبين ما للدول الاقتصادية

 السلع وتصدير استيراد شکل في المبادلات هذه تكون ما وعادة الخارجي، العالم مع تبادلاتب يقوم الذي الاقتصاد
  باعتباره) المدفوعات ميزان أن وبحد لآخر، بلد من الأموال رؤوس وانتقال للمداخيل دولية تحويلات والخدمات،

 في هاما دورا ما اقتصاد انفتاح درجة تلعب قد أخرى، جهة من. العمليات هذه جميع على يحتوي( محاسبية کوثيقة

                                           
1 Nosetti, P (2003). ''Les banques centrales et l'approche contractuelle de l'indépendence: les enseignements du cas néo-

zélandais''. (Doctoral dissertation, Université de Fribourg). p14. 

 .370(. مرجع سابق. ص1998) رمزي زكي 2
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 والواردات الصادرات بمجموع قسمة بحاصل الأخيرة هذه عن التعبير ويمكن الداخلية، الاقتصادية السياسات فعالية
 نموذج طريق عن القصير المدى على مفتوح صغير اقتصاد عمل سيرورة تحليل يمكنو  .الخام الداخلي الناتج على

Mundell-Fleming . الشكل من نموذج عن عبارةهو و IS-LM في والواردات الصادرات بدمج يقوم لكنه 
 .1المدفوعات ميزان توازن تمثل التي العلاقة إدراج وأيضا والخدمات، السلع سوق خلال من التوازن معادلة

 الفضل ويعود واحد، آن في والخارجية الداخلية الأسواق دراسة مجال Fleming-Mundell• نموذج ويمثل
 في،  J.M.Fleming(1962)4و  R.A.Mundell ، 3(1963)R.A.Mundell(1962)2 من لكل هظهور ب

 تحقيق إلى ضافةلإبا والخارجية الداخلية التوازنات بتحقيق لزمةم المختلفة بأدواتها والنقدية المالية السياسات فإن المقابل
 .ذلك لبلوغ بينهما التنسيق من عالية درجة يتطلب ما الاقتصادي،نمو ال لاسيما ىالأخر  أهدافها

 اقتصاد حرىلأباأو مفتوح  اقتصاد على مطبقة IS-LM لنمـوذج المطـورة النسـخةهو " مـنجيفل-مندل" نموذج
 مندل من كل  قامأين  ،LM-IS لنموذج امتدادهو و  مفتوحًا صغيراً اقتصادًا. يصف 5اجزئي الخارج على مفتوح صغير

 مستوى الفائدة، سعر الصرف، سعر حول واحد آن في الخارجيةو  الداخلية الأسواق حول دراسات بإجراء منجيوفل
 سياسات فاعلية تحليل على النموذج هذا يركزو  .المالية والأسواق النقود وسوق السلع سوق في التوازن وحالة الإنتاج

 ظل في يالاقتصاد التوازني مع التقليدي IS-LM نموذج يتعامل بينما .المفتوح الاقتصاد في الاقتصادي الاستقرار
 (.المغلق الاقتصادأو ) الذاتي الاكتفاء

"التبادلية" إذا تم تخصيص الأدوات أو يمكن التقليل من التأثيرات غير المباشرة  Mundell (1962) إلىبالنسبة 
بشأن التجارة  Ricardo (1817) للأهداف على أساس "المزايا النسبية". يتكون هذا المبدأ المستوحى من أعمال

الدولية من "تخصيص" كل أداة للهدف الذي يمكن أن يؤثر نسبيًا بطريقة أخرى على تخصيص الأدوات. مع الأخذ 
 وية وعلى مقاييس الاقتصاد الكلي الأخرى.الأولفي الاعتبار شدة التأثير الذي يمكن أن تحدثه على الهدف ذي 

 إلىون لالقرار العام وخلال تنسيق السياسات الاقتصادية يهدف صانع أنه من Mundell (1962)أظهر عمل 
المزيج الأمثل من السياسات الاقتصادية القادرة  إلىتحسين عائد إدارة الطلب النشطة. بعبارة أخرى تشير هذه الأسئلة 

                                           
 .103صم الاقتصادية، جامعة تلمسان، رسالة دكتوراه في العلو  ''الكلية للسياسة المالية والقدرة على استدامة تحمل العجز الموازني والدين العام حالة الجزائر الاقتصادية''الآثار ( 2013) شيبي عبد الرحيم 1
سنة  جائزة نوبل التذكارية في العلوم الاقتصادية. حصل على 1974 ولومبيا في نيويورك منذ عامكان أستاذا للاقتصاد في جامعة ك(  2021-1932) روبرت ماندلسمي بهذ الإسم نسبة لكل من: •

 نائب مدير إدارة البحوث في صندوق النقد الدولي لعدة سنوات.الذي اشتغل ك( 1976فبراير  3-1911ماركوس فليمنغ ). و 1999
2 Mundell, R. A (1962). ''The appropriate use of monetary and fiscal policy for internal and external stability''. Staff Papers, 

9(1), 70-79. 
3 Mundell, R. A (1963). ''Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible exchange rates''. Canadian Journal of 

Economics and Political Science/Revue canadienne d économiques et science politique, 29(4), 475-485. 
4 Fleming J. M (1962) ''Domestic financial policies under fixed and under floating exchange rates''. Staff Papers, 9(3), 369-380. 
5 Gregory N. Mankiw ''Macroéconomie'', Traduction : Jihad C. Elnaboulsi, 5eed, de boeck, Bruxelles, 2012, p432. 
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لمرجعي الذي طوره وتخفيف الضغوط التضخمية. لذلك أدت الآثار العملية للإطار النظري انمو على تثبيت دورة ال
Mundell (1962) التمييز بين بعدين لمبدأ التخصيص وهما التخصيص الأمثل لأدوات السياسة الاقتصادية في  إلى

 .1اقتصاد مغلق والتخصيص الأمثل لأدوات السياسة الاقتصادية في اقتصاد مفتوح

النقدية للتوازن الخارجي وتلك  تخصيص السياسة إلى Mundell (1968(2 وفي هذا الإطار الجديد للتحليل يدع
الخاصة بسياسة الميزانية لتحقيق التوازن الداخلي. فالطلب المحلي الزائد والفائض الخارجي ثم فائض العرض المحلي 

هذا غير ذي صلة في حالة زيادة الطلب المحلي والعجز  (.جيمز )والعجز الخارجي يتطلبان استخدام سياسة استيعابية 
( 1936فخ السيولة يخضع كينز ) ثم فائض العرض المحلي والفائض الخارجي. ومع ذلك في ظل وجود ،الخارجي

لسياسة النقدية للسياسة المالية. وبالتالي فإن سياسة الدعم هذه تجعل من الممكن تجنب تأثير مزاحمة سعر الفائدة مع ا
 .3الحفاظ على التأثير المحفز على النشاط

 ستقرار الديناميكيقاعدة الاحالة والا 1.5
يطرحها العلاج الديناميكي للأثار المتقاطعة  للمشاكل التي Mundell (1962) فمن وجهة نظره يستجيب تحليل

 إلىهدف باستخدام أداة ما  تحقيق إلىللأدوات على الأهداف.مثلا في نظام ثنائي الأدوات يمكن أن يؤدي السعي 
على ارتباط  Mundell على ما سبق يركز الابتكار النظري الذي اقترحه اخراج الهدف الآخر من الاستهداف واعتمادا

 :4()ثلاث ابتكارات المالية على بثلاث صيغلاقتصادية على السياسة النقدية و ثنائي من حيث السياسة ا
نفس الوقت تتعلق بنوعين من السياسة من ناحية مزيج السياسة النقدية والمالية التي يجب أن تترابط في  :1 الصيغة

يجب مواجهة الاتجاهات الحالية وسياسات الانطلاق والتوقف التي تكون متداخلة  نفس الإستراتيجية، لضمان نجاح
 .مع مرور الوقت

الجمع بين أهداف السياسات المزدوجة وضمان التوظيف الكامل للأموال العامة وتوازن  إلىتهدف  :2 الصيغة
 .ميزان المدفوعات

من  ،تخدام السياسات المذكورةباسار مرتبط بالابتكارين السابقين و وهذا الابتك لمزيج السياسيتتعلق با :3 الصيغة
ومن ناحية  ،منه تعزيز العمالةتركيز الجهود بطريقة توسعية على نفقات الميزانية من أجل زيادة الانتاج و  ناحية يقترح

 .دية من أجل تحقيق هدف التوازن في ميزان المدفوعاتيتصور نوعا من السياسة النقدية التقيي أخرى ربما أكثر تقييدا

                                           
1 Karim El Mokri & Aziz Ragbi & Said Tounsi. (2015) Op. cit p235. 

2 Mundell, R. A (1968), International Economic New York: The Macmillan Company. 
3 Houngbedji, H. S (2017). Op.cit. p118. 

'' أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم، الجزائر. حالة الجزائر أثر التنسيق بين السياسة النقدية والسياسة المالية على النمو الاقتصادي( ''2021صوان أسماء ) 4
 .123-122ص
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الابتعاد عن الهدف  إلىذا كانت التأثيرات المتقاطعة تفوق التأثيرات المباشرة فسيؤدي السعي المتزامن لكلا الهدفين إ
تعيين يمكن حلها من خلال  Mundell وهذه المشكلة حسب -بالتالي عدم استقرار ديناميكي–الاقتراب منه  بدل

 وهذا ما أثبته أيضا (يجب تعيين كل أداة للهدف الذي تؤثر عليه أكثر)للأهداف وفقا لمبدأ المزايا النسبية  الأدوات
Cooper (1989) '' أن مبدأ تعيين الأدوات للأهداف وفقا للمزايا النسبية يتوافق مع حالة الاستقرار الديناميكي

ستقرار الديناميكي لنظام  النسبية بما يتوافق مع حالة الإوفقا لمبدأ المزايا •الةحقاعدة الإ Mundell لهذا اختار ''.للنظام
من خلال معدل ) والسياسة النقدية (G من خلال الانفاق العام) حيث تتفاعل السياسة المالية، تعديل الاقتصاد

 :نوضحهما في الشكل التالي حالتينوتنتج لدينا (B)  وميزان المدفوعات (Y) الكلي مع فوائض الطلب( r الفائدة

 : مبدأ الإحالة وتأثير السياسة المالية والنقدية على كل من التوازن الداخلي والخارجي8-1الشكل  

 
-Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu (1998) La théorie du policy المصدر:

mix: un bilan critique. Revue d’économie financière. 45. p35. 

حالة هنا تكون الإ .السياسة المالية تؤثر على التوازن الداخلي والسياسة النقدية على التوازن الخارجي :ولىالحالة الأ
B) النسبية حيث وفقا لمبدأ المزايا → r) و(𝑌 → G)  التوازن يكون مستقر لأن السياسة المالية فعالة نسبيا على
 .اتفعالة نسبيا على ميزان المدفوع النقدية السياسةالطلب المحلي و 

هي حالة الإ الداخلي: السياسة المالية تؤثر على التوازن الخارجي والسياسة النقدية على التوازن :الحالة الثانية
B) في هذه الحالة معكوسة ← r) و(𝑌 ← G)  النظام يكون غير مستقر ومتباين خاصة في حالة عدم كفاية
 .1الداخلي والعجز الخارجي الطلب

                                           
مفتوح صغير )اي زيادة الانفاق  تم الحصول عليها من نموذج كينزي عام لاقتصادو يزان المدفوعات لكل منهما ،مية الطلب الكلي الفعال و حسب قاعدة الاحالة تاثير الانفاق العام ومعدل الفائدة وحساس •

ويتم تطبيقها من  وس الاموال المتنقلة بمعدل انفاق معطى(حساب رؤ  العام ترفع من الطلب الفعال ويتدهور الميزان التجاري، بمعدل فائدة معطى ،وارتفاع معدل الفائدة يؤدي إلى انخفاض الطلب الفعال ويحسن
 .(Jacobienne) خلال مصفوفة

1 Desquilbet, J B & Villieu P (1998). op-cit,p36. 
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السياسة المالية للهدف الداخلي والسياسة النقدية للهدف الخارجي ،لكن بطبيعة الحال ان بالتالي يجب تخصيص 
حد ما للنهج الذي حصره  إلىفي سياقه في ذلك الوقت قد يبدو محدودا بسبب الضيق  Mundell (1962) تفكير

ترة استجابة لحاجة معينة نشأت الامريكية في الستينات ومجاله الجغرافي.أي أنه كتب في هذه الف في الولايات المتحدة
ظهاره لفعالية المزيج السياسي إ إلىضافة إ .الكشف عن نموذج لتفسير الوضع العالمي إلىفي لحظة معينة لكنه لم يسعى 

(policy-mix) واعتبر التضخم ظاهرة  منخفضة سعر صرف ثابت وحركية رؤوس أموال: تعتمد فقط على افتراضين
 .1قل شأناأ

 التخصيص الأمثل لأدوات السياسة الاقتصادية في اقتصاد مغلق 2.5
لقة )إجمالي العرض والطلب بدءًا من الافتراضات الأساسية للنماذج الكينزية الجديدة الثابتة في الاقتصادات المغ

أهمية كبيرة. في الواقع يعتمد تخصيص  و، فإن التخصيص الأمثل لأدوات السياسة الاقتصادية ليس ذالكلي(
السياسات الاقتصادية )السياسة النقدية مقابل السياسة المالية( بشكل أساسي على وزن الجمود الاسمي في الاقتصاد. 

حد كبير طبيعة الأداة  إلىدرجة الوهم النقدي للوكلاء الاقتصاديين يحدد أو فإن ميل وظيفة العرض  ،وبعبارة أخرى
تظهر  2Tobin (1982) ن آلية مسار التحويل المشتركة التي بدأهاومع ذلك فإ القادرة على تحقيق الأهداف بفعالية.

تحت فرضية الترابط بين الآفاق الزمنية )المواصفات أو /وحدودها في النماذج التي تمثل اقتصادات أكثر انفتاحًا 
 الديناميكية للنموذج(.

 التخصيص الأمثل لأدوات السياسة الاقتصادية في اقتصاد مفتوح 3.5
مع  IS/LMعلى نموذج  Mundell (1962)، يعتمد ايا النسبية في الاقتصاد المفتوحيتعلق بتنفيذ نظرية المز فيما 

رة باستخدام أداتين او تقوم الحكومات بالمن ،نظام سعر الصرف الثابت وتعقيم تدفقات رأس المال. في هذا النموذج
 لية العامة وتوازن المعاملات الحقيقية والمالية مع بقية العالم.وهما: السياسة النقدية والسياسة المالية لموازنة ميزان الما

فائض الطلب المحلي والعجز الخارجي،  (1ختلالات محتملة: )إأربعة  Mundell (1962)من هذا النموذج يحلل 
ي ( فائض العرض المحل4)( فائض الطلب المحلي والفائض الخارجي و3( فائض العرض المحلي والفائض الخارجي، )2)
أن التنسيق بين السياسة المالية والنقدية ضروري فقط في حالات زيادة الطلب  إلىعجز خارجي. ومع ذلك يخلص و 

في مثل هذه السياقات أظهرت عمليات  ،المحلي وفائض العرض الخارجي والفائض المحلي والعجز الخارجي. في الواقع
ية موسعة وسياسة نقدية مقيدة، والعكس بالعكس إذا تأثرت  أنه سيكون من المناسب تنفيذ سياسة مالالأولىالمحاكاة 

السياسة المالية بالتوازن الخارجي والسياسة النقدية على التوازن الداخلي. ومع ذلك فإن هذا المزيج بين السياسة المالية 
سة المالية للحد من السيا إلىولقد ثبت أن السياسة النقدية غير مستقرة للغاية مما يعزز التنسيق الذي يفضل اللجوء 

                                           
1 Thiveaud, J. M. (1998). Policy mix: histoire d'un concept et retour sur l'histoire des théories qui l'ont précédé. Revue 

d'économie financière, 153-164. p155. 
2 Tobin, J (1982). ''Money and finance in the macroeconomic process''. Journal of money, credit and banking, 14(2), 171-204. 
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التوسع نحو العجز الداخلي والسياسة النقدية لضمان استدامة ميزان المدفوعات. لذلك يجب على الحكومة أن تتجه 
 النقدي وضبط المالية العامة في حالة وجود فائض وعجز خارجي محلي والعكس صحيح.

بغض النظر عن درجة انفتاح  ارتفاع سعر الصرف إلىار الفائدة يشير ارتفاع أسع لنقديةفيما يتعلق بأداة السياسة ا
من الواضح أن أنظمة سعر الصرف الثابت غير فعالة  ويبد ،حساب رأس المال وانخفاض الضغوط التضخمية. لذلك

على السلع الوطنية  يؤدي انخفاض الطلب الأجنبي ،في مواجهة الصدمات الحقيقية لشروط التبادل التجاري. في الواقع
تفاقم عجز الحساب الجاري وميزان المدفوعات. إن تدخل البنك المركزي ببيع العملة الوطنية ضروري للدفاع عن  إلى

 في الطلب على الأولي، فإنه يتسبب في تقلص المعروض النقدي ويضخم الانخفاض ومع ذلك تكافؤ سعر الصرف.
 الإنتاج المحلي.

أكثر انسجامًا مع العديد من يبدو  فليمنج-، إلا أن نموذج مونديلسةقيدة مزيج السيايشكل معياراً لع رغم أن
. في الواقع، في مواجهة الركود •خصائص الاقتصادات المعاصرة فيما يتعلق بافتراضاتها المقيدة في بعض الأحيان

ولكن أيضًا من  ،اء النقدالتضخمي في السبعينيات تم التشكيك في مزيج السياسة الكينزية ليس فقط من قبل علم
 Blinderكما جاء به   قبل الاقتصاد الكلاسيكي الجديد. ومع ذلك، فقد أضعفت الأدلة التجريبية معظم توصياتهم

إعطاء المزيد من الصدى لاعتماد مزيج السياسات لأن السلطات لديها شكوك حول قدرة الاقتصاد  مع )1982(1
 2Kydland لـ باتباع نموذج التناقض الزمني للسياسات المثلى قديه. وهكذاذاتي كما يتضح من منتعلى الاستقرار ال

and Prescott (1977)  مشكلة التنسيق الاستراتيجي  إلىتتحول مسألة مزيج السياسات من مشكلة التخصيص
 .3بين سلطات السياسة الاقتصادية

 Stagflation (1968) الركود التضخمي .6
مرت الآراء المهنية بشأن العلاقة بين التضخم والبطالة   ،الماضيةفي العقود العديدة  '' •

قبول مق ايضة مستقرة )منحنى فيليبس مستقر(. هو    الأولبمرحلتين وتدخل الآن في مرحلة ثالثة.  
والمعدل الطبيعي   ،كمتغير يحول منحنى فيليبس قصير المدى ،إدخال توقعات التضخمهو  والثاني  

                                           
أن الأدبيات كما   ( يخفي النموذج التضخم في إضفاء الطابع الرسمي عليه.3) ،بديناميكيات النموذج( لا يهتم مونديل 2)، من الصعب الآن قبول فرضية صلابة الأسعار (1)من هذه الافتراضات:  •

 للمزيد يرجى الاطلاع على: الأخرى قد أبرزت مزيًجا من السياسات على أساس الأنظمة الريكاردية مقابل الأنظمة غير الريكاردية

Brand, T (2012). ''Politique budgétaire en équilibre général: une analyse appliquée à la zone euro''. Document de travail du 

Centre d’Analyse Stratégique,(3). 

1 Blinder A (1982). ''Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policy''. in Monetary Policy Issues in the 80’s, Federal 

Reserve Bank of Kansas City, pp.3-46. 
2 Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1977). Rules rather than discretion: The inconsistency of optimal plans. Journal of political 

economy, 85(3), 473-491. 

3 Houngbedji, H. S. (2017). Op. cit. p118. 
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نى فيليبس الرأسي طويل المدى. والثالث سببته الظاهرة التجريبية لعلاقة  كتحديد موقع منح ،للبطالة
 .1''إيجابية ظاهرة بين التضخم والبطالة

هناك دائما مق ايضة مؤقتة بين التضخم والبطالة. لا توجد مق ايضة دائمة. لا تأتي المق ايضة  '' •
والذي يعني عموماً من ارتف اع   ،ولكن من التضخم غير المتوقع ،المؤقتة من التضخم في حد ذاته

 .2''انظر م. فريدمان دور السياسة النقدية  ،معدل التضخم

نهيار النموذج الكينزي في السبعينيات. استفادت المدرسة إتعتبر ظاهرة التضخم المصحوب بالركود أحد أسباب 
ن خطابها حول الركود التضخمي لم يكن واضحًا وبقي في شكل فإ ،الكلاسيكية الجديدة من هذا الانهيار. ومع ذلك

 فهومالم بهذا ويقصد ما، اقتصاد بها يمر أن يمكن التي الاقتصادية الظواهر أسوا من التضخمي الركود يعتبر. 3ضمني
 تساهم وقد كبير،  بشكل التضخم معدلات في ارتفاع يصاحبها الاقتصادينمو ال معدلات بطء من حالة وجود

 نهاية إلىعالمياً  التضخميتاريخ ظاهرة الركود  يعودو  الأزمة تعميق في الحالة تلك لمواجهة تتُخذ التي الإجراءات

با و ر أو دول  في أولاً حـيث تـم رصـد هـذه الظاهرة  ،1968السـتينات من القرن السابق، وبالتحديد ابتداء من عام 
، كما يعرف 5''الركود مع جنب إلى جنـباً  التضـخم فيها يوجد التي الحالة'' . ويعرف الركود التضخمي على أنه4ةالغربي

 .6''واحـد آن في والبطالة للتضخم مرتفعة معدلات وجـود فـيه يتـزامن الـذي الوضـعأيضا بـ ''

الركود التضخمي في حين  يتضح مما سبق أن هناك بعض الكتب والأبحاث والدراسات السابقة تستخدم مصطلحو 
اً منها على تزامن  ، وذلك تعبير الأولللمصطلح  ناك بعضها الآخر يستخدم مصطلح التضخم الركودي كمرادفأن ه

يح الصح ضرورة التمييز بين المصطلحين لوضع كل مصطلح موضعه يوجب تضخم والبطالة، وهناال كلٍ من ظاهرتي
 كل واضح وجلي. ويستند هذاالمتخصص من تشخيص حالة الاقتصاد بشأو ولكي يتمكن القارئ  في التعريف،

البطالة، فإذا كان  التضخم أم أولاً التمييز على أسبقية حدوث كل ظاهرة في الاقتصاد، بمعنى أيهم أصاب الاقتصاد 
جنب مع البطالة فنحن نكون  إلى الاقتصاد يعاني أصلًا من مشكلة بطالة ثم تعرض فيما بعد لمشكلة تضخم جنباً 

من مشكلة تضخم ثم رافق ذلك مشكلة بطالة فنحن  بصدد ركود تضخمي، أما إذا كان الاقتصاد يعاني منذ البداية
وهناك معدل طبيعي للتضخم تضعه الدول بشكل مستهدف بحيث لا تحيد عنه،  .نكون هنا أمام تضخم ركودي

القول بأن  زاد هذا المعدل في الاقتصاد يمكن فإذا ما3%) ) إلى 2%)) المعدل الطبيعي للتضخم بينهذا  تراوحوي

                                           
1 Friedman, M (1977). ''Nobel lecture: inflation and unemployment''. Journal of political economy, 85(3), 451-472. p451. 

2 Friedman, M (1968). ''The Role of Monetary Policy''. The American Economic Review, 58(1), 1-17. P8. 
3 Goutsmedt, A. (2016). ''The New Classical Explanation of the Stagflation: A Psychological Way of Thinking''. p01. 

 .58ص القاهرة، يعوز التة المصرية للاقتصاد السياسي و الجمعي علـى وتحريـر سـلطان أبـ ،البشـرية والـبطالة "المفاضـلة بـين الـبطالة والتضخم: دراسة تحليلية " الموارد(. 1991) سـهير محمـود معـتوق 4
5 Helliwell, J. F (1988). ''Comparative macroeconomics of stagflation''. Journal of Economic Literature, 26(1), 1-28. 

 .608، صالسعودية ،، دار المريخ للنشرطبعة الأولىال ،فتاح''النقود والبنوك والاقتصاد: وجهة نظر النقديين''، ترجمة عبد الله منصور وعبد الرحمن عبد ال( 1987) باري سيجل 6
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 التضخم مسببات لاختلاف تبعاً  مختلفة لأنواع التضخم الاقتصاديون ويرجع.1الاقتصاد يعاني من مشكلة تضخم
 زاحف، تضخم بطيء، تضخم) التضخم وقوة لمدى تبعاً أو . (هيكلي تضخم التكاليف، تضخم الطلب، تضخم)

 في تباطؤ إلى يؤدي الفعلي الكلي الطلب في انخفاض به فيقصد الاقتصادي للركود بالنسبة. أما (جامح تضخم
 الإنتاجية والوحدات العمال وعدد الأرباح في تدريجي انخفاض ثم ومن الأسواق في والمنتجات السلع تصريف

 في المتعاملين انتظام عدم ظاهرة تفشي عليه يترتب الذي الأمر والبضائع السلع من والمخزون المعروض في وتكديس
 .2والبطالة الإفلاس ظاهرة شيوع النتيجة تكون ثم ومن مواعيدها في المالية التزاماتهم سداد في الاقتصادي النشاط

 حرب بعد البترول رأسها علىو  يةالأول المواد أسعار ارتفاع هاأهم من الظاهرة لهذه التفسيرات من العديد وظهر
 الكلي العرض في نقص إلى أدى مما المتقدمة الدول في والخدمات السلع إنتاج فتكالي ارتفاع إلى أدى مما م1973

 يعني مما للأسعار العام المستوى ارتفاع أخرى ناحية ومن ناحية، من هذا البطالة زيادة وبالتالي والخدمات السلع من
 وليس مؤقتة علاقة البطالة ومعدل التضخم معدل بين العكسية العلاقة أن مؤداه آخر تفسير ظهر كما  التضخم، زيادة
كما   .3البطالة معدل في دائم انخفاض لحدوث يؤدي سوف التضخم أن على التأكد يمكن لا الطويل الأجل ففي ثابتة

 وجود اختلاف بين المدارس الفكرية في تفسير الظاهرة، حيث إلىالدراسات لظاهرة التضخم الركودي  توصلت بعض

توفر معلومات كافية  عدم إلىاعتبرتها المدرسة النقدية مسألة نقدية بحتة أما مدرسة التوقعات الرشيدة فقد أرجعتها 
ت العمالية،  الظاهرة وهي الاحتكارات والنقابا سببين لهذه لمتخذي القرار، بينما قدمت مدرسة المؤسسة الاشتراكية

 4المتقدمة مرتبط بالأزمات الاقتصادية التي كانت تعصف بتلك البلدان هذه الظاهرة في معظم البلدان ظهوركما أن 
السبعينات تعود بالدرجة  أن أهم الأحداث والتطورات الاقتصادية التي حدثت منذ بداية إلى ات أخرىتوصلت دراسو 

الحفاظ على مستوى منخفض من البطالة في  السياسة أن من الممكن أمور سياسية، حيث اعتبر صناع إلى الأولى
  5على الاعتقاد الاقتصادي الدائم بين البطالة والتضخم مقابل ارتفاع بسيط جداً في التضخم، وذلك استناداً 

لعمر حد ما بالظروف وا إلى خلاف ذلك تماماً، حيث لم تعد البطالة والتضخم محكومة إلىأما الوضع الراهن يشير 
والولايات المتحدة في  أوروباالاقتصادية بدول غرب  ضاعو الزمني للدورة الاقتصادية، وهذا ما دل عليه رصد حركة الأ

ظاهرة البطالة مع التضخم، ومن هنا فقد تحطمت في ضوء هذه الظاهرة كافة  تعايش إلىبداية السبعينات، والتي تشير 
 .6السياسات في صحتهاو الاقتصادية التي كان يعتقد الاقتصاديون وصانعوالنظريات  المعتقدات

                                           
 .208مصر، ص، ''الاقتصاد الكلي''، ترجمة خالد العامري، دار الفاروق للاستثمارات الثقافية، القاهرة (2008) اوجست سوانينبيرج 1
 .17-15ص  (.Doctoral dissertation) ''النظرية والتطبيقظاهرة الركود التضخمي في الدول المتقدمة بين '' (2018محمد خليل محمد البحيصي ) 2
 .254ص ،كلية التجارة جامعة الإسكندرية،''أسس الاقتصاد الكلي( ''1998) نعمة الله نجيب إبراهيم، إسماعيل حسن إسماعيل 3
 .123ص ،(7)2 الإدارية،. مجلة الغري للعلوم الاقتصادية و ''(2004-1970)التضخم الركودي في بلدان متقدمة مختارة للمدة من ( ''2007) بتول مطر عبادي 4

5 Goutsmedt, A (2016). Op.cit. p5-6. 

 .14ص. مرجع سابق. (2018محمد خليل محمد البحيصي. ) 6
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من خلال  والثمانينيات السبعينياتفترة  في مكثف بشكل بالركود المصحوب المرتفع التضخم ظاهرة مناقشة تمت
Kilian 2و ) 2013Bruno and Sachs(1 أظهر المثال سبيل على الدراسات، من ومتنوعة كبيرة  مجموعة

2009a)( (2005)3وRoger  الماضي في التضخمي للركود الرئيسية الأسباب أحد اعتباره يمكن النفط سعر أن .
 الأدلة بعض هناكأن   5Hunt (2005) وكذلك  4Barsky and Kilian (2001) يشير كما  ذلك ومع

 ليس التصور هذا الواقع في. النفط أسعار ارتفاع خلال من فقط تفسيره يمكن لا التضخمي الركود أن على التجريبية
 التضخمي، الركود ظهورل حاسم أمر الخام المواد أسعار دور أن 6Gordon (1975)يوضح  خاص بشكل ،جديدًا

 7Branson and Rotemberg (1980)، Modigliani مثل المؤلفين من ومتنوعة كبيرة  مجموعة أن حين في

8Schioppa (1978)-and Padoa، 9(1982)Grubb et al  (1997)10وCubitt ، نظرية رؤى أضافوا 
 .11الأجور وتحديد التضخمي الركود بين العلاقة إلى بالنظر قيمة وتجريبية

بالتعليق على منحنى فيليبس،  أولاً أما فيما يتعلق بتزامن المعدلات العالية للبطالة والتضخم يبدأ فريدمان تحليله 
أنه أضاف مساهمة كبيرة في الاقتصاد من خلال  بالرغم من (Philips) دي فيليبسحيث يرى فريدمان أن الاقتصا

الفشل في التمييز بين الأجور هو التحليل يحتوي على عيب أساسي و  تحليل العلاقة بين البطالة والأجور، إلا أن هذا
في التمييز بين أسعار الفائدة  )Kent Wieksell(كما فشل الاقتصادي ويكسل   ،12الاسمية والأجور الحقيقية

                                           
1 Bruno, M & Sachs, J. D (2013). ''Economics of worldwide stagflation. In Economics of Worldwide Stagflation''. Harvard 

University Press. 

2 Kilian, L (2009). ''Oil Price Shocks, Monetary Policy and Stagflation'', CEPR Discussion Papers No.7324. 
3 Roeger, W (2005). ''International oil price changes: impact of oil prices on growth and inflation in the EU/OECD''. 

International Economics and Economic Policy, 2(1), 15-32. 
4 Barsky, R. B., & Kilian, L (2001). ''Do we really know that oil caused the great stagflation? A monetary alternative''. NBER 

Macroeconomics annual, 16, 137-183. 

5 Hunt, B. (2005). ''Oil price shocks: can they account for the stagflation in the 1970s?''. IMF Working Paper No. 05/215. 

6 Gordon, R. J. (1975). ''Alternative responses of policy to external supply shocks''. Brookings Papers on Economic Activity, 

1975(1), 183-206. 

7 Branson, W. H & Rotemberg, J. J. (1980). ''International adjustment with wage rigidity''. European Economic Review, 13(3), 

309-332. 
8 Modigliani, F & Padoa-Schioppa, T. (1978). ''The management of an open economy with" 100% plus" wage indexation'' (No. 

130-139). International Finance Section, Department of Economics, Princeton University. 

9 Grubb, D., Jackman, R & Layard, R. (1982). ''Causes of the current stagflation''. The Review of Economic Studies, 49(5), 

707-730. 

10 Cubitt, R. P. (1997). ''Stagflationary bias and the interaction of monetary policy and wages in a unionized economy''. Public 

Choice, 93(1), 165-178. 

11 Berthold, N., & Gründler, K. (2012). ''Stagflation in the world economy: a revival''. Wurzburg WP, (117). p2. 
 .26مرجع سابق ص (.2018) يصيمحمد خليل البح 12
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السوقي  فريدمان تحليله بأن السلطة النقدية لا يمكنها الحفاظ على السعر الفائدة الحقيقية، ثم يواصل الاسمية وأسعار
السلطة النقدية لا يمكنها  للفائدة أقل من معدله الطبيعي إلا من خلال تسارع معدلات التضخم، وبالتالي فإن

أي لحظة من الزمن يوجد مستوى معين للبطالة  ة سوى لفترة محدودة جداً، ويرى فريدمان أنه فيتخفيض معدل البطال
الزيادة  إلىالمعدل يتجه متوسط الأجور الحقيقية في الاقتصاد  يتفق مع هيكل الأجر الحقيقي السائد، وعند هذا

الطويل الأجل بالتكوين الرأسمالي الذي يمكن أن يسود في ظل ثبات الاتجاه  ذلك المعدلهو بالمعدل العادي، و 
 The 1 التكنولوجي، وقد أطلق فريدمان على هذا المعدل للبطالة اصطلاح المعدل الطبيعي للبطالة والتطور

Natural Rate Of Unemployment.  إلىتعود  التضخمي الركود أسبابلذلك فإن من أهم: 

 مثل الإنتاج عوامل على تؤثر قد اعتيادية غير ظروفأو  أحداث وجود نتيجة للدول الإنتاجية القدرة انخفاض-
 .طبيعية كوارث  حدوثأو  الحروب، اندلاع

 إلى بالإضافة الموازنة، عجز لسد النقدية العملات طباعة في التوسع مثل الكلية الاقتصادية السياسات تضارب-
 لا بشكل التضخم معدلات زيادة في كبير  بشكل يساهم قد بما المصرفي، الجهاز قبل من الإقراض معدلات زيادة
 .عليه السيطرة يمكن

 القدرة تقليل يعمل قد بما والمواصلات النقل أسعار ارتفاع في يساهم قد بما كبير  بشكل الخام المواد أسعار ارتفاع-
 بكثير، أغلى البيع لمنافذ وتوصيلها المنتجات إنتاج وأصبح ارتفعت المواصلات وسائل لأن للاقتصاد، الإنتاجية
 .النقل وسائل أسعار ارتفاع نتيجة الأسعار ترتفع قد أنه إلى بالإضافة

 : التحليل الحديث للتفاعل بين السياسة المالية والنقديةالمطلب الثاني
  R.Barro (1974)(لريكاردي الجديدا وبار )نموذج  نظرية حيادية الدين العام .1

ريقة التي يتم ( أن تأثير الإنفاق العام على الاقتصاد مستقل تمامًا عن الط1821الريكاردي )تفترض نظرية التكافؤ 
حتى أو  ي( والاقتراض )الدفع المستقبلي(الاختيار بين الضريبة )الدفع الفور  بها تمويل الإنفاق وعلى وجه الخصوص

 J. Buchanan سيطبقكما   ،التحليل ليشمل الانتقال بين الأجيال R. Barro (1974(2د. سيوسع و خلق النق

 إلى فهوميؤدي التطبيق الحديث لهذا المو  لإظهار عدم فعاليتها. ى السياسات الاقتصادية الكينزيةالمبدأ عل (1976)3
دة ضريبية في اعتبار أنه في حالة وجود حافز مالي ممول بالعجز فإن الوكلاء الاقتصاديين سيتوقعون احتمالية زيا

ضاعف الكينزي التقليدي. من خلال استبدال الدين المالمستقبل ويزيدون مدخراتهم استعدادًا لذلك مما يقلل من آثار 
 .4للضرائب المستقبلية وبالتالي دخل للأسر Actuary كتواريةالعام بالضرائب لا تقوم الحكومة بتعديل القيمة الإ 

                                           
1 Friedman, M. (1977). ''Nobel lecture: inflation and unemployment''. Journal of political economy, 85(3), 451-472. p1-8. 

2 Barro, R. J. (1974). ''Are government bonds net wealth?''. Journal of political economy, 82(6), 1095-1117. 
3 Buchanan, J. M. (1976). ''Barro on the Ricardian equivalence theorem''. Journal of political economy, 84(2), 337-342. 
4 https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro. 
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 المكافئ الريكاردي 1.1
لتمويل عجز الموازنة عن طريق  قارنةالممشكلة الآثار  11817منذ سنة  Ricardoavid D• ودفيد ريكارد طرح

 Equivalenceالضريبة متسائلا عن الأفضل في إطار ما يسمى بمبدأ التكافؤ الريكاردي )أو الاقتراض 

Ricardienne20ولة من الحصول على ( . وكان مصدر التساؤل يتعلق بالبحث عن أفضل الوسائل لتمكين الد 
سنة، ويجيب على هذا التساؤل بالاعتماد على حساب تقريبي  20مليون جنيه إضافي سنويا لتمويل مصاريف حرب 

 :2بأن هناك ثلاثة حلول متكافئة

 .غاية انتهاء الحرب إلىمليون  20 يتعلق برفع الضريبة سنويا بمبلغ: الأولالحل -
 % كفائدة5مليون وبمعدل  20( غير قابل للتسديد بمبلغ Perpetuelيتعلق بإصدار قرض دائم ) :الحل الثاني-

 .ما يطرح مشكلة أعباء الدينهو و 
 لامتلاك% كفوائد مع تكوين صندوق 5ومليون أيضا  20 ـإصدار قرض قابل للتسديد بهو : الحل الثالث-

% قصد السماح بإطفاء الدين الناجم عن 5ــ ب( Capitaliséesدفوعات السنوية المرسملة )لماالدين والذي يتلقى 
 الحرب بفضل تقنيات الفائدة المركبة.

لأنه في مثل هذه الحالة تختفي أعباء الضريبة مع  الأولوية لابد أن تعطى للحل الأولأن  D. Ricardoيعتبر 
 .D، إلا أن1817 الأفضل سنةهو الحرب ولن تكون هناك مصاريف تسيير المديونية. ولقد كان هذا التحليل 

Ricardo  أو استطاع لاحقا تصنيف ما يعرف "بالوهم( "الخداع الماليIllusion financiereالمتعل ) ق بتصور
 :4تعتمد نظرية التكافؤ الريكاردية على الافتراضات السلوكية التاليةو  .3تحملهالفرد للعبء الذي ي

يقومون  ،في حالة تمويل الديون يتوقع الوكلاء الضريبة الإضافية التي سيتم فرضها لاحقًا لسدادها. نتيجة لذلك-
 ن تغيير.بحفظ المبلغ المخصوم المقابل. وبالتالي فإن ثروتهم الإجمالية واستهلاكهم يظلون دو 

في حالة التمويل النقدي يقوم الوكلاء بالتخطيط للإصدار المنتظم لأموال جديدة وبالتالي توقع تآكل ممتلكاتهم -
بسبب التضخم. من ذلك الحين فصاعدًا قاموا بالادخار لإعادة تكوين القيمة الحقيقية لممتلكاتهم النقدية. لذلك لا 

 الطلب.يوجد تأثير مضاعف على إجمالي 

                                           
ن والعديد مو ونظرية الإيجارات. اكتشف ديفيد ريكارد ،ونظرية الميزة النسبية ،ونظرية العمل للقيمة ،( اقتصاديًا كلاسيكيًا اشتهر بنظريته حول الأجور والربح1823-1772) وكان ديفيد ريكارد  •

 (.1817مبادئ الاقتصاد السياسي والضرائب )و الاقتصاديين الآخرين في نفس الوقت وبشكل مستقل قانون تناقص العائدات الهامشية. أكثر أعماله شهرة ه
1 Ricardo, D. (1817). ''The Principles of Political Economy and Taxation'', reprinted in 1996. 

2 https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro. 
3 Llau P.(1996) ''Economie financière publique'' Paris, Thémis, PUF,P364. 

4 https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro. 
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 بارو-: تأثير ريكاردو9-1 الشكل

 
 من إعداد الباحث بالإعتماد على موقع: المصدر:

https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro 

عادة ما تؤدي الزيادة في ، 9-1 الشكل موضح فيهو كما   .IS-LMيمكن توضيح هذه النظرية في إطار نموذج 
انخفاض الدخل من  إلى( مما يؤدي IS2 إلى IS1)من  ISتحول في منحنى  إلىالعجز العام التي تلي تخفيض الضرائب 

Y1 إلى Y2 زيادة سداد الديون و  إلىقعون زيادة الضرائب التي تهدف . ومع ذلك، نظراً لأن الوكلاء الاقتصاديين يتو
. بمعنى آخر، السياسة الاقتصادية لها فعالية مؤقتة للغاية وتزيد من الأوليوضعه  إلىيعود  IS2، فإن منحنى مدخراتهم

لا يغير الأماكن حتى وسياسة الاقتصاد  ISالدورة الاقتصادية. إذا اعتمد المرء على توقعات عقلانية تمامًا فإن منحنى 
 الكلي غير فعالة تمامًا.

 سوق اءات الضريبية هي مجرد تأجيلات ضريبية. فيفإن الإعف ،مجرد ضريبة مستقبليةهو نظراً لأن الدين الحالي 
، بشرط أن يأخذ الجيل الحالي في الاعتبار رفاهية الأجيال ، لا يؤثر ذلك على الاستهلاكمالي مثالي مع أسر عقلانية

تري المالية العامة ثروة صافية. تش الأوراق يصبح الدين العام بعد ذلك بديلًا للضرائب ولا يعتبر حيازة و  القادمة.
 المالية الحكومية التي سيعيدون بيعها عندما يحين موعد دفع ضرائبهم. الأوراق الأسر الآن 

صفر. لا يسمح هو نتيجة التكافؤ واضحة: المضاعف المالي )رد فعل المنتج الوطني على تخفيض الضرائب( 
ما يتعارض مع النماذج الكينزية هو و  ،ا، والسياسة المالية غير فعالة تمامً ة بإحياء الاستهلاكتخفيض الضرائب الإجباري

، لا توجد تخفيضات ضريبية دائمة لأنه سيتعين تمويلها الأجيال الأنانية. بالنسبة لبارووكذلك نماذج دورة الحياة ذات 
 فإن الإعفاء الضريبي دائمًا ما يكون مؤقتًا. ،عاجلًا أم آجلًا: إذا كان أفق الأسرة غير محدود

يزيد عجز الميزانية الحكومية 
من الطلب على الأموال 

 القابلة للقرض

الضرائب العقلانيون و دافع
 يزيدون الادخار

https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro
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 لريكاردي الجديدا وبار نموذج  2.1
إطلاق مقالته "هل السندات الحكومية هي الثروة الصافية؟" النقاش القديم  R. Barroأعاد  1974في عام 

حول فعالية استخدام الاقتراض بدلًا من الضرائب لتمويل الإنفاق العام. يؤكد  1821عام  والذي بدأه د. ريكارد
أن الإنفاق العام لن يكون له أي تأثير على النشاط الاقتصادي  أي وبار -تأثير ريكاردوأو التكافؤ الريكاردي  مفهوم

فإن  D. Ricardo إلى R. Barroعن طريق الاقتراض. إذا لم يشر أو سواء تم تمويله عن طريق الضرائب 
)(1976 Buchanan  1الذي سيؤسس الصلة بين المؤلفينهو. 

بأن الاستهلاك له مكون مزدوج. بعد وقائم على حدس د. ريكارد فهوملأن المو بار و نتحدث أيضًا عن تأثير ريكارد
على الدخل في المستقبل. تتمثل  ،ومكون ثابت ،على أساس الدخل الحالي ،المكون الدوري R. Barroميز  ،ذلك

 ،مما يجعل من الممكن تبرير أنه في حالة وجود حافز ،في تقديم توقعات عقلانية R. Barroالمساهمة الأخرى لـ 
فإن الزيادة في العجز  ،وبالتالي انخفاض الدخل في المستقبل. وبالتالي ،لسداد القروض ،يتوقع الوكلاء زيادة الضرائبس

 .2تعزيز المدخرات الاحترازية إلىمما يؤدي  ،حتى انخفاض في الطلبأو سيصاحبها ركود 

 الاعتبار الظروف المستقبلية ورفاهية سيكون الوكلاء على دراية كاملة وعقلانية وسيأخذون في R. Barroووفقًا لـ 
فائدة أطفالهم.  ،في وظيفة المنفعة الخاصة بهم ،أحفادهم. لذلك سيكون الوكلاء إيثاريين وسيأخذون في الاعتبار

فإنهم سيزيدون مدخراتهم  ،إذا اعتبر الوكلاء أن العجز والدين العام الحالي يمكن أن يصبح عبئًا على أحفادهم ،لذلك
 .3تحويلات بين الأجياللضمان ال

 افتراضات النموذج 3.1
صفراً وتصبح سياسة التحفيز المالي غير فعالة. ومع ذلك، فإن  •المدخرات، يصبح المضاعف الكينزيعند زيادة 

تشرح  4لريكاردي الجديد على ثلاث فرضياتا ويستند نموذج بار . وعليه التكافؤ يعتمد على افتراضات مقيدة للغاية
 :ة من قبل الوكلاءتأصيل قيود الميزانية بين الفترات الزمنية للدولة من قبل الوكلاء الاقتصاديين وتشكيل توقعات عقلاني

تخطط الأسر بشكل عقلاني لمقايضة مدخراتها الاستهلاكية على أساس الإيثار بين الأجيال. أفقهم الزمني -
فإنه سيزيد مدخراته أثناء  ،من منظور الأسرة الحاكمة ،لانهائي. إذا أخذ الجيل الحالي في الاعتبار رفاهية أحفاده

ميراثًا يسمح لهم بتمويل الخصومات الإضافية. يتناقض هذا مع مخطط بحيث يترك لأحفاده  ،التخفيض الضريبي

                                           
1 Brand, T. (2007). ''Dette et fiscalité selon Barro''. Regards croisés sur l'économie, 1, 135-137. P135. 
2 Simon. C, Anastasia. M, Agnès. O.M (2020) ''L’équivalence Ricardienne, Robert J. Barro''. (Fiche concept) 

https://partageonsleco.com/2020/06/18/lequivalence-ricardienne-robert-j-barro-fiche-concept. 

3 Thibault, E. (2003). ''L'équivalence ricardienne dans les modèles de croissance avec accumulation de capital''. Revue 

d'économie politique, 113, 171-197. P173. 

 .العلاقة بين التغيير في الإنفاق العام والتغير في الدخل الذي يولده •
4 https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro. 
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سيكون الوكلاء الاقتصاديون مطلعين وعقلانيين بمعنى أنه  موديلياني الذي بموجبه يتم تقييد الأفق الزمني بدورة الحياة.
 تمامًا. لذلك سيكونون قادرين على توقع الضرائب المستقبلية ومراعاة رفاهية أحفادهم.

مما يعني أن قرارات المستهلك لا تخضع لقيود السيولة. يمكن لجميع الأسر الدخول في  ،لأسواق المالية مثاليةا-
ستكون الأسواق المالية فعالة. وبالتالي فإن الأسعار تعكس جميع المعلومات المتاحة وبالتالي تسمح أي أنه  الديون.

 الزمنية.للأسواق بالوفاء التام بوظيفة التخصيص والتحويلات 
متناسبة أو أي من خلال ضرائب متطابقة للجميع  ،يتم تمويل الإنفاق العام من خلال ضرائب ثابتة غير مشوهة-

والتي لا تؤثر على اختيارات الوكلاء. عندما نعرف مستوى التقدم الذي تحقق في معظم الأنظمة الضريبية في دول 
 أن الفرضية قوية بعض الشيء. نقول لأنفسنا ،الاقتصادي والتنمية التعاونمنظمة 

 توصيف النموذج 4.1

 Generationحياد الدين العام من خلال نموذج بأجيال متراكبة )أو  ؤفكرة التكاف Barroلقد شرح 

Ambriqueesنشاط )ين ت( مع اقتصاره على الدين العام الداخلي. في هذا النموذج يعيش الأفراد مرحلتين متعاقب
حدد تالهبات بالوصية( وتأو وعدم نشاط( ترتبط ببعضها عن طريق سلسلة تحويلات مابين الأجيال )كالإرث 

خلال الجيلين مما يتلاءم مع فرضية حلقة الحياة الموسعة. يتم التحليل الاقتصادي الكلي  الاستهلاكستوى بممنفعتهم 
المتتابعة. تصدر الدولة قروضا في شكل سندات عمومية ( الأجيال Empilageلآثار الدين العام عن طريق تكدس )

العاملون في أو ، بينما يتحمل تكلفة الدين الناشطون الأولراد غير العاملين في الجيل ذات فترة معينة يمتلكها الأف
تالي فإنه الجيل الثاني بتسديدهم لضرائب جزافية للدولة، غير أنهم سيورثون السندات العمومية عن الجيل السابق، وبال

من المنطقي أن يرفع هذا الجيل من ادخاره بحجم مماثل لحجم الضرائب التي سيدفعها لتعويض أصل الدين العام 
لا  Barro (1974)ـوفوائده، ومنه لن يكون لوجود الدين العام أي أثر على استهلاك الأجيال اللاحقة، فبالنسبة ل

رد يتوقع بصفة عقلانية الضرائب المستقبلية المتعلقة بوجود الدين العام يمكن اعتبار الدين العام كثروة صافية لأن كل ف
 .1بيويستبعد كليا الوهم الضري

قواعد الاستنباط خاصة من منظور الأجيال للمتراكمة، غير أنه جيدا في وضع  Barro (1974)لقد كان إثبات 
 M.Feldstein(1981) بالذكرتم إضافة العديد من التعديلات التي أدخلها بعض الكتاب، ونخص 

(. هذا الأخير له Representatif agentمنظور العون النموذجي ) نيوذلك بتب D.A.Aschauer (1985)و
عدل تفضيل ما بين الأزمنة ثابت تخضع لاستهلاكه الفعلي )الذي يحتوي على بم دالة منفعة التي هي بمثابة دالة إشباع

 عمومية( ويمكن التعبير عن الدالة المنفعة هذه بالصيغة التالية:الاستهلاك الخاص وجزء من النفقات ال
𝑈𝑡 = ∑ (1 + 𝛿)−𝑗𝑈(𝐶𝑡+𝑗

∗ )
∞

𝑗=0
 (1-19) 

                                           
 .178-176تلمسان، ص-ة أبوبكر بلقايد( ''السياسة المالية والقدرة على تحمل العجز الموازني حالة الجزائر''. مذكرة تخرج لنيل شهادة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، جامع2007شيبي عبد الرحيم ) 1
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ويمكن لنا : معدل تفضيل الحاضر. δ: استهلاك العون النموذجي، ∗C: منفعة العون النموذجي، Uحيث تمثل: 
∗Cأن نعرف استهلاك العون النموذجي رياضيا بالمعادلة التالية:  = Ct + θGt 

 المستهلك من الإنفاق العمومي.الجزء هو  θوستهلاك الخاص الإ يمثل Cحيث أن 

يبيع سندات في الأسواق المالية أو را، يدفع الضرائب ويشتري حتفاظ بثروة معينة، يتلقى أجبالإيقوم هذا العون 
من خلاله يتعادل المجموع عادلة تشكل قيد الموازنة الخاص الذي بمقيقي، وهذا ما يمكن التعبير عنه عدل فائدة حبم

، ويمكن ترجمة ذلك المدفوعة فائض الأجور الضرائب إلىلاستهلاكه الخاص المستقبلي مع ثروته الجارية التي تضم الحالي 
 ادلة التالية:رياضيا بالمع

∑ (1 + 𝑟)−𝑗𝑈𝐶𝑟+𝑗

∞

𝑗=1
= 𝑊𝑡 + ∑ (1 + 𝑟)−𝑗(𝑁𝑡+𝑗 − 𝑇𝑡+𝑗)

∞

𝑗=1
 (1-20) 

 : الضرائب المدفوعة.T: الأجور المحصلة، N: الثروة الجارية، Wمعدل الفائدة الحقيقي،  rحيث تمثل: 

المجموع الحالي للضرائب مع المجموع  تساوي ما بين الأزمنة بنيالدولة المواز من جهة أخرى يمكنا أن نعرف قيد 
 الحالي للنفقات والدين الجاري، وهذا ما يمكن ترجمته بالمعادلة التالية:

𝐵𝑡+1(1 + 𝑟)−1−𝐵𝑡+𝑇𝑡 = 𝐺𝑡 (1-21) 

فإن العون النموذجي ستكون توقعاته المستقبلية عقلانية وخاصة فيما يتعلق ، Barro (1974)حسب تحليل 
ق بالضرائب المرتبطة بوجود الدين العام، وعليه فإن العون سيدرج قيد موازنة الدولة في حساباته، وهذا ما يعني التنسي

 :والذي سيمنحنا القيد التالي (21-1)و (20-1) فين في المعادلتينما بين القيدين السابقين المعر 
∑ (1 + 𝑟)−𝑗𝐶𝑟+𝑗

∗
∞

𝑗=1

= (𝑊𝑡 − 𝐵𝑡) + ∑ (1 + 𝑟)−𝑗[𝑁𝑡+𝑗 + (𝜃 − 1)𝐺𝑡+𝑗]
∞

𝑗=1
 

(1-22) 

تحت قيد ما بين الأزمنة الذي يظهر  (19-1)إذن، سيقوم العون النموذجي بتعظيم الإشباع الذي يظهر بالمعادلة 
 المعادلة التالية:، التي تمثلها الأولىوباحترام شروط الدرجة  (22-1)بالمعادلة 

𝑈′(𝐶𝑟+𝑗
∗ ) = [(1 + 𝛿)/(1 + 𝑟)]−𝑗𝑈′(𝐶𝑟

∗) (1-23) 

تتبع المنفعة الحدية للاستهلاك والفارق ما بين معدل تفضيل  t+jالتي تعني أن المنفعة الحدية للاستهلاك في الفترة و 
 :لاستهلاك الخاص على الشكل التاليبالتالي فإنه يمكن لنا كتابة الصيغة النهائية لو الحاضر ومعدل الفائدة الحقيقي. 

𝐶𝑗 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑡 + 𝛽2𝑊𝑡 + 𝛽3𝐺𝑡 + 𝛽4𝑇𝑡 + 𝛽5𝐵𝑡

+ 𝛽6 ∑ (1 + 𝑟)−𝑗𝑁𝑡+𝑗

∞

𝑗=1

+ 𝛽𝑡 ∑ (1 + 𝑟)−𝑗𝑁𝑡+𝑗 +
∞

𝑗=1
𝑇𝑡+𝑗 

(1-24) 
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ستهلاك الخاص بالعون النموذجي لم يتأثر بوجود الدين العام لأنه قام بتعظيم إشباعه تحت قيد ما بين الإفإذن 
 إلىالأزمنة )الخاص والعمومي( مع توقعه العقلاني بالتكلفة الجبائية التي نتجت عن وجود الدين العام وهذا ما أدى به 

 الجيل اللاحق. إلىتحويل وسائل التمويل 

 (حياد الدين العام) وبار  نموذجشروط  5.1
غياب الوهم الضريبي وعقلانية توقعات الأعوان ضمن أفق غير محدود   J.M. Buchanan(1976)لقد اعتبر 

، غير أن Barro (1974)تحقق أطروحة أو كأهم شرط أساسي لوجود التكافؤ ما بين التمويل بالضريبة وبالاقتراض 
والتي  Barro (1974)استقراء كتابات بعض الكتاب يوحي بوجود بعض الشروط الأخرى لتحقق صحة إثبات 

 :1شرحها في النقاط التاليةيمكن 

بي المتعلق يإن غياب الوهم الضر  :وعقلانية توقعات الأعوان ضمن أفق غير محدود الضريبيغياب الوهم  •
 بأن هذا الفرد عقلاني ضمن أفق غير محدود. ونعني بفرضية التوقعات العقلانية أنه الأولىيفترض للوهلة  بتوقعات الفرد

ذلك النموذج الديناميكي الذي تتأثر فيه القيم الحالية للمتغيرات الداخلية بالتوقعات التي يضعها الأفراد للقيم 
النموذج بالنسبة لهذه المتغيرات. إذن، المستقبلية لهذه المتغيرات، بحيث تكون هذه التوقعات مطابقة مع ما يعطيه حل 

صحة الفرضية هي مرتبطة كليا بصحة كل النموذج، بمعنى آخر، لا يجب أن يكون الأفراد عقلانيين فقط لكن يجب 
 الاقتصادي بدقة لكي يمكن تطبيقه.أيضا أن يعكس النموذج النظام 

وجود التحويلات ما  إنين الأجيال: شرط وجود تحويلات ما بهو ( في السلوك Altruisteنموذج الإيثار ) •
ار الخاص بالفرد، خسلوك الاستهلاك والاد من المفروض أن تكون تابعة لنموذج المكافئ،بين الأجيال ضرورية لإثبات 

يرة تطرح خاة والدخل الدائم. أهمية هذه الأفرضية حلقة الحي إلىيرجع هذه التحويلات  J.J.Seater(1993)غير أن 
جم التحويلات ما بين الأجيال، إذ أن هناك عدة حالات تكون فيها التحويلات غير كافية وهذا مع مشکلا مماثلا لح

 .كمراعاة نموذج الإيثار في السلو 
إن وجود أسواق مالية   وجود سوق مالي كامل يسمح برسملة الضرائب بمعدل فائدة مختلفة عن سعر السوق: •

ففي ظل وجود  إمكانية تفاضل معدلات الفائدة ما بين المقترضين.كاملة سينتج عنه إشكالين: وجود قيود للسيولة و 
من الضروري أن يتعادل معدل الفائدة الذي من خلاله تتم رسملة الضرائب مع معدل الفائدة  سقيد للسيولة فإنه لي

غياب سوق مالي کامل. وبالتالي فإن ظاهرة ترشيد القرض المتعلقة أساسا بعدم وجود تماثل  إلىالسوقي وهذا ما يوحي 
ض الأفراد ومنه فإن الحصول على ( قد تكون مستحيلة بالنسبة لبعAsymmetrie d'inforrnationفي المعلومة )

فإنه يمكن أن  Judd and Hublard (1986) نا بمداخليهم المستقبلية. وحسب كل منهو القروض سيكون مر 
نبين أن قيود الأفراد على سيولتهم يمكن لها أن تنتفع من الاقتراض العمومي، الذي لن يؤثر من قيد سيولتهم الحالية في 

تضييق هذا القيد. أيضا يمكن أن يكون للدين آثار حقيقية على و تشديد  إلىسيؤدي حين أن التمويل بالضريبة 

                                           
 .183-178( مرجع سابق، ص2007شيبي عبد الرحيم ) 1
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% من الأفراد قد 20أنه إذا كان  في الاقتصاد الأمريكي 1986إذ بين الكاتبان سنة  ،الاستهلاك في المدى القصير
ضعية المرجحة في فرضية الو  إلىللاستهلاك سيتضاعف بأربع مرات نسبة  الحدي يلهما بترشيد للقرض، فإن مهو وجت

الأسواق المالية الكاملة. من جهة أخرى إذا علم الأفراد بمستوى دخلهم المستقبلي، وإذا كانت الضريبة المعرضة للدين 
من استهلاكهم مع  يعدلونمعطي، فإن الأفراد سهو تتمثل في ضريبة الدخل وإذا افترضنا أيضا أن عرض العمل 

 وبدوره أيضا قام ارتفاع استهلاك جميع الأفراد. إلىة مما سيؤدي شروط القرض التفاضلية المقترح
J.J.Seater(1993)  هو بإعادة هذا التحليل وبين أن العنصر الأساسي الذي يسمح بإبطال المكافئ الريكاردي

 .وجود قيود للسيولة، ويطرح هذا الأخير أيضا مسألة تواجد الدولة في الأسواق المالية ووضعيتها
رة على تنقيد الدين العمومي لا إن عدم القد (:Monetisationة على تنقيد الدين العمومي )القدر  عدم •

خذ عموما كشرط لتحقيق نظرية المكافئ، غير أن احترام المكافئ الريكاردي يستبعد كل تنقيد للدين لأن إحلالات ؤ ي
للثروة مشابهة لتلك التي سبق ذكرها في النقطة  ثارآ ظهورالمحفظة المالية الناتجة عن احتمالات التنقيد قد تسمح ب

 استبعد كليا هذا الأثر في تحليله. Barro (1974)السابقة غير أن 

 Barro (1974): إن تحقق إثبات الأجيال اللاحقة إلىعدم تغيير التوزيع عند ترحيل الاقتطاعات الجبائية  •
للضرائب، والمشكلة هنا هي أن الاقتراض سيحدث  بليةستقيفترض غياب أي تغيير في التوزيع عند ترحيل الديون الم

المعدل الحدي  إلىنوعا من إعادة التوزيع في الثروات ما بين الأجيال إذا ما اعتبرنا ارتفاع الضرائب في المستقبل )نسبة 
هناك حياد في تحليله. فإذا لم يكن  Barro(1974)ما افترضه هو للضريبة( إلا إذا ما افترضنا وجود حياد للضريبة و 

استهلاكية مختلفة خلال الفترة الجارية، فإن توزيع المداخيل لكل جيل سيؤثر في طرق  يولللضريبة وإذا كان للأفراد م
 .الأجيال المستقبلية إلىترحيل تكاليف الدين، وكلما كان التوزيع غير عادل کلما ستكون التكاليف سهلة التحويل 

تفترض وجود إخضاع  Barro (1974)ية ل الأولي في الصيغة ئد الجباإن الحيا :الجبائية طاعاتحياد الاقت •
شبه معدوم في هو ذا المنظور بهإحداث آثار دخلية ولكن ليست آثار إحلالية، غير أن الحياد  إلىجزافي يؤدي 

في تحليله سيؤدي  Barro (1974) هالاقتصاديات المعاصرة. غير أن التعريف البسيط للحياد الجبائي الذي أستند علي
التركيز على ضرورة إشراك تغيرات الدين العمومي بالتغيرات الدورية للمعدلات الحدية للضرائب والذي سينتج  إلىبنا 

أخرى اعتمد عليها بعض الكتاب وهي إمكانية إرجاع الدين العمومي للحياد الجبائي  آثار حقيقية. هناك أيضا نظرة
 Lucas.و نفسهJ.R.Barro(1979)  لدين هي ضرائب جزافية، وهذا ما بينهكانت الضرائب المعروضة لو حتى ول

and Stockey(1983)  سلسلة معلومة من النفقات العمومية السنوية الأساسية  يلبافتراض أن الدولة عليها تمو
إما عن  على علم بالدخول المستقبلي للأفراد مع إمكانية ميسورة للتمويلتكاليف فوائد الدين العمومي( و )خارج 

 .الدين العموميأو طريق الضرائب 

إن غياب تأثير  الخيارات الجماعية كشرط مستقل للتمويل العمومي: على الاقتراض إلىتأثير اللجوء  يابغ  •
 إلىاستقلالية طريقة التمويل نسبة  Barro (1974)الخيارات الجماعية يعني حسب  على الاقتراض إلىاللجوء 

توضيح التعادل ما بين طرق التمويل في  إلى Modigliani-Millerالنفقات العمومية الممولة. فكما سعت نظرية 
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توضيح التكافؤ ما بين  إلى Barro (1974)نشاط هذه الأخيرة، قامت أيضا نظرية  إلىالمؤسسة واستقلاليتها نسبة 
النشاطات العمومية  إلىتبرت کشيء تقليدي بالنسبة للدولة واستقلالية موارد التمويل نسبة طريقتي التمويل التي اع

الاقتراض وإلحاقه بإمكانيات التمويل بالضريبة سيغير من  إلىالممولة. غير أن العديد من الدراسات بينت أن اللجوء 
 .يکلههأو خيارات الإنفاق العمومي سواء كان ذلك في حجمه 

على شروط ذات أبعاد محدودة إذ أن عدم  Barro (1974)نظرية المكافئ الريكاردي التي طرحها اعتمدت  لقد
إمكانية وجود آثار معقدة لتحويل التكاليف ما بين  إلىبعض الشروط التي سبق تحليلها سيؤدي أو احترام واحد 

 .الأجيال وهي حالة اقتصاديات السوق المعاصرة

 وانتقادات نموذج بار  6.1
 :1أكثر من هذه الفرضياتأو تركز معظم انتقادات التكافؤ الريكاردي الجديد على واحدة  ،منطقيا

تضفي نظرية التكافؤ عقلانية قوية جدًا للأسر وهي بلا شك تبالغ في تقدير تصور الأفراد للالتزامات المستقبلية -
ظرية عندما يأتي الإيثار بين الأجيال في أشكال وبالمثل يتم التشكيك في الن التي ينطوي عليها رصيد الديون الحالي.

فيمكنهم اعتبار أنفسهم على ما يرام مع  ،أكثر تنوعًا من الوصايا المالية. إذا دفعت الأسر نفقات تعليم أطفالها
 .أطفالهم وعدم القلق بشأن عبء الدين العام الذي يثقل كاهلهم

يكون لقيود السيولة وعدم اليقين تأثير  ،كاملة. في هذه الحالة  تنهار هذه النظرية عندما لا تكون الأسواق المالية-
على سبيل المثال في حالة وجود قيود على السيولة أي عندما يكون ف عميق على السلوك الاستهلاكي للأسر المعيشية.

بكثير  وزيتجاالائتمان محدودًا، يعتمد استهلاك الأسرة والطلب التجاري على الدخل الحقيقي الذي  إلىالوصول 
يمكن و  مساهمتها الوحيدة في الدخل. يمكن أن تكون الزيادة في العجز مواتية لاستهلاك الأسرة والطلب التجاري.

ئك الذين سيتم استدعاؤهم لتحمل أولتعزيز التأثير على النشاط إذا لم يكن المستفيدون من التخفيضات الضريبية هم 
 في عالم حيث أفق الحياة محدود(.الأجيال المختلفة أو الاجتماعية الزيادات في الخصومات المستقبلية )الفئات 

وبشرط أن  .الممارسة العملية في تكونومع ذلك نادرا ما  ،ئب ثابتةيسقط بنفس الطريقة عندما لا تكون الضرا-
فإن تأثير سياسات الميزانية على  يكاردي بسبب عيوب مختلفةر ال والتي يقوم عليها نموذج بار  فتراضاتيتم تلطيف الا

يجب أن يكون هذا التأثير أقوى عندما يكون  .المثبتات التلقائية( يمكن أن يكون جوهرياً أو النشاط )التدابير التقديرية 
 الاقتصاد في قاع الدورة.

يقه في البلدان لا شك أنه يمكن تطب .1974لطالما كانت هذه النظرية تثير فضول الممارسين الاقتصاديين منذ عام 
على ذلك، يمكننا على الأرجح تقديم بعض  علاوة .فيها العجز المالي بسرعةنمو تي يفي البلدان الأو /والمثقلة بالديون 

بالنسبة للبلدان  ،من ناحية أخرى منطق الريكاردي الجديد. للدين العام في الأوليالجوانب غير الخطية المرتبطة بالوزن 

                                           
1 https://www.melchior.fr/synthese/equivalence-ricardienne-ou-effet-ricardo-barro 
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الحال مع الولايات المتحدة هو خفض يمكن أن يكون للعجز المتزايد تأثير توسعي. ربما كان هذا ذات الدين العام المن
الدرس الذي يمكن تعلمه من هذه النظرية. فإن "تحدي وعليه ف (.Reagan’s Budget Deficitفي الثمانينيات )

الاقتراض( أو إظهار أن طريقة تمويل الإنفاق العام )عن طريق الضرائب  إلىلفعالية سياسات الميزانية يهدف و بار 
م تمويله عن طريق تشكل مشكلة ثانوية. مقارنة بخسائر الكفاءة الناتجة من خلال مستوى مفرط من الإنفاق العام يت

مما  ،يل من الحكومةزيادة الطلب على التمو  إلىسبب المزاحمة. يؤدي العجز هو  يعُتقد أن العجز و  .تشويه الضرائب
 وفي النهاية سينخفض الطلب الكلي أيضًا. ،الطلب الممول على الائتمانيزيد من سعر الفائدة. وبالتالي سينخفض 

إذا كانت هذه الافتراضات صحيحة فمن الممكن اعتبار أن الزيادة في العجز العام لن يكون لها تأثير إيجابي على 
النشاط الاقتصادي. ومع ذلك، فإن هذه الافتراضات موضع تساؤل من قبل العديد من الاقتصاديين. في وقت مبكر 

 Danielأكد عالم النفس ،السبعينيات. في 1"الواقع النفسي" مفهوم M. Allais•دمج  1952من عام 

••Kahneman  .أن الوكلاء ارتكبوا أخطاء في الإدراك والحكم والحسابات، وبالتالي لا يمكن أن يكونوا عقلانيين
أن الأسعار لا يمكن أن تحتوي على جميع المعلومات. لذلك لا يمكن أن تكون  2G. Akerlof(1970)أيضًا يوضح 

. وبشكل أكثر R. Barroما يتعارض مع فرضية هو و  ،الأسواق مثالية وسيكون هناك عدم تناسق في المعلومات
ة في الأسعار سيكون هناك تقلبات مفرط ،أن الأسواق المالية ليست فعالة. في الواقع R. Shiller•••تحديدًا يوضح 

 على عكس ما كان يمكن ملاحظته فقط من خلال التغييرات في التوقعات العقلانية.

لم يتم التحقق من التكافؤ الريكاردي تجريبياً يجب ألا نغفل الحجة القائلة بأن التراكم المفرط والسريع للعجز و حتى ل
 ،. هذه يمكن أن تحد من إمكانات خطط التحفيز3والديون يمكن أن يحفز السلوك الوقائي بين الوكلاء الاقتصاديين

 وبار -ولذلك يسعى تأثير ريكارد سيكونون بشكل محدود. ،ولكن لا يمكن أن تشكل معادلة ريكاردية. على الأكثر
فإن هذه  ،شرح كيف أن العجز المتزايد لا يمكن أن ينعش النشاط الاقتصادي. إذا كان الإجماع صعبًا في الاقتصاد إلى

أن خطط التحفيز التي تم الإعلان عنها في يبدو  ،على ذلك علاوةبناءً على افتراضات باطلة.  ،مقيدة للغايةالنظرية 
سياسات التحفيز ليست بلا أساس  ،مواجهة الطوارئ الاقتصادية تحظى بالإجماع وتطمئن الأسواق المالية. في الواقع

بية والعوائد المتزايدة من تدخلات الدولة آثار إيجابية على من الصحة بقدر ما يمكن أن يكون للعوامل الخارجية الإيجا

                                           
 .1988حاصل على جائزة نوبل في العلوم الاقتصادية عام  (، اقتصادي2010-1911يس آلياس )مور  •

1 Broihanne, M. & Capelle-Blancard, G. (2018). ''Richard Thaler ou comment la finance est devenue comportementale''. Revue 

d'économie politique, 128, 549-574. p553. 
 الاقتصادية الحديثة.سميث(، تتحدى نتائجه التجريبية افتراض العقلانية البشرية السائدة في النظرية  ڤرنوناقتصادي حائز على جائزة نوبل في الاقتصاد )بالتشارك مع  (1934) دانيال كانمان ••

2 Akerlof, G. (1970). ''The Market for «Lemons» Quality Uncertaintya and tne Market Mecnanism''. Tne Quateriy iormal of 

Ekonomics. august, 84(3), 488-500. 

 "لإسهاماته الرائدة في تقلبات الأسواق المالية وديناميكية أسعار الأصول. 1320الأكثر انتقادًا لنظرية الفعالية. حائز على جائزة نوبل في الاقتصاد  و أحد هو ، ( اقتصادي وكاتب1946شيلر )روبرت  •••

3 François E. (2016). ''L’équivalence ricardienne entre dette publique d’aujourd’hui et impôts de demain'' FIPECO,p2. 
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الة في سياسات التحفيز فعوما إذا كانت  نظرية التكافؤ الريكاردي وحدودها 10-1الشكل   يوضح الاقتصاد.
 .التعامل مع فترات الركود

 : المكافئ الريكاردي10-1الشكل  
 

 
 بالإعتماد على موقع: الباحثمن إعداد  المصدر:

https://ecoenschemas.com/schema/lequivalence-ricardienne/ 

يرتكب الوكلاء 
أخطاء في الإدراك والحكم 

والحسابات وبالتالي لا 
 يمكن أن يكونوا عقلانيين

لا يمكن أن تحتوي 
الأسعار على جميع 

المعلومات ، فهناك عدم 
 تناسق في المعلومات

لأسواق المالية ليست اا
فعالة بالنظر إلى الزيادة في 

الأسعار بالنسبة تقلب 
لتلك التي لوحظت مع 

 التوقعات العقلانية

G. Akerlof, 1970 

R. Shiller, 1981 

D. Kahneman 1970 

 المكافئ الريكاردي

الدين العام يمكن 
 سداده

 (R.Lucas,1972)فرضية 
 التوقعات العقلانية

فرضية الوكلاء     
لديهم المعلومة 

 الكاملة

i 

 مكون مزدوج للطلب

(R.Barro,1974) 

الوكلاء يتوقعون زيادة في الضرائب 
 )=انخفاض في الإيرادات(

 نتقال بينالإ
 الأجيال 

 الدين العام عامل
 مهم للأجيال 

 القادمة 

 فرضية أسواق فعالة

 
الأسعار تعكس كل المعلومات 

 المتاحة

 السماح بتحويل الدخل 
 منالز   عبر

 مكون ثابت

   الدخل
 المستقبلي 

 مكون دوري

  الدخل
 الحالي 

 المتوقعالدخل 

المدخرات 
 الاحترازية

الدخل المخصص 
 للاستهلاك

 مضاعف 
 0=الميزانية

  لا يوجد تأثير على
 الاقتصاديالنشاط  

الإيثار 
 الأسري

 معدل الفائدة

طلب التمويل 
 بالقرض

 

الطلب 
 الكلي

اتساع عجز 
 الإنفاق العام

من أجل تمويل ...
 النفقات العمومية

الكساد   الدين العام
  الاقتصادي

 النفقات –الرصيد=الإيرادات

stimulus policies سياسات التحفيز 

https://ecoenschemas.com/schema/lequivalence-ricardienne/
https://ecoenschemas.com/schema/lequivalence-ricardienne/
https://ecoenschemas.com/schema/lequivalence-ricardienne/
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  Kydand and Prescott( 1977) نموذج عدم الاتساق الزمني .2
 .1بل هي لعبة ضد وكلاء اقتصاديين عق لانيين" ،"التخطيط الاقتصادي ليس لعبة ضد الطبيعة •

"نظرية التحكم الأمثل هي أداة تخطيط مناسبة للحالات التي تعتمد فيها النتائج الحالية وحركة   •
حالة النظام فقط على قرارات السياسة الحالية والسابقة وعلى الحالة الحالية. لكننا نجادل في أنه من  

عتمد القرارات الحالية  الحال بالنسبة للأنظمة الاقتصادية الديناميكية. تهو  غير المرجح أن يكون هذا  
للوكلاء الاقتصاديين جزئي اً على توقعاتهم لإجراءات السياسة المستقبلية. فقط إذا كانت هذه  
التوقعات ثابتة لخطة السياسة المستقبلية المختارة ستكون نظرية التحكم الأمثل مناسبة. في الحالات  

يد الطريقة التي سيتم بها اختيار السياسة  ا جيداً سيخمن الوكلاء بالتأكمفهومالتي يكون فيها الهيكل  
 .2في المستقبل"

"ينشأ عدم الاتساق الديناميكي عندما لم تعد الخطة الموضوعة حالي اً لفترة مستقبلية من قبل   •
 .3أحد اللاعبين في لعبة ديناميكية هي الأمثل من وجهة نظر ذلك اللاعب عند وصول تلك الفترة"

 يكون زمنية نقطة كل  فيحيث أنه . الديناميكية الأنظمة لتحليل ومفيدة قوية نيةتق الأمثل التحكم نظرية تعتبر
 اقترحو . المستقبل في بالمثل القرارات اختيار سيتم أنه إلى وبالنظر الحالي الوضع إلى بالنظر الأفضلهو  المختار القرار
 Kydland and Prescott (1977) مقال أطروحة تتمثلو . الديناميكي الاقتصادي التخطيط على تطبيقه الكثير

 إلى عادةً  تؤدي لن الحالي للوضع نظراً الأفضل الإجراء أجلها من السياسةو صانع يختار التي التقديرية السياسة أن في
 .عليها ومتفق جيدًا ومحددة ثابتة اجتماعية موضوعية وظيفة هناك تكون عندما حتى الاجتماعي الهدف وظيفة تعظيم

 تفضيلات ترتيب لديها المختلفة الأجيال لأن نشأ الذي التخطيط اتساق عدم بحل Pollak (1968(4 كما قام
 بالنظر( الجيل ذلك لتفضيلات بالنسبة) مرحلة كل  في الأفضل كانت  المختارة السياسة أن افتراض خلال من مختلف

 .5المستقبل في إتباعها سيتم التي السياسات إلى

وكثيرا ما تم التساؤل عن سبب .الأحيان بعض في للغاية سيئًا أخرى ودول المتحدة الولايات في التضخم تاريخ كان
 الاحتمال استكشاف تم .النقدية المؤسسات طبيعة في تكمن المشكلة أن أم السياسة، أخطاء نتيجةالمشكلة هل هي 

 Barro and Gordonو Kydand and Prescott (1977)أعمال كل من  مع تبدأ التي الأدبيات في الثاني

                                           
1 Kydland, F. E & Prescott, E. C. (1977). Op.cit. p473. 
2 Ibid. p474. 
3 Cukierman, A. (1992). ''Central bank strategy, credibility and independence: theory and evidence''. Cambridge, Mass, MIT 

Press. P31. 

4 Pollak, R. A. (1968). ''Consistent planning''. The Review of Economic Studies, 35(2), 201-208. 

5 Kydland, F. E & Prescott, E. C. (1977) Opcit P476. 
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. المستقبلية بالسياسات بالالتزام السياسات لصانعي النقدية المؤسسات به تسمح الذي المدى على تركزالتي  (1983)
 التضخم معدلات فإن المستقبلية بالسياسات الالتزام من السياساتو صانع يتمكن لم إذا أنه هي الرئيسية والنتيجة
 .1يتضخمميل  إلى تؤدي زمني تناسق عدم مشكلة هناك أن أي، الالتزام بإمكانهم كانو ل مما أعلى ستكون

 للسياسات يرجع النقدية للسياسة التضخمي الميل مصدر بأن النقدية للسياسة الزمني الاتساق عدم نموذج شيري
 خلال من( والتوظيف الاقتصادينمو ال من مرتفع معدل تحقيق) متعددة أهداف تحقيق إلى تسعى التي الحكومية

  يعتبرو  التضخم، وبالتالي النقود عرض معدل في عالنمو  إلى الطويل المدى على يؤدي مما الحقيقة المتغيرات على التأثير
 من  Baro and Gordon(1983)و 2Calvos (1978) و Kydland and Prescott (1977) من كل

 صانعي توجه بأن هؤلاء أكد فقد الحكومية السياسات عن الناجمة التضخمية بالآثار تمامها أبدوا الذين الرواد
 ينتهي سوف النقدية السياسة أدوات توظيف خلال من والتوظيف الناتج أهداف تحقيقنحو  الاقتصادية السياسة

 محالة لا عنه يترتب الذي الأمرهو و  الناتجو نم نموه العادة في يفوق نقدي إصدار عن ناشئ نقدي بتوسع شك بدون
 يفرز سوف بالكاد الوضع هذا ومثل Inflation Bias of Monetary Policy 3النقدية للسياسة تضخمي ميل

 الطويل الأجل في المتغيرين بين المفاضلة لتلك وجود لا بينما القصير الأجل في والتضخم البطالة معدل بين مفاضلة
 .الناتج حجم وينخفض التضخم معدل يرتفع بحيث

 عام بشكل المتسقة للسياسة الفرعية المثالية على التعرف يتم بأنه لا Kydland & Prescottكما جادل 
. الحالي الوضع إلى بالنظر الأفضل، السياسة تلك اختيار هي للسياسة القياسية فالوصفة. الكلي الطلب إدارة لمشكلة

 مفرطة تضخم معدلات إلى تؤدي السياسة هذه مثل فإن )الواقع( المدروس للهيكل بالنسبة ولكن معقولاً  هذايبدو  قد
 لاتو امح أدت. و الأفضل هي الأسعار استقرار على الحفاظ سياسة وبالتالي فإن .البطالة في انخفاض أي دون

 البطالة: التالي بالهيكل نماذج إلى الحديثة النظرية الناحية من والتضخم البطالة بين الظاهرة المقايضة لتبرير الاقتصاديين
 .والمتوقعة الفعلية التضخم معدلات بين للتناقض( متزايدة) متناقصة دالة هي( التوظيف)

 الفكرة الأساسية للنموذج 1.2
تريد الحكومة  ،t-1يكفي لوصف المشكلة. في الفترة  ،tو t-1 ،النموذج البسيط والمجرّد التالي بفترتين زمنيتين

لا تعتمد فقط على السياسة  t. النتائج الاقتصادية في الفترة tتحقيق أفضل نتيجة ممكنة للوكلاء الاقتصاديين في الفترة 
المدخرات  ،لمثالعلى سبيل ا ،)تحديد t-1ولكن أيضًا على قرارات القطاع الخاص المتخذة في الفترة  ،tالمتبعة في الفترة 

                                           
1 Albanesi, S, Chari, V.V & Christiano, L (2001). ''How severe is the time inconsistency problem in monetary policy?''. p2. 

2 Calvo, G. A. (1978). ''On the time consistency of optimal policy in a monetary economy''. Econometrica: Journal of the 

Econometric Society, 1411-1428. 

 .268ص(. مرجع سابق 2201) بلعيديمحمد  3
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. يتم تشكيل tعلى التوقعات بشأن سياسة الفترة  t-1(. تعتمد قرارات القطاع الخاص في الفترة tالأجور في الفترة أو 
 tيفهم وكلاء القطاع الخاص محددات سياسة الحكومة في الفترة  ،t-1هذه التوقعات بشكل عقلاني. في الفترة 

تنبؤ لتوقعات العقلانية تدل على اللذا فإن ا ،لا يوجد عدم يقين في النموذجويؤسسوا توقعاتهم على هذه المعرفة. 
 .1المثالي من جانب وكلاء القطاع الخاص

دون القدرة على تغيير هذه السياسة لاحقًا. من  ،t-1في الفترة  tتختار الحكومة سياسة الفترة  ،الة الالتزامفي ح
يجب أن يأخذ في الحسبان آثارها على قرارات القطاع الخاص في  tة الواضح إذن، أن الاختيار الأمثل لسياسة الفتر 

 ،فيما يتعلق بما ستكون عليه هذه السياسة t-1التوازن تحدد التوقعات في الفترة  t. نظراً لأن سياسة فترة t-1الفترة 
 والتي تؤثر على النتائج الاقتصادية للفترة. t-1 القطاع الخاص المتخذة في الفترة فإنها تؤثر على قرارات

لا يمكن للحكومة اتخاذ قرارات  ،t-1 في الفترة ،أي مع السياسة التقديرية ،في الحالة الأكثر واقعية بدون التزام
لن يأخذ اختيار سياسة  ،على النقيض من ذلك ،. في هذه الحالةtحتى وصول الفترة  tملزمة بشأن السياسة في الفترة 

فإن  ،لأنه عندما يتم اتخاذ هذا الخيار للسياسة ،t-1في الاعتبار كيفية اتخاذ قرارات القطاع الخاص في الفترة  tفترة ال
تكون قد اتخذت بالفعل تم صنعه ولم يعد من الممكن التأثير فيه. سيؤدي هذا  t-1قرارات القطاع الخاص في الفترة 

 إلىستؤدي النتائج الاقتصادية  ،عن حالة الالتزام. نتيجة لذلك tة اختيارات مختلفة لسياسة الفتر  إلىبشكل عام 
 tفإن السياسة في الفترة  ،انخفاض مستوى الرفاهية مقارنة بالالتزام. يأتي هذا من حقيقة أنه مع التوقعات العقلانية

على هذه التوقعات. عند لا توجد وسيلة للحكومة للتأثير  ،ولكن نظراً للتسلسل الزمني لصنع القرار ،متوقعة تمامًا
تقوم الحكومة بحل مشكلة التحسين التي لا تأخذ في الاعتبار جميع تأثيرات اختيار  ،tتحديد سياستها في الفترة 

فترض أن الحكومة التي لا تستطيع تقديم التزامات في الفترة يلمعرفة كيف ينشأ التناقض الزمني في هذا المثال و  سياستها.
t-1 تبني نفس سياسة الفترة الزمنية مثل السياسة المثلى التي كانت ستختارها )افتراضيًا( بموجب تعلن عن نيتها في 

فإنها  ،لأنه عندما تأتي الفترة وتتخذ الحكومة خيارها السياسي الفعلي ،الالتزام. لن يكون هذا الإعلان ذا مصداقية
 ستكتشف أنه من الأفضل التراجع عن إعلانها.

 النموذجفرضيات  2.2
 andBarro 2واستكمله   Prescott (1977) andKydlandتقديم هذا التحليل بواسطة  تم

Gordon(1983a) 3ويقوم هذا التحليلي على الفرضيات التالية: 

                                           
1 Committee NP (2004) ''Finn Kydland and Edward Prescott's Contribution to Dynamic Macroeconomics: The Time Consistency 

of Economic Policy and the Driving Forces Behind Business Cycles''. The Royal Swedish Academy of Sciences p5-6. 

2 Barro, R. J. et Gordon, D. B. (1983a), A positive theory of monetary policy in a natural rate model, Journal of Political 

Economy, 91(4), pp. 589-610. 
3 Nosetti, P. (2003). Op.cit. p25-26. 
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( (18-1))المعادلة  التوقعات التي تمثلها صيغة لوكاس إلىتوقعات منحنى فيليبس بالإضافة مع  الاقتصاديتلاءم -
Ut أي: =  U𝑁 + λ(πt

e − πt) 
πt التضخم، معدل :πt موجب، ثابت :t، λ الفترة في البطالة هي :Ut حيث

e: أو المتنبأ به  التضخم معدل
 يساوي بحيث منطقية التوقعات مع افتراض أن .النظريات هذه عليه تنطوي الذي الطبيعي المعدل :UNو المتوقع،
πt :المتوقع المعدل للتضخم الرياضي التوقع

e = Eπt 
قتصادية مهمة للحكومة هي مكافحة البطالة والتضخم، وهي أهداف مقبولة الاهمة الممن المسلم به أن -

 :•التاليةدالة الهدف اجتماعيا. يتم تلخيص ذلك في 

𝑙 = (𝑢𝑡 − 𝑢𝑠)2 + 𝜒(𝜋𝑡 − 𝜋𝑠)2 (1-25) 

𝑙: دت الرفاهيةالعكسية للرعاية الاجتماعية )وظيفة الخسارة الاجتماعية(: تقل القيمة إذا زا دالةال. 
tU:  معدل البطالة الفعلي )المعدل الطبيعي( في الوقتt، sU: معدل البطالة المرغوب اجتماعيًا، tπ:  معدل

عامل الترجيح بين البطالة والتضخم  :χ .••امعدل التضخم المرغوب اجتماعيً  :t، sπالتضخم الفعلي في الوقت 
 زادت أهمية مكافحة التضخم مقارنة بخفض البطالة(. χ)كلما زاد 

كلما ابتعدنا عن المواقف المثلى زاد   ،𝑙بة اجتماعيًا، زادت كلما زادت الفجوة بين المتغيرات الفعالة والمتغيرات المرغو 
 فقداننا للرفاهية.
S(πt, ut) (S الاجتماعية تمثل دالة الرفاهية )الاجتماعية  من المفترض أن التضخم يقلل من الرفاهية

(δS/δπ<0مما يعني قبول وجود تكاليف التضخم على ال ) البطالة من الرفاهية المحدد سابقًا. وبالمثل تقلل نحو
بحيث تكون  أن الأفراد متجانسين كما  .(25-1) ـالوظيفة الموصوفة هي تعميم ل(. δS/δµ<0الاجتماعية )

 التفضيلات الاجتماعية بالإجماع.

