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  شكر و ثقدير

ميو أ هيب ﴾ لا بالله عليو ثوكلت وإ   قال الله ثعالى:  ﴿وما ثوفيقي إ 

ة )  ( 88سورة ىود إلآً

 إلحمد لله إموإحد إمقيار إمعزيز إمغفار إلذي لا تخفى عليو إل سرإر ولا ثدركو إل بطار 

آخرىا نجاحا إنليم أ خرجنا من ظلمات إموهم  و  ،وأ كرمنا بنور إمفيمإنليم إجعل أ ول أ عمامنا فلاحا و أ

 .إمطلاة و إمسلام على خير إل ومين وإلآخرين هبينا إمكريم محمد وعلى إله وصحبو أ جمعين

 …أ ما بعد

آيات بأ سمى أ ثقدم لى أ س تاذي إمفاضل و إمقديرإمشكر و الامتنان و إمع أ  إلدكتور"زناقي رفان إ 

س يد إحمد" على تكرمو بالا شرإف على رسامتي، ولما لمس تو من ضدر رحب وثوجيو سدًد وهطائح 

نجاز ىذإ إمعمل  .فجزإه الله خير إلجزإء ،قيمة ومثمرة كان ميا أ بلغ إل ثر في إ 

لى كل أ عضاء لجنة إلمناقشة إلموقرة على قبوميا مناقشة موضوع  أ ثقدم بأ سمى معاني إمشكر وإمعرفان إ 

ل إمشكرأ طروحتي ثرإئها من كل جوإنبها، فليم مني جزً  .، و بامتالي إ 

ب أ و من بعيد على  لى كل من ساعدني من قرً و في إل خير أ ثوجو بخامص شكري و ثقديري إ 

تمام ىذإ إمعمل نجاز و إ   .إ 

 

 



 الإىداء

لى من سعى وشلا لأهعم بامراحة  لى اإ واميناء، الذي علمني أأن ارثلي سلم الحَاة بحكمة و صبر، اإ

لى مدرس تي الأولى في الحَاة،  الذي سير على ثعليمي بتضحَات جسام مترجمة في ثلدٌسو نلعلم، اإ

 …أأبي امغالي على كـلبي أأطال الله في عمره

لى لى اإ لى من وىبتني  من رعتني في عَنها وكستني بعطفيا وحنانها اإ امتي حرمت هفسيا و أأعطتني، اإ

الحَاة وكاهت دعواىا لي بامتوفيق ثتبعني خطوة بخطوة في مسيراتي الدراس َة، ثلك المرأأة امعظيمة 

 صدًلتي و حبَبتي أأمي الحنوهة و امغامَة أأطال الله في عمرىا...

لى من بوجودهم أأكتسب  لى الذٍن عشت معيم س نين عمري وشاركوني اإ كوة ومحبة ل حدود ميا اإ

خوتي: مَلى، فاطمة امزىرة، عبد امرحيم، عمر  لى ثوأأمة روحي عبد الحق بسمة الحَاة وشلائها اإ و اإ

يمان  ...اإ

ياد لى أأحلى ما في ىذه الحَاة : اوس، اإ  …، ًوسف، أأميرةعبد امصمد اإ

لى كل الأىل والأكارب  … اإ

لي كافة  لى كل من أأحببت في الله زملائي واإ  …أأصدكائي و اإ

لى كل من ساهدني وساعدني في ىذه المسيرة  …اإ

لى كل من وسعو كلبي ولم جسعو أأسطري  …اإ

 …جزأ كم الله خيرا

 وشكرا.



 : الموخص

لى ثلدير امس ياسة امنلدية في نموذج امنيوننيزي  بيانات فطوية على الاكتطاد الجزائري بالاعتماد على تهدف ىذه الدراسة ا 

منحنى ،IS المعادلات اميجينة لمنحنى اعتمادا علىاختبار اهنموذج  من خلال ، 2022Q4-1995Q1 خلال امفترة من

هتاج امنفط ،سعر امنفط معادلة ،معادلة سعر امصرف ،فيوبس امنيوننيزي معادلة امس ياسة امنلدية من هوع  ،معادلة ا 

 امبايزي الذاتي الانحدارشعاع باس تخدام تم ثلدير اهنموذج  ،ضدمة امناتج امعالمي ،ضدمة أ سعار امنفط ، Taylorكاعدة 

الدفعية امبيزية و ثوضوت هتائج دوال الاس تجابة  ،DSGE-BVARالمليد بنموذج امتوازن امعام الديناميكي امعشوائي 

امتي ساهمت أ برز امطدمات  من امطدمة في أ سعار امنفط كاهت أ ن امتحويل امتاريخي نومتغيرات و تحويل ثباين امطدمات

 الجزائرالملدرة في نموذجنا وامتي يتبعيا بنم امس ياسة امنلدية  و أ ن ،في انكماش الاكتطاد الجزائري أ نثر من اهتعاشو

أ ي  ،أ ن امس ياسة امنلدية في الجزائر ثؤثر فلط على سعر امصرف  الحليليو  ميست مناس بة لمواجهة امطدمات امنفطية