. 1خفض معدل البطالة إلىالاجتماعية. ومن المفترض أن تسعى الحكومة  دالة الرفاهتعظيم هو هدف الحكومة -
تحدد الحكومة أدواتها بطريقة تقديرية: فهي تختار وتعديل أفعالها بحرية بالقدر والوقت اللذين يناسبها أكثر. هذا يعني 

 لوك ملزمة تقضي على مرونة اتخاذ القرار.مستمر. لذلك لا تلتزم الحكومة بقاعدة س Sأن تعظيم 
بشكل مباشر. بعبارة أو قود معدل التضخم بشكل غير مباشر من خلال تأثيرها على كمية الن الحكومةتحدد -
 .2نقودلنظرية الكمية للقبول ا أخرى

                                           
يتم قبول معدل التوظيف )انظر  لًا من معدل البطالةالأحيان بد اجتماعية أكثر عمومية. علاوة على ذلك في بعضدالة هدف يعتبران  479ص Kydland & Prescott (1977(لاحظ أن ن •

 .التحليل ، والتي لا تغير بأي حال من الأحوال منطقCukierman (1992)و Rogoff (1985)على سبيل المثال 
 .لكن ليس بالضرورة ،يمكن أن يكون صفراً ••
 Cukierman (1992(وخاصة  1983a) Barro & Gordon(انظر  ،اعتبارات ميزان المدفوعات( ،العجز العامللنماذج التي تأخذ في الاعتبار الأهداف الحكومية الأخرى )تمويل  1

التشكيك في قبول  وإلىفإن نتيجة النموذج لا تتغير إذا تم إدخال عنصر اضطراب في العلاقة بين الأداة النقدية والتضخم. هذا لا يدع ، p. 105 -Barro & Gordon (1983b(كما أكد   2
 النظرية الكمية للنقود: يظل التضخم ظاهرة نقدية يمكن السيطرة عليها من قبل السلطة النقدية.
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مة. وبالتالي فهم يتم قبول فرضية التوقعات العقلانية والتي بموجبها يخطط الأفراد للسياسة التي ستتبعها الحكو -
𝜋𝑡 يتوقعون معدل التضخم

𝑒يمكن  و معدل الأجر الاسمي على أساس معدل التضخم المتوقع.  . وهكذا يحدد الأفراد
 كتابة:

wt =  πt
e = E(πt) 

المعلومات  إلىبالنظر  ،التوقع الرياضي لمعدل التضخم الفعلي: E(πt)الأجور الإسمية، نمو نسبة : wt حيث:
 ضمن المفتر و  تحتوي هذه المعلومات أيضًا على عملية اتخاذ القرار الضمنية في الحكومة(.) t-1في الوقت المتاحة 

 وآثارها التي ستنظر فيها الحكومة بشكل صحيح. أن الأفراد قادرون على تحديد السياسة
ملة(. تتعلق هذه المعلومات بالبيانات الأفراد لديهم نفس المعلومات مثل الحكومة )فرضية المعلومات الكا-

الاقتصادية والأهداف الحكومية وتأثيرات السياسات المختارة )بما في ذلك النماذج النظرية والاقتصاد القياسي( وأي 
 معلومات أخرى قد تكون مفيدة. مع هذه المعلومات يشكل الأفراد توقعاتهم.

حقق توازن ناش يتقرر كل منهم وفقًا لأهدافه الخاصة. وهكذا ن الأفراد والحكومة مع بعضهم البعض: يو الا يتع-
 ( وليس توازن ستاكلبرغر )القرار المهيمن لأحد الفاعلين على قرار آخر Nash Equilibriumستقلالية الممثلينإ)

Stackelberger Equilibrium.) 

 .•1يجب أن نعطي بعض التعريفات ،قبل عرض التفاعل بين الحكومة والأفراد
، لأن قرارات الأفراد Sة الرفاهية دال إذا كانت تعظمالسياسة الأمثل أو أنها مثلى السياسة نقول عن '' :1تعريف 

 .''تعتمد على قراراتهم السابقة وعلى سياسات الحكومة السابقة والمستقبلية
القرارات  إلىبالنظر  S ديناميكية إذا كانت من ناحية تزيد منمتسقة أو السياسة متسقة مع الوقت '' :2تعريف 

 -السابقة ومن ناحية أخرى إذا لم يتم التنصل منها بعد ذلك. بمعنى آخر تجري الحكومة على الافتراضات السابقة
متسقة إذا   عن طريق تعديل الأداة النقدية باستمرار. تكون السياسة S في السياسة التقديرية أي أنها تزيد باستمرار

لا تتغير السياسة. السياسة غير متسقة إذا لم تعد  t+1لذلك في الوقت  t+1وفي الوقت  tفي الوقت  Sكانت تزيد 
غير  t+1. بمعنى آخر السياسة التي يتم تنفيذها في الوقت tفي الوقت  Sأثناء تعظيم  t+1في الوقت  S في تزيد

 .''t+1 في الوقتولكن ليس  tفي الوقت  Sمتسقة إذا كانت تزيد 
 .''اختيار سياسة مختلفة ،السياسة غير متسقة إذا كان من الأفضل وقت تطبيقها'' :3تعريف 
 i: السياسة غير المتسقة التي تم الإعلان عنها في الوقت المصداقية مفهومأساس هو الزمني  التناقض'' :4تعريف 

 .''السياسة ويتوقعون سياسة أخرىليست ذات مصداقية بحيث لا يؤمن الأفراد بتحقيق هذه 

                                           
1 Nosetti, P. (2003). Op.cit p26. 

 .477-475ص Kydland & Prescott (1977(لنمذجة التعريفات الواردة انظر  •
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أخذ في  يتعين لإظهار ذلك ،التحيز التضخمي إلىؤدي زمنيا تغير متسقة الالسياسة النقدية التقديرية '' :5تعريف 
 :''الاعتبار التفاعل بين الحكومة والأفراد. مراحل اللعبة الإستراتيجية هي كالتالي

 .S ية الاجتماعيةهافيق أقصى قدر من الر د تحقأنها تري 1πتعلن الحكومة عن السياسة • 
 .1wيقوم الأفراد بتنفيذ توقعاتهم وتحديد الأجر الاسمي • 
 ية الاجتماعية مرة أخرى.هاف. من خلال تعظيم الر 2πالحكومة تنفذ السياسة • 

منحنيات فيليبس قصيرة  Fتمثل الخطوط ، 11-1 الشكل لتوضيح هذه العملية بشكل أفضل سوف نعتمد على
𝜋𝑡المدى )سطر واحد لكل معدل تضخم متوقع 

𝑒) فإن معدل البطالة 0، لاحظ أنه عند النقطة ،µ  يتوافق مع
المعدل المفضل اجتماعيا. على الرغم من أن معدل التضخم هذا هو ومعدل التضخم  Nu-i(u(0=المعدل الطبيعي 

صفراً إلا أنه يمكن أن يختلف أيضًا عن الصفر )في هذه الحالة يجب تفسير المحور الرأسي على أنه انحراف عن  يساوي
ن (. نرى مS1>S2>S3>S4الرفاهية ) دوال إلى S سواء(. تشير منحنيات ال1المعدل الاجتماعي الأمثل للتضخم

زيد من البطالة المأو المزيد من التضخم  ققة، وعليه فإنمح δS/δµ<0و δS/δπ<0خلال شكلها أن الفرضيات 
 الرفاهية.في  انخفاض إلىيؤدي 

(. هذه السياسة هي 01π=التي يفُترض أنها صفر تضخم ) 1πتعلن الحكومة عن السياسة : الأولىفي الخطوة 
(. نظراً لأن المعلومات مثالية 0على منحنى فيليبس الرأسي )النقطة  Sنها تزيد من الأمثل وفقًا للتعريف الوارد سابقًا لأ

حيث يقوم الأفراد بإزالة التأثيرات الحقيقية من خلال  حنى الرأسي لا يمكن الدفاع عنهاالمن تتجاوزفإن أي سياسة 
 .S2هو تعديل توقعاتهم. وبالتالي فإن الرفاه المستهدف 

كما يلي: هو  . تفكير الأفراد 1wيقوم الأفراد بتكوين التوقعات وتحديد معدل الأجور الاسمي  :في الخطوة الثانية
πtإذا توقعنا معدل تضخم

e = لأنه يتم  02π<ولكن  ،01π=لن تنفذ الحكومة السياسة المعلنة  ،2t=في الوقت  0
F(π1 إصلاح منحنى فيليبس قصير المدى عند

e = π1) 01=، لم يعدπ  عظيمت إلىيؤدي S .02< في حين أنπ 
(. بمعنى آخر إذا حدد الأفراد التوقعات وفقًا للسياسة المعلنة فستكون للحكومة S1>S2مع  A)النقطة  S عظمي

والتعظيم المستمر  . تدفع الطبيعة التقديريةتغيير السياسة من خلال حقيقة أن التوقعات يتم تحديدهامصلحة في 
π1تنفيذ سياسة تضخمية لأنها تتضمن تضخمًا لا يتوقعه الأفراد ) إلىالحكومة 

e>2π وفقًا لصيغة لوكاس وتعريف .)
للحكومة  2t=غير متسقة لأنه في الوقت  01π=ة السياس الرفاهية فإنها تقلل البطالة وتزيد الرفاهية. بمعنى آخر

لأن الأفراد  2πولكن  1πلا يتوقع الأفراد  ،. في مثل هذه الحالة02π<مصلحة في التخلي عنها من خلال تبني 
 على منحنى فيليبس قصير المدىيتم التعديل  2πفي  1wبخلاف ذلك سيرون أجورهم الحقيقية منخفضة. بعد تحديد 

F(π1
e > π1). 

                                           
1 Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1977). Op.cit p480. 
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𝐹(𝜋1 . نظراً لأننا علىS وتحقق التي تعظم 2πالسياسة  الحكومةتحدد  :الخطوة الثالثةفي 
𝑒 > π1)  فإن السياسة

. إذا اختارت الحكومة بدلًا 3Sعلى المنحنى  Cالنقطة  إلىمما يجعل الاقتصاد يصل  ،1π>2πتتوافق مع  Sالتي تعظم 
أي على  4Sعلى منحنى  Bون الاقتصاد عند النقطة ( فسيك01π=2π=من ذلك تنفيذ السياسة التي أعلنت عنها )

دون أن تقلل البطالة  02π<(. بمعنى آخر يمكن للحكومة فقط تنفيذ السياسة S4<S3<S2رفاهية أقل )مستوى 
 لأن الناس توقعوها مسبقًا.

 الزمني الاتساق وعدم الأمثلية بين التقديرية السياسة: 11-1 الشكل

 
 .Nosetti, P. (2003). Op.cit p28, adaptation d’apres Kydland and prescott المصدر:

(1977). 
 التالي:نحو على ال الإستراتيجيةيمكن تلخيص اللعبة 

بتحديد الأجر    أولاً المسؤولون عن الأجور(  أو  يتصرف الوكلاء الخاصون ) ،"في تلك اللعبة •
لكنه يرغب بعد   ،الاسمي. يتصرف صانع السياسة ثاني اً. لديه حافز للإعلان عن سياسة تضخم منخفض

ذلك في إحداث تضخم غير متوقع من أجل الحد من البطالة. نظراً لأن واضعي الأجور عق لانيون  
للقضاء على أي حافز  ف إنهم يدركون هذا الحافز ويضعون الأجر الاسمي مرتفعاً بما يكفي   ،ومطلعون

 .1لصانع السياسة لتوليد تضخم مف اجئ"

م استيفاء هذين فإننا في حالة توازن عندما يت b6ro (198rBa(2زن؟ وفقًا تتوافق مع التوا Cلماذا النقطة 
ضافي. معدل التضخم المتوقع يتوافق مع المعدل المحقق، وثانيًا لا يتم تشجيع السلطة على إثارة تضخم إ أولاً الشرطين: 

مستوفى لأننا على منحنى فيليبس طويل المدى. الشرط الثاني مستوفى أيضًا لأنه  الأوليكون الشرط  Cعند النقطة 

                                           
1 Alesina, A. (1987), ''Monetary policy in a two party system as a repeated game''. Quarterly Journal of Economics, August, 

vol. 102, pp. 651-678. pp652-653. 

2 Barro, R. J. (1986b). ''Reputation in a model of monetary policy with incomplete information''. Journal of Monetary 

Economics, 17(1), p25. 
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لا يوجد إغراء لمفاجأة الأفراد بتضخم إضافي. تكلفة هذا التضخم أكبر من المكسب من خفض  Sالدالة  وفقًا لشكل
تعظيم منحنى فيليبس قصير المدى  Cالمنفعة الحدية للتضخم. لذلك تضمن النقطة  تساويالبطالة: التكلفة الحدية 
 هي نقطة توازن. C وبالتالي فإن النقطة وقت على منحنى فيليبس طويل المدىبوضع نفسها في نفس ال

 المركزي البنك أن تعني لا ذاتها حد في الوقت تناسق عدم مشكلة أن إلى McCallum( 1995) أشار اكم
 التوقعات إن تقول التي بالمشكلة الاعتراف خلال من ببساطة. التضخم إلى تؤدي توسعية نقدية سياسة سيتبع

 إلى الأدبيات دلت كما  توسعية نقدية سياسة إتباع إستراتيجية تعزز والأسعار الأجور تحديد عملية في المستقبلية
 ويعقب قائلا:. التضخم من الحد أجل من الوقت تناسق عدم فخ لتجنب النقدية السياسة مؤسسات تصميم وجوب

أستطيع أن أشهد أن محافظي البنوك المركزية  من تجربتي المباشرة بصفتي مصرفي اً مركزي اً  '' •
ن بشدة الوقوع في فخ عدم  هو  يكر  ،في الواقع ،لمشكلة عدم تناسق الوقت وهممدركون تماماً  

فستظل هناك ضغوط   ،البنوك المركزية المشكلةو أدرك محافظو حتى ل  ،التناسق الزمني. ومع ذلك
قد ينتج عن   ،على البنك المركزي لاتباع سياسة نقدية توسعية مفرطة من قبل السياسيين. وبالتالي

بحيث تظل مشكلة التناقض الزمني ق ائمة. مشكلة   ،مفرطة في التوسع والتضخم  ذلك سياسة نقدية
بل يكمن في   ،الوراء ؛ مصدرها ليس البنك المركزي  إلىعدم تناسق الوقت تراجعت خطوة واحدة  

 .1''العملية السياسية

نقدية توسعية بشكل سياسة  لإتباعسبب وجود ضغوط على البنوك المركزية  إلىتشير أدبيات عدم التناسق الزمني 
مفرط ولماذا من المرجح أن تشهد البنوك المركزية التي يكون التزامها باستقرار الأسعار موضع شك أعلى من التضخم. 

 .من أجل منع التضخم المرتفع والسعي وراء سياسة نقدية دون المستوى الأمثل

ها التطلعية ف إنها تمنع  "بعض استراتيجيات السياسة المفيدة" تشبه القواعد "، من حيث طبيعت •
البنوك المركزية من الانخراط بشكل منهجي في سياسات ذات عواقب غير مرغوب فيها على المدى  

  .2الطويل"

                                           
1 Mishkin, F. S. (2000). Op.cit p2 

2 Bernanke, B. S., & Mishkin, F. S. (1997). ''Inflation targeting: a new framework for monetary policy?''. Journal of Economic 

perspectives, 11(2), 97-116. p104. 
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 Sargent and Wallace (1981) والهيمنة النقدية الهيمنة المالية .3
 الميزانية رصيد مستوى يحددون المالية السياسة صانعي أن حقيقة على التقليدي الكلي الاقتصاد تحليل يعتمد

 تحديد النقدية السلطات من يتُوقع حين في السعر، مستوى عن النظر بغض المالية ستدامةالإ ضمان أجل من يةالأول
 سبيل على) المال سوق في خارجيًا الأسعار تحديد يتم الظروف هذه ظل في. قيود أي دون المطلوب السعر مستوى

 الميزانية قيود مع يتماشى بما داخليًا تعديله يتم الذي الأساسي الرصيد من بدلاً ( للنقود الكمية النظرية بإتباع المثال
 (Fiscal Solvency) المالية الملاءة ضمان أجل من يةالأول الفوائض المالية السلطة تحدد ،لذلك كنظير  .الزمنية
 نظام ريكاردي أنه على الأدبيات في أعلاه المذكور والسيناري إلى يشار .السعر مستوى يسلكه أن يمكن مسار لأي

Ricardian Regime  الهيمنة النقديةأو Monetary Dominant. المركزي البنك باستقلال يسمى ما ظل وفي 
 استقرار ضمان كنيم لا الخصوص وجه علىو  .التضخم توقعات لترسيخ كافياً   يكون لا قد مالياً  المهيمن للنظام

 تكون أن المرجح من المالية الهيمنة أن حقيقة الاعتبار في الأخذ مع. للحكومة مستدام مالي وضع دون الأسعار
 .1المتقدمة الاقتصادات في منها النامية الاقتصادات في مشكلة

 وأن التضخم لتوقعات الاسمية الركيزة توفر النقدية السياسة أن في الكلي للاقتصاد التقليدي النموذج يتمثل
 ضمان أجل من الدين يرتفع عندما المناسب الوقت في والنفقات الإيرادات تدابير تنفيذ في منضبطة المالية السياسة

 إليها يشار والتي سلبية، المالية السياسة أن حين في نشطة النقدية السياسة تكون السيناريو، هذا في. الاستدامة
 الهيمنة نظامهو و  آخر نظام وجود إمكانية على السعر لمستوى المالية النظرية ومؤيد يؤكد ،ذلك ومع. النقدية بالهيمنة

 الحكومي الدين تطور مع بالضرورة يتوافق لا الذي التعسفي المسار بعض الأولي الرصيد يتبع النظام هذا في. المالية
 .2المالية التطورات مع التكيف سوى أمامها خيار لا حيث رة،و اللمن محدودًا مجالًا  النقدية السياسة وتواجه

 على الحكومة ميزانية تفرضها قد التي القيود Carlstrom and Fuerst (2000(3 يوضح السياق هذا في
 هيمنة مالية نظامأو  MD نظام هيمنة نقدية أنه على السياسة نظام تصنيف الممكن من كان  إذا. النقدية السياسة

FD، أو  النقدية السياسة كانت  سواء لذلك. الماليةأو  النقدية السلطة تلعبه الذي المحدد الدور على يعتمد ذلك فإن
أو  المركزي البنك أي ،أولاً  سيتحرك الذي السياسة صانع حول افتراض على ينطوي ذلك فإن الأسعار تحدد المالية

 .4المالية السلطة

                                           
1 Bajo-Rubio, O., Daz-Roldán, C., Esteve, V (2009). ''Deficit sustainability and inflation in EMU: an analysis from the Fiscal 

Theory of the Price Level''. Eur. J. Polit. Econ. 25 (4), 525–539 (Elsevier). (December). P525. 
2 Jevđović, G., & Milenković, I. (2018). ''Monetary versus fiscal dominance in emerging European economies''. Facta 

Universitatis, Series: Economics and Organization, (1), 125-133. P1. 

3 Carlstrom, C. T & Fuerst, T. S (2000). ''The fiscal theory of the price level''. Federal Reserve Bank of Cleveland Economic 

Review, 36(1), 22–32. 

4 Bajo-Rubio, Oscar & Díaz-Roldán, Carmen & Esteve, Vicente, (2014). "Deficit sustainability, and monetary versus fiscal 

dominance: The case of Spain, 1850–2000". Journal of Policy Modeling, Elsevier, vol. 36(5), pages 924-937. P927. 
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يفترض المنظور الاستراتيجي أن الافتراض حيث  .1981هذه النظرية في عام  Sargent and Wallaceطور 
الريكاردي للقيود الزمنية ما زال قائماً. تتبنى هذه النظرية نهج نظرية اللعبة لشرح العلاقة بين السياسة المالية والسياسة 

فإنه سيحدد مستوى من المعروض النقدي يتوافق مع  ،الأولالمحرك هو النقدية. بافتراض أن البنك المركزي مستقل و 
ية والديون التي تتماشى مع مستوى المعروض الأولهدف التضخم الخاص به. سيختار الوكيل المالي بعد ذلك الفوائض 

ر لأسعاالنقدي. وهذا يعني أن موقف السياسة المالية ليس له دور في تحديد الأسعار لأن التزام البنوك المركزية باستقرار ا
سياسات  إتباع محاولات، فإن أولاً إذا تحركت السياسة المالية ، من ناحية أخرى. مستقل عن موقف السياسة المالية

يرى المنظور و  .1اتجاهات تضخمية إلىزيادة أسعار الفائدة مما يؤدي  إلىمالية توسعية من خلال تمويل العجز تؤدي 
لفعالة إلا إذا تم تنسيق السياسات النقدية والمالية. على سبيل المثال إذا  الاستراتيجي أنه لا يمكن تحقيق السياسات ا

ة السياسة اول قد تؤدي محالأوليوتحدد مستوى العجز  الأولكانت السياسة المالية هي المهيمنة فإنها تصبح المحرك 
 .عكسيةنتائج  إلىة لتجنب الديون المتفجرة والتضخم اولالنقدية لتشديد المعروض النقدي في مح

 الهيمنة المالية 1.3
 (Fiscal dominance) الهيمنة الماليةل من أطلق ما يسمى بـأو  Sargent and Wallace (1981) يعتبر

النظام غير الريكاردي من خلال الاقتراب من دور التنسيق بين السياسات المالية والنقدية لتحديد مستوى الأسعار أو 
 Some Unpleasant Monetarist) ''الحساب النقدي غير السار الشهير''رة بعنوان هو في دراسته المش

Arithmetic 1981)  تريد  لا أويمكن للحكومات التي تراكمت لديها عجز في المالية العامة والتي لا تستطيع أين
ذلك استكشفوا فكرة أن  ولتحقيق. 2التمويل النقدي للعجز إلىإنشاء فوائض في الميزانية أن تلجأ من حيث المبدأ 

حيث يقررون أن قيمة الدين الحكومي ، 3السلطة المالية )الحكومة( يجب أن تلتزم بقيود الموازنة بين الفترات الزمنية
 ائبتتمثل إحدى طرق إنتاج الفائض في زيادة عائدات الضر  .القيمة الحالية المخصومة للفوائض المستقبلية تساوي

تكون السلطات المالية غير في هذه الحالة النقدي ومعدل التضخم، نمو المالي بمعدل الولهذا السبب يرتبط العجز 
الإيرادات الضريبية لتقليل المخزون أو حساسة وغير مستجيبة للتغيرات في الدين فهي لا تعدل النفقات الحكومية 

لطريقة الوحيدة لتمويل العجز المالي اهو القائم من الديون الحكومية ومن الآن فصاعدًا يعد إنشاء الأموال الأساسية 
تفوز السلطة المالية بـ "لعبة  من الناحية الماليةو  وهذا ما يعرف بهيمنة السياسة المالية على السياسة النقدية.

  .في هذه الحالة يمكن للسلطة النقدية التحكم فقط في توقيت التضخم )hicken)Cf Oame G•الدجاج"

                                           
1 Ng'ang'a, W. I., Chevallier, J., & Ndiritu, S. W. (2019). Op.cit.  p6. 

2 Matheron, J., Mojon, B., & Sahuc, J. G. (2012). "La crise de la dette souveraine et la politique monétaire". Rsf Revue De La 

Stabilité Financière, N 16. 175-188. p178. 
3 Chibi, A., Benbouziane, M & Chekouri, S. M. (2019, March). Op.cit p3. 

بعضهما البعض في مسار التصادم ويجب أن ينحرف أحدهما و عاب يقود فيها سائقان نحلعبة التزحلق على الجليد هي نموذج للصراع بين لاعبين في نظرية الألو لعبة الدجاج والمعروفة أيضًا باسم لعبة الصقور أ •
والاقتصاد. الأكثر انتشاراً في العلوم السياسية و أي الجبان ؛ هذا المصطلح ه فإن الشخص الذي ينحرف سيسمى "الدجاجة" ،ولكن إذا انحرف أحد السائقين والآخر لم يفعل ،قد يموت كلاهما في الحادثو أ

زيد من المعلومات على مورد مشترك ويمكن للمتسابقين اختيار إما التوفيق أوالصراع، في هذه الحالة تقوم اللعبة بين السلطة المالية والسلطة النقدية. لمموقف يكون فيه التنافس  إلى" hawk-doveيشير اسم "
 https://en.wikipedia.org/wiki/Chicken_(game)انظر إلى:  

https://en.wikipedia.org/wiki/Chicken_(game)
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 الهيمنة النقدية 2.3
 (1993)إذا قامت الحكومة بتعديل عجزها الأساسي للحد من تراكم الديون واتبع البنك المركزي قاعدة تايلور 

وبالتالي توفر السياسة النقدية المرتكز الاسمي لتقديم الحتمية على مستوى السعر )هدف التضخم( في هذا النهج تتبع 
أو  (MD)هذا النهج باسم "الهيمنة النقدية"  إلىوقد تمت الإشارة السلطة المالية قاعدة تقوم بموجبها باستقرار الديون 

 النظام الريكاردي.

 السياسة بإجراء يسمح مما الديون ونم من للحد الأولي الفائض تعديل يتم (MD) المهيمن النقدي النظام ظل في
 الحالية الحقيقية القيمة: زمنيًا قيدًا الحكومات جميع تواجه. و المالي التمويل متطلبات عن مستقل بشكل النقدية

 الضريبية الإيرادات) المستقبلية يةالأول للفوائض الحالية المخصومة القيمة تساوي للتعريف وفقًا الصافية لالتزاماتها
أو  السياسة من أي في تغيير دون القيد هذا تلبية الممكن من كان  إذا(. بالفائدة المرتبطة غير النفقات منها مطروحًا
 من للحد الأساسي العجز بتعديل الحكومة قامت إذا. للاستدامة قابلة الحالية المالية السياسة إن يقال السعر، مستوى

أو  (MD) النقدي المهيمن يسمى النظام هذا مثل. الديون تضخيم إلى المركزي البنك يضطر فلن ،الديون تراكم
Ricardian .مهيمن مالي نظام ظل في ،ذلك من النقيض على (FD)  العجز تحديد يتم ،ريكاردي غير نظامأو 

 .الحقيقية الخصوم عن مستقل بشكل الأولي

 المهيمن النقدي النظام يكون أن المفترض من حيث السياسات لواضعي الأهمية بالغ أمر المالي النظام واختيار
دار الصرف سعر لنظام إما ضرورياً 

ُ
 كيفية  حول الجدل بعض هناك ذلك، ومع. استقلالية أكثر نقدية لسياسةأو  الم

 المتحدة للولايات المالي بالنظام ةالمتعلق ةالأخير حيث تشير الأعمال  .المهيمنة والمالية النقدية الأنظمة بين التمييز
 استشرافي ونهج pproachAooking L-ackwardB الوراء إلى يتطلع نهج: 1أساسيين نهجين إلى الأمريكية

Forward-Looking Approach . 

 الأساسي عجزها الحكومة تخفضما إذا كانت  2Bhon H (1998)يدرس أصحاب هذا النهج  :النظرة الخلفية
 العجز بين القصير المدى في سلبية علاقة هناك تكون أن يجب كذلك  الأمر كان  إذا. فالمطلوبات ترتفع عندما

  الأمر كان  إذاف .الأخيرة الفائدة أسعار تحركاتيعكس  الأساسي العجزما إذا كان  أيضاو . والالتزامات الأساسي
 .الحقيقية الفائدة ومدفوعات الأولي العجز بين سلبية علاقة هناك تكون أن يجب كذلك

 يكن لم ماحيث . الأولي العجز تعديل مقدار خلال من أيضًا الاستجابة حجم مناقشة تتم صلة، ذات كمسألة
 قد. ديونها سداد على قادرة الحكومة تظل عندما حتى المخصومة، غير الديون تتراكم فقد الكفاية فيه بما كبيراً  التعديل

                                           
1 Evan Tanner & Alberto M. Ramos (2003). ''Fiscal sustainability and monetary versus fiscal dominance: evidence from Brazil, 

1991–2000''. Applied Economics, 35:7. 859-873. p859-860. 

2 Bohn, H. (1998) ''The behaviour of US public debt and deficits''. Quarterly Journal of Economics, 113(3), 949–63 
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 أشار كما  ،أخرى بطريقة السداد عن التخلفأو  الديون لتضخيم حافزاً المخصومة غير الديون تراكم يوفر
1McCallum (1984) وآخرون. 

 عمل أيضًا يستخدم ولكنه Canzoneri et al (2001)2 أعمال النهجهذا  يتبع :الإستشرافيةالنظرة 
3(1987) Campbell, J  تقليل) الديون سداد في تساعد الأولي العجز في الحالية التخفيضاتفي ما إذا كانت 

 فإن كذلك،  الأمر كان  إذا الهيمنة النقدية. نظام في متضمنهو  كما  ،(الفائدة مدفوعاتأو /و المستقبلية الالتزامات
 .إيجابي بشكل مرتبطة تكون أن يجب المستقبلية والمسؤوليات الحالي الأولي بالعجز تلحق التي الصدمات

 الفرق بين الهيمنة المالية والهيمنة النقدية 3.3
القاعدة النقدية ترتبط ارتباطاً وثيقًا بمستوى وبشكل أكثر تحديدًا في اقتصاد يتوافق مع الافتراضات النقدية فإن 

السعر ويفرض طلب القطاع الخاص على السندات الحكومية قيودًا مزدوجة على الحكومة وهي تضع حداً للسياسة 
المالية بفرض حد أعلى على نسبة السندات المتعلقة بحجم الاقتصاد وتؤثر على سعر الفائدة الذي يمكن للحكومة 

 :4 هذا السياق يمكن للسلطات تنسيق السياسات النقدية والمالية بطريقتين مختلفتين جذرياالاقتراض به في

 النقدية الهيمنةو  المالية الهيمنة بين الفرق: 1-1الجدول رقم 

 )النظام الريكاردي( MD الهيمنة النقدية )النظام غير الريكاردي( FD الهيمنة المالية
 .التضخم ومعدل النقدينمو ال بمعدل المالي العجز يرتبط-

 في للتغيرات مستجيبة وغير حساسة غير المالية السلطات-
 الضريبية الإيراداتأو  الحكومية النفقات تعدل لا فهي الدين،
 .الحكومية الديون من القائم المخزون لتقليل

 أن أي IBC تحقيق لضمان السعر مستوى تعديل سيتم-
 .التضخم توقيت في فقط تتحكم أن يمكن النقدية السلطة

 الديون تراكم من للحد الأساسي عجزها الحكومة تعدل-

 سعر يزيد بموجبها التي تايلور قاعدة المركزي البنك يتبع-
 .التضخم يزيد عندما التناسب من أكثر الاسمي الفائدة

 على حتمية لتقديم الاسمي المرتكز النقدية السياسة توفر-
 (.التضخم هدف) السعر مستوى

  لنظرية وفقًا النقد، سوق في السعر مستوى تحديد سيتم-
 لإرضاء داخليًا الأساسي الفائض تعديل وسيتم النقود، كمية
IBC. 

 Chibi.A et al (2019)بالاعتماد على:  الباحثمن إعداد  :المصدر

                                           
1 McCallum, B. (1984). ''Are Bond-financed Deficits Inflationary?''. A Ricardian Analysis. Journal of Political Economy, 92(1), 

123-135. 
2 Canzoneri, M. B., Cumby, R. E., & Diba, B. T. (2001). ''Is the price level determined by the needs of fiscal solvency?''. 

American Economic Review, 91(5), 1221-1238. 

3 Campbell, J. (1987). ''Doessaving anticipate labor income? An alternative test of the permanent income hypothesis''. 

Econometrica, 55, 1249–73. 

4 Matheron, J., Mojon, B., & Sahuc, J. G. (2012). Op.cit. p178. 
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نحو : إذا كانت السياسة النقدية تهيمن على السياسة المالية، فإن مستوى سعر الفائدة موجه الأولىفي الحالة  -
 .تعتبر الحكومة ذلك أمرا مفروغا منه وتعديل ميزانيتها لضمان استدامة الدين العام ،استقرار الأسعار

ذا كانت سياسة الميزانية تهيمن على السياسة النقدية فيمكن تحديد الميزانية بشكل خارجي : إفي الحالة الثانية -
ويجب أن تتكيف السياسة النقدية مع مقدار الضريبة من أجل تمويل الميزانية. يهدف عرض النقود وأيضا مستوى سعر 

خم يخضع لهذا الهدف من الميزانية وتساعد الحفاظ على استدامة الدين العام وبالتالي فإن التحكم في التض إلىالفائدة 
يوضح الفرق بين الهيمنة  1-1الجدول رقم و  الإيرادات من الرسوم التضخمية على موازنة الميزانية الحكومية العامة.

 .الهيمنة النقديةو المالية 

 الهيمنة المالية والنقدية معايير تحديد 4.3

من أجل تحديد معايير النظام المهيمن و  دة بين السياسة المالية والنقديةلتقديم دليل قوي على طبيعة العلاقة الموجو 
 :1بناءا على ثلاثة مناهج مختلفةيتم ذلك 

كيفية استجابة   تبار، أين يتم اخيةالأولعلى العلاقة الديناميكية بين الالتزامات الحكومية والفوائض  ابناء-
 .الية لضمان ملاءة القطاع العامالسلطات الم

فإن النهج الثاني يختبر ما إذا كانت الاستجابة الإيجابية للفوائض  ،FDالدخل الاسمي في نظام  دور إلىبالنظر -
 .انخفاض الدخل الاسمي أم لا إلىالمستقبلية للفوائض الحالية ترجع 

النقود على نمو ية و الأولالأهمية النسبية للفوائض  يتم تقدير، بين المتغيرات المالية والنقدية على التفاعل ابناءً -
 .التضخم

 النظام تحديد ذلك لنا يتيح. Canzoneri et al (2001) قبل من المستخدمة المنهجية يتبع :الأول النهج
 الفوائض استجابة كيفية  تقدير خلال من( الريكاردي غيرأو ) المهيمن المالي النظامأو ( الريكارديأو ) المهيمن النقدي

 أنظمة تحديد معايير 4-1الجدول الجدول  يلخصو  .صحيح والعكس،الحكومية الالتزامات في مؤقتة لصدمة يةالأول
FD وMD النهج هذا باستخدام. 

 ترتفع FD نظام في بينما. المستقبلية الخصوم وتنخفض الديون بعض الفوائض تسدد MD الهيمنة النقدية نظام في
 في. المستقبلية بالفوائض الحالية الفوائض في الابتكار فيها يرتبط لا التيأما في الحالة  أخرى، مرة المستقبلية الخصوم

 هناك ذلك، ومع. الحالية الفوائض في بالابتكارات المستقبلية الالتزامات تتأثر أن ينبغي لا FD الهيمنة المالية نظام
 في. المستقبلية بالفوائض سلبًا مرتبطة الحالية لفوائضا في الابتكارات أنفي حالة افتراض  .فيها للنظر أخرى حالة أيضا
 .FDأو  MD نظام في إما المستقبلية الالتزامات تقع الحالة هذه

                                           
1 Obinyeluaku, Moses & Viegi, Nicola,(2009) Op.cit. P8. 
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 يةالأول الفوائضعلى أساس  (FD or MD) المهيمن النظام تحديد معايير: 4-1الجدول 

 المعيار
 يالمستقبل Liabاستجابة 

 الحالي Psurp إلى
 Psurpاستجابة 
 إلى يالمستقبل
Psurp الحالي 

Psurp الآلي 
Auto 

Psurp 

 نوع النظام
 الدرجة الثانية الأولىالدرجة 

 MDهيمنة نقدية  + )+(إيجابي (-)سلبي (-)سلبي 1المعيار 

 FDهيمنة مالية  + ،+(0)ليس سلبي ،+(0)ليس سلبي ،+(0)ليس سلبي 2المعيار 

 غير محدد - (-)سلبي (-)سلبي (-)سلبي 3المعيار 

 Obinyeluaku, M & Viegi, Nicola, (2009) p17على لاعتمادمن إعداد الباحث با المصدر:
 :ملحوظة
Psurb:  هي الإيرادات الحكومية مطروحًا منها نفقاتها )بما في ذلك صافي مدفوعات الفائدة الفيدرالية( ومقسومة

القاعدة النقدية مقسومًا  إلىبإضافة صافي الدين الفيدرالي  Liabعلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي. يتم احتساب 
 على الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.

 يتميز بسياسة مالية نشطة. FD نظامأو متوافق مع نظام غير ريكاردي هو و  ،Psurp Liabو ه الأولى VARرتبة 
يتميز بسياسة مالية سلبية  MDأو  Ricardianوالذي يتوافق مع نظام  Liab Psurpهو  ةالثاني VAR رتبة

 .التينإن النتائج متسقة تحت كلا الحف ،وسياسة نقدية نشطة. ومع ذلك

 للفوائض الإيجابية الاستجابة كانت  إذا ما يختبر. FD نظام في الاسمي الدخل دور الثاني النهج يحلل: الثاني النهج
 الدخل أن إلى تشير FTPL نظرية لأن نظراً. لا أم الاسمي الدخل انخفاض عن ناتجة الحالية للفوائض المستقبلية

 الناتج/  الفائض في الإيجابي الابتكار فإن ،الحالية بالقيمة الميزانية قيود معادلة موازنة في للمساعدة يتحرك الاسمي
 الحكومية للالتزامات الحقيقية القيمة ويرفع الفترة نفس في الاسمي الدخل يخفض أن شأنه من الإجمالي المحلي
 .النهج هذا على بناءً  التحديد معايير 5-1الجدول  يلخص.الحالية

 الاسمي الدخل أساس على MDو FD تحديد معايير :5-1الجدول 

 المعيار
 يالمستقبل ة الدخلاستجاب
 الحالي Psurp إلى

 يالمستقبل Psurpاستجابة 
 الحالي Psurp إلى

 نوع النظام

 FDهيمنة مالية  إيجابي)+( (-سلبي) 1المعيار 

 MDهيمنة نقدية  إيجابي)+( إيجابي)+( 2المعيار 

 Obinyeluaku, M & Viegi, Nicola, (2009) p17 على لاعتمادمن إعداد الباحث با المصدر:
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نمو فجوة الإنتاج :التاليك  VARدالة الاستجابة النبضية لنموذج  إشارةيعتمد هذا على  ملحوظة:
 تضخم النقود

 يتوقع. والنقدية المالية بالمجاميع مباشر بشكل التضخم تقلبات تأثر كيفية  الثالث النهج يحلل: الثالث النهج
( NRنظام غير ريكاردي  أو) FD الهيمنة المالية نظام ظل في أنه LFTP• النظرية المالية لمستوى السعر أصحاب

 على المرتبطة الثروة تأثيرات خلال من أساسي بشكل الأسعار مستوى في للتغيرات الرئيسي المصدر تفسير يمكن
 إلى الخاص القطاع وكلاء ينظر السداد، على العام القطاع قدرة لضمان يةالأول الفوائض لتعديل. الخاص الاستهلاك

 ارتفاع إلى يؤدي مما الاسمية، الثروة في زيادة أنها على الميزانية في المستمر العجز لتمويل الاسمي العام الدين في الزيادة
 .المحلية الأسعار يرفع مما ،السلع على الطلب

التي تستكشف تأثير الظروف المالية على  Sargent and Wallace (1981)أحد النماذج المشتقة من رؤية 
0{g𝑡}. في إعداده تسلسل النفقات الحكومية  Pearsson et al(1987)1نموذج هو ياسة النقدية المثلى الس

∞ 
وتسجيل  لمثلى من ضرائب الأجور )المشوهة(مُعطى خارجيًا. تكمن المشكلة التي تواجهها الحكومة في اختيار التركيبة ا

 وهيكل الاستحقاق الأوليالمستوى  إلىالديون وإصدار الديون لتمويل تلك النفقات وتلبية قيود الميزانية المؤقتة بالنظر 
 لالتزامات الديون الاسمية.

يظُهر النموذج شكلًا مثيراً للاهتمام من عدم الاتساق الزمني نظراً لأن الطبيعة المشوهة للضرائب تخلق لكل 
اقبة حافزاً للانخراط في تضخم مفاجئ، وبالتالي تقليل القيمة الحقيقية لالتزاماتها الاسمية الموروثة. طالما أن حكومة متع

. ومن ثم فإن النتيجة التقديرية المتسقة (على عكس ضرائب الأجور البديلة) غير توزيعيهو التضخم يأتي كمفاجأة ف
حيازات أقل من المستوى الأمثل من أرصدة الأموال  معهاو  مع الوقت ستشمل تضخمًا أعلى من المستوى الأمثل

 .2•الحقيقية

 Tobin (1982) المشترك قمعالمبدأ  .4
من خلال سياسات التثبيت  التقليدية تبرز مسألة مزيج السياسات كمشكلة إدارة الطلب الكلي ةنظر المن وجهة 

(Mundell 1962 وبالتالي فإن الأمر يتعلق بتسليط الضوء على .) هو المزيج الأمثل من السياسات النقدية والمالية، و
أمر ضروري ليس فقط لتحفيز النشاط الاقتصادي ولكن أيضًا لتثبيت التضخم. يفترض النموذج الكينزي أنه نظراً 

                                           
 سنتطرق لهذه النظرية بالتفصيل في الأقسام الموالية •

1 Persson, M., Persson, T & Lars E. O. Svensson. (1987). "Time Consistency of Fiscal and Monetary Policy". Econometrica, 

55(6), 1419-1431. 

صص. اتضح أنه يمكن القضاء على هذين المصدر الذي يعطي الحكومة حافزاً لإعادة ترتيب المسار الزمني للتمويل الضريبي وتمويل الحو وه ،يحتوي النموذج أيضًا على مصدر ثانٍ لعدم الاتساق الزمني •
 ومن خلال الاختيار المناسب للديون المقننة والديون الاسمية بآجال استحقاق مختلفة. ،الصفر إلىالمصدرين من عدم الاتساق الزمني عن طريق تقييد صافي الالتزامات الاسمية للحكومة 

2 Kuttner, K. N. (2002). Op.cit p7. 
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لأن هاتين الأداتين من السياسة الاقتصادية تمر عبر نفس القناة )إجمالي الطلب(، فلا يمكن عزل أي تخصيص أمثل 
السياسة المالية مخصصة أو ات للأهداف. لذلك لن يكون من المهم تحديد ما إذا كانت السياسة النقدية للأدو 

 .1"مبدأ قمع توبين المشترك"أو النشاط. هذا ما تشير إليه الأدبيات على أنه قمع كينز أو للأسعار 

وبالتالي، وبقدر ما تعمل السياسة المالية والسياسة النقدية من خلال نفس قناة الطلب الكلي، فإن المعيار الوحيد 
كفاءة الأدوات بغض النظر عن التنسيق الأمثل بين مختلف هو  الذي يتم الاحتفاظ به لتنفيذ السياسات الاقتصادية 

، هذا المنطق يعني أنه لا يمكن كمبدأ قمع مشتركTobin, J. (1982)  صناع القرار العام. مؤهل من قبل توبين
استبعاد التخصيص الأمثل للأدوات للأهداف المستهدفة. في الواقع يمكن للسلطات العامة أن تتصرف من خلال 

من خلال النشاط )الإنفاق العام( طالما أنها مجبرة على المرور عبر نفس قناة الطلب أو الأسعار )أسعار الفائدة( 
 كلي.ال

إلى  R.Mundell (1968) يدعو حيث يقع اقتراح تكافؤ المهام هذا في الاقتصاد المفتوح والنماذج الديناميكية.
تخصيص السياسة النقدية للتوازن الخارجي وتخصيص السياسة المالية للتوازن الداخلي، ضد تيار السياسات الاقتصادية 

لفترة طويلة. ويستند  هذا التيارعلى نطاق واسع وستشكل  هذه النصيحة إتباعالمتبعة حتى ذلك الحين. سيتم 
استنتاجها إلى دراسة تأثير تنقل رأس المال على مزيج السياسات. استنتاجًا أولًا وقبل كل شيء في إطار نظام سعر 

يتم تخصيص  12-1الشكل  في، كما Tinbergenالصرف الثابت، أوصى بتعيين أداة لكل هدف، وفقًا لقاعدة 
 أداة الميزانية بشكل أساسي لتحقيق الاستقرار في النشاط، بينما يتم تخصيص الأداة النقدية لتثبيت سعر الصرف.

 Tobin 1982 بدأ القمع المشترك لتوبين: م12-1الشكل 

 
 .Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p37 بتصرف :درالمص

 :2أثار هذا المبدأ انتقادين رئيسيين

                                           
1 Houngbedji, H. S. (2017). Op.cit  p117. 

2 Mathieu Mucherie (2019). Op.cit. 

 السياسة النقدية

 السياسة المالية

 لأسعارا

 النشاط

 الطلب الكلي
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هناك عدم توافق بين سعر  ،نفسه. بسبب حركة رأس المال وعدم وجود أسعار ثابتة Mundellصاغه  :الأول
القول بأن تعقيم تدفقات رأس المال أمر مستحيل عندما  إلىنقدية المستقلة. يرقى هذا الصرف الثابت والسياسة ال

لكنها شبه مرنة. يجب أن  ،Mundell، الأسعار ليست ثابتة كما يفترض ذلك إلىحركتها مثالية. بالإضافة تكون 
 Mundellلتثبيت سعر الصرف. ثم وسع  حصرااستقرارها ولم يعد من الممكن تخصيصها  إلىتهدف السياسة النقدية 

نظام سعر صرف مرن، مع تخصيص الأداة النقدية الآن لاستقرار الأسعار. ومع ذلك، لا يمكن لأي  إلىوجهة نظره 
على النشاط  لا سيما كمؤشر على موقف السياسة النقدية وبسبب تأثيرها يتجاهل تطور سعر الصرفبلد أن 

 والأسعار.

يتعلق بالطريقة التي يتم بها تشكيل توقعات الوكلاء وينذر بالتحول النموذجي فيما يتعلق بسياسات  :الثاني
 ،فكل شيء يتغير. ضمن هذا الإطار ،التثبيت. إذا كانت توقعات الوكلاء ليست فقط قابلة للتكيف ولكنها عقلانية

من قبل وكلاء اقتصاديين من المحتمل أن يكيّفوا سلوكهم وفقًا لجميع المعلومات  يتم دمج قرارات السياسة الاقتصادية
المتاحة. ومن ثم يصبح من المستحيل اعتبار أن المضاعفات )النقدية والمتعلقة بالميزانية( ناتجة عن نسبة ثابتة بين 

زيادة  إلى)زيادة الطلب العام الذي يؤدي  بينما نتوقع تأثيراً إيجابيًا من مضاعف الميزانية ،متغيرين. على سبيل المثال
يمكن أن يكون سالبًا إذا رأى الفاعلون الاقتصاديون الزيادة في الإنفاق العام كمقدمة لخفض مستقبلي في  ،الإنتاج(

أن فعالية مزيج السياسات تنتج في نهاية المطاف من التفاعل  Kydland et Prescott (1977)إنفاقهم. أظهر 
مصداقية  مفهومالمكان الذي يأخذ فيه هو )النقدية والمتعلقة بالميزانية( والوكلاء الاقتصاديين. هذا بين السلطات 

 السلطات كل أهميته.

ويحلل الآثار  ،الحالة الثابتة المقارنة(أو التحليل المعتاد الثابت ) Tobin(1986)1توبين في دراسة أخرى  يتجاوز
حيث يكون للأسر خيار امتلاك  ،بسيطنمو نموذج هو ميكيات الاقتصاد. نموذجه المترتبة على الاستبعاد بالنسبة لدينا

بحيث يتم تمويل العجز الحالي إما عن طريق  ،رأس المال المادي. تخضع ميزانية الحكومة لقيود التدفقأو الدين الحكومي 
عن طريق الاقتراض. من المثير للدهشة، نظراً لهيكله التقليدي، أن نموذج توبين يظُهر ميلًا مزعجًا لمخزون أو الخزينة 

مزاحمة الاستثمار الخاص  إلىالصفر، حيث أن متطلبات التمويل الحكومية تؤدي في النهاية  إلىرأس المال للتقارب 
كلما تقلص مخزون رأس المال يرتفع سعر الفائدة الحقيقي، مما الخاصية التي  هو تمامًا. أحد مصادر عدم الاستقرار هذا 

تأجيل  إلىزيادة عبء ديون الحكومة. يمكن أن تؤدي زيادة التضخم المستهدف للسلطة النقدية  إلىيؤدي بدوره 
حد كبير  لىإانهيار الاقتصاد ولكن )على الأقل بالنسبة للمعايير التي أخذها توبين بعين الاعتبار( لا يمكنها منع ذلك 

 .2لأن عائدات الخزينة متواضعة نسبيًا

                                           
1 Tobin, James.(1986). ''The Monetary-Fiscal Mix: Long-Run Implications''. American Economic Review, 76, 213–18. 
2 Kuttner, K. N. (2002). Op.cit. p5. 
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هو يعتمد على عدد من الافتراضات الرئيسية. أحدهما  Doomsdayالانهيار توبين ليوم  وضح أن سيناريمن الوا
استبعاد هو عدم وجود فوائض مستقبلية كافية لتعويض )من حيث القيمة الحالية( العجز الحالي. الافتراض المهم الآخر 

ات رأس المال من الخارج. مع توفر رأس المال الأجنبي لتمويل النفقات الحكومية، سيكون للعجز تأثير أقل على تدفق
أن فتح الاقتصاد  Ribe and Beeman(1986)1أسعار الفائدة، وسيكون تأثير المزاحمة أقل نسبيًا. في الواقع قدر 

الثلثين، مقارنة بالواقع  إلىت المتحدة في الثمانينيات بما يصل أمام تدفقات رأس المال قلل من تأثير المزاحمة في الولايا
 المقابل للاقتصاد المغلق.

 Aiyagari and Gertler( 1985)السياسات الريكاردية وغير الريكاردية  .5
قد يكون للتغييرات في الكمية الاسمية للأموال المصممة هندسيًا من خلال الضرائب والتحويلات الإجمالية تأثيرات 
مختلفة عن التغييرات التي أدخلت من خلال عمليات السوق المفتوحة التي يتم فيها تبادل الدين الحكومي غير المحمّل 

أي زيادة في الكمية  ،بأن الشراء في السوق المفتوحة 2Metzler (1951)جادل  ،بالفائدة . في مساهمة مبكرة
وتعويض التخفيض في المخزون الاسمي للديون التي تحمل فائدة التي يحتفظ بها  الجمهورالاسمية للأموال التي يحتفظ بها 

. وبالتالي فإن عملية السوق المفتوحة M الكتلة النقدية ، يرفع مستوى السعر أقل من متناسب مع الزيادة فيالجمهور
أن حيازات المحافظ  Metzlerتغيير في معدل الفائدة المتوازن. افترض  إلىقيقي للمال وتؤدي ستؤثر على المخزون الح

عن  ،المرغوبة للأسر من السندات والأموال تعتمد على العائد المتوقع على السندات. تتطلب عملية السوق المفتوحة
لاء القطاع الخاص على الاحتفاظ بتكوين تغييراً في معدل الفائدة لحث وك ،النقود إلىطريق تغيير نسبة السندات 

المحفظة الجديد من السندات والأموال. إن تغيير مستوى السعر المتناسب مع التغير في المعروض النقدي الاسمي لن 
 .3النقود الاسمية إلىلأنه لن يعيد النسبة الأصلية للسندات الاسمية  ،يعيد التوازن

اعتماده على سلوك المحفظة الذي لم يتم اشتقاقه مباشرة من هو  Metzlerكان أحد القيود المهمة لتحليل 
مشكلة القرار التي تواجه وكلاء النموذج. كان التحليل أيضًا محدودًا لأنه تجاهل عواقب التحولات في تكوين ديون 

يزانية المؤقتة . وقد لوحظ أن قيود المPatinkin (1965)4 وهي النقطة التي أثارها ،الحكومة على الضرائب المستقبلية
لديونها الحالية التي تحمل فوائد. إن الشراء في  مساويةللحكومة تتطلب من الحكومة إدارة فوائض بالقيمة الحالية 

وسيكون  ،الجمهورالسوق المفتوحة من قبل السلطة النقدية يقلل من رصيد الديون التي تحمل فائدة التي يحتفظ بها 
 المتوقعة في المستقبل. لهذا التخفيض عواقب على الضرائب

                                           
1 Ribe, Frederic C & ,.Beeman, William J. (1986). "The Monetary-Fiscal Mix and Long Run Growth in an Open Economy". 

American Economic Review, 76, 209–12. 
2 Metzler, L. (1951). "Wealth, Saving, and the Rate of Interest". Journal of Political Economy 59(2): 93–116. 

3 Walsh, C. E. (2010). Op.cit p146-149. 

4 Patinkin, D. (1965). "Money, interest, and prices; an integration of monetary and value theory" (No. 04; HG221, P3 1965.). 
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أن دعم الدين الحكومي سواء تم سداده في النهاية عن طريق  Sargent and Wallace (1981)أظهر 
عن طريق طباعة النقود، مهم في تحديد آثار إصدار الديون وعمليات السوق المفتوحة. يمكن توضيح هذه أو الضرائب 

استخدموا نموذج الأجيال المتداخلة من فترتين والذي  Aiyagari and Gertler (1985(1النتيجة بعد تحليل 
يسمح لسياسة الديون بالتأثير على التوزيع الحقيقي للثروة بين الأجيال. هذا التأثير غير موجود في نماذج الوكيل 

سيكون التمثيلي المستخدمة هنا ولكن لا يزال من الممكن استخدام إطار العمل التمثيلي للوكيل لإظهار كيف 
 لمواصفات السياسة المالية آثار مهمة على الاستنتاجات حول الارتباط بين عرض النقود ومستوى السعر.

 Sargent( 1982تحليل ) 1.5

. FTPL النظرية المالية لمستوى السعر فكرتين ستكونان أساس 2Sargent(1982)ـ يقدم المقال القصير جدًا ل
ن العام قد تعتمد ليس على العجز السابق، ولكن على القيمة المتوقعة للفوائض فمن ناحية يذكر إمكانية أن قيمة الدي

المالية لشركة ما على أرباحها المتوقعة. في اقتصاد بدون أصول  الأوراق العامة المستقبلية، تمامًا كما تعتمد قيمة سوق 
 :3على الشكل غير مدفوعة تتم كتابة قيود ميزانية الدولة

𝑏𝑡 = (1 + 𝑖𝑡 − (𝑝𝑡 − 𝑃𝑡−1))𝑏𝑡−1 − 𝑠𝑡 

:s  والرصيد الأساسي للميزانية في الحجم𝑖𝑡 نحصل على المستقبلنحو بالتكرار تم  سعر الفائدة الاسمي. ومن: 
𝐵0

𝑃0
=  ∑ (∏ (1 + rk)−1j

k=1 )𝑆𝑗
∞
j=1 𝑟𝑡   مع     = (𝑖𝑡 − (𝑝𝑡 − 𝑃𝑡−1)) (1-26) 

، من الضروري ألا يتم تحديد الأرصدة العامة بمقدار الدين وأن تحدد ديد قيمة الدين العام مسبقًاحتى لا يتم تح
 توازن النقدي.وبالتالي لا يتم تحديد هذا المستوى بواسطة ال ،𝑃0مستوى السعر  (26-1)المعادلة 

 بين نظامين: Sargentيز يم من ناحية أخرى
حيث تكون أي زيادة في العجز في لحظة معينة مصحوبة بتخطيط زيادة لاحقة   :(R) النظام الريكاردي-1

 .صيل الضريبي الصريح في المستقبل(. لتسديد الدين الإضافيكافية في الضرائب )زيادة مخططة في التح
 وفقًا للمقال، يجب تمويله من حيث لا يكون كذلك )وفي هذه الحالة: (NR )التقليدي نظام غير ريكارديال-2

 (.طبع النقودخلال زيادة 

يظُهر هذا التمييز أمرين غامضين: هل يجب أن يفُهم أن الأسر هي التي تتوقع زيادة ضريبية في  ،ومع ذلك
الحكومة؟ هل أو بالطابع الثري للأسر  Sargentالمستقبل أم أن الدولة تنظمها بالفعل؟ بمعنى آخر، هل يتعلق تمييز 

                                           
1 Aiyagari, S. R & M. Gertler (1985). "The Backing of Government Bonds and Monetarism". Journal of Monetary Economics 

16(1): 19–44. 

2 Sargent, T. J (1982). "Beyond demand and supply curves in macroeconomics". American Economic Review, 72(2), 382-389. 

3 Creel, J., & Sterdyniak, H. (2001). "La théorie budgétaire du niveau des prix, un bilan critique". Revue d'économie politique, 

111(6), 909-939. p914-915. 
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بية في وقت تزايد العجز أم أنها يمكن أن تعتمد على تطورات الاقتصاد الكلي بحيث لا ينبغي تقرير هذه الزيادة الضري
 .تكون ضرورية؟

. تقوم الحكومة 1هو وأن مستوى السعر  100 يساوييكون الدين العام  ،t=1أنه في بداية الفترة فترض لن
 (26-1) . يمكن التحقق من المعادلة1بحيث يزيد الدين العام بمقدار  ،t=1في الفترة  1بتخفيض الضرائب بمقدار 

ريكاردية( في هذه الحالة لا  كومة)يعتبرون الح t>1في فترة  1ضريبية بمقدار  إما يتوقع الوكلاء زيادة .•بعدة طرق
في  ،ظل سجل الفوائض المتوقعة ثابتًاإما أن يو  كارديون( وقد تظل الأسعار ثابتة.يجوز لهم تغيير استهلاكهم )هم ري

. هل تسمح السلطات النقدية (26-1)٪ للتحقق من المعادلة 1هذه الحالة يجب أن يرتفع مستوى السعر بنسبة 
 مقال إلىظر ت المالية والنقدية. يجب أن ننيتم الربط بين السياسا الة لاحقيق هذه الزيادة؟ في هذه الحبت

Leeper(1991) لتصنيف السياسات. 

 Aiyagari and Gertler( 1985تحليل ) 2.5
 Aiyagari and Gertler (1985) إلىيمكن إرجاع التمييز بين الأنظمة المالية الريكاردية وغير الريكاردية و 

نفسها في المستقبل بمطابقة الدين الحكومي الجديد تمامًا مع  الحكومةير ريكاردي لن تلزم اللذين أكدا أنه في نظام غ
. في النظام الريكاردي سيكون العكس نقودالجديد سيتم تمويله من خلال الالضرائب المستقبلية لأن جزءًا من الدين 

عبارة أخرى، في الصحيح، حيث يتُوقع أن تدفع الإيرادات المالية المستقبلية الالتزامات الحكومية غير المسددة. بهو 
 ية مع الدين الحكومي من أجل ضمان الملاءة المالية.الأولالنظام المالي الريكاردي من المتوقع أن تتفاعل أرصدة الموازنة 

ية بشكل مستقل عن مستوى الدين الأولفي النظام غير الريكاردي ستحدد الحكومة الأرصدة  ،من ناحية أخرى
فإن تلبية قيود الميزانية المؤقتة تكون في نظام مالي  ،قييم استدامة المالية العامةعلى ذلك في سياق ت علاوةالحكومي. 

 .1ولكنه غير كافٍ للاستدامة ،ريكاردي شرط ضروري

"منضبطة". يجب أو إن تصنيف النظام المالي على أنه "ريكاردي" مستوحى من فكرة حكومة "حسنة التصرف" 
تخفيضات في الإنفاق( في أو ن زيادة الاقتراض الحكومي زيادات ضريبية )أن تقابل التخفيضات الضريبية الممولة م

فتراض الضمني لنظام في الأساس الاهو المستقبل من أجل الحفاظ على القيمة الحالية للالتزامات الضريبية ثابتة. هذا 
 .••تتبعه حكومة "حسنة التصرف" مالي ريكاردي

                                           
(. لم يتم النظر في هذه Christ 1968زيادة في الإنتاج بما يكفي لاستعادة التوازن المالي ) إلىي فإن الحافز المالي وتأثير الثروة الناتج يمكن أن يؤد ،إذا كان الاقتصاد يعاني في البداية من نقص العمالة •

 .Sargentالقضية في مقال 

1 Afonso, A. (2008). Ricardian fiscal regimes in the European Union. Empirica, 35(3), 313-334. P313-314. 

نظراً لأن العرض والطلب على النقود يحددان في هذه  ،يمكن تصنيف النظام الريكاردي على أنه "نظام الهيمنة النقدية" gent and Wallace (1981Sar(بموجب المصطلحات التي استخدمها  ••
 لك داخليًا من قيود الميزانية الحكومية.حيث سيتم تحديد الأسعار بعد ذ ،المسمى "نظام الهيمنة المالية"و ذلك، فإن النظام غير الريكاردي ه إلىالحالة مستوى السعر. بالإضافة 
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ية في الميزانية أولقدية "نشطة" يتعين على الحكومة تحقيق فوائض في النظام الريكاردي حيث تكون السلطات الن
 للديون عند مستوى السعر الناتج عن معادلة الطلب على النقود. الأوليحتى تتوافق قيود الميزانية مع سداد الرصيد 

. •لديها سلوك "نشط"نة لديها إستراتيجية "سلبية" والسلطة النقدية ي، فإن الخز Leeper(1991) وفقًا لمصطلحات
أي أن فوائض الميزانية لا يتم تعديلها داخليًا من أجل قيود الميزانية للوفاء  ،إذا اختارت الحكومة سياسة مالية نشطة

 بمستوى السعر الضمني في دالة الطلب على النقود عندئذ يمكن وضع نظام مالي غير ريكاردي.

، يجب أن تظهر تأثيرات الثروة يكون المستهلكون غير ريكارديين ثحي ار النظري لنظام الهيمنة الماليةضمن الإط
من خلال الدين الحكومي الاسمي، مع استخدام قيود الميزانية الحكومية لتحديد مستوى سعر فريد. بشكل عام يمكن 

 :1ةمن خلال قيود الميزانية الحكومية المؤقت Pتحديد مستوى السعر 
𝐵𝑡

𝑃𝑡
=  ∑

𝑆𝑡+𝑠

(1 + r)s+1

∞

s=0

 (1-27) 

المالية  الأوراق  ،، بما في ذلك رصيد الدين العام )للبساطةtتعني الالتزامات الاسمية للحكومة في الفترة : tB حيث:
 ،بما في ذلك إيرادات الحكومة ،tية في الفترة الأولالرصيد الحكومي للموازنة هو :𝑆𝑡،لمدة سنة واحدة( والقاعدة النقدية

عتبار أيضًا شرط التقاطع ثابتًا، مع الأخذ في الا أن يكون سعر الفائدة الحقيقي المفترضهو  rوبالقيمة الحقيقية ؛ 
 Sargent and. في إطار عمل (Solvent Government) سرةي، والذي يجب أن تفي به الحكومة المالمعتاد

Wallaceعني قيد الميزانية بين الفترات الزمنية أن ضريبة التضخم هي المبلغ المتبقي الذي يتم تعديله لمواجهة ، قد ي
 العجز المالي.

، فإن قيود الميزانية Buiter (2002)2وكما يذكر  ،في ظل مثل هذه الأنظمة المالية الريكاردية ،من ناحية أخرى
ستحتاج نماذج  ،ينُظر إليها على أنها قيد بل على أنها معادلة قيمة. في هذه الحالةالحكومية متعددة الفترات الزمنية لن 

 دالة للالتزامات الحكومية غير المسددة. من الأوليتجعل الفائض  ،على سبيل المثال ،قاعدة مالية إلىالسياسة المالية 
للصفر  مساويةشتريات الحكومية ، حدد الم(seigniorage)حق صك العملة أجل التركيز على الديون والضرائب و 

 :3وفي هذه الحالة تتخذ قيود ميزانية الحكومة الشكل المبسط ،السكاني والدخل الحقيقينمو وتجاهل ال
(1 + 𝑟t−1)𝑏t−1 = 𝑡t + 𝑏t + 𝑠t (1-28) 

 .seigniorage )أو عائد النقود( حق صك العملة تدل على 𝑠tمع 

                                           
ا لا تستجيب أن "السياسة المالية السلبية" تحدث عندما تتجاوز استجابة الضرائب للديون سعر الفائدة الحقيقي وتحدث "السياسة المالية النشطة" عندم Davig and Leeper (2005(ذكر  •

 .، سنتطرق لها بالتفصيل في القسم المواليالفائدة الحقيقيةالضرائب بشكل كافٍ للديون لتغطية مدفوعات 
1 Afonso, A. (2008). Op.cit. p315. 

2 Buiter, W. H. (2002). "The fiscal theory of the price level: A critique". The Economic Journal, 112(481), 459-480. 
3 Walsh, C. E. (2010). Op.cit p147. 
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ض أن هذا الوكيل يتلقى منحة افتر باقيود ميزانية الحكومة يجب تحديد قيود الميزانية للوكيل الممثل.  إلىبالإضافة 
تلقى مدفوعات الفائدة على أي دين ي. كما tفي الفترة  ttفي كل فترة ويدفع )مبلغ إجمالي( ضرائب  yخارجية 

1) داية الفترة ؛ هذه المدفوعات بالقيمة الحقيقية تعطى بواسطةحكومي محتفظ به في ب + 𝑖t−1)𝐵t−1/𝑃t حيث 
𝑖t−1  1معدل الفائدة الاسمي في الفترةهو-t 𝐵t−1  عدد السندات المحتفظ بها في بداية الفترة هوt، وtP  مستوى هو

1) . يمكن كتابة هذا بشكل مكافئ كـtسعر الفترة  + 𝑟t−1)𝑏t−1، حيث: 
 𝑟t−1 = (1 + 𝑖t−1)/(1 + 𝜋t) −  معدل الفائدة الحقيقي اللاحق.هو  1

𝑀t−1/𝑃t تساوييمتلك الوكيل أرصدة نقود حقيقية  ،أخيراً = (1 + 𝜋t)−1𝑚t−1 تتم ما بين الفترة t 
ويخضع  السندات الحقيقيةمشتريات و  للنقود يخصص الوكيل هذه الموارد للاستهلاك والممتلكات الحقيقية t-1الفترةو 

 للقيد:

𝑐𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 = 𝑦 + (1 + 𝑟t−1)𝑏t−1 + 𝑚t−1/(1 + 𝜋t)  − tt (1-29) 

عما إذا كان مستوى السعر سيعتمد فقط على مخزون  Aiyagari and Gertler (1985) تساءل كل من
مخزون الدين قد تكون ذات صلة أيضًا بتحديد مستوى السعر. لقد ما إذا كانت سياسة الدين وسلوك أو  لنقودا

0 من التزامات ديونها التي تحمل فائدة مع 𝜓افترضوا أن الحكومة تفرض ضرائب لدعم جزء صغير ≤ 𝜓 ≤ . إذا  1
𝜓 كانت = بمعنى أن الحكومة تلتزم بالحفاظ ، فإن الدين الحكومي الذي يحمل فائدة مدعوم بالكامل بالضرائب 1

لالتزامات الديون المستحقة عليها. مثل  مساويةعلى القيمة المخصومة الحالية لإيصالات الضرائب الحالية والمستقبلية 
 .كارديرينظام اسم  Sargent(1982(•أطلق عليها  هذه السياسة المالية

𝜓 إذا كانت < السياسة المالية بأنها سياسة غير  Aiyagari and Gertler (1985)فقد وصف  1
𝜓 الأنظمة التي يكون فيها لنضعريكاردية. لتجنب الخلط مع التفسيرات الأحدث للأنظمة غير الريكاردية،  < 1 
للحفاظ في حق صك العملة  ب تعديليشار إليها على أنها أنظمة تقليدية غير ريكاردية. في مثل هذه الأنظمة يج

 للديون الحكومية المستحقة.اتها مساو  إلىعلى القيمة الحالية للضرائب بالإضافة 

 القيمة الحالية المخصومة للضرائب. بموجب سياسة الديون المفترضة، تضمن الحكومة أن إلىالآن تشير  tT نضع
Tt = 𝜓 (1 + 𝑟t−1)𝑏t−1 1)نظراً لأن + 𝑟t−1)𝑏t−1  صافي التزام الحكومة )بما في ذلك مدفوعات هو

 :، يمكن أيضًا كتابةاليةالحقيمة هي ال tTلأن الفائدة الحالية(. 

𝑇𝑡 = 𝑡𝑡 + 𝐸𝑡 (
𝑇𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
) = 𝑡𝑡 + 𝐸𝑡 [

𝜓(1 + 𝑟𝑡)𝑏𝑡

(1 + 𝑟𝑡)
] 

                                           
 Barroوالتي بموجبها لا يكون للتحولات بين تمويل الديون والتمويل الضريبي لتيار إنفاق معين أي آثار حقيقية. انظر  ،بالديون في شكل نظرية التكافؤ الريكارديو أكثر أن يرتبط اسم ريكارد من الشائع •

 مهمة لتحديد مستوى السعر. ،𝜓كما تتميز ب   ،لة هي ما إذا كانت سياسة الدينيطُبق التكافؤ الريكاردي في إطار الوكيل التمثيلي ؛ المسأ ،D. Romer (2006)وأ (1974)
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𝑇𝑡: بما أن = 𝑡𝑡 + 𝜓𝑏𝑡 الآن بسبب 𝑇𝑡 = 𝜓(1 + 𝑟𝑡−1)𝑏𝑡−1  :ومنه نستنتج أنه 
𝑡𝑡 = 𝜓(𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1 − 𝑏𝑡) (1-30) 

𝑠𝑡أيضا:و  R=1+r:أين = (1 − 𝜓)(𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1 − 𝑏𝑡)  الجزءمع تعديل الضرائب لضمان أن 𝜓  من
1) فإن الجزء المتبقي ،التزامات ديون الحكومة مدعوم بالضرائب − 𝜓).يمثل الجزء المدعوم من قبل الحكومة 

 من الشكل: تصبح قيود ميزانية الأسرة (29-1)و ،(30-1)المعادلة  باستخدام
𝑐𝑡 + 𝑚𝑡 + (1 − 𝜓)𝑏𝑡 = 𝑦 + (1 − 𝜓)𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1 +

𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
 (1-31) 

1) ريكارديال النظام في حالة = 𝜓) ع مهم. وم نقودبديون الحكومة فقط مخزون ال تسقط جميع الشروط المتعلقة
𝜓) ذلك إذا كانت <   لا تسقط الديون. يمكن بعد ذلك كتابة قيود الميزانية بالصيغة (1

𝑦 + 𝑅𝑡−1𝑤𝑡−1 = 𝑐𝑡 + 𝑤𝑡 + 𝑖𝑡−1𝑚𝑡−1 (1 + 𝜋𝑡)⁄  

𝑊 حيث = 𝑚 + (1 − 𝜓)𝑏، هو المقياس المناسب لدخل الأسرة  مما يدل على أن𝑦 + 𝑅𝑡−1𝑤𝑡−1  ثم
تكون تكلفة الفرصة البديلة  )حيث نقديةالأرصدة الأو الية الأصول المأو الاستهلاك  تياتر شيتم استخدام هذا لم

𝑖 هي لنقودل (1 + 𝜋)⁄ )مع اعتماد طلب الأصول على . 𝜓 1  إلى-tw،  سيعتمد مستوى سعر التوازن ومعدل
  𝜓 الفائدة الاسمي بشكل عام على

1) كان متوسطو أنه حتى ل Leeper (1991) جادل − 𝜓)  أي أن جميع الديون مدعومة بالضرائب( فإن(
ة نشطال آثار مهمة. ميز بين السياساتالوسائل المستخدمة لتمويل الصدمات التي تتعرض لها ميزانية الحكومة لها 

تعمل السياسة النقدية نقدية نشطة وسياسة مالية سلبية مع سياسة . active and passive policies والسلبية
لاستهداف أسعار الفائدة الاسمية ولا تستجيب لديون الحكومة في حين يجب على السياسة المالية بعد ذلك تعديل 
الضرائب لضمان توازن الميزانية بين فترات زمنية. على العكس من ذلك مع وجود سياسة مالية نشطة وسياسة نقدية 

يل إيرادات الحكومة لضمان توازن الميزانية بين الفترات الزمنية في حين أن سلبية يجب على السلطة النقدية تعد
أن عمليات التضخم والديون غير مستقرة إذا اتبعت   Leeperالسياسة المالية لا تستجيب لصدمات الديون. أظهر 

 سلبية.كل من السلطات السياسية سياسات نشطة وهناك عدم تحديد مستوى السعر إذا اتبع كلاهما سياسات 
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 Leeper (1991) السلبية السياساتو نشطة السياسات ال .6

"السلطة النشطة لا تولي اهتماماً لمستوى الدين العام ولديها الحرية في تحديد متغير سيطرتها   •
سلوكها مقيد بسلوك  و   تتف اعل السلطة السلبية مع صدمات الدين العام، و على المستوى الذي يناسبها

 .1"نشطةوبتصرف السلطة الالوكلاء الخاصين  

والتي الأساسية  Leeper (1991)مساهمة  إلىتستند الأدبيات المتعلقة بتحويل النظام النقدي والقواعد المالية 
. السياسة 2طورت مجموعة من الشروط الرسمية لتحديد التوازن المحلي الناشئ عن خصائص القواعد النقدية والمالية

 ل ظروف استقرار الديون وعلى خلاف ذلك نشطة.المالية هي سياسة سلبية في ظ

أيضًا الطريقة التي تؤثر بها قيود الميزانية المؤقتة للحكومة على سلوك السياسة النقدية، وإن   Leeperيستكشف 
على التفاعل بين  Leeper. ينصب تركيز Persson et al (1987)كان ذلك في إطار مختلف تمامًا عن إطار 

بدلًا من التركيز على مشكلة الضرائب المثلى، والحوافز التي تخلقها  ،القواعد التي تميز سلوك السلطات النقدية والمالية
 .•"السلبية"وبين السياسات "النشطة" هو  Leeperإن التمييز الرئيسي الذي رسمه لذلك ف للسياسة النقدية.

لسياسة مقيدة لضمان تلبية قيود الميزانية الزمنية للحكومة: صانع السياسة "السلبي" يتعلق الاختلاف بما إذا كانت ا
نموذج، على سبيل المثال، السياسة هذا ال"الريكاردي"( مقيد بهذا المطلب، في حين أن "النشط" ليس كذلك. في أو )

زيادات ضريبية كافية لموازنة الميزانية المالية السلبية هي تلك التي تستجيب فيها السلطة لمستويات الديون الأعلى مع 
من شأن السياسة المالية النشطة أن تحدد مستويات الضرائب والإنفاق دون اعتبار  ،)بين الوقت(. من ناحية أخرى

تحقيق هدفها  إلىفإن السياسة النقدية النشطة هي تلك التي تسعى  ،لأي اعتبارات متعلقة بالميزانية الزمنية. وبالمثل
، من ناحية أخرى، من شأنها أن تحدد أسعار الفائدة ؛ السياسة السلبية( بغض النظر عن أي اعتبارات مالية)التضخم

 .3بطريقة تضمن التوازن المالي بين الفترات الزمنية

اتجاهين إظهار أي  والسلبية. لنشطةنقطتين أساسيتين: التمييز بين السياسة ا Leeper(1991)يقدم مقال 
ومع ذلك فإن  تخصيص عكسي.أو نشطة وسياسة نقدية سلبية  اليةإما تخصيص سياسة م .ديةقتصاللسياسات الا

بأنها سلبية  ياسةلا يفهم القارئ سبب تعريف السكما أنه   .ليس مرضيًا Leeper(1991)التعريف العام الذي قدمه 
لا يفهم كيف لا يمكن للسلطة أن تتفاعل. تخيل أن زيادة الدين العام و  ،إذا كانت تتفاعل مع مستوى الدين العام

                                           
1 Leeper, E. M. (1991). "Equilibria under ‘active’and ‘passive’monetary and fiscal policies". Journal of monetary Economics, 

27(1), 129-147. P130. 
2 Aldama, P. (2017). Op.cit P20. 

خلاف  passive" (P)"سلبي" تضخم )أي يحمل مبدأ تايلور( و"عندما تتفاعل بشكل عدواني مع ال active" (A)"مبدأ تايلور: السياسة النقدية تسمى "نشطة" و الشرط على السياسة النقدية ه •
 (.AM/AF( ونظام التفجير )PM/PFونظام عدم التحديد ) ،(PM/AFوالنظام المالي ) ،(AM/PFلنظام النقدي )( أربعة أنظمة محلية: ا1991ذلك. من هذين الشرطين حدد ليبر )

3 Kuttner, K. N. (2002). Op.cit .p7. 
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السلطات النقدية أو زيادة الطلب والتضخم. هل يجب أن نعتبر أن سلطات الميزانية التي تقلل عجز الموازنة  إلىتؤدي 
لا يميز هذا التعريف بين السلطات النقدية وسلطات  .بية من تلك التي لا تتفاعلالتي ترفع معدل الفائدة هي أكثر سل

 علاوةلا يهتم بذلك.  الأول، في حين أن تهتم الأخيرة بمستوى الدين العامالميزانية ؛ من الناحية المؤسسية يجب أن 
ائدة الحقيقي عندما يرتفع إذا رفعت سعر الف تعريفه: يقال إن السلطات النقدية نشطة Leeperيوضح  ،على ذلك

ويقال إن سلطات الموازنة تكون سلبية إذا خفضت العجز العام عند زيادة الدين العام. يبرر عدم التناسق  ،التضخم
نمو هذا حقيقة أنه إذا قبلت السلطات النقدية انخفاضًا في سعر الفائدة الحقيقي مع التضخم فإنها تساعد في تقليل 

 .1الدين العام

من أجل  دائماإصدار النقود. أو ق الدين نفسها عن طري تمول الدولة أن Leeper المقال يضيفنفس  في
لا يؤثر مستوى الدين العام على التوازن في  ريكاردي. لذلك لهم سلوكنقدم نموذجًا بدون عملة. الأسر س الاتساق

𝑟𝑡 شرط التوازن في سوق البضائع: سوق السلع. في كل فترة يتم كتابة = 𝑖𝑡 − (𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡)  مع𝑟𝑡  معدل
𝑟𝑡والفائدة الحقيقي الذي يوازن سوق السلع 

أن السلطات النقدية  Leeperيفترض و  .يمعدل الحساب المركز  ،∗
𝑖𝑡 التالي:نحو ال حددت سعر الفائدة على = 𝑟∗ + 𝛼(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1) . 

𝛼 إذا كان نشطة أنها السلطات النقديةنقول عن - > 𝛼 كان  سلبية إذا اكما يقال أنه  1 < 1 . 
𝜏𝑡 وفقًا لـ)الجباية الضريبية(  𝜏 السلطات المالية ددتح- = 𝜏0 + 𝛾𝑏𝑡−1،  :حيث𝜏 )الجباية الضريبية(، 𝑏𝑡−1 :

𝜏كان  ستكون سلبية إذا (سلطات الميزانيةالسياسة المالية )يقال إن  .t-1 الفترةيمثل الدين العام في  > 𝑟∗  . تكون و
𝜏تحقق  نشطة إذا < 𝑟∗ . 

𝜋𝑡+1 على الشكل: ات التضخمكييمكن بعد ذلك كتابة دينامي = 𝛼𝜋𝑡 + 𝑟∗ − 𝑟𝑡 . ا من الدين العام هذ
𝑏𝑡 الحقيقي: = (1 + 𝑟∗ − 𝛾 + (𝛼 − 1)𝜋𝑡)𝑏𝑡−1 + 𝑔 − 𝜏0 

∗𝑟 وبناءا على 𝛼المعلمة أربعة أنظمة حسب  بين Leeper(1991) يميز − 𝛾. :نلخصها في الجدول التالي 

 Leeper(1991)حسب  والنقدية: أنواع السياسات المالية 6-1الجدول 

 𝜶 𝒓∗ − 𝜸 السياسة النقدية السياسة المالية 
𝛼 الأولالنظام  > 1 𝛾 > 𝑟∗ نشطة سلبية 

𝛼 النظام الثاني < 1 𝛾 < 𝑟∗ سلبية نشطة 

𝛼 النظام الثالث < 1 𝛾 > 𝑟∗ سلبية سلبية 

𝛼 النظام الرابع > 1 𝛾 < 𝑟∗ نشطة نشطة 
 Leeper 1991بالاعتماد على دراسة  الباحثمن إعداد  المصدر:

                                           
1 Creel, J., & Sterdyniak, H. (2001). Op.cit p918-919. 
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𝛼) السياسة النقدية النشطة :الأولالنظام  > 𝛾) السياسة المالية السلبية (1 > 𝑟∗) م انظحالة ال هذه هي
تضمن السلطات المالية استقرار و  ،التقليدي. تستخدم السياسة النقدية سعر الفائدة لتحقيق الاستقرار في التضخم

𝜋 يكون التضخم أعلى بشكل دائم ،سعر الفائدة الحقيقي للتوازن ،rالديون. بعد الزيادة الدائمة في  =

(𝛼 − 1)𝑟 إلى. يزيد الدين العام 𝑏 = 𝑔/(𝛾 − 𝑟) . 

𝛼) السياسة النقدية السلبية النظام الثاني: < 𝛾) سياسة مالية نشطة ،(1 < 𝑟∗)  هذه هي الحالة الأصلية
حيث يحافظ البنك المركزي على سعر الفائدة وتحافظ سلطات الميزانية  ودللمقال. دعونا نضع أنفسنا في حالة الحد

𝛼) على رصيدها الأساسي = 0; 𝛾 = 𝜋𝑡+1 . يتم تحديد معدل التضخم من خلال (0 = 𝑟∗ − 𝑟𝑡  الدين
𝑏𝑡من الشكل العام  = (1 + 𝑟∗)𝑏𝑡−1 + 𝑔 − 𝜏0 0مستقبليًا قيمة الدين  تحدد هذه المعادلة التي يتم حلهاb 

  وفقًا للفوائض المستقبلية المتوقعة:الأوليوبالتالي مستوى السعر 

𝑏0 = ∑ (∏(1 + 𝑥𝑘)−1

𝑗

𝑘=1

)

∞

𝑗=1

(𝜏0 − 𝑔) 

يفترض هذا النظام أن السلطات النقدية لا تتفاعل مع التضخم، وأن سلطات الميزانية لا تتفاعل مع مستوى 
يفترض أيضًا أن الأسعار مرنة تمامًا. يعتمد التضخم فقط على السياسة النقدية ولكن يتم تحديد مستوى  ،الدين

 السعر من خلال السياسة المالية.

𝛼) السياسة النقدية السلبية النظام الثالث: < 𝛾)السياسة المالية السلبية  (1 > 𝑟∗)  في هذه الحالة يكون
 .𝜋0 ية للتضخمالأولالنظر عن القيمة النموذج غير محدد. التقارب مضمون بغض 

𝛼): السياسة النقدية النشطة النظام الرابع > 𝛾) سياسة مالية نشطة (1 < 𝑟∗).  في هذه الحالة يكون
النموذج غير مستقر. تخيل صدمة دائمة في الطلب التضخم أعلى باستمرار. معدل الفائدة الحقيقي أعلى. السياسة 

 فجر.المالية لا تتفاعل الدين العام مت

هناك نظامان للتشغيل في الاقتصاد: أحدهما تتحكم فيه السياسة النقدية في لما جاء به هذا المقال فإن  وفقًا
الآخر حيث تكون السياسة النقدية سلبية بينما يتكيف و  ،التضخم مما يفرض قيودًا متوسطة الأجل على المالية العامة

 مستوى السعر مع السياسة المالية.

 لنظرية المالية لمستوى السعرللتفاعلات النقدية والمالية تعريفًا أكثر تقييدًا لـ Leeper (1991)يعتبر تصنيف 
FTPL يدرس مجموعات مختلفة من السياسات النقدية والمالية التي تحقق ديناميكيات التضخم المستقرة وديناميكيات .

 The Government)ية الزمني للحكومة قيد الميزان الدين العام الاسمي المستقرة، وهي متطلبات أقوى من

Intertemporal Budget Constraint GIBC)  يفترض أن السياسة النقدية تتبع قاعدة تايلور وأن السياسة
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يصف السياسات النقدية وبناءا على هذا المالية تتبع قاعدة ضريبية بحيث يتفاعل معدل الضريبة مع مستوى الدين. 
 :1بية""سلووالمالية بأنها "نشطة" 

" ويتفاعل ة"سلبي يفه ،إذا لم يكن الأمر كذلك ،إذا كانت تفي بمبدأ تايلور نشطةيقال إن السياسة النقدية -
 بشكل أقل عدوانية مع التضخم.

 ،سعر الفائدةسياسة المالية سلبية إذا كان معدل الضريبة يتفاعل مع الدين العام أكثر من متوسط اليقال إن -
 " ويقوم بتعديل الضرائب على الديون.ة"نشط فهي ،إذا لم يكن الأمر كذلك ،يناستقرار الد إلىما يؤدي هو و 

. مزيجان 7-1الجدول  أربع مجموعات ممكنة للسياسات النقدية والمالية، انظر Leeper(1991)وبالتالي، يصف 
توازن فريد للاقتصاد الكلي، مما  إلىيؤديان )المالي(  Fوالنظام )النقدي(  Mالنظام  ،من السياسات النقدية والمالية

يحدد البنك المركزي  ،Mالمتوازن. في النظام نمو يعني استقرار التضخم وديناميكيات الدين العام على طول مسار ال
لم تعد الحكومة تعمل على  Fمعدل التضخم وفقًا لقاعدة تايلور بينما تقوم الحكومة بتثبيت دينها العام. في النظام 

طالما أن البنك المركزي  ،ن العام ولكنها تحدد مستوى السعر ومعدل التضخم من خلال قيود الميزانية المؤقتةاستقرار الدي
عدم التحديد  إلى( PM/PFيتفاعل بشكل سلبي مع التضخم )أي ينحرف عن مبدأ تايلور(. تؤدي مجموعة واحدة )

. الحالة الأخيرة Selffulfilling قيق الذاتتح في هذه الحالة يخضع الاقتصاد لديناميكيات .والتوازن المتعدد
(AM/AF تؤدي )ديناميكيات متفجرة لكل من التضخم والدين العام. إلى 

 .بية والنشطة(ل)السياسات الس والمالية النقدية للتفاعلات( 1991) ليبر تصنيف: 7-1الجدول 

 (PM) سياسة نقدية سلبية نوع السياسة
(Passive Monetary) 

 (AM) سياسة نقدية نشطة
(Active Monetary) 

 (PF) سياسة مالية سلبية
(Passive Fiscal) 

غير  دين العامديناميكية الالتضخم 
 محدد

 Mنظام 
 السياسة النقدية تحددهالتضخم 

 توازن وحيد توازن متعدد

 (AF)سياسة نقدية نشطة 
(Active Fiscal) 

 Fنظام 
 التضحم تحدده السياسة المالية

يات متفجرة للتضخم والدين كدينام
 العام

 لا يوجد توازن توازن وحيد

 Pierre Aldama (2017).P87 من إعداد الباحث بالإعتماد على المصدر:

                                           
1 Aldama, P. (2017). Op.cit p87-88. 
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 McCallum’sلاستهداف السياسة النقدية (1993) وقاعدة تايلور (1988) قاعدة مكالوم .7

rule (1988) and Taylor’s rul (1993) 

هو )غالبا ، ك المركزية لتحقيق هدفها الأساسياستراتيجية السياسة النقدية هي النهج العام الذي تستخدمه البنو 
لسياسة النقدية للجمهور . يوفر إطارًا للمداولات الداخلية بين صانعي السياسات وشرح قرارات ا(استقرار الأسعار

بطريقة واضحة وشفافة. وهذا يسهل على عامة الناس فهم نمط استجابة السياسة النقدية للتطورات الاقتصادية، 
وبالتالي توقع الاتجاه الواسع للسياسة النقدية على أفق السياسة. كما أنه يساعد على استقرار توقعات القطاع الخاص 

 .1المالية وتقليل التقلبات في الأسواق

قد تفتقر إستراتيجية السياسة النقدية  .ضخمبينما تنتهج العديد من البنوك المركزية اليوم إستراتيجية استهداف الت
الانضباط المؤسسي الكافي لضمان تحقيق هدف )أهداف( البنك المركزي وقد تكون هناك مقايضات بين أهداف  إلى

 رار المالي.بين استقرار الأسعار والاستقالتي مثل تلك 

أن  النقدية للخدمة الفيدرالية يمكن في الواقع ( أن خيارات السياسة1993على سبيل المثال، أوضح تايلور )
يبدو أنه من غير المرجح أن تتخلى البنوك  المرحلة الحالية، في اعدة التعليقات البسيطة. ومع ذلكتكون قريبة من ق

فإن الوسيلة الواعدة لقاعدة بسيطة هي  ود الفعل الاسمية. وبهذا المعنىالمركزية عن سلطاتها التقديرية لقاعدة رد
دة ثابتة استخدامها كمؤشر لموقف السياسة النقدية. بدلًا من النص على أن السياسة النقدية يجب أن تتبع قاع

تفُهم قواعد السياسة على أنها وصف  لبسيطة كدليل مرجعي. في الأدبيات، يمكن أيضًا استخدام القواعد امحددة
، وسعر ة قصير الأجل، والقاعدة النقدية، سعر الفائدة أداة السياسة )على سبيل المثالية استجابإيجابي ومعياري لكيف

محافظو البنوك  يقوم 3Bernanke and Boivin (2003)وأكد  ،2الصرف( للتغيرات في بيئة الاقتصاد الكلي
ركز قواعد السياسة البسيطة عادةً فقط على عددًا كبيراً من المتغيرات الاقتصادية، بينما تبمراقبة المركزية بشكل روتيني 

، غالبًا ما ترتبط قواعد السياسة بالنماذج الكلية أو يتم تقديمها  هذه البيانات. في العمل التجريبيمجموعة فرعية من 
فيما يتعلق بتشكيل  ، على سبيل المثالكأشكال فردية معادلة مختصرة. يرتبط تقديرهم بمجموعة واسعة من الافتراضات

 لتوقعات والبيانات وعدم اليقين في النموذج وأداة السياسة النقدية.ا

، حيث أن إجراءات السياسة لا تؤثر على التضخم إلا مع سياسة النقدية ذات نظرة مستقبليةيجب أن تكون ال
بلة المقا تأخر. يمكن أن تتضمن القواعد البسيطة هذا العنصر عن طريق استبدال متغيرات التضخم والإنتاج بالتنبؤات

                                           
1 Jung, A. (2017). Does McCallum’s rule outperform Taylor’s rule during the financial crisis?. The Quarterly Review of 

Economics and Finance, P2-4. 
2 Blattner, T., & Margaritov, E. (2010). "Towards a robust monetary policy rule for the euro area". ECB Working Paper Series 

No. 1210. 
3 Bernanke, B., & Boivin, J. (2003). "Monetary policy in a data-rich environment". Journal of Monetary Economics, 50(3), 

525–546. 
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، لا تتضمن القواعد البسيطة سوى مجموعة فرعية من المعلومات المتاحة حول المسار لها في أفق السياسة. ومع ذلك
، من القيود الواضحة للقواعد كدليل للسياسة أنها تتجاهل للتضخم والإنتاج. في واقع الأمر المستقبلي المحتمل

 كلي من المؤشرات المستقبلية الأخرى.المعلومات المفيدة حول متغيرات الاقتصاد ال

 McCallum’s rule (1988) قاعدة مكالوم 1.7
بحث في الاقتصاد القياسي باستخدام عدة عقود من البيانات الخاصة بالولايات المتحدة )الولايات  إلىاستنادًا 

( بأن استهداف الدخل الاسمي يجب اعتباره استراتيجية للسياسة النقدية لبنك 1988المتحدة(، جادل ماكالوم )
ثه أن بنك الاحتياطي الفيدرالي كان بإمكانه ( وللبنوك المركزية الأخرى. اقترح بحFedالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي )

تحقيق الاستقرار في نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي في الولايات المتحدة بالقرب من مسار هدف غير تضخمي 
سلس على مدى عقود، إذا كان قد اتبع هذه القاعدة، خاصة خلال ثلاثينيات وسبعينيات القرن الماضي ، وعلى 

رابات التنظيمية والمالية الشديدة. في صياغتها الأولية ، تم تصميم قاعدة مكالوم كقاعدة )بسيطة( الرغم من الاضط
 أداة للقاعدة النقدية باستخدام هدف الإنفاق الاسمي.

يوفر المسار الذي تضمنه قاعدة مكالوم معياراً للتوسع النقدي للقاعدة النقدية. يمكن تفسير قاعدة مكالوم على 
راقبة ديناميكي للأموال الأساسية. على الرغم من حقيقة أن اشتقاقها يتم على أساس افتراض أن مقاييس أنها نطاق م

يمكن  و  حد ما ، فإن القاعدة تلتقط إمكانية التغييرات في سرعة الاتجاه. إلىالاتجاه الأساسي للإنتاج والسرعة مستقرة 
 (:1988كتابة قاعدة مكالوم على النحو التالي )مكالوم 

∆𝑏t = ∆x∗ − ∆v̅t + λ(∆x∗ − ∆xt−1) (1-32) 

 :حيث
𝑏t:  سجل القاعدة النقدية إلىتشير. ∆v̅t : معدل نمو السرعة الأساسية )على مدى هو متوسطn  ًفترات، عادة

*:  .(0.5 إلىمعلمة استجابة )بقيمة موجبة، تم تعيينها مبدئيًا : λ .الناتج الاسميلوغاريتم هو : xt .أربع سنوات(
 فترة. ىالتغيير فترة تلو  إلىيشير  ∆متغير مستهدف و إلىتشير 

 عشر سنوات.في هذا السياق، يمكن تحديد هدف الناتج المحلي الإجمالي الاسمي بقيمة ثابتة أو تقريبه بمتوسط 
( 2012ية في العالم تركز على شكل ما من أشكال هدف التضخم )هاموند حقيقة أن معظم البنوك المركز  إلىبالنظر 

هدف  إلى( باستخدام تحليل هدف الإنفاق الاسمي 2000، تم توفير نسخة بديلة من القاعدة من قبل مكالوم )
يمكن تحليل هدف إجمالي الناتج المحلي  (1-32) المعادلة . بناءً على•وتقدير نمو الناتج )الحقيقي( المحتمل تضخمال

                                           
هدف تضخم وتقدير لنمو  إلىنك الاحتياطي الفيدرالي في سانت لويس بتحليلها عند تطبيق القاعدة في الممارسة العملية، بدلًا من استخدام افتراض متوسط الأجل للناتج المحلي الإجمالي الاسمي ، قام ب •

 للمزيد انظر إلى: الناتج الحقيقي المحتمل

Stark, T., & Croushore, D. (1998). "Evaluating McCallum’s rule when monetary policy matters". Journal of Macroeconomics, 

20(3), 451–485. 
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)الذي  ∗𝑦𝑟∆ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي على المدى الطويلومتوسط  ∗π تضخمالهدف  إلىالاسمي 
 النقدية(:لسياسات لا يتأثر با

∆𝑏t = π∗ + ∆𝑦𝑟∗ − ∆v̅t − λ(πt − π∗) − λỹ
t
 (1-33) 

∆𝑏t = π∗ + ∆𝑦𝑟∗ − ∆v̅t − λ(πt − π∗) − λỹ
t
 (1-34) 

∆𝑏t = π∗ + ∆𝑦𝑟∗ − ∆v̅t − λ(πt − π∗) − λỹ
t
 (1-35) 

 :حيث
πt:  معدل التضخم إلىتشير. 𝑦𝑟 :(لوغاريتمالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )بال. ỹt : تدل على فجوة الإنتاج

 .)الحقيقية(

 المعادلة كما في  على الفور (35-1) ةلالمعاد تبعتعدة مكالوم. في هذا السياق لا نقدم ثلاثة أنواع مختلفة من قا
، القياس. علاوة على ذلكوالتي لا يمكن ملاحظتها متغيراً وهناك مشاكل في  نه يزيل فجوة الإخراج، لأ(1-32)
 إلىوالتي لها مصطلح ينظر  ،(35-1)، (34-1)، (33-1) يمكن حساب متغيرات أخرى من، صلابةتحقق من اللل

الأمام )للخلف( لفجوة التضخم وفجوة الإنتاج )النمو(. نظراً لأن الحالة المستقرة تتميز بفجوة تضخم )وإخراج( 
، (33-1)و (32-1) مغلقة، فإن المسارات المعيارية الضمنية لنمو الأموال الأساسية على المدى الطويل في

تعتمد فقط على هدف التضخم، )تقدير( نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المحتمل ومتوسط  (1-35) ،(1-34)
دف التضخم والسرعة ثابتين، فإن ، إذا كان نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المحتمل وهالسرعة. علاوة على ذلك

 مو النقدي الثابت."مسار الحالة المستقرة" لقاعدة مكالوم يتوافق مع قاعدة فريدمان للن

 Taylor’s rul (1993) تايلور قاعدة 2.7
تخيل أولًا أن عرض النقود ثابت أو ينمو بمعدل ثابت. نحن نعلم أن السرعة تعتمد على  ... •

في معادلة الكمية وحدها إلى   V(. يؤدي استبدال  Yوالإنتاج أو الدخل الحقيقي )( rمعدل الف ائدة )
( والإنتاج الحقيقي. الشكل الوظيفي الذي  Pالحصول على علاقة بين سعر الف ائدة ومستوى السعر )

أستخدمه خطي في سعر الف ائدة ولوغاريتمات مستوى السعر والإنتاج الحقيقي. هذه الافتراضات  
 عادلة الخطية التالية.تؤدي إلى الم

𝑟 = π + 𝑔𝑦 + h(π − π∗) + 𝑟𝑓 (1-36) 

( ، Pمعدل التضخم )النسبة المئوية للتغير في   :πسعر الف ائدة قصير الأجل،  :rحيث المتغيرات   •
,𝒓𝒇  و  ( عن الاتجاهYالنسبة المئوية للانحراف عن الناتج الحقيقي )  :yو , 𝒉, 𝝅∗ 1''عبارة عن ثوابت. 

                                           
1 Taylor, J. B. (1999). "A historical analysis of monetary policy rules. In Monetary policy rule" pp. 319-348. University of 

Chicago Press. p322-323. 
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 .هدف التضخميمثل  ∗π حيث:
𝑟𝑓 .هو تقدير البنك المركزي لسعر الفائدة الحقيقي المتوازن 

لأن هناك إجماعًا متزايدًا على أن قواعد سعر الفائدة التي تستجيب  للسياسة النقدية ( قاعدة1993اقترح تايلور )
بشكل إيجابي لانحرافات التضخم والإنتاج عن أهدافها الخاصة تعمل بشكل جيد في مجموعة كبيرة ومتنوعة من 

 إلىوسط النماذج والظروف. من حيث المبدأ، يجب أن يكون هذا المسار متسقًا مع استقرار الأسعار على المدى المت
الفائدة الحقيقي )التوازن(. يتم سعر  إلىالمدى الطويل، نظراً لأن قاعدة تايلور تتضمن هدف التضخم بالإضافة 

كما هو موضح في   تحديده من حيث سعر الفائدة كأداة ويسمح بإدراج هدف التضخم. قاعدة تايلور الكلاسيكية
، والتي يمكن كتابتها بعدة طرق مختلفة )ومع معايير بديلة( مشتقة على افتراض أن قناة سعر الفائدة (37-1)المعادلة 

 :•ليست معطلة
𝑟t = r∗ + πt + 0.5(πt − π∗) + 0.5 ỹt (1-37) 

 :حيث
𝑟t:  معدل السياسة )سعر الفائدة الاسمي قصير الأجل( في الوقت إلىتشيرt . r∗:  هو معدل الفائدة الحقيقي

 : هو هدف التضخم المستهدف.∗π سعر الفائدة الحقيقي على المدى الطويل(.الطبيعي )كما تم قياسه بمتوسط 
πt.هو معدل التضخم : ỹt لي عن بانحراف الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الحا: فجوة الإنتاج )الحقيقية( )مقاسة

 القيمة المحتملة أو القيمة الطبيعية(.

( بأنه لتقييم السياسة النقدية باستخدام قاعدة تايلور، يجب استخدام عامل استجابة قدره 1993جادل تايلور )
مثل الولايات المتحدة ومنطقة بالنسبة لاقتصادات  .للتضخم وفجوة الإنتاج. هدف التضخم للبنك المركزي 0.5

 ٪ في البحث التجريبي. 2اليورو، عادةً ما يتم استخدام قيمة 

وخاضعًا لتحذيرين، تتضمن قاعدة تايلور العديد من ميزات  Woodford (2001(1كما هو موضح من قبل 
٪ سنويًا(. تتمثل إحدى 2المثال السياسة النقدية المثلى المرغوبة لتثبيت التضخم حول هدف التضخم )على سبيل 

منة غير الكاملة نقاط النقد في أنه من منظور نظرية الرفاهية الذي يقلل من تشوهات الأسعار النسبية المرتبطة بالمزا
، يجب أن يكون معدل التضخم المستهدف في هذه القاعدة صفراً في الواقع. النقطة الثانية هي أنه لتغيرات الأسعار

                                           
، التي تستخدم ، على عكس القاعدة الكلاسيكيةت استخدام قواعد تايلور التطلعيةذلك، فضلت الأدبيا إلىتوجد أيضًا إصدارات أخرى من قاعدة تايلور ، والتي تسمح بتسوية أسعار الفائدة. بالإضافة  •

 إلى: انظر للمزيد فجوة تضخم معاصرة وفجوة في الإنتاج.

-Sack, B., & Wieland, V. (2000). "Interest-rate smoothing and optimal monetary policy: A review of recent empirical 

evidence". Journal of Economics and Business, 52(1–2), 205–228. 
1 Woodford, M. (2001). "The Taylor rule and optimal monetary policy". American Economic Review, Papers and Proceedings, 

91(2), 232–237. 
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الفجوة بين الإنتاج الفعلي و"المعدل الطبيعي" للإنتاج بدلًا من  إلىالإنتاج، يجب أن يشير ذلك  عند قياس فجوة
، والتي تأخذ في الاعتبار النقد المذكور أعلاه لفجوة الإنتاج تابة قاعدة سياسة بسيطة )تطلعية(يمكن ك الاتجاه الحتمي.

 :1على النحو التالي
𝑟t = r𝑡−1 + β(πt+n − π∗) + γ(∆yrt+n − ∆yr∗) (1-38) 

هو نمو  ∗yr∆، وخطوة للأمام( nهو توقع الناتج الحقيقي )كلاهما  yrt+n∆هو توقع التضخم و  πt+nمع
المتمثلة في القاعدة  إلى Orphanides (2003) عوامل استجابة ذات قيم موجبة . يشير β ، γ محتمل للإنتاج، و

على أنها "قاعدة استهداف النمو الطبيعي" لتسليط الضوء على أنها تعتمد على تقديرات معدل  (38-1)المعادلة 
بين نمو الطلب الكلي وإجمالي العرض بدلًا من الناتج  النمو الطبيعي للاقتصاد وتستجيب للاختلالات المتصورة

 الفارق.

 انتقادات قاعدة تايلور 1.1.3
على الرغم من حقيقة أن قاعدة تايلور هي واحدة من أكثر المعايير شيوعًا لتقييم موقف السياسة النقدية للبنوك 

 المركزية، إلا أن الأدبيات وجدت قيودًا معينة لأغراض السياسة العملية وتقترح تحسينات.

. وهذا يعني أن هذه 2المركزية لما أطلق عليه البعض "الانحراف الكبير"خضعت أسعار الفائدة في معظم البنوك  :أولاا 
المعدلات كانت عادةً أقل من المستويات التي تضمنها قاعدة تايلور منذ أوائل العقد الأول من القرن الحادي 

ر خاصة بعد تايلو قاعدة ها توالعشرين. علاوة على ذلك، زادت انحرافات أسعار الفائدة عن المستويات التي تضمن
ساهم عاملان في اتساع الانحراف. أحدها كان الزيادة غير المسبوقة في حالة عدم  اليةنهاية القرن. خلال الأزمة الم

ن الآخر هو اليقين والتي جعلت من الصعب على البنوك المركزية أن تنتج تضخمًا عالي الجودة وتوقعات للإنتاج. كا
ما بعد الصفر. في الواقع يمكن  إلىبنوك المركزية من خفض أسعار الفائدة بسرعة ، والذي منع الالحد الأدنى من الصفر

ين أنه يمكن تحس 3، وجدت بعض الدراسات. كعلاجللقاعدة أن تزعزع استقرار الاقتصاد في بيئة ذات حد أدنى ملزم
ة تايلور التي تستهدف من خلال نمذجة الديناميكيات غير الخطية وباستخدام مواصفات قاعدمواصفات قاعدة تايلور 

نموذج وظائف رد فعل قاعدة تايلور بشكل  إلىأخرى تستند  4الواقع الحقيقي المعدل بدلًا من السعر الاسمي. دراسات

                                           
1 Orphanides, A. (2003). "Historical monetary policy analysis and the Taylor rule". 50(5), 983–1022. p985. 
2 Hammond, G. (2012). "State of the art of inflation targeting". Centre for Central Banking Studies handbook No. 29. Bank of 

England. 
3 - Beckmann, J., Belke, A., & Dreger, C. (2017). "The relevance of international spillovers and asymmetric effects in the 

Taylor rule". Quarterly Review of Economics and Finance, 64(2), 162–170. 

- Belke, A., & Klose, J. (2013). "Modifying Taylor reaction functions in the presence of the zero-lower-bound – Evidence for 

the ECB and the Federal Reserve". Economic Modelling, 35, 515–527. 
4 Belke, A., & Cui, Y. (2010). "US–Euro area monetary policy interdependence: New evidence from Taylor rule-based 

VECMs". The World Economy, 25, 778–797 
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صريح على اعتماد السياسة النقدية المتبادل بين البنك المركزي الأوروبي والاحتياطي الفيدرالي والنظر في علاقة القائد 
 .Stackelbergالمركزي الأوروبي والاحتياطي الفيدرالي مع تصرف الأخير كزعيم والتابع بين البنك 

تتمثل المشكلة في ما إذا كان يتم استخدام البيانات النهائية أو البيانات في الوقت الفعلي في التحليل. تتمتع  :ثانياا
البيانات في الوقت الفعلي بميزة أنها تلتقط تمامًا أوجه عدم اليقين الموجودة عندما يتخذ صانعو السياسات قراراتهم 

أن توصيات سياسة  Orphanides (2001(1يوضح  تايلور كمثال. باستخدام قاعدة المتعلقة بالسياسة النقدية
ت المنقحة لاحقًا. علاوة على الوقت الفعلي تختلف اختلافاً كبيراً عن تلك التي تم الحصول عليها من خلال البيانا

. كما رجاترى لتقدير فجوة المخ، قد لا تكون قاعدة تايلور قوية بالنسبة لمختلف أنواع البيانات والمفاهيم الأخذلك
لمثال منطقة اليورو فإن استخدام البيانات في الوقت الفعلي   Belke and Klose (2011(2هو موضح من قبل 

 معاملات أعلى للتضخم وفجوة الإنتاج. إلىبدلًا من البيانات النهائية قد يؤدي 

مفترض في مواصفات القاعدة.  قد يكون سعر الفائدة الطبيعي متغيراً بمرور الوقت بدلًا من ثابت كما هو :ثالثاا
. فر خلال الأزمة المالية وظل هناكما يقرب من الص إلىلقد ثبت أن المعدل الطبيعي في الولايات المتحدة انخفض 

 25ـأيضًا أن انخفاضات كبيرة في معدلات الفائدة الطبيعية حدثت على مدى السنوات ال 3المؤلفون بعض وجد
دور مهم للعوامل  إلىية. يبدو أن هناك قدراً كبيراً من التغيير بمرور الوقت مما يشير الماضية في أربعة اقتصادات رئيس

الأجل لمنطقة العالمية في تشكيل معدلات الفائدة الطبيعية. التقديرات الأخيرة للمعدلات الحقيقية للتوازن المتوسط 
 ٪.2وازن تايلور على المدى الطويل البالغ ، أي أقل بكثير من المعدل الحقيقي لتاليورو قريبة من الصفر في المائة

يلور في مداخلاته في مؤتمرات مراقبي البنك المركزي الأوروبي في عامي ، اقترح جون تاعلى الرغم من هذه النقاط
أنه من الأفضل اتباع سياسة نقدية أكثر توجهاً نحو القواعد لأنها ستعزز استقلالية البنك المركزي  2017و 2014

، جادل بأن قاعدته الكلاسيكية . ولهذه الغاية(قدي الدولي القائمالنظام الن) وستساعد في وضع القواعد اللازمة
٪ 2( يجب استخدامها كمعيار ذي صلة لتحليل السياسة )على سبيل المثال مع هدف تضخم يبلغ 1993 تايلور)
لنظر في نمو الأموال يتم ا ما دون الصفر لىإ(، وعندما تنخفض أسعار الفائدة للسياسة ٪ معدل فائدة حقيقي2و

كمعيار رئيسي   الثلاثةواستخدام التوجيهات المستقبلية كقاعدة للسياسة. في ظل هذه الخلفية نستخدم المواصفات 
 .)الصلابة( للمقارنة مع قاعدة مكالوم ونستخدم القواعد الاستشرافية للتحقق من المتانة

  

                                           
1 Orphanides, A. (2001). "Monetary policy rules based on real-time data". American Economic Review, 91, 964–985. 

2 Belke, A., & Klose, J. (2011). "Does the ECB rely on a Taylor rule during the financial crisis? Comparing ex-post and real 

time data with real time forecasts". Economic Analysis and Policy, 41(2), 147–171. 
3 Holston, K., Laubach, T., & Williams, J. (2017). "Measuring the natural rate of interest: International trends and 

determinants". Journal of International Economics, 108, S59–S75. 
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 McCallumوقاعدة  Taylorمقارنة بين قاعدتي  3.7

 النهائي لها ا القاعدتين تعتبران من استراتيجيات السياسة النقدية وتعملان على نفس السياق لبلوغ الهدفتكل
 :1يمكن أن نلخصه في الجدول التاليأما الاختلاف بينهما . وتحقيق النمواستقرار الأسعار والمتمثل في 

 مكالوم: الفرق بين قاعدة تايلور و 8-1الجدول 

Taylor rul (1993) McCallum’s rule (1988) 
 GDPتستهدف الناتج الأجمالي  INFتستهدف التضخم 

 تعتمد على القاعدة النقدية تعتمد على سعر الفائدة قصير الأجل

 استهداف على المدى الطويل القصيراستهداف على المدى 

 لا تشمل متغيرات غير مشاهدة تشمل متغيرات لا يمكن ملاحظتها )فجوة الناتج(
 .469(، ص2020) مباركي سمراء كريمي زينب،:  المصدر

 Woodford-Sims (1991)  Leeper( 1994) لمستوى السعر الماليةالنظرية  .8

 التأثير خلال منأو  نقود إلى الديون تحويل خلال من إما النقدية السياسة على المالية السياسة تؤثر أن كنيم
 الثانية بينما للنقود الكمية نظرية في المتجذرة التقليدية الكلاسيكية النظرةهو  الأول. الأسعار ديناميكيات على المباشر

 خلال من الأسعار تحديد سيتم التقليدي للتحليل وفقًا رأينا ماكف .2السعر لتحديد المالية للنظرية الحديثة النظرة هي
 بعض في أنه فكرة FTPL أصحاب النظرية المالية لمستوى السعر يطور ذلك، من العكس على. النقدية السياسة
 التي والإيرادات النفقات مسار لاستيعاب النقدية السياسة مع التعامل يتم المالية الملاءة ضمان أجل منو  الأحيان
 Sargent and مساهمة في الادعاء لهذا سابقة على العثور يمكن. التضخم توليد حساب على حتى الحكومة تختارها

Wallace(1981)، الضرائب خلال من العجز تمويل في والنقدية المالية المتغيرات تفاعل تحليل بالفعل تم حيث 
 .المركزي البنك يتبعها التي السياسة على قيد بمثابة المالية الملاءة تكون أن يمكن الطريقة بهذه. الديون وأموال

قام عدد من الباحثين بفحص النماذج التي تحل فيها العوامل المالية محل المعروض النقدي كمحدد رئيسي لمستوى 
هناك حيث  النقدية.تثير النظرية المالية لمستوى السعر بعض القضايا المهمة لكل من النظرية النقدية والسياسة  .3السعر

يتطلب التوازن أن تكون الكمية الحقيقية للنقود  ،أولاً طريقتان قد تكون السياسة المالية مهمة بالنسبة لمستوى السعر. 

                                           
 مجلة الإستراتيجية والتنمية -دراسة قياسية-" McCallumوTaylor النقدية بين استهداف التضخم واستهداف الناتج المحلي في ظل مقاربتي فعالية السياسة" (2020) مباركي سمراء كريمي زينب،  1

 .469، ص483-461، ص(خاص) 05 العدد 10المجلد 
2 Obinyeluaku, Moses & Viegi, Nicola,(2009) Op.cit. p1. 

3 See Leeper (1991); Sims (1994) ;Woodford (1995) (1999a) (2001a) Bohn (1999); Cochrane (1999); Kocherlakota and Phelen 

(1999); Daniel (2001); the excellent discussions by Carlstrom and Fuerst (1999b) and by Christiano and Fitzgerald (2000) and 

references they list; and the criticisms of the approach by McCallum (2001); Buiter (2002); and McCallum and Nelson (2005). 
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فسيعتمد مستوى  ،للطلب الحقيقي على النقود. إذا أثرت المتغيرات المالية على الطلب الحقيقي على النقود مساوية
لعوامل المالية. ومع ذلك فهذه ليست القناة التي تم التأكيد عليها في النظريات المالية لمستوى سعر التوازن أيضًا على ا

السعر. بدلًا من ذلك تركز هذه النظريات على جانب ثانٍ من النماذج النقدية قد تكون هناك مستويات أسعار 
قد تحدد السياسة المالية  والطلب على النقود.بين عرض النقود  المساواةمتعددة تتوافق مع كمية اسمية معينة من المال و 

مستوى سعر التوازن. وفي بعض الحالات، قد يكون مستوى سعر التوازن المحدد هو بعد ذلك أيًا من هذه المستويات 
 .1بواسطة العوامل المالية مستقلًا عن العرض الاسمي للنقود

 إلى راجع اهذو  ،معتادهو كما   هابمفرد ة في التضخمفإن السياسة النقدية لا تتحكم بالضرور  النظرية ذهله فطبقا

المركزية  كهابنو  تتمتع التي الدول ظل في حتى يكون والذي الأسعار مستوى المالية على للسياسة القوي التأثير
تحديد مستوى  إلىالكاملة ويمكن أن تؤدي توقعات القطاع الخاص للتحديات المستقبلية للإدارات العامة  بالاستقلالية

 .2السعر بالكامل من خلال سياسة الميزانية

 عملية تباعبإ يةالأول الفوائض بتحديد المالية للسياسة يسمح والذي 3التسعينيات في جديد نهج ظهر ذلك، ومع
 الداخلي التعديل وسيكون خارجيًا الميزانية فائض مسار سيكون لذلك. المالية الملاءة مع بالضرورة تتوافق لا تعسفية
 الميزانية فوائض تحول مع" نشطة" المالية السياسة تصبح السياق هذا في. المالية الملاءة لتحقيق مطلوباً  الأسعار لمستوى

 ماهو  هذا. التضخم توقيت في التحكم إلا يمكنها ولا" سلبية" تصبح النقدية السياسة أن حين في الاسمية الركيزة إلى
 تطويرها تم التي الأدبيات وتعُرف ،كما رأينا سابقا  (FD" )المهيمن المالي النظام"أو  الريكاردي غير بالنظام يسمى
(. Fiscal Theory of the Price Level FTPL) السعر لمستوى المالية النظرية باسم الافتراضات هذه حول

 Leeper (1991)، 4Sims (1994)، Woodfordهذه النظرية على إسهامات كل من  عتمدت

 . Cochrane(1998.2001.2005)6و (1994.1995.2001)5

                                           
1 Walsh, C. E. (2010). Op.cit p162. 

2 Matheron, J., Mojon, B., & Sahuc, J. G. (2012). Op.cit. p178. 

3 Bajo-Rubio, Ó., Díaz-Roldán, C., & Esteve, V. (2009). Op.cit p525. 

4 Sims, C.A., (1994). "A simple model for study of the determination of the price level and the interaction of monetary and 

fiscal policy". Economic Theory 4, 381-399. 

5 Woodford, M., (1994). "Monetary policy and price level determinacy in a cash-in-advance economy". Economic Theory 4, 

345-380. 

- Woodford, M., (1995). "Price-level determinacy without control of a monetary aggregate". Carnegie-Rochester Conference 

Series on Public Policy 43, 1-46. 

- Woodford, M., (2001). "Fiscal requirements for price stability". Journal of Money, Credit, and Banking 33, 669-728. 

6 Cochrane, J.H., (1998). "A frictionless view of U.S. inflation". NBER Macroeconomics Annual 13, 323-384. 

-Cochrane, J.H., (2001). "Long-term debt and optimal policy in the fiscal theory of the price level". Econometrica 69, 69-116. 

-Cochrane, J.H., (2005). "Money as stock". Journal of Monetary Economics 52, 501-528. 
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 ،سياسة نقدية ومالية سليمة. كهدف من أهداف السياسة العامة إتباعترى النظرية أن استقرار الأسعار يتطلب 
المستوى  ،استقرار الأسعار من خلال النظر في قضيتين رئيسيتين: كيفية تحقيق استقرار الأسعار وثانيًا إلىيتم الوصول 

أنه بغض  FTPLترى  ،المرغوب فيه لاستقرار الأسعار. يمكن معالجة السابق من خلال السياسة النقدية. ومع ذلك
فإن السياسات المالية المناسبة ضرورية لضمان تحقيق المستوى المرغوب  ،النظر عن مدى استقلالية البنك المركزي وقدرته

ترى النظرية أن المستوى المرغوب فيه لاستقرار الأسعار مرتبط بمستوى الدين العام. تتبنى كما  فيه لاستقرار الأسعار.
FTPL  والذي ينص على أن الحكومة لا تأخذ في الاعتبار قيود الميزانية متعددة الفترات  ،ديالافتراض غير الريكار

هو فإن مزيج السياسة بين السياسة المالية والنقدية  ،الزمنية. مستوى السعر لا يتكيف مع الملاءة الحكومية. ومع ذلك
جل السيطرة على التضخم. هذه تنسيق السياسات من أ إلىهذه النظرية و تدع ،الذي يحدد مستوى السعر. لذلك

 .1النظرية مفيدة لهذه الدراسة لأنها تربط السلوك المالي وإدارة الدين العام والسياسة النقدية

 The) الأسعار لمستوى المالية بالنظرية يسمى ما تحت النقدية والسياسة المالية السياسة بين التفاعل طبيعة تحليل تم

Fiscal Theory of the Price Level FTPL )تحديد يتم بحيث والنقدية المالية السياسة قواعد تصف والتي 
 في النقدية السياسة لعب مع والمستقبلي الحالي والإنفاق الضرائب وخطط الحكومي الدين طريق عن السعر مستوى
 النظرية مع النظرية هذه تتعارض ،(النقدية السياسة إلى مباشرة إشارة وجود عدم) مباشر غير دورًا الأحوال أحسن
 جادل ذلك، على علاوة والتضخم السعر لمستوى الأساسي المحددهو  النقدي العرض أن على تنص التي النقدية
وقد  .2محددة غير( FTPL) الأسعار لمستوى المالية النظرية عليها تعتمد التي المالية القواعد بأن المؤلفين من العديد

الكثير من الاهتمام. يدرس هذا النوع من الأبحاث تأثير ما يسمى بالسياسة المالية "غير الريكاردية". اجتذبت مؤخراً 
بغض النظر عن قيود الملاءة الزمنية للحكومة تستكشف السياسة المالية غير الريكاردية مسارات الضرائب الحكومية 

التوازن لضمان ملاءة الحكومة. لقد ثبت أن  والديون والإنفاق. في هذا الإصدار يجب تعديل مستوى السعر في
 . 3السياسة المالية غير الريكاردية قد تغير ظروف استقرار السياسة النقدية

التالي: نحو كيف يمكن للسياسة المالية أن تؤثر على مستوى سعر التوازن على ال  Woodford (1995) يصف
ص )صافي الخصوم الحكومية( بزيادة مستوى السعر. قد يقلل يمكن تخفيض القيمة الحقيقية لصافي الأصول للقطاع الخا

تقليص ثروة القطاع الخاص من الطلب على السلع والخدمات بسبب تأثير الثروة. نظراً لوجود مستوى سعر واحد 
إجمالي الطلب مع إجمالي العرض فقد يتغير مستوى السعر بسبب التغيرات في  تساويفقط ينتج عنه توازن مع 

المتعلقة بالميزانيات الحكومية المستقبلية التي قد يكون لها تأثيرات ثروة مماثلة بحيث يمكن الحفاظ على التوازن. التوقعات 
قد تلعب السياسة المالية دوراً مهمًا في تحديد مستوى السعر لسببين: قد يؤثر حجم الدين  FTPLلذلك، وفقًا لـ 

                                           
1 Ng'ang'a, W. I., Chevallier, J., & Ndiritu, S. W. (2019). Op.cit P5. 

2 Bassetto, M. (2008). Fiscal theory of the price level. The New Palgrave Dictionary of Economics. p1. 

3 Semmler, W, & Zhang,W.(2004). ''Monetary and fiscal policy interactions in the euro area''. Empirica, 31(2-3), 205-227.p206. 



  الأول:الإطار النظري للتنسيق بين السياسة المالية والنقدية الفصل

118 

الدين الحكومي المتوقع  إلىالسعر على إجمالي الطلب بالإضافة الحكومي الاسمي المستحق على آثار تغيرات مستوى 
 الثروة.على ثار الآفي المستقبل قد يكون لها بعض 

الكثير من الاهتمام وأجريت أبحاث مكثفة لمناقشة تفاعلات السياسة النقدية والمالية في هذا  FTPLاجتذبت 
 t، tW مستوى السعر في التاريخ إلىتشير  𝑃𝑡لنفترض أن  بإيجاز أدناه. عرض لهذه النظرية سنقدمولذلك  الإطار

القيمة الاسمية لصافي الضرائب المدفوعة في  t، tT الفترةلمشتريات الحكومية في ا tg، قيمة الاسمية لثروة بداية الفترةال
𝑅𝑡و t+1 إلى tإجمالي العائد الاسمي على السندات المحتفظ بها من الفترة من  t، t bR الفترة

𝑚  العائد الاسمي الإجمالي
 على القاعدة النقدية. المتغيرات الأخرى المستخدمة هي:

τ =
𝑇𝑡

𝑃𝑡

 قيقيةالحضريبة ال :

∆𝑡=
(𝑅𝑡

𝑏−𝑅𝑡
𝑚)

𝑅𝑡
𝑏: سعر الاحتفاظ بالمال 

𝑟𝑡
𝑏 = 𝑅𝑡

𝑏 𝑃𝑡

𝑃𝑡+
−  المعدل الحقيقي للعائد على السندات :1

𝑚𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
 أرصدة حقيقية :

يمكن التعبير  ،tالقيمة الاسمية المحددة مسبقًا لصافي المطلوبات الحكومية بالوزن والتوقعات في التاريخ  إلىبالنظر 
 :1التاليكـ  tفي التاريخ  tpالتي تحدد مستوى السعر  Woodford (1995(عن حالة التوازن في 

𝑊𝑡

𝑝𝑡
= ∑

(𝜏𝑠 − 𝑔𝑠) + ∆𝑠𝑚𝑠

∏ (1 + 𝑟𝑗
𝑏)𝑠−1

𝑗=𝑡

∞

𝑠=𝑡

 (1-39) 

فإن  ،من أن الأسعار قد تكون ثابتة على المدى القصير بافتراض مرونة الأسعار على المدى الطويل، على الرغم
Woodford (1995) يعطي تفسيراً بسيطاً للآلية التي يتم من خلالها تعديل مستوى السعر لتلبية المعادلة 

حجم العجز الحقيقي في أو باختصار قد تكون التغييرات في القيمة الاسمية للمطلوبات الحكومية القائمة  ،(1-39)
قد تجعل هذه  الميزانية الحكومية المتوقعة في تاريخ ما في المستقبل غير متسقة مع التوازن عند مستوى السعر الحالي.
 Woodfordالتغييرات الأسر تعتقد أن ميزانيتها قد توسعت وتشجعها على زيادة مطالبها نتيجة لذلك. يشير 

أن الطلب الزائد سيظهر وأن مستوى السعر سيرتفع بحيث تقوم الأسر بتعديل تقديرات الثروة  إلىكذلك   (1995)
أنه في  Woodford (1995)لسلع التي يوفرها الاقتصاد. يؤكد الكمية التي تسمح لهم بشراء كمية ا إلىالخاصة بهم 

حالة خاصة واحدة ما يسمى بنظام السياسة "الريكاردي" فشلت السياسة المالية في لعب أي دور في تحديد مستوى 
 الميزانية وقيود السرعة معادلةوهما  بسيطتين علاقتين من نبدأ جذورها وتتبعالنظرية  هذه فهمومن أجل  السعر.

 .2الحكومية

                                           
 .10-9ص ، Woodford (1995( إلىيرجى العودة للحصول على تفاصيل هذا النموذج  1

2 Bassetto, M. (2008). Op.cit p1. 
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 الاسمي الإنتاج نسبة أنها على t الفترة في tV النقود سرعة السرعة معادلة تحدد :معادلة سرعة النقود لاأو 
 :ويعبر عنها كما يلي tM الاسمية المالية الأرصدة إلى( tY الحقيقي الناتج في مضروباً  tP السعر مستوى)

𝑉𝑡 =
𝑃𝑡𝑌𝑡

𝑀𝑡
  𝑡 = 0, 1, . .. (1-40) 

 تحديد وفي الأربعة، الاقتصادية المتغيرات هذه تحديد بها يتم التي الطريقة في النقدية النماذج عبر الاختلافات تنشأ
 ينُظر كان  FTPL إدخال قبلف. داخلي مقابل خارجي أنه على معه التعامل يجب( وجد إن) المتغيرات هذه من أي
 أن على للنقود الكمية نظرية تنص المثال سبيل على. السعر لمستوى الأساسي المحدد أنها على (40-1) المعادلة إلى
𝑉𝑡 من الكثير لأن المرتفعة الأسعار تنشأ. النقدي المعروض مع السعر مستوى يتناسب الحالة هذه في. وخارجي ثابت 

 نفسها السرعة تتأثر تعقيدًا أكثر نظرية في. النقدية العقيدة جوهرهو  وهذا السلع من جدًا قليلاً  عددًا يطارد المال
 تحديد يجب عام بشكلو  ذلك، على علاوة. الاسمي الفائدة معدل رأسها وعلى الأخرى الكلي الاقتصاد بمتغيرات
 .للاقتصاد الكامل التوازن مسار حساب خلال من tVو tYو tM مع بالاشتراك السعر مستوى

 من كثير  في، فالسعر لمستوى النقدية يةالنظر  وجهة اكتمال عدم إلى جذورها النظرية المالية لمستوى السعر تتبع
 (1-40) تحقق التي tP مسارات من العديد هناك أن أي يد،وح بشكل التوازن سعر مستوى تحديد يفشل الأحيان
 فائدة معدل النقدية السياسة تفرض عندما خاص بشكل صحيح هذا. 1الأخرى التوازن متطلبات جميع إلى بالإضافة
 اللاحق التضخم وأن محدد غير الأولي السعر مستوى أن Sargent and Wallace (1975(2 أظهر .خارجي
 الفائدة سعر ربط يحدد الحالات أبسط في. ذاتها تحقق بتوقعات مدفوعًا اليقين عدمل •"الشمسية للبقع" يخضع

 بعد (40-1) المعادلة تقوم ،والأسعار النقود عن مستقلة الفائدة وأسعار الحقيقي والإنتاج ،(Vt) السرعة مستوى
 طريق عن الأرصدة هذه تحقيق سيتم كان  إذا ما تحدد لا ولكنها ،(Mt/Pt) الحقيقية الأموال أرصدة بتثبيت ذلك

 .والأسعار المنخفضةأو  المرتفعة الاسمية النقود عرض

 .الاختلاف معادلة من الأسعار FTPL تحدد: الحكومية الميزانية معادلة قيد ثانيا
Bt

Pt
= t    في الفترة يةالأول المالية للفوائض الحالية القيمة  t=0, 1,… (1-41) 

                                           
1 Kocherlakota, N. R. and C. Phelan (1999). "Explaining the fiscal theory of the price level". Federal Reserve Bank of 

Minneapolis Quarterly Review 23(4), 14–23. 
2 Sargent, T. J. and N. Wallace (1975). "Rational expectations, the optimal monetary instrument, and the optimal money supply 

rule". Journal of Political Economy 83(2), 241–254. 

التغيرات المناخية وما لها من  إلى الاقتصاديةشهر نظريات التغيرات الجوية، التي تشمل مجموعة من النظريات التي تعيد الدورات تعد نظرية البقع الشمسية للاقتصادي الانجليزي ستانلي جيفونز من أ •
باقي  إلىية واختفائها يؤثر على الإنتاج الزراعي، بشكل ينتقل أثره تأثيرات على المتغيرات الإنتاجية والاقتصادية، وتتضمن النظرية بأن التغيرات في درجات الحرارة وكمية الضوء وتواتر ظهور البقع الشمس

تم تضمين "البقع الشمسية" في النماذج الاقتصادية كوسيلة لالتقاط هذه التقلبات  . لصناعة والتجارة أيضاً، ومن ثم في مستويات النشاط الاقتصادي الإجماليالاقتصاد، بما يرتب تقلبات في قطاعات ا
 التجريبي أظهر فيه الباحثون كيف يمكن أن تؤثر البقع الشمسية على النشاط الاقتصادي."الخارجية"، في مجالات مثل تسعير الأصول، الأزمات المالية، دوائر العمل، النموالاقتصادي، والسياسة النقدية.الاقتصاد 
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 دقي هي (1-41) المعادلة. t الفترة بداية في( والمال الديون) الحكومية للالتزامات الاسمية القيمة هي tB حيث
 الجانب على أصول تقابلها قيقيةالح كوميةالح تزاماتلالا الأيمن الجانب يمثل .الحالية قيمتها شكل في الحكومية الميزانية
 من وخارجية ثابتة حالية بقيمة تلتزم الحكومة أن المضافة القيمة ضريبة قانون يفترض. أشكالها أبسط في الأيسر

 Woodfordو" النشطة" المالية للسياسة Leeper (1991) يحدده لما خاصة حالة هذه .يةالأول المالية الفوائض

 المعادلة مع الوحيد السعر مستوى يتوافق ،0B للدين مبدئي لشرط نظراً". ريكاردي غير" مالي نظام 1995)(
 تقدم لم والتي الفائدة سعر ربط حالة في حتى ،0 الوقت في وحيدا سعر مستوى بنجاح FTPL تحدد (1-41)

 في الشمسية البقع توازن إمكانية استبعاد يتم ،0 الفترة على FTPL قوة تقتصر لا. لها توقع أي النقدية النظر وجهة
 والديون للفوائض الحالية القيمة مع أخرى مرة يتوافق الأسعار من وحيد مستوى أن حيث اللاحقة الفترات جميع

 تطور يعتمد أين 0 الفترة بعد التضخم على تأثير لها النقدية السياسة فإن ذلك ومع .الماضي من الموروثة الاسمية
 .النقدية بالسياسة يتأثر والذي الاسمي الفائدة سعر على tB الاسمية الالتزامات

 :هناك طريقتان قد تكون السياسة المالية مهمة بالنسبة لمستوى السعر
ية للطلب الحقيقي على النقود. إذا أثرت المتغيرات و ايتطلب التوازن أن تكون الكمية الحقيقية للنقود مس :لاا أو 

 .توازن أيضًا على العوامل الماليةالمالية على الطلب الحقيقي على النقود فسيعتمد مستوى سعر ال
تركز  ،المالية لمستوى السعر. بدلًا من ذلك ةلتي تم التأكيد عليها في النظريومع ذلك فهذه ليست القناة ا ثانيا:

افق مع كمية اسمية مستويات أسعار متعددة تتو  قد تكون هناك -هذه النظريات على جانب ثانٍ من النماذج النقدية 
قد تحدد السياسة المالية بعد ذلك أيًا من هذه و  بين عرض النقود والطلب على النقود. المساواةو  نقودمعينة من ال
مستوى سعر التوازن. وفي بعض الحالات قد يكون مستوى سعر التوازن المحدد بواسطة العوامل المالية هو المستويات 

 لاً عن العرض الاسمي للنقود.مستق

على النقيض من النظريات النقدية القياسية لمستوى السعر تفترض النظرية المالية أن معادلة الميزانية بين فترات زمنية 
ستويات سيتم الم هذه للحكومة تمثل شرط توازن وليس قيدًا يجب أن يصمد لجميع مستويات الأسعار. في بعض

رصيد الدين الاسمي يجب أن يضمن مستوى سعر  إلىلا تتوافق مع التوازن. بالنظر لأنها الزمنية. انتهاك قيود الميزانية 
لا يكون اشتراط أن يكون الطلب الحقيقي  يوضح القسم التالي لماذا قد التوازن أن الميزانية المؤقتة للحكومة متوازنة.

كيف يمكن أن تعمل . و ى سعر التوازن بشكل فريدللعرض الحقيقي للنقود كافياً لتحديد مستو  مساوياً على النقود 
  .1الاعتبارات المالية على تحديد مستوى سعر التوازن

                                           
1 Walsh, C. E. (2010). Op.cit p163. 
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 تعددةالمتوازنات ال 1.8
تسلط نظرية الكمية التقليدية للنقود الضوء على الدور الذي يلعبه المخزون الاسمي للنقود في تحديد مستوى سعر 

، يتم الحصول على علاقة تناسبية بين الكمية الاسمية (4-1) المعادلة النقود المحدد فيالتوازن. باستخدام الطلب على 
 للمال ومستوى سعر التوازن الذي يعتمد على معدل الفائدة الاسمي.

كون  تقد لا  افي حد ذاته (4-1)فإن المعادلة  أيضًا متغير داخلي، لذلكهو لاسمي ومع ذلك فإن معدل الفائدة ا
المعادلة  ة، يمكن كتابدة الاسمي يعتمد على معدل التضخملتحديد مستوى سعر التوازن. نظراً لأن سعر الفائ ةكافي

 التالي:ك  (1-4)
𝑀𝑡

Pt
= 𝑓 (𝑅𝑡

Pt+1

Pt
) 

إجمالي معدل الفائدة الحقيقي. قد تكون معادلة الاختلاف الأمامي هذه في مستوى السعر غير  هو  Rحيث 
 كافية لتحديد مسار توازن فريد لمستوى السعر.

قيمة الحالة  يساويأن معدل العائد الحقيقي  وبافتراض. 0M ض اسمي ثابت للنقودتوازن مثالي مع عر ال باعتبار
1 المستقرة

β
. يمكن بعد ذلك كتابة التوازن بين (4-1)المعادلة  وأن الطلب على أرصدة الأموال الحقيقية يعُطى بواسطة 

 العرض الحقيقي للنقود والطلب الحقيقي على النقود
𝑀0

Pt
= 𝑔 (

Pt+1

Pt
)  𝑔′ < 0 

 التالي:يمكن إعادة كتابة هذا الشرط كـ ،gناسبة في المظروف الفي ظل 

Pt+1 = Pt𝑔−1  
𝑀0

Pt
≡ ∅(𝑃t) (1-42) 

Pt+1هو ختلاف في مستوى السعر. أحد الحلول الامعادلة  (42-1) تحدد المعادلة = P∗  لكل𝑖 ≥  0، 
∗P حيث =

𝑀0

𝑔(1)
 ويكون مستوى السعر متناسبًا مع المعروض النقدي. ،نظرية الكميةالالتوازن تثبت  . في هذا

التوازن الوحيد الممكن. قد تكون هناك مسارات سعر هو ومع ذلك، فإن توازن مستوى السعر الثابت هذا ليس 
P0 توازن تبدأ من ≠ P∗  (42-1) حالة التوازنشرط تتوافق تمامًا مع. 

يظهر أيضًا في الشكل ، Pt كدالة متزايدة لـ  (𝑃t)∅ ، يظهر المنحنى المحدب13-1 الشكلعلى سبيل المثال في 
𝑔−1. باستخدام حقيقة أن 45°الخط   

𝑀0

Pt
=  :هو ، ∗P المقدر عند (𝑃t)∅ فإن ميل ،1

          ∅′(𝑃∗) = 𝑔−1 (
M0

𝑃∗
) − [∂𝑔−1(M0 𝑃∗⁄ ) ∂(M0 𝑃∗⁄ )⁄ ](M0 𝑃∗⁄ ) 

= 1 − [∂𝑔−1(M0 𝑃∗⁄ ) ∂(M0 𝑃∗⁄ )⁄ ](M0 𝑃∗⁄ )  > 1. 
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P0 . أي مسار سعر يبدأ من∗Pمن الأسفل عند 45°الخط  ∅ تقطع ،وهكذا = P′ > P∗ يتوافق مع 
𝑃 ،يوضح الشكلوينطوي على معدل تضخم إيجابي. كما  (1-42) → يتم  (42-1) ، لكن شرط التوازن∞

الصفر. لكن هذا  إلىتذهب أرصدة الأموال الحقيقية  ،استيفائه على طول هذا المسار. عندما ينفجر مستوى السعر
يتوافق مع طلب وكلاء القطاع الخاص على النقود لأن التضخم وبالتالي أسعار الفائدة الاسمية آخذة في الارتفاع مما 

توازن صحيح. كل هذه التوازنات تنطوي على هو  ∗Pيقلل الطلب الحقيقي على النقود. أي مستوى سعر على يمين 
𝑀ينتهك في النهاية شرط العرض لأن  ∗Pلى يسار )التوازن الناشئ ع تضخم مفرط تخميني.

P
𝑃 عندينفجر   → 0 .)

 للنقود ثابتة.على الرغم من أن الكمية الاسمية  بشكل فريد 0Pليس كافياً لتحديد قيمة توازن  (1-42) فإن في حد ذاته
 ثابت اسمي نقدي عرض مع التوازن: 13-1 الشكل

 
 Walsh, C. E. (2010) Op.cit p164 المصدر:

 النظرية الماليةتحليل وتوصيف  2.8
بشكل عام لها توازنات  لمستوى السعرستشرافية قعات الإالنماذج القياسية التي يعتمد فيها التوازن على التو 

متعددة. وبالتالي قد تكون هناك حاجة لشرط توازن إضافي لتحديد مستوى السعر بشكل فريد. تركز النظرية المالية 
الفكرة  يمكن توضيح لمستوى السعر على المواقف التي قد توفر فيها قيود الميزانية المؤقتة للحكومة هذا الشرط الإضافي.

المالية في سياق نموذج مع أسرة تمثيلية وحكومة ولكن بدون رأس مال. ستكون الآثار المترتبة على  لنظريةل الأساسية
. تختار الأسرة perfect-foresight الكامل نبؤالاهتمام يقتصر على توازن الت النظرية المالية أسهل لمعرفة ما إذا كان

فترض أن قيود ميزانية يالأمثل مع مراعاة قيود الميزانية الزمنية. نحو التمثيلية استهلاكها وممتلكاتها من الأصول على ال
 :الفترة الخاصة بالأسرة التمثيلية تأخذ الشكل

Dt + Ptyt − Tt ≥ Ptct + Mt
d + Bt

d = Ptct + (
𝑖𝑡

1 + it
) Mt

d + (
1

1 + it
) Dt+1

d  
Dt+1وهي الثروة المالية في بداية الفترة للأسرة  Dtحيث 

d = (1 + it)Bt
d + Mt

d،  إلىتشير الأحرف المرتفعة 
 :يصبح قيد الميزانيةو لحقيقية، هما طلب الأسرة على المال والديون التي تحمل فائدة بالقيمة ا dBو dMأن 
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𝑑𝑡 + 𝑦𝑡 − 𝜏𝑡 ≥ 𝑐𝑡 + 𝑚𝑡
𝑑 + 𝑏𝑡

𝑑 = 𝑐𝑡 + (
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
) 𝑚𝑡

𝑑 + (
1

1 + 𝑟𝑡
) 𝑑𝑡+1

𝑑  

𝜏𝑡   حيث: = 𝑇𝑡 𝑃𝑡⁄ , 𝑚𝑡
𝑑 = 𝑀𝑡

𝑑 𝑃𝑡⁄ , 1 + 𝑟𝑡 = (1 + 𝑖𝑡)(1 + 𝜋𝑡+1), 𝑑𝑡 = 𝐷𝑡 𝑃𝑡⁄   

𝜆𝑡,𝑡+𝑖 نضع: = ∏ (
1

1+𝑟𝑡+𝑗
)𝑖

𝑗=1 .مع  ،يكون عامل الخصمλt,t+1 = في ظل الافتراضات القياسية،  1
 :يأخذ قيد الميزانية الزمنية للأسرة الشكل

𝑑𝑡 + ∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖(𝑦𝑡+𝑖−𝜏𝑡+𝑖)

∞

𝑖=0

= ∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖

∞

𝑖=0

[𝑐𝑡+𝑖 + (
𝑖𝑡+𝑖

1 + 𝑖𝑡+𝑖
) 𝑚𝑡+𝑖

𝑑 ] (1-43) 

القيمة الحالية المخصومة للثروة المالية هو يجب أن تفي اختيارات الأسرة بقيد الميزانية الزمني هذا. الجانب الأيسر 
لاكي القيمة الحالية المخصومة للإنفاق الاستههو ية للأسرة والدخل بعد خصم الضرائب. الجانب الأيمن الأولالحقيقية 

لأن أي مسار للاستهلاك  المساواةالتكلفة الحقيقية للاحتفاظ بالمال. يسري هذا الشرط على قدم  إلىبالإضافة 
الأمثل ؛ يمكن للأسرة زيادة استهلاكها في هو فيه الجانب الأيسر الجانب الأيمن لن يكون  يتجاوزوحيازات المال 

أي تاريخ آخر. طالما أن الأسرة غير قادرة على تراكم ديون  حيازات المال فيأو دون تقليل الاستهلاك  tالوقت 
 الجانب الأيمن الجانب الأيسر. يتجاوز، فلا يمكن أن يمة الحالية لمواردهاالق تتجاوز

 التالي: الشكل ،بالقيمة الاسمية ،تأخذ قيود الميزانية للقطاع الحكومي

𝑃𝑡𝑔𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1) 𝐵𝑡−1 = 𝑇𝑡 + 𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1+𝐵𝑡 (1-44) 

 يمكن إعادة كتابة القيد على الشكل: Ptبالقسمة غلى 

𝑔𝑡 + 𝑑𝑡 = 𝜏𝑡 + (
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
) 𝑚𝑡 + (

1

1 + 𝑟𝑡
) 𝑑𝑡+1 

 أنه: إلىيشير قيد الميزانية هذا  dt+iالاستبدال المتكرر للقيم المستقبلية لـ 

𝑑𝑡 + ∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖

∞

𝑖=0

[𝑔𝑡+𝑖 − 𝜏𝑡+𝑖 − �̅�𝑡+𝑖] = lim
𝑇→∞

𝜆𝑡,𝑡+𝑇 𝑑𝑇 (1-45) 

�̅�𝑡حيث  = 𝑖𝑡𝑚𝑡/(1 + 𝑖𝑡)  من هي عائدات الحكومة الحقيقية (seigniorage). في الأقسام السابقة  
كان من المفترض أن النفقات والضرائب وخيارات الحكومة الموحدة )السلطات المالية والنقدية مجتمعة( مقيدة 

lim بمتطلبات الحد
𝑇→∞

𝜆𝑡,𝑡+𝑇 𝑑𝑇 =  مسارات السياسة لـفي  tPلجميع مستويات الأسعار  0
(𝑔𝑡+𝑖; 𝜏𝑡+𝑖; 𝑠𝑡+𝑖; 𝑑𝑡+𝑖)𝑖≥0. 

𝑑𝑡     بحيث أن: + ∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖
∞
𝑖=0 [𝑔𝑡+𝑖 − 𝜏𝑡+𝑖 − �̅�𝑡+𝑖] = lim

𝑇→∞
𝜆𝑡,𝑡+𝑇 𝑑𝑇 = 0 
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;𝑃𝑡+𝑖 بالنسبة لجميع مسارات الأسعار 𝑖 ≥ . مسارات Ricardian Policies ريكاردية تسمى سياسات 0
;𝑔𝑡+𝑖)السياسة لـ  𝜏𝑡+𝑖; 𝑠𝑡+𝑖; 𝑑𝑡+𝑖)𝑖≥0 لأي من lim

𝑇→∞
𝜆𝑡,𝑡+𝑇 𝑑𝑇 = الصفر لجميع  تساويقد لا  0

 .Ricardian-onN• سمى غير الريكارديةمسارات الأسعار ت

فإن التوازن  ،غير ريكارديةأو لتوازن مثالي بغض النظر عما إذا كانت الحكومة تتبع سياسة ريكاردية باعتبار االآن 
𝑦𝑡 في سوق السلع في هذا الاقتصاد البسيط الذي لا يحتوي على رأس مال يتطلب ذلك = 𝑐𝑡 + 𝑔𝑡  يجب أن .

𝑚𝑡 الطلب على النقود أيضًا عرض النقود يساوي
𝑑 = 𝑚𝑡 ستبدالبا 𝑦𝑡𝑡

− 𝑔𝑡  بـtc و𝑚𝑡  بـ𝑚𝑡
𝑑 (1-43) في 

 نتائج:وإعادة ترتيب ال

𝑑𝑡 + ∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖

∞

𝑖=0

[𝑔𝑡+𝑖 − 𝜏𝑡+𝑖 − (
𝑖𝑡+1

1 + 𝑖𝑡+1
) 𝑚𝑡+𝑖] = 0 (1-46) 

يجب  (46-1) المعادلة أنهو وبالتالي، فإن أحد الآثار المترتبة على مشكلة تحسين الأسرة التمثيلية وتوازن السوق 
لا تفرض أي قيود إضافية على التوازن لأن  (46-1) فإن ،كون في حالة توازن. بموجب السياسات الريكارديةتأن 

فإنها  ،في ظل سياسة غير ريكاردية ،متغيرات السياسة يتم تعديلها دائمًا لضمان استمرار هذا الشرط. ومع ذلك
حق و  𝑑𝑡 م تعريفااستخد يتم ء به في حالة توازن. لمعرفة ما ينطوي عليه هذا الشرطتفرض شرطاً إضافيًا يجب الوفا

 التالي:كـ  (46-1) لكتابة seigniorage صك العملة
𝐷𝑡

𝑃𝑡
= ∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖

∞

𝑖=0

[𝜏𝑡+𝑖 + �̅�𝑡+𝑖 − 𝑔𝑡+𝑖] (1-47) 

القيمة  إلىيتم تحديد الالتزامات الاسمية المستحقة للحكومة مسبقًا بالسياسات السابقة. بالنظر  tفي الوقت 
هو فإن المتغير الداخلي الوحيد  ،((47-1) المعادلة المخصومة الحالية للفوائض المستقبلية للحكومة )الجانب الأيمن من

 .(1-47) . يجب تعديل مستوى السعر لضمان تلبيةtPمستوى السعر الحالي 

ولكنها ليست شرط التوازن الوحيد. لا تزال  ،هي حالة توازن في ظل السياسات غير الريكاردية (47-1) المعادلة
ين. لنفترض أن الطلب الحقيقي تساويلحالة أن الطلب على النقود الحقيقية والعرض النقدي الحقيقي يجب أن يكونا ما

 التالي:كـ، معاد كتابته  (4-1) على النقود مُعطى بواسطة
𝑀𝑡

𝑃𝑡
= 𝑓(1 + 𝑖𝑡) (1-48) 

فإن أي متغيرين يتم تحديدهما بشكل  ،في حالة توازن. ومع ذلك (48-1)و (47-1)يجب استيفاء المعادلتين
مشترك بواسطة هاتين المعادلتين يعتمد على الافتراضات التي يتم إجراؤها حول السياسات المالية والنقدية. على سبيل 

                                           
كانت السياسة وراق  المصطلحات. في تلك الأ Sargent (1982) and Aiyagari and Gertler (1985( حد ما عن الطريقة التي استخدم بها إلىلاحظ أن هذا الاستخدام يختلف من الم •

ميع مسارات الأسعار. كانت السياسة غير الريكاردية هي السياسة التي كان الريكاردية هي إحدى السياسات التي قامت فيها السلطة المالية بتعديل الضرائب بالكامل لضمان توازن الميزانية بين الفترات الزمنية لج
 لزمنية لجميع مسارات الأسعار.ضمان توازن الميزانية بين الفترات ايطُلب فيها من السلطة النقدية تعديل السيادة ل
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𝑖من أجل كل  𝜏𝑡+𝑖و 𝑔𝑡+𝑖 لنفترض أن السلطة المالية تحدد ،المثال ≥ والسلطة النقدية تربط معدل الفائدة  0
𝑖𝑡+𝑖و الاسمي = 𝑖̅  من أجل كل𝑖 ≥ 0 Seigniorage . يساوي 𝑖�̅�(1 + 𝑖)̅/(1 + 𝑖)̅  وهكذا تم إصلاحه

. (47-1) يتم إعطاء الجانب الأيمن من ،من خلال السياسة النقدية. مع هذا التحديد للسياسات النقدية والمالية
 :المعطى بواسطة t *Pلمستوى سعر التوازن  (1-47) يمكن حل ،tمحدد مسبقًا في التاريخ  tDنظراً لأن 

𝑃𝑡
∗ =

𝐷𝑡

∑ 𝜆𝑡,𝑡+𝑖
∞
𝑖=0 [𝜏𝑡+𝑖 + �̅�𝑡+𝑖 − 𝑔𝑡+𝑖]

 (1-49) 

𝑀𝑡  :كالتالي  (48-1) ثم يتم تحديد المعروض النقدي الاسمي الحالي من خلال = 𝑃𝑡
∗𝑓(1 + 𝑖)̅ 

تغير بشكل مباشر مستوى سعر التوازن  τ أو 𝑔 إحدى خصائص هذا التوازن هي أن التغييرات في السياسة المالية
∑ كما تم قياسها بواسطة  seigniorage حق صك العملة على الرغم من أن 𝜆𝑡,𝑡+𝑖

∞
𝑖=0 �̅�𝑡+𝑖 غير متأثر•. 

مع الاستنتاج القياسي بأن  (49-1) المعادلة يتناقض اكتشاف أن مستوى السعر يتم تحديده بشكل فريد بواسطة
مع  (48-1) المعادلة مستوى السعر غير محدد في ظل ربط سعر الفائدة الاسمي. تم الحصول على هذا الاستنتاج من

i لكن هذا يحدد فقط العرض الحقيقي للنقود. يتوافق أي مستوى ثابتًا (48-1) مربوط، يكون الجانب الأيمن من ،
 .(48-1) لضمان ثبات Mسعر مع التوازن، حيث يتم تعديل 

 الانتقادات الموجهة للنظرية المالية لمستوى السعر 3.8
قد جذبت الكثير من الاهتمام، إلا أنها تعرضت أيضًا لانتقادات على أسس منطقية  FTPLعلى الرغم من أن 

يخلط بين عاملين رئيسيين لنموذج ما في اقتصاد  FTPLأن  إلىعلى سبيل المثال  Buiter (2002)يشير  وتجريبية.
أجرى بعض  Canzoneri et al. (2001)التوازن في السوق. أو السوق، وهما قيود الميزانية وظروف المقاصة 

"غير الريكاردي" في بيانات أو الأبحاث التجريبية لاختبار ما إذا كان يمكن الحصول على النظام "الريكاردي" 
أن النظام  إلىخلصوا  ،1995 إلى 1951السلاسل الزمنية لبلد معين. باستخدام بيانات الولايات المتحدة من 

ريكاردي" ووجدوا أن الاستنتاج قوي بالنسبة لفترات فرعية مختلفة من  "ريكارديًا" وليس "غيريبدو المالي الأمريكي 
 .1البيانات

، قيود الميزانية المؤقتة للحكومة هي شرط توازن يتم (47-1) من الأهمية بمكان بالنسبة للنظرية المالية الافتراض بأن
الحفاظ عليه عند مستوى سعر التوازن وليس شرطاً يجب أن يظل ثابتًا عند جميع مستويات الأسعار. وهذا يعني أنه 

𝑃t تساويعند مستويات الأسعار التي لا 
 حق صك العملة تخطط الحكومة لتحقيق فوائض )بما في ذلك، ∗

seigniorage في الشروط المخصومة الحالية الالتزامات الحقيقية المستحقة  قيمتها الحقيقية تساوي( والتي لا

                                           
 حق صك العملة.هذا النقل على أنه شكل من أشكال  إلىوهذا ينقل الموارد بين القطاع الخاص والحكومة. يمكن أيضًا أن ينُظر  ،ارتفاع مستوى السعر إلى tوأ gيؤدي التغيير في  •

1 Semmler, W., & Zhang, W. (2004). Opcit P208. 
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بلية للحكومة. وبالمثل فهذا يعني أن الحكومة يمكن أن تخفض الضرائب الحالية وتترك النفقات الحكومية الحالية والمستق
على أنه  (1-47) عندما يتم تفسير .•ولا تخطط في نفس الوقت لرفع الضرائب المستقبلية وأموال الحكومة دون تغيير

، يجب أن يكون أي قرار ةريكاردي ةبموجب سياسقيد الميزانية الذي يجب الوفاء به لجميع مستويات الأسعار أي 
( مصحوبًا بزيادات ضريبية مستقبلية مخططة لترك (47-1) لخفض الضرائب اليوم )وبالتالي خفض الجانب الأيمن من

 .1الجانب الأيمن دون تغيير

في نماذج الأفق اللانهائي القياسية والوكيل التمثيلي لا يكون للتخفيض الضريبي )النفقات الحكومية الحالية 
( أي تأثير على التوازن )أي التكافؤ الريكاردي( لأن التخفيض الضريبي ليس له تأثير حقيقي والمستقبلية دون تغيير

الضرائب المستقبلية من حيث القيمة  ترتفععلى الثروة على الوكلاء الخاصين. يدرك الوكلاء أنه في النظام الريكاردي 
ن ذلك لا يمكن للحكومة إجراء تخفيض ضريبي دائم تمامًا التخفيض في الضرائب الحالية. بدلًا م يساويالحالية بمقدار 

 ما لم يتم أيضًا خفض النفقات الحكومية )من حيث القيمة الحالية(. نظراً لأن النظرية المالية لمستوى السعر تفترض أن
قط عند تقييمها عند مستوى سعر التوازن يمكن للحكومة التخطيط لخفض ضريبي دائم. إذا تصمد ف (1-47)

مرة  تساويحدث ذلك، يجب أن يرتفع مستوى السعر لضمان أن القيمة الجديدة المنخفضة للفوائض المخصومة 
 أخرى القيمة الحقيقية للدين الحكومي.

𝐷𝑡أن يكون يجب  لتحديد مستوى سعر التوازن (1-49) المعادلة من أجل ≠  2Niepelt (2004). يجادل 0
  قائم من الدين الحكومي الاسمي. ومع ذلك، أظهرأوليبأن النظرية المالية لا يمكن أن تصمد إذا لم يكن هناك مخزون 

3)Daniel (2007  الأوليأنه يمكن للمرء تحديد السياسات غير الريكاردية بطريقة متسقة عندما يكون الرصيد 
 مجالين على ركزلذلك سن. للغاية للجدل مثيرة FTPL النظرية المالية لمستوى السعر كانت  نشأتها منذف للديون صفراً.

 :4لهذا الجدل رئيسيين

 (.السلع من معينة سلة لشراء اللازم المال مقدارنقود )ال قيمة معكوس بأنه السعر مستوى يعُرَّف :الأولالمجال 
تم شرح ذلك بشكل واضح في  .الحكومي الدين قيمة عكس حول تدور FTPL فإن ذلك من النقيض على

Cochrane (2005) كما يشير .Buiter (2002) وقيمة الدين قيمة لتطابق عام بشكل سبب يوجد لا أنه 
 مخفض بسعر الحكومي الدين في تداولت قد فإنها السداد، عن حكوميًا تخلفًا الأسر فيه تتوقع الذي الحد إلى النقود.

                                           
 فإن قدرة الحكومة على إدارة عجز في أي فترة في ظل نظام سياسة غير ريكاردي يتعارض مع استعداد الجمهور لإقراض الحكومة. Bassetto (2002)كما أكد   ،ومع ذلك •

1 Walsh, C. E. (2010). Op.cit p168. 

2 Niepelt, D.(2004). ''The Fiscal Myth of the Price Level''. Quarterly Journal of Economics 119(1): 277–300. 
3 Daniel, B.(2007). ''The Fiscal Theory of the Price Level and Initial Government Debt''. Review of Economic Dynamics 10(2): 

193–206. 

4 Bassetto, M. (2008). Opcit P3-4. 
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 سياسة المركزي البنك يتبنى عندما خاص بشكل خطير Criticism النقد هذا. النقود قيمة على بالضرورة التأثير دون
 قاعدة المركزي البنك فيها يتبنى التي الحالة لذلك كمثال.  الحكومي الدين (Monetization) تسييل تستبعد نقدية
والنقود.  الحكومي الدين بين صلة توجد لا الحالة هذه في. المفتوحة السوق عمليات في يشارك ولا ثابت نقدي عرض

 تجعل بطريقة المالية السياسة تشغيل تم إذا إلا المساواة قدم على الدفع المستحقة والأموال الديون تداول يتم لنو 
 ضريبية عائدات يتطلب وهذا ،السعر مستوى عن النظر بغض ديونها لسداد المال من المناسبة المبالغ لديها الحكومة
 .FTPL لـ المركزي الافتراض ومخالفة الأسعار مع للتكيف حقيقية

 في كما  ،محدودة غير نقود إلى الديون بتحويل المركزي للبنك النقدية السياسة تسمح عندما نفسه النقد ينطبق لا
 ذات الحكومية والديون الأموال من تعسفية مبالغ بتبادل المركزي البنك يلتزم ،الحالة هذه في. الفائدة سعر ربط حالة
 قدم على المستحقة الحكومية الديون جميع لاسترداد ،ثان التزام مع يتعارض لا الالتزام هذا. ثابت بسعر الواحدة المدة

 الآن تم فقد الأموال، إنتاج على محدودة غير قدرة لديه المركزي البنك لأن نظراً. المقابل في المال وتقديم ،المساواة
 .الاسمية الديون سداد في الحكومة تقصير استبعاد

 حالة Woodford (1995) اعتبر الخصوص، وجه على) غامضة كانت  FTPL لـ الأصلية المعالجة أن حين في
FTPL أن واسع نطاق على الآن عليه المتفق فمن ،(النقود عرض قاعدة بموجب FTPL مؤسسيًا التزامًا تتطلب 

 في. المناسب الدين تسييل خلال من( الحكومة قبل من الزائدة المدفوعاتأو . )الحكومة تقصير لمنع صريًحاأو  ضمنيًا
 Sargent and Wallaceـ ل" السار غير النقدي الحساب" مع التشابه أوجه بعض FTPL تحمل الشكل، هذا

 الحكومة عائدات لأن تضخم، حدوث إلى المالي العجز في التوازن عدم سيؤدي النقدي الحساب إطار في. (1981)
 كلتا  في مركزياً  دوراً يلعب الحكومي الدين تسييل أن من الرغم على. السداد عن التخلف من الحكومة لمنع ضرورية

 الحكومة عائدات تستجيب أن يجب ،السارة غير النقدية للحسابات وفقًا. مهمة اختلافات هناك أن إلا النظريتين،
 الميزانية قيود استمرار لضمان Pt في للتغيرات( (41-1) المعادلة في للفوائض الحالية القيمة من جزءًا تعد التي)

 عائدات تلعب ،FTPL في. (41-1) من الأيمن الجانب في التعديلات خلال من التوازن يحدث ثم ومن ،الحكومية
 يستجيب الذيهو  السعر مستوى فإن ،FTPL تحت .الأحوال أحسن في ثانوياً  دوراً النقدية القاعدة على الملكية

أو ( (41-1) من الأيمن الجانب) للديون الحقيقية القيمة زيادة في تقلباته تتسبب ،والضرائب الإنفاق لصدمات
 .التوازن إلى للوصول قيمتها انخفاض

 FTPL نقاد يرى. توازن حالة في فقط تثبت (41-1) المعادلة أن افتراض على FTPL تستند المجال الثاني:
 للفوائض المناسبة الحالية القيمة مع للديون الحقيقية القيمة مطابقة على الحكومة يجبر قيد أنها (41-1) ذلك من بدلاً 
 (41-1) أن ملاحظة المفيد من أفضل بشكل المشكلة لفهم. تصورها يمكن التي الأسعار مستويات لجميع يةالأول
 والجانب للأسرة، اسمية لتزاماتإك  tB تسمية إعادة يكفي .الاقتصاد في أسرة لأي الزمنية الميزانية قيود مع متطابقةو تبد

 أن على عالمي اتفاق هناك الأسرة، حالة في. الاستهلاك صافي الأصول غير من لدخلها الحالية القيمة ثليم الأيمن
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/  استهلاك خطة اختيار الأسرة على يجب tP لـ قيمة أي إلى بالنظر .قيد أنها على إليها ينُظر أن يجب (41-1)
 عكس على. آخر وكيل أي عن مختلفة تكون ألا يجب الحكومة بأن FTPLومنتقد يجادل. (41-1) ترضي دخل

 أشار كما.  النطاق واسع اتفاق عن يسفر لم النقطة هذه حول ظهر الذي الساخن الجدل فإن السابقة، الانتقادات
1(2005) Bassetto، المشكلة هذه لدراسة استخدامها تم التي الأدوات في أساسي ضعف من ينبع الخلاف فإن .

 يسكنها التي للبيئات الإطار هذا تصميم تم. الديناميكي التنافسي التوازن إطار FTPL ومؤيدي نقاد من كل  يتبنى
 في التوجيه من القليل يقدم فإنه الحكومة، مثل استراتيجي وربما كبير  لاعب وجود ظل في الصغار اللاعبين من العديد
 عن بعيدًا حتى الظروف من ظرف أي تحت رالكبا( اللاعبون) اللاعب يواجهها التي والقيود التوازن شروط بين التمييز
 الصحيح الحساب فإن لها، بالنسبة مهمًا الغموض هذا يكون لا التي التطبيقات من العديد هناك أن حين في. التوازن
 .FTPL حالة في الاهتمام موضوعهو و  التوازن تعددأو  تفرد لدراسة ضروري للتمييز

( في فائدة Cochrane (2001)و Canzoneri et al (2001)نظرت الأدبيات التجريبية الصغيرة )مثل 
عندما تواجه الحكومة عجزاً  ،في تفسير تطور الأسعار. النتائج ليست مواتية للغاية. على وجه الخصوص (1-41)

لال أن الأسر تتوقع أن الحكومة ستعوض النقص من خ إلىمما يشير  ،يرتفع سعر السوق الحقيقي لديونها ،غير متوقع
أن العجز  إلىفإن ذلك يشير  (41-1)في زيادة الفوائض في المستقبل. إذا كانت الفوائض المستقبلية خارجية وثابتة 

عن طريق خفض القيمة السوقية الحقيقية للديون.  ،غير المتوقع يجب أن يكون له تأثيره الأساسي من خلال التضخم
ليست سوى حالة توازن،  (41-1) ، أنFTPLفي حين أن هذه الملاحظات لا يمكن أن تدحض الادعاء المركزي لـ 

 رح حلقات التضخم الفعلية.لش FTPLفإنها تشكك في فائدة 

اشتقاق الشروط التي يتم بموجبها هو من هذا النهج للاعتماد المتبادل بين السياسة النقدية والمالية  الأولالهدف 
عندما  نظرية الكميةالحتى في نظام استهداف سعر الفائدة الاسمي قصير المدى. في تقليد  ،تحديد مستوى السعر

أن  إلىتستهدف السلطة النقدية سعر الفائدة الاسمي فإنها توفر أي مبلغ من المال يطلبه القطاع الخاص. بالنظر 
ة من النقود الحقيقية من خلال عدد طلب على أرصدة النقود الحقيقية، يمكن تحديد كمية معينهو الطلب على النقود 

لا حصر له من مجموعات عرض النقود الاسمية والأسعار مما ينتج عنه مستويات غير محددة من الأسعار والمخزون 
 ،على العكس من ذلك 3and wallace(1975) Sargentو Patinkin(1961)2 كما أكده كل من  النقدي

تجد نقطة ارتكاز لمستوى السعر في ديناميكيات الفوائض المالية المستقبلية  (FTPDفإن النظرية المالية لتحديد السعر )
 .4المتوقعة

                                           
1 Bassetto, M. (2005). "Equilibrium and government commitment". Journal of Economic Theory 124(1), 79–105. 
2 Patinkin, D. (1961). "Financial intermediaries and the logical structure of monetary theory: a review". 95-116. 

3 Sargent, T. J., & Wallace, N. (1975). " Rational" expectations, the optimal monetary instrument, and the optimal money 

supply rule. Journal of political economy, 83(2), 241-254. 

4 Obinyeluaku, Moses & Viegi, Nicola,(2009). Op.cit. p2-3. 
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 Nordhouse (1994) التفاعل بين السياستين المالية والنقدية باستخدام نظرية الألعابالمطلب الثالث: 

 مفهوم نظرية الألعاب .1
'' من المواضيع المهمة في بحوث العمليات تم تطويرها وتطبيقها شتى العلوم نظرية الألعاب''أو '' نظرية المباريات''

الاجتماعية والاقتصادية والسياسية وغيرها فضلا عن العلوم العسكرية، وتعرف أنها تحليلات رياضية لحالات تضارب 
 تعاونيةأو في لعبة تنافسية كانوا أطرافا   وهيئات( كما لأو أكثر)سواء كانوا أشخاص أو توافق المصالح بين طرفين أو 

الحصول على النتائج  إلىإيجاد أفضل الخيارات الممكنة لاتخاذ القرارات في ظل الظروف المعطاة التي تؤدي  إلىوتهدف 
 المرغوبة. ومن بين التعريفات نجد:

 ب أخذنظرية المباريات هي عبارة تكتيك يستخدم عند الرغبة في اتخاذ القرارات التي تتطل :1التعريف -
الحكومة قد أو استراتيجيات الأطراف الأخرى ذوي المصالح المتعارضة في الاعتبار. فالإستراتيجية التي تتبعها المنشأة 

المنافسة. ويحقق استخدام نظرية المباريات في آت( نشالتي تتبعها المنشأة )الم (تتوقف على الإستراتيجية )الاستراتيجيات
 .1لمتخذي القراراتمثل هذه المواقف فائدة كبيرة 

يكمن في أن  نظرية المباريات هي دراسة للاستراتيجيات والعوائد في مواقف التراع. وجوهر هذا التراع:2التعريف -
أكثر )يسمى كل منهم باللاعب( أمامهم فرص لاختيار بدائل مناسبة، ولكن يؤثر كل بديل مقترح للاختيار أو فردين 

 .2يحققه الآخر من عائد، بحيث أننا نتواجه موقف فيه تعارض في الأهدافأمام أي منهم على قيمة ما 

أكثر، بحيث يطلق أو حالة تنافس بين طرفين أو ا موقف صراع بصفة عامة يمكن تعريف المباراة بأنه :3التعريف -
ويحدث التنافس بين اللاعبين وفق مجموعة محددة من القواعد، لتحقق عائد معين  Playerلاعب  على كل طرف

غير محددة، وله حرية أو خسائر. وهذا يعني أن كل لاعب أمامه عدد من الخيارات محددة أو سواء تمثل في مكاسب 
معرفة كل لاعب بجميع هو اة الاختيار فيما بينها، وتسمى تلك الخيارات بالاستراتيجيات ويعتبر الشرط الرئيسي للمبار 

 .3لمتاحة في المباراة ولكافة اللاعبينا الاستراتيجيات
مجموعات يطلق عليها اللاعبون سواء كان هذا أو شخص  n اللعبة: هي موقف تنافسي بين :4التعريف -

أهدافه بحسب ما و تحقيق غاياته  إلىحيث يسعى كل طرف في هذه اللعبة  ،عسكرياأو إداريا أو الموقف اقتصاديا 
وفقا لإجراءات وقواعد محددة ومتكاملة خاصة بكل لعبة، تسمى قواعد اللعبة )إن لكل و تقتضيه مصلحته الشخصية 
 .4(ية لتحركات اللعبةالأولتحدد هذه القواعد الأنشطة  معرفة بعائد معين، حيثو لعبة قواعد موضوعة مسبقا 

                                           
 .358ص. ، الجامعة المفتوحة طرابلس، عمان، الأردن"ياتمقدمة في بحوث العمل" ،(1995) منعم زمزير الموسوي 1
 .45، ص، الدار الجامعية، الإسكندرية''الألفية الثالثة إلى''الاتجاهات الحديثة في اقتصاديات الإدارة مدخل ( 2005) محمد على الليثي،. لطفي لويز سيفين 2
 .325، صةار الجامعية الإسكندريالد" الآلييقات باستخدام الحاسب مدخل معاصر في بحوث العمليات تطب'' (2014) فتحي رزق السوافري 3
 .274، ص1 الطبعةعمان -''.دار المسيرة للنشرمدخل كمي في الإدارة ،نظرية القرارات الإدارية( ''1997)حسن على مشرقي  4
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كما تتمثل في وصف   1التي تعظم الربح اختبار الإستراتيجية إلىوتهدف نظرية الألعاب الإستراتيجية للوصول 
. ويتمثل هدف نظرية الألعاب في اختيار كل فرد إستراتيجية معينة التي تؤدي 2المتنافسين عقلانياأو تصرفات الأفراد 

 المنفعة المثلى.

 لتحقيق والنقدية اليةالم السلطات تتفاعل حيث اللعبة نظرية الاقتصادية باستخدام السياسات تنسيقجل أمن 
 الإنتاج بفجوات يتعلق فيما متباينة تفضيلات لديها أن حيث من السلطات هذه تختلف. الاقتصاد في الاستقرار
 ظل في الحل فإن ،Stackelbergأو  Nash توازنات غرار على. المختلفة اتالسياس أدوات في والتحكم والتضخم
عدم الاستقرار  إلى تؤدي والمالية النقدية السلطات بين التفضيل تباين زيادة أن ضمناً  يعني السياسة تنسيق إلى الافتقار

توضح . (المركزي البنك أداة) أعلى فائدة وأسعار( المالية السلطة سياسة أداة) أكبر عام عجز ،في الاقتصاد الكلي
مجموعات من التوازن في التنسيق: طرف، يمكن تصور ثلاث  نظرية اللعبة في الحالة البسيطة وظائف رد الفعل لكل

أكثر( من أو ( ونقطة واحدة )Nashن )توازن و اأكثر( من نقاط التوازن غير المتعأو نقطة ) ،تعاونيممثل خط للتوازن ال
 (.Paretoتوازن أو توازن الأمثل )ال

مع إيلاء المزيد من الاهتمام لفعالية مزيج  ،زدادت مؤخراً أهمية البنك المركزي والحكومة في تنفيذ سياساتهماإ
للعبة النقدية والمالية لدراسة التفاعلات بين كلا السلطتين. تفترض  تعاونيةالسياسات. كثيرا ما تستخدم النماذج غير ال

 النماذج أن السلطات تأخذ في الاعتبار خيارات بعضها البعض عند اتخاذ القرارات. من المهم أيضًا أن نتذكر عند
أفضل استجابة لقرار  إلىالأطراف التوصل  اولة أنه في توازن ناش تحالمتعاونالسعي لتحقيق التوازن في النماذج غير 

 .3الخصم

 والنقديةالمالية  نظرية الألعاب للتفاعل بين السياسةسينايوهات  .2
 OsborneوPohjola (1986)  Pohjola (1986) بواسطة بنجاح الألعاب نظرية استخدام تم

 Canzoneri et al(2006)و Osborne (2003)و Camerer (2003)و Rubinstein (1994)و

Saulo et al. (2013) وCui (2016) تبناه الذي الافتراض. والمالية النقدية السياسات بين التفاعلات لدراسة 
 أن حين في الأسعار، واستقرار الهدف عند التضخم إبقاء إلى يسعى المركزي البنك أنهو  المؤلفين من وغيرهم هؤلاء

 لتحقيق السعي في. التوظيفأو  الاقتصاديو النم من مرتفع معدل ضمان إلى تهدف للحكومة المالية القرارات
 .4شريكهما لاختيارات وفقًا إجراءاتهما بتعديل السلطتين كلتا  تقوم أهدافهما،

                                           
1 Guerrien, B. (2002). "la théorie des jeux" 3em édition economica,Paris, p 15 

2 Ken Birmore "jeux et théorie des jeux" traduit de l’anglais par Francis Bismans et Eulalia Damaso, édition de Boeck et 

larcier, paris, 1999, p14. 

3 Stawska, J., Malaczewski, M., & Szymańska, A. (2019). "Combined monetary and fiscal policy: the Nash Equilibrium for the 

case of non-cooperative game". Economic research-Ekonomska istraživanja, 32(1), 3554-3569. P3554. 

4 Stawska, J., Malaczewski, M., & Szymańska, A. (2019). Op.cit p3557. 
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 في تعملان السلطتين كلا  أن تعاونيةال اللعبة تفترض. تعاونية غيرأو  تعاونية أعلاه المذكورة اللعبة تكون أن يمكن
 نموذج فيأما  .مهمًا شريكهما يعتبره قد ما مراعاة خلال من قراراتهما بتحسين وتقومان الكلي الاقتصاد ظروف نفس
 الميزانية قيود مثل قيودًا -الموضوعية وظيفتها تعظيم اولتح التي- الحكومة تواجه (Nash 1951)المتعاونة  غير اللعبة

 البنك على يتعين. فيها التحكم اللاعبين من لأي يمكن لا التي الكلي الاقتصاد وظروف المركزي البنك وقرارات
 دون الأسعار استقرار على الحفاظهو و  الرئيسي، بهدفه المساس دون قراراته تحسين إلى يسعى الذي - المركزي

 التي المحددة والمعوقات الاقتصادية والظروف الحكومة قرارات مثل قيود مع التعامل - التضخم هدف عن الانحراف
 .(النقدية السياسة قاعدة مثل. )النقدية السياسة تنفيذ على تؤثر

 أهداف مثل مختلفة لأسباب التعاون عدم يختاران قد والحكومة المركزي البنك أن تعاونيةال غير النماذج تفترض
 تعاونيةال غير النماذج تنتج. الاقتصاد على لتأثيرل والنقدية المالية السياسات حول المختلفة والآراء والتضخم، الإنتاج

 بالنماذج مقارنة أعلى حقيقية فائدة وأسعار أعلى بعجز تتميز الأمثل المستوى دون نتائج الأحيان من كثير  في
خذ في الاعتبار تحت ما يسمى بنظرية الألعاب، يتم الأ المالية والنقديةتحدث التفاعلات بين السلطات و  تعاونية.ال

 :1منها ما يلي لهذا التفاعل سيناريوهات مختلفة عدة

 الشكل العادي للعبة 1.2
عندما يضبط صانعوالسياسات النقدية والمالية أدواتهم في وقت واحد وبشكل غير متعأو ن فإننا نصمم هذا الموقف 

لشكل العادي. بشكل عام يتم وصف اللعبة ذات الشكل العادي من خلال مجموعة اللاعبين في باستخدام لعبة ا
تعين قيمة حقيقية لكل طريقة ممكنة  دالة منفعةاللعبة ومجموعة من الإجراءات لكل لاعب في اللعبة ولكل لاعب 

حالتنا هناك لاعبان: السلطات المالية المنفعة كانت نتيجة اللعبة أفضل للاعب. في  دالةكلما زادت قيمة   ،للعب اللعبة
  اول(. يحi( وتختار السلطة النقدية مستوى سعر الفائدة )gتختار السلطة المالية مستوى الإنفاق الحكومي ) والنقدية.

كلا اللاعبين تقليل وظيفة الخسارة. نحن نعتبر الحل الأكثر شهرة في نظرية اللعبة وهو ما يسمى بتوازن ناش للعبة. 
ا يعتبر زوج سعر الفائدة والإنفاق الحكومي بمثابة توازن ناش إذا لم يتمكن أي من اللاعبين من الانحراف من حدسيً 

 جانب واحد عن التوازن والحصول على بعض المكاسب.

 لعبة واسعة النطاق 2.2
ة شاملة. بشكل عام نمذجة هذا الموقف باستخدام لعبة نموذجي يتم عندما تتحرك السلطات المالية والنقدية بالتتابع

يتم وصف لعبة الشكل الشاملة بواسطة شجرة اللعبة حيث يختار اللاعب في كل عقدة من الشجرة أحد الإجراءات 
المتاحة التي تم وصفها بواسطة فروع الشجرة. حيث يعرف كل لاعب تاريخ اللعبة في كل مرة يتحرك فيها. ترتبط قيمة 

                                           
1 Saulo, H., Rêgo, L. C., & Divino, J. A. (2013). "Fiscal and monetary policy interactions: a game theory approach". Annals of 

Operations Research, 206(1), 341-366. p345. 
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الشجرة. في الاقتصاد إذا كان هناك لاعبان فقط ويتحرك كل منهما مرة  المنفعة لكل لاعب بكل عقدة نهائية من
ستخدم ويباسم زعيم واللاعب الذي يتحرك أخيراً يعُرف باسم التابع.  أولاً واحدة فقط يعُرف اللاعب الذي يتحرك 

عتبر أن كل لاعب )السلطات المالية وي مفهوم الحل الذي يعُرف في نظرية اللعبة باسم التوازن المثالي للعبة الفرعية.
 ويتوقع استجابة اللاعب الآخر. Stackelbergوالنقدية( يعمل كقائد 

 لعبة تعاونية 3.2
عندما يضع صانعوالسياسات النقدية والمالية أدواتهم في وقت واحد ولكن بطريقة تعاونية من أجل السعي لتحقيق 

بين  التعاونة فإننا نمثل الموقف على أنه لعبة تعاونية. تحدث آلية هدف مشترك يتمثل في تعظيم الرفاهية الاجتماعي
السلطتين المالية والنقدية بشكل غير مباشر عندما تعطي كلتا السلطتين وزنًا إيجابيًا لمتغيراتها الأساسية. تسمح هذه 

ات مشكلة تحسين شائعة أي الآلية بالتعديل المباشر للإجراءات المستمرة التي تتخذها السلطة الأخرى. تواجه السلط
 تقليل وظيفة الخسارة الشائعة. اولأنها تح

من لعبة بسيطة  يتكون نموذجًالدراسة التنسيق بين السياسة المالية والنقدية باستخدام نهج نظرية الألعاب يستخدم 
على المدى القصير بين على المقايضة التي يتعين على كل سلطة مواجهتها حيث تبنى تلعبها السلطات النقدية والمالية.