 .أ ن امس ياسة امنلدية لا ثطبق كاعدة تايوور في مواجهة الاختلالات امتي ثطيب الاكتطاد الجزائري

امتوازن امعام  ، BVAR امبايزي الذاتي الانحدارشعاع  ،نموذج امنيوننيزي،امس ياسة امنلدية  : امكلمات المفتاحية

  Taylor .كاعدة ، DSGE الديناميكي امعشوائي

Abstract : 

This study aims to estimate monetary policy in the New Keynesian model on the Algerian 

economy. The model consists of hybrid equations of the IS curve, the New Keynesian Phillips 

curve, the exchange rate equation, the oil price equation, the oil production equation, The 

monetary policy based on Taylor's type equation, the oil price shock, and the global output shock. 

Using the Bayesian method, the DSGE model has been estimated on quarterly Algerian 

macroeconomic data from 1995 to 2022. 

The results of the Bayesian impulse response functions, the variance decomposition and the shocks 

decomposition showed that the shock In oil prices, it was one of the most prominent shocks that 

contributed to the contraction of the Algerian economy more than its recovery, and that the 

current monetary policy consistent with our basic model followed by the Bank of Algeria is not 

appropriate to confront oil shocks and that monetary policy in Algeria only affects the real 

exchange rate, that is, Monetary policy does not apply the Taylor rule to confront the imbalances 

affecting the Algerian economy. 

Key words : Monetary policy, New Keynesian Model, BVAR , DSGE , Taylor rule. 
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 : مقدمة عامة

يعتبر موضوع الس ياسة النقدية من المواضيع الذي عرفت اهتمام كبير من الباحثين و الاقتصاديين 

المفسرة لها نظرا لدورها المتميز في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي و قد تطورت وفقا لتطور النظريات النقدية 

ايد وان الزيادة في مح نقدببا في بروزها و التي تعتبر ال و كانت بدايتها من المدرسة الكلاس يكية التي تعتبر س 

بنفس النس بة المئوية دون أ ي تأ ثير على المتغيرات  ةال جمالي راسعال  ا لى رفع مس توى  ؤدييعرض النقود 

الثلاثينيات من القرن الماضي كانت النظرية الاقتصادية الحالية غير وخلال فترة الكساد الكبير في  ،الحقيقية

العامة لتحفيز  قادرة على تفسير أ س باب الانهيار الاقتصادي العالمي الحاد أ و توفير حل مناسب للس ياسة

نتاج والتوظيف  .ال 

ثورة في التفكير الذي احدث  John Maynard Keynesبعدها الاقتصادي البريطاني  ليأ تي 

و )التوازن التلقائي( الاقتصادي قلبت الفكرة السائدة أ نذاك بأ ن ال سواق الحرة س توفر العمالة الكاملة تلقائيًا 

حرة ليس لديها أ ليات التوازن الذاتي التي تؤدي ا لى التوظيف الكامل، كما أ عطى أ همية أ كد أ ن ال سواق 

الحلول لتلك  ا يجادفي  القياديط الاقتصادي وأ عطاها الدور في رفع متوسط النشاكبرى للس ياسة المالية 

و لكن سرعان ما  ،ال زمات مع القبول بالس ياسة النقدية ك داة مساعدة في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي

عرف الاقتصاد العالمي في بداية الس تينات ظاهرة جديدة لم يعرفها من قبل تمثلت في ظاهرة الركود التضخمي 

 Milton Friedmanالفكر الكينزي عن خروج من هذه ال زمة لتظهر أ فكار جديدة بزعامة حينها عجز 

الذي اهتم بالس ياسة النقدية و أ هميتها في معالجة ظاهرة التضخم من خلال تحكم السلطات النقدية في كمية 

ذا كانت البنوك المركزية قادرة على التغلب  النقود المتداولة وأ قر بأ ن اس تهداف التضخم س يكون مرغوبا فيه ا 

 .على مشكلة تباطؤ الس ياسة

اهتمت بكمية المعروض النقدي التي المدارس الاقتصادية  احدثالس ياسة النقدية حسب و تعتبر  

و اعتبارها أ حسن أ داة لحل ال زمات الاقتصادية من خلال الحفاظ على الاس تقرار في المس توى العام 

لمدفوعات الذي يمكن اعتباره توازن خارجيا يحافظ على اس تقرار لل سعار و كذا تحقيق التوازن في ميزان ا

، كما ساعدت النماذج الاقتصادية الجديدة صانعي الس ياسات على فهم تأ ثيرات تدابيرهم للحد من الاقتصادي

التضخم بشكل أ فضل حيث تعتبر فئة النماذج الكمية المطورة حديثاً مناس بة بشكل خاص لتوجيه محافظي 

كزية عبر منطقة الس ياسة النقدية الجديدة حيث يكون توزيع الثروة والدخل اعتبارًا مركزيًا، وهو البنوك المر 

طار واسع لفهم  النيوكنيزيةما يعرف باسم نماذج  بين الس ياسة النقدية وال داء الكلي  لعلاقةاو التي تعتبر ا 
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المعادلة ال ولى و التي يطلق عليها  ،معادلت ال ساسي من ثلاثة اذج في شكلهالنماهذه كون كما تتللاقتصاد، 