التغيرات في معدل التضخم وفجوة الإنتاج )منحنى فيليبس(. يؤكد النموذج على التأثيرات على مستوى العجز المالي 
وأسعار الفائدة الحقيقية الناتجة عن التفضيلات المختلفة للسلطات النقدية والمالية فيما يتعلق بالتضخم وانحرافات 

 Frankel (1988) ،Loewyأعمال  علىللألعاب يعتمد هذا النهج النظري و  ثل.الإنتاج عن مستواها الأم

يفترض وجود عالم  Frankelهو أن  اذج الأخرىنمتلك ال . الفرق الرئيسي بينNordhaus (1994)و (1988)
ي يمثل تتمتع فيه السلطات بنفس التفضيل فيما يتعلق بالتضخم وانحرافات الإنتاج ولكنها تختلف حول النموذج الذ

النماذج الأخرى  ، فإن الاختلاف الرئيسي هو أنNordhausفيما يتعلق بنموذج  أما .•الاقتصاد على أفضل وجه
أن السلطة النقدية لا تحب تغيير معدل الفائدة الحقيقي من مستواه الأمثل. في ظل وجود هذا الافتراض، من  تفرض

التنسيق بين السلطات النقدية والمالية يعني بالضرورة عجزاً  إلىبأن الافتقار  Nordhausاستنتاج  إلىالممكن العودة 
 Bennet and Loayzaقوم يأيضًا،  Nordhausلتوسيع عمل  ماليًا أعلى وأسعار فائدة حقيقية أعلى.

، والذي يسمح بتقييم ما إذا كانت الاستنتاجات الرئيسية تتغير إذا تم لعب Stackelbergبتحليل توازن  (2000)
 .اللعبة النقدية/المالية بالتتابع

                                           
فرانكل يربط السياسات في نفس الأهداف ولكن لديهم نماذج مختلفة من الاقتصاد. و بتحليل الآثار المترتبة على النهج التعاونية وغير التعاونية عندما يتشارك صانع 1988b)Frankel (1988a ,قام  •

ت . وجد أن الحلول التعاونية تحسن النتيجة في حوالي ثلثي الحالاعشوائيًا صانعي السياسة مع أحد النماذج الأحد عشر قيد الدراسة ويفترض أن صانع السياسة يتبع بشكل غير متماثل وصفات النموذج المرتبط
فمن المرجح أن  ،الحقيقي. ومع ذلك \تحسين الرفاهية إذا كان يعني خروجًا عن النموذج  إلىأن تنسيق السياسات قد لا يؤدي  إلى Frankelيخلص و  نتيجة أسوأ في ميزان الحالات.و ولا تظهر أي تغيير أ

 على نموذج مشترك للاقتصاد.تحسين الرفاهية إذا كان هذا يعني مشاركة المعلومات والاتفاق و يكون التنسيق ه
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  (Nash équilibrium) توازن ناش .3
تحليل هو خاصة، فتوازن ناش  الألعابتعتبر نظرية توازن ناش أحد أشهر النظريات في الرياضيات عامة ونظرية 

دراستنا وبإسقاط هذه النظرية على أفضل الخيارات الممكنة،  إلىرياضي لحالات تضارب المصالح، بفرض الوصول 
هذه والمتمثلة في تحليل التفاعل بين السياستين المالية والنقدية فإن توازن ناش عبارة عن تصور عام لنظرية الألعاب غير 

بين السلطة المالية والسلطة النقدية. وعليه يكون لكل طرف دالة رد فعل لتصرف الطرف الآخر تحت القيود  تعاونيةال
 لكل منهما.

.r(P التي تزيد من Pقيمة هو ( Optimal Equilibriumالتوازن الأمثل ) Pα)التوقيت من  نظام . إذا كان
.P)الثنائية هو ( NEتوازن ناش ) فإن نتائج التوازن الأمثل. ،أولاً النوع الذي تختاره الحكومة  Pα)  الذي يحققP =

Pα وP = r(Pα) . ةمختلف تبعد ذلك نستكشف توازنافإنه توقعاتهم ل ءإذا قررت الحكومة بعد تعيين الوكلا وأما 
 .1الاجتماعية وآثار على الرفاهية

سيؤدي  تتحرك الحكومة في المرتبة الثانية ويوضح أيضًا لماذا عندما NEو OEكلًا من   14-1 الشكل يوضح
Pα . الخطوط المنحدرة لأسفل هي المقايضة لقيم مختلفة منNEالتعديل الديناميكي إلى  = 0. 𝑃1. 𝑃𝑛 يل والمα =

تقوم رد فعل الحكومة  . فإن دالةعلى العائد الحكومي لفترة واحدة ابناءً  سواءنقاط التماس مع منحنيات ال .1−
، فإن Pو G عند نظراً لانخفاض مستوى الرفاهية .معينة Pαلـ  Pعطاء أفضل استجابة للحكومة في تحديد بإ

أعلى  سواء. يكون منحنى الGمن خلال هبوط  Pيجب تعويض الارتفاع في ، تنحدر إلى أسفل سواءمنحنيات ال
 أقل. رفاهيةوبالتالي يظهر مستوى 

 (ناش توازن مقاربة) ناشتوازن و  الأمثل التوازن: 14-1 الشكل

 
 Goyal, A. (2007). Op.cit. p147 المصدر:

                                           
1 Goyal, A. (2007). "Tradeoffs, Delegation, and Fiscal-Monetary Coordination in a Developing Economy". Indian Economic 

Review, 141-164. p146. 
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تها او أددور مهم في هذا التفاعل و  لسلطة النقديةول ،اتجعلى النالسلطة النقدية والسلطة المالية يؤثر التفاعل بين 
. كلاهما معنيان بخفض عجز π والتضخم الزائد وخفض عجز النمهو  ماوهدفهسعر الفائدة أو ي عرض النقود ه

الزائدة سياسة المالية ال. π التضخم علىالسلطة النقدية و  G والنم ضع وزناً أكبر علىالسلطة المالية ت، لكن G والنم
شكل نقود بمما يقلل من قيمة ال والتضخم الزائد دالة الهدف للسلطة الماليةسلبًا في  ؤثرت التي تضغط على ميزانيتها

الانحراف عن التضخم الأساسي. بما  الذي يعبر عن πالتضخم الزائد  لسلطة النقديةلـ دالة الهدف يدخل فيو  .سلبي
 .صفراً πيكون موجبًا حتى عندما يكون  II الأساسي فإن التضخم ،أن الأخير موجب

نفذ بشكل سلبي تو  ةمستقل تليسالسلطة النقدية  كون فيهاتفي اعتبار الحالة التي  15-1 الشكللدينا في 
كن في عرض النقود. ول . سوف يتم تمويل الارتفاع في الشعبوية المالية من خلال زيادة ملائمةالسلطة المالية تفضيلات

ويكلف أصوات الحكومة في نظام ديمقراطي.  1فإن ارتفاع التضخم يضر بالفقراء عندما يكون دخل الفرد منخفضًا
للسيطرة  ،لذلك تُستخدم التدابير الإدارية مثل تحديد الأسعار ورسوم المستخدم ومتطلبات الاحتياطي الإلزامي الكبير

ة في المعروض النقدي. تعمل هذه التدابير للحفاظ على معدل التضخم منخفضًا على على التضخم وقمع تأثير الزياد
. إنها شكل من أشكال الشعبوية الزائدة غير NPالمستوى المتقطع المرتبط بـ  إلى ASتقليل الكفاءة وتحويل منحنى 

من خلال  3 إلى '3أعلى نمو  قصير الأجل على المدى الطويل. يتحول التوازن من توازننمو المتوقعة، وعكس فوائد ال
عند نمو يبقى ال 3اليسار. عند  إلىالأعلى ويتقلص  إلى ASسلسلة من التوازن قصير المدى حيث يتحول منحنى 

g∗  ويكون التضخم عند المستوى الأعلىΠN  حد ما من قبل التدابير التدخلية. قد يؤدي  إلىأنه تم قمعه على الرغم
 .12رقم  إبقاء الاقتصاد بالقرب من التوازن الأمثل إلى Pمن خلال منع ارتفاع  ،تفويض سلطة مالية أكثر تحفظاً

 الألعاب باستخدام نظرية والمالية النقدية السياسة تنسيق نتائج: 15-1 الشكل

 
 Goyal, A. (2007). Op.cit. p153 المصدر:

                                           
1 Easterly, W., & Fischer, S (2001), "Inflation and the Poor". Journal of Money Credit and Banking Vol. 33, No. 2, Part 1,May, 

160-178. 

2 Goyal, A. (2007) Op.cit. p153. 
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 س للعبة المالية النقديةو انموذج نورده .4
النقدية على أنها خارجة عن النظام الاقتصادي. و المالية  تأخذ المعالجة المعيارية لسياسة الاقتصاد الكلي السياسة

لعبة بين الحكومة والقطاع الخاص، وهي لعبة تؤكد يصف الكثير من التحليلات الحالية السياسة النقدية على أنها و 
المالية هي -أن اللعبة النقدية النقدي-لئك الذين يدرسون التاريخ الماليأو يجد و  على المصداقية والاتساق الديناميكي.

صانع سياسة موحدًا يعمل  Jan Tinbergenتصور نظرية السياسة كما طورها حيث جزء كبير من عملية السياسة. 
 Arthur Okun(1970)1 تحسين السياسة في مواجهة القيود والشكوك الاقتصادية. على سبيل المثال عمل على

تم تحليل إمكانية حدوث تضارب بين صانعي السياسات رسميًا في دراسة مبكرة  كما  .''الشراكة المالية والنقدية''حول 
كان   هداف المتضاربة بين صانعي السياسة.والتي فحصت المشكلة العامة للأ Robert Pindyck(1976)2 أجراها

نقص التنسيق على  أو تأثير التنسيق  تناول، الذي Frederick Ribe(1980)3 تحليلهو التحليل الأكثر شمولًا 
قضايا التنسيق في الحالة التي يكون فيها لدى  Alan Blinder(1982) حللو  كفاءة سياسة الاقتصاد الكلي.

 prisoner’s ثلاثة خيارات منفصلة واقترح أن تأخذ اللعبة شكل معضلة السجناءأو صانعي السياسات خياران 

dilemma . 4(1987)TabelliniAlesina and Guido Alberto  ضايا القواعد والسلطة ا قاستعرض
 . 5تعاونيالتقديرية في إطار غير 

وتصمم سياستها معتقدة أن  تعاونيأيضًا أن كل سلطة تختار سلوكًا غير  Nordhaus (1994)فترض نموذج ي
، لأن عن مستوى تعتبره السلطات مقبولاً يرتفع عجز الموازنة  ،السلطة الأخرى لن تغير سياستها. ونتيجة لذلك

بينما يرفع البنك المركزي أسعار الفائدة لمحاربة التضخم. ولهذا السبب  ،الحكومة تزيد العجز بهدف الحد من البطالة
 .تعاونيلى في حالة التوازن غير التكون أسعار الفائدة أع ،نفسه

النقدية. بالنسبة للجزء الأكبر فهي لعبة قصيرة المدى من ة بين السلطة المالية و سيطلعبة بموذج النهذا  في يقدم
الناتج المحتمل. نمو أثير التفاضلي للسياسات المالية والنقدية على التضخم والبطالة ومعدل لقطة واحدة تؤكد على الت

على اقتصاد مفتوح  أو أكبر على اقتصاد مغلق  سهولةيتم تطبيق نظرية الاقتصاد الكلي التي يقوم عليها هذا التحليل ب
ف ثابتة وأسواق مالية مغلقة نسبيًا. سيُلاحظ على دولة ذات أسعار صر أو  ،كبير به قطاع تجارة خارجية صغير نسبيًا

لاحقًا أنه يمكن تطبيق التحليل على جميع مدارس الاقتصاد الكلي تقريبًا، على الرغم من أن التفسيرات ستختلف 

                                           
1 Okun, A. M. (1970). "The Political Economy of Prosperity". Washington, DC: Brookings Institution. 

2 Pindyck, R. S. (1976). "The cost of conflicting objectives in policy formulation". In Annals of Economic and Social 

Measurement, Volume 5, number 2 (pp. 239-248). NBER. 
3 Ribe, F. C. (1980). "Effects of decentralization on the efficiency of stabilization policy". (Doctoral dissertation, Yale 

University). 

4 Alesina, A., & Tabellini, G. (1987). "Rules and discretion with noncoordinated monetary and fiscal policies". Economic 

Inquiry, 25(4), 619-630. 

5 Nordhaus, W. D., Schultze, C. L., & Fischer, S. (1994). "Policy games: Coordination and independence in monetary and 

fiscal policies". Brookings papers on economic activity, 1994(2), 139-216.. p142 
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المعادلات الخاصة بالاقتصاد الذي تكون فيه السلطة النقدية  Nordhausيعرض نموذج وفقًا للنموذج المحدد. 
. )يتم التعامل مع هذا على أنه سعر الفائدة الحقيقي في هذا r ياسة النقدية كما يمثلها سعر الفائدةمسؤولة عن الس

السلطة المالية هي المسؤولة عن نسبة ، و ، ولكن التحليل سيطبق مع تعديلات على معدل الفائدة الاسمي(نموذجال
المرتفع مقسومًا حسب الناتج القومي الإجمالي  والتي تقيس الفائض الحكومي عند التوظيف Sالفائض المالي الهيكلي 

فترض ي ذلك إلىيمكن اعتبار الفترة بمثابة الأفق الزمني للسلطة المالية والتي قد تكون فترة انتخابية. بالإضافة و  المحتمل.
نمو و  ،(uوالبطالة ) ،(pوالتضخم ) ،أن السلطتين السياسيتين لديهما تفضيلات على نتائج الاقتصاد الكليالنموذج 

 (.gالناتج المحتمل )

من المفترض أن كلا السلطتين ترغبان في مستويات  أولاً  :التالينحو لتبسيط على اليتم الجعل التحليل قابلًا للتتبع، 
فإن السلطة المالية  ،ذلك إلىممكن في الوقت نفسه نظراً لقيود التضخم والبطالة. بالإضافة هو بطالة وتضخم أقل مما 

لديها ميل للعجز المرتفع. ليس للسلطة النقدية مصلحة جوهرية في الفائض الحكومي ولا يوجد لدى أي من 
بة تفضيلات السلطتين على كتا  المجموعتين أي مصلحة جوهرية في أسعار الفائدة. باستخدام هذه الافتراضات يمكن

 :التالينحو ال

𝑈F = VF(u. p. g. S) (1-50) 

𝑈M = VM(u. p. g. S) (1-51) 

 ،للسلطة النقدية( Mوللسلطة المالية  F يساوي k) kالمنفعة لسلطة السياسة أو مستوى التفضيل هو  𝑈𝑘حيث 
 التفضيل. دالةهي  𝑉𝑘و

 William D. Nordhausالنقدية حسب -: هيكل اللعبة المالية16-1الشكل 

 
 Nordhaus, W. D., Schultze, C. L., & Fischer, S. (1994).p147 المصدر:
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ومعدل  Sهي أدوات السياسة التي تمثلها نسبة الفائض المالي  المحاورالإعداد الأساسي  16-1الشكل  يوضح
 •" Fiscal bliss "النعيم الماليو"  Monetary bliss"النعيم النقدي تمثل الدوائر الصلبة التي تميز. r الفائدة الحقيقي

( لاثنين من صانعي The constrained bliss points " المقيدةنعيمالنتائج المقيدة الأكثر تفضيلًا )"نقاط ال
الشمال الشرقي  إلىالسياسة. في كل حالة تمثل النقطة الحد الأقصى لدالة التفضيل وفقًا للقيود الواردة. تمثل النقاط 

ية حول نقاط النعيم هي كل واحدة من عائلة من خطوط اللامبالاة للسلطة و اانخفاض إجمالي الطلب. الأشكال البيض
 اخل الخطوط العريضة على النقاط الخارجية.المعينة، مع تفضيل النقاط د

القليل من التفكير أن نقاط النعيم يتم تحديدها بالفعل من خلال عاملين، المستوى أو يظُهر الكثير من الجبر 
وفي نمو الأمثل للطلب )الذي يؤثر على كل من البطالة والتضخم( والفائض الحكومي الأمثل )الذي يحدد معدل ال

يمكن للمرء أن يمثل مجموعات من السياسات بنفس ضغط  ،ذلك إلىلمالية الفائض نفسه(. بالإضافة الحالة للسلطة ا
عبر كل نقطة نعيم تمثل  Mأو  Fالخطوط المسمى  ،أسفل. على سبيل المثال إلىقوة إجمالي الطلب بخط منحدر 

تمثل  ،النقدية. بعبارة أخرىأو ة سياسات الإنتاج المكافئ التي تعطي الطلب الكلي المفضل من قبل السلطة المالي
تلك السياسات التي تنتج المستوى الأمثل للسلطة من إجمالي الطلب يظُهر  Mو Fخطوط الطلب الإجمالية عبر 

بذلك للسلطة المالية.  Fينتج عنه الطلب الكلي الأمثل للسلطة النقدية بينما يقوم الخط  Sو rمزيًجا من  Mالخط 
ين فقط )مستوى الطلب الكلي ومستوى الفائض( فإن نقاط النعيم تقع عند تقاطع خطوط نظراً لوجود هدفين مستقل

 الطلب الإجمالية والمستوى المطلوب للفائض المالي.

تمتلك السلطة النقدية هدفاً أكثر انكماشًا للطلب الكلي )يعكس مهمتها لاحتواء التضخم(  16-1الشكل  في
إنتاج مرتفع ونفور من العجز(. تتمتع نمو جنب مع فائض حكومي مستهدف أعلى )يعكس رغبتها في  إلىجنبًا 

بموقف توسعي نسبيًا تجاه إجمالي الطلب )مما يعكس نفور الناخبين من ارتفاع معدلات البطالة وتأخر السلطة المالية 
التضخم وراء البطالة المنخفضة( وميلًا لإدارة العجز المالي )لتمويل كل شيء بدءًا من التخفيضات الضريبية على 

 جانب العرض وحتى الاستحقاقات الجديدة السخية(.

 تعاونيلتوازن الاوس لنموذج نورده 1.4
الاستقلال. أو  التعاونتفضيلات السلطتين سيتم تحديد نتيجة الاقتصاد الكلي من خلال مدى  إلىبالنظر 

الشكل  . الخط الثقيل بين نقاط النعيم فيالتعاونعلى الأرجح هي حالة  تحقيق للرفاهية والأكثر الأولىستكون الحالة 
منحنى العقد الذي يوضح موضع أسعار الفائدة والمواقف المالية الناتجة عن التنفيذ المشترك للسياسات هو  1-16

ين. من بمثابة حل وسط بين وجهات نظر الطرف تعاونيةالنقدية والمالية. وليس من المستغرب أن تكون السياسات ال

                                           
مع تفضيل النقاط الموجودة  ،عائلة من ملامح اللامبالاة للسلطة المعينةواحد من و النعيم النقدي والنعيم المالي يمثلان النتائج المقيدة الأكثر تفضيلًا من صانعي السياسة. كل بيضاوي حول نقاط النعيم ه •

 العقد.و منحنى التعاون أو مجموعة السياسات التي تحقق الطلب الكلي المفضل لكل منهما. الخط الثقيل بين نقاط النعيم ه Fو Mداخل الكفاف على النقاط خارجها. يُظهر الخطان 
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حد كبير  إلىالمحتمل أن تكون الحكومة وهي السلطة المالية هي الوزن الثقيل في المناقشات وأن السلطة النقدية ستتبع 
 إلىقيادة الحكومة. في هذه الحالة ستكون النتيجة قريبة من نقطة النعيم المالي مع ارتفاع التضخم والعجز نسبيًا جنبًا 

 .1الركود بقوة على المدى القصير جنب مع الاتجاه لمواجهة حالات

 تعاونيلتوازن غير النموذج نوردهاوس ل 2.4
في معظم البلدان الصناعية يتم فصل السياسة النقدية عن السياسة المالية، ومع ذلك يتم توجيه السلطة النقدية 

إدارة متميزة وتتخذ القرارات لتحقيق أهداف محددة لا سيما استقرار الأسعار. تتمتع البنوك المركزية المستقلة بمجالس 
هذه العملية على أنها لعبة لشخصين ومجموع غير  إلىحد كبير عن السلطات المالية. يمكن النظر  إلىبشكل مستقل 

 ته مع مراعاة سياسة الطرف الآخر.سياس Fو Mصفري. يقرر كل لاعب 

تعتبر الحكومة والبنك حيث  .يتخذ اللاعبون القرارات بشكل مستقل عن بعضهم البعض تعاونيةفي لعبة غير 
ممكن للناتج المحلي نمو المركزي سلطات مستقلة تسعى لتحقيق أهداف فردية. الحكومة عازمة على تحقيق أعلى 

لأسعار. تستخدم كل دًا لإبقاء التضخم عند الهدف لضمان استقرار اهو الإجمالي في حين يبذل البنك المركزي ج
العجز( للحكومة وأسعار الفائدة للبنك المركزي. أو سلطة أدوات سياسية مختلفة لتحقيق أهدافها: فائض الميزانية )

فإنهم يمارسون تأثيراً مختلفًا على عوامل الاقتصاد الكلي ويؤثرون بشكل غير مباشر على  ،بسبب أهدافهم المختلفة
في تحسين الوظيفة الموضوعية فيما  تعاونيةلتحدي الرئيسي في نمذجة لعبة غير يتمثل او  سياسات بعضهم البعض.

 .2يتعلق بالقيود

وتضع سياساتها على افتراض أن سياسات الطرف الآخر لن  تعاونيةض أن كل سلطة تتصرف بطريقة غير افتر با
عل لها ميل سلبي يكون منحدر من بين النتائج ما يلي: كل من وظائف التفا .•حل توازن ناش إلىتتغير مما يؤدي 

نقاط السعادة( هي تلك التي أو وظيفة التفاعل النقدي أكثر انحداراً من وظيفة التفاعل المالي والسياسات المثلى )
تتمتع فيها السلطة النقدية بفائض مالي أمثل أعلى )ولكن ليس بالضرورة مستوى أعلى من أسعار الفائدة الحقيقية( 

 من السلطة المالية.

رد الفعل التي توضح كيفية استجابة السلطة النقدية للسلطة المالية والعكس  دالة ••1-17الشكل  يوضح
تفاعل ضمني. يستجيب كلا صانعي السياسة في الواقع لحالة الاقتصاد  دالةصحيح. لاحظ أن هذه ليست سوى 

                                           
1 Nordhaus, W. D., Schultze, C. L., & Fischer, S. (1994). Op.cit. p148. 
2 Stawska, J., Malaczewski, M., & Szymańska, A. (2019). Op.cit p3558. 

يتم استخدامه بالمعنى التقني ونظري اللعبة أن اللاعبين في اللعبة النقدية والمالية لا يناقشون سياساتهم بشكل  ،مصطلح "غير متعاون" لا يستخدم بالمعنى الشائع بأن الناس يتصرفون بفظاظة. بدلًا من ذلك •
 .عملالولا يمكنهم تقديم التزامات موثوقة وحازمة بمسار  ،مشتركة إستراتيجيةولا يتفقون على  ،عام مع بعضهم البعض

يتم استخدامه بالمعنى التقني ونظري اللعبة أن اللاعبين في اللعبة النقدية والمالية لا يناقشون سياساتهم بشكل  ،ائع بأن الناس يتصرفون بفظاظة. بدلاً من ذلكمصطلح "غير متعاون" لا يستخدم بالمعنى الش ••
 .عملالولا يمكنهم تقديم التزامات موثوقة وحازمة بمسار  ،مشتركة إستراتيجيةولا يتفقون على  ،عام مع بعضهم البعض
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مو في الناتج المحتمل( ويأخذون سياسات صانع السياسة الآخر على النحو المحدد. تظهر )للتضخم والبطالة والن
التفاعل ببساطة لأسباب توضيحية بحيث يمكن للمرء حل النتيجة من حيث السياسات  دالةسياسات الشريك في 

 الموقف المالي. بدلًا من ذلك فترض أن البنك المركزي يرفع أسعار الفائدة استجابة للتغير فييالفعلية. بعبارة أخرى لا 
 فإن البنك المركزي يستجيب لحالة الاقتصاد.

 : دالة رد الفعل في النموذج غير التوازني17-1الشكل 

 
 Nordhaus, W. D., Schultze, C. L., & Fischer, S. (1994).p150 المصدر:

يوضح وظائف رد الفعل للاعبين. تتطابق وظيفة التفاعل النقدي مع خط  17-1الشكل  فإن أعلاهكما ذكر 
ة التفاعل المالي أقل دالتكون  بالنسبة للأذواق المفترضة .Mموضح بالشكل هو الطلب الكلي للسلطة النقدية كما 
يوضح أيضًا توازن و  ووظيفة التفاعل المالي يمر عبر نقطة النعيم المالية. Fالمالي  حدة من خط هدف إجمالي الطلب

 هذه الحالة: خصائصومن  تعاونيةالنقدية غير الللعبة المالية  Nالنقطة  عندناش 

الذي يكون فيه العجز مرتفعًا عن العجز المطلوب لأي من الطرفين. هذا ناتج عن تضارب بين  الحالةهو التوازن -
السلطة المالية خفض البطالة عن طريق زيادة العجز. يتم مواجهة ذلك لأن السلطة النقدية  اولالأهداف المختلفة. تح

ين يسعيان لتحقيق أهدافهما طرفترفع أسعار الفائدة لمحاربة التضخم وهكذا دواليك. في نهاية هذا الصراع ولأن ال
 الخاسر الأكبر.هو المختلفة فإن الفائض 

 يكون معدل الفائدة أيضًا أعلى مما قد يرغب أي طرف لأسباب مماثلة. المتعاونالتوازن غير  في حالة-
حل غير  إلى تعاونيمن الآثار الرئيسية للنموذج أن التضخم والبطالة مؤقتًا يتأثران بشكل كبير بالانتقال من حل -
يكمن في منحنى العقد مع نتيجة الطلب الكلي في مكان ما بين  تعاونيأن الحل ال 17-1الشكل  . يوضحتعاوني

يتم تحديد مستوى  المتعاونناش غير  إلىبمجرد أن تتحول اللعبة  ،مستويات النعيم للسلطة المالية والنقدية. ومع ذلك
 مة للتضخم من السلطة المالية.أو من قبل السلطة النقدية وهي أكثر تقييدًا ومق الطلب الكلي
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افتراض أن البلدان التي لديها بنوك مركزية مستقلة يجب أن يكون لديها معدل  إلىتؤدي هذه النتيجة على الفور -
 .تضخم أقل من البلدان ذات البنوك المركزية المعتمدة

في أفضل الأحوال علاقة سلبية أو أنه لا ينبغي أن تكون هناك علاقة  إلىذج ذلك يشير النمو  إلىبالإضافة -
معدوم أو سيكون هناك تأثير ضئيل جدًا  ،الإنتاجية على المدى الطويلنمو ضعيفة بين استقلالية البنك المركزي و 

قد تكون هناك  ،مع ذلكللاستقلال على معدل البطالة لأن معدل البطالة سيكون قريبًا من معدل البطالة الطبيعي. و 
 إلى ،العوامل الأخرى تساويمع  ،لأن الاستقلال سيؤدي ،علاقة سلبية طفيفة بين استقلالية البنك المركزي وإنتاجيته

الكلاسيكي نمو وانخفاض الادخار الوطني. في نموذج ال ،وارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية ،ارتفاع عجز المالية العامة
ولكن إذا كانت هناك  ،الطويل الإنتاجية على المدىنمو لن يؤثر معدل الادخار المنخفض على  ،الجديد القياسي

 الإنتاجية.نمو الطفيف في  التدهوربعض  إلى، فقد يؤدي الاستقلال تغير تكنولوجي مستحثأو ات الحجم ر وف

 المالية الهيمنة مقابل النقدية الهيمنة لرابطة الحل اللعبة فإن نظرية في Rubio et al-ajoB(2014)1 لـ وفقًا
 قد السياسة صانع أن حقيقة خلال من تحديدها سيتم الخصوص وجه على. التابع-القائد نموذج خلال من سيقدم

 تجريبيًا سؤالًا  النظامين بين التمييز يعد الاقتصادية الممارسة في ذلك ومع. (المالية السلطةأو  المركزي البنك) أولاً  تحرك
 .2الأولي للعجز خارجيأو  داخلي مسار تحديد إلى تميل المالية السلطات كانت  إذا ما فحص طرق حول يتمحور بحتًا

  

                                           
1 Bajo-Rubio, O., Diaz-Roldan, C., & Esteve, V. (2014). Op.cit. 

2 Jevđović, G., & Milenković, I. (2018). Op.cit p128. 
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 الإطار التطبيقي للدراسة :الفصل الثاني 2
 تمهيد

وكان  1980إلى غاية سنة  1965بعد الاستقلال قامت الجزائر بوضع خطة تنموية طويلة المدى ابتداءا من سنة 
الاهتمام الأكبر بالصناعات الثقيلة من أجل الخروج من دائرة التخلف، بحيث كانت الدولة تتبنى نظام الاقتصاد الموجه 

اعتمدت الدولة على . فذي يتميز بالتدخل الواسع للدولة في النشاط الاقتصادي والتخطيط المركزيفي هذه المرحلة وال
، 1973-1970، والمخطط الرباعي الأول 1969-1967المخططات التنموية والمتمثلة في المخطط الثلاثي الأول 

كلفة وبالفشل وقليلة الفعالية مما ، وقد حكم على هذه التجربة في النهاية بالم1977-1974والمخطط الرباعي الثاني 
استدعى ضرورة إعادة رسم السياسة الاقتصادية من خلال تقليص تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وفسح المجال 

مما عرقل عجلة التنمية  1986للقطاع الخاص وذلك بإتباع حزمة من الإصلاحات، ومع انهيار أسعار البترول سنة 
ء إلى المؤسسات النقدية والمالية الدولية، ومن ثم الدخول في مرحلة جديدة ابتداء من سنة ودفع بالدولة إلى اللجو 

التي اتسمت بالتوجه نحو اقتصاد السوق وبمجموعة من الإصلاحات، منها إصلاح المنظومة  1998إلى غاية  1989
ثم برنامج  1992نة وإصلاح النظام الضريبي س 90-10من خلال قانون النقد والقرض  1990المصرفية سنة 

، ثم جاءت مرحلة جديدة ابتداءا 1998-1995وبرامج التعديل الهيكلي  1995-1994الاستقرار الاقتصادي 
 .1أين عرفت أسعار النفط ارتفاعا كبيرا وتحسن مؤشرات الاستقرار الاقتصادي الكلي 1999من سنة 

، وذلك في المبحث الأولنسلط الضوء على تطورات السياسة النقدية والمالية في الجزئر  من خلال هذا الفصل
، وتسمى بمرحلة الاقتصاد 1988-1962ة الأولى تتمثل في الفترة ما بين حلحيث نقسمها إلى ثلاث مراحل، فالمر 

تعرف بمرحلة التوجه نحو اقتصاد ، والتي 1999إلى غاية  1989الفترة ما بين سنة تشمل الموجه، أما المرحلة الثانية 
ت سلسلة من الإصلاحات وبرامج فالسوق كما عزمت فيها الجزئر التوجه إلى المؤسسات المالية والنقدية الدولية، وعر 

، أما 1998-1995وبرنامج التعديل الهيکلی  1994صندوق النقد الدولي كبرنامج الاستقرار الاقتصادي لسنة 
من خلال نتطرق كما   والتي تميزت بارتفاع أسعار البترول. 2019إلى غاية  2000سنة  المرحلة الثالثة ابتدءا من

الاداة القياسية  التطرقبالنسبة للمبحث الثاني يتم  .في الجزئر إلى التنسيق بين السياسة النقدية والماليةنفس المبحث 
لخلفية النظرية وا DSGE يكي العشوائيالتوازن العام الدينام نموذجيف بالمستخدمة في هذه الدراسة وذلك بالتعر 

عرض نتائج التقدير للتنسيق بين السياسة تقدير نموذ الدراسة و ثالث سنقوم ببحث الفي الملظهور هذه النماذج. أما 
 .20019-1970 المالية والنقدية في الجزائر خلال الفترة

                                           
 .206أبو بكر بلقايد تلمسان، الجزائر. ص '' أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية جامعة2011-1970( ''أثر السياسة المالية والنقدية على النمو الإقتصادي حالة الجزائر 2013بلوافي محمد ) 1
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 الجزائر: تطور مؤشرات السياسة المالية والنقدية في الأولالمبحث 

 1986سارعت الجزائر في ظل ما شهده الاقتصاد من اخـتلالات هيكليـة جـراء انخفـاض أسـعار البتـرول سـنة 
 ترافقت معها اختلال ميزان المدفوعات، تراكم الديون الخارجية والتضخم الحاد بعدة إصلاحات اقتصادية فـي ظـل

 تفاقم إلىني مع صندوق النقد الدولي، فأدت هذه الاصلاحات برامج التصحيح الهيكلي واتفاقات الاستعداد الائتما
للعمـال،  معـدلات البطالـة خاصـة مـع فتـرة التسـعينات، ممـا اضـطرت المؤسسـات العموميـة الاقتصـادية بتسـريح جمــاعي

والتي كانت  الميزانيـة، فتراجعـت معـدلات التضـخممقابـل إعـادة جدولـة الـديون الخارجيـة والحـد مـن تفـاقم العجـز فـي 
التنموية  لويات بـرامج الحكومـة فـي تلـك الفتـرة، لكـن تفـاقم مشـكلة البطالـة بقيـت كـأهم التحـدياتأو من أهداف و 

 .التي تواجه صانعي السياسات الاقتصادية للبحث عن حلول تتماشى مع وضعية سوق النفط العالمي

اتضحت الرؤية  من انتعاش متزايـد، وبعـد أن وما عرفته أسعار النفط الجزائرية الألفية الجديدة، لكن مع بداي
الإنعـاش الاقتصـادي  الإيجابية لسوق النفط العـالمي، قامـت الجزائـر بسياسـة ماليـة توسـعية وذلـك بتسـطير برنـامج دعـم

وتوطيـده، أدت برفـع معـدلات التشـغيل فانخفضـت نمو لثـم تلتهـا بـرامج أخـرى لـدعم وانعـاش ا 2001-2004
الأخيـرة، عرف الاقتصاد الجزائري  الآونةمعـدلات البطالـة، لكـن مـع الزيـادة فـي الإنفـاق الحكـومي والتوسـع المـالي فـي 

ممـا زادت مـن  ضاع تضخمية، والتـي تتعـارض مـع شـروط الاسـتقرار الاقتصـادي،أو  ظهورعدة تقلبات ساهمت في 
تزايـد العجـز فـي الموازنـة العامـة خصوصـاً بعـد انخفـاض أسـعار الــنفط فــي الســوق العالميــة منتصــف  وضـاعوتيـرة هـذه الأ

باتخاذ ة تجنب هذا الوضع اولومواصــلة انخفاضــه ممــا شــكل صــدمة خارجيــة حقيقيــة للاقتصــاد الجزائري، ومح 2014
 .الاجراءات الملائمة مالية ونقدية تتماشى مع الوضع الحالي

 مراحل تطور السياسة المالية في الجزائرالمطلب الأول: 

 (.المخططات الإنمائية( )1989-1967)السياسة المالية للجزائر خلال الفترة  .1
كخيار لتحقيق التنمية الاقتصادية، إذ تم الشروع تبني الدولة لنظام الاقتصاد الموجه  هو إن أهم ما ميز هذه المرحلة 

 :1مايلي ، وتمثلت هذه المخططات في1989غاية  إلى1967فعليا في تنفيذ المخططات بدءا من سنة 

مخطط تنموي تعده  أولعتُبر بمثابة مخطط تجريبي بالنظر لكونه أُ  (:1969-1967) الأولالمخطط الثلاثي 
وتنفذه الجزائر، شمل القطاع الإنتاجي بفرعيه الصناعي والزراعي، والقطاع شبه المنتج "الخدمات"، والقطاع غير المنتج 

 "البنية التحتية الاقتصادية والاجتماعية".

                                           
 .164-163(، ص07)العدد( 02)الجزائرية للاقتصاد والمالية، الجزائر، المجلد المجلة''، 2019-1962 تقويم تطور السياسة المالية للجزائر من( ''2017) أحمد ضيف، نسيمة بن يحي 1
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ظام مثل الانطلاقة الحقيقية لأسلوب التخطيط، إذ تبنى هذا الن (:1973-1970) الأولالمخطط الرباعي 
نظرية الصناعات المصنعة التي تتضمن إنشاء أقطاب صناعية تتميز باستخدام كثيف من عنصر رأس المال والعمل، 

 ية، ومواد البناء...الخ.أو وذلك في قطاعات الحديد والصلب، الميكانيك، الصناعة البتروكيم
الكبير  م ما ميزه اهتمامه، وأهالأولعد كمخطط مكمل للرباعي ي :(1977-1974)المخطط الرباعي الثاني 

الإطار  جانب اهتمامه بتحسين إلىمن حجم الاستثمارات الفعلية  % 61بقطاع الصناعة إذ تستحوذ على نسبة 
 المعيشي والاستهلاكي للسكان.

ليعالج  مثّل نقلة نوعية في سياسة تخطيط التنمية إذ أنه جاء: (1985-1980) الأولالمخطط الخماسي 
اعتمد على  الاختلالات التي نتجت عن تطبيق سياسة الصناعات المصنعة من خلال المخططات السابقة، كما أنه

 المتوازن التي شملت جميع القطاعات الاقتصادية.نمو سياسة ال
التنمية  شكل المخطط الخماسي الثاني مرحلة هامة في مسيرة: (1989-1985) المخطط الخماسي الثاني

 :إلىالاقتصادية والاجتماعية ويهدف هذا المخطط 
 .المحافظة على الاستقرار الاقتصادي وذلك بالتحكم في التوازنات المالية الخارجية-
 .لمحافظة على موارد البلاد الغير قابلة للتجديد نظرا لضخامة الاحتياجات الاقتصاديةا-
 .لكافة القطاعات البشرية والمادية المتوفرة تحسين فعالية جهاز الإنتاج والتنمية المكثفة-

 (.يةرحلة الإنتقالالم( )1999-1989)السياسة المالية للجزائر خلال الفترة  .2
 اقتصاد السوق، فقامت بإجراء إلىخلال فترة التسعينيات دخلت الجزائر مرحلة انتقالية من الاقتصاد الموجه 

حيث  إعادة هيكلة القطاع العمومي والمؤسسات العمومية بمنحها استقلالية التسيير، إلىإصلاحات اقتصادية تهدف 
من نفس  تبنت سياسة اقتصادية تختلف عن السياسة الاقتصادية المعتمدة في الستينيات والسبعينيات والثمانينيات

الدولي، حيث  دولي والبنكالقرن، وتم تنفيذ هذه السياسة في إطار برامج الإصلاح المدعومة من صندوق النقد ال
الإقراض الداخلي  استهدفت سياسة الإصلاح السيطرة على عجز الموازنة العامة للدولة الذي كان يمول عن طريق

مجموعة من الإجراءات قصد  إلىوالخارجي، وللاقتراض المفرط انعكاساته على المؤشرات الاقتصادية الكلية، وتم اللجوء 
 :1ضات ما يليأو ونتج عن هذه المفرشيد النفقات.زيادة الإيرادات العامة وت

الأقساط  صندوق النقد الدولي للحصول على إلىلجأت الجزائر  :1989 الأولرنامج الاستعداد الائتماني ب-
سحب  مليون وحدة حقوق 155.7وقد وافق صندوق النقد الدولي على تقديم ، 1989ماي  30المرتفعة في 

 .1990ماي  30 المبلغ كليا في وقد استخدم BY STANDفي إطار اتفاق  DTS خاصة

                                           
''، الملتقى العلمي الوطني حول التوجهات النقدية والمالية للاقتصاد الجزائري على ضوء التطورات 2018-1970جزائر في الفترة مابين (. ''تطور السياسة المالية لل2019مراد علة، سعيدة ضيف ) 1

 .117ص -2019نوفمبر  14- جامعة زيان عاشور، الجلفةالاقتصادية الإقليمية والدولية. 
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منخفض  ضات مثالية وقد سمحت للجزائر بالحصول على سيولة لفترة طويلة وبمعدل فائدةأو لقد كانت هذه المف
 1989 للجزائر سنة الاقتصاديةمقارنة بالمعدلات المطبقة في الأسواق المالية، لقد سمح هذا الاتفاق بتحسين الوضعية 

الآخر ارتفع هو الداخلي الخام  كما أن الإنتاج  1988 ما كانت عليه سنةع %19 حيث ارتفعت الصادرات بنسبة
أن الجزائر استرجعت عملية  ذا يدل علىه %3.8 بنسبة 1988 ين انخفض سنةأ 1989 سنة %2.9 بنسبة

 خلال هذه الفترة.نمو ال
دفع عجلة الإصلاحات، هو كان هدف الحكومة خلال هذه الفترة   :1991 الاستعداد الائتماني الثاني إتفاق-

وقد توصلت الحكومة  1990ضات تتواصل بينها وبين صندوق النقد الدولي مع بداية سبتمبر أو مما جعل المف
أفريل  21 تحرير الرسالة في حيث تم 1991جوان  03عقد اتفاق ثاني مع صندوق النقد الدولي في  إلىالجزائرية 
 مليون 403أي ما يعادل  DTSمليون  300حصلت الجزائر بموجب هذا الاتفاق على قرض يقدر بـ  1991

 أربع أقساط على وقد وزع هذا القرض 1992-1990 ليار دولار لسنتيم 16 دولار، مع خدمة دين تقدر بـ
المنصوص  ويستمر تحرير الأقساط بناء على تحقيق الأهدافمليون دولار لكل قسط،  100ة أي ما يعادل تساويم

التي صادق  1991 أفريل 27عليها في الاتفاق والمتمثلة في الإصلاحات الاقتصادية التي تضمنتها رسالة حسن النية 
 1991الثاني في سبتمبر 1991 في جوان الأولالتالي: نحو عليها الصندوق، وقد وزعت الأقساط الأربعة على ال

تميزت باستعمال هذا القرض  هذه الفترة ومما سبق يتضح أن 1992 والرابع في مارس 1991ثالث في ديسمبرال
 .أشهر 10مشروطا بوضع برنامج تثبيت قصير الأجل لمدة 

النقد  طلب مساعدات صندوق إلىزائر للمرة الثانية لجأت الج :1994:تفاق الاستعداد الائتماني أفريلإ-
التوازن الداخلي  الاختلالات الهيكلية التي ميزت الاقتصاد الجزائري والتي يمكن اعتبارها قيودا تعرقل إعادةالدولي لحل 

 :والخارجي والتي نحصرها فيما يلي
رغم  1994 من حصيلة الصادرات سنة 95%الاعتماد شبه الكلي على قطاع المحروقات الذي يمثل أكبر من -

 .1993لأسعار المحروقات سنة  الانخفاض الشديد
  (عجز الميزانية الدائم)الاختلالات المالية الداخلية -
وقد أثر هذا على  %76تقدر بـ  1992أين كانت سنة  1993سنة  %86عبء خدمة المديونية التي بلغت -

 صادرات الجزائر.
هذا  وزع DTS 731.5 لمليون دولار أي ما يعاد 1037 وعلى هذا الأساس تحصلت الجزائر على قرض قدره

 دفعات. وتسلمه مباشرة بعد الاتفاق والثاني يسلم على شكل DTS 389قدره  الأولقسطين  إلىالقرض 
 برنامج الاستقرار وجهت السلطات بعد انقضاء: 1998 ماي-1995اتفاق التصحيح الهيكلي ماي -

تنوي  المدير العام لصندوق النقد الدولي، وبغرض دعم السياسات التي إلى 1995مارس  30 نية فيثاالجزائرية رسالة 
 اتفاق في ماي الجزائر تطبيقها، فإنها تطلب مساهمة مالية من الصندوق، وفي الإطار قامت السلطات الجزائرية بإبرام
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 إلى 1995 ماي من سنوات 03 مع صندوق النقد الدولي في إطار برنامج التصحيح الهيكلي، وهذا لمدة 1995
 في نطاق الميكانيزم الموسع للقرض.( 1998 غاية ماي

أي  DTSمليون وحدة حقوق سحب خاصة  1.169ــ بمقتضى هذا الاتفاق تم الحصول على مبلغ مالي يقدر ب
الجزائر فإنها  من حصة الجزائر في الصندوق، وتبعا لمصادقة مجلس إدارة الصندوق على طلب %127.9 ما يعادل

الدين الخارجي التي  ن الدول الأعضاء في نادي باريس ونادي لندن إعادة جدولة مستحقاتها المتعلقة بخدمةستطلب م
بعقد اتفاق إضافي  1995يحين موعد سدادها خلال مدة الانفاق، وعلى هذا الأساس قامت الجزائر في جويلية 

الفوائد المستحقة  إلى بالإضافة 1998ماي  31و 1995جوان  01 لإعادة جدولة الديون المستحقة السداد بين
قسطا من الأقساط  25ومن المقرر سداد هذه المبالغ على  1996 ماي 31و 1995جوان  01السداد ما بين 

 .20111 وتستمر حتى سنة 1999نوفمبر  30نصف السنوية الأخذة في الزيادة تدريجيا ابتداء من 

 الفترة نوعا من التحسن نتيجة ارتفاع أسعار النفط في الأسواق لقد عرفت الإيرادات العمومية في بداية هذه
 بسبب حرب 1990دولار سنة  23.73 إلى 1988دولار للبرميل سنة  14.92 العالمية، حيث ارتفعت من

 بعد أما فيما يخص الجباية العادية لفترة ما 1991 الخليج العربي، وكذلك نتيجة خفض قيمة الدينار الجزائري سنة
بحيث  1992-1987 الإصلاح، نجد أنها عرفت نوعا من الانخفاض إذا ما قارناها على الأقل بفترة الأزمة النفطية

 2004المجموع سنة  من هذا %29.93 حوالي إلى 1993من مجموع الجباية الكلية سنة  %41.47 انتقلت من
انخفاض أسعار النفط  إلى الأولىدرجة وهذا راجع بال %47.54 التي بلغت فيها هذه النسبة 1998باستثناء سنة 

كان له الأثر البين على   مما 1998دولار سنة 12.72 إلى 1997 دولار للبرميل سنة 19.09 في هذه السنة من
فيلاحظ أن الضرائب غير المباشرة قد  انخفاض حصيلة الجباية النفطية في حين إذا تفحصنا هيكل هذه الجباية العادية،

% من هذا المجموع 16.9 إلى 1992 من مجموع الإيرادات الكلية سنة %2.8 الأسد إذ انتقلت منأخذت حصة 
 % من نفس المجموع نظرا للأسباب السالفة الذكر.20بنسبة  1998لتبلغ ذروتها سنة  1993سنة 

 (المخططات الخماسية للتنمية) (20019-2000)في الجزائر السياسة المالية  .3
البرامج  وذلك من خلال( 1998-1991السابقة ) لفترةاع سياسة مالية توسعية بخلاف شهدت هذه الفترة إتبا 

والذي  2004-2001 التي سطرتها الدولة خلال هذه الفترة والمتمثلة في برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي للفترة
خصصت له أزيد  والذي 2009-2005 الاقتصادي للفترةنمو مليار دج وبرنامج دعم ال 500خصص له أزيد من 

. وقد شهدت الإيرادات الكلية هي الأخرى نموا كبير بفضل الارتفاع الذي شهدته أسعار النفط جمليار د  4000من 

                                           
 .123ص واشنطن، صندوق النقد الدولي، ''.تحقيق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق :الجزائر'' (.1998) كريم النشاشيبي وآخرون  1
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قد تضمن برنامج الإنعاش الاقتصادي ثلاث  والذي كان له تأثيره الايجابي على الجباية البترولية خلال هذه الفترة.
 :1نوجز هذه المخططات فيما يلي 2019-2015 الخماسي مخططات، تبعه المخطط

 ويسمى برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي، (:2001-2004 المخطط الثلاثيمخطط الانعاش الاقتصادي )
Programme de soutien à la relance économique–PSRE  525خصص له غلاف مالي بمبلغ 

مليار دولار  16مليار دج أي ما يعادل  1.216مليار دولار أمريكي، ليصبح في نهاية الفترة  7مليار دج أي حوالي 
وقد وجه هذا البرنامج لدعم المؤسسات . أمريكي بعد إضافة مشاريع جديدة له واجراء تقييمات لمشاريع سابقة

مختلف المجالات كالري والنقل، الهياكل القاعدية وتحسين  ة، تقوية الخدمات العمومية فيوالنشاطات الإنتاجية الفلاحي
بررت السلطات العمومية انتهاجها لسياسة الإنعاش هذه  وقد .الإطار المعيشي للسكان، دعم التنمية المحلية وتنمية

بها  الأمنية التي مرتو  –الية والسياسيةالم– الاقتصادية خاصة بضرورة تدارك التأخر في التنمية الموروث عن الأزمة
 .من جديد والبلاد، وبعث حركية الاستثمار والنم

 )مليار دج( 2004-2001: التوزيع القطاعي لبرنامج دعم الإنعاش الإقتصادي 1-2الجدول 

 %المجموع المجموع 2004 2003 2002 2001 السنة
 40.1 210.5 2.0 37.6 70.2 107 أشغال كبرى وهياكل قاعدية

 38.8 204.2 6.5 53.1 72.8 71.8 تنمية محلية وبشرية
 12.4 65.4 12.0 22.5 20.3 10.6 دعم قطاع الفلاحة والصيد البحري

 8.6 45 - - 15.0 30.0 دعم الإصلاحات
 100 525 20.5 113.9 185.9 205.4 المجموع

المجلس الوطني الإقتصادي والاجتماعي، تقرير حول الوضعية الاقتصادية والاجتماعية للجزائر خلال  المصدر:
 .87، ص2001ني لسنة السداسي الثا

برنامج التكميلي بالما يعرف أو  :(2009-2005 )البرنامج التكميلي لدعم النمو الأولالمخطط الخماسي 
الذي قدرت  Programme complémentaire de soutien à la croissance (PCSC)نمو لدعم ال

بما في ذلك أمريكي  دولار مليار 114 أي جد  يارمل 8.705ية المخصصة له بمبلغ الأولالاعتمادات المالية 
العليا،  ومختلف البرامج الإضافية لاسيما برنامجي الجنوب والهضاب ج(مليار د  1.216) مخصصات البرنامج السابق

 بهذاوالبرنامج التكميلي الموجه لامتصاص السكن الهش، والبرامج التكميلية المحلية. أما الغلاف المالي الإجمالي المرتبط 
، بعد إضافة ولار(مليار د130 حوالي) جمليار د  9.680فقد قدر ب ـ  2009 نهاية عند اختتامه في البرنامج

 .للمشاريع الجارية ومختلف التمويلات الإضافية الأخرى عمليات إعادة التقييم

                                           
 .01، ص160-147ص 10/2012 '' مجلة الباحث عددسياسة الإنعاش الاقتصادي في الجزائر وأثرها على النمو ''( 2012) محمد مسعي 1
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نمو توطيد ال ما يعرف ببرنامجأو : (2014-2010 )برنامج التنمية الخماسي المخطط الخماسي الثاني
مالي بقوام  Programme de consolidation de la croissance économique – PCCE الاقتصادي

 في ذلك الغلاف الإجمالي للبرنامج السابق مليار دولار، بما286ما يعادل حوالي دج أي مليار 21.21إجمالي قدره 
 .مليار دولار 155دج أي  مليار11.53 بمقدار أولي، أي أن البرنامج الجديد مخصص له مبلغ مليار دج(9.680)

قد باشرت الحكومة الجزائرية خلال الفترة الأخيرة ل: (2019-2015 الجديدنمو )برنامج ال ماسيالمخطط الخ
 تنويع الاقتصاد، وتحسين مناخ الأعمال، وتعزيز الأمن إلىالإصلاحات والمبادرات الرامية بشكل خاص  عددا من

الحكومة  أقرتهاالطاقوي، وحماية البيئة، وتطوير فروع الاقتصاد الأخضر، حيث تشجع الخطة الخماسية الجديدة التي 
التي سبقت على  والتنمية التي بدأت منذ العشريةنمو ال ، لزيادة دعم مسيرة2019-2015 الجزائرية خلال الخماسي

واسترجاع النفايات والصناعة  الاستثمار في القطاعات الرئيسة للاقتصاد الأخضر بالأخص الزراعة والمياه، إعادة تدوير
 مليار دولار، وقامت 280 أي دج، مليار 22.100 قدر بـلخماسي ميزانية تُ خصص لهذا البرنامج ا. 1والسياحة

حساب رقم  السلطات العمومية من الناحية النظرية بتوفير الوسائل المثلى لتحقيق الأهداف التي رصدتها، حيث تم فتح
الاقتصادي نمو برسم صندوق تسيير عمليات الاستثمارات العمومية المسجلة بعنوان برنامج توطيد ال 302-143

 .2015سبتمبر  07المؤرخة في  14بناء على التعليمة رقم  2019و 2015

ظروف  تم تحديد أهداف منها تخفيض نسبة البطالة وتحسين فقد 2019و 2015 ووفقا للمخطط الخماسي للنم
المنجزة وتنويع  الأساسيةوضمان تسيير وصيانة المنشآت  7% قدرها ومعيشة المواطنين وتحقيق نسبة سنوية للنم

الصادرات خارج المحروقات،  وقوي للناتج الداخلي الخام وتنويع الاقتصاد ونم والاقتصاد الوطني، موازاة مع تسجيل نم
 الحكومة أن تسمح مع حلول سنة استحداث مناصب الشغل، وهذه المساعي من شأنها حسب توقعات إلىإضافة 
 .التي تتوخاها الاقتصادي طبقا للأهداف والتوقعات ومن النم 7%بتحقيق نسبة  2019

دولار  17.9ما ساعد على انتهاج سياسة الإنعاش الاقتصادي التحسن الملحوظ لأسعار البترول، إذ انتقل من 
قياسيا غير  مسجلا مستوى 22008 دولار خلال الأسبوع الثاني من شهر جويلية 145 إلى 1999للبرميل سنة 

الصعبة التي انتقلت العملة ما انعكس إيجابا على عائدات الدولة من هو يوضحه الجدول الموالي، و ما هو مسبوق، و 
 مليار دولار عام 46.3 إلىلتنتقل  ،2001مليار دولار سنة  22.6 إلى 1998مليار دولار سنة  10.14من 

 .20133مليار دولار عام  64.10 إلىلتصل  2010 مليار دولار عام 57.09 إلىثم  2005

                                           
 .57العالمي. سوريا. العدد  مجلة الاقتصاد الإسلامي ''.2015-2005 ططات التنمية في الجزائر: دراسة اقتصادية خلال الفترةتقييم حصيلة برامج ومخ'' (.2017) مشري محمد الناصر، بقة الشريف 1
 .40، ص51-35ص

 .60ص.. 2008لسنة نك الجزائر، التقرير السنوي ب 2
 .انظر تقارير بنك الجزائر للسنوات المذكورة 3
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 )الوحدة مليار دج( 2019-1970: تطور إيرادات ونفقات الميزانية في الجزائر للفترة 1-2الشكل  

 
 Excelمن إعداد الباحث بالإعتماد على برنامج  المصدر:

 السياسة الماليةمؤشرات   .4

 رصيد الميزانية الإجمالي 1.4
وبنسبة كبيرة  على الجباية النفطية التي مصدرها الصادرات النفطية عامة للجزائر في تحصيل إيراداتهاالميزانية التعتمد 

النفطية وبالتالي ترتفع الإيرادات  الجباية معجدا كما تمت ملاحظته سابقا، بحيث أنه كلما ارتفعت هذه الأخيرة ترتفع 
النفطية والإيرادات الكلية للميزانية يمكننا  ن هذه العلاقة التي تربط العوائدالكلية للميزانية والعكس صحيح، وانطلاقا م

على الإيرادات الكلية للميزانية العامة، والتي تؤثر  أن نلاحظ أن أي تغير في قيمة العوائد النفطية سوف يؤثر مباشرة
 الأولىامة في الجزائر تعتمد بالدرجة من خلال الشكل يتضح أن الميزانية الع هي الأخرى بدورها على رصيد الميزانية

المحروقات، وذلك من أجل تغطية النفقات العامة للدولة، بحيث حقق رصيد الميزانية  على الإيرادات المتأتية من تصدير
، وهذا مليار دج 10.94 ما قيمته إلى 1974 ، ليتضاعف سنةمليار دج 1.15 بمقدار فائضا 1973 العامة سنة

بحيث انخفض  1978 بأسعار النفط ليستمر الفائض لغاية 1973 سنة الأولىأحدثته الأزمة النفطية  ما إلىراجع 
 .مليار دج 6.67 إلىالميزانية العامة ليصل  رصيد

 وبالرغم من استخدام المحروقات بكثرة كمصدر لجلب العملة الصعبة نتيجة( 1979-1971)خلال فترة 
الجزائر  العوائد المالية التي حققتها إلىوكذا بالإضافة  1973أسعار النفط ابتداء من سنة الارتفاع الكبير الذي عرفته 

النفقات من  ارتفاع نسبة تكلفة الواردات الجزائرية، بسبب الزيادة فيهو نتيجة ذلك، إلا أن الأمر السلبي في ذلك 
من الخارج من أجل  الاستدانة إلىهذا ما أدى أجل تمويل المشاريع الضخمة التي قامت بها الجزائر خلال هذه الفترة، 

تات في او الناتج عن حدة التف ارتفاع في مستويات التضخم إلىالمضاربة التي أدت  ةتمويل هذا العجز، وكذا تطور ظاهر 
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ومن جهة أخرى توسع الإصدار  تدعيم السلع الواسعة الاستهلاك هذا من جهة، إلىتوزيع الدخل مما دفع بالدولة 
 النقدي وهذا كله نتيجة التسيير الخاطئ للموارد المالية المتأتية من المحروقات.

 أظهرت هشاشة الاقتصاد الجزائري وعدم تحمله للصدمات الخارجية المعاكسة، 1986 إن الأزمة النفطية لسنة
 لتسيير وتقدير السلطات الاقتصادية وعدم اتخاذها للاحتياطات اللازمة في حالة تدني أسعاروهذا بسبب سوء ا

 أنه في بداية الثمانينات قد حققت الجزائر عوائد نفطية ضخمة إلىر الأزمات العكسية، فالبيانات تشير هو وظ البترول
 79.09 بلغت إيرادات الميزانية ما قيمته 1981 انعكست إيجابيا على الإيرادات الكلية للميزانية، بحيث أنه في سنة

 محققة بذلك الميزانية رصيدا موجبا)، مليار دج 21.43 قدر بـفي رصيد الميزانية  قياسيا مليار دج محققة فائضا إجماليا
، لكن وبالرغم من ذلك فإن هذا الفائض لم يستمر طويلا، بل (1982سنة  إلى 1970من سنة  طيلة هذه المدة

 في العوائد النفطية العوائد النفطية انخفاضا رهيبا 1986حيث شهدت سنة ، 1983من سنة  اعجز ابتداء إلىتحول 
تأثر لم تشهده من قبل، وذلك بسبب الانخفاض المفاجئ لأسعار النفط في السوق الدولية، هذا ما أدى بطبيعة الحال ل

كانت   بعدما 1986سنة مليار دج  90.74 الإيرادات الكلية للميزانية، بحيث بلغت قيمة إيرادات الميزانية العامة
مليار دج  34.70 قيمة 1986، وبالتالي بلغ العجز سنة مليار دج 107.31 ما قيمته 1985في سنة  تساوي
غاية  إلىوقد استمر هذا العجز  .%24بنسبة قدرت هذه الزيادة في العجز  ،مليار دج 27.99كان يقدر بـ   بعدما

 نهاية فترة الثمانينات.

اقتصاد السوق، فقامت بإجراء  إلىخلال فترة التسعينيات دخلت الجزائر مرحلة انتقالية من الاقتصاد الموجه 
إعادة هيكلة القطاع العمومي والمؤسسات العمومية بمنحها استقلالية التسيير، حيث  إلىإصلاحات اقتصادية تهدف 

تبنت سياسة اقتصادية تختلف عن السياسة الاقتصادية المعتمدة في الستينيات والسبعينيات والثمانينيات من نفس 
ياسة في إطار برامج الإصلاح المدعومة من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، حيث القرن، وتم تنفيذ هذه الس

استهدفت سياسة الإصلاح السيطرة على عجز الموازنة العامة للدولة الذي كان يمول عن طريق الإقراض الداخلي 
مجموعة من الإجراءات قصد  إلىوالخارجي، وللاقتراض المفرط انعكاساته على المؤشرات الاقتصادية الكلية، وتم اللجوء 

دخلت الجزائر في محادثات مع المؤسسات المالية  1987زيادة الإيرادات العامة وترشيد النفقات. وابتداء من سنة 
من أجل الحصول على تمويلات تسمح لها بتغطية  -صندوق النقد الدولي والبنك العالمي للإنشاء والتعمير- الدولية

 .1ل الخارجيةجزء من احتياجات التموي

 إن استمرار الاختلال المالي مع نهاية الثمانينات أرغمت السلطات العمومية بتصحيح اقتصادي وذلك بتنفيذ
تحرير  برنامج اقتصادي بمساندة صندوق النقد الدولي، والذي يتضمن الشروط الواجب التزامها واحترامها، متمثلة في

                                           
 .116( مرجع سابق. ص2019مراد علة، سعيدة ضيف ) 1
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وقد تحسنت الوضعية المالية العامة من خلال  وتخفيض قيمة العملة. التجارة الخارجية، تقليص حجم الإنفاق العام
مليار دج  36.90و 15.60قدر بـ  بداية التسعينيات القضاء على العجز الموازني، حيث ظهر فائض موازني في

لكن سرعان ما  رتفاع أسعار النفط وحرب الخليج.على التوالي ويرجع هذا الفائض أيضا لا 1991و 1990لسنتي 
بسبب  1993وقد عرفت الوضعية الاقتصادية تأزما سنة اد العجز ليحقق مستويات قياسية في السنوات المالية. ع

مسجلة عجزا قيمته  الاستقرار الأمني الذي شهدته البلاد انخفاض أسعار النفط ومنها العوائد النفطية وعدم
ومن جملة النتائج  تفاق للاستعداد الائتماني،، ولمواجهة هذه الأزمة عقدت السلطات العمومية امليار دج 162.70

-1996 لتشهد سنتي 1994 سنةمليار دج  95.80 إلىقيمة العجز الموازني  ضاالمحققة من هذا الاتفاق: انخف
 مليار دج. 81.56و 99.40 على التوالي تحسنا في الرصيد الموازني بلغ 1997

 )مليار دج( 2019-1970تطور رصيد الميزانية في الجزائر خلال الفترة  :2-2الشكل  

 
 .من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي المصدر:

 2001حققت الموازنات العامة فائض خلال السنوات تطور رصيد الميزانية في الجزائر أين  2-2الشكل  يوضح 
مليار دج، كما سجلت عجوزا خلال السنوات  68.73بقيمة  2001والتي تم تسجيل فائض قياسا سنة  2002و

، وهذا مقابل 2015و  2014، 2013، 2012جل عجزا قياسيا خلال سنوات حيث س 2019إلى  -2003
 .2014تراجع الوضع المالي خلال هذه السنوات، والأزمة الاقتصادية سنة 

بالرغم من تراجع الوضع المالي إلا أنها سجلت تراجعا بنسبة كبيرة فيالعجز الموازني حيث بلغ  2019تعكس سنة 
% وهذا نتيجة 28بانخفاض قدره  2019سنة  -1138.977إلى  2018ة مليار دج سن -1585.102حوالي 

سعي الحكومة إلى خفض من نفقاتها العامة وضبط وترشيد الإنفاق للحفاظ على الاستقرار الاقتصادي، ويتضح من 

-3500,00

-3000,00

-2500,00

-2000,00

-1500,00

-1000,00

-500,00

0,00

500,00



  الفصل الثاني: الإطار التطبيقي للدراسة

152 

ذلك أن أسباب العجز قد تراكمت وتحكمت في البنية الهيكلية للميزانية العامة في الجزائر، ولذلك فقد عملت 
 لتحكم في عجز الميزانية العامة المحدد بقانون المالية السنوي. السلطات العمومية على وضع آلية "صندوق ضبط الموارد"

 الدين العام 2.4
تطور إجمالي الدين العام الخارجي للجزائر وكنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، فقد سجلت  3-2الشكل  يوضح 

الناتج المحلي الإجمالي،  إلى %21.82بنسبة قدرت بـ 2004 إجمالي الدين العام الخارجي سنة أعلى نسبة قياسيا من
في المقابل انخفضت ، 2005سنة  %17.19 وهي أعلى بقليل من ثاني نسبة من إجمالي الدين العام الخارجي بحوالي

 بالسنتين السابقتين، حيث سجلت نسبة ةمقارن 2006إبتداءا من سنة  بنسبة كبيرة نسبة إجمالي الدين العام الخارجي
التي سجلت أقل نسبة من إجمالي  2013 سنة غاية إلىجمالي، واستمر هذا الانخفاض الناتج المحلي الإ إلى 5.61%

تحسن الأوضاع المالية خلال هذه  إلىمن الناتج المحلي الإجمالي وهذا راجع  %1.5 الخارجي قدرت بحوالي الدين العام
 قدر بنسبة 2017و 2016السنوات، وسيطرة الحكومة على نفقاتها العامة وضبطها، لكن سجل ارتفاع خلال سنة 

 من الناتج الاجمالي. %46.25ليسجل  2019وهو في ارتفاع مستمر إلى غاية سنة  .%2.0و 2.4%

 الجزائر في الإجمالي الناتج إلى كنسبة  العام الحكومي الدين نسبة تطور: 3-2الشكل  

 
 .من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي المصدر:

إن السير الحسن للسياسة المالية واستقرار معدلات الدين العمومي والعجز الموازني مرهون في المقام الأول 
بالإيرادات العامة خاصة منها الجباية البترولية، لذا فإن القدرة على تحمل السياسة المالية والعجز الموازني تبقى بدورها 

 مرهونة بتقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية، وهذا ما يضفي ميزة الضعف على السياسة المالية في الجزائر.
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هيكل حيازة سندات الدين في الجزائر تركزها في البنك المركزي والقطاع المصرفي نتيجة  4-2الشكل   يعكسو 
ية سنة السيولة الزائدة التي خلقت الحوافز لحيازة السندات الحكومية لحين أجل استحقاقها وتيسير السياسة النقد

حتياجات التمويلية العامة، وأمام استمرار رفض . لكن في ظل تزايد مواطن الضعف وارتفاع إجمالي الإ2020
ار في تغطية نسبة  ر ستمائري الإز سواق المالية الدولية، سيتعين على النظام المصرفي الجستفادة من موارد الأالسلطات الإ

نكشاف على الكيانات العامة السيادية، وطول فترة التعافي من ل هذا الإحتياجات التمويلية العمومية. مثلإكبيرة من ا
 (الذي يعاني بدوره من آثار الجائحة)، سيؤديان إلى مزاحمة القطاع الخاص والمشاريع الصغيرة والمتوسطة كورونا  جائحة

أخرى من التمويل النقدي ئتمان وارتفاع مخاطر القروض المتعثرة، مما قد يدفع البلد إلى جولة في الحصول على الإ
 .1قتصاد الكلي والمالي نحو الهاويةوبالتالي انحراف مسار الإ

 وسط وشمال إفريقياالأهيكل الدين العام حسب الجهة المقرضة في دول الشرق : 4-2الشكل  

 
 IMF :Regional Economic Outlook (MENA). April 2021. P: 17 المصدر:

 مراحل تطور السياسة النقدية في الجزائر: المطلب الثاني
 يمكن تقسيم مراحل تطور السياسة النقدية في الجزائر إلى فترتين رئيسيتين:

 1990قبل فترة ما السياسة النقدية لل .1
جانفي  ، ليبدأ عمله في1962ديسمبر  13بعد الاستقلال مباشرة تم إنشاء البنك المركزي الجزئري بتاريخ 

مر  رحلةفي هذه المو ا، ي، كما عملت الدولة على إعادة هيكلة النظام المصرفي الموروث عن الاستعمار تدريج1963
بناء النظام المصرفي الجزائري و النقدي و مرحلة الاستقلال المالي  في برز أهمهايإصلاحات و  بعدة محطات فيالنظام المصر 

بغرض تحقيق الاستقلال المالي والتي أعلنت السلطات العمومية و وذلك بعد الاستقلال مباشرة  (1962-1970)
ديسمبر  13، وفي 1962 أوت 29ئرية عن الخزينة العمومية الفرنسية في ائرية فصل تبعية الخزينة العمومية الجز االجز 

 1962ما بين و نشأ الصندوق الوطني للتنمية، أ 1963ماي  07في و تم إنشاء البنك المركزي الجزئري،  1962

                                           
العدد  –والعشرون  لد الثالثلمجقتصادية، االإ والسياسات التنمية مجلة، عهد العربي للتخطيطلما''. الحيز المالي وحدود الدين العام: حالة الجزائر ( ''2022) شكوري سيدي محمد، شيبي عبد الرحيم 1

 .48. ص66 – 35ص ص –الثالث
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، 1966على التجارة الخارجية ليتم تأميمها عام  ةالبنوك الفرنسية الموجودة في الجزائر عملها مركز  تصلاو  1966و
وتميزت هذه الفترة  ،البنك الخارجي الجزئريو تم إنشاء بنوك وطنية كالبنك الوطني الجزئري، القرض الشعبي الجزئري و 

ر بالاعتماد الكبير على الخزينة العمومية في تمويل مختلف المخططات الاستثمارية للمؤسسات العمومية بينما اقتصر دو 
 على تقديم القروض القصيرة الأجل. كالبنو 

 1990ما بعد  فترةالسياسة النقدية لل .2
لأنه وقبل هذه السنة كانت هذه الأخيرة تابعة  1990لا يمكننا الحديث عن السياسة النقدية في الجزائر قبل سنة 

إلى حد كبير للسياسة المالية، حيث أن الخزينة العمومية استحوذت على صلاحيات البنك المركزي، فهذا الأخير لم 
 يكن يملك أي حرية في صياغة وتسيير السياسة النقدية هذا من جهة، أما من جهة أخرى فإن هذه التبعية تسببت في

يب السياسة النقدية في تأدية دورها حيث أن كل ما في الأمر هو وجود سياسة ائتمانية يؤخذ فيها القرض الأولوية تغي
وذالك بما يضمن تمويل الاستثمارات المخططة، إضافة إلى اتسام السياسة النقدية في ذلك الوقت بالحيادية نظرا للدور 

والمتعلق بالقرض والنقد نقطة تحول في السياسة  10-90 وكان قانون 1990-1962السلبي للنقود في الفترة 
 النقدية وفي المنظومة المصرفية ككل، حيث شكل منعطفا حاسما في الإصلاحات الاقتصادية التي شرع تطبيقها آنذاك، 

 :1هذه الفترةخلال المنظومة المصرفية أهم المحطات التي عرفتها سنستعرض 

لم يظهر الاستقلال الحقيقي للنظام المصرفي والمالي إلا بعد إصدار  :(1990) 10-90 قانون النقد والقرض
وقد أعاد تنشيط وظيفة الوساطة المالية، وابراز دور النقد في السياسة  1990افريل  14قانون النقد والقرض في 

تقلالية تامة، ويمكن النقدية، وارجع صلاحية السلطات النقدية في تسيير النقد ورسم السياسة النقدية في ظل اس
 :2تلخيص مبادئه فيما يلي

 الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية واقامة نظام مصرفي ذي مستويين.-
الذي ألغى سقف  1966فصل دائرة ميزانية الدولة عن الدائرة النقدية: حيث منذ إصدار قانون المالية سنة -

كان تنفيذ عجز الميزانية آليا، وذلك أساسا   10-90غاية إصدار قانون تسبيقات البنك المركزي للخزينة العمومية ل
لدى البنك المركزي في شكل تسبيقات وحساب بريدي جاري دائن، وثانويا لدى البنوك التجارية، عن طريق 

 الاكتتاب الإجباري لسندات الخزينة العمومية القصيرة الأجل.
 إبعاد الخزينة العمومية عن دائرة الائتمان.-
 إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة.-

                                           
'' كتاب الملتقى العلمي الوطني حول التوجهات 2017-1999( ''السياسة النقدية في الجزائر وانعكاساتها على الأداء الاقتصادي. دراسة تحليلية قياسية للفترة 2019ئشة عميش، سهام طرشاني )عا 1

 .256-253. ص262-247ص ص  -2019نوفمبر 14-جامعة زيان عاشور، الجلفة. النقدية والمالية للاقتصاد الجزائري على ضوء التطورات الاقتصادية والإقليمية والدولية. 
الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة،  "أداء السياسة النقدية في الجزائر ظل في الإصلاحات الاقتصادية،" مداخلة بالمؤتمر العلمي(. 2005) ماجدة مدوخ، عتيقة وصاف 2

 .296ص 2005 مارس، 09-08الجزائر يومي 
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وبهذا يمكن القول بأن قانون النقد والقرض وضع القطاع المالي والمصرفي وبشكل نهائي في مسار الانتقال من 
 اقتصاد مسير مركزيا إلى اقتصاد موجه بآليات السوق.

المؤرخ في  (11-03( بالأمر )10-90عوض القانون ):(2003) ( المتعلق بالنقد والقرض11-03الأمر )
السياسة النقدية  وسائلالمتعلق بالنقد والقرض حيث تضمن الأمر جزء كبيرا من الأحكام المتعلقة ب 2003أوت  26

( مع تعزيز قواعد حسن التسيير في مجال صياغة وإدارة السياسة النقدية، وبالتالي ترك 10-90الموجودة في القانون )
مجلس النقد والقرض( في مجال تطوير الاستخدام النقدي )م مرونة للسلطة النقدية مهذا الإطار القانوني المعدل والمت

 من هذا الأمر والتي تنص 35ات العامة لبنك الجزائر حددت المهام الرئيسية له في المادة . وفي إطار الصلاحي1الملائم
: "تتمثل مهمة بنك الجزائر في ميادين النقد والقرض والصرف في توفير أفضل الشروط والحفاظ عليها لنمو سريع على

وجه يو  ،بتنظيم الحركة النقديةيكلف  ولهذا الغرض جي للنقدفي الاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخار 
 .2ويسهر على حسن تسيير التعهدات المالية تجاه الخارج وضبط سوق الصرف ضراقب بكل الوسائل الملائمة، توزيع القر يو 

وما تجدر الإشارة إليه أن هذا الأمر احتفظ بجزء كبير من الأحكام المتعلقة بوسائل السياسية النقدية المحتواة في 
ة إدارة السياسة النقدية. وأعطى هذا الإطار القانوني غ( مع تعزيز قواعد حسن التسيير في مجال صيا10-90) القانون

الجديد حينها مرونة أكبر للسلطة النقدية أي مجلس النقد والقرض، وذلك في مجال تطوير الوسائل النقدية الملائمة؛ 
المتعلق بالنقد والقرض بسلطات في ميادين تحديد السياسة ( 11-03من الأمر ) 62ول له بموجب المادة خحيث 

وتقييمها. ويحدد المجلس الأهداف النقدية ، خصوصا في مجال تطور المجاميع  النقدية ، وقواعد إدارتها، ومتابعتها
النقدية  النقدية والقرضية على أساس الإسقاط )التنبؤ( النقدي المعد من طرف بنك الجزائر، ويحدد استخدام الأدوات 

، كما تحدد الأهداف الكمية والقرضية 3كما يضع القواعد الاحترزية التي تطبق على العمليات في السوق النقدية
 .4المستهدفة على أساس توقعات كل من ميزان المدفوعات، والمالية العامة، وعمليات الخزينة العمومية

، كان 2010قبل إعادة صياغة الإطار القانوني في أوت  :(2010) المتعلق بالنقد والقرض( 04-10) الأمر
وات دالاستقرار الداخلي والخارجي للعملة الوطنية يشكل الهدف النهائي للسياسة النقدية، التي يتم تحديدها وأ

( المتعلق 11-03( المعدل والمتمم للأمر )04-10رف مجلس النقد والقرض، ثم جاء الأمر )طاستخدامها من 
وضحت مهمة أتم تعديل هدف السياسة النقدية و  35مادته  فيو  26/08/2010 قرض والصادر بتاريخبالنقد وال

"تتمثل مهمة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا من أهداف  ر حيث نصت علىبنك الجزائ

                                           
 .154، ص2011. التطور الإقتصادي والنقدي للجزائر. جويلية 2010بنك الجزائر، التقرير السنوي  1
 .7ص.27/08/2003، 52، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد 26/08/2003( المتعلق بالنقد والقرض، مؤرخ في 11-03، الأمر )35المادة  2
 .147ص .2014 ، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر2013نك الجزائر، التقرير السنوي ب 3
 .145(. مرجع سابق ص2018شليق عبد الجليل ) 4
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فاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السياسة النقدية وفي توفير أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض والصرف والح
راقب بكل الوسائل يالسهر على الاستقرار النقدي والمالي، ولهذا الغرض يكلف بتنظيم الحركة النقدية ، ويوجه و 

حسن تسيير التعهدات المالية تجاه الخارج وضبط سوق الصرف  وتنظيم السيولة ويسهر على توزيع القرض الملائمة
 .1م المصرفي وصلابتهوالتأكد من سلامة النظا

 تطور مؤشرات السياسة النقدية .3
نلاحـظ أن التطـور المتزايـد فـي نمو الكتلـة النقديـة مـن سـنة إلى أخــرى، حيــث بلغــت  5-2الشكل  من خلال 
مليــار دج ســنة  93,53لتصل إلى  1970مليار دج في بداية الفترة سنة  13.07والي ح M2 الكتلــة النقديــة

بســبب تطبيــق سياســة نقديــة توســعية، وهــذا مــا يوضــحه معــدل نمو  1990مليار دج سنة  343ثم  .1980
 1992سنة  21,6%و %24.2إلى  1987% سنة 13.6الذي انتقل هو الآخر من  M2 الكتلــة النقدية

على التوالي. وهذا راجع إلى الإصـدار النقـدي الموجـه لتغطيـة العجـز المـوازني، واحتياجـات الائتمـان لـدى  1993و
، مما ادى إلى 2المؤسسـات العامـة، وكـذلك عـدم التشـدد فـي تطبيــق البـــرامج الائتمانيـــة مـــع صـــندوق النقـــد الـــدولي

،  حيـــث قدرت 1992مسجلا أقصى قيمة له في سنة  1995-1991السنوات ما بين  ارتفاع معـــدل التضـــخم في
% علــى التــوالي، كمــا ســجل انخفاضا 25.88% و16.65بنسبة  1991و 1990. مقارنة بسنة 31.67%بـ 

 %.20.52بـنسبة  1993سنة 

ولـى مـن تطبيـق برنـامج التعـديل الهيكلـي فـي الانخفـاض فـي السـنوات الأ M2بـدأ هـذا التوسـع في الكتلة النقدية 
، بســبب اعتمـــاد سياســـة نقديـــة انكماشـــية، لكـــن ســـرعان مـــا ارتفعـــت ســـنة 1995، 1994خاصـة سـنوات 

مليار دج على التوالي يعكس زيـادة عـرض السـيولة الماليـة فـي ودائـع  1081,518و 915.1إلى  1997و 1996
حيـث عرفـت تذبـذبا وسـجلت  M2يـة ، وهـذا مـا توضـحه معـدلات نمو الكتلـة النقد3ـوان الاقتصـاديين فـي البنـوكالأع

، على التــوالي. ثــم ارتفــع حجــم الكتلــة 1996، 1995، 1994%، سـنوات %14.44، %10.51، 15.31
مقارنة بسنة  1998سنة  47,2%درت بـ مليــار دج لتسجل أقصى نسبة نمو ق 1592,46إلى  M2النقديــة 
 2000و 1999. وهـذا نـاجم عـن تنقيـد مـوارد إعـادة الجدولـة، ثـم عـاودت الانخفـاض مـن جديـد سـنتي 1997

مليار دج  723,514من  M2% علـى التـوالي، انتقـل حجـم الكتلـة النقديـة 13.0% و12.4حيـث سـجلت 

                                           
( والمتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية الجزائرية، 11-03المعدل والمتمم للأمر ) 2010أوت  26هجرية الموافق  1431رمضان  16( المتعلق بالنقد والقرض، مؤرخ في 04-10، الأمر )35ادة الم 1
 .11. ص01/09/2010، 50العدد
ربية الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، مصر العدد عبحوث اقتصادية  ''. (1990-2006ة واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة )السياسة النقدي'' (.2008) ة عبد العزيزبي، طيعلعزوز بن لب 2
 .30ص، 41
دكتوراه في العلوم الاقتصادية فرع: تحليل إقتصادي، جامعة (. أطروحة مقدمة لنيل شهادة ال2006-1990( ''فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر )2008معيزي قويدر ) 3

 .299-298ص .3الجزائر 
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وهذه الزيادة  2001مليار دج سنة  2473,516وإلى  2000ر دج ســـنة مليـــا 2022,534إلى  1994سـنة 
ناجم عن التوسـع القـوي لشـبكة الكتلـة النقديــة التــي تتكــون مــن  2001في سنة  22,3%في الكتلة النقدية بنسبة 

ر المــالي لسـوناطراك إضـافة إلى ارتفـاع الودائــع بالعملــة الصــعبة ومــن الودائــع لأجــل، التــي ارتفعــت بســبب الادخــا
 69.65%أي بنســبة  2001مليـار دج سـنة  1313.6مليـار دج إلى  774.3الأرصـدة الخارجيـة الصـافية مـن 

 اد وفــيوانخفــاض الاعتمــادات المقدمــة للدولــة وهــذا فــي ســياق اتســم بزيــادة ضــعيفة فــي القــروض الممنوحــة للاقتصــ
% 18.70السياســة الانكماشــية إلى تراجــع فــي معــدل التضـــخم، حيـــث ســـجل أدت M2.نهايــة المطــاف زيــادة 

 1995و 1994% سـنتي 29.79و %29.00علـــى التـــوالي بعـــد مـــا كـــان  1997و 1996% ســـنتي 5.70و
 .لسياسـة النقديـة ونجاحهـا فـي ضـبط العرض النقديعلـى التـوالي، وهـذا مـا يبـين فعاليـة ا

مقارنــة  17,3%مليــار دج بزيــادة قــدرها  2901,532حــوالي  2002نة ســ M2بلــغ حجــم الكتلــة النقديــة 
بسبب ارتفـاع الأرصـدة الخارجيـة الصـافية نظرا لانتعاش اسعار البترول وكــذا تزامنــا مــع انطــلاق بـرامج 2001بسنة،

إلى  M2الإنعــاش الاقتصــادي، ويعتبــر هــذا المسـار مصــدر إنشــاء العملــة النقديــة الأقــل تضخما، ثم انتقلت 
نتيجة التراكم المتزايد للإدخار المالي  2002مقارنة بسنة  15,6%بمعدل نمو  2003ة مليار دج سن 3354,422

بالعملـة لجزء من عائـدات صـادرات قطـاع المحروقـات )ودائـع بالعملـة الصـعبة( ومـداخيل الأسـر وارتفـاع الودائـع لأجـل 
ـي إدخـار الأسر كان بفضل تزايد ثقتهم، وبالتالي إن الارتفـاع المسـجل ف M2الوطنيـة وهـي المكونـة الأساسـية لــ 

 .انعكست الآثار الايجابية على استقرار الأسعار

ويعـود هذا  11.4%مليـار دج بمعـدل نمو  3738,037حـوالي  2004فـي سـنة  M2بلغ حجـم الكتلـة النقديـة 
ـر هـذا بـالتراكم المتزايـد للادخـار المالي ويفس 32,5%بمعـدل  M1التراجع في معدل النمو إلى توسع الكتلة النقديـة 

لمؤسسات قطاع المحروقات ولكن أكثرها كان على شكل ودائع تحت الطلب، حيث ارتفعت قيمة الأرصدة الخارجية 
إن الانخفـاض  33.1%بنسـبة  2004مليار دج سـنة  3119.2إلى  2003مليار دج سنة  2342.6الصافية من 

يعتبـر تراجـع ايجـابي فـي التوسـع النقـدي، راسـيا بـذلك الاسـتقرار النقدي، كما  M2ة النقديـة المسـجل فـي حجـم الكتلـ
مقارنـة بسـنة 11,2%أي بنسـبة  2005مليـار دج سـنة  4157,585حـوالي  M2سجل حجم الكتلة النقديـة 

ـنخفض عـن المعـدل الـذي حدده فهو معـدل م 2002عاكسـا بـذلك الاسـتقرار النقـدي المحقـق منـذ سـنة  2004
، وهذا راجع إلى الزيادة التي سجلت فـي قيمـة الأرصـدة الخارجيـة الصافية 12005سنة  15.8مجلس النقد والقرض 

 ، كمـا بلـغ حجـم الكتلة2004مقارنـة بسـنة  34.0%بنسـبة  2005مليار دج سـنة  4179.4حيث ارتفعت إلى 
وهو  2005مقارنـة بسـنة  2006% مقارنـة بسـنة 18.7مليار دج بنسـبة نمو  4933,744حوالي  M2النقدية 

                                           
1 Banque d'algérie, évolution économique et munétaire en Algérie, Rapport 2005, p143. 
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، وقد ساعدت 1%15.5% و14.8والذي يتراوح بين  2006اكبر من معدل النمو المحدد والمستهدف لسنة 
صـول الخارجيـة الصـافية المسـجلة علـى مسـتوى ميـزان المـدفوعات فـي التوسـع النقـدي سنة مـوارد الجبايـة البتروليـة والأ

في حين  2005مليـار دج سـنة  1335.3مليـار دج بزيـادة تقـدر بـ  5515,0حيث سجلت قيمة قـدرها  2006
وبالتالي  2005بسنة مقارنة  11.3%سجلت الأرصدة الخارجية الصافية للبنوك التجارية انخفاضا يقدر بـ 

وفقـد سـاهم ادخـار الخزينـة  2006لم يتحقـق فـي سـنة  2001-2005فالاسـتقرار النقـدي المحقـق خـلال الفتـرة 
الجبايـة البتروليـة فـي التخفيـف مـن التوسـع فـي هـذه السـنة، كمـا سـجل معـدل نمو الكتلـة  العمومية لجزء من موارد

مقارنـة بسـنة  2007وهـذا راجـع إلى ارتفـاع أسـعار البتـرول فـي سـنة  21.5%نسـبة  2007سـنة  M2النقديـة 
تجاوز المعدل المحدد من قبل مجلس النقد والقرض في  2007ل سنة المسج M2، كما أن معدل نمو الكتلة 2006

معدل نمو الكتلة ، وهذا دلالة على عدم السيطرة على 2% 18.5% و17.5والذي تراوح بين  2007بداية سنة 
 2008% مقارنة بسنة 3.1بمعدل نمو  2009انخفاضا سنة  M2 النقدية، كما سجل معدل نمو الكتلة النقدية

%، فيرجع إلى مخأو ف السلطات من الضغوط التضخمية نتيجة التراكم المتواصل للسيولة وكذلك 16.0بمعدل نمو 
 M2 ، وهذا التوسع المتزايد في الكتلة النقدية2008ية العالمية الانخفاض المفاجئ لأسعار البترول بسبب الأزمة المال

يعود إلى الزيادة التي سجلت في قيمة الأصول الخارجية الصافية والتي استمرت هي الأخرى بالزيادة، حيث سجت 
% من بينها  32.2بمعدل نمو  2008مليار دج سنة  10247,0مليار دج، و 7415,5ما قيمته  2007سنة 

 2009في سنة  M2% في السداسي الأول، بلغت الكتلة النقدية 11.8السداسي الثاني مقابل  % في23.6
%، فهو معدل منخفض عن 16.0بـ  2008% مقارنة بسنة 3.1مليار دج بمعدل نمو  7173,052حوالي 

، وهذا مؤشر ايجابي للتعبير عن السيطرة 3%13% و12والذي تراوح بين  2009المعدل المستهدف في بداية سنة 
 10886,0ول الخارجية الصافية التي ارتفعت من في معدل نمو الكتلة النقدية، وهذا راجع إلى الزيادة الضعيفة للأص

مليار دج، وهذا راجع إلى  639%، ما يعادل 6.2، أي بمعدل زبادة تقدر بـ2009مليار دج إلى مليار دج سنة 
دولار  62.25دولار إلى  99.97الصدمة الخارجية الناتجة عن الأزمة المالية العالمية، وكذا انخفاض أسعار البترول من 

 على التوالي. 2009و 2008سنتي 

قيمة قدرها  M2ة النقدية ( فقد استمرت في الارتفاع حيث سجلت الكتل2014-2010أما خلال الفترة )
% سنة 19.9مليار دج بنسبة نمو  9929.188، ثم 2010% سنة 15.4مليار دج بمعدل نمو  8280.74

على  2011و 2010دولار سنتي  112.9دولار إلى  30.2، ويرجع ذلك إلى ارتفاع أسعار البترول من 2011
مليار دج إلى مليار دج سنة  11997.0التوالي، وهذا راجع إلى ارتفاع الأصول الخارجية الصافية التي ارتفعت من 

                                           
1 Banque d'algérie, évolution économique et monétaire en Algérie. Rapport 2006. Juin 2007. p145 
2 Bangue d'algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2007 juillet 2008.p 168. 
3 Banque d'algérie, évolution économique et munétaire en Algérie. Rapport 2009. Op.cit... p166. 
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%، ثم 16.0مليار دج بمعدل نمو  13922.4حيث سجلت  2011% مقارنة بسنة  10.2بمعدل نمو  2010
على التوالي،  2013و 2012% سنتي 8.4% و10.9حيث سجل  انخفاضا M2عرف معدل نمو الكتلة النقدية 

% سنة 1.9إلى  2012% سنة 7.9وسبب ذلك يرجع إلى الانخفاض في معدل الأصول الخارجية الصافية من 
 فقد 2014دولار، أما فيما يخص سنة  100دولار إلى  111، كما عرفت أسعار البترول انخفاضا من 2013

%، بسبب ارتفاع الأصول الخارجية الصافية 14.4ارتفاعا مرة أخرى بنسبة نمو  M2ة عزت معدل نمو الكتلة النقدي
%. وانعكس هذا 3.3، بمعدل نمو 2013مليار دج سنة  15225.2مليار دج بعدما كانت  15734.5إلى 

% 5الاستقرار في الكتلة النقدية على معدلات التضخم، حيث عزفت معدلات مقبولة نوعا ما حيث لم تتعدى 
فقد عرفت معدلات التضخم ارتفاعا محنونا، حيث تجاوز  2009(، وانطلاقا من سنة 2008-2000لال الفتر)خ
، وهذا راجع إلى الزيادات المسجلة في الأجور والمخلفات 2012% سنة 8.89% في بعض السنوات ووصل إلى 5

% خــلال 8.38و 0.81و 0.13و انخفاضا بنسبة نم M2 المالية الناتجة عن ذلك. عرف معدل نمو الكتلة النقدية
 12596.0و 15375.4بســبب ارتفــاع الأصــول الخارجيــة الصــافية إلى  2017و 2016و 2015ســنوات 

 .2014مليار دج سنة. 15375.4مليار دج بعدما كانت  11674.33و

 ومعدل التضخم ومعدل إعادة الخصم M2نقدية : تطور نمو الكتلة ال5-2الشكل  

 
 .بيانات البنك المركزي والديوان الوطني للإحصائيات من إعداد الباحث بالإعتماد على المصدر:
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 في الجزائروضريبة التضخم  (seigniorage) عائد الإصدار النقدي .4
متساوية فقط في حالة ثابتة. بعبارة أخرى، يتم تعريف السينيورايج على أنها التغيير  •السينيورايج وضريبة التضخم

في الأموال ذات القوة العالية إلى الناتج المحلي الإجمالي بينما يتم تعريف ضريبة التضخم على أنها ناتج معدل التضخم 
الاتجاهات في التقديرات التوضيحية للسينيورايج الإجمالية  6-2الشكل   (. يعرضt-1والنقود عالية القوة في الفترة )

تطور معدل التضخم  7-2الشكل   . كما يعرض2019-1970وضريبة التضخم في الجزائر خلال الفترة 
والسينيورايج النقدي يمكن أن نرى من الشكلين أنه كانت هناك تقلبات واسعة من عام إلى آخر في إنشاء السينيورايج 

 في الجزائر خلال فترة الدراسة.

بالتيسير  أكاديميا أو ما يسمى التمويل غير التقليديطبع النقود )نلاحظ أن قيمة  2-2الجدول  من خلال بيانات
مليار دج خلال الفترة  570المتبعة من طرف الحكومة في تزايد مستمر ومخالف للتصريحات المتضمنة طباعة  الكمي(

السلطات ها تالتي أطلق 2018سنة   شهر جانفي من مليار دج خلال 3585وطباعة  2017المتبقية من سنة 
غير التقليدي، بينما  ستخدام التمويلبعد المصادقة على تعديل قانون النقد والقرض الذي يسمح با آن ذاك المالية

. تحت الظروف الاقتصادية العالمية 2019 جانفيفي  6556وبلغ ، 2018 ديسمبرمليار دج في  5556 وصل إلى
باستخدام وخاصة الاقتصاد الجزائري الذي يعتمد بشكل شبه كلي على عائدات النفط قد تؤدي هذه الإستراتيجية 

إلى زيادة تفاقم الاختلالات في الاقتصاد إلى تغطية العجز في نفقات التسيير جيهها التيسير الكمي خاصة إذا تم تو 
 .من خلال إصلاحات مالية واقتصادية الكلي لأنها تخاطر بزيادة الضغوط التضخمية إذا لم يتم تعقيمها بشكل كاف

 المتعلقة بالنقد والقرضمكرر  45كمية النقود المطبوعة من طرف البنك المركزي بموجب المادة :  2-2الجدول 

 .)الوضعية الشهرية( اعتمادا على بيانات بنك الجزائر من إعداد الباحث المصدر:

                                           
 راجع الجانبي النظري حول طريقة حساب السينيورايج وضريبة التضخم •

 2019 2018 2017 السنة

 ديسمبر جانفي ديسمبر جانفي ديسمبر نوفمبر أكتوبر  الشهر

قيمة النقود المطبوعة 
 )مليار دج(

570 2185 2185 3585 5556 6556 6556 
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 2019-1970تطور ضريبة التضخم والسينيورايج الاجمالي في الجزائر خلال الفترة : 6-2الشكل  

 
 اعتمادا على بيانات بنك الجزائر. من إعداد الباحث المصدر:

 2019-1970تطور معدل التضخم والسينيورايج النقدي في الجزائر خلال الفترة : 7-2الشكل  

 
 اعتمادا على بيانات بنك الجزائر. من إعداد الباحث المصدر:

 في الجزائر: واقع التنسيق بين السياسة المالية والنقدية المطلب الثالث

إن تحديد أدوات السياسة الاقتصادية اللازمة لتحقيق توليفة السياسات الاقتصادية الكلية التي من شأنها المساهمة 
الأسعار يوضع ضرورة في رفع الناتج والتوظف والحد من التكاليف التي تتكبدها السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في 

 ذيراحل التي شهدها الاقتصاد الوطني والالم 8-2الشكل  يوضح  .تين المالية والنقدية لتفعيل ذلكالتنسيق بين الهيئ
 ب كل فترة.في السياسات الاقتصادية حسعرف عدة تغيرات 

لم يكن بمقدور السلطتين المالية والنقدية الحد من التعارض بين ( 2000-1990) في الاقتصاد الوطني، وفي الفترة
تنفيذ السياستين المالية والنقدية، والذي بدا جليا في الارتفاع الكبير لمعدلات التضخم والتي كانت آثارها سلبية على 

كبير في معدلات البطالة رغم النفقات العامة   الاقتصادي، والتي كانت منخفضة للغاية مع ارتفاعمعدلات النمو 
ري بنسب أكبر فالمتزايدة للحكومة، والتي أدت إلى عجز موازني حاولت الحكومة تمويله باللجوء إلى النظام المص
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نقدية. لذا نلاحظ عدم قدرة الحكومة من وتكاليف أقل أثر في استقلالية بنك الجزائر في تصميم وتنفيذ سياسته ال
حيث لم يمتلك بنك الجزائر الأدوات المناسبة التي تحافظ على استقرار الأسعار مما اضطر  ،تحقيق الاستقرار الاقتصادي

متصاص أثر التوسع النقدي الناجم عن تمويل عجز ابنك الجزائر إلى الرفع من معدلات الفائدة على الإقراض محاولا 
 .1نة العامة للدولةالمواز 

( سياسة مالية توسعية من خلال الرامج التنموية التي أطلقتها الحكومة 2014-2000بينما شهدت الفترة )
كان لها الأثر   2008والتي تزامنت مع انتعاش أسعار البترول في الأسواق الدولية. إلا أن أزمة المالية العالمية سنة 

إيرادات مع ارتفاع النفقات( ما جعل السياسة المالية في الجزائر مسايرة للدورة  السلبي على الإقتصاد الوطني )انخفاض
الإقتصادية بارتباطها بشكل كبير مع أسعار البترول. هذه الأوضاع أدت بالحكومة إلى اللجوء إلى التمويل الغير 

الذي يوضح ارتفاغ  8-2الشكل  كما هو في   2008التقليدي عن طريق طبع النقود خاصة في السنوات بعد ازمة 
لكن التمويل الغير تقليدي يتسبب في وفرة كبيرة  السينيورايج تزامنا مع انخفاض تغطية الايرادات العامة للنفقات.

وتنهار قيمة الدينار ،وهذا سيساهم في  الطلب على السلع مما يضخم الاسعارللنقود الوهمية والتي سترفع بدورها من 
الاجور والمرتبات فترتفع  ظهور أزمة اجتماعية التي سوف تنتقل إلى الأفراد و المؤسسات نتيجة التضخم وعدم تحمل

الحكومة على  رهونة بمدى قدرةوفي الجزائر تبقى م .البطالة وتزيد حدة الأزمة.وهذه الآلية مرهونة بدرجة تطور الاقتصاد
 ضمان عدم استغلالها في ميزانية التسيير اي للاستهلاك العمومي فقط.

أهمية بالغة  وليصبح ذ 2010تبنت الجزائر سياسة استهداف التضخم كإطار جديد للسياسة النقدية في عام 
أهداف تشغيلية. حيث أو وسيطة ئتمان المصرفي والتي يمكن تفسيرها كمؤشرات للمستهدفات الكمية للنقود والإ
طار التحليلي لدعم عملية صياغة السياسة لإزمة لتعميق الادوات اللأجل المتوسط ايتطلب التضخم المستهدف في الأ

ت البنك لاعند إعداد وتصميم السياسة النقدية، فان تدخ .النقدية وتنفيذها بأسلوب مرن بواسطة البنك المركزي
ويتعلق و النقدي يتم تحديدها  ،2009والذي تم تحديثه في العام  طار التنظيمي للبنكلإا فقو  المركزي في السوق

عتبار خذ في الإالأجراءات ذات الصلة بموقف عمل السياسة النقدية عند لإدوات واطار التنظيمي بالعمليات والأالإ
ئتمان في النقدية المحددة بواسطة مجلس النقود والإهداف السياسة ألتحقيق  .ت البنوك المركزيةلاالمعايير الدولية لتدخ

ول لتحديد المستوى التوازني لسعر الصرف الحقيقي بداية كل سنة مالية، يستخدم البنك المركزي نموذجين قياسيين، الأ
عمليات ) ل أدوات السياسة النقدية المعروفةلاجل للتاثير على سوق النقود من خالفعال، والثاني نموذج التنبؤ قصير الأ

، وذلك بهدف المراقبة الدقيقة لمعالجة التضخم (حتياطي النقدي القانونيئتمانية، الإت الإالسوق المفتوحة، التسهيلا
 .وضمان تحركه في إطار المستويات المستهدفة

                                           
 .239(. مرجع سابق ص2018شليق عبد الجليل ) 1
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 وكيفية تقديرها النيوكينزية DSGEنظرة عامة حول نماذج : المبحث الثاني

• DSGE models have become ubiquitous. Dozens of teams of researchers are 
involved in their construction. Nearly every central bank has one, or wants to have 
one. They are used to evaluate policy rules, to do conditional forecasting, or even 
sometimes to do actual forecasting. There is little question that they represent an 
impressive achievement1. 

في كل مكان. تشارك العشرات من فرق الباحثين في بنائها. تقريبا   DSGE أصبحت نماذج •
 ،يريد أن يكون لديه واحد. يتم استخدامها لتقييم قواعد السياسةأو    ،كل بنك مركزي لديه واحد

بالتنبؤ الفعلي. ليس هناك من شك في أنها  حتى في بعض الأحيان للقيام  أو    ،للقيام بالتنبؤ المشروط
 تمثل إنجازاً مثيراً للإعجاب

ة البديلة للسياسة النقدية تقليديًا باستخدام نماذج الاقتصاد يجعلتجريبي لآثار قواعد التغذية الر تم إجراء التقييم ا
ات والتقدير والاستخدام مثلت المواصف ،ائل السبعينيات من القرن الماضيأو الكلي الهيكلية. خلال الستينيات و 

والتقييم لنماذج الاقتصاد القياسي واسعة النطاق للتنبؤ وتحليل السياسات جدول أعمال بحثيًا رئيسيًا في الاقتصاد 
نمت المساهمات المهمة في فهم الاستثمار والاستهلاك ومصطلح الهيكل والجوانب الأخرى للاقتصاد الكلي و الكلي. 

لات هيكلية لمختلف قطاعات الاقتصاد. تم دمج معادلة تصف سلوك أداة السياسة مثل تطوير معاد إلىمن الحاجة 
معدل الأموال الفيدرالية في هذه النماذج الهيكلية، مما يسمح بإجراء محاكاة نموذجية لقواعد السياسة البديلة. ستوفر 

الطريقة التي تم بها تنفيذ السياسة. على  هذه المحاكاة تقديراً للتأثير على السلوك الديناميكي للاقتصاد للتغيرات في
يمكن مقارنة السياسة التي يتم بموجبها تعديل معدل الأموال بسرعة استجابة لتحركات البطالة مع  ،سبيل المثال

 .2السياسة التي كانت الاستجابة فيها أكثر صمتًا

وع من التحليل هي أن المعلمات المقدرة كانت الفرضية الرئيسية التي تم الحفاظ عليها وهي ضرورية لتبرير هذا الن
للنموذج ستكون ثابتة مع مواصفات قاعدة السياسة. إذا لم يكن الأمر كذلك، فلم يعد بإمكان المرء معاملة معلمات 

( بأن 1976جادل لوكاس ) ض. في نقد مدمر لهذا الافتراعند تغيير قاعدة السياسة النقديةالنموذج على أنها لم تتغير 
الاقتصادية تتنبأ بأن قواعد القرار للاستثمار والاستهلاك وتشكيل التوقعات لن تكون ثابتة على التحولات في النظرية 

                                           
1 Blanchard, O. (2009). ''The state of macro''. Annu. Rev. Econ., 1(1), p24. 

2 Walsh, C. E. (2010). Op.cit p27-28. 
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الشائعة في نماذج الاقتصاد  اتالسلوك المنهجي للسياسة. أكد نقد لوكاس على المشكلات المتأصلة في الافتراض
 تائج السابقة.القياسي الهيكلية في ذلك الوقت بأن التوقعات تتكيف مع الن

في حين استمرت النماذج الاقتصادية القياسية واسعة النطاق للاقتصادات الكلية في لعب دور مهم في مناقشات 
حد كبير نتيجة لانتقاد  إلىالسياسة النقدية، إلا أنها لم تكن محبذة لدى الاقتصاديين الأكاديميين خلال السبعينيات 

في النماذج وعدم الرضا عن المعالجة التجريبية للتوقعات  توقعات في النماذج النظريةدور اللوكاس والتركيز المتزايد على 
. شهدت الأدبيات الأكاديمية اهتمامًا مستمراً بنماذج التوقعات العقلانية صغيرة الحجم سواء واسعة النطاق الحالية
تطوير نماذج  إلىبالإضافة  ،((Taylor 1993bعمل  ،متعددة البلدان )على سبيل المثالأو الإصدارات الفردية 

كل جوانب العلاقات السلوكية للنموذج. أو  وكلها تضمنت توقعات منطقية في بعض  ،(Fair 1984واسعة النطاق )
 Fuhrerالأمثلة الأخرى للنماذج الصغيرة القائمة على التوقعات العقلانية والسلوك التطلعي تشمل 

(1994b.1997c) و؛Fuhrer and Moore (1995a.1995b). 

اعتمد العمل التجريبي الذي يحقق في تأثير السياسة النقدية على نماذج التوازن العام الديناميكي  ،الأخيرة الآونةفي 
(. تجمع هذه النماذج بين التوقعات العقلانية وأساس الاقتصاد الجزئي الذي يفُترض أن تتصرف DSGEالتقديري )

نظراً لأهدافها )تعظيم المنفعة وتعظيم الأرباح( والقيود التي تواجهها. قامت  ،الأمثلنحو فيه الأسر والشركات على ال
والعديد من البنوك المركزية  ،لاستخدامها في تحليل السياسات DSGEالعديد من البنوك المركزية ببناء وتقدير نماذج 
 Gouvea et al. (2008)وللسويد  Adolfson et al.(2007b)في طور القيام بذلك. من أمثلة هذه النماذج 

 بشكل عام هذه النماذج مبنية على الأسس النظرية للنموذج الكينزي الجديد.، للبرازيل

افتراض أن الأسعار والأجور تظهر تشددًا وأن هذا الالتصاق الاسمي يفسر التأثيرات  إلىيستند هذا النموذج 
 1996Yun ،  Ireland (1997a) ،Rotemberg and)(. تشمل الأمثلة المبكرة 1الحقيقية للسياسة النقدية

Woodford (1998) من بين الأمثلة الحديثة لنماذج .DSGE  نجدChristiano, Eichenbaum, and 

Evans (2005)   الذين قدروا النموذج من خلال مطابقة استجابات نبضاتVAR، Smets and Wouter 

الحديثة  تشمل الأمثلة، و دام التقدير البايزي شائعًا الآنز. أصبح استخالذين قدروا نموذجهم باستخدام تقنيات باي (2003)
Levin et al. (2006)، Smets and Wouter (2003 2007) وLubik and Schorfheide (2007) 

 الأجور على ،السائد الكينزي التيار داخل الأخرى الفكرية المدارس مثل ،NKS المدرسة النيوكينزية تعتمد
 في الجذب عوامل إحدى تتمثل. الاقتصاد في المال حياد وعدم الطوعية غير البطالة وجود لشرح الثابتة والأسعار

 وظيفةأو  فائدته بزيادة اقتصادي وكيل كل  يقوم حيث ،الجزئي الاقتصاد تحليل إلى تستند أنها في المدرسة النيوكينزية

                                           
1 Ibid. p27-28. 
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 من مجموعة المثلى السلوكيات هذه مثل نتائج تشكل. الأولى المبادئ من ،القيود من معينة لمجموعة وفقًا الربح
 أنها: يلي مالمدرسة النيوكينزية لـ الأخرى الجذب عوامل تشمل. الكلي الاقتصاد إطار في دمجها يتم التي المعادلات

 مثل للسوق مؤسسيًا هيكلاً  يتطلب ،الاقتصاديين الوكلاء من العديد تستوعب أن يمكن ،عقلانية توقعات إلى تستند
 التوازن نموذج تطبيق خلال من تجريبياً  الكمي للقياس قابل بنموذج النظري بنائه يربط ،الاحتكارية المنافسة افتراض

 (.DSGE Model) العشوائي الديناميكي العام

  DSGE عن نماذج التوازن العام العشوائية لمحة :الأولطلب الم
. السبعينيات في نشأت التي النبضات من بالعديد مدفوعًا الثمانينيات في بدأ الذي DSGE نماذج تطوير كان
  واسع نطاق علىالتقليدية  الكينزية الكلي الاقتصاد لنماذج العملي بالفشل أساسي بشكل الدوافع هذه ارتبطت
 .النماذج لهذه النظري الأساس من الاقتصاديين استياء وبتزايد للتنبؤ كأدوات

  بأسلوب النطاق واسعة كلية  اقتصادية نماذج لبناء دافعًا أصبح 11936 عام في العامة نظريته كينز  نشر عندما
 مستوحاة نموذجية متغيرات لتطوير مخصصة مفترضة قرار قواعد مع معادلات نظام شكل النماذج هذه أخذت. كينز
 الماضي القرن من الأربعينيات أواخر في الأولى النماذج هذه بداية تأريخ يمكن. الكينزي الكلي الاقتصاد نظرية من

 الكينزية النماذج هذه تراجع بداية السبعينيات شهدت ذلك ومع والستينيات الخمسينيات في نجاحًا أكثر وكانت
 .•لذلك أسباب عدة هناك كانتو . المخصصة النمذجة في ونهجها

 التطور التاريخي للاقتصاد القياسي الكلي  .1
 التقليدية الكينزية النماذج عيوب 1.1

. واضحًا السبب كانو . التنبؤ أدوات في وظيفتها في تفشل الكينزية النماذج هذه بدأت العملية النظر وجهة من
 نحنىبم عنها عبر والتي والبطالة التضخم بين المزعومة المقايضة على كبير  بشكل النماذج هذه ديناميكيات اعتمدت
 خلال حدثت التي والبطالة للتضخم المتزامنة الزيادة تفسير النماذج هذه على الصعب من كان  لذلك. فيليبس

 كثير  في يشير مما ،التقليدية النماذج هذه لمثل التنبؤ أداء ضعف إلى التجريبية الدراسات من عدد أشار. السبعينيات
 .الاقتصادية بالنظرية صلة أي دون الزمنية للسلاسل البسيط الإحصائي الاستقراء أن إلى الأحيان من

. الكينزية التقليدية النماذج لهذه النظري الأساس عن راضين غير الاقتصاديون أصبح فقد النظرية وجهةال منأما 
 الأسعار بصلابة المتعلقة الرئيسية لافتراضاتهم دقيقة أسس إلى والافتقار النماذج لهذه المتوازنة غير الطبيعة وانتقدوا
 .الكينزي الاقتصاد علم بحث برنامج النقد من الموجة هذه ألهمت. والأجور

                                           
1 Keynes, J. M. (1936). ''The General Theory of Employment, Interest and Money''. London: Macmillan (reprinted 2007). 

 .راجع الفصل الأول •
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 Muth(1961) نظرية التوقعات العقلانية 2.1
لأنه لا   ،ومع ذلك ،ف إن النهج محدود ،في الاقتصادأو  كنظرية منهجية للتق لبات في الأسواق   •

تم   ،يتضمن شرحاً للطريقة التي يتم بها تكوين التوقعات. لإكمال النماذج الاقتصادية الديناميكية
أن العلاق ات    إلىهناك الق ليل من الأدلة التي تشير   ،استخدام صيغ توقعات مختلفة. ومع ذلك

 .1المفترضة تشبه الطريقة التي يعمل بها الاقتصاد

من المهم فهم نوع المعلومات المستخدمة وكيفية تجميعها لتأطير تقدير الظروف المستقبلية   •
لأن طبيعة العمليات الديناميكية عادة ما تكون حساسة للغاية للطريقة التي تتأثر بها التوقعات  

غالب اً ما يكون من الضروري عمل تنبؤات معقولة حول   ،على ذلك  علاوةبالمسار الفعلي للأحداث. 
هيكل النظام. )هذه  أو  الطريقة التي ستتغير بها التوقعات عند تغيير كمية المعلومات المتاحة  

النقطة مشابهة للسبب الذي يجعلنا نشعر بالفضول حيال وظائف الطلب ووظائف الاستهلاك وما شابه  
ً من مجرد "تنبؤات" النم ،ذلك وذج المصغر في نظام معادلة متزامنة.( المنطقة مهمة من وجهة  بدلا

الصفر إذا  نحو  لأن من المحتمل أن تكون تقديرات المعلمات منحازة بشكل خطير   ،نظر إحصائية أيضاً
 تم استخدام المتغير الخاطئ كتوقع.

 راضين غير الاقتصاديون أصبح العقلانية التوقعات مفهوم قدم لذيا Muth (1961) لموث الأساسية الورقة بعد
 العثور يمكن ذلك ومع. النماذج هذه في فيةيتكي توقعات شكل في للتوقعات خصصةالم عالجةالم عن واسع نطاق على
 .2(1976) لوكاس نقد باسم والمعروفة النماذج لهذه الأساسي النقد على

والأسس نمو كل من المال والإن اعتماد ديناميكيات مستوى السعر على عملية تكوين التوقعات واضح من  
على نطاق واسع، إلا أن تفسيرات  عقلانيةالميكروية الجديدة لأدب التضخم. على الرغم من استخدام التوقعات ال

 الحال في عملهو معقولة وثبت أنها مفيدة في شرح البيانات، كما  عقلانيةاستخدامها كانت قليلة: بدت التوقعات ال
Cagan (1956)  التضخم المفرط، ومع ذلك، حتى في نموذج الرائد حولCagan ية خاطئة عقلانفإن التوقعات ال

 .3النقودنمو بشكل منهجي في التنبؤ، على سبيل المثال، سلوك معدل التضخم استجابة لتغير في معدل 

                                           
1 Muth, J. F. (1961). ''Rational Expectations and the Theory of Price Movements''. Econometrica, 29(3), pp. 315–335. p315. 

2 Lucas, R. E. (1976). ''Econometric Policy Evaluation: A Critique''. Carnegie Orchester Conference Series on Public Policy, 

1(1), pp. 19-46. 

3 Barro, R. J & Fischer, S. (1976). ''Recent developments in monetary theory''. Journal of Monetary Economics, 2(2), 133-167. 

p155. 
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المثالي، بحيث يكون المسار المتوقع للأسعار في  توقعوقعات العقلانية مكافئة للتكون الت تحديديةفي النماذج ال
النقدي يعني عدم نمو المثالي في نماذج ال وقعات. إن التالمسار الذي يتبعه وفقًا للنموذج في ضوء التوقعهو النموذج 

إذا كان من الممكن حدوث  ،بدلًا من ذلك .استقرار العملية التضخمية إذا لم يُسمح بقفزات في مستوى السعر
يكون أحدها فقط  ،وجود العديد من المسارات الممكنة للأسعار إلىالمثالي يشير  وقعفإن الت ،ات في مستوى السعرقفز 

وتثير  ،تتشابه نتيجة عدم الاستقرار وعدم تحديد نقطة السرج هذه مع مفارقة هان المعروفة في نظرية رأس المال .1ثابتًا
نموذجًا محسنًا  Brock (1974)يد سيتبع في اقتصاد تنافسي. يقدم التساؤل حول ما إذا كان المسار المستقر الفر 

 تعظيم المنفعة. إلىحيث يتبع الاقتصاد مسار التبصر المثالي المستقر لأنه يؤدي نمو للمال وال

أن توزيعات الاحتمالية الذاتية المستخدمة في صنع القرار من هو في النموذج العشوائي افتراض التوقعات العقلانية 
إذا لم  ،ل الوكلاء الخاصين هي نفس التوزيعات الاحتمالية للمتغيرات ذات الصلة التي يتضمنها النموذج. بشكل عامقب

 إلىفإن التوقعات منطقية إذا كانت تنبؤات مثالية تستند  ،يكن لدى الأفراد جميع المعلومات المستخدمة في النموذج
 المعلومات المتاحة للفرد.

يك على مجموعة متنوعة من المبادئ الاقتصادية. فعلى سبيل المثال، فإن اهتمام النماذج ارتكز منهج النيوكلاس
المعلومات والتوقعات كمصدر من مصادر التذبذبات الاقتصادية كان له ر و ( بدNC) النيو كلاسيكية  للمدرسةالأولى
ا ارتكز أساسا على هلية انتشار آو مابين الصدمات  Lucasكما أن تمييز   ،Hayekي بقيادة و ابالمنهج النمس صلة

ذلك، فإن اهتمام الاقتصاديين النيوكلاسيك بالاضطرابات  إلى. إضافة Frisch (1933)ائدة للاقتصادي ر الأعمال ال
المبادئ الجوهرية للمدرسة النقدية. في هذا  إلىالنقدية على أنها المواد الرئيسي لاختلالات الاقتصاد الكلي يعود 

( كانت بمثابة طريق ثاني للمدرسة النقدية. NC للمدرسة )الأولىبأن الإسهامات  Tobin (1981السياق، اعتبر )
حول  Phelps et al (1970)نظريته في تحليل ديناميكيات سوق العمل من أعمال  Luacas یحهذا واستو 

اس للتوازن الر كبير بمنهج و   دح إلىهجي تأثر الأسس الجزية في تحديد حجم العمالة ونظرية التضخم، كما أن أسلوبه المن
 .2العام

 :3ايلينها منذكر م بعدد من الخصائص (NC) النيوكلاسيكية لقد تميزت المدرسة
 العام ولراس. التركيز على بناء نماذج للاقتصاد الكلي تستند على أسس الاقتصاد الجزي في إطار التوازن-

                                           
 .Sargent and Wallace (1973)و Black (1974)انظر  1
على بيانات الاقتصاد  DSGE( ''أهم مصادر تذبذبات الاقتصاد الكلي ودور السياسة النقدية والمالية في الاقتصادات المصدرة للنفط: تقدير النموذج النيوكينزي 2019تشوكتش كبير حسن ) 2

 .29ص ، الجزائر.2توراه في العلوم الاقتصادية، جامعة البليدة الجزائري''. أطروحة دك
3 Snowdon, B & Vane, H. R. (2005). ''Modern macroeconomics: its origins, development and current state''. Edward Elgar 

Publishing. p223. 
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بصفة مستمرة وفي  العقلانية للأعوان الاقتصاديين الذين يقومون بتعظيم منافعهمالاعتماد على فرضية التوقعات -
 بتعظيم منفعتها. نها، بحيث تقوم الشركات بتعظيم أرباحها والأسرهو ظل القيود التي يوج

 عملية اتخاذ الأعوان الاقتصاديين لا ينخدعون بالوهم النقدي، وبالتالي فهم يعتدون على القيم الحقيقية في-
 قراراتهم.

الاعوان الاقتصاديين  أن هي التي تضمن التوازن المستمر للأسواق، باعتبارو المرونة التامة والمستمرة للأسعار والأج-
 غير مستغلة.ن جميع فرص الكسب دون ترى أي فرص مربحة يستغلو  فسو 

أو الجدد  أصبح أنصار نظرية التوقعات العقلانية يعرفون باسم الكلاسيكيون Sargent.T( 1979) إلىاستنادا 
إعادة الأنماط الكلاسيكية في تحليل الأسواق، بافتراض  إلى(. وقد عملت هذه الأخيرة NCالمدرسة النيوكلاسيكية )

 .1استمرارية توازن السوق في إطار التنافسية الكاملة

 Christopher Sims (1980)نقد  3.1
لتي نُشرت في مجلة ، وا2صفحة "الاقتصاد الكلي والواقع" 48أعرب عن هذا النقد في مقالته الشهيرة المكونة من 

التي هيمنت على الاقتصاد  Kleinنمذجة نمط  إلى، تهدف 1980في يناير  1رقم  ،48لمجلد. ، اإيكونوميتريكا
من عدة معادلات، تكون العديد من المتغيرات في بعض الأحيان المكونة في هذه النماذج  القياسي منذ إنشائها.

يجعل التقدير بواسطة المربعات الصغرى العادية  الذي تفسيرية وفي بعض الأحيان يتم شرحها. يقدم هذا تحيز التزامن
 إلىق طرق التقدير المشتقة، من الضروري الانتقال من هذا الشكل الهيكلي للنماذج غير قابل للاستخدام. لتطبي

أشكالها المختصرة حيث تعبر المعادلات عن المتغيرات الداخلية فقط كدالة للمتغيرات المحددة مسبقًا )خارجية 
 .3ومتأخرة(. عندها فقط نقدر معاملات الشكل المختزل

صفوفة م إلىت الهيكلية. عندما يكون الانتقال من مصفوفة المعاملات المخفضة المعاملاهو ما يهمنا في النموذج 
يجب  ،ية دائمًا. للحصول عليهاو ، يقُال إن النموذج يمكن تحديده. لا يتم الحصول على الهالمعاملات الهيكلية ممكنًا

 وضع قيود على مصفوفة المعاملات الهيكلية.

أنه ليس لها أساس نظري. أو القيود تحديدًا. ويعتبر أنها تعسفية هذه  Christopher Sims•يستهدف انتقاد
تفترض هذه القيود عدم تجانس بعض المتغيرات غير المختبرة. تمامًا كما تشير الأشكال الوظيفية التي تعبر عنها 

دات الكلاسيكيات الجديدة بالنسبة لسيمز، باعتبارها ترديدًا لانتقا ،بنى سببية غير مختبرة. أخيراً إلىالمعادلات الهيكلية 

                                           
1 Ibid.  p219. 

2 Sims, C. A. (1980). ''Macroeconomics and reality''. Econometrica: journal of the Econometric Society, 1-48. 
3 El Mokri, K., Ragbi, A & Tounsi, S. (2015). Op.cit. p46. 

 2011، الحائز على جائزة نوبل عام 1942المولود عام  •
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ويمكن تلخيص خاتمة  تعطي معالجة غير كافية لتوقعات العملاء. Kleinفإن النماذج الهيكلية على غرار  ،والنقدية
 نقده بالصيغة التالية:

 .1احذروا الافتراضات النظرية! دع البيانات تتحدث   •

والنتيجة التي استخلصها من هذا هي أنه يجب علينا التخلي عن كل هذا الاقتصاد القياسي للإلهام الكينزي على 
لصالح نموذج متعدد المتغيرات الذي يقتصر قيوده على اختيار المتغيرات المحتفظ بها وعدد التأخيرات التي  Kleinغرار 

 الذي الأولي، باختصار. يتعارض هذا مع التوجه قياسي بدون نظرية اقتصادهو ، و النظر فيها. المتغيرات الخارجية تم
 National) المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية بشكل خاص والذي يعيد الاتصال بتجربة Frischدفعه 

Bureau of Economic Research NBER) قات.و التي كان سيمز مرتبطاً بها في وقت من الأ 

  Lucas Critiqueنقد لوكاس  4.1
 في التغييرات بتأثيرات للتنبؤ خصيصًا إنشاؤها تم التي النطاق واسعة الكلي الاقتصاد نماذج فائدة لوكاس نتقدإ

 التاريخية البيانات في لوحظت التي العلاقات إلى تمامًا استنادًا التأثيرات هذه بمثل التنبؤات أن بحجة الاقتصادية السياسة
 السياسة في ثابتة ليست أنها أي هيكلية ليست النماذج هذه معايير لأن نظراً أنه وادعى. مجدية غير )بيانات الماضي(

وذلك لأن التغيرات في السياسات الحكومية تؤثر في سلوك  .الاقتصادية السياسة تغيير تم كلما  بالضرورة ستتغير فإنها
 استنتاجات فإن لذلك التغير في معالم النموذج إلىالمتعاملين الاقتصاديين وطريقة تشكيل توقعاتهم وهذا ما يؤدي 

 .مضللة تكون قد النماذج هذه على القائمة السياسة

لدرجة أننا نقبل الآن أن هناك  ،الاقتصاد الكلي راً بقدر ما تسبب في حدوث انقطاع فيهو ظل هذا النقد مش
المعزز بمنحنى فيليبس( والاقتصاد الكلي وفقًا لـ  IS-LMاقتصادًا كليًا قبل لوكاس )الاقتصاد الكلي الكينزي لنموذج 

Lucas ،نموذج أو الكلاسيكيات الجديدة مع نموذج دورة العمل الحقيقية  أولAD/AS ثم التوليف الكلاسيكي ،
جاء هذا  .2: نقد"تقييم سياسة الاقتصاد القياسي" الشهيرة قد لوكاس في مقالتهجاء نو  .DSGEيد حول نموذج الجد

في  لذي استهدف استقرار منحنى فيليبسا Thomas Sargent••و Neil Wallace•النقد للوكاس ليكمل نقد 
 .3ثلى والقاعدة المثلى لعرض النقود"التوقعات "العقلانية" والأداة النقدية الم "

                                           
1 Sims, C. A. (1996). ''Macroeconomics and methodology''. Journal of Economic Perspectives, 10(1), 105-120. 
2 Lucas Jr . Robert E. (1976). "Econometric policy evaluation: A critique" CarnegieRochester Conference Series on Public 

Policy 
 1939المولود عام  •
 2011عام ، الحائز على جائزة نوبل 1943المولود عام  ••

3 Sargent, T. J & Wallace, N. (1975). "Rational expectations, the optimal monetary instrument, and the optimal money supply 

rule''. Journal of political economy, 83(2), 241-254 
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هذه المقالة التي كتبها لوكاس والتي تم تكريسها كتعبير عن نقد الاقتصاد الكلي الكينزي، تسبقها أعمال  ،في الواقع
وقت. مدعومًا بمنحنى فيليبس باعتباره الاقتصاد الكلي للسياسة الاقتصادية في ذلك ال IS-LMنقدية أخرى لنموذج 

 Lucas وجد في هذه المقالة الأساسية .1لنقود"بعنوان "التوقعات وحياد ا 1972قبل كل شيء مقالة عام  منها
سع لعام و طويلة المدى لمنحنى فيليبس، حيث يضع الأساس للنقد الأ لاقةفيلبس حول العو استنتاجات فريدمان 

الذي سيهتم بالاقتصاد القياسي بأكمله للنماذج الضخمة للمعادلات المتزامنة للوقت وبالتالي إطلاق  1976
 :في •من قبل لوكاس نفسه بالفكرة التي شاركها كتاب آخرون 1976تم تلخيص نقد  المستقبل.الاقتصاد الكلي في 

لى للوكلاء  أن هيكل نموذج الاقتصاد القياسي يتكون من قواعد القرار المث  إلى"بالنظر   •
السلاسل ذات    ، وأن قواعد القرار المثلى تختلف بشكل منهجي مع التغييرات في هيكلالاقتصاديين

، يترتب على ذلك أن أي تغيير في السياسة سيغير الهيكل بشكل منهجي من  صانع القرارالصلة ب
 نماذج الاقتصاد القياسي ".

 القرار في السياسة الاقتصادية وعفلن يتمكن صان قياسيابين متغيرين اقتصاديين وهذا يعني أنه إذا تم تقدير العلاقة 
تكون قائمة على استمرار هذه العلاقة منذ ذلك الحين. تقرر من صياغة السياسة الاقتصادية للمستقبل، من أن 

حجة فريدمان وفيلبس التي رأيناها بالفعل، بأن  إلىاستغلال هذه العلاقة. تستند حجة لوكاس  إلىسياسة تهدف 
البطالة طويلة الأجل لا يمكن تخفيضها من خلال السياسات التضخمية، لأن العمال سيعدلون توقعاتهم ويطالبون 

جور أعلى. يستخدم لوكاس فكرة فريدمان عن معدل البطالة الطبيعي. من هذا النقد يستخلص حجة مدمرة بأ
للاقتصاد الكلي الكينزي. هذا الأخير يفشل في تنبؤاته لأنه مجمع للغاية ولا يعتمد على السلوك الحقيقي للوكلاء ولا 

 .2يأخذ في الاعتبار التوقعات العقلانية للوكلاء

كلي ليس لديه خيار سوى الاعتماد على "أسس الاقتصاد التصاد الإقلوكاس، فإن  مننقد الموجه من هذا ال
لأخذ توقعات العملاء في الاعتبار. منذ هذا النقد  TG النظرية العامة الجزئي" والتي من الواضح أنها غائبة عن

على الأقل  ذلك، انحازت هذه النماذج إلىبالإضافة  أصبحت نماذج الاقتصاد الكلي بالضرورة ديناميكية وعشوائية.
فرع هو  DSGEالسلوك الكلاسيكي الجديد. وبالتالي فإن  إلىفي "نظام التوازن العام" في إشارة  لأكثر من عقدين

 .1976و 1972من انتقادات لوكاس في عامي 

                                           
1 Lucas, J. R. E (1972). Op.cit. 

 .1975قانون تشارلز جودهارت لعام  أو 1976انظر قانون دونالد كامبل لعام  •
2 El Mokri, K., Ragbi, A., & Tounsi, S. (2015). Op.cit. p47-48. 



  الفصل الثاني: الإطار التطبيقي للدراسة

172 

نتيجة  الثمانينات أوائلشهد تراجع في  Lucasمن النهج النيوكلاسيكي بقيادة  الأولعلى الرغم من أن الجيل 
ة في توفير أدلة قوية حول عدم جدوى السياسات الاقتصادية، فقد حمل هذا النهج في طياته بيالاختبارات التجري فشل

 :1جملة من الاسهامات نلخصها في أربعة اتجاهات رئيسية
 .كان له الفضل في توسيع عملية تطبيق نمذجة التوازن في تحليل الاقتصاد الكلي  :لاأو 
 بناء نماذج الاقتصاد الكلي مبنية على أسس الاقتصاد الجزي.نحو تسريع عملية الانتقال  :ياثان

 سع نطاق.أو كان له الفضل أيضا في إدراج التوقعات العقلانية في نماذج الاقتصاد الكلي على   :ثالثا
انتقاد وإعادة النظر في  لىإأدت الأفكار التي أتاحها هذا المنهج وعلى رأسها نقد لوكاس، بالاقتصاديين  رابعا:

 المناهج التقليدية المتبعة في رسم وتقييم السياسات الاقتصادية الكلية.

 (RBC)نماذج دورات الأعمال الحقيقية  5.1
 وتعد 2Kydland and Prescott (1982)لــ تعود الحقيقية الأعمال دورات أدبيات في شهرة الأكثر لورقةا

والتي تقوم على  ،الأعمال لدورات ددةالمح نظريةال من كلا  الورقة هذه تقدمحيث  الجيل الحديث لنماذج الأولىاللبنة 
 مبدأين هما:

 .الأعمال دورات في قليلة أهميةو ذ النقود أولا:
 وليس) الحقيقية للصدمات الأمثلنحو ال على يستجيبون عقلانيين وكلاء قبل من الأعمال دورات إنشاء يتم ثانيا:

 .التفضيلاتأو  الاستيراد أسعارأو  الحكومية المشتريات في التقلبات أيضًاو  الإنتاجية،نمو  في تقلبات معظمها( الاسمية

 وتجميع بناء وقت حان"بعنوان  1982 عام الصادر بحثهما في Kydland and Prescott (1982) يقدم لم
 :3ثورية أفكار ثلاث بل واحدةفكرة  '' FluctuationsTime to Build and Aggregate'' التقلبات

 يمكن أنه هي  4Lucas and Prescott (1977) به قام الذي السابق العمل إلى تستند التي :الأولى الفكرة
 يعملون الذين الذريين بالوكلاء النماذج هذه تتميز. الديناميكي العام التوازن نماذج باستخدام الأعمال دورات دراسة

 .المستقبل حول عقلانية توقعات ويشكلون تنافسية أسواق في
 دورة نماذج أن على الإصرار خلال مننمو ال ونظرية العمل دورة توحيد الممكن من أنه هي الثانية: الفكرة

 .المدى طويلنمو لل التجريبية القواعد مع متسقة تكون أن يجب الأعمال

                                           
1 Snowdon, B. and Vane, H. R (1997);"A Macroeconomics Reader",Routledge, London.p:267. 
2 Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1982). Time to build and aggregate fluctuations. Econometrica: Journal of the Econometric 

Society, 1345-1370. 
3 Rebelo, S. (2005). ''Real Business Cycle Models: Past, Present, and Future''. Working Paper No. 522 December 2005 P02. 

4 Lucas Jr, R. E., & Prescott, E. C. (1971). Investment under uncertainty. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 

659-681.. 
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 على سيطرت التي المنهجية الحقائق مع النموذج لخصائص النوعية المقارنة تجاوز يمكن أنه هي الثالثة: الفكرة
 حد أقصى إلى المستمدة المعلمات مع النماذج معايرة يمكنو . 1982 عام حتى الكلي الاقتصاد في النظري العمل
عايرة النماذج هذه استخدامكما يمكن   لـلاقتصاد، الطويل المدى وخصائص الجزئي الاقتصاد دراسات من ممكن

ُ
 الم

 .الفعلية بالبيانات مقارنتها يمكننا اصطناعية بيانات لتوليد

 التقلب أنماط نفس تُظهر نموذجهم في المحاكاة البيانات أن Kydland and Prescott (1982) وجد
 النموذج لأن خاص بشكل للدهشة مثيرة النتيجة هذه. الحقيقية المتحدة الولايات بيانات في الحالهو  ماوالتذبذب ك

 تقلبات في مهمًا عنصراً Friedman (1968)  مثل الاقتصاديون يعتبرها التيو  النقدية لسياسةلا يولي أي اهتمام ل
 أبحاث أعمال جدول شكلت قد الجديدة الأفكار من العديد بها بحثية ورقة تكون أن المستغرب من ليسف .الأعمال
 Kydland and عمل أعقبت التي النماذج موجة إلى الإشارة تمت. الماضيين العقدين في الكلي الاقتصاد

Prescott (1982) الحقيقية الصدمات دور على لتأكيدها نظراً" الحقيقية الأعمال دورة" نماذج أنها على مرة وللأ 
 أيضًا أصبحت( RBC) الحقيقية الأعمال نماذج لكن. الأعمال تقلبات دفع في التكنولوجية الصدمات سيما لا

 ذلك، إلى بالإضافة .مركزياً  دوراً التكنولوجية الصدمات فيها تلعب لا التي النظريات من للعديد انطلاق نقطة
 ودراسة عام بشكل السياسات لتحليل كمختبرات  واسع نطاق على مستخدمة RBC على القائمة النماذج أصبحت
 في مهمة خطوة تمثل RBC نماذج أن حقيقة تطبيقاتهذه ال عكست. لخصوصا وجه على والنقدية المالية السياسة
 :كتب  عندما Robert Lucas (1980)1 وضعها التي التحدي مواجهة
  ومفصلة  مصطنعة  اقتصادية  أنظمة  توفير  هي  النظري  الاقتصاد  علم  وظائف  إحدىإن  ..." •

. الواقع  في  للتجربة  التكلفة  باهظة  السياسات  فيها  تكون  مختبرات  بمثابة  تكون  أن  يمكن  بالكامل
 ''..،.بكثير  أق ل  بتكلفة  الاقتصادات  اختبار  يمكن

 وأغراض افتراضات مع المشتركة الميزات من العديد لديه منهم كل  2الأخرى RBC نماذج من العديد ظهرتكما 
. المرنة والأجور والأسعار العمل وأسواق السلع على الكاملة المنافسة عام بشكل RBC نماذج تفترضو  .مختلفة
 :أسباب ثلاثة إلىيمكن ارجاعها  النطاق واسعة فعل ردود في RBC نماذج مفهوم تسبب

 .أعلاه الموصوف المنهجي النهج أولا:

 .الأعمال دورات أنماط بعض مطابقة في لنجاحا ثانيا:

 .النماذج لهذه السياسية الآثار ثالثا:

                                           
1 Lucas, Robert E, Jr (1980). ''Methods and Problems in Business Cycle Theory'', Journal of Money, Credit and Banking 12: 

696-715. 

 - ,.Journal of Political Economy, 91"Real Business Cycles" .(1983) & Plosser, C. I.Long Jr, J. B ,,(1) 39-.69      انظر على سبيل المثال: 2

-Prescott, Edward (1986) "Theory Ahead of Business-Cycle Measurement", Carnegie-Rochester Conference Series on Public 

Policy, 25: 11-44. 
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 الأعمال دورة أن إلى ضمناً  تشير RBC نماذج فإن ،الاقتصادية السياسة على المترتبة بالآثار الأمر يتعلق عندما
 النماذج لهذه الرئيسي الافتراض إلى بالنظر. الإنتاجية صدمات بسبب سيما لا حقيقية قوى عن أساسي بشكل ناجمة

 فإن ،(حقيقيةأو  اسمية) احتكاكات توجد لا وأنه الصدمات لهذه الأمثلنحو ال على يستجيبون والشركات الأفراد أن
 على علاوة. للموارد تخصيصغير فعالة ل فترة ثلتم وبالتالي الاقتصاد، في للأفراد المثلى للقرارات نتيجةهو  الركود
 دورة تقلبات لأن فيها مرغوب غير الانحرافات هذه مثل على القضاء على تركز التي الاقتصادية السياسة فإن ذلك،

 على التكنولوجي التقدم إلى ينظرون الاقتصاديون كان. بينما  الأمثل هي RBC نماذج عدسة خلال من هذه لاعمالأ
 التكنولوجي التقدم أصبح RBC نماذج في ذلك مع. الأعمال بدورات له علاقة لا الأجل طويلنمو لل مصدر أنه

 .1الاقتصادية للتقلبات الرئيسي المصدر

 RBC نماذج عيوب •

 الصدمات تأثير تجريبي بشكل يقيّمون الباحثين من العديد RBC لنماذج للجدل المثيرة السياسية الآثار جعلت
 وجدوا فقد ذلك ومع مختلفة بيانات واستخدموا تجريبية واستراتيجية متميزة منهجية استخدموا لقد. 2التكنولوجية

 :أن على فيها لبس لا أدلة قدموا لقد. مماثلة نتائج جميعًا
 إلى يؤدي مما العمالة ومدخلات للإنتاج القصير المدى على سلبية تركيبة تولد الإيجابية التكنولوجية الصدمات-
 .القصير المدى على البطالة معدل ارتفاع
 .الكمية الناحية من صغيرة الأعمال دورة تقلبات في التكنولوجية الصدمات مساهمة-

 للجدل آخر مثيراً تأثيراً النقدية السياسة حيادية تعد، كما RBC لنماذج الرئيسية التنبؤات النتائج هذه ترفض
 المدى على حتى الحقيقية المتغيرات على تأثير أي النقدية للسياسة ليس نماذجهذه ال لغالبية وفقًاف. RBC لنماذج
 النقدية السياسة بأن النطاق والواسع الطويل الاقتصاديين اعتقاد مع بشدة تتعارض النقدية السياسة حيادية .•القصير
 .القصير المدى في الأقل على والبطالة الإنتاج على التأثير على القدرة لديها

 في (Prescott 1986 نموذج على المترتبة والآثار فتراضاتالا أي) RBC لنماذج قاسي نقد على العثور يمكن
3Summers (1986) أي النموذج معلمات تحديدنحو  لنهجا ينتقد الذي: 

                                           
1 Martin Slanicay (2014). ''Some Notes on Historical, Theoretical, and Empirical Background of DSGE Models''. Review Of 

Economic Perspectives, Vol. 14, Issue 2, 2014, Pp. 145-164, P148-149. 
 يمكن العثور على مسح لهذه الأدبيات في: 2

-Galí, J., Rabanal, P. (2005). ''Technology Shocks and Aggregate Fluctuations: How Well Does the RBC Model Fit Postwar 

U.S. Data?''. IMF Working Paper 04/234. 

ولكن تأثيرها على المتغيرات الحقيقية محدود للغاية ولا يكاد يذكر. تفترض هذه النماذج إما وظيفة المنفعة للأسر، والتي لا يمكن  RBCحد ما في عدد قليل من نماذج  إلىالسياسة النقدية غير محايدة  •
 قيد "النقد مقدمًا".و فصلها في أرصدة الأموال الحقيقية أ

3 Summers L. H (1986). ''Some Skeptical Observations on Real Business Cycle Theory''. Quarterly Review, issue Fall, p23-27. 
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 .السوق لأنشطة المخصص الأسرة وقت من الحصة-
 .الحقيقي الفائدة سعر متوسط-

 .للغاية واقعية غير لقيم معايرتها يتم العمالة عرض مرونة-

 تكنولوجية صدمات أنها على TFP عوامل الإنتاجية الكلية في الحركات تفسير حول التساؤل إلىو يدع أنه كما
 في تكون أن يمكن TFP في الحركات وأن التكنولوجي للتراجع حقيقية مصادر على العثور الصعب من أنه بحجة
 المتغيرات يهمل أنههو  Prescott تحليل على الرئيسي الاعتراض فإن ،ذلك ومع. العمالة اكتناز نتيجة الواقع

 لوحظت التي الصرف لإخفاقات تفسير أي يقدم لا بالاضافة أيضا أن النموذج .والتضخم السعر مستوى أي الاسمية،
 .1الاقتصادي الانكماش فترات أثناء

 DSGE نماذج التوازن العام العشوائية .2
تطوراً كبيراً. في الأصل تم تقديم ( DSGE•في العقود الأخيرة تلقت نماذج التوازن العام العشوائي الديناميكي )

حيث . and E.C Prescott (1982) F E. Kydland•• مثل هذا النموذج لدورات العمل الحقيقية في مقال
تترك والتي  ى تحسين سلوكهم في ظل أسعار مرنةعلى تحليل عوامل الاقتصاد الجزئي التي تعمل علهذا النموذج يعتمد 

أو صدمات تكنولوجية  التقلبات ناتجة عن الحقيقية فقط لإحداث تقلبات في الاقتصاد. قد تكون هذهمجالًا للقيم 
 ي.تغييرات مفاجئة في الإنفاق الحكوم

الاسمية تم دمج عناصر الصلابة  أين الديناميكي.و العام العشوائي  الاقتصادي ثم ظهر نموذج جديد لنمذجة التوازن
آلية للتسعير من  Calvo G )1983(2اقترح حيث . RBCدورات الأعمال الحقيقية  نماذجفي الأسعار والأجور في 

تغييره. سميت هذه أو قبل الشركات كعملية عشوائية لاتخاذ قرارات حول الحفاظ على السعر عند نفس المستوى 
ذ القرارات تحليل الاقتصاد الجزئي لاتخا إلى. وهي تستند نيوكينزيةال New Keynesian DSGEالنماذج بنماذج 

من قبل الأسر وتحسين سلوك الشركات الاحتكارية التنافسية والوظائف التنظيمية للدولة. توفر الصلابة الاسمية في 
د الكلي قصيرة الأسعار والأجور نتائج أكثر اتساقاً للحسابات على النموذج مع بيانات حقيقية لتقلبات الاقتصا

                                           
1 Martin Slanicay (2014), Op.cit, P150. 

• Dynamic Stochastique General Equilibrium. 

)الاقتصاد الديناميكي( حيث  ةعلى جائزة نوبل في الاقتصاد لعملهما على عدم تناسق السياسات الاقتصادي Edward C. Prescottو Finn E. Kydlandحصل كل من  2004في عام  ••
 وثانيا إبقاء البطالة قريبة من المعدل الطبيعي. ومع ذلك ،يات المستهدفةأظهروا أن عدم تناسق الوقت كان يسبب تضخمًا مفرطاً، فلدى البنك المركزي هدفين أساسيين: أولا محاولة إبقاء التضخم قريبًا من المستو 

النقاب عن عيوب ا كشفو  .سلوك غير متسق مع الوقت إلىالمعدل الطبيعي  إلىكون البطالة أعلى من معدلها الطبيعي، تؤدي رغبة البنك المركزي في تخفيض معدل البطالة فإن الأسواق ليست مثالية وعادة ما ت
كيف يمكن للتغيرات في   Kydland and Prescottأظهر  ، حيثالمجال الثاني يتعلق بتقلبات دورة الأعمال أما في قدرة الحكومات على تنفيذ السياسات الاقتصادية المرغوبة. (مشاكل المصداقية)متأصلة 

قدموا نموذجًا تشغيليًا جديدًا لتحليل الاقتصاد الكلي بناءً على أسس الاقتصاد الجزئي.  ،ذلكتقلبات على المدى القصير. وب إلىأن تؤدي  (الاقتصادي طويل المدىنمو المصدر الرئيسي لل)التطور التكنولوجي 
 .تحويل البحث الأكاديمي في الاقتصاد فضلاً عن ممارسة تحليل الاقتصاد الكلي وصنع السياسات إلى Precsottو Kydlandأدى عمل 

2 Calvo, G.A. (1983). ''Staggered prices in a utility-maximizing framework''. Journal of monetary Economics, 12(3), 383-398. 
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تمثل نماذج و  .Smets F. & Wouters R. (2003 1(لمثال من قبل ، كما لوحظ على سبيل االأجل في الاقتصاد
DSGE يتم  جوهر الاقتصاد الكلي المعاصر الذي يركز على السياسة النقدية ودورة الأعمال. من الناحية العملية

معرفة  استخدامها على نطاق واسع من قبل البنوك المركزية لتحليلات السياسة النقدية والتنبؤ بها. لذلك من المهم
معرفة الدافع الذي شكل أساس تطورها يساعدنا على فهم قدرات  كما أن  هذه النماذج وكيف تطورت. ظهورسبب 

 وحدود هذه النماذج.

 NK) الجديدة الكينزية بالنماذج يسمى ما تطور إلى أعلاه المذكورة RBC نماذج في القصور أوجه جميع أدت
New Keynesian .)لنماذج الأساسي والهيكل المنهجية على النماذج هذه اعتمدت RBC، تحسين مبادئ أي 

 على الاحتكارية المنافسة وهي" الكينزية" الافتراضات بعضإضافة  تم RBC نماذج عكس على ذلك، ومع. عوانالأ
 .•إلخ ... والأجور الأسعارصلابة و  العمل أسواقأو /و السلع

 توجد لالأنه . الشيء بعض مضللًا  يكون أن يمكن" كينزية" أنها على النماذج هذه تصنيف إن القول يمكن
 العديد. السيولة فخأو  الاستثمار ومسرع والاستثمار الإنفاق ومضاعفات الفعال الكلي للطلب تقليدية كينزية  مفاهيم

 النماذج أن حقيقة من الاسم هذا ينشأ". الجديد الكلاسيكي التوليف"بـ الجديد النموذج هذا يسمون 2المؤلفين من
 بسلطة الاقتصادات تتمتع أن المفترض ومن ،(Clearing Markets) المقاصة لأسواق" كلاسيكية" بروح تتمتع
 معينة زمنية فترة بعد ذلك ومع ،توازنه عن الاقتصاد ينحرف متوقعة غير صدمة حدوث حالة في. معينة ذاتي تنظيم
 يفسح التعديل عملية في التدرج إن. والحقيقية الاسمية الصلابة بدرجة التعديل عملية طول يتأثر. التوازن حالة إلى يعود
 استقرار وبالتالي التشوهات، من تقلل أن يمكن والتي المحتملة الرفاهية تعزز التي( النقدية) الاقتصادية للسياسة المجال

 الذيهو " الكينزية" الافتراضات ببعض المعزز الجديد الكلاسيكي الكلي الاقتصاد فإن وعليه. توازنه حول الاقتصاد
 .واقعية أكثر النماذج هذه يجعل

 في والصلابة الأسعار افتراضات على أساسي بشكل RBC ونماذج الجديدة الكينزية النماذج بين التمييز يعتمد
 تعد لم النقدية السياسةكما أن .  للنموذج مختلفة آثار إلى النموذج في والأجور الأسعار جمود إدراج يؤدي. الأجور
 الأجل قصير الاسمي الفائدة سعر في التغيرات تعويض يتم لا اسمي جمود لوجود نتيجة. القصير المدى في محايدة

                                           
1 Mukhamediyev, B. (2014). ''Estimated DSGE model for oil producing economy of Kazakhstan''. The Macrotheme Review, 

3(3), 1-13. p1. 

كمعيار لقياس عدم الفعالية الناشئة عن الصلابة الاسمية   RBCغالبًا ما تستخدم توازن نموذج  NKبشكل أفضل من خلال حقيقة أن نماذج  NKونماذج  RBCيمكن تفسير العلاقة بين نماذج  •
. لذلك RBCتاج، حيث يتم تعريف الأخير على أنه توازن لنموذج فجوة الإنتاج على أنها الفرق بين المستوى الفعلي والمستوى الطبيعي للإن NK DSGEوالمنافسة الاحتكارية. في الواقع تحدد بعض نماذج 

 .NKكنقطة انطلاق لنماذج   RBCنماذج  إلىيجب النظر 
 إلى:انظر  2

Goodfriend, M., King, R. G. (1997). ''The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary Policy". NBER 

Macroeconomics Annual, 12, pp. 231-296. 
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 سعر في التحولات تؤدي. الوقت بمرور الحقيقي الفائدة سعر تغير في يتسبب مما المتوقع التضخم في مماثلة بتغييرات
 والسبب والعمالة، الإنتاج في تغييرات إلى تؤدي بدورها والتي والاستثمار، الاستهلاك في تغييرات إلى الحقيقي الفائدة

 على ،ذلك ومع. الطلب إجمالي من الجديد المستوى إلى إنتاجها تعديل الأفضل من أنه تجد الشركات أنهو  ذلك في
 .1الطبيعي توازنه إلى الاقتصاد ويعود ،والأجور الأسعار جميع تتكيف ،الطويل المدى

 :2مكونات ستة من مُعدة" طبخ وصفة" باعتبارها DSGE نماذج وصف يمكن

 الحركات من مجموعة أنها على تفُهم والتي "الأعمال دورة"أو  الكلي الاقتصاد تقلبات دراسةهو  منها الهدف أولا:
هو  الرسمي الإطار(. Lucas, 1977 قدمه الذي التقلبات تعريف بعد) اتجاه معين حول الكبيرة للتجمعات المشتركة

 النسخة من كبير  حد إلى مستوحى ،(Lucas, 1972b مع منهجية استمرارية في) الزمن عبر العام التوازن نموذج
 (.Kydland et Prescott 1982 اقترحه كما) الأمثلنمو ال لنظرية العشوائية

 تتميز(. ..شركات ،أسر) عقلانيون ووكلاء( متجانسون)مكونا من أعوان تمثيلية  اقتصادًا النموذج يصف ثانيا:
 :افتراضات بثلاث الفردية السلوكيات

 .الفترات من نهائي لا عدد على تشتمل التي القيود ظل في( والربح المنفعة)دالة الهدف  بتعظيمعون  كل  يقوم-
 .(1961 موث جون)وفقا لـ  عقلانية بطريقة لبيئته المستقبلية الحالات يتوقع عون )وكيل( كل-
 .الأسواق لجميع ومتزامن وفريد مستقر تخليص لدينا أخرى بعبارة. ومتوافقة مترابطة الوكلاء لجميع المثلى الخطط-

 عن ناتجة للاقتصاد الإجمالية الخصائص فإن وبالتالي (.ديناميكي)يكون بين الفترات الزمنية  العام التوازن هذا
 .الكلي للاقتصاد" الجزئي العمق" لمبدأ وفقًا العملاء لهؤلاء الفردية السلوكيات مجموع

 الزخم هذه توفر. العشوائية المكونات بواسطة (الكلية المتغيرات تذبذب أي) النموذج ديناميكيات إنشاء يتم ثالثا:
 تؤثر أن يمكن(. Ragnar Frisch 1933 من المستوحى" )المتأرجح الحصان" لنموذج وفقًا للتقلبات"( الصدمة)"

 (السعر ،الفائدة سعر) الاسمية المتغيراتأو ( الربح امشهو  ،التقنيات ،التفضيلات) الحقيقية العناصر على الصدمات

 Guillermo لصيغة وفقًا) فوري غير والأجور الأسعار في التباين يكون أن يفُترض الفردي المستوى على رابعا:

Calvo، 1983 ثم. والأجور للأسعار العام المستوى في"( ثباتاً "أو ) جزئيًا جمودًا يعني وهذا(. الخصوص وجه على 
 الأمثل الفردي السلوك من مباشرة الإجمالية آثارها تنجم ما بقدر دقيقة بطريقة الإجمالية الصلابة هذه مع التعامل يتم

                                           
1 Martin Slanicay (2014), Op.cit, P150-151. 

2 Sergi, F. (2017). "De la révolution lucasienne aux modèles DSGE: réflexions sur les développements récents de la 

modélisation macroéconomique". (Doctoral dissertation, Université Panthéon-Sorbonne-Paris I). P7-8. 
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 Dixit and من مستوحاة) الاحتكارية المنافسة بيئة في( وأجورهم) أسعارهم تحديد في( والموظفين) للشركات

Stiglitz 1977.) 

 الأجل قصير الاسمي الفائدة سعر خلال من التوازن تحديد في نشطاً دوراً النقدية السياسة تلعب خامسا:
(Woodford 2003)،  تايلور قاعدة" بـ النقدية السلطة سلوك يوصفو "(من مستوحاة Tayor 1993.) 

 .القياسي للاقتصاد بايزي تقنيات باستخدام النموذج تقدير تم سادسا:

 new classical) الجديد الكلاسيكي الكلي الاقتصاد نماذج خصائص هي الأولى الثلاثة المكونات
macroeconomics) عمل من المستوحاة (Robert E Lucas 1972b, 1975) الأعمال دورات ونظرية 

بينما  .Finn Kydland et Edward Prescott (1982) أعمال من ستوحاةالم ذلك بعد (RBC) الحقيقية
 في الجديد الكينزي الاقتصاد نهج إلى -النقدية السياسة وتأثير الأسعار ثبات- الأخيرين المكونين أصول تعود

 Gregory Mankiw, David Romer, Josephهم فيه الرئيسيون المساهمون كان  والذي ،الثمانينيات

Stiglitz and Olivier Blanchard . عن السعر ثبات ينتج ناحية من ،العنصرين هذين بين التمييز يجب 
 إضفاء فإن ،أخرى ناحية من. الكاملة غير المنافسة مناهج من الكلي للاقتصاد الجزئي العمق على نظري انعكاس
 وهذا- ومخصصة تجريبية طبيعة ذات اعتبارات من شيء كل  وقبل أولاً  ينبع النقدية السياسة قاعدة على الرسمي الطابع
 Knut عمل نظرية صياغة بإعادة ثانية خطوة في ،مقترناً  -تايلور جون عمل مع خاص بشكل الحالهو 

Wicksell (Woodford 2003)  .أخرى ناحية من -البايزي القياسي الاقتصاد- والأخير السادس المكون أما 
 ليسهذه النماذج  نهج محيط تحديد يمكننا وبالتالي. DSGE لنماذج أصلية وخاصية الكلي الاقتصاد في حداثةهو 
 والتوازن التحسين) مفاهيمي جوهر خلال من أيضًا ولكن( أساسية نماذج) مرجعية مجموعة خلال من فقط

 (.البايزي القياسي الاقتصاد) مميزة كمية  وممارسة( والصلابة والصدمات

 ومنظمة متماسكة بطريقة الجمع إلى هذه النمذجة ممارسة تطمح كيف  بوضوح الستة المكونات توضح ذلك ومع
 ممارسات بين التوليف عملية بدأتحيث  .المتنافسة البحثية التيارات وخصائص السابقة النمذجة ممارسات مختلف

الحلقة الأخيرة  تعد نماذج التوازن العام الديناميكي العشوائيوعليه يمكن القول أن  .السبعينيات منتصف في النمذجة
حيث اجتمع فيها التحليلان الكلي والجزئي، المدرستان  ،في سلسلة تطورات نظرية الاقتصاد الكلي القياسي
لرياضي والهندسي، الجيلان القديم والحديث، فضلا الأسلوبان او النيوكلاسيكية والنيوكنزية، الأجلان القصير والطويل، 

.أما من الناحية الفنية، فتعتمد نماذج 1عن الجمع بين النماذج الانحدارية وطرق السلاسل الزمنية وتقنيات أخرى

                                           
 ،03/05/1202، تاريخ التصفح : ''DSGE عن نماذج التوازن العام الديناميكي العشوائي'' إبراهيم خويلد 1

https://sites.google.com/site/khouiledibrahim/posts/nnmadhjaltwaznalamaldynamykyalshwayydsge 

https://sites.google.com/site/khouiledibrahim/posts/nnmadhjaltwaznalamaldynamykyalshwayydsge
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DSGE التطورات شملت الصيغ  ههذر، منحنى فيلبس، قاعدة تايلور. أولمعادلة  :على ثلاث معادلات مفتاحيه هي
ية النماذج، هو أنواع الصدمات، مصادر التقلبات، طرق التقدير والمعايرة، واقع التطبيق، مشكلة التوصيف و  الرياضية،

 البرمجة الإحصائية، البدائل ودمج التقنيات والعلوم.

 DSGEمميزات نماذج خصائص و  .3

 :1صائص التاليةتميز بالخي DSGE منهج الواضح من التسمية أن
ق )أي أنها تقوم بتحليل  هي لانهائية الأف DSGEتعني أن النماذج  (:D) Dynamic الديناميكيةخاصية -

. إن استخدام نماذج الأفق اللانهائي يحمل في طياته إيجابيات وسلبيات. من حيث (الاقتصاد خلال الزمن وركيفية تط
وذلك من خلال تتبع مسار العديد من  الإيجابيات فهي تسمح بوصف دقيق لدوافع وسلوك المتعاملين الاقتصاديين،

القرارات التي يتخذونها عبر الزمن. أما من حيث السلبيات فإن عملية حل نماذج الأفق الزمني اللانهائي تعتليها 
 بير قالتتعقيدات كبيرة، إذ أنه نادرا ما يكون من الممكن إيجاد حل صريح لها، مما يحتم في نهاية المطاف، استخدام 

 لحاسوبية حتى في حل النماذج البسيطة.والمحاكاة ا

هو تأخذ بعين الاعتبار حقيقة أن الاقتصاد  DSGE تعني أن نماذج :(S) Stochasticخاصية العشوائية -
حتى التغيرات أو الصدمات العشوائية مثل الصدمات في المستوى التكنولوجيا صدمات أسعار النفط  إلىمعرض دوما 

ة قامت بتوسعة يالنيوكنز  DSGE أنه بالرغم من أن نماذج إلىفي رسم السياسات الاقتصادية الكلية. ينبغي التنويه هنا 
جانب الصدمة في مستوى  إلى -وذلك بإدراج  قينلاينماذج الدورة الاقتصادية الحقيقية لتشمل العديد من مصادر ال

 لجميع أنواع الصدمات الأخرى الممكنة، إلا أن الصدمة التكنولوجية لا تزا -(RBCالموروثة من النماذج ) ةالإنتاجي
 ة.يالنيوكنز  DSGEالمصدر الأكثر شيوعا لعدم الاستقرار في نماذج 

أن تكون مبنية  إلىتحتاج  DSGEيعني أن نماذج  :General Equilibrium (GE) تحليل التوازن العام-
عن النماذج السابقة التي  DSGEأسس الاقتصاد الجزي. وهذا ما يميز نماذج  إلىالأعلى، أي استنادا  إلىمن الأسفل 

هيمت على أبحاث الاقتصاد الكلي خلال السبعينيات. في ذالك الوقت استخدم الباحثون معادلات هيكلية 
علاقات تجريبية بين متغيرات الاقتصاد الكلي لوصفه مسار الاقتصاد. في الوقت الذي انحصر عمل  إلىاستندت 

فية التي تمكن الفاعلين الاقتصاديين من تعظيم منافعهم وأرباحهم في ي على تطوير نظريات تصف الكيئالاقتصاد الجز 
هو الاقتصاد الكلي  ي في نماذجئظل القيود التي يخضعون لها. وكان أحد أقوى الدوافع للاستعانة بأسس الاقتصاد الجز 

هجية الكبيرة التي شهدها تطوير نماذج أكثر اتساقا في ميدان الاقتصاد الكلي والسماح بالاستفادة من الابتكارات المن
 الاقتصاد الجزئي في العقود السابقة.

 :بأنها DSGE نماذجتتميز و 

                                           
 .89-88ص . مرجع سابق.(2018تشوكتش كبير حسن ) 1
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 .والعقلاني الأمثلنحو ال علىون يتصرف مأنه المفترض منو  الدقيقة المؤسسات من الوكلاء سلوك يُشتق-
 الجمود: الأساسية التشوهات من عدد إضافة مع ولكن ،التنافسي الاقتصاد بيئة هي الأساسية الاقتصادية البيئة-

 .ذلك إلى وما ... ،المعلومات مشاكل ،الاحتكار قوة الاسمي،
 .المعادلة بواسطة كمعادلة  وليس ،كنظام  وتقديره النموذج في التفكير يتم-
 (.إلخ ،OLS، IV) الفردية المعادلة منهجيات باستثناء ،مترابط نظام الاقتصاد أن يعُتقد-
 إلى وما VAR، SUR) كنظام  الاقتصادي الفكر لتقدير تجريبية منهجية بناء الممكن من أنه من الرغم على-
 .الهيكلية والمعايير الهيكلية الصدمات وتحديد واضح تقييم بإجراء تسمح فقط DSGE نمذجة أن إلا ،(ذلك

أو  الأدبيات إلى المعايرة تستند أن يمكن) معايرتها تمت التي الدقيقة النماذج بمحاكاة أيضًا DSGE نماذج تسمح-
 .متاحة بيانات أي دون( السابق التقدير
 .DSGE في أسهل بدونهاأو  البيانات مع البينية والروابط الجزئي الاقتصاد سلوكيات أساس على السياسة تقييم-

 DSGE الهيكل الأساسي لنموذج .4
DSGE  اقتصادية كلية ديناميكية  نماذج وهي كما ذكرنا سابقا،  توازن العام الديناميكي العشوائياختصار للهو

السمة المميزة لها هي أنها مشتقة من أسس الاقتصاد الجزئي. تفترض هذه كما أن   لسلوك دورة الأعمال للاقتصاد
 ا عقلانيةالتي عادةً ما تكون توقعاته (Optimizing Agentsسلوك الأعوان الاقتصاديين )النماذج عادةً تحسين 

 هذه جميع تفترض ما عادةو  الموضوعية وفقًا للقيود الخاصة بكل منها.تعظيم أهدافها  إلىتسعى دائما و  •(نطقيةم)
 تتناسب مع الهيكل الاقتصادي لكل دولة وغالبا ما تتشكل هذه الأعوان من: ••مجموعة من الأعوان الاقتصاديين النماذج

الاقتصاديين، حيث أن وظيفتهم  الأعوانتركيبة  هي وحدات اقتصادية أساسية في: Households الأسر-
ذهنيا أو الأساسية هي استهلاك السلع والخدمات، كما أنهم يقدمون في مقابل حصولهم على الدخل جهدا بدنيا 

 المنفعة وظيفة تعظيم أجل من المال رأس تراكمأو  التجارية السنداتأو  (العمالة توفر) للأعوان الاقتصاديين الآخرين
 تواتر على Calvo قيود ،العمالة على الطلب قيود الميزانية، قيود المثال سبيل على) عديدة لقيود وفقًا بهم الخاصة
 (.إلخ المال لرأس الحركة قانون الأجور، تعديل

لع س إنتاجهي وحدات مكونة من وسائل مادية ومالية وموارد بشرية، هدف وجودها  :Firmsالشركات -
. ولهذه المؤسسات علاقات مع الأعوان الاقتصاديين الآخرين، فهي تقدم لهم السلع وخدمات قابلة للبيع ومبادلتها

 أرباحها تدفق تعظيما لوتسعى دائم .عملأو  إداريةخدمات أو والخدمات، وفي المقابل تتلقى منهم تمويلات نقدية 

                                           
والمعلومات  ،يبنون قراراتهم على ثلاثة عوامل أساسية: العقلانية الإنسانيةنظرية التوقعات المنطقية هي مفهوم وتقنية النمذجة المستخدمة على نطاق واسع في الاقتصاد الكلي. تفترض النظرية أن الأفراد  •

أ التوقعات قادرة على التأثير على ما ستصبح عليه حالة الاقتصاد المستقبلية. يستخدم الاقتصاديون غالبًا مبد ،في حد ذاتها ،أن توقعات الناس الحالية للاقتصاد هي إلىوخبراتهم السابقة. إنه يشير  ،المتاحة لهم
 .المنطقية لشرح معدلات التضخم المتوقعة، يتناقض هذا المبدأ مع فكرة أن السياسة الحكومية تؤثر على القرارات المالية والاقتصادية

 ثمار وادخار وانتاج وتبادل وغيرها من المعملات الاقتصادية.أشخاص معنويين )مؤسسات( يقومون بمضمون النشاط الاقتصادي من استهلاك واستو الأعوان الاقتصاديين هم الأشخاص الطبعيين )أفراد( أ ••
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شركات  إلى، كما يتم تصنيفها (الأسعار تعديل على Calvo وقيد الطلب قيود مثل) منها بكل الخاصة للقيود وفقًا
  وسيطة وشركات نهائية.

 إلى وبالإضافةنفقات والإيرادات لتعمل على الموازنة بين ا السلطة المالية التيأو  :Governmentالحكومة -
 .والاستثمار العامة وتسهيل تحويلات الدخل وتوظيف المواطنين تعمل الحكومة على توفير الخدمات ذلك،

لجمع رؤوس ع من الأعوان الاقتصاديين ضروري هذا النو  Financial institutions :لمؤسسات الماليةا-
البنوك وصناديق الادخار وشركات تضم المؤسسات المالية . و الأموال من جهة وتمويل المستثمرين من جهة أخرى

 .تايلور قاعدةتعتمد على  والتي المركزي للبنك فعل رد بوظيفة DSGE نماذج استكمال يتم ما عادة .التأمين

كما أو  كل الأعوان الاقتصاديين السابقين الذكر يكونون العالم الداخلي : Outside world لعالم الخارجيا-
، فالعالم الخارجي بكل الخارجيعلاقات مع العالم  إنشاءأن يقوم دون  اقتصادبالاقتصاد المغلق، ولا يمكن لأي  ىيسم

بساطة هي علاقات تجمع على الأقل اقتصادين مغلقين عن طريق مبادلات عينية من سلع عن طريق التصدير 
 .السياحةأو تنقل لليد العاملة أو الاستدانة أو مبادلات مالية عن طريق التمويل أو ، دوالاستيرا

 DSGE لنموذج الأساسي الهيكل:9-2الشكل 

 
  ,.p25 1(2010)et al Sbordone, A. M لمصدر:

                                           
1 Sbordone, A. M. Tambalotti, A. Rao, K., & Walsh, K. J. (2010). "Policy analysis using DSGE models: an introduction". 

Economic policy review, 16(2). 

 صدمة الأسواق صدمة الطلب

𝑌 صدمة الإنتاجية = 𝑓𝑦(𝑌𝑒; 𝑖 − 𝜋𝑒; … ) 

 الطلب
𝜋 = 𝑓𝜋(𝜋𝑒; 𝑌; … ) 

 العرض

𝑖 = 𝑓𝑖(𝜋 − 𝜋𝑒; 𝑌; … ) 
 عرض النقود

𝑌𝑒; 𝜋𝑒 
 التوقعات

صدمة 
 السياسة
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 من أعلاه المذكورة الستة المكونات بدمج عليه المتعارفالأساسي  DSGE نموذج تلخيص يمكن رسمي بشكل
 :•1معادلات ثلاث من نظام خلال

 فجوة شكل في السلع سوق في التوازن المستهلك تحسين برنامج عن الناتجة الأولى المعادلة تصف :الأولىالمعادلة 
𝑌𝑡" الطبيعي" ومستواه  𝑌𝑡 المحلي الناتج إجمالي بين الفرق أنها على الإنتاج فجوة تعُرَّف. (output gap) الإنتاج

𝑛، 
𝑌𝑡 الحالية الإنتاج فجوة فإن وبالتالي. السوق عيوب غياب في الإجمالي المحلي الناتج مستوى أي − 𝑌𝑡

𝑛على تعتمد: 

 المتوقعة. الإنتاج فجوة على إيجابي بشكل-
هو  𝑅𝑡 ) للاستهلاك الزمني الاستبدال مرونة لعكس مساوية بنسبة المتوقع الحقيقي الفائدة معدل على سلبًا-
 .(المرونة 𝜎𝑐،الاسمي الفائدة معدل

휀𝑡 العشوائية الطلب صدمة-
𝑐. 

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
𝑛 = 𝐸𝑡(𝑌𝑡+1 − 𝑌𝑡+1

𝑛 ) −
1

𝜎𝑐
[ 𝑅𝑡 − 𝐸𝑡(𝜋𝑡+1)] + 휀𝑡

𝑐 (2-1) 

 على: تعتمد 𝑃𝑡 .الشركات تسعير سلوك عن الناتج 𝜋𝑡 الحالي التضخم معدل تحدد المعادلة الثانية:
 .𝜌𝜋ثابتة  بنسبة ،التالية للفترة التضخم توقعات على إيجابي بشكل-
 .الإجمالية الحدية والتكلفة السعر صلابة مستوى بين النسبة من مشتقة χ بنسبة الإنتاج فجوة على إيجابي بشكل-

휀𝑡 العشوائية العرض صدمة-
𝒶  

𝜋𝑡 =  𝜌𝜋𝐸𝑡(𝜋𝑡+1) + 𝜒(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
𝑛) + 휀𝑡

𝒶 (2-2) 

 هذه 𝑅𝑡  الاسمي الفائدة سعر تحديد في النقدية السلطة سلوك النقدية السياسة قاعدة تحدد المعادلة الثالثة:
 :على الاسمي الفائدة معدل يعتمد(. 1993) لتايلور تعميم هي القاعدة

𝜌2حساسية  بمعامل مرجح) الحالي التضخم معدل-
𝑅) 

𝜌3 حساسية بمعامل مرجحة) الإنتاج فجوة-
𝑅). 

𝜌1الفائدة سعر في التغيرات "smoothصقل " في النقدية السلطة رغبة-
𝑅  𝑅𝑡−1 . 

휀𝑡 العشوائية النقدية لصدمةا-
 𝑅. 

                                           
1 Sergi, F. (2017) Opcit P9-11. 

 بل ،المعادلات لنظام المختلفة الأجزاء" المكونات" بكلمة نعني لا أننا إلى الإشارة وتجدر. معًا المختلفة المكونات تجميع كيفية  ،أخرى بعبارةو أ.   et al. Clarida(1999) اقترحه البسيط التمثيل هذا •
 .المعادلات ثلاثة في. مجمعة مكونات ستة لدينا لذلك - النموذج معادلات من ةمعادل كل  في متجانسة غير بطريقة دمجها يتم التي الشكلية والصيغ المفاهيم نعني
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 DSGE نموذجتقدير المنهج القياسي ل: المطلب الثاني

 Approche Bayésienneالمقاربة البيزية  .1

، وذلك 1البايزي القياسي الاقتصاد طرق استخدامهو  DSGE نموذج معلمات تقدير في شيوعًا الأكثر الأسلوب
 بالتوصيف تسمح أنها في بايز لمنهجية الرئيسية الميزة تتمثل .الباحثين من العديد ناقش كما  واضحة أسبابراجع لعدة 

 أيضًا المنهجية هذه توفركما   .الخلفية التوزيعات محاكاة طريق عن الهيكلية المعلمات تقدير في اليقين لعدم الكامل
 الكلي الاقتصاد وتمارين الجزئي الاقتصاد دراسات من كلل المعلمات حول يةأول معلومات لدمج جيدة طريقة

 .الصارم السياسة وتحليل المعايرة على القائمة الأدبيات بين صلة تخلق وبالتالي السابقة،

 تنبؤات تولد أنها حيث من مفردة تكون ما عادة DSGE نماذج أن وهي ملاحظتها يجب أخرى نقطة هناك
 لتغذية المستخدمة الخارجية بالصدمات يتعلق فيما ملاحظتها يمكن التي الداخلية المتغيرات من كبير  عدد بشأن

 يتم. تشويش وجود عدم حالة في منها التحقق يتم التي المتغيرات بين خطية مجموعة هناك أن يعني هذا. النموذج
 بينما مفردة الداخلية للمتغيراتباين المشترك الت-التباين مصفوفة فيها تكون التي الحالة في حتى بايز طريقة تطبيق
 . (Maximum likelihood)القصوى الاحتمالية طريقة استخدام فيها يتم التي الحالة في مشكلة هذا يشكل

θ المعروفة غير المعلمات من مجموعة له نموذج كل  أن بايز نهج يفترض ∈ Θ التقدير تنفيذ من الهدف. به المرتبطة 
 :نحوال على اللاحق التوزيع على الحصول يمكن بايز نظرية من. النموذج لمعلمات اللاحق التوزيع وصفهو  الأساسي

𝑝(θ YT⁄ ) =
𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ)

∫ 𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ)dθ
 ∝  𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ) (2-3) 

 . θ المعلمة لمتجه المسبقة الكثافة إلى يشير :𝑝(θ) معلمة النموذج. :θ حيث:
𝐿(YT θ⁄  ملاحظة. Tدالة الكثافة الاحتمالية للعينة )البيانات( مع  :(

∫ 𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ)dθ: للعينة المشروطة غير لكثافةيمثل ا. 

 البايزي الاستدلال من الغرض عن التعبير يمكن عام بشكل. البايزي الاستدلال بتنفيذ اللاحق التوزيع معرفة تسمح
𝐸[𝑔(θ: التالينحو ال على YT⁄ 𝑔(θ، أين [( YT⁄  دالة معرفة كما يلي: (

𝐸[𝑔(θ YT⁄ )] = ∫ 𝑔(θ)𝑝(θ YT⁄ )dθ =
∫ 𝑔(θ)𝑝∗(θ YT⁄ )dθ

∫ 𝑝∗(θ YT⁄ )dθ

=
∫ 𝑔(θ)𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ)dθ

∫ 𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ)dθ
 

(2-4) 

                                           
 Thomas Bayes)1702–وماس بايزت العَالم   إلىيُشير  البايزي المصطلحو  الاقتصادية النمذجة على Bayesian مبادئ يطبق الذي القياسي الاقتصاد من فرعًا البايزي القياسي الاقتصاد يعتبر 1

 بيير سيمون لابلاس وعلى الرغم من ذلك، فقد كان .مبرهنة بايزن والتي تُسمَّى الآاحتمال وقوع حدث، بناءً على المعرفة المسبقة بالظروف التي قد تكون ذات صلة بالحدث ، الذي برهن على (1761
Pierre-Simon Laplace) المبرهنةمن ابتكر صيغة شاملة من هذه و ( ه1827–1749مواليد. 
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𝑝∗(θحيث: YT⁄ ) ∝  𝑝(θ YT⁄ ) ∝ 𝐿(YT θ⁄ )𝑝(θ) النواة كثافة  تمثل• (Kernal الخلفية لـ )θ . 
 خوارزمية) Metropolis MCMC MH خوارزمية استخدام يتم الخلفية الكثافة نتائج على الحصول أجل من

Monte Carlo Markov Chain-Metropolis Hasting .)مرشح استخدام يتم Kalman الغرض لهذا 
  إعادة يمكن الواقع في .اللاحق التوزيع في المتأصلة النتائج على الحصول أجل منو  الاحتمالية على الحصول أجل من

 :التالينحو ال على الةالح-فضاء شكل في أعلاه الموصوف النموذج كتابة
℘t = F(θ) + G(θ)ℰt,         ℰt ∼ 𝑛𝑖𝑑(0.1) (2-5) 

Yt = H(θ)℘t (2-6) 

 الحالة متغيرات متجه يمثل θ .℘t الهيكلية المعلمات لمتجه خطية غيردوال  هي H(θ)وF(θ)، G(θ) :حيث
 تمثيل وصف يتم. مختلف الصدمات يمثل ℰt. المتوقعة والمتغيرات الداخلية المتغيرات الخصوص وجه على ذلك في بما

 .(6-2) القياس ومعادلة (5-2) الانتقال معادلة بواسطة الحالة-فضاء

 النموذج وتقييم السابقة المعلومات قيمة تحديد .2

 للنقد يخضع ما وغالبًا بايزيال تحليلال من مهمًا جزءًا )المنطقية( المعقولة بالمعلومات المسبق التوزيع اختيار يعد
 الاستدلال في قيمةو ذ تحسينات توفر المعقولة السابقة التوزيعات فإن ذلك ومع. القياسيين الاقتصاديين قبل منالمتكرر 
 العديد في رئيسيًا دوراً السابقة التوزيعات تلعب كما.  بدونها معالجتها يصعب التي القياسي الاقتصاد قضايا من للعديد

 والاستدلال والتنبؤ الأبعاد وتقليل الأخرى، الدراسات من الأدلةأو  السابقة المعرفة وإدماج تحديد مثل الجوانب من
 .اللامعلمي البايزي

 قيم عن تسفر وقد المناسبة المعلمات قيم حول كافٍ   بشكل مفيدة البيانات تكون لا الحالات من كثير  في
 The "الضعيفة يةو اله تحديد مشكلة" باسم إليها يشار والتي المعلمات من مختلفة مجموعات مع مماثلة احتمالية

weak identification problem، والذي تقريبًا، المنخفض الترتيب ذات النماذج في الضعيف التحديد يحدث 
 نماذج وفي المشترك التكامل مع الديناميكية والنماذج الآلي، المتغير الانحدار ونماذج المتزامنة، المعادلات نماذج في يحدث
 تعيين يؤدي الحالات هذه مثل في .للاحتمالية منتظم غير سلوك إلى عادة فالضعي يةو اله تحديد يؤدي. العوامل
 البايزي الاستدلال لأن يةو اله تحديد مشكلة من التخفيف إلى أخرى أدلةأو  أخرى دراسات من معقولة سوابق

 الكلي الاقتصاد دراسات في هذا يستخدم ما غالبًا. بايز قاعدة باستخدام البيانات بمعلومات المسبقة المعرفة يتضمن
 البيانات منأو  أخرى دراسات منأو  الاقتصادية النظرية باستخدام المقدمات إنشاء يتم حيث الجزئي على القائمة
 .الأسر استطلاعات مثل الدقيقة

                                           
 تقدير الممكن من ويجعل الإحصائيالمجتمع  من عينة على يعتمد، عشوائي لمتغير الاحتمال كثافة  لتقدير )لامعلمية( بارامترية غير طريقةو ه( Rosenblatt-Parzen طريقةو أ kernel) النواة تقدير •

 .البياني الرسم بواسطة التقدير من اجل الطريقة هذه تعمم. نقطة أي في الكثافة
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 النماذج إدانة يتم ما غالبًا. المعالجة في مفرطة النماذج تكون عندما خاصةً  التنبؤ في فعالًا  دوراً التوزيع القبلي يلعب
 وتنتج أكبر بشكل البيانات معلومات تستغل إضافية معلمة أي أن حيث ضعيف تنبؤ بأداء الزائدة المعلمات ذات
 غير المعلمات تلك تقلص معلمات على معقولة مسبقة توزيعات تعيين يتم ،المشكلة هذه لمعالجة. التنبؤ في يقين عدم

 التنبؤ Doan et al. (1984(1 اقترح ،الكلي بالاقتصاد التنبؤ في. المشكلة بعُد تقليل وبالتالي الصفرنحو  المفيدة
 اطوسالأ في القياسيين الاقتصاديين بين قياسية أداة تأصبحو  واقعية مسبقة توزيعات باستخدام الشرطي والإسقاط
 المتغيرات من العديد استخدام يتم ،عمومية الأكثر الحالات في. المركزية البنوك مثل الأخرى والمؤسسات الأكاديمية
 عندما المتغير الاختيار في بكفاءة استخدامها يتم وبالتالي ،الصفرنحو  النموذج معلمات لتقليص خصيصًا المصممة

 .بينهافي ما  للاختيار المرشحة المتغيرات من العديد هناك يكون

 (الكلاسيكسي) التكراري والاستدلال البايزي الاستدلال بين الفرق: 3-2الجدول 

 الإستدلال البيزي
 Bayesian Inference 

 الإستدلال التكراري)الكلاسيكي(
Classical Inference 

 لتوزيعبا يعرّف أحدهما. عشوائية متغيرات هي β المعلمات
 .المعلمة مساحة على المسبق

 .ثابتة معروفة غير ثوابت هي β المعلمات

 تتحول: الذهنية الحالة لتحديث كدليل  y البيانات تُستخدم
 .الاحتمال باستخدام لاحق توزيع إلى مسبقًا البيانات

 صحة من والتحقق β لتقدير y البيانات تُستخدم
 مجموعة مع البيانات مقارنة خلال من ،المفترض النموذج
 .النموذج من( حدود بلا كبيرة  افتراضية) بيانات

 الاعتقاد درجةهو  الاحتمال: للاحتمال الذاتي فهومالم
 .ما حدث بحدوث

 من جزءهو  الاحتمال: للاحتمال الموضوعي فهومالم
 .حدود بلا العملية تتكرر عندما التكرارات

. β لـ اللاحق التوزيع على للحصول بايز نظرية المرء يستخدم
 الخسارة دالة تقليلأو  E (β | y) استخدام للمرء يمكن

 .θ لتقدير

 كمقدر  القصوى الاحتمالية مقدر استخدام للمرء يمكن
β. 

 .النماذج لمقارنة R2 يستخدم .اللاحقة الأرجحية نسبة باستخدام النموذج مقارنة إجراء يتم

 ,.p31.. 2(2013) et al Basturk, Nالمصدر:

                                           
1 Doan, T. Litterman, R & Sims, C. (1984). "Forecasting and conditional projection using realistic prior distributions". 

Econometric reviews, 3(1), 1-100. 

2 Basturk N. Cakmakli, C. Ceyhan, P. & van Dijk, H. K. (2013). "Historical developments in Bayesian econometrics after 

Cowles Foundation monographs" 10, 14. 
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 الأشخاص سينتج لذلك ،السابق لاختيار واحدة طريقة توجد لاه أنهو  يزيالب للاستدلال الرئيسي النقد
 اعتراضات هناك ذلك، على علاوة .مختلفة واستنتاجات نتائج إلى يصلون قد وبالتالي مختلفة، مقدمات المختلفون

 خلالها من يمكن للتكرار قابلة تجارب نتائج الفرضيات تشكل لا حيث للفرضيات الاحتمالات تخصيص على فلسفية
 كان  إذا عما النظر بغض ،خاطئةأو  صحيحة إما الفرضية تكون ،ذلك من بدلاً . الطويل المدى على التكرار قياس

 .الحالهو  ما يعرف الشخص

 Evaluating The Likelihood Functionتقييم وبناء دالة المعقولية  .3
ت الهدف للانطلاق من كان  الأنه نظراً ،رئيسيًا دوراً للنموذج الاحتماليةدالة  لعبت بايز لنظرية السابق وصفنا في

بدون وجود  DSGEلنموذج  حتماليةدالة الا على الحصول كيفية  في التحدي يتمثل. لاحقة على لحصولالسابق ل
 ونظرية State Spaceالحالة -فضاء تمثيلات أدوات استخدامهو  وفعالية عمومية الأكثر الطريق. له تحليلي حل أي

 .Filtering Theory التصفية

 الحالة فضاء تمثيل في المتغيرات حركة قوانين كتابة  يمكننا ،(التقريبية) DSGE نموذج حل على نحصل أن بمجرد
 :1من يتكون الذي

Transition Equation :𝑆𝑡الانتقال  معادلة • = 𝑓(𝑆𝑡−1, 𝑊𝑡; 𝜃)،  حيث𝑆𝑡  الحالات متجههو 
 تصف التي الهيكلية المعلمات متجه 𝜃و للابتكارات، ناقلهو  tW الزمن، من لحظة أي في النموذج حالة تصف التي

 .المعلومات ومسار والتفضيلات التكنولوجيا
Measurement Equation :𝑌𝑡القياس  معادلة • = 𝑔(𝑆𝑡−1, 𝑉𝑡; 𝜃)  حيث𝑌𝑡 التي العناصر هي 

 .القياس أخطاء (بالضرورة ليس ولكن) مثل ملاحظتها يمكن التي الصدمات من مجموعة tVو ملاحظتها يمكن

 يمكننا أنه نفترض ما على تعتمد القياس معادلة فإن مكافئة، فئة إلى نوعها من فريدة الانتقال معادلة أن حين في
 نلاحظ أننا نفترض أن يمكننا ،المثال سبيل على. الحرية من عديدة درجات يتضمن قد الذي والاختيار ،ملاحظته

 على يحتوي النموذج لأن نظراً ،(السلسلتين كلتا  إلى الوصول يمكننا أنه حتىأو ) ساعات نلاحظ أنناأو  الأجور
 عدد يساويأو  من أقل السلاسل من عدد اختيار فقط يمكننا أنههو  الوحيد القيد. المتغيرين كلا  بشأن تنبؤات

 أن أي ،عشوائيًا مفردًا الأولى الدرجة من النموذج سيكون ،ذلك خلاف(. Vtو Wt) النموذج في الصدمات
 مما 1 احتمال مع −∞ يةالاحتمالدالة  كونوست الأخرى للملاحظات حتمية وظائف ستكون الإضافية الملاحظات

 .للاستدلال تمرين أي يلغي

 :كالتالي  ناسبةالم الحسابات من للعديد المجال يفسح فضاء الحالة تمثيل

                                           
1 Fernández-Villaverde, J. (2010). "The econometrics of DSGE models". SERIEs, 1(1), 3-49. p15. 
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𝑆𝑡من  = 𝑓(𝑆𝑡−1, 𝑊𝑡; 𝜃)  يمكن حساب𝑝(𝑆𝑡/𝑆𝑡−1; 𝜃) 
𝑌𝑡من  = 𝑔(𝑆𝑡−1, 𝑉𝑡; 𝜃)  يمكن حساب𝑝(𝑌𝑡/𝑆𝑡; 𝜃) 

𝑆𝑡ومن  = 𝑓(𝑆𝑡−1, 𝑊𝑡; 𝜃) و𝑌𝑡 = 𝑔(𝑆𝑡−1, 𝑉𝑡; 𝜃) لدينا: 
𝑌𝑡 = 𝑔(𝑓(𝑆𝑡−1, 𝑊𝑡; 𝜃), 𝑉𝑡; 𝜃) حساب يمكننا وبالتالي 𝑝(𝑌𝑡/𝑆𝑡−1; 𝜃) 

 دالة تقييم أردنا إذا. قليلاً  Disguised  مقنعة بطريقة الاحتمال دالة في الشرطية الكثافات هذه كل  تظهر
;θ ، 𝑝(𝑦𝑇المعلمات قيم عند 𝑦𝑇 للملاحظات الاحتمالية 𝜃)، ماركوف هيكل من الاستفادة يمكننا Markov 

Structure دالة المعقولية بالعلاقة التالية لتمثيل: 

𝑝(𝑦𝑇 𝜃⁄ ) = 𝑝(𝑦1 𝜃⁄ ) ∏ 𝑝(𝑦𝑡 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)

𝑇

𝑡=2

 

= ∫ 𝑝(𝑦1/𝑆1; 𝜃)𝑑𝑆1 ∏ ∫ 𝑝(𝑦𝑡/𝑆𝑡; 𝜃) 𝑝(𝑆𝑡 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)𝑑

𝑇

𝑡=2

𝑆𝑡 

(2-7) 

𝑝(𝑆𝑡} معرفة ثم ومن 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)}𝑡=1
𝑇 و𝑝(𝑆1; 𝜃)  لنموذجل حتماليةدالة الا بتقييم تسمحفإنها. 

 المعطاة للحالات الشرطية التوزيعات تسلسل بإيجاد تحديدًا ينشغل الرياضيات من فرع هي التصفية نظرية
{𝑝(𝑆𝑡 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)}𝑡=1

𝑇  . أساسيتين أداتين على تعتمدمن أجل ذلك: 

 :Chapman–Kolmogorovكولموغوروف –تشابمان معادلة •

𝑝(𝑆𝑡+1 𝑦𝑡⁄ ; 𝜃) = ∫ 𝑝(𝑆𝑡+1/𝑆1; 𝜃) 𝑝(𝑆𝑡 𝑦𝑡⁄ ; 𝜃)𝑑𝑆𝑡 (2-8) 

 (:أخرى مرة) بايز نظرية •

𝑝(𝑆𝑡 𝑦𝑡⁄ ; 𝜃) =
𝑝(𝑦𝑡/𝑆𝑡; 𝜃)𝑝(𝑆𝑡 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)

𝑝(𝑦𝑡 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)
 (2-9) 

𝑝(𝑦𝑡حيث:  𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃) = ∫ 𝑝(𝑦𝑡/𝑆𝑡; 𝜃) 𝑝(𝑆𝑡 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)𝑑𝑆𝑡  ةالشرطي يةالاحتمال دالةهو 

𝑝(𝑆𝑡+1 اليوم ملاحظة إلى بالنظر غدًا الحالات توزيع أن تخبرنا كولموغوروف-تشابمان معادلة 𝑦𝑡⁄ ; 𝜃) يساوي 
𝑝(𝑆𝑡 اليوم توزيع 𝑦𝑡⁄ ; 𝜃)  ًالانتقال احتمالات في مضروبا 𝑝(𝑆𝑡+1/𝑆1; 𝜃) الممكنة الحالات جميع في دمجةم. 
𝑝(𝑆𝑡 الحالات توزيع بتحديث بايز نظرية تقومو  ،الحالات لتطور تنبؤ قاعدة عادلةهذه الم تعطينا لذلك 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃) 

;𝑝(𝑦𝑡/𝑆𝑡 لاحتمالها نظراً جديدة ملاحظة وصول عند 𝜃) .إنشاء يمكننا والتحديث للتنبؤ متكرر تطبيق خلال من 
𝑝(𝑆𝑡} الكامل التسلسل 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)}𝑡=1

𝑇 عنه نبحث الذي. 
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 العملي تنفيذها فإن الرياضية، الناحية من بسيطة أشياء هي بايز ونظرية كولموغوروف-تشابمان معادلة أن حين في
 الحسابية التكلفة فإن معتدلاً  الحالات عدد يكون عندما حتىو . التكاملات من العديد حساب تتضمن لأنها مرهق
 الحسابية المشكلة هذهلحل  .ممكن غير للتكاملات( العائمة النقطة دقة حتىأو ) دقيقًا تقييمًا تجعل التكاملات لهذه

 ننتقل للقسم الموالي.

 Kalman Filterكالمان   مرشح 1.3
 من الاستفادة فيمكننا ،طبيعي بشكل الصدمات توزيع ويتم خطية والقياس الانتقال معادلة كانت  إذا: أولاا 
 أن حقيقة من فقط هذا) Gaussian سأو غتتبع التوزيع  هي الصلة ذات الشرطية التوزيعات جميع أن ملاحظة

 هذه وتباين متوسط تتبع إلى فقط نحتاج ،لذلك(. Vector Space متجهية فضاء هي العادية التوزيعات فضاء
 بكتابة نبدأ بذلك، للقيام، 1Kalman لمرشح Ricatti معادلات خلال من الفترات تتبع يتم. الشرطية القواعد
 .الحالة فضاء تمثيل في الأول الخطي التقريبي الترتيب

𝑠𝑡 = 𝐴𝑠𝑡−1 + 𝐵휀𝑡 (2-10) 

𝑦𝑡 = 𝐶𝑠𝑡 + 𝐷휀𝑡            휀𝑡~𝑁(0.1) (2-11) 

 للنموذج الابتكارات ناقلهو  휀𝑡 وحيث العشوائي المتغير تحقيق إلى للإشارة الصغيرة الأحرف نستخدم حيث
 .tVو tW يجمع الذي

linear projections 𝑠𝑡 الخطية الإسقاطات نحدد 𝑡⁄ −1 =  𝔼(𝑠𝑡 𝑌𝑡−1⁄ 𝑠𝑡/𝑡و ( =  𝔼(𝑠𝑡 𝑌𝑡⁄ ) 
𝑌𝑡حيث:  = {𝑦1, 𝑦2, … 𝑦𝑡}  تمثل بيانات الفترةt أي) التكييف مجموعة يتتبع الفرعي والمؤشر 𝑡 𝑡⁄ −  يعني 1
 باين المشترك:الت-التباين مصفوفات لدينا أيضًا. (t-1الفترة  علوماتبم مشروطاً t الفترة في التعادل

𝑃𝑡−1 𝑡⁄ −1 =  𝔼(𝑠𝑡−1 − 𝑠𝑡−1 𝑡⁄ −1)(𝑠𝑡−1 − 𝑠𝑡−1 𝑡⁄ −1)′ 

𝑃𝑡 𝑡⁄ −1 =  𝔼(𝑠𝑡−1 − 𝑠𝑡 𝑡⁄ −1)(𝑠𝑡−1 − 𝑠𝑡 𝑡⁄  و′(1−

 فإن ،الحالة-فضاء لتمثيلات Gaussian Structure سياو الغ والهيكل الخطية الإسقاطات هذه إلى بالنظر
𝜂𝑡 واحدة بخطوة التنبؤ خطأ = 𝑦𝑡 − 𝐶𝑠𝑡 𝑡⁄  .White Noise عبارة عن تشويش أبيض 1−

 :𝑠𝑡الحالة -توقع فضاء

𝑠𝑡/𝑡−1 = 𝐴𝑠𝑡−1/𝑡−1 (2-12) 

                                           
 :راجع التفاصيل من لمزيد 1

-Harvey AC (1989). "Forecasting, structural time series models and the Kalman Filter". Cambridge University Press, 

- Stengel RF (1994). "Optimal control and estimation". Dover, New York 
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 :نكتبو  المرشح طبيعة من يغير لافإن ذلك  الابتكارات في ارتباطلاحتمال وجود  نظراً
𝑠𝑡/𝑡 = 𝑠𝑡/𝑡−1 + 𝐾𝜂 (2-13) 

 :أنه على التنبؤ تباينونحدد . t الفترة في Kalman Gainكالمان   كسبمهو  K حيث
𝑉𝑦 = 𝐶 𝑃𝑡/𝑡−1𝐶′ + 𝐷𝐷′ 

 :هو ty الفترة لملاحظة الشرطيلوغاريتم المعقولية  فإن ،بيضاءتشويش  عن عبارة tη لأن نظراً

log 𝑃(𝑦𝑡/𝜃) = −
𝑛

2
log 2𝜋 −

1

2
log det(𝑉𝑦) −

1

2
log 𝜂𝑡 𝑉𝑦

−1𝜂𝑡  

𝜉𝑡 :الأخطاء تحديديتم  .الحالة-فضاء تقديرات تحديث ثانيا: 𝑡⁄ −1 = 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡/𝑡−1 و𝜉𝑡 𝑡⁄ = 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡/𝑡 

 نحصل على: (10-2) من (12-2) المعادلة بطرح
𝑠𝑡 − 𝑠𝑡/𝑡−1 = 𝐴(𝑠𝑡−1 − 𝑠𝑡−1/𝑡−1) + 𝐵𝜔𝑡 

𝜉𝑡 𝑡⁄ −1 = 𝐴𝜉𝑡−1/𝑡−1 + 𝐵𝜔𝑡 
(2-14) 

 نحصل على: (10-2) من (13-2) المعادلة طرحالآن ن
𝑠𝑡 − 𝑠𝑡

𝑡

= 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡

𝑡
−1

− 𝐾[𝐶𝑠𝑡 + 𝐷𝜔𝑡 − 𝐶𝑠𝑡 𝑡⁄ −1] 
𝜉𝑡 𝑡⁄ = 𝜉𝑡 𝑡⁄ −1 − 𝐾[𝐶𝜉𝑡 𝑡⁄ −1 + 𝐷𝜔𝑡] 

(2-15) 

 :الشكل على  𝑃𝑡/𝑡−1 كتابة  يمكن
𝑃𝑡/𝑡−1 = 𝔼𝜉𝑡 𝑡−1⁄ 𝜉′𝑡 𝑡⁄ −1 

= 𝔼(𝐴𝜉𝑡−1 𝑡−1⁄ + 𝐵𝜔𝑡)(𝐴𝜉𝑡−1 𝑡−1⁄ + 𝐵𝜔𝑡)′ = 𝐴𝑃𝑡−1/𝑡−1𝐴′ + 𝐵𝐵′ 
(2-16) 

 :لدينا 𝑃𝑡/𝑡 لـ وبالنسبة
𝑃𝑡/𝑡 = 𝔼𝜉𝑡 𝑡⁄ 𝜉′𝑡 𝑡⁄  

= 𝔼(𝜉𝑡 𝑡−1⁄ − 𝐾[𝐶𝜉𝑡 𝑡⁄ −1 + 𝐷𝜔𝑡])(𝜉𝑡 𝑡−1⁄ − 𝐾[𝐶𝜉𝑡 𝑡⁄ −1 + 𝐷𝜔𝑡])′ 

= (𝐼 − 𝐾𝐶)𝑃𝑡

𝑡
−1

(𝐼 − 𝐶′𝐾′) + 𝐾𝐷𝐷′𝐾′ − 𝐾𝐷𝐵′ − 𝐵𝐷′𝐾′

+ 𝐾𝐶𝐵𝐷′𝐾′ + 𝐾𝐷𝐵′𝐶′𝐾′ 

(2-17) 

𝑇𝑟(𝑃𝑡∂ :الأولى رتبةال طشر مع  𝑃𝑡/𝑡 يقللالذي  K الأمثل كسبلما 𝑡⁄ )

∂K
=  :والحل، 0

𝐾 = [𝑃𝑡 𝑡⁄ 𝐶′ + 𝐵𝐷′][𝑉𝑦 + 𝐶𝐵𝐷′ + 𝐷𝐵′𝐶′]
−1

 

 :هي Updating Equations التحديث معادلات فإن ،وبالتالي
𝑃𝑡/𝑡 = 𝑃𝑡 𝑡⁄ −1 − 𝐾𝑜𝑝𝑡[𝐷𝐵′ + 𝐶𝑃𝑡 𝑡⁄ −1] 

𝑥𝑡/𝑡 = 𝑥𝑡 𝑡⁄ −1 − 𝐾𝑜𝑝𝑡𝜂𝑡 

. لمعقوليةا دالة حساب ويمكننا )حجم العينة(T حتى t=1 من المعادلات تطبيق إلى فقط نحتاج. التكرارات ونغلق
 .حديث كمبيوتر  جهاز على الثانية من بسيطاً جزءًا برمتها العملية تستغرق
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 المرشح الجزئي 2.3
 لأن تعقيدًا أكثر الترشيح يصبح طبيعية غير الصدمات تكون عندماأو  خطيًا الحالة-فضاء تمثيل يكون لا عندما
لتتبع  التحليلية الأساليبلذلك فإن . معروفة عائلة أي إلى عام بشكل تنتمي لا للحالات الشرطية التوزيعات
 استخدامها تم التي الخوارزمية. المحاكاة من نوع إلى اللجوء إلى نحتاج ،لذلك. قليلة حالات في إلا مجدية غير التوزيعات

 فإن ذلك، ومع. 1المتسلسلو كارل  لمونتي خاص مثالهو و  Particle Filterالجزئي  رشحالم هي كبير  بنجاح مؤخراً
𝑃(𝑆𝑡} الشرطي التوزيع لاستبديتم ا: للغاية بسيطة الرئيسية الفكرة 𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)}𝑡=1

𝑇 من أجل  التجريبي بالتوزيع  
N سحبة{{𝑆𝑡 𝑡⁄ −1

𝑖 }
𝑖=1

𝑁
}

𝑡=1

𝑇

𝑃(𝑆𝑡} التسلسل من   𝑦𝑡−1⁄ ; 𝜃)}𝑡=1
𝑇  من ثم المحاكاة طريق عن بتوليد عينة  

 :2الكبيرة الأعداد لقانون Trivial Application تطبيق خلال

𝑃(𝑦𝑇 𝜃⁄ ) ≃
1

𝑁
∑ 𝑝(𝑦1 𝑆0 0⁄

𝑖⁄ ; 𝜃) ∏
1

𝑁
∑ 𝑝(𝑦1 𝑆𝑡 𝑡−1⁄

𝑖⁄ ; 𝜃)

𝑁

𝑖=1

𝑇

𝑡=2

𝑁

𝑖=1

 (2-18) 

 إعادةهذه الخطوة ) بدون ذلك ومع. جديد شرطي توزيع على للحصول العينة إعادة إلى بالحاجة القارئ يفاجأ قد
 الأقرب التسلسل ويسيطر للحالات الحقيقي التسلسل عن تعسفي بشكل بعيدة التسلسلات كل  ستصبح (التشكيل

 يمكننا ولا خطوات بضع بعد لتدهورتا المحاكاة فإن ثم ومن. الوزن في المتبقية المتواليات جميع على الحقيقية الحالات إلى
𝑆𝑡} على نحصل أن بمجرد. و N كبيرال جمالح عن النظر بغض فعال بشكل الاحتمال وظيفة تقييم 𝑡⁄

𝑖 }
𝑖=1

𝑁  نقوم
 من( التفضيلأو  الإنتاجية صدمات ،المثال سبيل على) للنموذج الخارجية الصدمات نواقلشعاع ل Nبتشكيل 
𝑆𝑡+1} لتوليد للحالات الحركة قانون ونطبق لها المقابلة التوزيعات 𝑡⁄

𝑖 }
𝑖=1

𝑁 نفذتو  التوقعات باسم المعروفة ،الخطوة هذه 
 .كولموغوروف-تشابمان عادلةبم الطريقة هذه

 Posterior Distributionتحديد التوزيع البعدي  .4

 طريق عنأو  التعظيم طريق عن إما فحصها إلى نحتاج التصفية نظرية منبمجرد الحصول على دالة المعقولية 
لإيجاد  فإن تطبيق نظرية بايز ،جدًا قوية ليست غالبًا والنتائج خاص بشكل تحدياً  يمثل التعظيموبما أن  .الوصف

 الخيار الأفضل:هو التوزيع البعدي 

                                           
 انظر إلى:  1

Fernández-Villaverde J, Rubio-Ramírez J (2007). "Estimating macroeconomic models: a likelihood approach". Rev Econ Stud 

74:1059–1087 

 للمزيد من التفاصيل حول تقنية المرشح راجع: 2

-Fernández-Villaverde J, Rubio-Ramírez J (2005). "Estimating dynamic equilibrium economies: linear versus nonlinear 

likelihood". J Appl Econom 20:891–910. 

-Arulampalam AS, Maskell S, Gordon N, Clapp T (2002). "A tutorial on particle filters for online nonlinear/Non-Gaussian 

Bayesian tracking". IEEE Trans Signal Process 50:174–188. 
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𝜋(θ YT⁄ ) =
𝐿(YT θ⁄ )𝜋(θ)

∫ 𝑝(YT θ⁄ )𝜋(θ)dθ
 ∝  𝑝(YT θ⁄ )𝜋(θ) 

𝜋(θ تقييم يمكننا السابق الفرعي القسم نتيجة خلال من YT⁄  لكن( التناسب ثابت إلى تصل) θ معينة لقيمة (
𝑝(YT من قريب حل حتى لدينا ليس لأنه نظراً ،مستحيلًا  يكون يكاد بأكمله البعدي التوزيع وصف θ⁄  هذا .(

 سهولةب تهمعالج الحاضر الوقت في يمكن البايزي، الاستدلال أمام الرئيسي الحاجز طويلة لفترة كان  الذي التحدي
 McMc Monté  hainCMarkov 1لسلاسل ماركوف  ومونتي كارل طرق باستخدامبسبب تطور طرق المحاكاة 

Carlo. أرجودي  توزيعها يكون التي ماركوف سلسلة إنتاج ما بطريقة نريد. ما حد إلى واضحة الأساسية النقطة فإن
Ergodic Distribution  هو𝜋(θ YT⁄  كانتيللي  -وجليفينك نظرية تقوم وكما السلسلة من بالمحاكاة نقوم ثم (

Glivenko–Cantelli Theorem نقرب فإننا ،يةسحر ال 𝜋(θ YT⁄ . السلسلة عن الناتج التجريبي بالتوزيع (
 طريقة لدينا يكن لم ما للغاية عملية تكون لنلكن هذه الفكرة  .خالصة عبقريةهو  McMc أساليب في التطور هذا

 أخذ أداة تعتبر) astingsH-Metropolis 2خوارزمية باسم الإجراء هذا يعُرف. ماركوف سلسلة لتحديد بناءة
 جديدة مقترحة قيمة تعتمد هذه الخوارزمية على .(Metropolis-Hastings من خاصة حالة Gibbs العينات

أي إذا كانت الكثافة الاحتمالية عند القيمة . )التوزيع البعدي( اللاحقة من تزيد كانت  إذا ما تقييملمة ثم للمع
 باحتمالية نقبله فإننا كذلك  الأمر كان  إذاالمقترحة للمعلمة أكبر من الكثافة الاحتمالية عند القيمة الحالية للمعلمة. 

 الجزء من الأعلى المناطقنحو  دائمًا تجهن ،الطريقة بهذه. 1 من أقل باحتمالية نقبله فإننا ذلك يحدث لم إذا، و 1
 الاحتمالات بعض مع الخلفي الجزء من الأعلى المناطقنحو  دائمًا نتجه الطريقة بهذه )التوزيع البعدي(، الخلفي

 .المحلي الأقصى الحد في المحاصرة في الوقوع يتجنب الإجراء هذا. الدنيا المناطقنحو  الضعيفة

الحفاظ على الأرقام العشوائية للمحاكاة ثابتة عبر تكرارات  إلىفنحن بحاجة  زئيرشح الجالمإذا كنا نستخدم 
 Pakes and Pollard (1989(4و 1989) McFadden(3. كما أكد Hastings-Metropolisخوارزمية 

                                           
  2nd edn. Springer, Berlin"Monte Carlo statistical methods"Robert CP, Casella G (2005) ,.انظر إلى: 1

نظرت متروبوليس  ،. من أجل دراسة الخصائص الثابتة لأنظمة الجسيمات1953في عام  Nicholas Metropolis 1915)-(1999الفزيائي الأمريكي   هذه الفكرة الرائعة من قبلتم التفكير في 2
التي تمت برمجتها على أقرب كمبيوتر. خوارزمية متروبوليس  ،على أساس سلسلة ماركوف لأول مرة. خوارزمية متروبوليسو واقترحت طريقة مونت كارل ،في مشكلة أخذ العينات لتوزيع بولتزمان الشائعة في الفيزياء

  ،لذلك يعتبرها الناس نقطة انطلاق لتقنية المحاكاة العشوائية. تم تضمين ورقة متروبوليس في "الاختراقات الرئيسية في الإحصائيات" ،MCMC هي أول طريقة عامة لأخذ العينات وألهمت سلسلة من طرق
 للمزيد من الاطلاع انظر إلى: .كما تم اختيار خوارزمية متروبوليس كواحدة من أهم عشرة خوارزميات في القرن العشرين

-Andrieu, C., De Freitas, N., Doucet, A., & Jordan, M. I. (2003). "An introduction to MCMC for machine learning". Machine 

learning, 50(1), 5-43. 

-Katzgraber, H. G. (2009). Introduction to monte carlo methods. arXiv preprint arXiv:0905.1629. 
3 Pakes A, Pollard D (1989) "Simulation and the asymptotics of optimization estimators". Econometrica 57:1027–1057. 

4 McFadden DL (1989) "A method of simulated moments for estimation of discrete response models without numerical 

integration". Econometrica 57:995–1026 



  طار التطبيقي للدراسةالفصل الثاني: الإ

192 

دالة ية. بفضله يصبح التقارب النقطي لفإن تحديد الأرقام العشوائية عبر التكرارات مطلوب لتحقيق الاستمرارية العشوائ
مع الاحتمال الدقيق الذي ذكرناه أعلاه تقاربًا موحدًا. على الرغم من أنه ليس ضروريًا تمامًا في  (18-2) المعقولية

ام الأرق ''Chatter'' سياق بايزي فإن الاستمرارية المنتظمة تقلل من عدم الاستقرار العددي الناتج عن "ثرثرة"
 العشوائية عبر التكرارات.

 Calibration المعايرة .5
في العقد الماضي قفزت أدبيات السياسة النقدية والمالية قفزة كبيرة من معايرة نماذج التوازن العام الديناميكي 

ا ( لتقديرها، غالبًا باستخدام تقنيات بايز. تمت معايرة النماذج بشكل أساسي لأن الباحثين كانو DSGEالعشوائي )
مهتمين بفحص ديناميكياتهم ومدى تشابهها مع تلك الموجودة في البيانات وفي تقييم آثار السياسة في ظل افتراضات 
معقولة حول قيم المعلمات. ومع ذلك، نظراً لتزايد تعقيد هذه النماذج لمعالجة مشكلات التحديد الخاطئ ودمج 

الواضح كيفية معايرة العديد من المعلمات العميقة الجديدة التي ميزات أكثر واقعية موجودة في البيانات، أصبح من غير 
المعايرة ليست دائمًا قوية للمعايرات البديلة. تعد تقنيات  DSGEظهرت. علاوة على ذلك، فإن تحليلات نماذج 

مع بين المعلومات بايز مناسبة تمامًا لمعالجة مشكلة المعايرة هذه لأنها توفر طريقة رسمية لتقدير المعلمات من خلال الج
 .السابقة عنها مع البيانات التي يتم عرضها من خلال عدسة النموذج الذي يتم تحليله

حيث  Kydland and Prescott (1982)عمل  إلىيعُزى إدخال طريقة المعايرة في الاقتصاد الكلي السائد 
بدلًا من أساليب الاقتصاد القياسي التقليدية في التقدير. في  RBCطبقوا المعايرة على نموذج دورة الأعمال الحقيقية 

تبريرهم لاختيار طريقة المعايرة، يجادلون بأن اختيار قيم المعلمات يجب أن يعكس مواصفات التفضيلات والتكنولوجيا 
تة للنموذج قريبة من المستخدمة في الدراسات التطبيقية وأنه يجب أن تكون تلك القيم التي تكون فيها قيم الحالة الثاب

قيم الاقتصاد خلال الفترة. ومن ثم ، يمكن للمرء أن يكون لديه قيم معلمات مناسبة للاقتصاد أو يتم شرح متوسط 
المطبق على  م فحصها. هذا يعني أن المعايرة لا تعتمد فقط على التقدير الاقتصادي القياسي التقليديالمشكلة التي يت

ها تستلزم أيضًا الحصول على قيم عددية للمعلمات من مصادر خارجية للبيانات بما في ، ولكنمجموعة بيانات واحدة
 .قيدومل عام شكبة تعتمد على النظرية الاقتصادية ذلك الدراسات السابقة الأخرى. ومن ثم فإن الطريق

 Prior) جالنموذ  لمعلمات مسبقة قيمًا النموذج( مصممالباحث ) يخصص أين النموذج معايرة أشكال تضمنوت

Information) .طرق بثلاث المعايرة قيم اختيار يتم أن يمكن: 

 على) المماثلة الاقتصادية الأهمية ذات للمعلمات الأخرى الأدبيات في تقديرات على الاعتماد خلال من إما-
 استجابة لتقدير الزمنية السلاسل تحليلاتأو  ،الأسعار صلابة درجة حول الجزئي الاقتصاد دراسات ،المثال سبيل

 .(الإنتاج فجوة لتقلبات النقدية السلطة
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 .الأخرى DSGE نماذج من السابقة المعايرة عمليات من واللصق النسخ طريق عن إما-

 .حدسه حسب باحثلل" معقولة"وتبد التي المعلمات اختيار طريق عنأو -

 السابق عن الناتج الاحتمالات توزيع بين المسافة تقليل طريق عن المعلمات قيم تصحيح يتم المعايرة إجراء بمجرد
 الملحوظ الاحتمالات وتوزيع Markov MCMC سلاسل بواسطةو  Montecarlo طريقة عبر عليه الحصول تم)

 تقدير يتمو  .النموذج لمعلمات( Postrior) اللاحقة المقدرة القيمة التصحيح هذا يعطي(. قيقيالح البيانات في
 بشكل الإجراء هذا يتكون. الاقتصادية السياسة محاكاة وكذلك دورية تنبؤات لإنشاء استخدامه يمكن النموذج
 تغيير بعدأو  العشوائية الصدمات بعد إما الثابتة قيمها حول النموذج متغيرات تذبذب ياتيكدينام دراسة من أساسي

 .الاقتصادية السياسات تميز التي المعلمات قيم

 معظم في كبيرة  أهمية له الخصوص وجه على. DSGE لإطار شيوعًا الأكثر الامتدادهو  المفتوح الاقتصاد إدخال
 Global 1GEM) (العالمي الاقتصاد نموذج) الدولي النقد صندوق مثل المركزية البنوك قبل من المستخدمة النماذج

)Economy Model  (المنطقة مستوى على جديد نموذج) روبيو الأ المركزي لبنكاأو (New 2NAWM 

Area-Wide Model) .ذات البلدان مجموعاتأو  البلدان من العديد نمذجة ناحية من يعني هذا أن الواضح من 
 بلدانمن ال n إدخال في تتمثل أخرى حالةيوجد  الحالات معظم في ثلاثة إلى دولتين من) المختلفة الخصائص

 المنتجة القطاعات: الجديدة العناصر من سلسلة المفتوح الاقتصاد إلى الانتقال يقدم أخرى ناحية من. (تجانسةالم
 .النقدية والتدفقات ،تداوللل القابلة وغير تداوللل القابلة السلع بين والتمييز ،التصديرية للسلع

 على قائم قانونيال الإطار لأن نظرًا DSGE لنماذج حقيقيًا تحدياً  يمثل لا التصدير ومسألة السلع بين التمايز إن
 المتعلقة القضايا مع التعامل يتم المقابل في. الأمر لهذا الكفاية فيه بما مرن 3الاحتكارية المنافسة عن المنتجات تمييز

  .4"الجديد المفتوح للاقتصاد الكلي الاقتصاد" مجموعة لدعم المال رأس وتدفقات الأجنبية بالعملات

                                           
1 Tchakarov, M. I, Karam, M. P. D, Bayoumi, M. T, Faruqee, M. H, Hunt, M. B, Laxton, M. D & Rebucci, M. A. (2004). 

"GEM: A new international macroeconomic model". International Monetary Fund. 

2 Christoffel, K. P., Coenen, G., & Warne, A. (2008). "The new area-wide model of the euro area: a micro-founded open-

economy model for forecasting and policy analysis". 

 انظر إلى: 3

Dixit, A. K., & Stiglitz, J. E. (1977). "Monopolistic competition and optimum product diversity". The American economic 

review, 67(3), 297-308. 

 إلى:انظر  4

-Obstfeld, Maurice et Rogoff, Kenneth, (2000). "New Directions for Stochastic Open Economy Models". Journal of 

International Economics, 50(1):117–153. 

-Lane, Philip R., 2001. "The New Open Economy Macroeconomics: A Survey". Journal of International Economics, 

54(2):235–266. 
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 المستخدم في الدراسةمواصفات النموذج  :الثالث المطلب

 Gali and Monacelliعمل  من بشكل أساسي مستمد الدراسة هذه في تقديمه سيتم الذي DSGE نموذج

 Allegret (2015)  &Benkhodjaليتلاءم مع اقتصاد صغير ومفتوح. كما تم الإعتماد على دراسة  (2005)
 تعالج بنماذج الجزائرية الاقتصادية البيئة تقريب إلى حاجة(، وذلك لل2019وبالاعتماد على دراسة تشوكتش )

 Gabaix, X. (2018)دراسة كما تم اقتباس بعض الجزئيات من   الإقتصادية. وآثارها النقديةالمالية و  القضايا
نظرا لاهتمام  للإقتصاد النيجيري. Oye, Q. E. (2018)للإقتصاد البرازيلي، ودراسة  .Silva, M (2018)و

 هذه الدراسات بموضوع التنسيق والتفاعل بين السياستين المالية والنقدية.

( المعتمد في هذه الدراسة من خمسة وكلاء اقتصاديين DSGEيتكون نموذج التوازن العام الديناميكي العشوائي )
والعالم الخارجي الذين يشكلون  تعظيم منفعته وتشمل الأسر والشركات والبنك المركزي والحكومة إلىنها يسعى كل م

 توقعات متسقة مع النموذج بناءً على المعلومات المتاحة.

أقصى  إلىكمية وحدات السلع التي يجب استهلاكها من أجل زيادة المنفعة العمرية   طلبب تقوم الأسر اللانهائية
من المفترض أيضًا أن يوفر القطاع المنزلي العمالة للشركات في سوق عمل تنافسي تمامًا. و ا لقيود الميزانية. حد وفقً 

  في منافسة احتكارية ولا يمكنهم تغيير الأسعار بعد تحديد السعر منتجي السلع الوسيطة يتكون قطاع الإنتاج من
ات السلع الوسيطة بإعادة تحديد أسعارها. الوكيل يُسمح لجزء صغير من شرك ،Calvo (1983) وفقا لـ الثابت

الذي ينفذ السياسة النقدية باتباع قاعدة تايلور لتحديد  زائريالبنك المركزي الجوالمتمثل في  السلطة النقديةهو الثالث 
سعر سياسته. يفترض أيضًا أن تقوم السلطة المالية بتنفيذ السياسات من خلال الالتزام بالقواعد المالية في الإنفاق 

 الخارجية. اتالصدم القطاع الخارجي ما يجعل النموذج يحتوي على ،الحكومي وفائض الميزانية. أخيراً

 اع الأسرقط .1
 تعظيم القيمة المتوقعة للمجموع المخصوم من دالة المنفعة المتعلقة بكل فترة:هو هدف المستهلك 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡 . 𝑁𝑡) 

∞

𝑡=0

 (2-19) 

Ut: حيث =  
Ct

1−σ

1−σ
− 

Nt
1+φ

1+φ
 .tتمثل دالة المنفعة في الفترة  

𝐶𝑡: إجمالي الاستهلاك الخاص، 𝑁𝑡: 1و ،عدد ساعات العمل> 𝛽>0  معامل الخصم.هو 

 :ويمكن كتابة دالة الاستهلاك على الشكل التالي

𝐶𝑡 =  [(1 − 𝛼)
1

η(𝐶𝐻.𝑡)
η−1

η + 𝛼
1

η (𝐶𝐹.𝑡)
η−1

η ]

η

η−1 (2-20) 
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تمثل مرونة الاستبدال  𝜂>0تمثل الاستهلاك للسلع المحلية والسلع الأجنبية على الترتيب،  𝐶𝐹.𝑡و، 𝐶𝐻.𝑡مع 
مرتبطة )عكسيًا( بدرجة التحيز  α ∈ [0.1])الإحلال( بين السلع المحلية والأجنبية بالنسبة للمستهلك المحلي. المعلمة 

ويتم تعريف دوال الاستهلاك لكل فئة من نوع  المنزلي في التفضيلات، وبالتالي فهي مؤشر طبيعي للانفتاح التجاري.
CES التالينحو على ال: 

CH.t = (∫ CH.t(j)
ε−1

ε dj
1

0
)

ε

ε−1
     ,       CF.t = (∫ (Ci.t)

γ−1

γ di
1

0
)

γ

γ−1

 

والمستهلكة من قبل الأسر المحلية. يتم إعطاؤه  iبدوره مؤشر لكمية البضائع المستوردة من البلد هو  i.tCحيث 

C𝑖.t مماثلة: 1CESبواسطة دالة  = (∫ Ci.t(j)
ε−1

ε dj
1

0
)

ε

ε−1 :أين 
γ: .يقيس درجة الإحلال بين السلع المنتجة في بلدان أجنبية مختلفة 
휀:  تمثل مرونة الإحلال بين السلع المحلية والأجنبية )المنتجة في أي بلد كان( مع افتراض أن휀> 1. 
 [0, 1] ∈j  2يعبر عن مختلف السلع المنتجة محليا. 

  سلسلة من القيود الزمنية من الشكل التالي: إلى (19-2)يخضع تعظيم القيد 

∫ PH.t(𝑗)CH.t(j)dj + ∫ ∫ Pi.t

1

0

1

0

(j)Ci.t(j)djdi + Et{Qt.t+1Dt+1}  
1

0

≤  Dt + WtNt + Tt  
(2-21) 

 لدينا: …,t=0,1,2من أجل 
P𝑖.t(j) :  سعر الصنف هوj  من السلعة المستوردة من البلدi )معبراً عنه بالعملة المحلية( ،Dt+1:  السعر هو

 والذي يشمل أسهم الشركات. ،𝑡المالية المحفوظة المستحقة الدفع في نهاية الفترة  الأوراقلمحفظة  𝑡+1الاسمي للفترة 
Wt: الأجر الإسمي ،Tt:  الضرائب المقطوعة لصالح الحكومة.و التحويلات  إلىيشير 

Qt.t+1:  عامل الخصم العشوائي للمدفوعات الاسمية لفترة واحدة مقبلة ذات الصلة بالأسرة المحلية. نحن هو
 ا دوليًا.لهتداو مجموعة كاملة من المطالبات الطارئة التي يتم  إلىنفترض أن الأسر لديها إمكانية الوصول 

فإن  Gali and Monacelli (2005) فحسب ،دالة المنفعةأو لاحظ أن النقود لا تظهر في قيود الميزانية ن
لا  ،ومن ثم ،غير مباشر(أو السياسة النقدية تتحدد من حيث قاعدة سعر الفائدة وفقا لقاعدة تايلور )بشكل مباشر 

                                           
تمتلك تكنولوجيا  ،( هي دالة إنتاج كلاسيكية جديدة تعرض مرونة ثابتة للاستبدال. بعبارة أخرىConstant Elasticity of Substitution CESدالة الإنتاج ذات المرونة الثابتة للإحلال ) 1

التي قدمها  CESالعمل( دالة الإنتاج  ،ة ورأس المال( نتيجة لتغير النسبة المئوية في المعدل الهامشي للإحلال الفني. العاملان )رأس المالالإنتاج نسبة مئوية ثابتة من التغير في نسب العوامل )مثل العمال
Solow،  والتي أصبحت شائعة فيما بعد بواسطةArrow وChenery وMinhas وSolow  هي: 1961في سنة 𝑄 = 𝐹(𝛼𝐾𝜌 + (1 − 𝛼)𝐿𝑝)

𝑣

𝑝  . إلىانظر: 
https://www.wikiwand.com/en/Constant_elasticity_of_substitution 

 .ينتج كل بلد سلسلة متصلة من السلع المتمايزة ممثلة بمجال وحيد ،موضح أدناهو كما ه  2

https://www.wikiwand.com/en/Constant_elasticity_of_substitution
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أن جميع التغيرات السابقة يعبر عنها بالعملة  إلىكما نشير   .1إدخال النقود بشكل صريح في النموذج إلىنحتاج 
دوال الطلب  إلىأجنبية( و يؤدي التخصيص الأمثل لأي نفقات معينة داخل كل فئة من فئات السلع )محلية  الوطنية.

 من الشكل:

C𝑖.t(j) =  (
Pi.t(j)

Pi.t
)

−ε

Ci.t ، CH.t(𝑗) =  (
PH.t(j)

PH.t
)

−ε

CH.t (2-22) 

 لدينا: i,j ⋴ (0,1)من أجل 

PH.t ≡ (∫ PH.t(j)1−εdj
1

0
)

1

1−ε  مؤشر الأسعار المحلي )أي مؤشر أسعار السلع المنتجة محليًا(هو. 

P𝑖.tو ≡ (∫ Pi.t(j)1−εdj
1

0
)

1

1−ε  مؤشر أسعار للسلع المستوردة من الدولة هوi )معبراً عنها بالعملة المحلية(. 
 كما يلي:  (22-2) نكتب دوال الطلب في ،i ⋴ [0,1]من أجل كل و 

∫ PH.t(j)CH.t(j)dj = PH.tCH.t
1

0
∫ و  Pi.t(j)Ci.t(j)dj = Pi.tCi.t

1

0
 

 فإن التخصيص الأمثل للنفقات على السلع المستوردة حسب بلد المنشأ يعني ضمناً: ،ة على ذلكو علا

Ci.t = (
Pi.t

PF.t
)

−γ

CF.t (2-23) 

PF.tأين  ،i ⋴ [0,1]من أجل كل  = (∫ Pi.t(j)1−γdi
1

0
)

1

1−γ  مؤشر أسعار السلع المستوردة معبراً عنه هو
نحو يمكننا كتابة إجمالي النفقات على السلع المستوردة على ال (23-2)أيضًا بالعملة المحلية. لاحظ أنه من المعادلة 

∫  التالي: Pi.tCi.tdi = PF.tCF.t
1

0
 

 في الأخير يتم تحديد التوزيع الأمثل للنفقات بين السلع المحلية والمستوردة )الأجنبية( من خلال:

C𝐹.t = α (
PF.t

Pt
)

−η
Ct   ، CH.t = (1 − α) (

PH.t

Pt
)

−η
Ct (2-24) 

Ptأين  ≡  [(1 − α)PH.t
1−η +  α(PF.t)1−η]

1

1−η   2تعبر عن مؤشر السعر للاستهلاك(CPI) كما ،
الحال في الحالة المستقرة الموصوفة هو ة )كما تساوينلاحظ أنه عندما تكون مؤشرات أسعار السلع المحلية والأجنبية م

الذي يمثل حصة الاستهلاك المحلي المخصصة للسلع المستوردة. ومن هذا المعنى  𝛼للمعامل  αفإن المعلمة  ،أدناه(
ويتم إعطاء إجمالي الإنفاق الاستهلاكي للأسر المحلية  ،مؤشراً طبيعيًا للانفتاح التجاري، وفقًا لذلك αضًا تمثل أي

PH.tCH.tحسب: + PF.tCF.t = PtCt 

                                           
 مذجة هذه في كثير من الأبحاث حول السياسة النقدية. حيث تم اعتبار النقود فيها على أنها تلعب دور وحدة الحساب فقطتم اعتماد استراتيجية الن 1

ηمن المفيد أن نلاحظ أنه في حالة معينة  2 = Pt الشكل: (CPI)يأخذ الرقم القياسي لأسعار المستهلك  1 = (PH.t)1−α(PF.t)α   بواسطة  الاستهلاكبينما يتم إعطاء مؤشرCt =
1

(1−α)(1−α)αα CH.t
1−αCF.t

α  
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 :انية بين الفترات الزمنية كالتاليمع مراعاة حالة المثالية أعلاه يمكن إعادة كتابة قيود الميز 
PtCt + Et{Qt.t+1Dt+1}  ≤  Dt + WtNt + Tt (2-25) 

,𝑈(𝐶ويمكن إعادة كتابة دالة المنفعة الخاصة بالفترة لتأخذ الشكل التالي: N) =  
𝐶t

1−σ

1−σ
+  

Nt
1+φ

1+φ
  

 التالي:نحو بعد ذلك يمكننا إعادة كتابة الشروط المثلى المتبقية لمشكلة الأسرة على ال

𝐶t
σNt

φ
=  

Wt

Pt
 (2-26) 

 شرط قياسي للأمثلية ما بين الفترات ولدينا:هو و 

𝛽 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝜎

(
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

) = 𝑄
𝑡,𝑡+1

 (2-27) 

 أويلروإعادة ترتيب الشروط نحصل على معادلة  (27-2) المعادلةبأخذ التوقعات الشرطية على كلا الجانبين من 
 العشوائية التقليدية:

𝛽𝑅𝑡𝐸𝑡 {(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝜎

(
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

)} = 1 (2-28) 

𝑅t : حيث =  
1

𝐸𝑡{𝑄𝑡,𝑡+1}
إجمالي العائد على السندات الخالية من المخاطر لفترة واحدة يسدد بوحدة هو   
 يمثل سعرها( 𝑄𝑡,𝑡+1)مع  t+1واحدة من العملة المحلية في الفترة 

σ: .مقلوب مرونة الإحلال فيما بين الفترات الزمنية 
φ: .مقلوب مرونة عرض العمالة للأجر الحقيقي 

 (27-2)و (26-2) يمكن إعادة كتابة العلاقات (Log-Linearized)  في شكل لوغاريتمي خطي تقريبي
σ𝑐t التالي:نحو على ال + φnt  =  wt − pt. 

𝑐t =  𝐸𝑡{𝑐𝑡+1} − 
1

𝜎
(𝑟𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝜌) (2-29) 

≡ 𝜌حيث تشير الأحرف بالحجم الصغيرة  𝛽−1 𝜋𝑡و 1− ≡  pt − pt−1  معدل الخصم عبر الزمن  إلى
ptعلى التوالي )مع  CPIمعدل التضخم و  ≡ logPt.) 

يفترض أن الأسرة التمثيلية تواجه مشكلة مماثلة لتلك المذكورة أعلاه. لذلك سيتم الحصول على حل مماثل لهذا 
النظر فيه  إلىالغرض. من المفترض أيضًا أن حجم الاقتصاد المفتوح الصغير لا يكاد يذكر مقارنة ببقية العالم مما يدفعنا 

 بخصائص مشابهة للاقتصاد المغلق.

في تحليلنا للتوازن في هذه الدراسة، سنقدم العديد من الافتراضات والتعريفات ونشتق عددًا من قبل الشروع 
 :المستخدمة على نطاق واسع أدناه يتم عرضها كالتالي عادلاتالم
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 عر الصرف الحقيقي وشروط التبادل التجاريسالتضخم المحلي، تضخم مؤشر أسعار المستهلكين،  1.1
 Gali and Monacelliكما جاء به   ،iدل التجاري بين الاقتصاد المحلي والدولة نبدأ بتحديد شروط التبا

Si.tيتحدد كما يلي: iفإن معدل التبادل التجاري بين الاقتصاد المحلي والدولة  (2005) =
Pi.t

PH.t
أي سعر سلع ، 

 من حيث السلع المنزلية. وبالتالي يتم إعطاء شروط التجارة الفعالة بــ: iالبلد 

𝑆𝑡 ≡
PF.t

PH.t
 = (∫ 𝑆𝑖.𝑡

1−γdi
1

0

)

1

1−γ

 

 :(Log-Linear)( بالتعبير اللوغاريتمي الخطي الأولىوالتي يمكن تقريبها )حتى الدرجة 

𝑆𝑡 = ∫ 𝑆𝑖.𝑡di
1

0

 (2-30) 

 Purchasing)ة الشرائية حول حالة ثابتة متناظرة تفي بشرط تعادل القو  CPIاللوغاريتم الخطي لمعادلة 

Power Parity (PPP) Condition)  أي𝑃H.t =  PF.t. 

Pt :باعتبار = PH.t
1−αPF.t

α   عندما يكونη = نحصل على الصيغة اللوغاريتمية التالية حول حالة التوازن  1
PH.t حيث يكون = PF.t التالي:نحو على ال 

𝑝𝑡 ≡  (1 − α) 𝑝H.t +  α 𝑝F.t  =  pH.t +  α 𝑆𝑡 (2-31) 

st :أين ≡ pF.t −  pH.t  معدل التبادل التجاري  إلىيشير(Effective Terms Of Trade)  المعبر عنه
باللوغاريتم، أي سعر البضائع الأجنبية من حيث السلع المنزلية. ويترتب على ذلك أن العلاقة بين التضخم المحلي 

𝜋𝐻.𝑡)الذي يعُرَّف بأنه معدل التغير في مؤشر أسعار السلع المحلية وفقا لــ  ≡  pH.t − pH.t−1  ومعدل التضخم
 :تاليالنحو في مؤشر أسعار المستهلكين على ال

𝜋𝑡 = 𝜋𝐻,𝑡 +  𝛼 ∆st (2-32) 

بين مقياسين التضخم يتناسب مع التغير في النسبة المئوية في معدل التبادل التجاري  الانحرافتبين هذه العلاقة أن 
بافتراض أن قانون السعر الواحد ينطبق على السلع الفردية في جميع  .αبمعامل التناسب الذي يقدمه مؤشر الافتتاح 

Pi.t(𝑗)مما يعني ضمناً ذلك  ،قات )بالنسبة لأسعار الاستيراد والتصدير(و الأ =  휀𝑖.𝑡Pi.t
i (𝑗) ،  من أجلi ⋴ 

 لدينا: [0,1]

휀𝑖.𝑡:  سعر عملة البلدهو يمثل سعر الصرف الاسمي( سعر الصرف الاسمي الثنائي i)بالنسبة للعملة المحلية 
Pi.t(𝑗):  يمثل سعر السلع الأجنبيةj  بعملة المنتج أي الدولة( معبرا عنه بالعملة الأجنبيةi.) 

Pi.tنحصل على:  Pi.tبإدخال الافتراض السابق في تعريف  =  휀𝑖.𝑡Pi.t
i :أين 

Pi.t
i ≡ (∫ Pi.t

i (j)1−εdj
1

0

)

1

1−ε
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 ودمج جميع السلع والتعبير في شكل لوغاريتمي نحصل على: pF.tبالمقابل ومن خلال التعويض بـ 

𝑝F.t ≡ ∫ ( 𝑒i.t + Pi.t
i )di

1

0

  ⇒  𝑝F.t =   et + 𝑝t
∗ 

 حيث: 
 et = ∫ ( 𝑒i.t)di

1

0
 .لوغاريتم سعر الصرف الفعلي الاسميهو : 
Pi.t

i ≡ ∫ Pi.t
i (𝑗)dj

1

0
 .)معبراً عنه من حيث عملته( iلوغاريتم مؤشر السعر المحلي للبلد هو : 

 Pt
∗ ≡ ∫ Pi.t

i di
1

0
 .1لوغاريتم مؤشر السعر العالميهو : 

 تعريف شروط التبادل التجاري نحصل على التعبير التالي:بدمج هذه العلاقة الأخيرة مع 
𝑠𝑡 =  𝑒𝑡 + 𝑝𝑡

∗ −  𝑝𝐻.𝑡 (2-33) 

نحدد سعر الصرف الحقيقي  أولاً بعد ذلك نشتق علاقة بين محددات التبادل التجاري وسعر الصرف الحقيقي. 
𝑄i.tكما يلي:   iالثنائي مع الدولة  ≡

εi Pt
i

Pt
أي نسبة مؤشرات أسعار المستهلكين للبلدين وكلاهما معبر عنه بالعملة  

𝑞t المحلية. ونضع ≡ ∫ 𝑞i.tdi
1

0
𝑞i.t :الحقيقي الفعال، حيثلوغاريتم سعر الصرف هو .   ≡  log 𝑄𝑖 وتأخذ 

 العلاقة التي تحدد سعر الصرف الحقيقي الشكل الموالي:

𝑞t = ∫ ( 𝑒i.t + 𝑝t
i − 𝑝t)di

1

0

=  𝑒t + 𝑝t
∗ − 𝑝t =  𝑠t + 𝑝H.t − 𝑝t = (1 − α) 𝑠t 

η  التقريبية فقط عندما تكون المعلمةالأولىاة الأخيرة حتى الدرجة و احيث تتحقق المس = 02 

 المخاطر الدوليةتقاسم  2.1
يعرف   الذيالأولىراق المالية الكاملة، من المفترض أن يتم استيفاء الشرط من الدرجة و في ظل افتراض أسواق الأ 

للأسرة التمثيلية المحلية مع  (27-2) للمعادلة الأولىلبقية العالم )يجب أن ينطبق أيضًا شرط الدرجة  (27-2) بالعلاقة
 التالي:نحو ( ويمكن التعبير عن ذلك على الiتمثيلية في أي بلد أجنبي آخر الأسر ال

𝛽 (
𝐶𝑖

𝑡+1

𝐶𝑡
𝑖 )

−𝜎

(
𝑃𝑡

𝑖

𝑃𝑡+1
𝑖 ) (

 εt
i

 εt+1
i ) = 𝑄

𝑡,𝑡+1
 (2-34) 

 :وتعريف سعر الصرف الحقيقي تسمح لنا باستخراج العلاقة التالية (34-2)و (27-2) بالجمع بين العلاقة

𝐶t =  ϑi𝐶𝑡
𝑖𝒬

i.t

1

σ  (2-35) 

 .ية المتعلقة بمراكز صافي الأصول المالية النسبيةالأولثابت يعتمد بشكل عام على الظروف هو  t ،ϑi من أجل كل فترة

                                           
 .لهما المقابلة التضخم معدلات ولا ،المحلية الأسعار ومستوى المستهلك أسعار مؤشر بين تمييز يوجد لا ككل  للعالم بالنسبة أنه لاحظن 1

Ptطياللوغاريتم الخ طريق عن الأخيرة المساواة اشتقاق يمكن 2
PH.tt

= [(1 − α) + α(St)1−η]
1

1−η  تنتج والتي متماثلة، ثابتة حالة حول pt − pH.t = α 𝑠t 
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لية متماثلة )أي صفر في صافي أو يتم فرض ظروفاً  Gali and Monacelli (2005)في هذا النموذج وحسب 
ϑiحيازات الأصول الأجنبية وبيئة مماثلة مسبقًا(، في هذه الحالة لدينا  = ϑ = في حالة الثبات  ،i لكل بلد 1

𝐶 المتماثل المثالي لدينا أيضًا = 𝐶𝑖 = 𝐶∗=1 و𝒬𝑖 = 𝑆𝑖 = من ف (.i )أي تعادل القوة الشرائية لكل بلد 1
 نحصل على: (35-2) ة والتكاملية للعلاقةخلال النظر في العبارة اللوغاريتمي

𝐶t =  𝐶𝑡
∗ +  

1

σ
𝑞t =  𝐶𝑡

∗ +  (
1 − α

σ
) 𝑠t (2-36) 

𝐶tحيث: 
∗ ≡ ∫ 𝐶t

𝑖di
1

0
الثانية فقط على  المساواةتتحقق و مؤشر الاستهلاك العالمي )معبر عنه باللوغاريتم(، هو  

≠ η عندما يكون الأولىتقدير تقريبي من الدرجة  . وهكذا نرى أن افتراض الأسواق الكاملة على المستوى الدولي 1
 .1التجاري علاقة بسيطة تربط الاستهلاك المحلي بالاستهلاك العالمي وشروط التبادل إلىيؤدي 

 تكافؤ سعر الفائدة غير المغطى )المكشوف( ومحددات التبادل التجاري 3.1
في ظل افتراض وجود أسواق مالية دولية كاملة، يتم تحديد سعر التوازن )محدد بالعملة المحلية( للسندات الخالية من 

휀𝑖.𝑡(Rt  المخاطر المقومة بالعملة الأجنبية بواسطة
i )−1 =  𝐸𝑡{𝑄𝑡,𝑡+1휀𝑡,𝑡+1}،  يمكن دمج معادلة التسعير

Rt)السابقة مع معادلة تسعير السندات المحلية 
i )−1 =  𝐸𝑡{𝑄𝑡,𝑡+1}  

، يمكن إقامة علاقة بين الاستهلاك المحلي والاستهلاك الأجنبي أيضا باعتبار الأسواق الكاملة على المستوى العالمي
نحو على ال (Uncovered Interest Parity) الفائدة غير المغطىوشروط المبادلة، يمكن كتابة شرط تعادل سعر 

 التالي:
𝐸𝑡{𝑄𝑡,𝑡+1[𝑅𝑡 − 𝑅𝑡

∗(휀𝑡+1 /휀𝑡)]} = 0 

 :2يمكن أن تكون هذه العلاقة خطية )لوغاريتمية( مقارنة بحالة التوازن من أجل الحصول على العبارة التالية
𝑟t − 𝑟𝑡

∗  =  𝐸𝑡{∆𝑒𝑡+1}  (2-37) 

 :نحصل على المعادلة التفاضلية العشوائية ،(37-2) من خلال الجمع بين العبارة الخطية للتبادل التجاري والعلاقة

st =  (𝑟𝑡
∗ − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1

∗ } ) − (𝑟t − 𝐸𝑡{𝜋𝐻,𝑡+1}) + 𝐸𝑡{𝑠𝑡+1} (2-38) 

                                           
 للمزيد يرجى الاطلاع على: الدولية RBC الدورة الاقتصادية الحقيقية نماذج من العديد في مماثلة علاقة توجد 1

Backus, D. and Smith, G. (1993), "Consumption and Real Exchange Rates in Dynamic Exchange Economies with Nontraded 

Goods", Journal of International Economics, 35, 297–316. 

 انظر: .خارجية عشوائية مخاطر علاوة تتضمن التي المواصفات على للحصول 2

Kollmann, R. (2002), "Monetary Policy Rules in the Open Economy: Effects on Welfare and Business Cycles", Journal of 

Monetary Economics, 49, 989–1015. 
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جنب مع  إلىيتم تحديد شروط التبادل التجاري بشكل فريد في حالة الثبات والتنبؤ المثالي. هذه الحقيقة جنبًا 
( الذي يتطلب أن Convenient Normalizationافتراضنا للثبات في القوى الدافعة للنموذج والملائمة المعيارية )

lim 1الة مستقرة( يعني ضمناً في ح PPP) يظل تعادل القوة الشرائية في حالة الاستقرار
T→∞

𝐸𝑡 {sT} = ويمكن إعادة   0
 :من الشكل (38-2) صياغة المعادلة رقم

st =  𝐸𝑡 {∑ [ (𝑟𝑡+𝑘
∗ − 𝜋𝑡+𝑘+1

∗ ) − (𝑟t+k − 𝜋𝐻,𝑡+𝑘+1) ]
∞

k=0
} (2-39) 

  .الحقيقية الحالية والمتوقعةأي أن شروط التبادل التجاري هي دالة على فروق أسعار الفائدة 

طريقة ملائمة )وبديهية( لتمثيل العلاقة بين  (39-2)و (38-2) أنه بينما توفر المعادلة إلىكما يجب أن نشير 
محددات التبادل التجاري وفروق أسعار الفائدة، فإنها لا تشكل شرط توازن إضافي مستقل. على وجه الخصوص من 

الاستهلاكية لكل من  أويلرمن خلال الجمع بين معادلات  (38-2) السهل التحقق من إمكانية اشتقاق المعادلة
بعد ذلك نوجه انتباهنا  .(36-2)و (32-2) الاقتصادات المحلية والعالمية مع شرط تقاسم المخاطر كما في المعادلة

 .جانب العرض في الاقتصاد إلى

 قطاع الشركات .2

 الإنتاجتكنولوجيا  1.2
 الاقتصاد المحلي سلعة متمايزة باستخدام تقنية خطية ممثلة بدالة الإنتاج التالية:تنتج شركة نموذجية في 

𝑌𝑡 (𝑖) =  𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖) 

𝑎t : حيث  ≡ log At يتبع مسار الانحدار الذاتي AR  الأولىمن الدرجة  𝑎t =   𝜌𝑎 𝑎t−1 +  휀t.  ومن
ثم فإن التكلفة الحدية الحقيقية )المعبر عنها بالأسعار المحلية( ستكون مشتركة بين الشركات المحلية وتتحدد من خلال: 

 mct =  −𝒱 + 𝑤𝑡 − 𝑝𝐻.𝑡 − 𝑎𝑡  .أين 𝒱 ≡  −𝑙𝑜𝑔(1 − 𝜏)، 𝜏:  تمثل إعانات التوظيف التي قد
 العمالة بالشكل الآتي: جماليإالكلي بطريقة متشابهة و  الإنتاجيتم تحديد  تقدمها الحكومة.

≡ 𝑌𝑡نضع:   [∫ 𝑌𝑡 (𝑗)
𝜀−1

𝜀 𝑑𝑗
1

0
]

𝜀

𝜀−1  تمثل مؤشرا للناتج المحلي الإجمالي مشابها لذلك الذي أدخل
للاستهلاك. من المفيد كمرجع مستقبلي اشتقاق دالة إنتاج إجمالية تقريبية تتعلق بالمؤشر السابق بإجمالي العمالة. ومن 

                                           
 أن طالما ،ثابت متوسط إلى الحقيقي الفائدة سعر فارق سيعود عمومية أكثر بشكل. صفري متوسط إلى سيعود الحقيقي الفائدة سعر فرق أن ضمناً  يعني المستقرة الحالة في الشرائية القوة تعادل افتراض إن 1

 لدينا يكون أن يمكن الحالات تلك في. العالم لبقية بالنسبة مختلفو نم معدل متوسطو أ وحدة جذر التكنولوجيا لمعامل كان  إذا ،المثال سبيل على ،الحالو ه هذا سيكون. الأولى الفروق في ثابتة التجارة شروط
 .الحقيقية الفائدة أسعار في مستمرة فروق
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≡ 𝑁𝑡 ثم يصبح لدينا:  ∫ 𝑁𝑡 (𝑗)𝑑𝑗 =  
𝑌𝑡 𝑍𝑡 

𝐴𝑡 

1

0
≡ 𝑍𝑡مع ،   ∫  

𝑌𝑡 (𝑗)

 𝑌𝑡 
𝑑𝑗

1

0
ن لتكنولوجيا الإنتاج الكلي يمك. 

 التالي:نحو أن تأخذ الشكل الخطي على ال
𝑌𝑡 =  𝑎𝑡 + 𝑛𝑡  (2-40) 

𝑎𝑡 من الدرجة الأولى كما يمكن تمثيل عملية الإنتاج لبقية العالم بشكل متماثل مع تكنولوجيا تتبع انحدار ذاتي
∗ =

 ρa
∗𝑎t−1

∗ + εt
εtأين  ، ∗

 .ε𝑡قد يكون مرتبطاً بـ   ∗

 تحديد الأسعار 2.2
(، وبالتالي يفترض أن  1983Calvo)ومن المفترض أن تحدد الشركات أسعارها بطريقة متداخلة طبقا لكالف

مع احتمال إعادة تحسين  ،لكل فترة( للشركات )المختارة عشوائيا( قادرة على تعديل سعرها 𝜃-1تكون نسبة )
السعر بشكل مستقل عن الوقت المنقضي منذ آخر تغيير للسعر. يمكن تقريب استراتيجية التسعير المثلى للسعر من 

يمكن تقريب الإستراتيجية المثلى لتحديد الأسعار للشركة النموذجية التي تعيد ضبط  ،tقبل الشركة الممثلة في الوقت 
 بقاعدة )اللوغاريتم الخطي( في الشكل التالي: t سعرها في الفترة

�̅�𝐻,𝑡 =  𝜇 + (1 − 𝛽𝜃) ∑ (𝛽𝜃)𝑘𝐸𝑡{𝑚𝑐𝑡+𝑘
𝑛 + 𝑝𝐻,𝑡}

∞

𝑘=0
 (2-41) 

𝜇ولوغاريتم السعر المحلي الجديد المحدد حديثا  إلى �̅�𝐻,𝑡حيث يشير  ≡ log (
𝜀

𝜀−1
يمثل لوغاريتم الربح  (

 .1امش الربح الأمثل في اقتصاد سعر مرن(هو مكافئ نحو على أو )الإجمالي( في الحالة المستقرة )

 )المسؤول عن صياغة السياسة المالية( الحكومةقطاع  .3

𝑌o,t، يتم إنتاج النفط المستخدم محليًا )النفط المكرر( 2لنفطلصدر المقتصاد الافي 
I  ،في الخارج. نتيجة لذلك

𝑃𝑜,𝑡  نفترض أن الحكومة المالكة لشركة النفط تشتريها من السوق العالمية بالسعر الدولي
𝑓 .المقوم بالعملة الأجنبية 

ي يمكن اعتباره سعر الوقود المحلي. من المفترض أن ، والذ𝑃𝑜,𝑡فط المكرر محليًا للشركات غير النفطية بسعر يبُاع الن
and Allegret و 3al. (2008) Bouakez et ـيتم دعم هذا الأخير من قبل الحكومة. لهذا الغرض نفترض وفقًا ل

                                           
 معينة فترة أي في الأسعار بتعديل تقوم التي الشركات حيث. تطلعي قرارو ه( المغلق الاقتصاد في نظيره في كما) النموذج في التسعير قرار أن Gali and Monacelli (2005)يرى كل من  ثم ومن 1
 التكلفة إلى النظر من بدلاً  المتوقعة المستقبلية الحدية للتكاليف المرجح المتوسط من أعلى هامش أنه على السعر بتعيين قاموا لذلك ونتيجة. الفترات من( عشوائي) لعدد سارياً  سيظل تحدده الذي السعر أن تدرك
�̅�𝐻,𝑡 المألوفة العلامات قاعدة نستعيد ،(𝜃 → 0 المثال سبيل على) المرن السعر حد في أنه لاحظ. فقط الحالية الحدية =  𝜇 + 𝑚𝑐𝑡 + 𝑝𝐻,𝑡 

 حالة الجزائر ودول أخرى مثل إيران.في   2
3 Bouakez, H., Rebei, N., & Vencatachellum, D. (2008). "Optimal pass-through of oil prices in an economy with nominal 

rigidities". 
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.1(2015) Benkhodja   أن سعر النفط المحلي𝑃𝑜,𝑡  يتم الحصول عليه من خلال مزيج محدب من السعر العالمي
𝑃𝑜,𝑡الحالي 

𝑓 التالي فترة الماضية. يتبع الشكلمعبراً عنه بالعملة المحلية والسعر المحلي لل: 

𝑃𝑜,𝑡
𝑓

= (1 − 𝜐)𝑃𝑜,𝑡−1 + 𝜐𝑒𝜉𝑃𝑜,𝑡
𝑓

 (2-42) 

، والتي 𝐵𝑡 وتصدر سندات ذات فترة واحدة لتغطية مدفوعات الفوائد والنفقات 𝑇𝑡 الحكومة ضرائب إجماليةتجمع 
𝐺𝑡السلع المنزلية. تشمل النفقات الاستهلاك العام  إلىمن المفترض أن تذهب حصريًا 

𝐶 والاستثمار العام 𝐺𝑡
𝐼  يمكن .

 على النحو التالي: 2ozina (2012)Aliya Algوفقا لـ  كتابة قيد الميزانية الحكومية

𝐵𝑡 + 𝑇𝑡 = 𝐺𝑡
𝐼 + 𝐺𝑡

𝐶 + 𝑅𝑡−1𝐵𝑡−1 

 ية على الشكل التالي:يزانية الحكومالميمكن كتابة قيد  كحالة الجزائر  بالنسبة للاقتصادات المصدرة للنفط
𝑇𝑡 + 𝐵𝑡 = 𝐺𝑡

𝐼 + 𝐺𝑡
𝐶 + 𝑅𝑡−1𝐵𝑡−1 

سياستها المالية على أداة واحدة وهي الانفاق الحكومي وذلك وفقا في هذه الدراسة نفترض أن الحكومة تعتمد في 
 :3للقاعدة التالية

𝐺𝑡

𝐺
= (

𝐺𝑡−1

𝐺
)

𝜌𝑔

[(
𝐹𝑅𝑅𝑡−1

𝐹𝑅𝑅
)

𝜑𝑓𝑟𝑟

(
𝐵𝑡−1

𝐵
)

𝜑𝑏

]

1−𝜌𝑔

𝑒𝑥𝑝(휀𝑔.𝑡) (2-43) 

وتقوم الحكومة بتعديل  على التوالي. 𝐵𝑡و 𝐺𝑡 ،𝐹𝑅𝑅𝑡تمثل حالة الاستقرار للمتغيرات  B, FRR, Gأن: حيث 
استحابة للتغيرات الحاصلة في مخزون صندوق ضبط النفط وكذا التغير في مستوى الدين  𝐺𝑡مستوى الانفاق الحكومي 

 (43-2) حول حالة الاستقرار للمعادلةهذه الصيغة الخطية اللوغاريتمية وتعطى . (t-1)الاسمي في نهاية الفترة 
 لعلاقة التالية:با

𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1(1 − 𝜌𝑔)[𝜑𝑓𝑟𝑟𝑓𝑟𝑟𝑡−1 − 𝜑𝑏𝑏𝑡−1] + 휀𝑔.𝑡 (2-44) 

𝜌𝑔حيث:  ∈ لدرجة تمهيد الانفاق الحكومي. و تشير كل من المعلمتين  (AR)معامل الانحدار الذاتي  [0.1]
𝜑𝑓𝑟𝑟   ،𝜑𝑏 نهاية الفترة درجة استجابة السياسة المالية لتغيرات مخزون صندوق النفط والدين العمومي في إلى (t-1) .

                                           
1 Allegret, J. P., & Benkhodja, M. T. (2015). "External shocks and monetary policy in an oil exporting economy (Algeria)". 

Journal of Policy Modeling, 37(4), 652-667.p10. 
2 Algozhina, A. (2012). "Monetary and fiscal policy interactions in an emerging open economy: a non-Ricardian DSGE 

approach". CERGE-EI Working Paper Series, (476). 
 .119-118ص (2019تشوكتش كبير حسن )  3
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휀𝑔.𝑡~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑔)  0الصدمة الخارجية في السياسة المالية حيث يتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط متغير عشوائي يمثل 

 .𝜎𝑔وانحراف معياري 

، فإن الضرائب الكلية تتطلب معادلة منفصلة، والتي تشمل الدين •يزيل قيود الميزانية الحكومية عامبما أن الدين ال
صندوق ، كما تم إضافة مخزون  lesValand  Salido-Lopez, Gali (2007)1والإنفاق العام المماثل لـ  العام

 ويكتب كما يلي:لهذا النموذج ليتناسب مع خصائص الاقتصاد الجزائري  (t-1)النفط في نهاية الفترة 

𝑇𝑡 = 𝛾𝑏𝐵𝑡−1 + 𝛾𝑔𝑔𝑡−1 − 𝛾𝑓𝑟𝑟𝑓𝑟𝑟𝑡−1 (2-45) 

والانفاق الحكومي ومخزون درجة استجابة الاقتطاعات الضريبية للدين العام  تمثل 𝛾𝑓𝑟𝑟  ،𝛾𝑔  ،𝛾𝑏حيث: 
 .على الترتيب (t-1)في نهاية الفترة  دخار الحكوميصندوق الإ

 )المسؤول عن صياغة السياسة النقدية( البنك المركزي .4

يتبع  أن البنك المركزي افتراضيتم   ibDAli )(22008و  2015) Allegret J.P. et. all(استنادا لدراسة 
استجابة  𝑅𝑡 يعدل سعر الفائدة الاسمي قصير الأجل في رسم السياسة النقدية حيث  Taylor Rule قاعدة تايلور

، 𝜋𝑐𝑝𝑖 تضخم مؤشر أسعار المستهلكينو   ،(𝜋𝐻 لع غير النفطية )التضخم الأساسيلتقلبات التضخم في قطاع الس
𝑒𝑡∆وسعر الصرف

 :سة النقدية التاليةوفقًا لقاعدة السيا، 
𝑅𝑡

�̅�
= (

𝑅𝑡−1

�̅�
)

𝜌𝑟

[(
𝜋𝐻.𝑡

�̅�𝐻
)

𝜑𝜋𝐻.𝑡

(
𝜋𝑐𝑝𝑖.𝑡

�̅�𝑐𝑝𝑖
)

𝜑𝑐𝑝𝑖𝑡

(
∆𝑒.𝑡

∆̅𝑒

)

𝜑𝑒𝑡

]

1−𝜌𝑟

𝑒𝑥𝑝(휀𝑟.𝑡) (2-46) 

. وتكتب الصيغة 𝑅 ،𝜋𝐻 ،𝜋𝑐𝑝𝑖 ،∆𝑒لــ حالة الاستقرار على الترتيب تمثل  �̅�، �̅�𝐻 ،�̅�𝑐𝑝𝑖 ،∆̅𝑒 حيث: 
 كالتالي:  (46-2) اللوغاريتمية الخطية للمعادلة

𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟𝑡 + (1 − 𝜌𝑟)[𝜑𝜋𝐻
𝜋𝐻.𝑡 + 𝜑𝑐𝑝𝑖𝜋𝑐𝑝𝑖.𝑡 + 𝜑𝑒∆𝑒.𝑡] + 휀𝑟.𝑡 (2-47) 

                                           
 تم افتراض أن الدين العمومي هو الذي يعمل على توازن الميزانية الحكومية • 

1 Galí, J., López-Salido, J. D., & Vallés, J. (2007). "Understanding the effects of government spending on consumption". 

Journal of the european economic association, 5(1), 227-270. 
2 Ali, D. I. B. (2008). "Oil prices, US dollar fluctuations, and monetary policy in a small open oil exporting economy". Les 

Cahiers du CREAD, (85/86), 5-44. 
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𝜑𝜋𝐻.𝑡 تمثل
، 𝜑𝑐𝑝𝑖 ،𝜑𝑒𝑡

بنك المركزي )صانع السياسة استجابة ال درجة معلمات السياسة النقدية التي تقيس 
، بينما •والتغير في سعر الصرف الإسمي على الترتيبللتضخم الأساسي، تضخم مؤشر أسعار المستهلكين  النقدية(

∋ يشير [0.1] 𝜌𝑟 درجة تمهيد سعر الفائدة الاسمي. إلى 휀𝑟.𝑡~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑟)  الصدمة الخارجية متغير عشوائي يمثل
 .𝜎𝑟معياري  وانحراف 0ة حيث يتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط في السياسة النقدي

 (Cpi Targeting)قاعدة السياسة النقدية الأولى  1.4
𝜑𝜋𝐻فهذا يعني  (𝜋𝑐𝑝𝑖عندما يتبنى البنك المركزي نظام استهداف تضخم مؤشر أسعار المستهلكين )

= 𝜑𝑒𝑡
=

𝜑𝑐𝑝𝑖، و 0 →  .𝜋𝑐𝑝𝑖 في هذه الحالة لا يستجيب البنك المركزي إلا لحركة التضخم، ∞

  (Inflation Targeting)قاعدة السياسة النقدية الثانية  2.4
𝜑𝑐𝑝𝑖فهذا يعني  (𝜋𝑐𝑝𝑖)الأساسي  تضخمالتعندما يتبنى البنك المركزي نظام استهداف  = 𝜑𝑒𝑡

=  و ، 0
𝜑𝜋𝐻.𝑡

→  .𝜋𝐻 في هذه الحالة ، لا يستجيب البنك المركزي إلا لحركة التضخم،  ∞

 (Exchange Targeting)قاعدة السياسة النقدية الثالثة  3.4
𝜑𝑐𝑝𝑖فهذا يعني  (𝑒∆)سعر الصرف  عندما يتبنى البنك المركزي نظام استهداف = 𝜑𝜋𝐻

= 𝜑𝑒𝑡و ،0
→

 .𝑒∆سعر الصرف  في هذه الحالة لا يستجيب البنك المركزي إلا لحركة، ∞

 بين السياسة المالية والنقدية معادلة التفاعل 4.4
 DSGE النقدي. يتم فحص التفاعلات من خلال تقدير نموذج-تصف هذه الدراسة طبيعة التفاعل المالي

ويعتبر متغير التفاعل وثيق  .(Policy Interaction)بين السياستين  الذي يتضمن معادلة تأثير التفاعلكينزي نيو ال
يتم تضمين  الاقتصاد الكلي المشترك لخلط الأدوات المالية والنقدية في الاقتصاد.الصلة بشكل أساسي بقياس تأثير 

المعادلة التي تصف بوضوح التفاعل بين السياسة المالية والنقدية. هذا يعتمد على النهج التقليدي لنمذجة تأثيرات 
)السياسة  r اسة المالية( ومعدل الفائدة)السي g الإنفاق الحكومييعُرَّف التفاعل بأنه و  التفاعل بين متغيرين أو أكثر.

 تأخذ معادلة التفاعل الشكل التالي:  Queen.E.O, Philip.O.A (2018)اعتمادا على دراسة. النقدية(
𝑣𝑐𝑜𝑚 = 𝜓𝑖𝑛𝑡 ∗ g ∗ r (2-48) 

𝑣𝑐𝑜𝑚،تمثل متغير التفاعل : 𝜓𝑖𝑛𝑡 :معلمة التفاعل.g ،rقاعدتي السياسة المالية والنقدية على التوالي :. 
 وتأخذ الصدمة العشوائية الخاصة بمتغير التفاعل الشكل التالي:

𝑣𝑐𝑜𝑚𝑡 = 𝜌𝑣𝑐𝑜𝑚𝑣𝑐𝑜𝑚𝑡−1 + 휀𝑣𝑐𝑜𝑚𝑡
 (2-49) 

                                           
 .في هذه الدراسة سنعتمد على اسهداف نوع واحد من التضخم وهو التضخم العام ملاحظة: •
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 المثلى السياسة عن الانحرافات من الرفاه تكاليف 5.4
 اللوغاريتمية المنفعة أي) الأمثلهو  التام المحلي التضخم استهداف أن لها تبين التي الخاصة الافتراضات ظل في
لدالة  الثانية الدرجة من تقريبي تقدير اشتقاق الممكن من ،(المختلف المنشأ ذات السلع بين للاستبدال الوحدة ومرونة

 كتابة  يمكن ،د الملحق في نوضح كما.  المثلى السياسة عن الانحرافات عن الناتجةالتمثيلي  المحلي للمستهلكة سار الخ
 :أنها على ،المستقرة الحالة استهلاك من صغير كجزء  عنها معبراً ،الخسائر هذه

 يةالرفاه رةخسا ، يمكن كتابةβ→1 ، مع وضع(40) المعادلة مع الأخذ في الاعتبار التوقعات غير المشروطة بشأن
 من حيث تباينات التضخم وفجوة الإنتاج: تامالالمتوقعة لأي سياسة تنحرف عن استهداف التضخم 

 )القطاع الخارجي( التجاري الميزان .5

𝑛𝑥𝑡 لنضع: ≡ (
1

Y
) (Yt −

Pt

PH.t
Ct) المستقرة الحالة ناتج من كنسبة  عنه معبراً الصادرات صافي إلى تشير 

PH.t𝑌tتصبح من الشكل: ( 25)فإن المعادلة  ،σ=η=γ=1 لـ الخاصة الحالة في. Y للناتج المحلي = Pt 𝐶𝑡  من
 الدرجة من التقريب عن ينتج عام بشكل. قاتو الأ جميع في متوازنميزان تجاري  ضمناً  يعني مما tأجل كل 

𝑛𝑥𝑡الأولى = 𝑌t − 𝐶𝑡 − α𝑠𝑡  يصبح( 27)ودمجه مع المعادلة: 

𝑛𝑥𝑡 لدينا σ=η=γ=1 أين في الحالة الخاصة ،مرة أخرى = على الرغم من أن الخاصية  tمن أجل كل  0
σγ)لتحقيق الأخيرة ستحافظ أيضًا على أي تكوين لتلك المعلمات  − 1) + (1 − α)(ση − 1) = 0 ،

 1النسبي الحجم على اعتمادًا ،غامضة الصادرات وصافي التجاري التبادل شروط بين العلاقة إشارة فإن أعم وبشكل
  .γو ηو σ لمعلماتلـ

                                           
 على انظر) الأدبيات في النماذج من بالعديد يتعلق فيما رئيسيًا فرقاًالصغير المفتوح  قتصادالا في التجاري الميزان في بالحركات يُسمح أنه حقيقة تعُد Gali and Monacelli (2005)حسب  1
 أن أيضًا لاحظوي. استمرارها على للحفاظ المتوازنة للتجارة( η = 1) الاستبدال لـ الأحادية والمرونة( σ = 1) نفعةلوغاريتم الم عادةً  تتطلب والتي ،(Corsetti and Pesenti (2001) المثال سبيل
 (.ωσ = 1 تكون بحيث γو η من مجموعة أيو أ) γ = 1 أيضًا يتطلب أنه حيث من المتوازنة للتجارة صرامة أكثر شروطاً يتطلب هذا العمل إطار

𝕎 = −
(1 − 𝛼)

2
∑ 𝛽𝑡 [

휀

𝜆
 𝜋𝐻,𝑡

2 + (1 + 𝜑) 𝑥𝑡
2]

∞

𝑡=0

 (2-50) 

𝕧 = −
(1 − 𝛼)

2
[
휀

𝜆
 𝑉𝑎𝑟(𝜋𝐻,𝑡) + (1 + 𝜑)𝑉𝑎𝑟(𝑥𝑡)] (51-2)  

𝑛𝑥𝑡 =  α (
ω

σ
− 1) St (52-2)  
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 في الجزائر بين السياسة المالية والنقديةتحليل التفاعل ل DSGEتقدير نموذج : المبحث الثالث

 : الدراسات السابقةالأولالمطلب 
حول أي السياسات أكثر فاعلية  الاقتصاديين بين الأفكارو  المذاهب فينظرا لأهمية الموضوع والاختلاف الكبير 

. الاقتصاديين بين جدل محل الآن لحد تزال ولا الكلي الاقتصادي التحليل في القضايا أهم من موضوع التنسيق أصبح
 أساليب تقييم خلال من النقدية والسياسة المالية السياسة بين التنسيق بإشكالية الدراسات من العديد اهتمتلذلك 
. وذلك لاختلاف الأدوات المستخدمة في 1مقاربات( 4) أربع إلى الدراسات هذه تقسيم ويمكن بينها فيما التفاعل

 هذه معظم ركزتة و حيث استخدم في كل مقاربة منهجية معين ،تحليل وتقييم الترابط والاستقلالية بين السياستين
 هذه تشملو  .والمالية النقدية السياسات بين التفاعلات حول( وتجريبية نظرية) أساسية قضايا ثلاث على الدراسات

 عبر الزمن )المقاربة اللاخطية(، النظامفي  تغييرالو  ،)المقاربة الخطية( السعر مستوى لتحديد المالية النظرية: القضايا
 .DSGEوأخيرا التفاعل تحت نموذج  ،)نظرية الألعاب( الاستراتيجي والتفاعل

 ة المالية لمستوى الأسعار()النظري المقاربة الخطية .1
أين خلصت النتائج في هذه  ،حيث يدرس أصحاب هذا النهج التفاعل بين السياستين بعلاقة خطية بسيطة

 إلىإنما يأتي من تمويل عجز الميزانية أي أن السياسة المالية التوسعية تؤدي و أن التضخم ليس ظاهرة نقدية  إلىالمقاربة 
 التي اهتمت بهذه المقاربة نجد: هذا ما يؤكد النظرية المالية لمستوى الأسعار ومن الدراساتو  ضغوط تضخمية

 2(2010بن دعاس )الجزائر  جمالدراسة  •

كذلك و الاقتصاد الوضعي و المالية في الاقتصاد الإسلامي و ية إجراء مقارنة بين السياستين النقد إلىالدراسة  تسعى
دراسة  إلىتهدف أيضا و مدى الحاجة لتلك السياسات و توضيح تأثير خصائص كل اقتصاد في فعالية هذه الأدوات 

تبين ومن خلال الدراسة الاقتصاد الوضعي. و تصاد الإسلامي المالية في الاقو إمكانية التكامل بين السياستين النقدية 
خاصة في ظل تكاملهما يكون ذا فعالية كبيرة في تحقيق أهداف و النقدية و للباحث أن أدوات السياستين المالية 

 الوضعي. السياسة الاقتصادية في الاقتصاد الإسلامي وضعف ذلك في الاقتصاد

 3(2010 )لندن كمالدراسة منى   •

تقدير نموذج قياسي باستخدام بيانات مجمعة لخمسة دول صناعية )المملكة المتحدة، نيوزيلاندا،   إلىهدف البحث 
النقدية على أهداف الاقتصاد و ، استراليا ( للتحقق من أثر التنسيق بين السياستين المالية ، الولايات المتحدةكندا

                                           
1 Chibi A, Benbouziane M & Chekouri SM (2019). Op.cit p3. 

أطروحة دكتوراه في العلوم الإسلامية. جامعة الحاج لخضر، باتنة  ''دراسة مقارنة بين الإقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي ''التكامل الوظيفي بين السياستين النقدية والمالية( 2010بن دعاس جمال ) 2
 .الجزائر

3 Kamal, Mona (2010). "The Assessment of the Impact of the Coordination between Fiscal and Monetary Policies on 

Economic" . MPRA Paper 26670, University Library of Munich, Germany. 
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نسبيا في  بخبرتها الطويلةو ياستين التنسيق بين الستتسم تلك الدول بتوفر الترتيبات المؤسسية اللازمة لنجاح و الكلي 
نجاحها بالأخذ و العمق المالي و اتصاف أسواقها المالية بدرجة كبيرة من التطور و تطبيق سياسات الاستقرار الاقتصادي 

 .يخفض الدين الحكومو بإستراتيجية لإدارة الدين العام تتسم بالكفاءة، الأمر الذي أسهم بالحد من العجز المالي 

مشكلة و لتفادي مشكلة اختلاف التباين  SURالدراسة نتائج تقدير النموذج باستخدام طريقة  أوضحتقد و 
النقدية في هذه الدول في إطار و الارتباط التسلسلي للأخطاء العشوائية تحقق عملية التنسيق بين السياستين المالية 

 ركزية استهداف التضخم الذي أسهم في منح الاستقلالية للبنوك الم

 1(2012محمد بلعيدي ) دراسة •

 ظل في هذاو  الجزائر في والتضخم النقدي الأساس ارتفاع عن الميزانية عجز مسؤولية في البحث إلى الدراسةهدفت 
 عجزا( 2011-2001) الجزائر في العامة الميزانية سجلت حيث والتوظيف الناتج بزيادة المتعلقة الحكومة أهداف

 أداة الميزانية عجز يمثل ذلك عن فضلا العامة النفقات ارتفاع استمرار عنأساسا  نشأ أخرى بعد سنة يتزايد ظل
 أحد بين من أيضاا هوبصفت الجزائر وبنك الحكومة بين القائمة العلاقة على مؤثر بدور يتمتع كما  المالية السياسة

  .والنقدية المالية السياستين بين التنسيق قضية تثير التيمة هالم المالية تاالمتغير 

  and K. Dianta A. Sebayang uncoroHaryo K (2013)2دراسة  •

 للفترة إندونيسيا في والمالية النقدية السياسات بين الديناميكي التفاعل تحليل إلىتسعى هذه الورقة البحثية 
 لكل الرئيسية المحددات تحديد :ثانيًا. والمالية النقدية السياسات بين التفاعل وظيفة: يتم اقتراح أولاً . 1999-2010

 السياسة أن (السنوية ربع) البيانات تقدير نتائج تظهر. الأولي الرصيد وفائض الفائدة معدل أي التفاعل، قرارات من
 تحقيق على القدرة لديها الحكومات أن بمعنى ،المالية السياسة مع متوقعهو  كما  تتفاعل القصير المدى على النقدية
 السياسة تتفاعل أخرى ناحية من. الطويل المدى على أسهل المالية الاستدامة تحقيق يجعل الإجراء هذا. أولي فائض
 إلى بالنظر صعوبة أكثر المالية الاستدامة تحقيق يكون بحيث( الفائدة سعر) النقدية السياسة مع هامشي بشكل المالية

 السياسة أن إلى التفاعل مصفوفة تشير ذلك على علاوة. العام الدين لصدمات للحكومات المعاكسة الاستجابة
 استدامة إلى الوصول أجل من نشطة مالية سياسة وضع ينبغي الظروف هذه ظل في. إندونيسيا في هيمنة أكثر النقدية

 .الطويل المدى على الاقتصاديو النم
  

                                           
 . مرجع سابق.(2012محمد بلعيدي ) 1

2 Kuncoro, H., & Sebayang, K. (2013). "The dynamic interaction between monetary and fiscal policies in Indonesia". 

Romanian Journal of Fiscal Policy (RJFP), 4(1), 47-66. 
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  UmaimaArif,  andJavid, Attiya (2014)1 دراسة •

-1960 الفترة خلال باكستان في للتضخم والنقدية المالية للمحددات النسبية الأهمية في الدراسة تبحث
 الإجمالي المحلي الناتج إلىالخصوم  تربط التي العلاقة تتحقق ،الدفعية الاستجابة وظائف تحليل خلال من. 2011

 عبر يمر قد الاسمي العام الدين تعديل أن إلى الدراسة توصلت. النقدي النظام من الإجمالي المحلي الناتج إلى بالفوائض
 القائل التصور تدعم لا النتائج. الأسعار لتحديد المالية النظرية تنبأت كما  التضخم تقلبات تصاعد خلال من الأسعار

 الصدمات لاستيعاب الباكستانية الحالة في المهيمن المالي النظام مع متسق بشكل تصرفت النقدية السلطات بأن
 المالي النظام مع تتوافق التي الاحتياطية الأموالو لنم السلبية الاستجابة إلى التضخم في الإيجابية الصدمة تؤدي. المالية

 المالي النظام مع يتماشى التضخم لصدمة سلبي بشكل يستجيب الذي الخصم معدل فإن ذلك، ومع. المهيمن
 فيأو  النقودو نم في إما تظهر الاسمية العامة المطلوبات أن إلى الإشارة إلى المختلفة التحليل مجموعة تؤديكما .  المهيمن
 لفترات مختلفة أنظمة تتبع السلطات تكون قد. باكستان حالة في الأسعار استقرار على تؤثرو  الاسمي العام الدين
 .2011-1960 خلال مختلفة زمنية

  Esteve .Roldán and V-Carmen DíazRubio,-BajoOscar (2014)2 دراسة •
 الدور على التركيز مع ،2000-1850 الفترة خلال الإسبانية الحكومة عجز لاستدامة ختباراهذه الدراسة ا قدمت
  الإسبانية الحكومة عجزأن  إلىتشير النتائج  .المالية الملاءة على الحصول أجل من والمالية النقدية الهيمنة تلعبه الذي
 تابعة النقدية السياسة تكون بحيثالتي توصف على أنها فترة هيمنة مالية، و  الفترة طوال يستمر أن يمكن كان

 الاستدامة لتحقيق ضرورياً  شرطاً ليس المستقلة النقدية السياسة أن إلىكما توصلت   .الميزانية عجز تمويل لاحتياجات
 .مستدامة مالية سياسة مع الهيمنة المالية نظام توافق كيفية  على مثال الإسبانية الةالح أنويضيف الباحثون  ،المالية

 3(2016دراسة عمروش شريف ) •

بيان طبيعة العلاقة بين السياستين المالية والنقدية حيث يتطلب التنفيذ الفعال للسياستين  إلىهدفت هذه الدراسة 
ثار المتبادلة بين استين، كما اهتمت بدراسة الآتحقيق درجة عالية من التكامل والتنسيق بين صانعي السي إلى

إليها أن عملية التنسيق تقوم على احترام كانت النتائج المتوصل و  ،المشاكل التي تترتب على غياب التنسيقو السياستين 
مؤسساتي يحكم  إطارسيق في الجزائر تقوم بدون وجود نالقرارات المتعلقة بكل سلطة كما أن عملية التو الترتيبات 

 الأمرهو العلاقة بين السلطتين ) الاستشارة فقط( كما بينت الدراسة بأن العجز المستمر للميزانية العامة في الجزائر 
 .ير القلق بشان نجاح قضية التنسيقيث الذي

                                           
1 Javid, A. Y., & Arif, U. (2014). "Fiscal and Monetary Regime Identification for Price Stability in Case of Pakistan's 

Economy". Journal of Economic Cooperation & Development, 35(3). 
2 Bajo-Rubio, O., Díaz-Roldán, C., & Esteve, V. (2014). Op.cit. 

 .206-186. ص ص 2016، ديسمبر 15''. مجلة الأبحاث الاقتصادية، العدد الجزائري الاقتصادطبيعة العلاقة بين السياستين المالية والنقدية في '' (2016دراسة عمروش شريف ) 3
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 B M and Tahar M , GoaiedI Elbadawi (2017)1دراسة  •
 تسهم هذه الورقة في الأدبيات المتعلقة بالترابط بين السياسات المالية والنقدية في الاقتصادات المعتمدة على الموارد.

 وقيود ،فيليب منحنى وعلاقة ،النقدي للتوازن معادلات ثلاث على رتكزي بسيطاً كليًا  اقتصادياً  نموذجًا ستخدمحيث ت
 السعودية العربية والمملكة عمان: اثنين ومقارنين عربية نفطية اقتصادات ستة من ينةلع المؤقتة الحكومية الميزانية

 المكتظة واليمن والسودان الجزائر ؛ عالية بموارد تتمتع التي الخليجي التعاون مجلس دول من المتحدة العربية والإمارات
 الموارد على المعتمدتان العربية غير والبلدان ،السابقة المجموعة من بكثير أقل للفرد إيجارات نسبة مع ،نسبيًا بالسكان

 :عدة نتائج أهمها إلىخلصت الدراسة  والنرويج شيلي وهما
 المربوطة الصرف سعر لأنظمة اختيارهما يفسر ماهو و  ،المالية للهيمنة خاضعة واليمن السودان اقتصاديات-

 .نسبيًا اللينة بالعملات
 التعاون مجلس دول تحررت فقد كبيرة  أجنبية احتياطيات تجميع على وقدرتها للفرد الإيجارات معدل لارتفاعنظرا -

 .المالية الهيمنة من الخليجي
 التسعينيات منتصف أعقبت التي النفط طفرة استغلت أن بعد المالية، الهيمنة من متزايد بشكل الجزائر تحررت-

 .كبيرة  مالية فوائض لإدارة
 المالي. والرصيد المالي الإنفاق من بكل يتعلق فيما الدورية التقلبات لمواجهة المالية السياسة عزز قد الاحتياطيات تراكم-
فاعلية في تعزيز موازنة التوازن المالي مع التقلبات أن النظام العائم أكثر يبدو فيما يتعلق بأنظمة أسعار الصرف، -

 الدورية مقارنة بالنظام الثابت، ولكنه أقل فعالية في حالة الإنفاق المالي.

 Carlos Eduardo Goncalves( 2017)2دراسة  •
 Sargent and من أجل التحقق من وجود الهيمنة المالية في الاقتصاد البرازيلي ولتقييم الأهمية التجريبية لمفارقة

Wallace (1981)قام الباحث بتطبيق تعريف ، ( ريغبونRigobon) ( عن طريق منهجية غير المتجانسةIH )
عدم وجود دلائل على الهيمنة المالية، كما  إلىللبيانات البرازيلية لاجتماعات مجلس إدارة البنك المركزي، تشير النتائج 

انخفاض / ارتفاع توقعات  إلىف أسعار الفائدة أدت بشكل منهجي أن عمليات تشديد / تخفي إلىت اتشير التقدير 
 .التضخم

  

                                           
1 Elbadawi, I., Goaied, M., & Tahar, M. B. (2017, July). "Fiscal-Monetary Interdependence and Exchange Rate Regimes in Oil 

Dependent Arab Economies". In Economic Research Forum Working Papers (No. 1116). 
2 Goncalves, C. E. (2017). "Is fiscal dominance for real? Evidence from Brazilks high frequency data!". 
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 1Warda Mezhoud et Mohamed Achouche (2017)دراسة  •
 خلال السعر مستوى لتحديد الميزانية نظرية على بناءً  الجزائر في التضخم أصل تحديد المقال هذا الباحثان في حاول

 الاقتراض بين العلاقة لتحديد VAR ونموذج VECM نموذج بتقدير قاما الغاية، ولهذه. 2013-1989 الفترة
 نموذج مااستخدتم  ،ينقد مصدرأو الميزانية  مصدرهو  التضخم كان  إذا ما تحديد ثم. يةالأول الميزانية ورصيد العام

VAR، تم  التضخم، مواجهة في النقدية السلطات سلوك تحليل أجل من خير،وفي الأ. التنبؤ لخطأ التباين ليوتحل
( الخصم إعادة معدل ،النقدية القاعدة) النقدية للأدوات الدافعة الفعل ردود لدراسة VAR من نموذجين مااستخد

 الداخلي الدين استخدام بسبب الميزانية عن ناتج الجزائر في لتضخمأن ا إلىتشير النتائج . التضخم في ابتكار إلى
 .النشطة النقدية والسياسة النشطة المالية السياسة من نظامهو  المهيمن والنظام

 2(2018)شليق عبد الجليل دراسة  •

النقدية في تحقيق التوازن و ، أظهرت النتائج عدم كفاءة السياستين المالية (VAR)باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 
كما    ،كذا غياب الترتيبات المؤسسية اللازمة للتنسيق في الاقتصاد الجزائريو الاقتصادي في أغلب سنوات الدراسة، 

كانت من نتائج الدراسة أن السياسة المالية تمارس آثارا بالغة في السياسة النقدية بحيث ارتبطت الميزانية ببنك الجزائر 
عرقلة سير الذي يعتبر تصرفا تضخميا ما ساهم في و كذا تنقيد العجز الموازني و الجهاز المصرفي  إلىومة بسبب لجوء الحك

 عمل السياسة النقدية.

 and Ivan Milenkovic covidGordana Jev (2018)3 دراسة •
أو  اقتصاديات خمسة في المالية الهيمنة مقابل النقدية الهيمنة قضية على الضوء إلقاءهو  الورقة هذه من الهدف كان

 الريكاردي غير النظام أن إلى ساحقة بأغلبية النتائج تشير(. ومقدونيا وصربيا وبلغاريا ورومانيا المجر) ناشئة روبية
،  التحليل فترة مدى على المالية للسياسة خضعت النقدية السياسة أنوهذا ما يعني  دئساالهو ( FDالهيمنة المالية )

 تلك في خاصة الدراسة شملتها التي البلدان جميع في حكيمة مالية سياسات إلى الحاجة على بقوة النتائجكما تؤكد 
 جيدًا الموثق من أنه الاعتبار في الأخذ مع( وصربيا ورومانيا المجر) التضخم استهداف نظام اعتمدت التي الاقتصادات

 .الخاصة أهدافها لتحقيق فعالة سياسة وضع على النقدية السلطة قدرة من تقلل المالية الهيمنة أن
  

                                           
1 Mezhoud, W., & Achouche, M. (2017). "Prices dynamics in Algeria; A fiscal theory of price level analysis". Revue 

Algérienne de Développement Economique. 4(2). 307-326. 
 (. مرجع سابق.2018)شليق عبد الجليل  2

3 Jevđović, G., & Milenković, I. (2018). Op.cit. 
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 Mohamed Chekouri.A, Mohamed B & S Chibi 201)9(1راسة د •
-1963 للفترة الجزائر في والمالية النقدية السياسات بين الديناميكي التفاعل تحليل إلى الدراسة هذه تهدف
2017. 
 دليلاً  النتائج تقدم. المتجه الذاتي الانحدار نموذج باستخدام الجزائر في المالية السياسات طبيعة فحصيتم  :أولاا 

 هذه تشير(. الحكومة والتزامات المالية الأرصدة بين سلبي ارتباط) الجزائر في ريكاردية غير مالية سياسة وجود على
 بالسياسات مدفوعة الأسعار في التغيرات أن تفترض والتي السعر، مستوى لتحديد المالية النظرية صحة إلى النتائج
 .الحكومية والملاءة الخاص القطاع ثروة في التوازن لضمان يتكيف أن يجب السعر مستوى وأن المالية

 معادلة) الجزائرية والحكومة( الفائدة أسعار معادلة) الجزائري المركزي للبنك السياسة فعل رد وظيفة تقدير ثانيا:
 المالية السياسة أن إلى والنقدية المالية السلطات بين الفعل رد وظيفة تشير. ARDL نموذج باستخدام( المالي التوازن

 باختبار ونقومي أيضًا. المالية للسياسة تستجيب النقدية السياسة وأن الفترة هذه خلال النقدية للسياسة تستجيب لا
 بها المالية السياسة أن النتائج تظهر(. السلبيةأو  النشطة السياسات أي) المقصود الهدف عن السياستين كلتا  انحراف

 (.الجزائر حالة في أكثر المهيمنة هي المالية السياسة) النقدية السياسة من أصغر انحرافات

 تبديل مع والفضاء الدولة نموذج تطبيق خلال من والمالية النقدية السياسات بين التفاعلات الورقة تحلل ثالثا:
 تفاعلت قد الجزائر في والمالية النقدية السياسات أن إلى الأدلة تشير. للعلاقة للوقت المتغيرة المعلمات لتقدير ماركوف
أو ) أولاً  المالية السلطة فيها تلعب لعبة المؤلفون دديح النتائج هذه خلال من. العينة فترة معظم خلال عكسية بطريقة
 المالية السياسة تحددها التي للأسعار الدين مستويات يحدد سلبي بسلوك النقدية السلطة تتمتع بينما( نشطة تكون

 .(المالية الهيمنة)

 2Panjer, N., de Haan, L., & Jacobs, J. P. (2020) دراسة •
، اليورو منطقة في منطقية أكثر ريكاردي غيرأو  ريكاردي النظام كان  إذا ماتسعى الدراسة لتحديد بشكل تجريبي 

.  -q419802013q2ة للفتر  الحكومي والدين الأولي الحكومي للرصيد (VAR) نموذج تقدير تممن أجل ذلك 
 ECC Euro Convergenceمن خلال ثلاثة فترات )فترة ما قبل  تفاعلحدود وهمية لل النموذج يستخدمكما 

Criteria فترة ما بعد ،ECC )لصالح دليل على العثور يتم لمتشير النتائج إلى أنه  .وفترة ما بعد الأزمة المالية العالمية 
 بعض تشيرأيضا . معقولية أكثر الريكاردي النظام يكون ECC بعد ما فترة في. ECC قبل ما لفترة النظامين من أي

 .المالية الأزمة بداية بعد ما لفترة ريكاردي غير نظام وجود إلى الأدلة

                                           
1 Chibi, A., Benbouziane, M., & Chekouri, S. M. (2019, March). Op.cit. 
2 Panjer, N., de Haan, L., & Jacobs, J. P. (2020). "Is fiscal policy in the euro area Ricardian?". Empirica, 47(2), 411-429. 
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 (والعكسية العلاقة التكييفيةطبيعة )اربة الغير خطية قالم .2
إنما و  حيث أن النظرية المالية للأسعار لا تكون ثابتة على طول الفترات الزمنية للدراسة الأولىهي تكملة للمقاربة 
النموذج الخطي غير فعال يصبح لا يوجد لذلك  في بعض الأحيان وأحيانافقد يوجد تنسيق ،تختلف من فترة لأخرى

، ولتفادي هذا المشكل استخدمت دراسات أخرى نماذج غير خطية لدراسة طبيعة العلاقة بين يعطي نتائج مزيفةو 
 التفاعلات وطبيعة( وعكسية تكييفية) الوقت بمرور النظام تغييرات فرضية اختبارمن أجل  النقديةو السياسة المالية 

 .والمالية النقدية السياسات بين( المكملاتأو  البدائل أي)

 Willi Semmler And Wenlang Zhang (2004)1 دراسة •

 الدول أن حيث ،اليورو منطقة في والمالية النقدية السياسة تفاعلات على التجريبية بالأدلة الورقة هذه تهتم
 نقدية سلطة تتبعها النقدية السياسة لكن المالية، سياساتها عن ولةالمسؤ  هي الأوروبي النقدي الاتحاد في الأعضاء

 إلىأين تم تقسيم البحث  1998-1967، باستخدام بيانات فصلية للفترة الأوروبي المركزي البنكالمتمثلة في  واحدة
 ثلاثة أجزاء كالتالي:

 غير مالية سياسة إتباع على تجريبيًا دليلًا  حيث وجد VAR نموذج باستخدام المالية الأنظمة استكشاف :أولاا 
 .وألمانيا فرنسا من كل  في ريكاردية
 النقدية للسياسة إيطاليا وهي الأوروبي النقدي الاتحاد فيو عض دولة استجابة كيفية  دراسةتم  ذلك بعد ثانيا:
 عامي بين المشتركة النقدية للسياسة معاكسة بدت الإيطالية المالية السياسة أن أين وجد المالية سياستها مع المشتركة
 .1998و 1979
 نموذج تقدير خلال من الوقت بمرور عمومية أكثر بطريقة والمالية النقدية السياسة تفاعلات دراسة أجل من ثالثا:

 في النظام في التغييرات بعض هناك أن إلىتشير النتائج . اليورو منطقة بلدان لبعض ماركوف تبديل مع الفضاء-الدولة
 لم ذلك على علاوة. قوية ليست السياستين بين التفاعلات لكن وألمانيا، فرنسا في والمالية النقدية السياسة تفاعلات

 في مهمًا دوراً لعبت أنهايبدو  لا التوقعات أن، كما البعض لبعضهما مضادّتان ولكنّهما متكيّفتين السياستان تكن
 .السياسات تصميمات

  2Davig and Leeper (2006) دراسة •

نماذج تبديل ماركوف لقواعد السياسة النقدية والمالية مع بيانات  Davig and Leeper (2006)يقدر 
الولايات المتحدة. تظهر نتائجهم أنه كان هناك العديد من التبديل في معاملات قواعد السياسة النقدية والمالية. على 

                                           
1 Semmler, W., & Zhang, W. (2004). Op.cit. 
2 Davig, T., Leeper, E. M., Galí, J., & Sims, C. (2006). "Fluctuating macro policies and the fiscal theory [with comments and 

discussion". NBER macroeconomics annual, 21, 247-315. 



  الفصل الثاني: الإطار التطبيقي للدراسة

214 

الفائدة اهتمامًا أكبر )أقل( لانحرافات التضخم، يتم إعطاء وزن أقل )أكثر( وجه الخصوص عندما تولي قاعدة سعر 
لانحرافات الإنتاج. أيضًا عندما تولي القاعدة الضريبية اهتمامًا أكبر )أقل( لانحرافات الديون يتم إعطاء وزن أكبر 

تيح الأنظمة الأربعة لتفاعلات السياسة )أقل( لانحرافات الإنتاج بما يتماشى مع حجة المثبتات التلقائية. توفر هذه المفا
 الموضحة أعلاه.

 Chuku A. Chuku( 2010)1راسة د •
للفترة  سنوية ربع بيانات الورقة هذه تستخدم نيجيريا في والمالية النقدية السياسة تفاعلات استكشافمن أجل 

 تقدير عن الناتجة المعممة النبضات لاستجابة المحاكية البيانية الرسوم توفر أولي وكتمرين .2008و 1970مابين 
VAR  ًبين التفاعلات الورقة تحلل ذلك إلىبالإضافة  .نيجيريا في ريكاردية غير مالية سياسة وجود على دليلا 

-Markov) ماركوف تبديل مع (State-Space) الدولة-فضاء نموذج تطبيق خلال من والمالية النقدية السياسات

Switching) نيجيريا في والمالية النقدية السياسات أن إلى الأدلة تشير. للعلاقة لوقتمع ا المتغيرة المعلمات لتقدير 
 بين للتفاعل منهجي نمط أي لاحظي لاكما أنه   (.1994-1980) العينة فترة لمعظم معاكسة بطريقة تفاعلت قد

 بين أنه من الرغم على ،السياسة متغيري بين للتفاعل منهجي نمط أي نلاحظ لا ،أخرى فترات في السياسة متغيري
 بديلين كانا(  يفييوالتك المضاد) السياسة نظامي أن إلى النتائج تشير عام بشكل ،2008و 1998 عامي

 النتائج أيضا تشيركما   السياسة، لصانع بالنسبة(. الأهلية الحرب) 1970 بعد ما فترة خلال ضعيفين إستراتيجيين
 الغالب في ينتج التضخم أن يعني مما نيجيريا، في والمالية النقدية السياسات بين التفاعلات في مالية هيمنة وجود إلى
 .النقدية الرقابة في نقص عن وليس مالية مشاكل عن

 2Bianchi (2012)دراسة   •
بتقدير . 1955 عام منذ المتحدة الولايات في المالية/النقدية السياسة مزيج استقرار في التحقيقيتم  الورقة هذه في
 بديلباستخدام ت الوقت مرور مع التغير الهيكلية الصدمات وتقلبات المالية/النقدية السياسة لمزيج فيه يُسمح نموذج

 .ميزةمت أنظمة ثلاثةعبر . الوقت بمرور تطور قد المالية/النقدية السياسة مزيج أنالنتائج  تظهر .ماركوف

 وتستوعب تايلور بمبدأ النقدية السياسة تفي ،التسعينيات وبعد للعينة الأولى السنوات خلال ساد الذي :الأول
 Active Monetary / Passive باسم النظام هذا إلى نشير أن يمكننا.النقدية السياسة قرارات المالية السلطة

Fiscal. 

                                           
1 Chuku, C. A. (2010). "Monetary and fiscal policy interactions in Nigeria: An application of a state-space model with Markov-

switching". CBN Journal of Applied statistics, 1(1), 39-51. 
2 Bianchi, F. (2012). "Evolving monetary/fiscal policy mix in the united states". American Economic Review, 102(3), 167-72. 
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 نقدية وسياسة نشطة مالية بسياسة تميز الذي الثاني النظام إلى الاقتصاد انتقل والسبعينيات الستينيات في الثاني:
 الضرائب بتحريك ملتزمة ليست المالية والسلطة تايلور لمبدأ النقدية السياسة سلوك يخضع لا أخرى، بعبارة.سلبية

 .الديون لتقلبات استجابة
 حتى نشطة ظلت المالية السياسة لكن نشط، نظام إلى النقدية السياسة عادت الثمانينيات أوائل في الثالث:
 .السلبي الضريبي/  النقدي النظام إلى الاقتصاد عاد عندما التسعينيات

 1Semih Emre çekin(2013)دراسة  •

 عقلاني توقعات نموذج ضمن والمالية النقدية السياسة تفاعلات سياق في المرتفع التضخم فترة نهاية الورقة هذه تحلل
 في أخرى أزمةالتركي  الاقتصاد ضرب أن بعد ".السلبية"و" النشطة" الأنظمة بين بالتبديل السياسة لقواعد فيه يُسمح

 ونفذ النقدية للسياسة كإطار  التضخم استهداف سياسة واعتمد مستقلًا، المركزي البنك أصبح 2001 عام
 ثلاث غضون في الرقم أحادية مستويات إلى التضخم معدلات انخفضت. صرامة أكثر موسعة سياسة لتبني إصلاحات

 نظام إلى تحولًا  النقدية السياسة شهدت 2001 عام بعد أنهتشير النتائج  .المركزي البنك استقلال بعد سنوات
 لتثبيت النقدية للسياسة اللازمة الشروط ، وهي"سلبي" نظام إلى تحولًا  العامة المالية السياسة شهدت حين في" نشط"

 .التضخم على التأثير من العجز صدمات منع طريق عن الأسعار

 Astudillo -Manuel Gonzalez(2013)2دراسة  •
 معاملاتها تختلف التي والمالية النقدية السياسة بقواعد )نيوكينزي( جديدًا ياكينزً   نموذجًا الورقة هذهتستخدم 

 تظهر. محدودة معلومات إطار في العشوائي والتقلب التجانسمع  البعض، بعضها على وتعتمد الوقت باختلاف
 من بها يستهان لا درجة هناك وأن ة،لياالم السياسة من أكثر متكرر بشكل النظام تغير النقدية السياسة أن النتائج
 صيرالق المدى على التضخم تقلل الانكماشية النقدية السياسة أن السياسة تجارب تكشف. السياسات بين الترابط
 بالنظرية الخاصة الأدبيات تشير كما  والتضخم الإنتاج على الكلية الضرائب تؤثر كذلك،.  الطويل المدى على وتزيده
 درجة هناك أن أيضًا النتائج تُظهرو  .الخالص المالي بالنظام يتعلق فيما ضعيفة تكون الآثار ولكن .السعر لمستوى المالية

 تطور تدفع التي الكامنة العوامل بين الإيجابي الارتباط معامل خلال من تعُطى السياسة في المتبادل الاعتماد من
 إلى السيطرة تحت الديون إبقاء على تركز التي المالية السياسة تميل تحديدًا، أكثر وبشكل. السياسة قواعد معاملات
 أسعار على تحافظ التي النقدية والسياسة السيطرة، تحت التضخم إبقاء على تركز التي النقدية السياسة مصاحبة
 .الديون تثبيت عن تخرج التي التدرج سياسة مصاحبة إلى تميل للتضخم منخفض فعل رد مع الفائدة

                                           
1 Cekin, S. E. (2013). "Monetary and fiscal policy interactions in Turkey: a markov switching approach". Texas Tech 

University, Texas. 
2 Gonzalez-Astudillo, M. (2013). Monetary-fiscal policy interactions: Interdependent policy rule coefficients. 
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 Piergallini, Alessandro 2019)(1دراسة  •
 والمالية النقدية السياسات من كل  تكون حيث الكلي الاقتصاد نموذج في الإجمالية الديناميكيات الورقة هذه تحلل

 :رئيسية استنتاجات ثلاثة لديها الورقة هذه. خطية غير
 ويتفاعل للتضخم متزايدة هامشية استجابة الاسمي الفائدة معدل فيها يظُهر التي الخطية غير النقدية السياسة :أولاا 

 توازنات أربعة ويولد للديون المتزايدة الهامشية الاستجابة الأولي الفائض يزيل حيث الخطية، غير المالية السياسة مع
 ".السلبية"/"النشطة" المالية/النقدية السياسات من بزوج جوارها في مستقرة حالة كل  تتميز وصالخص وجه على. ثابتة

 لها حصر لا مسارات وجود الديناميكي التحليل يظُهر الخصوص وجه على ،داخليًا متصلة المستقرة الحالات ثانياا:
 التوازن تحديد على الحفاظ وبالتالي مالية،أو  نقدية هيمنة إما محليًا تعرض التي المستقرة الحالة حول تنشأ ذاتيًا تتحقق
 .(الانكماش ربما) منخفض تضخم/للديون مقصود غير ارتفاع إلى في الإجمالي يتقارب هذا ولكن محليًا،

 والمالية النقدية السياسة سلوك تفاعل بسبب طبيعي بشكل المرتفعة الديون انكماش مصائد تحدث أن يمكن ثالثاا:
 الأربعة والمالية النقدية السياسة مزيج في التحقيق تم إذا المسارات هذه مثل عن التغاضي يتم ،ذلك ومع .الخطية غير
 فيها يتم التيالإجمالي  الصعيد على متجانسة غير مدارات هناك أن الورقة هذه توضحكما   .منفصل وبشكل محليًا

بين  المتبادلة للعلاقات القياسية الخطية الصيغ ضمن الماليةأو  النقدية المتغيرات بواسطة عادةً  التضخم تحديد
 السياستين.

 2(2021) صوان أسماءدراسة  •

 الفترة خلالفي الجزائر  الاقتصاديو النم على والمالية النقدية السياستين بين التنسيق أثر قياس إلى الدراسةت هدف
 :مراحل ثلاث فيوذلك  1990-2018
 -انكماشية نقدية سياسة) المالي النقدي المزيج يلعبه الذي المهم الدور نتائجها بينت التي ARDL منهجية :أولا
 الكينزي. المزيج أهمية إلى إضافة،الجزائر حالة في المزيج الأمثل أنه كما  الاقتصادي النشاط تحفيز في( توسعية مالية سياسة

 التنسيق عملية وعلى الاقتصاديو النم على المؤسسية للبيئة السلبي التأثير لنا أظهر الذي التكميلي النموذج :ثانيا
 .المالية السياسة أمام التحديات أهم من المؤسسي الضعف أن خاصة السياستين بين

 نظام-المهيمنة السياسة هي الجزائر في المالية السياسة أن إلى توصلنا MSW خطي غير نموذج باستخدام :ثالثا
 على السيطرة تستطيع لا أنها كما  الإنتاج، لتقلبات حساسية وأكثر دورية سياسة أنها إلى إضافة -ريكاردي غير

 بالتالي.الجزائر في المالية السياسة لعمل وعرقلته المؤسسي الضعف حول فرضيتنا صحة لنا أكد ما وهذا المالي عجزها

                                           
1 Piergallini, A. (2019). Nonlinear policy behavior, multiple equilibria and debt-deflation attractors. Journal of Evolutionary 

Economics, 29(2), 563-580. 
 (. مرجع سابق.2021صوان أسماء ) 2
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 أهداف تعدد كذلك،المالي والرصيد العام الدين احتواء في متطلباتها مع لتتماشى النقدية السياسة المالية الهيمنة أجبرت
 .الجزائر في مرافقة سياسة مجرد جعلها إلى أدى الجزائر في ملامحها وضوح وعدم الأخيرة هذه

 نظرية الألعاب .3
ل بين السياسات هناك العديد من الدراسات الشاملة التي تبحث في الآثار المترتبة على التعارض المحتمكانت 

نهج نظرية اللعبة والنماذج التي  إلىفضلًا عن فوائد التنسيق بينهما. تستند العديد من هذه الدراسات  النقديةالمالية و 
والتي تؤثر على سلوك كل منهما من خلال  ،لحكومالمركزي وا بين البنك التعاونتفترض مستوى معينًا من 

 هناك يكون قد أنه إلى بالنظر والمالية النقدية التفاعلات لدراسة متزايد بشكل اللعبة نظرية تستخدمو .1قراراتهما
 تحليلية أداة وهي- اللعبة نظرية استخدام يجب معين، لبلد والمالية النقدية السياسات مبتكري بين المصالح في تضارب

 .الاقتصادية السلطات بين المماثلة المحتملة التضاربات هذه لنمذجة -قيمة

النظر  ةعاد. من خلال إبعض الباحثين استكشاف تفاعلات السياسة النقدية والمالية من منظور استراتيجي حاول
حلولًا  أصحاب هذا النهج يستخلصحيث في التفاعلات بين السلطات المالية والنقدية في إطار اللعبة التفاضلية. 

ويناقشون  وتوازن ناش مفتوح الحلقة. تعاونيةال اللعبة ات العجز المالي والتضخم والديون الحكومية فيكيواضحة لدينامي
يكي منمق في كل من الإعدادات المتماثلة وغير المتكافئة: السياسات المالية بديلة في نموذج دينامالسياسات الأنظمة 

 الكامل. التعاونالجزئي و  التعاونو  ،تعاونيةوالنقدية غير ال

   ,.0Loayza, N. (200 andBennett, H(2 دراسة •
 مختلفة تفضيلات منها ولكل والمالية، النقدية السلطات بين التفاعل لنمذجة اللعبة نظرية مقاربة الورقة هذه تتبع
 الإنتاج فجوات سد بأهمية يتعلق فيما، ستاكلبيرجأو  ناش توازن غرار على بها الخاصة السياسة أداة في وتتحكم
من أجل معرفة طبيعة التفاعل بين السلطتين يتم استخدام عينة  .المعاكسة الاقتصادية الصدمات عن الناتجة والتضخم

 ضمناً  يعني تينالسياسبين  تنسيقال غياب فإن .1994-1970 الفترة عن سنوية بمعلومات عيةصنا دولة 19 من
 سياسة أداة) أكبر عجز إلى تؤدي (المتغيرات باقي ثبات افتراض مع) السلطتين كلا  بين التفضيل تباين زيادة أن

 الترتيباتفإن  الورقة لهذه السياسية لآثاربالنسبة لأما ( . المركزي البنك أداة) أعلى فائدة وأسعار( المالية السلطة
 إلى الاقتصاد تحرك التي التحيزات من تخفف قد (المركزي البنك استقلال) والنقدي المالي بالتنسيق تسمح التي المؤسسية
 .الحقيقية الفائدة وأسعار المالي العجز من أعلى مستويات

  

                                           
1 Stawska, J, Malaczewski, M, & Szymańska, A. (2019). Op.cit. 
2 Bennett, H., & Loayza, N. (2000). Op.cit. 
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 1Ashima Goyal (2007)دراسة  •

 الخاص والقطاع الحكوميين الوكلاء بين الاستراتيجي التفاعل نتائج على والعمل تطوير في الورقة هذه مساهمة تتمثل
 تؤدي. النامية الاقتصادات من عدد على تؤثر التي الرئيسية المقايضة هي هذه .والشعبويةو النم بين المقايضة سياق في

 فيها يفيد التي للاقتصادات المقبول الاستنتاج انعكاس إلى المالية السلطة إلى الممتدة الديناميكي التناقض حجج
 في هذه الدراسة يُستخدم، التضخم خفض إلى ستؤدي والتي ،المحافظ المركزي البنك لمحافظ النقدية السياسة تفويض
 المكتظ النامي للاقتصاد اتضح بالنسبة. 2006-1981للفترة  الهندي الكلي الاقتصاد أداء لتفسير انموذج

 الظروف هذه في الأمثل التفويض وأن .التضخم معدل انخفاض إلى تؤدي قدو للنم المؤيدة المركزية البنوك أن بالسكان
 مستويات عندو النم على الحفاظ مع بالحكومة مقارنةو للنم دعمًا أكثر نقدية وسلطةمحافظة  مالية لسلطة سيكون

 .الهندية الكلي الاقتصاد لتجربة الواسعة النمطية السمات مع متسقة والنتائج النظرية أن ثبتكما   .مستدامة

 Sergey Merzlyakov (2012)2دراسة  •
-2001تهتم هذه الورقة بدراسة التفاعل الإستراتيجي بين السياسة النقدية والمالية للاقتصاد الروسي للفترة 

 يوضح. كقائد  الحكومة مع تعاونيال Stackelbergباعتماد نهج نظرية الألعاب وفقا لتفاعل ستاكيلبيرغ  2008
 نوأ مهمًا دوراً يلعب لا المركزي استقلال البنكفإن  ديرللتص الموجه للاقتصاد الكلي الاقتصاد نموذج في التوازن تحليل

 الخسارة تكون. معقولة توسعية سياسات المركزي والبنك الحكومة فيه تختار الذي الوضعهو  تفضيلاً  الأكثر الوضع
 للإنتاج وتسمح توسعية والنقدية المالية السياسات كانت  إذا ،التفاعل شكلي كلا  ظل في الأدنى حدها في الاجتماعية
 إلى بالنظر ممكن والنقدية المالية السياسات بين الأمثل التفاعل فإن ،أخرى وبعبارة.الأمثل مستواه من بالاقتراب
 حقيقة خلال من ذلك تفسير يمكن بديهي بشكل. المركزي والبنك الحكومة بين السياسات الاختلاف فيأو  التنسيق

 على قائم اقتصاد في اقتصادية منها أكثر سياسية قضيةهو  بل حاسماً، دوراً يلعب لا المركزي البنك استقلالية شرط أن
 .متطورة غير مالية أسواق مع الموارد

 3Saulo, H., Rêgo, L. C., & Divino, J. A. (2013)دراسة  •
 التنسيق مخططات أداء لتحليلالبرازيلي  الكلي الاقتصاد تحسين مشكلة على اللعبة نظرية نهج الورقة هذه طبقت

 إجراء تم. والنقدية المالية السياسات بين التفاعل في تعاونيال والحل ستاكلبرج، وقيادة ناش توازن بحل ممثلة البديلة
 الاستجابة ووظائف ،المحددة للمعايير والحساسية ،الاجتماعية الخسارة حيث من المتميزة الأنظمة بين المقارنات

 تتحرك عندما وهكذا. Stackelberg حل في النقدية للقيادة النسبي الاندفاعية. تقدم النتائج دليلًا على التفوق

                                           
1 Goyal, A. (2007). Op.cit. 

2 Merzlyakov, S. (2012). "Strategic interaction between fiscal and monetary policies in an export-oriented economy". 

Panoeconomicus, 59(2), 201-216. 

3 Saulo, H., Rêgo, L. C., & Divino, J. A. (2013). Op.cit. 
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 توازن حل بموجب عليها الحصول تم التي المثلى المالية السياسة الاعتبار في الأخذ مع (كقائد) أولاً  النقدية السلطة
 الاقتصاد في نقدية هيمنة بوجود النقدية القيادة هذه ترتبط قد. اجتماعية خسارة أصغر إلى الأفراد يصل ناش،

 .الأخيرة الفترة خلال البرازيلي

  1A.H and Safaa A.H (2020)Ahmed دراسة •

 السجين. باستخدام معضلة 2003العراق منذ عام ورقة في التفاعل بين السياسة النقدية والمالية في ال هذه تبحث
(Prisoner’s Dilemma). المنفعة تم إنشاء مصفوفةالسياستين  شكل للتنسيق بينتحديد أفضل  من أجل 

Payoff .له علاقة  تضخملسياسة النقدية أن معدل الالخاصة بادوال الاستجابة الدفعية تُظهر نتائج  لكلا السياستين
أن النمو  اليةعكسية مع مزادات بيع العملات الأجنبية وعلاقة إيجابية مع نشاط الحكومة، بينما تُظهر السياسة الم

( ويرتبط بنشاط الحكومة. بعد استخدام المعكوس الحقيقي يرتبط ارتباطاً إيجابيًا بمستويات الأسعار )منحنى فيليبس
يتم تحقيقه من خلال استراتيجيات التوسع لكل من السياستين لتأكيد والذي  Nashلتحديد توازن  Gambitحل 

لاتخاذ قرارات متعددة المعايير. عندما تتفاعل السياستان مع قوى  Promethee-Gaiaالنتائج، تم استخدام طريقة 
هدافهما ٪ لكل منهما( ، فإن أفضل قرار هو إحدى الاستراتيجيات التوسعية التي تساعد في تحقيق أ50متشابهة )

ن أالاستنتاج الاساسي هو  والمتمثلة في استقرار الأسعار والنمو الاقتصادي. رئيسية على المدى القصير والطويلال
ن يكون أن تنسيق الاجراءات بين السياستين يجب أهداف السياسة الاقتصادية في العراق هي أفضل طريقة لتحقيق أ

 .توسعي

  DSGEنماذج التوازن العام العشوائية  .4
 عنصراً أصبحت التي الديناميكي التوازن نماذج خلال من والمالية النقدية السلطات بين التفاعل الرابع النهج يحلل
 مالية تفاعلات النهج هذا يتضمن(. RBC) الحقيقية الأعمال دورة ثورة منذ الكلي الاقتصاد نظرية في أساسيًا
 باستخدام والمالية النقدية السياسة بين التفاعل المؤلفين من كبير  عدد درس. الحكومية الميزانية قيود خلال من ونقدية
 ونموذج Solow نموذج - أنواع ثلاثة بينها من ،(DSGE) الجديد الكينزي العشوائي الديناميكي العام التوازن نموذج

Ramsey تم ،التقليدية الديناميكية عن النظر بصرف ،ذلك على علاوة. المتداخلة الأجيال بنموذج يسمى وما 
 والتي ،الجديدة الكينزية الهيكلية DSGE بنماذج يسمى ما ،الأدبيات في الجديدة الكينزية DSGE نماذج تطوير
 المثبتات أن المؤلفين بعض استنتج ،النماذج هذه وباستخدام ،المالية القنوات من ثراءً  أكثر نطاقاً الاعتبار في تأخذ

 مقارنة القواعد على القائمة النقدية السياسة مع فاعلية أكثر بشكل الضريبي النظام في استخدامها يتم التي التلقائية
 .القواعد على القائمة العام الإنفاق بسياسة

                                           
1 Hamdan, A. A., & Hussein, S. A. (2020). "Cooperative decision-making on fiscal and monetary policy in Iraq using the 

prisoner’s dilemma". Banks and Bank Systems, 15(4), 88. 
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يدرس أصحاب هذا النهج التفاعل بين السياسة المالية والنقدية في إطار نموذج اقتصادي كلي يعرف باسم نموذج 
 الكلية الاقتصادية السياسات لتحليل، والتي أصبحت واسعة الانتشار في الأبحاث (DSGE)التوازن العام العشوائي 

 استخدامها يجريكما   سواء حدّ  على والنامية المتقدمة ولالد في الاقتصادي بالأداء والتنبؤ الاقتصادية، والدورات
 التجريبية، الديناميكيات لمحاكاة مةممص وهيالعشوائية المختلفة  صدماتلل الكلي الاقتصاد تأثيرات لاستكشاف

 .الكلي للاقتصاد الرئيسة المتغيرات بين الديناميكية الروابط تحدد أنها عن فضلا

 .and Trecroci C Muscatelli V A Tirelli P (2004)1دراسة  •

تبحث هذه الورقة في تفاعل السياسات النقدية والمالية باستخدام نموذج التوازن العام الديناميكي العشوائي الكينزي 
. تظهر النتائج بشكل عام أن الاستجابات المنهجية 2001-1970الجديد المقدر للولايات المتحدة خلال الفترة 

الاعتماد بشكل حاسم على طبيعة الصدمات التي تضرب  إلىدوات السياسة المالية والنقدية لبعضها البعض تميل لأ
درجة من الاستبدال بين أداتي السياستين استجابة  إلىالاقتصاد. في حين أن الهيكل الكينزي الجديد للنموذج يشير 
يات المحاكاة التاريخية أنه منذ التسعينيات تحركت أداتا للصدمات غير المتوقعة في قواعد السياسة، كما تظهر عمل

طبيعة الصدمات الهيكلية والسياسية، التي تغيرت  إلىحد كبير  إلىالسياستين معًا بطريقة أكثر تكاملية. ويعزى ذلك 
اين في التسعينيات مقارنة بالثمانينيات. على وجه الخصوص أين أصبحت صدمات الطلب أكثر انتشاراً وانخفض تب

الانحرافات عن قواعد السياسة. وأثبتت الدراسة أيضًا أن السياسة المالية المعاكسة للدورات الاقتصادية يمكن أن تقلل 
 من الرفاهية إذا كانت قواعد السياسة المالية والنقدية جامدة وغير منسقة.

  Portugal M S (2009 andNunes A F N(2دراسة  •
 .الكلي الاقتصادي التوازن اختلال سبب أنه على البرازيل في السياسات هذه بين التنسيق نقص تحديد يتم ما عادة

أو /و نشطة البرازيل في والنقدية المالية الكلي الاقتصاد سياسات كانت  إذا ما تحديد إلى الورقة تسعى وعليه فإن هذه
 بصلابة DSGE نموذج لتقدير بايز طريقةاستخدم الباحثان  ذلك، لتحقيق. التضخم استهداف نظام بعد سلبية

 .المتاحة الاقتصادية السياسة أدوات الاسمية الفائدة وأسعار الأساسي الفائض يكون حيث الاحتكارية، والمنافسة الأسعار
 ومعدل الاسمي التضخم ومعدل الإنتاج لفجوة خطية لوغاريتمية النموذج ملاحظات لتقدير المستخدمة العينة وتتضمن

 التي الفترة هي للسلسلة المختارة أما الفترة .الضرائب وإيرادات الإجمالي المحلي الناتج نسبة إلى العام والعجز الاسمي ةالفائد
الربع  إلى 2000من عام  الأولالربع  من تمتد والتي ،الأولي الفائض وأهداف العائم الصرف لسعر المتزامنة الفترة مع تبدأ

أظهرت التقديرات وجود نظام كانت فيه كلتا السياستين نشطة خلال الفترة الممتدة من الربع  .2008الأخير من عام 

                                           
1 Muscatelli, V. A., Tirelli, P., & Trecroci, C. (2004). "Fiscal and monetary policy interactions: Empirical evidence and optimal 

policy using a structural New-Keynesian model". Journal of Macroeconomics, 26(2), 257-280. 
2 Nunes, A. F. N., & Portugal, M. S. (2009). "Active and passive fiscal and monetary policies: an analysis for Brazil after the 

inflation targeting regime". In Proceedings of the 37th Brazilian economics meeting. 
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من ناحية أخرى، أظهرت السياسة المالية سلوكًا سلبيًا بينما   2002الربع الأخير من سنة  إلى 2000من سنة  الأول
 .2008الربع الأخير من سنة  إلى 2003من سنة  الأولكانت السياسة النقدية نشطة. في الفترة ما بين الربع 

 1Marcelo S. Portugal (2011) and Raphael Ornellasدراسة  •
 .البرازيلي الاقتصاد في المالية الهيمنة درجة قياسو  والنقدية المالية السلطات بين التفاعلراسة د في الورقة هذه تبحث

 من متصلة لسلسلة المال ورأس العمالة يوفر تمثيلي بمستهلك يتميز اقتصادًابحث ال لو اتني المقترح، الهدف لتحقيق
 وتتألف. النهائية السلع تنتج واحدة شركة قبل من كمدخلات  استخدامها سيتم وسيطة سلعًا تنتج التي الشركات
 نموذج استخدام يتم بذلك للقيامو . العام الدين لدعم أفعالهما تترابط نقدية وسلطة مالية سلطة من بدورها الحكومة
 بياناتال من زمنية سلسلة باستخدام البرازيلي الاقتصاد على النموذج تطبيق يتم. الديناميكي العشوائي العام التوازن
 ت النتائجوخلص. المنهج البيزيو  المعايرة تقنيات مع استدلال المعلمات بواسطة 2009 إلى 1999الممتدة من للفترة 

 السلطةوأن  .والكندية الأمريكية بالاقتصاديات مقارنة منخفضة البرازيلي الاقتصاد في المالية الهيمنة درجة أن إلى
 لا ذلك ومع. النقدية سياستها أهداف تحقيق في تنجح ما التضخم وغالبًا لمحاربة كبيرة  بحرية تتمتع البرازيلية النقدية

 تأثير لها النتيجة هذه .الدولية للمعايير مرتفع فائدة ومعدل مرتفع تضخم معدل من يعاني البرازيلي الاقتصاد يزال
 التضخم، أهداف خفض إلى الاضطرار يعني ربما وهذا ،التضخم خفض تستهدف التي السياسات سلوك على مباشر

 .المستقبل في التضخم بشأن الوكلاء توقعات على مباشر بشكل يؤثر قد مما

 Malik W S (2017 andQayyum A  ,Shahid M(2 دراسة •

 الديناميكي العام التوازن نموذج باستخدام باكستان في والنقدية المالية السياسة بين تفاعلال في الورقة هذه تبحث
 متغيرات ومع البعض بعضها مع تتفاعل والنقدية المالية السياسة أنالنتائج المتحصل عليها  كشفت. العشوائي
 مع المحلي الناتج ضانخف)ا سلبية، النقدية السياسة لصدمة المحلي الناتج استجابة كانتأين   .الأخرى الكلي الاقتصاد

 والإيراد الإنفاق صدمات شكل في المالية السياسة لصدمات التضخم يستجيبو  .(النقدية للسياسة الصارم الموقف
 أيضا الحكومي الإنفاق أنكما .  التكنولوجيا لصدمة استجابة كبير  لبشك ينخفضكما .  والاقتراض الحكومي
 أكثر تكون النقدية السياسة أن أيضًا النتائج تظهرو  .الجديدة التكنولوجيا إدخال مع ويزداد إيجابي بشكل يستجيب

 الصارمة أو الانكماشية النقدية السياسة الفيدرالية. حيث تعمل الحكومة لاقتراض وزناً  الولاية بنك يعطي عندما فاعلية
 السياسة من كلا  أن إلى يشير مما الاقتصاد في الأسعار ارتفاع إلى التوسعية المالية السياسة تؤدي بينما التضخم تقليل على
 باكستان. في والنقدية المالية السلطة بين أكبر ناً و اتع يتطلب الوضع وأن المعاكس الاتجاه في يعملان والنقدية المالية

                                           
1 Ornellas, R., & Portugal, M. (2011, May). "Fiscal and monetary interaction in Brazil". in meeting of the Brazilian 

econometric society (vol. 33). 

2 Shahid, M., Qayyum, A., & MALIK, W. S. (2017). "Fiscal and monetary policy interactions in Pakistan using a dynamic 

stochastic general equilibrium framework". Research Journal Social Sciences, 6(1). 
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 ye Q E, Alege P, Olomola PO )2018(1دراسة  •
قتصاد. تناولت هذه الدراسة أهمية القواعد المالية حيث يتفاعل الميزان المالي للحكومة مع قاعدة الإيرادات وحالة الا

لقواعد النقدية والمالية المثلى تم حساب اقاعدة تايلور للاقتصاد النيجيري.  فاءدرست الدراسة أيضًا مدى است
باستخدام تقريب خطي تربيعي لظروف التوازن في نموذج التوازن العام الديناميكي العشوائي الكينزي الجديد 

(DSGE أظهرت النتائج الرئيسية للدراسة أن ..)تضمن القاعدة  تخضع لمبدأ تايلور بينما ثاليةالنقدية الم القاعدة
ومة تلتزم مساراً ماليًا سلبيًا ومعاكسًا للدورة الاقتصادية. يظُهر المعنى الضمني للنتيجة أنه في وجود حك ثاليةالمالية الم

يجب على الحكومة تجنب التحيز من المستحسن أن يقوم البنك المركزي بتثبيت التضخم بينما  بقاعدة التوازن المالي
 المساير للتقلبات الدورية.

 2(2019دراسة تشوكتش كبير حسن ) •
للنفط، إضافة إلى  ةأهم مصادر تذبذبات الاقتصاد الكلي في الاقتصادات المصدر بمعرفة هذه الدراسة اهتمت 

لقيام لن تأثير الصدمات العشوائية. هذه الاقتصادات ع لتحليل دور التفاعل ما بين السياستين النقدية والمالية في عز 
الهيكلية للاقتصادات النفطية. باستخدام المنهج  النيوكنزي لاقتصاد صغير مفتوح ليتلام DSGEبذلك، تم بناء نموذج 

-1990الاقتصاد الجزائري وذلك خلال الفترة النيوكنزي والخصائص على بيانات  DSGEالبيي تم تقدير النمودج 
صدمة في كل من إنتاجية دوال الاستجابة الدفعية البيزة وتجزئة التباين وتجزئة الصدمات، أن ال. أظهرت نتائج 2015

قطاع الشركات وأسعار النفط هما أهم مص ادر تكبات المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر. من ناحية أخرى، فقد 
الصدمة السالبة في أسعار النفط أن استهداف معدل ا بين السياستين النقدية والمالية في مواجهة فاعل مبين تحليل الت

يشكل  وق ضبط الإيرادات من جانب السياسة الماليةدن صنو التضخم الأساسي من جانب السياسة النقدية ومخز 
 أثر هذه الصدمة والرفع من مستوى الرفاه الاقتصادي في الجزائز.ل التوليفة الأنسب لعز 

 3Abdelmoutaleb (2020) Mustpha Djaballah and Bissarدراسة  •
 المركزي البنك بين التفاعلات تحليلأجل  من السياسة الماليةو  النقدية السياسة بين الترابط تقييم إلىهدفت الدراسة 

من أجل ذلك تم استخدام  .التوازن إستراتيجيةأو  المالية الهيمنةأو  النقدية الهيمنة طبيعة وتحديد الميزانية وسلطات
 ومتوسط ،(CPI) المستهلك أسعار ومؤشر ،(GDPR) الحقيقي الإجمالي المحلي الناتجبيانات ربع سنوية لكل من 

                                           
1 OYE, Q. E., Philip, A. L. E. G. E., & Philip, O. L. O. M. O. L. A.. (2018). "Optimal Fiscal and Monetary Policy Rules in 

Nigeria". Editorial Board, 1621. 
على بيانات الاقتصاد  DSGE( ''أهم مصادر تذبذبات الاقتصاد الكلي ودور السياسة النقدية والمالية في الاقتصادات المصدرة للنفط: تقدير النموذج النيوكينزي 2019تش كبير حسن )تشوك 2

 ، الجزائر.2الجزائري''. أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة البليدة 
3 Djaballah, M., & Abdelmoutaleb, B. (2020). "Analysis of interactions between fiscal and monetary policy in Algeria". 

Economic and Managerial Research, 73. 
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 HP مرشح باستخدام المتغيرات هذه تحلل تم. الضرائب وإيرادات العام والإنفاق ،(MTR) البنوك بين الفائدة سعر
 النتائج التالية: إلىتم التوصل  DSGEوباستعمال نموذج  .الثابت الدوري المكون لاستخراج

 على وكذلك الميزانية إيرادات على سلبًا تؤثر (MTR) في الزيادة من تقترب التي الفائدة أسعار في الزيادة إن-
بينما  الأولى الأربعة الأرباع إلى تقريبًا يمتد والذي (MTR) في الزيادة بعد فورياً  انخفاضًا الإيرادات تُظهر، و النفقات

 .أرباع ثمانية بعد فقط يختفي الحكومية الإيرادات على الفائدة أسعار ارتفاع تأثير

 في ذروته إلى يصل الفائدة لسعر المتزايد الاتجاه هذا. (MTR) فوري ونم إلى تترجم الميزانية في الإنفاق زيادة-
 الزيادة أعقاب في الارتفاع في آخذ (MTR) أن كما.  الثامن الربع حول الثابت المسار في يلتقي أن قبل الثالث الربع

 الثامن الربع في تمامًا يختفي أن قبل الصدمة بعد الأولى الثلاثة الأرباع خلال هذا الفعل رد طال وقد الإيرادات، في
 .العام الإنفاق على الصدمة مثل

 على الإقتصاد الجزائري DSGE: تقدير النموذج النيوكينزي المطلب الثاني

•  ''DYNARE   هو محرك قوي وق ابل للتخصيص بدرجة كبيرة مع واجهة أمامية بديهية لحل
 .1''ومحاكاتها وتقديرها DSGEنماذج  

. يتم DYNARE• (Code) باستخدام رموزالخاص بالدراسة  DSGE النموذج النيوكينزي محاكاةو  يتم تقدير
عبارة عن إضافة تعتمد في تشغيلها  هأن كما  تحديد اختيار حزمة البرامج هذه من خلال كونها سهلة الاستخدام نسبيًا.

أنه يمكن كتابة معادلات نموذج  يهالبرنامج . ميزة هذا GNU Octaveو  MATLABرى مثل ج أخعلى برام
DSGE  تقريبًا بشكل عادي قدر الإمكان. بشكل عامDYNARE  قادر على حساب الحالة المستقرة وحساب

 DSGEحل النماذج الحتمية، وحساب التقريب الأول والثاني لحلول النماذج العشوائية، وتقدير معلمات نماذج 
الحل وحساب  ،(Bayesian Estimation) نهج بايزيالأو  (Likelhood) باستخدام إما أقصى احتمال

 .في النماذج الخطية التربيعيةالاقتصادية لسياسات لالأمثل 

                                           
1 Griffoli, T.M. (2007), "DYNARE User Guide: An Introduction to the Solution and Estimation of DSGE Models", p2.  

 • Dynare ( عبارة عن منصة برمجية للتعامل مع فئة واسعة من النماذج الاقتصادية ، ولا سيما نماذج التوازن العام العشوائي الديناميكيDSGE( ونماذج الأجيال المتداخلة )OLG تشمل النماذج .)
قادر أيضًا على التعامل مع  Dynareل الوكلاء توقعاتهم حول المستقبل بطريقة تتفق مع النموذج. لكن تلك التي تعتمد على فرضية التوقعات العقلانية ، حيث يشك Dynareالتي تم حلها بواسطة 

قلانية محدودة أو معرفة غير  النماذج التي يكون فيها الوكلاء لديهم عالنماذج التي تتشكل فيها التوقعات بشكل مختلف: على أحد الأطراف ، النماذج حيث يتوقع الوكلاء المستقبل تمامًا ؛ على الطرف الآخر ، 
المستهلكين والشركات المنتجة والحكومات  Dynareلها بواسطة كاملة بحالة الاقتصاد ، وبالتالي ، يشكلون توقعاتهم من خلال عملية التعلم. من حيث أنواع الوكلاء ، يمكن أن تشمل النماذج التي تم ح

من التفاصيل يمكن تحقيق درجة معينة من عدم التجانس من خلال تضمين عدة فئات متميزة من الوكلاء في كل فئة من فئات الوكيل المذكورة أعلاه. لمزيد والسلطات النقدية والمستثمرين والوسطاء الماليين. 
 أو الاطلاع على:  http://www.dynare.orgبالبرنامج : زيارة المنصة الخاصة  يرجى

Stéphane Adjemian, Houtan Bastani, Michel Juillard, Fréderic Karamé ,Ferhat Mihoubi, Willi Mutschler, Johannes Pfeifer, 

Marco Ratto, Normann Rion, Sébastien Villemot (2022) ''Dynare: Reference Manual" Version 5. 
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 اللامركزي التحسين سيتضمن ،في هذه الدراسة الذي سيتم تقديره بالنموذج الخاص المعادلات نظام على للحصول
 النموذج حل يتطلب ،وبالتالي. من الأعوان عامل لكل التحسين سلوكيات من الأول الترتيب شروط سينتج الذي

 معلمات تقدير/ومعايرة ،المستقرة الحالة توازن وحل ،المعادلات توازن نظام واشتقاق ،النموذج تدوين: التالية الخطوات
 ،(GMM) للحظات العامة الطريقة ذلك في بما ،النموذج تقدير تقنيات من العديد وجود من الرغم على. النماذج
 .الدراسة هذه في Bayesian نهج استخدام سيتم ،(MLE) القصوى الاحتمالية وتقدير

 )الصيغة الخطية للنموذج( المعادلات المراد تقديرها .1
السياسة المالية والنقدية في  ساره إطاراً لمعالجة أهداف هذه الدراسة والتي تشمل تحليل مدنايوفر نظام المعادلات أ

. نتيجة والمتعلقة بالدراسة الصدمات على بعض متغيرات الاقتصاد الكلي ذات الأهمية مختلف وتحديد تأثيرالجزائر 
 .التنسيق بين السياسة المالية والاقتصادية لذلك، تبحث هذه الدراسة على وجه الخصوص في الآثار المترتبة على

ب كل متغير على شكل يكتحيث  الصيغة الخطية لمعادلات النموذج تقدير النموذج ومحاكاته باستخدامن يمكو 
يكتب   نظام المعادلات الذي سيتم تقديره ومحاكاته في وقت واحد عليه فإن، و عن حالته المستقرةانحراف لوغاريتمي 

 :كما يلي
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=𝑠∆              (Term Of Trade Depreciation) الفرق الأول لشروط التجارة-28 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1 

=𝑒∆                 (Nominal Depreciation) الفرق الول لسعر الصرف الاسمي-29 𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1 

𝑎𝑡صدمة التكنولوجيا المحلية                                                       -30 = 𝜌𝑎𝑡
𝑎𝑡−1 + ε𝑎𝑡

 

∗𝑎                            صدمة التكنولوجيا الأجنبية                       -31 = 𝜌𝑎∗𝑎∗
𝑡−1 + ε𝑎∗ 

𝑎                   صدمة التكنولوجيا المشتركة                     -32 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + ε𝑎 + ρ
𝑎𝑎∗ ∗ ε𝑎∗ 

𝑣صدمة السياسة النقدية المحلية                                                      -33 = 𝜌𝑣𝑣𝑡−1 + ε𝑣 

∗𝑣صدمة السياسة النقدية الأجنبية                                              -34 = 𝜌𝑣∗𝑣∗
𝑡−1 + ε𝑣∗ 

𝜇𝑝_𝑜صدمة أسعار النفط                                                -35 = 𝜌𝑝_𝑜∗𝜇𝑝_𝑜𝑡−1
+ ε𝑝_𝑜 

 البيانات المستخدمة في الدراسة ومعالجة ضعر  ،وصف .2
 المستخدمة في الدراسةالبيانات  1.2

بيانات فصلية للاقتصاد الجزائري للفترة  المقترح في هذه الدراسة تم استخدام DSGE من أجل تقدير نموذج
1970Q1 2019 إلىQ4  في الجدول التالي المتغيراتمشاهدة، يتم توضيح هذه  200أي حوالي: 

  



  فصل الثاني: الإطار التطبيقي للدراسةال

227 

 : البيانات المستخدمة في الدراسة ومصادرها4-2الجدول 

 المصدر اسم المتغير رمز المتغير
𝑦t صندوق النقد الدولي  الناتج الداخلي الإجماليIMF-IFS 
𝜋t بنك الجزائر معدل التضخم المحلي 
𝑟t بنك الجزائر سعر الفائدة ما بين البنوك 
𝑒t صندوق النقد الدولي  مقاس بالدولار الأمريكي الاسمي سعر الصرفIMF-IFS 
𝑏t صندوق النقد الدولي  الدين الحكومي العامIMF-IFS 
𝑔t صندوق النقد الدولي  الانفاق الحكوميIMF-IFS 

𝑓𝑏t صندوق النقد الدولي  رصيد الميزانيةIMF-IFS 
𝑓𝑟𝑟t  العموميةمديرية الخزينة  الإدخار الحكوميصندوق 
𝑝𝑜t صندوق النقد الدولي  أسعار البترولIMF-IFS 

 من إعداد الباحث المصدر:

 2019-1970: تطور متغيرات الدراسة الحقيقية )الخام( خلال الفترة 10-2الشكل  
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 Eviews 11بالإعتماد على برنامج  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 معالجة البيانات 2.2
من أجل الحصول  إذ تتطلب حجما كبيرا نسبيا، وعليه DSGEتعتبر حجم العينة عاملا هاما في تقدير نماذج 

لبعض ستخدام البيانات الفصلية المتاحة توسيع حجم العينة وذلك با  التقدير تم دقة أكبر لنتائجى مصداقية و عل
نزع كمرحلة ثانية يتم ثم   . 1Chow and Lin (1971)طريقة بينما تم تحويل باقي المتغيرات بالاستعانة ب  المتغيرات

 البيانات التي تحتوي عليها.من  •المركبة الموسمية

متغيرات النموذج. السبب الأكثر شيوعًا هو  القضية الأساسية هي أن البيانات المرصودة عادة لا تتطابق تمامًا مع
-Hodrickتم تحويل مجموعة البيانات الخاصة بالدراسة من خلال تطبيق مرشح . وجود اتجاه )عشوائي( في البيانات

2Prescott أحادي الجانب side-One  لاستخراج المكونات الدورية من اتجاهها. هذا مطلوب للتعبير عن متغيرات
 النموذج كنسبة انحراف عن قيمة الحالة الثابتة القطعية.

 : تطور متغيرات الدراسة بعد المعالجة11-2الشكل  
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 الباحثإعداد  من المصدر:

                                           
1 Chow, G. C., & Lin, A. L. (1971). "Best linear unbiased interpolation, distribution, and extrapolation of time series by related 

series". The review of Economics and Statistics, 372-375. 

. بيانات معدلة موسمياً التأكد من أن جميع اليجب أن للتعامل مع الاختلاف في التردد الموسمي. وبالتالي ، ة غير مجهز  انهحيث أ عادةً لالتقاط الاختلافات في تردد دورة الأعمال. DSGEتم تصميم نماذج  • 
 للمزيد يرجى الاطلاع على:

Pfeifer, J. (2014). "A guide to specifying observation equations for the estimation of DSGE models". Research series, 1-150. 
2 Hodrick, Robert, and Edward C. Prescott (1997), "Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation," Journal of 

Money, Credit, and Banking. 
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 معايرة، تحديد المعلومات والتوزيعات القبلية .3

. DSGEمن الضروري التأكيد في هذه المرحلة على أن التوزيعات السابقة تلعب دوراً رئيسيًا في تقدير نماذج 
الخبرة  إلى تتطلب معايرة النموذج بالتقنيات القياسية قاعدة بيانات أولية )تاريخية( للمتغيرات الرئيسية بالإضافةحيث 

بشكل عام يتم اختيار القيم الرقمية الأولية للمعلمات إما من تقديرات الأدبيات الموجودة حول الاقتصاد . الإحصائية
النموذجي أو من تقديرات الاقتصادات ذات الهيكل المماثل. المعلمات التي تم تناولها في هذه الدراسة مستمدة بشكل 

وبالاعتماد على  Allegret (2015)  &Benkhodjaدراسة  من الجزائر التجريبية حولالأدبيات  من أساسي
البلدان النامية الصغيرة المفتوحة ذات الهياكل  من كما تم أخذ بعض المعلمات  (.2019) كبير حسن  دراسة تشوكتش

ت العثور على قيمها في أي مؤلفا. بالنسبة للمعلمات التي لم تكن متاحة بسهولة أو لم يتم للاقتصاد الجزائري المماثلة
باستخدام الانحدار البسيط  الباحثعن طريق  البيانات الفعليةها من يتم تقدير  ذات صلة من الأدبيات التجريبية

(OLS).  قيم وتعريف لجميع معلمات النموذج مع مصادرها من الأدبيات  5-2الجدول يوضح 
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 (Dynareرنامج )تعريف/ مصدر/ورمز المعلمة في ب: معلمات النموذج5-2الجدول 

 المتوسط المصدر التعريف المعلمة الرقم
الانحراف 
 المعياري

رمز المعلمة في برنامج  التوزيع الاحتمالي
Dynare 

 المعلمات الهيكلية
01 β معامل الخصم بين الفترات الزمنية IMF (2016) 0.80 0.10 Gamma betta 

02 σ مقلوب مرونة الاحلال للاستهلاك Bulat.M (2014) 1.00 0.10 Gamma sigmma 

03 α معامل الانفتاح Benkhodja et al (2015) 0.70 0.10 BETA alpha 

04 η مرونة الاحلال بين السلع المحلية والاجنبية Semko.R (2013) 5.00 1.00 Gamma eta 

05 φ مقلوب مرونة عرض العمل للاجر الحقيقي E.R.Roman (2008) 1.00 0.10 Gamma phi 

06 θ احتمالية كالفو Gali, Lopez-Salido & 

Valles (2007) 
0.67 05 .0 Gamma theta 

07 λ )ميل منحنى فيليبس )معلمة مركبة - - - - lambda 

08 ωα معلمة مركبة - - - - omega_a 

09 κα معلمة مركبة - - - - kappa_a 

10 Γα معلمة مركبة - - - - BigGamma_a 

11 R معلمة مركبة - - - - R 
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 نسب بعض المتغيرات عند حالة الاسقرار

12 υ1 
عند حالة  الإدخار الحكومينسبة مخزون 

 الاستقرار

Tchoktch.K.H (2019) 

1.59 - - v_1 

13 υ2 
 إلىنسبة الملغ الموجه لدعم أسعار النفط 

 v_2 - - 0.1 اجمالي الدين

14 υ3  1.57 اجمالي الدين إلىنسبة الانفاق الحكومي - - v_3 

15 υ4  0.59 اجمالي الدين إلىنسبة الاقتطاعات الضريبية - - v_4 

 OLSالمعلمات المقدرة عن طريق 

16 τ𝑔 
 إلىمعلمة استجابة الاقتطاعات الضريبية 

 الانفاق العام

Tchoktch.K.H (2019) 

0.17 - - ti_g 

17 τ𝑏 
 إلىمعلمة استجابة الاقتطاعات الضريبية 

 ti_b - - 0.45 الدين العام

18 τ𝑓𝑟𝑟 
 إلىمعلمة استجابة الاقتطاعات الضريبية 

 ti_frr - - 0.00 ندوق الادخار الحكوميص

 معلمات السيلسة النقدية

19 γ
𝜋

 
معلمة استجابة السياسة النقدية للتضخم 

 Tchoktch.K.H (2019) 0.50 0.30 Gamma Gamma_pi_h الأساسي
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20 γ
𝑒
 

معلمة استجابة السياسة النقدية لسعر 
 Tchoktch.K.H (2019) 0.50 0.30 Gamma Gamma_e الصرف

21 γ
𝑦

 Gali (2008) 0.125 0.30 Normal Gamma_ygap معلمة استجابة السياسة النقدية للناتج 

22 γ
𝑏
 

معلمة استجابة السياسة النقدية للدين 
 الحكومي

)فرضية عدم استجابة  الباحث
 Normal Gamma_b 0.30 0.00 (السياسة النقدية للدين الحكومي

 معلمات السياسة المالية

23 φ
𝑏
 

معلمة استجابة السياسة المالية للدين 
 الحكومي

Tchoktch.K.H(2019) 
0.50 0.15 Normal phi_b 

24 φ
𝑓𝑟𝑟

 
معلمة استجابة السياسة المالية لصندوق 

 Normal phi_frr 0.15 1.50 الإدخار الحكومي

25 φ
𝑝𝑜

 
معلمة استجابة السياسة المالية لأسعار 

 البترول
 Normal phi_po 0.15 0.50 الباحث

 معلمة التفاعل بين السياستين المالية والنقدية

26 ψ
int

 
 معلمة التفاعل

Interaction Parameter 
Queen E,OPhilip A  

(2018) 
0.37 0.10 Normal psi_inter 
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 AR(1)معلمات الانحذار الذاتي 

27 ρ
𝑎

 للتكنولوجيا المحلية AR(1)معامل  

Allegret J.P and 

Benkhodja.M. T (2011) 

0.65 0.20 BETA rho_a 

28 ρ
𝑎∗  معاملAR(1) 0.20 0.65 للتكنولوجيا العالمية BETA rho_a_os 

29 ρ
𝑣
 BETA rho_v 0.20 0.65 للتضخم المحلي AR(1)معامل  

30 ρ
𝑣∗  معاملAR(1) 0.20 0.65 للتضخم العالمي BETA rho_v_os 

31 ρ
𝑟
 BETA rho_r 0.20 0.65 لسعر الفائدة الاسمي AR(1)معامل  

32 ρ
𝑔

 BETA rho_g 0.20 0.65 للانفاق الحكومي AR(1)معامل  

33 ρ
𝑓𝑟𝑟

 BETA rho_frr 0.20 0.65 الإدخار الحكوميلمخزون  AR(1)معامل  

34 ρ
𝑝𝑜

 BETA rho_po 0.20 0.65 لأسعار النفط AR(1)معامل  

35 ρ
𝑦∗  معاملAR(1) 0.20 0.65 للناتج العالمي BETA rho_y_os 

36 ρ
𝑎𝑎∗ 

تأثير التكنولوجيا العالمية ل AR(1)معامل 
 على التكنولوجيا المحلية

Gilles Bertrand 

Umba(2020) 0.30 0.10 BETA rho_a_aos 

 الانحراف المعياري للصدمات
37 ε𝑎 الإنحراف المعياري للتكنولوجيا المحلية 

 الباحث
0. 10 Inf InvGamma eps_a 

38 ε𝑎∗  0.10 العالميةالإنحراف المعياري للتكنولوجيا Inf InvGamma eps_a_os 

39 ε𝑣 الإنحراف المعياري للسياسة النقدية المحلية Tchoktch.K.H(2019) 0.10 Inf InvGamma eps_v 
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40 ε𝑣∗ الإنحراف المعياري للسياسة النقدية العالمية 
 الباحث

0.10 Inf InvGamma eps_v_os 

41 ε𝑠  0.10 التجارة الخارجيةالإنحراف المعياري لشروط Inf InvGamma eps_s 

42 ε𝑔 الإنحراف المعياري للانفاق الحكومي Tchoktch.K.H(2019) 0.10 Inf InvGamma eps_g 

43 ε𝑓𝑟𝑟  0.10 الباحث الإدخار الحكوميالإنحراف المعياري لمخزون Inf InvGamma eps_frr 

44 ε𝑝𝑜  النفطالإنحراف المعياري لأسعار Tchoktch.K.H(2019) 0.10 Inf InvGamma eps_p_o 

45 ε𝑐 0.10 الباحث الإنحراف المعياري الاستهلاك المحلي Inf InvGamma eps_c 

46 ε𝑦∗ الإنحراف المعياري للناتج العالمي Tchoktch.K.H(2019) 0.10 Inf InvGamma eps_y_os 

47 ε𝑦  المحليالإنحراف المعياري للناتج 
 الباحث

0.10 Inf InvGamma eps_y 

48 ε𝜋 0.10 الإنحراف المعياري للتضخم المحلي Inf InvGamma eps_ppi_h 

49 ε 𝑞 الإنحراف المعياري لسعر الصرف Tchoktch.K.H(2019) 0.10 Inf InvGamma eps_q 

 الباحثمن إعداد المصدر: من 
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 نتائج تقدير النموذجعرض وتحليل   .4
 Weltz (2006)مع وظيفة الاحتمال. وفقًا لـ علومة السابقة يتم دمج الم )البعدي( عند تقدير التوزيع اللاحق

كثافة خلفية مستعصية من الناحية التحليلية. للتغلب على هذه المشكلة، غالبًا ما يتم استخدام   إلىفإن هذا يؤدي 
ذات التسلسل العشوائي ذات الكثافة الاحتمالية العادية متعددة المتغيرات  Metropolis-Hastingsخوارزمية 

 سم من الخلف.ر  000 500وهذا يولد عددًا كبيراً من السحوبات. في هذه الدراسة كان هناك 

 : نتائج التقدير6-2الجدول 

 المعلمة
المعلومات 

 القبلية
 (المتوسط)

 Posterior information المعلومات البعدية

 المنوال
الانحراف 
 المعياري

 المجال المتوسط

 المعلمات الهيكلية
01 β 0.80 0.9170 0.0079 0.9295 0.9207 0.9376 

02 σ 1.00 0.9588 0.0036 0.9510 0.9262 0.9767 

03 α 0.70 0.7066 0.0014 0.7076 0.6968 0.7181 

04 η 5.00 5.0170 0.0288 4.9757 4.7660 5.1706 

05 φ 1.00 1.0557 0.0031 1.0532 1.0482 1.0587 

06 θ 0.67 0.6472 0.0011 0.6387 0.6314 0.6456 

 معلمات السياسة النقدية
07 γ

𝜋
 0.50 0.5781 0.0100 0.3556 0.3546 0.3608 

08 γ
𝑒
 0.50 0.6467 0.0104 0.6180 0.5855 0.6473 

09 γ
𝑦

 0.125 0.9640 0.0405 1.0854 1.0312 1.1448 

10 γ
𝑏
 0.00 -0.1879 0.0085 -0.2141 -0.2577 -0.1713 

 الماليةمعلمات السياسة 

11 φ
b
 0.50 0.4704 0.0015 0.4817 0.4645 0.5022 

12 φ
𝑓𝑟𝑟

 1.50 1.4679 0.0028 1.4824 1.4698 1.4969 

13 φ
𝑝𝑜

 0.5 0.4784 0.0073 0.4924 0.4473 0.5328 

 معلمة التفاعل بين السياستين المالية والنقدية
14 ψ

int
 0.37 0.4565 0.0018 0.4579 0.4415 0.4726 
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 AR(1) معلمات الانحدار الذاتي 
15 ρ

𝑎
 0.65 0.9413 0.0177 0.9243 0.8965 0.9525 

16 ρ
𝑎∗ 0.65 0.5939 0.0053 0.6092 0.5746 0.6428 

17 ρ
𝑣
 0.65 0.9453 0.0299 0.9286 0.9049 0.9518 

18 ρ
𝑣∗ 0.65 0.5301 0.0019 0.5223 0.5044 0.5426 

19 ρ
𝑟
 0.65 0.3728 0.0096 0.3376 0.2937 0.3777 

20 ρ
𝑔

 0.65 0.9186 0.0111 0.9111 0.8872 0.9363 

21 ρ
𝑓𝑟𝑟

 0.65 0.9651 0.0224 0.9669 0.9450 0.9895 

22 ρ
𝑝𝑜

 0.65 0.4905 0.0037 0.4694 0.4508 0.4930 

23 ρ
𝑦∗ 0.65 0.3849 0.0219 0.3861 0.3336 0.4446 

24 ρ
𝑎𝑎∗ 0.30 0.2965 0.0989 0.2960 0.2830 0.3191 

 الانحرافات المعيارية للصدمات العشوائية
25 ε𝑎 0.02 0.0159 0.0037 0.0155 0.0125 0.0184 

26 ε𝑎∗ 0.10 0.0242 0.0027 0.0267 0.0198 0.0338 

27 ε𝑦 0.10 0.0121 0.0009 0.0133 0.0118 0.0147 

28 ε𝑦∗ 0.10 0.1215 0.0041 0.1236 0.1126 0.1349 

29 ε𝑠 0.10 0.0180 0.0036 0.0190 0.0152 0.0226 

30 ε𝑔 0.10 0.0137 0.0008 0.0138 0.0127 0.0150 

31 ε𝑓𝑟𝑟 0.10 0.1561 0.0091 0.1556 0.1427 0.1689 

32 ε𝑝𝑜 0.10 0.0577 0.0067 0.0576 0.0528 0.0623 

33 ε𝑐 0.10 0.0456 0.0238 0.0901 0.0239 0.1568 

34 ε𝑦∗ 0.10 0.0214 0.0023 0.0234 0.0158 0.0316 

35 ε𝑦 0.10 0.0277 0.0161 0.0312 0.0210 0.0410 

36 ε𝜋 0.10 0.0118 0.0008 0.0128 0.0118 0.0138 

37 ε𝑞 0.10 0.0791 0.0089 0.0787 0.0699 0.0915 

 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:
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 نتائجتشخيص واختبار جودة ال 1.4
 (Mode Check)اختبار فحص المنوال  1.1.4

والتوزيعات الاحتمالية القبلية مع هيكل معرفة مدى كفاءة وتطابق المعلومات يتمثل اختبار فحص المنوال في 
خان -تحقق شرط بلانشارد 12-2الشكل    ومتغيرات الدراسة من جهة أخرى. يوضحالنموذج المستخدم من جهة 

(Blanchard-khan) مما يدل على جودة واستقرار نتائج التقدير. 

 اختبار فحص المنوال: 12-2الشكل   

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:

 (Convergence Diagnostic) اختبار تقاربية المعلمات المقدرة 2.1.4
عن طيق  Brooks and Gelman (1998)1نعتمد في هذا الاختبار على النهج الذي اقترحه كل من 

 Univariate Diagnosticsويتكون من اختبار الفحص الأحادي  Metropolis-Hasting (MH)خوارزمية 

)أي جميع المعلمات  Multivariate Diagnostic)أي كل معلمة لوحدها(، واختبار الفحص المشترك أو المتعدد  

                                           
1 Brooks, S. P., & Gelman, A. (1998). "General methods for monitoring convergence of iterative simulations". Journal of 

computational and graphical statistics, 7(4), 434-455. 
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يعرض هذا الإختبار ثلاث معلومات إحصائية في شكل رسومات بيانية لكل معلمة وتتمثل في المجال  دفعة واحدة(.
(Interval)  )وهو مجال الثقة حول متوسط المعلمة، العزم الثاني )التباين(m2)  والعزم الثالث(m3).  ينبغي على

 ربين فيما بينهما.الخطين الأحمر والأزرق أن يكونا متقا

 بية الأحاديختبار التقار ا •
( 1998( لبروكس وجيلمان )MCMCلسلاسل مونت كارلو ماركوف ) يعد الاختبار التشخيصي أحادي المتغير

محاكاة لميتروبوليس هاستينغز. إذا كانت النتائج  100000مصدراً مهمًا لتقييم النتائج. تم إجراء التحليل باستخدام 
، يجب أن . ثانيًاMH، يجب أن تكون النتائج متشابهة عبر أي نطاق لمحاكاة ث خياران. أولاً أن يحدقاطعة، فيجب 

يمثل الخطان الموجودان على الخرائط قياسات ، Pfeifer (2014)تكون النتائج بين السلاسل المختلفة متقاربة وفقًا لـ 
يجب أن تكون ثابتة نسبيًا ويجب  النتائج حساسةلكي تكون  محددة للمعامل ذي الصلة داخل السلاسل وفيما بينها.

 قد تم استيفاؤه في دراستنا. شرطأن هذا ال 13-2الشكل  توضح الرسوم البيانية في  أن تتقارب.
( لبروكس MCMCاختبار التشخيصي أحادي المتغير لسلاسل مونت كارلو ماركوف ): 13-2الشكل  

 (1998وجيلمان )

 

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:
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 اختبار التقاربية المشترك )المتعدد( •
وظيفة الاحتمال الخلفي بدلًا من المعلمات الفردية. تعتمد تشخيصات التقارب متعدد المتغيرات على نطاق 

المتغيرات التاريخية متجانسة للمتغيرات المرصودة. إذا كان بمعنى أن التقارب.  إلىأن القرب من الخطين يشير  يوضح
 النموذج ملائمًا فيجب أن يتداخل الخطان. هذا صحيح بالنسبة لنموذجنا لجميع المتغيرات الملاحظة. تشير جميع

قد تقاربت مع توزيعاتها الثابتة بعد عدد كبير من  Markovأن سلسلة  إلى MCMCالاختبارات التشخيصية لـ 
 .14-2الشكل  وهذا ما يوضحه  التكرارات

( لبروكس وجيلمان MCMCلسلاسل مونت كارلو ماركوف ) المشتركاختبار التشخيصي : 14-2الشكل  
(1998) 

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:

 (Smoothed Shocks) اختبار الصدمات الممهدة  3.1.4

توفر برمجية  ض،يحدد هذا الاختبار ما إذا كانت الصدمات العشوائية الموجودة في النموذج عبارة عن تشويش أبي
Dynare  بممهد كالمان اختبار الصدمات الممهدة بالإستعانة(Kalman Smoother)،  توضح الرسومات البيانية

أن جميع الصدمات العشوائية تتقلب حول متوسط ثابت ومعدوم وهذا ما يزيد في التأكيد على  15-2الشكل   في
 صدق النتائج.

 (Smoothed Shocks): اختبار الصدمات الممهدة 15-2الشكل  

 

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:
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 فحص التوزيع القبلي والبعدي للمعلمات 4.1.4
التوزيعات القبلية )اللون الرمادي( والتوزيعات البعدية )اللون الأسود( لمعلمات النموذج  16-2الشكل  يبين 

قريبة من متوسطات التوزيع القبلي  (Posterior Distribution)المقدرة. حيث نجد أن متوسطات التوزيع البعدي 
(Prior Distribution) الخط العمودي( مع المتوسط. تشير هذه النتائج لجودة البيانات  وأحيانا ما يتطابق المنوال(

 .Metropolis- Hastingsالمستخدمة في الدراسة وملاءمة تكرارات خواريزمية 

 Priors and Posteriorsدرة علمات المق: التوزيع القبلي والبعدي للم16-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:
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 تفسير نتائج التقدير 2.4
 مع تلك التي لوحظت في الأدبيات نسبيا متوافقة جاءت لمعلمات المقدرةمتوسطات القبلية ل أن إلىتشير النتائج 
٪( 70.76وبالفعل فإن معامل الانفتاح الذي تم الحصول عليه من التقديرات ). (6-2الجدول  إلىالسابقة )انظر 

كانت المعلمة اللاحقة لتأثير صدمة   كما  معامل الانفتاح خلال فترة الدراسة.يتوافق بشكل وثيق مع متوسط 
٪. تكشف النتائج أيضًا أن درجة تأثير الصدمات 29الداخلية  التكنولوجيا صدمة الخارجية علىتكنولوجيا ال

د الفعل الضعيف للتقدم ر  إلى(. يشير هذا 0.39حد ما ) إلىالتكنولوجية الخارجية على الصدمات الداخلية موثوقة 
 التقني الداخلي للتقدم التكنولوجي في بقية العالم.

 السياسة النقديةالسياسة المالية و معلمات 

γ) ة النقدية على معدل التضخمإن معامل رد فعل السياس
𝜋

= من الوحدة يتوافق مع ما يسميه  صغرالأ (0.35
Leeper (1991) الجزائري  أن البنك المركزي إلى، مما يشير (غير محقق قاعدة تايلور سلبية )مبدأالسياسة النقدية ال

الناتج لرد فعل سعر الفائدة على  أعلىمعاملًا البنك المركزي  هر. ومع ذلك، يظُلا يستجيب لتقلبات التضخم
(γ

𝑦
= γ)فقد قدرت بـ  أما معلمة استجابة السياسة النقدية لسعر الصرف جاءت ضعيفة .(1.08

𝑒
= 0.61) ،

معلمة الانحدار الذاتي  . في حين أن1994الجزائر منذ طبيعة نظام الصرف المرن المدار الذي اتبعته  إلىوهذا ما يشير 
ρ)التغذية المرتدة( لسعر الفائدة كانت قيمتها 

𝑟
= عطت وزنًا أكبر مما يدل على أن السلطة النقدية أ 0.33

 .سعر الفائدةالتضخم و  من الانحرافات في معدل دفهاالناتج عن ه للانحرافات في

γبالنسبة للمعلمة 
𝑏

)معلمة استجابة السياسة النقدية للدين الحكومي( فقد جاءت مغايرة تماما لما تم افتراضه   
γ كمعلومة سابقة )تم افتراض ان السياسة النقدية لا تستجيب للدين الحكومي

𝑏
= أن السياسة النقدية   (. يبدو0

γ) كانت تستجيب بشكل سلبي لمتطلبات الدين الحكومي
𝑏

= لهيمنة المالية على وهذا ما يؤكد ا ،(0.21−
 السياسة النقدية في الجزائر.

كانت سلبية خلال فترة الدراسة وهذا ما يؤكده معامل أن السلطة المالية إلىيشير تقدير دالة رد الفعل المالي 
φاستجابة السياسة المالية للدين الحكومي 

𝑏
= 0.48 (φ

𝑏
<  Leeper (1991)( وهذا ما يسمى بتصنيف 1

. من الناحية العملية، Woodford (2003)ريكاردية كما يسميها  سياسة مالية غير أو لنشطةبالسياسة المالية ا
φ يشير المعامل

𝑝𝑜
=  ميةت الحكو نفقا، استجابت السعر البترول ٪ في1بنسبة زيادة  أنه مقابل كل إلى 0.49

. ويلاحظ أيضًا أن الفاصل وهذا ما يؤكد دورية السياسة المالية في الاقتصادات النفطية ٪0.49الإجمالي بنمو يقارب 
 ا يجعل نتيجة التقدير أكثر قوة.مم خارج مجال الثقةتوي على قيم تحلا  ت٪ للتوزيع اللاحق للمعاملا95الزمني 
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بها أكبر مما تم تحديده  العشوائية جاءت أغل لصدماتمعلمات الانحدار الذاتي لعلاوة على ذلك، يبدو أن 
السياسة  متبوعة بصدمة (0.96الحكومي في المقدمة )صدمة صندوق الإدخار  . فقد جاءتقبلية كمعلومات

 .على التوالي 0.911و 0.924 ،0.928بـ وصدمة السياسة المالية النقدية المحلية، صدمة التكنولوجيا المحلية 

ψ البعدي لمعلمة التفاعلالتقدير يشير 
int

لمعلومة القبلية للمعلمة. وهذا أكبر من ا، وجاءت 0.45إيجابي عند  
بين الإنفاق الحكومي ومعدل الفائدة بحيث ترتبط الزيادة في متوسط المستوى وجود ارتباط إيجابي  ما يدل على

السياسة المالية والنقدية الإنفاق الحكومي )السياسة التوسعية( بارتفاع سعر الفائدة )السياسة التقييدية(. وهذا يعني أن 
قد تفاعلت كبدائل خلال فترة العينة، حيث يتم خلط مقياس مالي موسع مع مقياس نقدي مقيد. وهذا يعني أنه 

 فإن النقدية )المالية( تتعارض مع سياسة تقييدية الية )النقدية( تدبيراً توسعيًاعندما تنفذ السلطة الم

أن البنك المركزي الجزائري يتبع سياسة نقدية سلبية، مقيدة  إلى، تم التوصل 2019q4 إلى 1970q1للفترة من 
، السياسة النقدية سلبية، والسياسة • المنطقة الثانيةفي بالسياسة المالية. بطريقة تعاونية، في هذه الحالة يتحدد التوازن

 ددهاتحالتي . وهو الحالة . في هذه المنطقة هناك توازن فريد من نوعه17-2الشكل  وهذا ما يوضحه  المالية نشطة
التضخم والصدمات النقدية تنتج  إلى يراداتحيث تؤدي الصدمات على الإ  FTPL النظرية المالية لمستوى السعر
 .في الجزائر التضخم هو ظاهرة مالية ونقدية فإن تأثيرات غير نقدية. وبالتالي،

 Leeper1991: مناطق التوازن للتفاعل بين السياسة المالية والنقدية حسب نموذج 17-2الشكل  

 

 

 

 

 

 

 

 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:

                                           
 راجع الفصل الأول )الجانب النظري(. • 

 IIIالمنطقة 

 
 IIالمنطقة        

𝜸𝝅 

 IVالمنطقة 

 Iالمنطقة 

1 

1 

0.48 

0.35 

𝝋𝒃 
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 Bayesian Impulse Responses BIRFالبيزية  دفعيةالاستجابة ال دوالتحليل  1.2.4

لتقييم استجابة  Bayesian Impulse Responses Functionدوال الاستجابة الدفعية البيزية  يتم حساب
الاقتصاد لأنواع مختلفة من الصدمات التي يتم أخذها في الاعتبار في نموذجنا. يتوافق حجم الصدمة في كل حالة مع 

 (ygap)الناتج المحلي الاجمالي،  (y)لتالي: المتغيرات هي كا الانحراف المعياري للصدمة المذكورة في النموذج المقدر.
 (ppi_avrage)سعر الفائدة،  (r)المستوى العام للاسعار،  (ppi_cpi)التضخم المحلي،  (pp_h) فجوة الناتج،

صندوق  (frr)الدين الحكومي،  (b)الايرادات الحكومية،  (t)الانفاق الحكومي،  (g)متوسط السنوي للتضخم، 
معدل  (s)سعر الصرف الحقيقي،  (q)سعر الصرف الاسمي،  (e)الاستهلاك الاسري،  (c)، الإدخار الحكومي
متغير  (v_com)رصيد الميزانية،  (fb)، سعر البترول (p_o)الميزان التجاري،  (trade_bal)التبادل التجاري، 

النتائج معروضة في الأشكال التالية. تمثل المناطق باللون الرمادي أعلى فترات التفاعل بين السياسة المالية والنقدية. 
 .البعديةكثافة ال

 سياسة النقديةصدمات ال •
 السياسة النقديةوهما: صدمة  السياسة النقدية كما هو موضح في النموذج سيؤخذ في الاعتبار نوعان من صدمات

 .(من بقية العالممن الأصل الخارجي ) السياسة النقديةمن الأصل الداخلي وصدمة 
تؤدي  )ارتفاع معدل الفائدة الاسمي( الإيجابية المحلية يكشف تحليل وظائف الاستجابة النبضية أن الصدمة النقدية

انخفاض التضخم  إلى. وهذا يؤدي )أثار انكماشية( التجاريتبادل معدل الو الناتج الداخلي الاجمالي  انخفاض إلى
انخفاض سعر الصرف الاسمي والحقيقي وكذلك تدهور في تطور سعر  إلىالصدمة  تؤدي كما  والنمو الاقتصادي.

 الصرف.
 : صدمة السياسة النقدية المحلية18-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 صدمة السياسة النقدية العالمية •
انخفاض في النشاط العالمي لا يخلو من عواقب على معدل نمو  إلىإن تأثير تشديد السياسة النقدية العالمية يؤدي 

تشديد السياسة النقدية العالمية  ذلك، يؤدي إلىوعلى التضخم بسبب انخفاض الطلب العالمي. بالإضافة ناتج المحلي ال
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انكماش السياسة النقدية المحلية من أجل التخفيف  إلىانخفاض سعر الصرف الاسمي والحقيقي. وهذا يؤدي  إلىأيضًا 
تأثيرات إيجابية على  إلىمن الانخفاض الأولي لأسعار الصرف. تؤدي الصدمة الإيجابية على السياسة النقدية الخارجية 

 .تقريبا اري للأرباع الثلاثة الأولى قبل أن تكون سلبية للأرباع التالية حتى الربع السادسالميزان التج
 ية: صدمة السياسة النقدية العال19-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 الماليةصدمة السياسة  •
ايجابية في الانفاق الحكومي يكون تشير دوال الاستجابة الدفعية البيزية المبينة في الشكل أدناه أن حدوث صدمة 

. حيث يعتبر الانفاق الحكومي أحد مكونات الطلب الكلي فإنه من ثر ايجابي على الناتج المحلي في المدى القصيرألها 
ترفع من سعر الفائدة سب قاعدة تايلور فان السياسة النقدية جهة أخرى سيولد ضغوطا تضخمية و عليه فح

ما يحفز ضعف تنافسية المنتجات المحلية  إلى. من جهة أخرى يؤدي ارتفاع الاسعار استجابة لهذه الضغوط التضخمية
لأثر انخفاض الاستهلاك الخاص وفقا  إلىهذا ما يؤدي و  تدهور الميزان التجاري. إلىالصادرات وهذا بدوره يؤدي 

 المزاحمة الذي تحدثه السياسة المالية.
 : صدمة السياسة المالية20-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 صدمة التضخم •
وبالتالي انخفاض نمو  في الدين الحكوميتدهور الميزان التجاري وتدهور  إلىتؤدي الصدمة الإيجابية من التضخم 

 إلى. نظراً لأن الأسعار الأجنبية لا تتأثر بالصدمة التي لم يتم تحليلها جيدًا، فإن ارتفاع الأسعار يؤدي أيضا ناتجال
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الأولى  خلال الأرباع دمة. وبالتالي ، فإن السياسة النقدية تتراجعارتفاع سعر الصرف في الأرباع الأولى بعد الص
بسبب تحسن شروط التبادل التجاري على وجه الخصوص كما هو  الثالأرباع التالية حتى الربع الثوتشدد خلال 

 موضح في الشكل أدناه.
 تضخم: صدمة ال21-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 يصدمة سعر الصرف الحقيق •
ارتفاع النمو الاقتصادي، من خلال تأثير التنافسية ، وارتفاع  إلىتؤدي الصدمة الإيجابية من سعر الصرف الحقيقي 

 التضخم في الربع الأول. يصاحب ارتفاع التضخم تدهور في المدى بسبب حقيقة أن التضخم الأجنبي لم يتغير.

سياسة توسعية تتبعها السلطة النقدية من أجل  إلىارتفاع سعر الصرف مما يؤدي  إلىيؤدي الفائض التجاري 
فيف من الارتفاع الأولي لسعر الصرف. يتضاءل تأثير الصدمة الإيجابية من خطأ سعر الصرف الحقيقي حتى التخ

 أرباع بعد الصدمة. 7يختفي تماما بعد 

 : صدمة سعر الصرف الاسمي22-2الشكل  

 Dynare 4.6.4 بناءا على مخرجات الباحثمن إعداد  المصدر:

 صدمة أسعار البترول •
ارتفاع  إلى٪ تقريبًا 10رفع أسعار النفط بنسبة  إلى لسعر النفطلانحراف المعياري اتؤدي الصدمة الايجابية في 

 نتيجة لارتفاع ايرادات صادرات البترول وهذا الناتج الداخلي 
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ت المحلية لفترة القيمة المضافة في جميع القطاعا٪ على الأثر. تزداد عروض 7يرتفع سعر الصرف الحقيقي بنحو 
. نؤكد لاحقًا على أهمية الطلب على العوامل في قطاع النفط ، والذي يحفز النشاط بين شركات طويلة من الزمن

صدمة النشاط الدولي ، نلاحظ أيضًا أن هذا  إلىالتصنيع المنتجة لمدخلات النفط )قناة سلسلة التوريد(. بالانتقال 
 زائري.ث يتسبب في تداعيات إيجابية على الاقتصاد الجالحد

 : صدمة أسعار البترول23-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 صدمة الناتج العالمي •
يتميز الاقتصاد الصغير المفتح بالتأثر بأحداث العالم الخارجي وعدم التأثير فيه، وعليه فإن صدمة الناتج العالمي 

وهذا بدوره يكون له أثر على عائدات النفط ما تدهور كل من الميزان التجاري وعدل التبادل التجاري،  إلىتؤدي 
كومية. استجابة التضخم كانت ايجابية وهذا ما يفسر ظاهرة والنفقات الح الإدخار الحكومييؤثر سلبا على صندوق 

 التضخم المستورد.
 : صدمة الناتج العالمي24-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 صدمة الانتاجية •
 إلىيتضح من تحليل الاستجابات الدافعة أدناه أن صدمة الإنتاجية تقلل التكلفة الحدية الحقيقية التي تؤدي 

انخفاض أسعار المنتجات المحلية. وهذا يزيد من مستوى التنافسية الذي يدفع الوكلاء المحليين لاستبدال السلع المحلية 



  للدراسةالفصل الثاني: الإطار التطبيقي 

247 

البنك المركزي يستجيب  تضخم نتيجة لانخفاض تكاليف الإنتاج.البالسلع الأجنبية المستهلكة في البداية. ينخفض 
 انخفاض سعر الصرف. إلىلتيسير السياسة النقدية. هذا يؤدي 

 صدمة الانتاجية:25-2الشكل  

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 التكنولوجياصدمة  •

 المحليةصدمة التكنولوجيا -
أي تأثير  لصدمةلفي البداية ليس  التكنولوجيا المحلية، الاستجابة الاندفاعية لصدمة إيجابية في أدناهيوضح الشكل 

 للصدمة،  الإنفاق الحكومي استجابةينخفض  . ومع ذلك في الأفقالنتج المحلي وعلى الاستهلاك والميزان التاجري على

 : صدمة التكنولوجيا المحلية26-2  الشكل

 
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 يةصدمة التكنولوجيا الخارج-
استجابة ايجابية لأول الفترة لمعظم المتغيرات بينما كانت للصدمة آثار سلبية على تظهر صدمة التكنولوجيا الخارجية 

 وهذا ما قد يفسره الاثر السلبي ايضا على معد التبادل وسعر الصرف الحقيقي. الإدخار الحكوميصندوق 
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 التكنولوجيا الخارجية: صدمة 27-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

 Historical Shock Decompositionللصدمات  التاريخية التجزئة 3.4

أحد الأهداف الرئيسية لنماذج الاقتصاد المفتوح هو شرح الدور الذي تلعبه الصدمات الداخلية والخارجية على 
الاقتصاد بيانات تاريخية للمتغيرات الرئيسية على الاقتصادي. للقيام بذلك تم إجراء تحليل التقسيمات التطور النشاط 

 .q42019 إلى q11970من للفترة الممتدة الجزائري 

 GDPالمحلي الناتج  •
الصدمات الموجودة بالنموذج  أغلبية أن 28-2الشكل  الاجمالي في  للناتج المحليالتاريخي التفكيك يكشف تحليل 

وسعر  الداخلية وصدمة السياسة النقديةسياسة المالية الخطأ المرتبط بال في تباين الناتج خلال فترة الدراسة، تساهم
تطور المتغير قيد التحليل بطريقة شاملة.  إلىيسية التي أدت من العوامل الرئ تكانوسعر البترول   والتضخم الصرف

 طوال الفترة.في الجزائر  ذلك ، لا تحدد السياسة النقدية الخارجية بشكل كبير تطور الإنتاج إلىبالإضافة 

 : التفكيك التاريخي للناتج المحلي28-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:
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 التضخم المحلي •
ارتباطه بشكل كبير بكل من السياسة المالية  29-2الشكل  في  بالنسبة للتضخم المحلي يظهر التفكيك التاريخي

هو ما يعكس نتيجة الدراسة )عدم تحقق قاعدة و وسعر الصرف وكذلك التضخم نفسه وبشكل أقل بالسياسة النقدية 
 تايلور(.

 : التفكيك التاريخي للتضخم29-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:

 سعر الصرف •
يبين التحليل التاريخي لسعر الصرف أن الصدمة المرتبطة بكل من التكنولوجيا العالمية والسياسة النقدية العالمية كانتا 

، وهذا ما ور سعر الصرف طول فترة الدراسة. وتأتي السياسة النقدية المحلية في الدرجة الثانيةالعاملين الرئيسيين في تط
 نتيجة انهيار قيمة الدينار. 1994منذ سنة يعكس نظام الصرف المرن المدار المتبعة 

 الصرف: التفكيك التاريخي لسعر 30-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:

 سعر الفائدة •
وصدمة تكنولوجيا الخارجية رتبطة بالأن الصدمة الم 31-2الشكل  في  تحليل التاريخي لسعر الفائدةاليكشف 

 إلىكانت العوامل الرئيسية التي وجهت تطورها خلال الفترة قيد التحليل. بالإضافة سعر الصرف   وصدمة التضخم
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الفائدة. من الناحية العملية تتوافق  رتطور سعفي تفسير  أهمية لسياسة النقدية أقلذلك ، كانت الصدمة المرتبطة با
 لعالم الخارجي مع بداية التسعينات وارتفاع حجم الواردات.هذه النتيجة مع حقيقة الانفتاح التجاري على ا

 : التفكيك التاريخي لسعر الفائدة31-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4من إعداد الباحث بناءا على مخرجات  المصدر:

 تحليل النتائج ضمن فترات جزئية .5

وعليه فالنتائج كانت شاملة،  2019 إلى 1970فيما سبق تم تحليل النتائج على طول فترة العينة الممتدة من 
طبيعة فترات جزئية وذلك لاعتبارات متعلقة ب إلىمن أجل أكثر دقة للنتائج سيتم تقسيم فترات عينة الدراسة و لذلك 

 :•فترات الدراسة نقسمها كالتالي المرحلة الاقتصادية والنظام الاقتصادي السائد وعليه فان

 .1986 إلى 1970تشمل الفترة الممتدة من  المرحلة الأولى:-

 .1999 إلى 1987تشمل الفترة الممتدة من  المرحلة الثانية:-

 .2019 إلى 2000تشمل الفترة الممتدة من  لثة:المرحلة الثا-

باتباع نفس الخطوات السابقة لتقدير نموذج التوازن العام العشوائي الديناميكي نقوم بتقدير النموذج في كل حالة 
 :••عرضها في الجدول التالين Dynareنتائج التقدير باستخدام برنامج )كل فترة على حدى(. 

 

                                           
 تم تقسيم فترة الدراسة من طرف الباحث لأسباب متعلقة بخصائص الهيكل الاقتصادي لكل فترة. •
 تم استخدام نفس البيانات ونفس النموذج المعروض سابقا، فقط تم تقسيم البيانات إلى فترات جزئية كما هو مذكور أعلاه. ••
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 : نتائج التقدير ضمن فترات جزئية7-2الجدول 

 2019-2000الفترة  1999-1987الفترة  1986-1970الفترة  2019-1970الفترة  المعلمة الرقم
 المجال المتوسط المجال المتوسط المجال المتوسط المجال المتوسط

 المعلمات الهيكلية
01 β 0.9295 0.9207 0.9376 0.9768 0.9602 0.9944 0.8872 0.8271 0.9569 0.9791 0.9598 0.9971 

02 σ 0.9510 0.9262 0.9767 1.1463 1.0889 1.1879 0.9867 0.9467 1.0272 1.2078 1.1398 1.2670 

03 α 0.7076 0.6968 0.7181 0.6439 0.6052 0.6836 0.9325 0.8954 0.9636 0.7359 0.6891 0.7777 

04 η 4.9757 4.7660 5.1706 4.4909 4.1756 4.7739 5.2901 4.8618 5.7811 6.1096 5.4029 6.8662 

05 φ 1.0532 1.0482 1.0587 1.0107 0.9747 1.0475 1.1082 1.0608 1.1404 1.0206 0.9757 1.0892 

06 θ 0.5656 0.6314 0.6456 0.6985 0.6699 0.7250 0.7226 0.7098 0.7356 0.6602 0.6318 0.6857 

 معلمات السياسة النقدية
07 γ

𝜋
 0.3556 0.3546 0.3608 0.4910 0.3555 0.5855 61810.  0.8023 0.8455 0.3508 0.2646 0.4364 

08 γ
𝑒
 0.6180 0.5855 0.6473 0.3430 0.2675 0.4159 0.3623 0.2620 0.4514 0.5631 0.5023 0.6287 

09 γ
𝑦

 1.0854 1.0312 1.1448 1.1681 0.9651 1.3889 0.8955 0.7410 1.0542 1.5468 1.3839 1.7374 

10 γ
b

 -0.211 -0.257 -0.171 -0.321 -0.397 -0.244 -0.329 -0.542 -0.121 -0.112 -0.2343 -0.0019 

 معلمات السياسة المالية
11 φ

b
 0.4817 0.4645 0.5022 0.4106 0.3003 0.5203 0.3686 0.2849 0.4616 0.5173 0.4531 0.6242 

12 φ
𝑓𝑟𝑟

 1.4824 1.4698 1.4969 - - - - - - 1.4979 1.3458 1.6726 

13 φ
𝑝𝑜

 0.4924 0.4473 0.5328 0.2069 0.1469 0.2636 0.2931 0.2592 0.3403 0.1379 0.0219 0.2351 
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 معلمة التفاعل بين السياستين المالية والنقدية
14 ψ

int
 0.4579 0.4415 0.4726 0.4161 0.3661 0.4667 0.3329 0.2473 0.4028 0.2196 0.1670 0.2724 

 AR(1) معلمات الانحدار الذاتي 
15 ρ

𝑎
 0.9243 0.8965 0.9525 0.3672 0.1753 0.5540 0.8658 0.7867 0.9510 0.9381 0.9023 0.9766 

16 ρ
𝑎∗ 0.6092 0.5746 0.6428 0.8442 0.8038 0.8771 0.9091 0.8540 0.9617 0.8707 0.8362 0.9072 

17 ρ
𝑣
 0.9286 0.9049 0.9518 0.7257 0.6479 0.8045 0.8175 0.7766 0.8604 0.6610 0.5400 0.7742 

18 ρ
𝑣∗ 0.5223 0.5044 0.5426 0.6662 0.6294 0.7017 0.5285 0.2976 0.7037 0.5884 0.5531 0.6300 

19 ρ
𝑟
 0.3376 0.2937 0.3777 0.2640 0.2092 0.3186 0.2753 0.1338 0.4032 0.1679 0.1078 0.2234 

20 ρ
𝑔

 0.9111 0.8872 0.9363 0.9112 0.8771 0.9440 0.7959 0.7272 0.8674 0.9376 0.8939 0.9841 

21 ρ
𝑓𝑟𝑟

 0.9669 0.9450 0.9895 0.9773 0.9606 0.9955 0.9132 0.8676 0.9581 0.9714 0.9480 0.9996 

22 ρ
𝑝𝑜

 0.4694 0.4508 0.4930 0.7165 0.6093 0.8102 0.5400 0.3967 0.6578 0.7644 0.6716 0.8598 

23 ρ
𝑦∗ 0.3861 0.3336 0.4446 0.6680 0.6334 0.6987 0.6682 0.6435 0.6943 0.5880 0.5458 0.6279 

24 ρ
𝑎𝑎∗ 0.2960 0.2830 0.3191 0.1974 0.1801 0.2013 0.2213 0.2159 0.2412 0.3120 0.2879 0.3215 

 الانحرافات المعيارية للصدمات العشوائية
25 ε𝑎 0.0155 0.0125 0.0184 0.0015 0.0004 0.0030 0.0015 0.0004 0.0027 0.0018 0.0003 0.0032 

26 ε𝑎∗ 0.0267 0.0198 0.0338 0.0366 0.0232 0.0494 0.0543 0.0340 0.0755 0.0653 0.0410 0.0887 

27 ε𝑣 0.0133 0.0118 0.0147 0.0171 0.0139 0.0201 0.0208 0.0162 0.0251 0.0204 0.0167 0.0234 

28 ε𝑣∗ 0.1236 0.1126 0.1349 0.0368 0.0231 0.0505 0.0393 0.0183 0.0607 0.1185 0.0384 0.1671 

29 ε𝑠 0.0190 0.0152 0.0226 0.0302 0.0205 0.0400 0.0329 0.0217 0.0436 0.0245 0.0175 0.0314 
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30 ε𝑔 0.0138 0.0127 0.0150 0.0131 0.0118 0.0143 0.0218 0.0174 0.0264 0.0144 0.0125 0.0162 

31 ε𝑓𝑟𝑟 0.1556 0.1427 0.1689 0.0741 0.0638 0.0840 0.0913 0.0743 0.1074 0.2082 0.1813 0.2344 

32 ε𝑝𝑜 0.0576 0.0528 0.0623 0.0622 0.0531 0.0709 0.0621 0.0516 0.0712 0.0519 0.0461 0.0587 

33 ε𝑐 0.0901 0.0239 0.1568 0.0793 0.0246 0.1437 0.0829 0.0221 0.1838 0.1209 0.0252 0.2546 

34 ε𝑦∗ 0.0234 0.0158 0.0316 0.0399 0.0283 0.0513 0.0542 0.0310 0.0759 0.0763 0.0317 0.1320 

35 ε𝑦 0.0312 0.0210 0.0410 0.0416 0.0235 0.0593 0.0505 0.0265 0.0782 0.0451 0.0252 0.0643 

36 ε𝜋 0.0128 0.0118 0.0138 0.0176 0.0140 0.0211 0.0197 0.0147 0.0242 0.0177 0.0146 0.0208 

37 ε𝑞 0.0787 0.0699 0.0915 0.0760 0.0250 0.1310 0.0723 0.0251 0.1261 0.0887 0.0220 0.1641 

 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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أصغر من  كان  معامل استجابة السياسة المالية للدين الحكوميالثلاثة أن  للفتراتتظهر نتائج التقدير في الجدول 
، يتوافق مع سياسة مالية نشطة أو غير فصل الأولالوالذي وفقًا للنماذج النظرية الموضحة في  على طول الفترات واحد

نسبة الناتج المحلي الإجمالي التي   إلى، في هذه الفترات ربما لم يكن لدى السلطة المالية فائض أولي لتاليريكاردية. وبا
ثمري السندات العامة وغيرهم من الوكلاء الاقتصاديين كانت كبيرة بما يكفي لضمان مصداقية التزام الحكومة أمام مست

. لذلك، قد تكون نتائج السياسة النقدية (الديون في المستقبل)تجاه تلبية قيود الميزانية الزمنية ودفع الأموال للجمهور. 
 .أقل كفاءة مما يجعل من الصعب جلب التضخم نحو الهدف المحدد

على طول  من واحد قلدات في التضخم لها أيضًا قيمة أناحية أخرى، فإن استجابة دالة التفاعل النقدي للزيا من
 زائري البنك المركزي الج ةاستجاب فإن. بعبارة أخرى سلبياأن السياسة النقدية أظهرت سلوكًا  إلىمما يشير  الفترة،

 .كانت ضعيفةللزيادات في معدل التضخم  

 1986-1970 الفترة الأولى •
كشفت أن السلطة النقدية استجابت بقوة   1986-1970الأولى  أن تقديرات الفترة إلىالإشارة أيضًا  وتجدر

 معدلات رتفاعا إلىلمحتملة. ربما أدى ذلك عن قيمته االتضخم انحرافات  ، على حسابالناتجأكبر للزيادات في 
ولي كما لوحظ بالفعل. من السهل إدراك أنه في نفس الفترة كانت استجابة الفائض الأ  خلال تلك الفترة التضخم

ضروريًا إذا كانت هذا ، ربما يكون هذا العامل قد ضغط على البنك المركزي مما سيكون للديون سيئة للغاية. بعد ذلك
 .السياسة المالية سلبية

 1999-1987الفترة الثانية  •
φلسلطة المالية دائمًا نهجًا سلبيًا مع معلمةة لت الفتر تقديرا أن المهم أيضًا من

𝑏
قيمة تسجل  وفي نفس الفترة ، 

بينما انخفضت الاستجابة  (1)رغم بقائه أقل من  أكبر للتضخم من الفترة السابقة لنقدية استجابةا السياسة معلمة
الأمر مصادفةً أنه عندما تبدأ السياسة المالية في إظهار سلوك سلبي  ون. بعبارة أخرى، قد لا يكللناتج مما كانت عليه
ومن جهة أخرى عرفت هذه المرحلة ، تبني أهدافها من جهةتكون حرة في تكسب بعض الحرية فإن السلطة النقدية 

 .IMFمع صندوق النقد الدولي خاصة تلك الاصلاحات الهيكلية  .اصلاحات جذرية في النظام النقدي الجزائري

 2019-2000الفترة الثالثة  •
تمت  . وبهذه الطريقةطوال الفترةسلبية سياسة نقدية الجزائري  ، بناءً على التقديرات تبنى البنك المركزيخيراًأ

، بينما كانت الإستجابة للناتج بشكل كبير مقارنة مع الفترة للزيادات في معدل التضخم بشكل ضعيف الاستجابة
، بحيث لم يكن للنمو في خلال كامل الفترات الفرعية نشط السياسة المالية، تم إدراك سلوك. فيما يتعلق بسير السابقة

 .ناتجدة مماثلة في نسبة النسبة الدين استجابة لزيا
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طة المالية والسلطة النقدية في الجزائر خلال مختلف الفترات وفقا لقاعدة الموالي تحركات السل 32-2الشكل  يبين 
Leeper (1991) .للسياسات المالية والنقدية النشطة والسلبية 

تحركات السلطة المالية والسلطة النقدية في الجزائر خلال مختلف الفترات وفقا لقاعدة : 32-2الشكل  
Leeper (1991) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .نتائج التقدير من إعداد الباحث بناءا على المصدر:

 .2019-2000 الثالثةالفترة         .199-1987 الفترة الثانية        .1986-1970 الفترة الأولى   
 .الفترة الإجمالية    
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المنطقة المناسبة لاستهداف التضخم )لا توجد قيود على تمثل المنطقة الخضراء لدينا  32-2الشكل  من خلال 
)يظهر الدين سلوكا  لذلك فهي غير مرغوب فيها توازن غير محدد فنجد فيها المنطقة الحمراء. أما السياسة النقدية(

 .(FTPLالهيمنة المالية )توازن  فهي منطقة المنطقة البرتقالية. بينما لى المدى الطويل(متفجرا ع
تحركات معاملات السياسة المالية والسياسة النقدية خلال الفترات الجزئية للدراسة. حيث  32-2الشكل  يظهر 

𝛾𝜋) استجابة ضعيفة للسياسة النقدية  1986-1970شهدت الفترة الأولى  = دخول الاقتصاد ومع  ،(0.49
خاصة تلك وما شهد من إصلاحات هيكلية  1999-1987 ة الانتقالية خلال الفترة الثانيةالجزائري في المرحل

قانون النقد والقرض والتزامات صندوق النقد الدولي(. في هذه الفترة نلاحظ تحسن وارتفاع المتعلقة بالسياسة النقدية )
𝛾𝜋)في هذا المعامل  = 𝛾𝜋). ثم شهد انخفاضا إلا أنه لم تتجاوز قيمته الواحد (0.81 = في الفترة  (0.35

ن مستقر في التوقعات الأدبيات النظرية ، ليس من الممكن الحصول على تواز  أكدته كما.  2019-2000الثالثة 
 و Leeper (1991) العقلانية عندما يكون لكل من السياسات المالية والنقدية سلوك نشط. لتحقيق ذلك ، اقترح

Leeper (2005)  وWoodford and Rotemberg (1996)  وWoodford (2003)   من بين آخرين
 .نقدية نشطة/سياسة مالية سلبيةوجود تفاعل بين هذه السياسات بحيث يمكن الحصول على سياسة 

 )التوليفة المثلى( بين السياستين المالية والنقدية في الجزائر التنسيقالمطلب الثالث: 
فيما سبق قمنا بتحليل نتائج التقدير على الاقتصد الجزائري بشكل عام بينما الهدف الرئيسي لهذه الدراسة يتمثل 

والنقدية في الجزائر لذلك سنحاول في مايلي معرفة طبيعة العلاقة والتفاعل بين في اشكالية التنسيق بين السياسة المالية 
 السياستين في الجزائر خلال فترة الدراسة و كذا إيجاد التوليفة المثلى بين السياستين.

في هذا القسم الفرعي، يتم وصف التفاعلات بين السياسة المالية والنقدية. يشمل ذلك فحص النتيجة على تقدير 
بايز ، ووظائف الاستجابة النبضية وفحص اتجاه وحجم الارتباط بين كلا السياستين. كما لوحظ تأثير تفاعلات 

 السياسة على متغيرات الاقتصاد الكلي مثل الناتج والتضخم.

 للتفاعل بين السياسة المالية والنقدية في الجزائر Leeper (1991) قاعدة ليبراستخدام  .1
بحيث يمكن أن تتفاعل كلا السياستين  Leeper( 1991يتسم شكل بديل لتفاعل السياسة المالية النقدية بمعنى )

إما بطريقة سلبية أو نشطة. على سبيل المثال، من ناحية ، تتخذ سلطة مالية نشطة قرارها بشأن السياسة دون النظر 
من ناحية أخرى، فإن  .اليمسار التمويل الحكومي بينما تستجيب السلطة السلبية للتغيرات في حالة الدين الم إلى

السلطة النقدية النشطة هي بنك مركزي مستقل يمكنه التحكم في مستوى الأسعار دون التقيد بالإجراءات المالية بينما 
، فإن تقديرات  5  ن نتيجة تقدير بايز الواردة في الجدوليمكن للحكومة خنق قرارات السلطة النقدية السلبية. م

φالمعلمة للتفاعل المالي للدين )
𝑏

γلتضخم )ل( ومعامل تايلور 
𝜋

هذا يعني أن  0.35و 0.48 حد عندامن الو  قل( أ
 إلىتختار طريقها دون اللجوء   أن السلطة المالية. وهذا يعنيسلبية-نشطةالنقدية السلطة الجمع بين المالية العامة و 

 .الجزائري مستقلا لتحقيق أهدافه البنك المركزي لم يكنشروط الميزانية بينما 



  الفصل الثاني: الإطار التطبيقي للدراسة

257 

والتي يمكن فهمها على أنها السياق الحالي للبلد، على الية لى النتائج في ظل الهيمنة المأولًا، دعونا نلقي نظرة ع
 الأقل بموجب القواعد والقوانين السارية اليوم.

 تباين التضخم والناتج حسب نتائج التقدير: 8-2دول الج

 قاعدة القرار المعلمة
تقديرات 
 النموذج

 التباين القرار

معلمة استجابة 
السياسة النقدية 

𝛄للتضخم 
𝝅

 

γ
𝜋

>  سياسة نقدية نشطة 1
γ

𝜋
= سياسة نقدية  0.35

 سلبية

 التضخم
Var(𝜋) 

γ
𝜋

<  0.0020 سياسة نقدية سلبية 1
معلمة استجابة 

السياسة المالية للدين 
𝛗

𝒃
 

φ
𝑏

>  سياسة مالية سلبية 1
φ

𝑏
= سياسة مالية  0.48

 نشطة

 الناتج

Var(𝑦) 
φ

𝑏
<  0.0468 سياسة مالية نشطة 1

 من إعداد الباحث بناءا على نتائج التقدير. المصدر:

 النموذج تحت مختلف الأنظمة للسياسة المالية والنقدية محاكاة .2
الهدف الأساسي لهذه الرسالة يتمثل في البحث عن طرق التنسيق بين السياستين المالية والنقدية، من أجل ذلك 

في الوقت الحاضر كما رأينا  الجزائر المعتادة التي تنطبق في يتم تشغيل النموذج لمحاكاة مواقف الهيمنة النقدية )القواعد
γة لمعلماقيم بتغيير )افتراض يستخدم  النقدية أعلاه( وسياقات الهيمنة

𝜋
ة المقدرة في القسم الأخير مع تغيير قيم معلم 

φالسياسة المالية
𝑏

فإن ، اليةالتفاعلات النقدية والمنظراً لأن الهدف هو تحليل و والتي تعمل كمعيار لهذا القسم.  (،
أي أن أهداف السلطات النقدية والسلطات  .تُستخدم كوكلاء للرفاهية الاجتماعيةالناتج والتضخم تباينات 

بمعنى آخر تؤدي قيم  .1ستوياتهاتقلبات التضخم والناتج في أدنى م المالية تشمل متابعة أهدافها مع الحفاظ على
بعد تشغيل النموذج لجميع  ختلفةنتائج المالانخفاض الرفاهية الاجتماعية. يتم تقديم  إلى تضخمالتباين الأعلى للناتج وال

 اوتغيراته النتائج . في ظل هذه الافتراضات يتم تحليلسابقا الصدمات المحتملة التي تم أخذها في الاعتبار في النموذج
 .بعد ذلك

على السياسة المالية النشطة والسياسة النقدية السلبية  لأن البلاد عاشت في ظ إلىتشير تقديرات الفصل الماضي 
البنك  خذهابات المختلفة التي يمكن أن يأ. يتم تشغيل النموذج مع الأخذ في الاعتبار الاستجافترة الدراسة مدى

γ المركزي عند التعامل مع المعلمة
𝜋

φمع المعلمة  المالية ، والاستجابات المختلفة للسلطة
𝑏

أن تثقل كاهل  يمكنالتي  
)يتم  هذه هي المعلمات التي سيتم اختبارها لقيم مختلفة مع الحفاظ على المعلمات الأخرى ثابتة مسار الدين العام،

                                           
1 Silva, M. M. C. D. (2018). "Monetary and fiscal interactions: a behavioral DSGE model for Brazil". 
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يلخص الجدول أدناه  ثم نقوم بمحاكاة النموذج في كل حالة.. نتائج التقدير(ناءا على تعويض كل المعلمات المتبقية ب
 .حالةلكل  وفقًاالمالية  للاستجابات المختلفة من قبل البنك المركزي والسلطة 𝜋 التضخمو  yالناتج  تباينات
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 : نتائج محاكاة النموذج تحت مختلف الأنظمة9-2الجدول 

 

 سياسة مالية نشطة

 

 سياسة مالية سلبية

𝝋𝒃 0.1 0.5 0.75 1.25 1.5 2 

𝜸𝝅 𝝅 y 𝝅 y 𝝅 y 𝝅 y 𝝅 y 𝝅 y 

سياسة 
نقدية 
 سلبية

0.35   0.04681 0.00201         

0.5 0.0498 0.0020 0.0420 0.00192 0.0403 0.00192 0.0387 0.00192 0.0382 0.00192 0.0377 0.00192 

0.75 0.0427 0.0027 0.0356 0.0027 0.0339 0.0027 0.0323 0.0028 0.0318 0.0029 0.0312 0.0029 

  

سياسة 
نقدية 
 نشطة

1.25 0.0320 0.0067 0.0270 0.0064 0.0256 0.0064 0.0241 0.0064 0.0237 0.0065 0.0231 0.0066 

1.5 800.02  0.0093 0.0238 0.0088 0.0226 0.0087 0.0213 0.0087 0.02034 0.00884 0.02034 0.00884 

2 0.0219 0.0149 0.0190 0.0141 0.0181 0.0139 0.0171 0.0137 0.0167 0.0137 0.01633 0.0137 

 من التضخم والناتج.تباين مجموع التوليفة الأقل  :4-. قل تباين للتضخمأ :3- .للناتجأقل تباين  :2- .)نتائج التقدير( حالة الجزائر:1
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 لدينا أربع حلات ممكنة: نلاحظ أنه من خلال الجدول أعلاه
تعيشها عندما تظهر السياسة النقدية سلوك سلبي يقابله سلوك نشط للسياسة المالية وهي الحالة التي  الحالة الأولى:

تتماشى هذه النتيجة الجزائر نظرا لنتائج التقدير، تتميز هذه الحالة بارتفاع في تباين التضخم مع انخفاض في تباين الناتج. 
 Blanchard (2005)و  Woodford (2001) يجادل أين. الأولمراجعتها في الفصل مع الأدبيات التي تمت 

عندما لا توجد ضوابط على الإنفاق الحكومي وتكون  مالية هيمنة لسلطات النقدية التي تواجه سياقباستجابة مماثلة ل
الكثير من  النقدية لطةالس لدى، فقد يصبح التدخل ظاهرة خاطئة ولا يوجد سياستها الخاصةضع و حرة في  الماليةالسلطة 
 التي يمكن أن تحققها من حيث استقرار الأسعار. الحلول

لمركزي بقوة فإن تباين عندما يتدخل البنك اسياسة نقدية نشطة مع سياسة مالية نشطة، في هذه الحالة  الحالة الثانية:
كما أكدته الأدبيات النظرية، ليس من الممكن يصاحبه زيادة في تباين الناتج.   ينخفض في جميع الحالات تضخمال

 الحصول على توازن مستقر في التوقعات العقلانية عندما يكون لكل من السياسات المالية والنقدية سلوك نشط.
تتميز هذه الحالة بارتفاع في تباين التضخم وانخفاض في سياسة نقدية سلبية مع سياسة مالية سلبية  الحالة الثالثة:

بدون القيود الإضافية التي تفرضها سلطة السلوك النشط، هناك عمليات لا حصر لها من  تباين الناتج، في هذه الحالة
محدد بالنسبة لهذه  يرشروط التوازن، أي أن التوازن غ التوسع النقدي ، مرتبطة بصدمة نقدية أولية ، والتي تتوافق مع

 .الحالة
ادنى  إلىانخفاض تباين التضخم  سياسة نقدية نشطة مع سياسة مالية سلبية نلاحظ في هذه الحالة الحالة الرابعة:

من الناتج تباين كل مجموع توازن  ( كما يصاحبه0.0163 لتباين التضخم هي يمة نسجلها في الجدولأدنى قمستوياته )
 Leeper (2005(و  1991) Leeper(اقترح  لذلك .وهذا ما تؤكده الأدبيات النظرية •معا والتضخم

من بين آخرين وجود تفاعل بين هذه  Woodford (2003)و Woodford and Rotemberg (1996)و
 سياسة نقدية نشطة/سياسة مالية سلبية.توازن أمثل عند السياسات بحيث يمكن الحصول على 

لبنك المركزي أن استنتاج نفس الشيء على النحو الوارد أعلاه: في ظل الهيمنة المالية لا ينبغي ل إلىوهذا يقود المرء 
. على وجه الخصوص عندما تكون استجابة البنك المركزي للدين العام والنفقات )استقرار التضخم( يلاحق بقوة هدفه

 .يمكن أن ينشأ عدم استقرار قوي عالية بما فيه الكفاية

 التضخم لمختلف الصدماتنتائج محاكاة استجابة الناتج المحلي و  34-2الشكل  و  33-2الشكل  وضح يكما 
أن عودة  ا هو عليه باستخدام نتائج التقدير كماتخدام التوليفة البديلة ممباس قدمت أداءا أحسن )صدمات أصغر(

 .كانت أسرع مقارنة مع نتائج التقديرهذه التوليفة  باستخدام  النموذج في حالة الاستقرار إلىالمتغيرات 

                                           
 Min Var(pi)+Var(y)أقل مجموع ممكن لتباين التضخم وتباين الناتجؤ  •
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 (ظامين )النظام السائد والنظام البديلاستجابة الناتج الصدمات تحت الن 1.2

 استجابة الناتج المحلي لمختلف الصدمات في ظل التوليفتين: 33-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4مخرجات  بناءا على الباحثمن إعداد  المصدر:
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 ( )النظام السائد والنظام البديللصدمات تحت النظامينل التضخماستجابة  2.2

 استجابة التضخم المحلي لمختلف الصدمات في ظل التوليفتين: 34-2الشكل  

 

 
 .Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 الجماعية باستخدام دالة الخسارة للإقتصاد الجزائريالسياستين المالية والنقدية  منوليفة المثلى تتحديد ال .3
الهدف الرئيسي لسياسة الاقتصاد الكلي هو تحقيق النمو الاقتصادي المستدام في سياق استقرار الأسعار والحسابات 

الات السياسة النقدية الخارجية المستدامة. لهذا من الضروري تحقيق مستوى معين من التنسيق بين صانعي القرار في مج
لتأثير النهائي للتدابير المعتمدة في كل مجال من هذه المجالات سيعتمد حتماً على كيفية تأثير السياسات في  . إن اوالمالية

وبالتالي بدون تنسيق فعال للسياسات يمكن أن يؤدي عدم الاستقرار   الآخر. الجانب كل مجال على تلك الموجودة في
والتضخم السريع والتأثير السلبي على النمو الاقتصادي. ومع ارتفاع أسعار الفائدة، وضغوط أسعار الصرف  إلىالمالي 

ذلك، في الوقت نفسه يتم تصميم السياسات النقدية والمالية وتنفيذها من قبل هيئات رسمية مختلفة ولكل منها أهدافها 
 ومواردها وقيودها وحوافزها.

ة منطقية، من أجل غاية محددة. عندما بشكل عام يمكن تعريف التنسيق على أنه ترتيب أجزاء من الكل وفقًا لخط
يتعلق الأمر بالتنسيق في السياسة الاقتصادية ، فإننا نفكر عمومًا في توافق التوجهات المعطاة للسياسات النقدية والمالية 
مع السعي لتحقيق الأهداف الاقتصادية. من المفترض أن يسمح التنسيق "الجيد" بتحقيق الأهداف باستخدام الأدوات 

 قدية والأدوات المالية بأقصى قدر من الكفاءة.الن
الأمثل والأحسن بين  أو التليفة بتحديد التركيبةيتعلق مفهوم التنسيق بين السياسة المالية والنقدية في هذه الدراسة 

ن إوعليه ف السياستين والتي تعمل على تحقيق الاستقرار الاقتصادي من جهة وتحقيق الرفاه الاجتماعي من جهة أخرى.
اقتصاديات الرفاه هي دراسة كيفية تأثير تخصيص الموارد على الرفاهية الاجتماعية. يتعلق هذا بشكل مباشر بدراسة 
الكفاءة الاقتصادية وكذلك كيفية تأثير هذين العاملين على الرفاه العام للمجتمع في الاقتصاد. من الناحية العملية، يسعى 

 توفير أدوات لتوجيه السياسة العامة لتحقيق نتائج اجتماعية واقتصادية مفيدة للمجتمع بأسره. إلىاقتصاديو الرفاهية 
أو تدنئة الخسارة  (Maximisation) تقييم الرفاه الاقتصادي إما بتعظيم المنفعةتعتمد الأدبيات الاقتصادية في 

(Minimisation)  ال مجموع الانحرافات التربيعية للتضخم تحديد دالة خسارة مخصصة، على سبيل المثوذلك عن طريق
عندئذٍ محاكاة  هذه الدالة  يمكن والإنتاج من حالاتها المستقرة، أو استخدام الرفاهية للأسر كدالة خسارة. باستخدام

 ديناميكيات النموذج في ظل مجموعات مختلفة من السياسة المالية والنقدية لمعرفة تلك ذات الحد الأدنى من الخسارة. يجب
بعض التعديلات بما يناسب  مع (2019) كبير حسن  تشوكتش دراسة إلىاستنادا  .أن يكون هذا هو المزيج الأمثل

 :1التالية الجماعية يأخذ دالة الخسارةموضوع الدراسة يتم افتراض أن الرفاه الاقتصادي في الجزائر 
℘ = λπ𝑣𝑎𝑟(𝜋𝑡) + λy𝑣𝑎𝑟(𝑦

𝑡
) + λb𝑣𝑎𝑟(𝑏𝑡) (2-53) 

                                           
 ( اعتمد الباحث في تشكيل هذه الدالة على:2019تشوكتش كبير حسن ) 1

Woodford,Michael (2003). "Interest and prices: Foundations of a theory of monetary policy", Princeton University Press 

,Princeton, New Jersey. 
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.حيث تمثل المعلمات  λb. λy.  λπ  جابة لكل من التضخم، تاسالعلاقة الجبرية للخسائر المتعلقة بالرفاه الاجتماعي
 المتغير باعتبار أن التضخم هو (تمثل أوزان المتغيرات لصانع السياسة Dynare)في برنامج  على التوالي الناتج والدين العام

λπ) 1تم إعطاؤه وزن  الذي يضر مباشرة بالرفاه الإجتماعي =  0.5والناتج الإجمالي كان وزنها أما الدين الحكومي  (1
(λy = λb = 0.5). 

 وتقدير دالة الخسارة حساب القيم المثلى لمعلمات السياسة المالية والسياسة النقدية 1.3
عن إما  كمن ذلك. ي)التوليفة المثلى( لأنواع مختلفة من الأهداف أدوات لحساب السياسات المثلى Dynareلدى 

لحصول على قاعدة بسيطة باأو  )Ramsey Policy( •"رامزي حل السياسة المثلى بموجب الالتزام بـ "سياسةطريق 
 .••)OSR" )Optimal Simple Ruleمثلى باستخدام "
يمكن التعبير عن الهدف بشكل مكافئ و  القاعدة البسيطة المثلى في تقليل دالة الخسارة التربيعية للنموذجتتمثل مشكلة 

 على أنه تقليل المجموع المرجح للتباينات والتغايرات للمتغيرات الداخلية.
 لسياسة المالية والنقدية: المتغيرات الداخلية لقاعدة ا10-2الجدول 

 المتغيرات المستهدفة القاعدة المتغيرات المستهدفة القاعدة

 السياسة المالية
 الدين الحكومي

 السياسة النقدية
 التضخم

 سعر الصرف الإدخار الحكوميصندوق 
 الباحثمن إعداد  المصدر:

من أجل  .التوليفة التي تحقق أقل خسارة ممكنة لرفاه المجتمعتتطلب عملية التنسيق بين السياسة المالية والنقدية تحديد 
من قبل السلطة وتشمل المتغيرات المراد استهدافها تين، الأولى تتمثل في قاعدة السياسة النقدية ذلك يتم وضع قاعد

 من قبل الحكومة . أما الثانية فهي قاعدة السياسة المالية وتشمل التغيرات المستهدفةوهي التضخم وسعر الصرف النقدية
للمجتمع في كل حالة يتم حساب دالة الخسارة  .الإدخار الحكوميوتتكون من متغيرين وهما الدين الحكومي وصندوق 

 من التوليفات، وذلك باستخدام القواعد الموضحة في الجدول التالي:

                                           
( التي تزيد من المنفعة الكلية أو تقليل دالة الخسارة للمجتمع، وفقا لشروط Planner Objectiveللحل المثالي لمشكلة دالة الهدف )  Dynareفي برنامج  Ramsey Policyيتم استخدام الأمر  •

من خلال  لة الخسارة لمشكلة السياسة النقدية والمالية، وهي المعيار المناسب لتقييم الرفاهية العامة للمجتمع. حيث يتم اجراء تقييمات للسياسةدالة الخسارة والسياسة المثلى تُشتق من داالتوازن. بالنسبة لهذه الدراسة 
 ط بحالة معينة من الاقتصاد في الفترة المحددة.حساب تكلفة الرفاهية لنظام نقدي ومالي معين. نحدد الرفاهية المرتبطة بالتوازن الثابت للوقت الذي تنطوي عليه سياسة رامزي المشرو 

وحساب القيم المثلى لمختلف المعلمات، فإذا كان لدينا نظام معادلات  تتمثل في تقليل دالة الخسارة التربيعية للنموذجفهي  Ramsey Policy'' فهي تشبه نوعا ما OSRبالنسبة للقاعدة المثلى البسيطة '' ••
مر يتم التحكم في حساب القواعد البسيطة المثلى عن طريق الأ Dynareبرنامج ونريد تقليل دالة الخسارة التربيعية يتم تعريف معادلات التحكم في السياسة مع تحديد المعلمات والمتغيرات المستهدفة. بالإعتماد على 

 للمزيد حول هذه التقنيات يرجى الإطلاع على: Optim Weightsثلى المتغيرات الداخلية الم وأوزان osr params OSRالمثلى  علماتلحساب قيم الموالأوامر المساعدة  OSRالرئيسي 

-Juillard, M. (2011). "User manual for optimal policy package". September, CEPREMAP, MONFISPOL FP7 project SSH-225149. 

-Stéphane Adjemian, Houtan Bastani, Michel Juillard, Frédéric Karamé, Ferhat Mihoubi, Willi Mutschler, Johannes Pfeifer, Marco 

Ratto, Normann Rion and Sébastien Villemot (2022), "Dynare: Reference Manual", Version 5, Dynare Working Papers, 72, 

CEPREMAP. 
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 السياسة المالية والنقديةتوليفات  :11-2الجدول 

رقم 
 التوليفة

 القاعدة المعلمة المتغيرات المستهدفة

1 
𝛾𝑒 التضخم = 0 𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟)[𝛾𝜋𝜋𝑡] + 𝜇𝑟.𝑡 

𝜑𝑓𝑟𝑟 الدين الحكومي = 0 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑔)[𝜑𝑏𝑏𝑡] + 𝜇𝑔.𝑡 

2 
𝛾𝑒 التضخم = 0 𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟)[𝛾𝜋𝜋𝑡] + 𝜇𝑟.𝑡 

الإدخار صندوق 
𝜑𝑏 الحكومي = 0 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑔)[𝜑𝑓𝑟𝑟𝑓𝑟𝑟𝑡] + 𝜇𝑔.𝑡 

3 
𝛾𝜋 سعر الصرف = 0 𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟)[𝛾𝑒∆𝑒.𝑡] + 𝜇𝑟.𝑡 

𝜑𝑓𝑟𝑟 الدين الحكومي = 0 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑔)[𝜑𝑏𝑏𝑡] + 𝜇𝑔.𝑡 

4 
𝛾𝜋 سعر الصرف = 0 𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟)[𝛾𝑒∆𝑒.𝑡] + 𝜇𝑟.𝑡 

الإدخار صندوق 
𝜑𝑏 الحكومي = 0 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑔)[𝜑𝑓𝑟𝑟𝑓𝑟𝑟𝑡] + 𝜇𝑔.𝑡 

 الباحثمن إعداد  المصدر:
كما ذكرنا سابقا يتم افتراض   .داف المتغيرات لكل سياسة على حدىنبين كيف يتم استه 11-2الجدول من خلال 

هذا ما ينتج عنه سياسة خلال فترة محددة، و  أن لكل سياسة متغيرين مستهدفين كما يتم استهداف متغير واحد لكل
في التوليفة الأولى تتبنى السياسة النقدية سياسة استهداف  فات ممكنة كما هو موضح في الجدول أعلاه.( تولي4أربعة )

رف فإن المتغير الثاني وهو سعر الصعند صنع السياسة بينما التضخم وهذا ما يعني أن هذا الأخير يأخذ وزنا كبيرا 
𝛾𝑒التوليفة )استجابة السياسة النقدية له تكون معدومة في هذه  = فإن (، في الجهة الأخرى المتعلقة بالسياسة المالية 0

استجابة السياسة المالية لمتغير مخزون م فيها استهداف الدين الحكومي أين يتم منحه الوزن الأكبر بينما التوليفة الأولى يت
𝜑𝑓𝑟𝑟الإيرادات الحكومية يكون معدوما ) = بالنسبة للحالة أما  وليفات الأربعة.(، وهكذ يتم التمييز بين مختلف الت0

نقوم بمحاكاة النموذج باستخدام تلك القيم المثلى لقواعد السياسة المالية والنقدية  المعلمات بعد حساب قيم ،المثلى
 .لاستخراج قيمة دالة الخسارة المثلى

الحالة  بناءا على )توليفة( كل حالةحة فيه يتم حساب دالة الخسارة في  اوالأدوات المت Dynareبالإعتماد على برنامج 
حسب كل . يتم عرض النتائج حسب كل توليفة وقواعد السياسة المالية والنقدية نتائج التقدير السابقةالمثلى للنموذج و 

 :تاليفي الجدول الحالة 
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 نتائج تقدير دالة الخسارة في الرفاه للاقتصاد الجزائري لمختلف التوليفات :12-2الجدول 

 معلمات السياسة النقدية معلمات السياسة المالية 
 الدين yالناتج  التضخم

قيمة دالة 
 𝜑𝑏 𝜑𝑓𝑟𝑟 𝜌𝑔 𝛾𝜋 𝛾𝑒 𝜌𝑟  ℘الخسارة 

 0.09007 0.1361 0.0030 0.0108 0.5237 0.7502 0.6017 0.8648 0.7128 1.195 الحالة المثلى
تقديرات 
 0,2625 0.4515 0.0030 0.0354 0.1679 0.5631 0.3508 0.9376 1.4979 0.5173 النموذج

التوليفة 
 0,0915 0.1397 0.0279 0.0078 0.1679 0 0.3508 0.9376 0 0.5173 الأولى

التوليفة 
 0,0969 0.1429 0.0172 0.0169 0.1679 0 0.3508 0.9376 1.4979 0 الثانية

التوليفة 
 0,0921 0.1406 0.0225 0.0106 0.1679 0.5631 0 0.9376 0 0.5173 الثالثة

التوليفة 
 0,0918 0.1416 0.0234 0.0094 0.1679 0.5631 0 0.9376 1.4979 0 الرابعة

 .Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 قيمة دالة الخسارة حسب كل توليفة: 35-2الشكل  

 
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:

)أو  ة لرفاهية المجتمع حسب كل توليفةأين يتم حساب دالة الخسار  35-2الشكل  و  12-2الجدول  خلالمن 
 (0.26) إلى أقصى قيمة لهاتصل قيمة دالة الرفاهية ه في حالة تقديرات النموذج (. توضح النتائج أنحسب كل حالة

كما هو موضح في   (0,090) أدنى قيمة لهاجاءت قيمة دالة الخسارة في بينما في الحالة المثلى بين مختلف الحالات. 
. بالنسبة للتوليفات أربعة، على الرغم من تقارب قيمة دالة الخسارة لكل توليفة إلا أن الشكل أعلاه باللون الأصفر

قدمت أقل خسارة  للسياسة النقدية واستهداف الدين الحكومي للسياسة المالية(التوليفة الأولى )استهداف التضخم 
. أي أن التوليفة الأولى تعتبر ( والتي تأخذ اللون الأخضر في الشكل أعلاه0,0915471بقيمة ) لرفاهية المجتمع

للإقتصاد لمستخدمة نموذج الدراسة والبيانات ابقية التوليفات وهذا حسب  مقارنة مع التوليفة الأفضل والأنسب
وجد الباحث أن ( أين 2019لدراسة حسن تشوكتش كبير )غير متماثلة مع نتائج هذه النتائج  جاءت .الجزائري

 هي الأنسب للإقتصاد الجزائري. الإدخار الحكوميسياسة استهداف التضخم الأساسي وصندوق 

  لمختلف الصدمات العشوائية المالية والنقديةالمتغيرات الداخلية لقاعدة السياسة أهم  استجابة 2.3

ية كلللمتغيرات ال الديناميكية ستجابةلإا 38-2الشكل  و  37-2الشكل  ، 36-2الشكل  يبين كل من 
بالمقارنة مع نتائج التقدير  عن طريق محاكاة النموذج باستخدام (الناتج، التضخم والدين الحكومي على الترتيب)

عودة سريعة يتضح لنا جليا من خلال الأشكال  .(التوليفة المثلىمختلف التوليفات )التوليفات الأربعة إضافة إلى 
في  العشوائية . أي أن الصدماتنتائج التقديرمقارنة مع ات التوليفمختلف للمتغيرات إلى حالة استقرارها في ظل 

 .بالثانيةتكون ضعيفة الحجم وقصيرة الأجل مقارنة ولى الأ
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 ستجابة الناتج لمختلف الصدمات تحت توليفات السياسة المالية والنقدية: إ36-2الشكل  

 

 

 

 
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 المالية والنقديةستجابة التضخم لمختلف الصدمات تحت توليفات السياسة : إ37-2الشكل  

 

 

 

 
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 لمختلف الصدمات تحت توليفات السياسة المالية والنقدية ستجابة الدين: إ38-2الشكل  

 

 

 

 
 Dynare 4.6.4بناءا على مخرجات  الباحثمن إعداد  المصدر:
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 الخاتمة 3

تؤثر التفاعلات بين السياسة المالية للحكومة والسياسة النقدية للبنك المركزي على اقتصاد البلد. يعُرف الجمع بين 
من السياسات". عند دراسة التفاعلات بين البنك المركزي  جلأدبيات الاقتصادية على أنه "مزيهذه السياسات في ا

تتعارض  قدت مختلفة في كثير من النواحي و وسياسات الحكومة يجب على المرء أن يضع في اعتباره أن أهداف السلطا
تم تصميم السياسات النقدية والمالية لتحقيق الاستقرار يو  .1مشاكل التنسيق إلىأحيانًا مع بعضها البعض، مما يؤدي 

في النشاط الاقتصادي وضمان التنمية المستدامة في الدولة من خلال حماية استقرار الأسعار في حالة السياسة النقدية 
سبب وجود  الاقتصادي المرتفع في حالة السياسة المالية. توضح هذه الأهداف المختلفةو النمأو ودعم التوظيف الكامل 

 لماذا لا يحدث هذا التنسيق على الإطلاق.أو مشكلة لدى الحكومة والبنك المركزي في تنسيق قراراتهما، 

رة الدين العام والسياسة ، وإدارة الدين العام والسياسة النقديةكزت الدراسات السابقة إما على العلاقة بين إدار 
، غالبًا ما تفترض الدراسات المتعلقة بتنسيق السياسة المالية وة على ذلك. علا، وتنسيق السياسة المالية والنقديةالمالية

خطية وبالتالي تتجاهل حقيقة أن كلا السياستين قد تنحرفان دوريًا  والنقدية أن استجابات السياسة المالية والنقدية
اعل بين الدين العام عن مسار الاستدامة. تؤكد هذه الدراسة أن التحقيق في تنسيق السياسات يتطلب فهم التف

 .2والسياسة المالية وموقف السياسة النقدية

التوازن  مناقشة التفاعل بين السياسات المالية والنقدية في سياق نماذج إلىيهدف هذا العمل بناءا على ما سبق، 
-1970للفترة  على بيانات الاقتصاد الجزائري المفتوحالصغير  في الاقتصاد DSGE العام العشوائية الديناميكية

من أجل تحليل العلاقات بين متغيرات الاقتصاد التقدير البيزي  تقنياتاستخدام  إلىمن خلال الإشارة  2019
المتغيرات  بعض على العشوائية ومحاكاة تأثير بعض الصدمات لتقييم سلوك السياسات المالية والنقدية الكلي الرئيسية

هو حقيقة أن هذه الأنواع من النماذج تحتل  DSGEتطورها. كان الدافع وراء استخدام نموذج و الرئيسية ة الاقتصادي
مما  و  السياسية أيضًا.الاقتصادية الكلية و  حاليًا جزءًا مركزيًا من نمذجة الاقتصاد القياسي الكلي في معظم المؤسسات

، برز نهج بايز ات المستخدمة لتقدير هذه النماذجتقنيكانت عليه في الأوساط الأكاديمية من بين العديد من ال
تحليلي في باعتباره الأكثر نجاحًا وتم اعتماده على نطاق واسع في السنوات الأخيرة. على الرغم من أهمية هذا النهج ال

من خلال حتى الآن  )على حد علمي( الجزائرية يعتبر قليل جداالدراسات تطبقه في إلا أن  ،الاقتصاد الكلي الحديث
 .العلاقة بين السياسة المالية والنقدية في الجزائر المفتوح لاستكشافالصغير النظر في حالة الاقتصاد 

                                           
1 Stawska, J., Malaczewski, M., & Szymańska, A. (2019). Op.cit p3557. 
2 Ng'ang'a, W. I., Chevallier, J., & Ndiritu, S. W. (2019) Op.cit p4. 
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تم عرض أهم النظريات التي للتفاعل والتداخل بين السياسة المالية والنقدية في الفصل النظري لهذه الدراسة بداية 
ظهورها مع مطلع السبعينات نتيجة لظهور ظاهرة  إلىمن المدارس الاقتصادية المختلفة مع غياب قضية التنسيق 

بيعة العلاقة بين السياستين المتعلقة بط )الحديثة والقديمة( المصطلحاتالنظريات و  تناولنا أهمكما .  التضخم الركودي
، Leeper 1991كل من الهيمنة المالية والهيمنة النقدية ثم السياسات النشطة والسلبية وفقا لقاعدة   إلىوصولا 

كما   لطتينالتي تبني نظريتها على أساس لعبة بين السوبعدها نظرية الألعاب ، FTPLوالنظرية المالية لمستوى السعر 
 .Nash equilibriumلنموذج اللعبة التعاونية وغير التعاونية وتوازن ناش  .Nordhouse 1994إليه  أشار

أما الفصل الثاني فقد خصص للدراسة التطبيقية، حيث تم عرض باختصار التطور التاريخي للاقتصاد القياسي 
وطريقة تقديرها. بعد ذلك تم تقدير  بصورة شاملة لهذه النماذجوصولا لنماذج التوازن العام العشوائية أين تطرقنا 

 النموذج على بيانات الإقتصاد الجزائري.

 وصياتالاستنتاجات والت

 أهم نتائج الدراسة •

من خلال هذه الدراسة حاولنا التعرف على طبيعة العلاقة الموجودة بين السياسة المالية والسياسة النقدية في الجزائر 
يرات متغ (09تسعة )بالاعتماد على  DSGE، من أجل ذلك استخدمنا نموذج 2019-1970خلال الفترة 

ما بين البنوك، سعر الصرف مقاس بالدولار  الناتج الداخلي الإجمالي، معدل التضخم المحلي، سعر الفائدةوهي: 
 .أسعار البترولو ، الدين الحكومي العام، الانفاق الحكومي، رصيد الميزانية، صندوق الإدخار الحكومي الأمريكي

يبدو أن المقاييس التشخيصية تشير إلى أن التقدير قوي في ، و نتائج تقدير النموذج مرضية بشكل عامجاءت 
( من أجل تقييم مستوى التقارب 1998معظم مجالاته، لا سيما فيما يتعلق باختبار التقارب لبروكس وجيلمان )

أحادي المتغير ومتعدد المتغيرات للمعلمات. في الواقع تبدو البيانات مفيدة بشكل معقول حول معظم المعلمات 
تعكس التقديرات التي تم الحصول عليها بشكل عام الواقع الاقتصادي و موذج يناسب البيانات المرصودة جيدًا. والن

 وجاءت أهم النتائج كما يلي:، الجزائريالمتأصل في الاقتصاد 

 2019-1970أولا: نتائج التقدير للفترة 

γ) ة النقدية على معدل التضخمإن معامل رد فعل السياس
𝜋

= من الوحدة يتوافق مع ما يسميه  غرصالأ (0.35
Leeper (1991) الجزائري  أن البنك المركزي إلى، مما يشير سلبية )مبدأ قاعدة تايلور غير محقق(السياسة النقدية ال

الناتج لرد فعل سعر الفائدة على  أعلىمعاملًا البنك المركزي  . ومع ذلك، يظُهرلا يستجيب لتقلبات التضخم
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(γ
𝑦

= γ)فقد قدرت بـ أما معلمة استجابة السياسة النقدية لسعر الصرف جاءت ضعيفة  .(1.08
𝑒

= 0.61) ،
 .1994الجزائر منذ وهذا ما يشير إلى طبيعة نظام الصرف المرن المدار الذي اتبعته 

γبالنسبة للمعلمة 
𝑏

اضه  )معلمة استجابة السياسة النقدية للدين الحكومي( فقد جاءت مغايرة تماما لما تم افتر  
γكمعلومة سابقة )تم افتراض ان السياسة النقدية لا تستجيب للدين الحكومي 

𝑏
= (. يبدو أن السياسة النقدية  0

γ)كانت تستجيب بشكل سلبي لمتطلبات الدين الحكومي 
𝑏

= ، وهذا ما يؤكد الهيمنة المالية على (0.21−
 السياسة النقدية في الجزائر.

كانت سلبية خلال فترة الدراسة وهذا ما يؤكده معامل أن السلطة المالية لىإيشير تقدير دالة رد الفعل المالي 
φاستجابة السياسة المالية للدين الحكومي 

𝑏
= 0.48 (φ

𝑏
<  Leeper (1991)( وهذا ما يسمى بتصنيف 1

وهذا يدل على أن  .Woodford (2003)ريكاردية كما يسميها  سياسة مالية غير أوبالسياسة المالية النشطة 
السياسة النقدية غير مستقلة تماما عن السياسة المالية وأنها تستجيب لمتطلبات السياسة المالية وعليه فإن النظام السائد 

 .في الجزائر هو نظام غير ريكاردي وهو ما يؤكد صحة النظرية المالية لمستوى الأسعار

ψالبعدي لمعلمة التفاعل التقدير يشير 
int

أكبر من المعلومة القبلية للمعلمة. وهذا ، وجاءت 0.45إيجابي عند  
بين الإنفاق الحكومي ومعدل الفائدة بحيث ترتبط الزيادة في متوسط المستوى وجود ارتباط إيجابي  ما يدل على

الإنفاق الحكومي )السياسة التوسعية( بارتفاع سعر الفائدة )السياسة التقييدية(. وهذا يعني أن السياسة المالية والنقدية 
تفاعلت كبدائل خلال فترة العينة، حيث يتم خلط مقياس مالي موسع مع مقياس نقدي مقيد. وهذا يعني أنه قد 

 .فإن النقدية )المالية( تتعارض مع سياسة تقييدية الية )النقدية( تدبيراً توسعيًاعندما تنفذ السلطة الم

المركزي الجزائري يتبع سياسة نقدية سلبية، مقيدة ، تم التوصل إلى أن البنك 2019q4إلى  1970q1للفترة من 
انحراف السياسة النقدية عن هدفها الأساسي المتمثل في وهذا ما يؤدي إلى  .بالسياسة المالية. بطريقة تعاونية

 تعمل السياسة المالية في الجزائر على توليد آثار تضخمية خاصة في المدى الطويل.كما   استهداف التضخم.

. على وجه الخصوص عندما )استقرار التضخم( نة المالية لا ينبغي للبنك المركزي أن يلاحق بقوة هدفهظل الهيمفي 
 .تكون استجابة البنك المركزي للدين العام والنفقات عالية بما فيه الكفاية يمكن أن ينشأ عدم استقرار قوي

 ات جزئية: نتائج التقدير لفتر ثانيا

بشكل أكثر تحديد ودقة تم تقسيم فترة الدراسة  في الجزائر المالية والنقدية من أجل رصد تحركات سلوك السلطات
بناءا على المراحل التي شهدها الإقتصاد الجزائري حيث تم تقسيم الفترات كالتالي: الفترة الأولى إلى فترات جزئية 

-2000الانتقالية والفترة الثالثة المرحلة  1999-1987فترة الاقتصاد المخطط، الفترة الثانية  1970-1986
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تشير النتائج إلى تفعيل السياسة السياسة النقدي في الفترة الثانية بانتقال معامل قاعدة مرحلة برامج التنمية.  2019
γتايلور للتضخم 

𝜋
. على الرغم من التحسن في قيمة هذا المعامل إلا أنها ظلت دون الواحد 0.81إلى  0.49من  

، وهذا ما 0.35إلى (. إلا أن في الفترة الثالثة انخفض Leeper 1991)سياسة نقدية سلبية بتصنيف في هذه الفترة 
إلا أن هذه الأخيرة ظلت دائما تابعة للسلطة المالية يشير إلا أن رغم الإصلاحات والقوانين المتعلقة بالسياسة النقدية 

 تحت ما يسمى بالهيمنة المالية.

 Leeper 1991ذج حسب قاعدة ثالثا: نتائج محاكاة النمو 

استجابة واستنادا إلى نتائج التقدير. تم استخدام معلمتي من أجل استكشاف التفاعل بين السياساة المالية والنقدية 
𝜑 السياسة المالية للدين الحكومي

𝑏
𝛾 واستجابة السياسة النقدية للتضخم 

𝜋
 سب قاعدةحلمحاكاة نموذج الدراسة  

Leeper 1991  ويتحقق كلما زادت قيمة المعلمتين انخفض تباين الناتج والتضخم  ما أدى إلى استنتاج أنهوهذا .
𝜑أقل مجموع فيما بينهما )مجموع تباين الناتج وتباين التضخم( عند الثنائية 

𝑏
> 𝛾 و 1.5

𝜋
> تشير كما .   1.5

 قدمت أداءا أحسن )صدمات أصغر(استجابة الناتج المحلي والتضخم لمختلف الصدمات إلى أن  اكاةنتائج المح
ة البديلة مما هو عليه باستخدام نتائج التقدير كما أن عودة المتغيرات إلى حالة الاستقرار في النموذج باستخدام الثنائي

 باستخدام هذه التوليفة كانت أسرع مقارنة مع نتائج التقدير.

 باستخدام دالة المنفعة الجماعية للإقتصاد الجزائريالتنسيق بين السياستين المالية والنقدية : نتائج رابعا

. من  رفاه المجتمعدالة من أجل تحديد التنسيق بين السياسة المالية والنقدية يتم تحديد التوليفة التي تعمل على تدنئة 
ا التضخم وسعر الصرف، وقاعدة السياسة المالية بناءا للسياسة النقدية بناءا على متغيرين هم أجل ذلك تم وضع قاعدة

حاكاة ديناميكيات بم ( توليفات ممكنة.04من هنا ينشأ أربعة ) ،على الدين الحكومي وصندوق ضبط الإيرادات
 Woodford 2003استنادا إلى وباستخدام دالة الرفاه الاجتماعي  تحت مختلف الوليفات المقترحةالدراسة  نموذج

يكون المزيج  ،( مع بعض التعديلات بما يناسب موضوع الدراسة2019على دراسة تشوكتش كبير حسن ) واعتمادا
 دما تستهدف الأولى الدين الحكومي والثانية التضخم.بين السياستين المالية والنقدية هو عن الأمثل

 التوصيات •

( خلال 19-فيروس كورونا )كوفيد كان للصدمة المزدوجة التي أحدثتها التدخلات الصارمة غير لاحتواء جائحة
ما  قتصادية التي تعاني منها الجزائرأثرهما في زيادة الصعوبات الاالبترول والانخفاض الحاد في عائدات  2020عام 

 النتائج السابقة على ضوءو  النقديةالمالية و   عالجة القضايا الهيكليةلم أكثر شمولاً و  بطريقة مستدامةنمو يتطلب تعزيز ال
 :نقترح ما يليللدراسة 
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دور لا حيث المالية  الهيمنةبدلا من  النقدية في اتخاذ القراراتالمالية والسياسة  ضرورة التنسيق مابين السياسة-
 الا اتباع قرارات الحكومة. للبنك المركزي

بتطبيق هذه الآلية  بتلك الأهداف.تحديد المسؤوليات، الأهداف والأدوات المستخدمة و مدى التزام كل طرف -
 كون كل سلطة مسؤولة عن إدارة المهام المخولة لها.ت

وتوجيه السياسة النقدية من أجل تحقيق هدف رئيسي و محدد يتمثل في  استقلاليةأكثر  البنك المركزيمنح -
 استهداف التضخم.

عن تنقيد الدين والتخلي عن آلية وضرورة الابتعاد  أخرى من أجل تمويل العجز المالي البحث عن مصادر-
 التمويل غير التقليدي مهما كان نوعه )قصير أو طويل الأجل(.

 عجز الميزانيةقليص ، على الحكومة تمع مساحة مالية محدودة لتغطية النفقات الحكومية وتمويل المشاريع الوطنية-
رقابة صارمة على وفرض  وتبذير المال العامة بالإستغناء عن النفقات الغير مجدي عن طريق عقلانية الانفاق الحكومي

 .تضخيم الفواتير
ومنخه فرصة أكبر وتسهيلات أكثر بإصلاحات فعلية في بيئة الأعمال  تعزيز نموذج النمو بقيادة القطاع الخاص-

 ،والبنية التحتيةد من زيادة العائد على الاستثمار في رأس المال البشري ن الاستثمار. وهذا من شأنه أن يمكوإدارة 
وتحسين جودة ومدى تقديم الخدمات العامة. ومن شأنه أن يساعد على ضمان قيام القطاع العام بتعزيز نشاط القطاع 

قد تمكن هذه الخطوة الجزائر من تنفيذ الضبط المالي الذي تشتد  ،ذلك إلىالخاص بدلًا من التنافس معه. بالإضافة 
 الحاجة إليه بشكل أكثر فعالية.

 تطوير الأسواق المالية.تفعيل الوعاء الضريبي و  إعادة النظر في السياسة الضريبية والعمل على-
 تؤدي إلى التنويع الإقتصاديى وزيادة العرض الكلي. إنشاء مؤسسات إنتاجية خالقة للثروة-

 آفاق البحث

الجوانب و  ن الخصائصالعديد م تقودنا الملاحظة إلى اعتبار أن تحليلنا يحتاج إلى تحسين وتوسيع من أجل مراعاة
بصورة  ، وإدخال القطاع العاممثل مراعاة التفضيلات التي لم يتم تناولها في هذه الدراسة من أجل تحسين النتائج

وإدخال سلوك الأعوان الإقتصاديين في  والفساد نمو السكانيالوالاستثمار و  ،، والاحتكاكات الماليةموسعة أكثر
عدد أكبر من المتغيرات الملاحظة في الاعتبار بالإضافة إلى إدخال وما إلى ذلك.  وتوسيع دالة رفاهية المجتمع النموذج

 ساقاً.من أجل الحصول على نتائج أكثر ات

 Del Negro andالذي استخدمه DSGE-VARنهج تطبيق أيضًا سنسحاول علاوة على ذلك، 

Schorfheide (2004)  وDel Negro et Al (2005)  والذي تبين أنه أحد أكثر الطرق الواعدة لتقييم نماذج
 .لي بناءً على البيانات التجريبيةالاقتصاد الك
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 قائمة المراجع والمصادر 4
 قائمة المراجع باللغة العربية •
(. ''ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري دراسة اقتصادية تحليلية'' كلية التجارة، 2002إبراهيم لطفي عوض )-1

 جامعة الزقازيق، مصر.
ية الاقتصاد والعلوم السياسية، ( "حول السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزي في مصر"، كل2000أحمد الغندور )-2

 .10 قسم الاقتصاد، سلسلة أوراق بحثية، العدد
 .39( ''قنوات انتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي'' صندوق النقد العربي العدد 2017أحمد شفيق )-3
''، المجلة الجزائرية 2019-1962( ''تقويم تطور السياسة المالية للجزائر من 2017أحمد ضيف، نسيمة بن يحي )-4

 (.07( العدد)02للاقتصاد والمالية، الجزائر، المجلد)
( ''الاقتصاد الكلي''، ترجمة خالد العامري، دار الفاروق للاستثمارات الثقافية، القاهرة، 2008اوجست سوانينبيرج )-5

 مصر.
النقديين''، ترجمة عبد الله منصور وعبد الرحمن عبد ( ''النقود والبنوك والاقتصاد: وجهة نظر 1987باري سيجل )-6

 الفتاح، الطبعة الأولى، دار المريخ للنشر، السعودية.
(''. مجلة الغري 2004-1970( ''التضخم الركودي في بلدان متقدمة مختارة للمدة من )2007بتول مطر عبادي )-7

 (.7)2للعلوم الاقتصادية والإدارية، 
اضرات في النظريات والسياسات النقدية'' الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، ( ''مح2006بلعزوز بن علي )-8

 الجزائر.
(. ''السياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة 2008بلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز ) -9
 .41مصر العدد (''. بحوث اقتصادية عربية الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، 2006-1990)
'' أطروحة 2011-1970( ''أثر السياسة المالية والنقدية على النمو الإقتصادي حالة الجزائر 2013بلوافي محمد ) -10

 دكتوراه في العلوم الاقتصادية جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، الجزائر.
ة مقارنة بين الإقتصاد الإسلامي ( ''التكامل الوظيفي بين السياستين النقدية والمالية دراس2010بن دعاس جمال ) -11

 والاقتصاد الوضعي'' أطروحة دكتوراه في العلوم الإسلامية. جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر.
الاقتصادي'' دراسة حالة  ( ''دور السياسات المالية والنقدية في تحقيق النمو2016بهاء الدين طويل ) -12

 م الاقتصادية غير منشورة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر.(، أطروحة دكتوراه في العلو 2010-1990الجزائر)
-1990( ''دور السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازن الخارجي'' دراسة حالة الجزائر )2019بوروشة كريم ) -13

 ( أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعــة ورقلة.2016
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 قائمة الملاحق 5

 في النموذج : محاكاة الصدمات1الملحق 
 صدمة الناتج المحلي                    صدمة التضخم               يقيالصرف الحقصدمة سعر 

5 

 صدمة الانفاق الحكومي               صدمة أسعار النفط                    صدمة الناتج العالمي

 
 صدمة السياسة النقدية المحلية       النقدية العالميةصدمة السياسة        صدمة شروط التجارة الخارجية

 
 التكنولوجيا الخارجية          صدمة التكنولوجيا المحلية صدمة
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 : محاكاة متغيرات النموذج2الملحق 
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 )الوحدة مليار دج( 2019-1970: تطور إجمالي الإيرادات، النفقات ورصيد الميزانية في الجزائر للفترة 3الملحق 

 السنوات
إجمالي 

 يراداتالا

اجمالي 
 نفقاتال

 السنوات رصيد الميزانية
إجمالي 

 يراداتالا

اجمالي 
 نفقاتال

 السنوات رصيد الميزانية
إجمالي 

 يراداتالا

اجمالي 
 نفقاتال

 رصيد الميزانية

1970 6,31 6,01 0,29 1987 88,81 111,32 -22,52 2004 1606,40 1891,70 -285,30 

1971 9,62 6,80 2,82 1988 93,50 119,70 -26,20 2005 1713,99 2052,00 -338,01 

1972 9,18 7,73 1,45 1989 116,48 124,50 -8,02 2006 1841,93 2453,10 -611,18 

1973 11,07 9,91 1,15 1990 152,10 136,50 15,60 2007 1949,05 3108,60 -1159,55 

1974 23,44 12,50 10,94 1991 249,00 212,10 36,90 2008 2902,45 4191,00 -1288,55 

1975 25,05 17,76 7,30 1992 311,90 420,10 -108,20 2009 3275,36 4246,30 -970,94 

1976 28,02 20,18 7,84 1993 313,90 476,60 -162,70 2010 3074,64 4466,90 -1392,26 

1977 33,48 25,47 8,01 1994 470,50 566,30 -95,80 2011 3489,81 5853,50 -2363,69 

1978 36,77 30,11 6,67 1995 611,70 759,60 -147,90 2012 3804,03 7058,10 -3254,07 

1979 46,43 33,52 12,91 1996 824,00 724,60 99,40 2013 3895,32 6024,00 -2128,69 

1980 59,34 44,02 15,33 1997 926,66 845,10 81,56 2014 3927,75 6995,70 -3067,95 

1981 79,09 57,65 21,43 1998 774,51 875,20 -100,69 2015 4552,54 7656,33 -3103,79 

1982 75,31 72,44 2,87 1999 950,49 961,70 -11,21 2016 5011,58 7297,49 -2285,91 

1983 80,96 85,63 -4,68 2000 1124,92 1178,10 -53,18 2017 6047,89 7282,63 -1234,75 

1984 105,78 115,74 -9,95 2001 1389,73 1321,00 68,73 2018 6313,96 7899,06 -1585,10 

1985 107,31 135,30 -27,99 2002 1576,68 1550,60 26,08 2019 6586,50 7725,48 -1138,98 

1986 90.74 125.44 -34.70 2003 1525.55 1766.20 -240.65     
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 ، معدل التضخم ومعدل إعادة الخصم في الجزائرM2: تطور الكتلة النقدية 4الملحق 

معدل إعادة 
 الخصم
% 

 % التضخم
نمو الكتلة 

 M2النقدية 

الكتلة النقدية 
M2 

 Mrd da 

 السنوات
معدل إعادة 

 الخصم
% 

 % التضخم
نمو الكتلة 

 M2النقدية 

الكتلة النقدية 
M2 

Mrd da 
 السنوات

19,62 29,78 10,51 799,6 1995 3,75 6,6 - 13,07 1970 

19,61 18,67 14,44 915,1 1996 3,75 2,62 6,49 13,92 1971 

16,66 5,73 18,18 1081,5 1997 2,75 3,65 30,26 18,13 1972 

10,13 4,95 47,24 1592,5 1998 2,75 6,17 26,41 22,93 1973 

9,99 2,64 12,36 1789,4 1999 2,75 4,69 12,39 25,77 1974 

9,48 0,33 13,02 2022,5 2000 2,75 8,23 30,95 33,74 1975 

5,37 4,22 22,29 2473,5 2001 2,75 9,43 29,20 43,60 1976 

2,80 1,41 17,30 2901,5 2002 2,75 11,98 19,13 51,95 1977 

2,73 4,26 15,60 3354,4 2003 2,75 17,52 29,85 67,45 1978 

1,64 3,96 11,43 3738,1 2004 2,75 11,34 18,13 79,68 1979 

1,42 1,38 11,22 4157,6 2005 2,75 9,51 17,38 93,53 1980 

2,05 2,31 18,66 4933,7 2006 2,75 14,65 16,69 109,15 1981 

3,13 3,67 21,50 5994,6 2007 2,75 6,54 26,32 137,89 1982 

3,26 4,85 16,03 6955,9 2008 2,75 5,96 20,33 165,93 1983 

3,67 5,73 3,20 7178,7 2009 2,75 8,11 17,35 194,72 1984 

3,22 3,91 13,70 8162,6 2010 2,75 10,48 14,96 223,86 1985 

2,13 4,52 21,64 9929,2 2011 5 12,37 1,80 227,9 1986 

0,47 8,89 10,93 11015 2012 5 7,44 13,16 257,9 1987 

1,57 3,25 8,41 11942 2013 5 5,91 13,59 292,96 1988 

2,23 2,91 14,61 13687 2014 7 9,30 5,18 308,15 1989 

0,91 4,78 0,12 13705 2015 10,5 16,65 11,31 343 1990 

1,29 6,39 0,81 13816 2016 11,5 25,88 21,07 415,3 1991 

1,96 5,59 8,38 14975 2017 11,5 31,67 24,22 515,9 1992 

1,3 4,27 11,09 16637 2018 11,5 20,54 21,61 627,4 1993 

3,5 1,95 -0,84 16495 2019 19,8 29,04 15,31 723,5 1994 
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 Pseudo-Codeعلى شكل أكواد  المرشح الجزئي خوارزمية :5الملحق 

𝒕: تحديد Initializationالتهيئة  0المرحلة  ⇝ 𝑺𝟎}القيمة N. العينة  𝟏 𝟎⁄
𝒊 }

𝒊=𝟏

𝑵  من أجل
𝒑(𝑺𝟎; 𝜽). 

𝑺𝒕}القيمة N: العينة Predictionالتوقع  1المرحة  𝒕−𝟏⁄
𝒊 }

𝒊=𝟏

𝑵  استخدام{𝑺𝒕−𝟏 𝒕−𝟏⁄
𝒊 }

𝒊=𝟏

𝑵  قانون
 .𝜺𝒕الحركة للحالات وتوزيع الصدمات 

𝑺𝒕): تعيين لكل سحب Filteringالتصفية  2المرحلة  𝒕−𝟏⁄
𝒊 𝝎𝒕الوزن  (

𝒊. 
𝑺𝒕}الوقت مع استبدال  N: العينة Samplingأخذ العينات  3المرحلة  𝒕−𝟏⁄

𝒊 }
𝒊=𝟏

𝑵  استخدام الإحتمال
{𝝎𝒕

𝒊}
𝒊=𝟏

𝑵  استدعاء كل السحب .(𝑺𝒕 𝒕⁄
𝒊 𝒕تحديد  t <T. إذا كان  ( ⇝ 𝒕 + ثم الذهاب إلى المرحة  𝟏

 . غير ذلك توقف.1

 

 Metropolis-Hastings خوارزمية: 6الملحق 

𝒊: تحديدInitializationالتهيئة  0المرحلة  ⇝ القيم المقترحة للمعلمة. حل النموذج من أجل  𝜽𝒊و 𝟏
𝜽𝒊 الحالة التمثيلي. تقييم -ثم بناء فضاء𝝅(𝜽𝒊) و𝒑(𝒀𝑻 𝜽𝒊⁄ 𝒊ثم الانتقال إلى  ( ⇝ 𝒊 + 𝟏 

𝜽𝒊سحب  :Proposal drawالسحب المقترح  1المرحة 
من الكثافة الاحتمالية المقترحة  ∗

𝒒(𝜽𝒊−𝟏, 𝜽𝒊
∗ ) 

𝜽𝒊حل النموذج من أجل : Solving the Modelحل النموذج  2المرحلة 
-وبناء تمثيل جديد لفضاء ∗

 الحالة.
𝝅(𝜽𝒊تقييم  :Evaluation the Proposalتقييم المقترح  3المرحلة 

𝒑(𝒀𝑻و ( ∗ 𝜽𝒊⁄ ). 
.𝑿𝒊~𝑼(𝟎سحب :Accept/Rejectقبول/رفض  4المرحلة  𝑿𝒊إذا كانت  (𝟏 ≤

 𝒑(𝒀𝑻 𝜽⁄ )𝝅(𝜽 )𝒒(𝜽𝒊−𝟏,𝜽𝒊
∗ ) 

 𝒑(𝒀𝑻 𝜽⁄ )𝝅(𝜽 )𝒒(𝜽𝒊
∗, 𝜽𝒊−𝟏)

𝜽𝒊يتم وضع   = 𝜽𝒊
𝜽𝒊عدا ذلك  ∗ = 𝜽𝒊−𝟏. 

𝒊إذا كانت سحب :Iterationالتكرار  5المرحلة  < 𝑴،  وضع𝒊 ⇝ 𝒊 +  1ثم الذهاب إلى المرحلة  𝟏
 . عدا ذلك توقف.

 



 

 

 :الملخص
في الجزائر هما العلاقة ما بين طبيعة معرفةالسياسة المالية والسياسة النقدية و إلى تحليل التفاعل بين هذه الدراسة  دفته

البنك المركزي  بينت النتائج أن. DSGE استخدام نموذج التوازن العام العشوائي الديناميكي 2019-1970 خلال الفترة
يؤدي إلى انحراف السياسة النقدية  وهذا ما على طول فترة الدراسة مقيدة بالسياسة المالية الجزائري يتبع سياسة نقدية سلبية

السياسة المالية في الجزائر على توليد آثار تضخمية خاصة في  عن هدفها الأساسي المتمثل في استهداف التضخم. كما تعمل
 السياسة المالية وعليه فإنعلى أن السياسة النقدية غير مستقلة تماما وأنها تستجيب لمتطلبات  المدى الطويل. تؤكد هذه النتائج

كما أظهرت   .في الجزائر الأسعار النظام السائد في الجزائر هو نظام غير ريكاردي وهو ما يؤكد صحة النظرية المالية لمستوى
بية نتائج إيجابية على متغيرات النشطة والسياسة المالية السلمحاكاة النموذج في ظل السياسة النقدية الدراسة عن طريق 

 صاد الكلي الجزائري.الاقت
ذلك ل رفاه المجتمع. المالية والنقدية يتم تحديد التوليفة التي تعمل على تدنئة دالةالأمثل بين السياستين التنسيق  من أجلو 

متغيرين  الصرف، وقاعدة السياسة المالية بناءا على وضع قاعدة للسياسة النقدية بناءا على متغيرين هما التضخم وسعرقمنا ب
توليفات ممكنة. بمحاكاة ديناميكيات نموذج ( 04) ينشأ أربعة الدين الحكومي وصندوق ضبط الإيرادات، من هنا ن فييتمثلا

الأمثل بين السياستين المالية  يكون المزيج للجزائر المقترحة وباستخدام دالة الرفاه الاجتماعي الدراسة تحت مختلف الوليفات
 .الأولى الدين الحكومي والثانية التضخموالنقدية هو عندما تستهدف 

Abstrac: 

This study aims to analyze the interaction between fiscal policy and monetary policy 

and to know the nature of the relationship between them in Algeria during the period 

1970-2019 using the dynamic stochastic general equilibrium model DSGE. The results 

showed that the Central Bank of Algeria follows a passive monetary policy that is 

restricted to the fiscal policy throughout the study period, and this leads to a deviation of 

monetary policy from its primary objective of targeting inflation. The fiscal policy in 

Algeria also generates inflationary effects, especially in the long run. These results 

confirm that monetary policy is not completely independent and that it responds to the 

requirements of fiscal policy. Therefore, the prevailing system in Algeria is a non-

Ricardian system, which confirms the validity of the financial theory of the price level in 

Algeria. The study also showed, by simulating the model under active monetary policy 

and passive fiscal policy, positive results on the Algerian macroeconomic variables. 

In order for the optimal coordination between the fiscal and monetary policies, the 

combination that reduces the welfare function of society is determined. Therefore, we 

set a monetary policy base based on two variables, namely inflation and the exchange 

rate, and a fiscal policy base based on two variables represented in government debt and 

the Revenue Control Fund. From here, four (04) possible combinations arise. By 

simulating the dynamics of the study model under the various proposed combinations 

and using the social welfare function for Algeria, the optimal mixture between fiscal and 

monetary policies is when the first targets government debt and the second is inflation. 