جانب الطلب بتقريب خطي لحالة أ ويلر التمثيلية لل سرة المعيش ية  والتي تعبر عنتوقعي  IS منحنى

أ ما ، والتي يربط مس توى النشاط الحقيقي بالنشاط الحقيقي المتوقع ومعدل الفائدة الحقيقيللاس تهلاك ال مثل 

يتم اش تقاق تعديل التضخم رض من خلال منحنى فليبس النيوكينزي حيث المعادلة الثانية فتمثل جانب الع

و على أ ساس افتراض المنافسة الاحتكارية ، حيث تقوم الشركات الفردية بتعديل ال سعار بطريقة متداخلة، 

لتحديد  يتم تمثيل الس ياسة النقدية بقاعدةTaylorلس ياسة النقدية من نوع االمتمثلة في قاعدة  المعادلة الثالثة و

ما محددة خارجيًا أ و مش تقة من تحديد الوظيفة  معدل الفائدة الاسمي، وتكون قاعدة الس ياسة هذه ا 

ل ليات التي ايتمثل الهدف الرئيسي للنظرية النقدية في تزويدنا بحساب  وعليه ،الموضوعية للبنك المركزي

 تنشأ  من خلالها تلك التأ ثيرات أ ي أ لية انتقال الس ياسة النقدية.

في الجزائر العديد من ال صلاحات والتطورات منذ صدور قانون النقد  هدت الس ياسة النقديةش 

والتي أ عطت ا رساء بذلك ضرورة التوجه نحو ا ستراتيجية اس تهداف  03\11و يليه تعديل   90\10والقرض

التضخم كا طار حديث ل دارة الس ياسة النقدية في الجزائر والتي تتطلب درجة عالية من الاس تقلالية 

و عرفت الجزائر تقلبات اقتصادية غير متحكم فيها سببها الصدمات لشفافية للسلطة النقدية، والمصداقية وا

الخارجية خاصة التغيرات في شروط التبادل التجاري و التي لها علاقة مباشرة بأ سعار النفط الدولية ففي 

ء ا لى اللجو  وكذلكتراجعت أ سعار النفط ما أ دى ا لى تراجع مداخيل الاقتصاد الجزائري  2014س نة 

حيث نصت فيه  03\11المعدل و المتمم لل مر  17\10من خلال ا صدار القانون رقم  التمويل غير التقليدي

لزامية قيام بنك الجزائر وبشكل اس تث مكرر  45المادة  لس ندات ل نائي لمدة خمس س نوات بشراء مباشر با 

صوص في: تغطية احتياجات تمويل المالية التي تصدرها الخزينة، وذلك من أ جل المساهمة على وجه الخ

الخزينة؛ تمويل الدين العمومي؛ وتمويل الصندوق الوطني للاستثمار،وبالتالي فا ن هذا القانون قد ضرب 

 .الاس تقلالية وأ ضعفها وهدد مصداقية بنك الجزائر

ا لى دراسة الس ياسة النقدية في النموذج النيوكنيزي تقدير هذا النموذج في الاقتصاد  دفعناو هذا ما ي

الجزائري نظرا لدور الذي يلعبه النموذج النيوكنيزي في فهم الروابط بين الس ياسة النقدية وال داء الكلي 

 مس توى للاقتصاد من ناحية، و الاهتمام بالتطورات في التضخم والتوظيف والمتغيرات ال خرى على

فراد و  الاقتصاد ومن ناحية أ خرى ، ل ن تلك التطورات تؤثر بشكل كبير على تحسين المس توى المعيشي لل 

للاقتصاد الجزائري الذي  DSGEنحن نقدر هذا النموذج باس تخدام النهج البايزي، نموذج  المجتمع بصفة عامة
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ة أ و الس ياسة النقدية و سعر النفط و سعر سعر الفائديبحث في التأ ثير الديناميكي ل ربع صدمات خارجية )

 ( ودراسة قاعدة الس ياسة النقدية المناس بة. الصرف و التضخم و الناتج العالمي

 :ال شكالية العامة 

و بناءا على ما س بق فان هذه الدراسة حاولت حصر ال شكالية المطروحة في التساؤل الجوهري 

  :الاتي

 النموذج النيوكنيزي في الجزائر ؟ما مدى فعالية الس ياسة النقدية ضمن 

 : الفرعية س ئلةالا

 الس ياسة النقدية المناس بة للاقتصاد الجزائري؟واعد ما هي ق •

 ؟و سعر الصرف الحقيقي ل جمالي، الس ياسة النقديةالصدمات على الناتج المحلي ا تأ ثيرما هو  •

 : الدراسة تفرضيا

الدراسة ومعالجة ال شكالية العامة تم الاعتماد على الفرضيات من اجل بلوغ ال هداف المسطرة في هذه 

 : التالية

اس تهداف باعتماد س ياسة كنيزي للاقتصاد الجزائري تتحقق الس ياسة النقدية في النموذج النيو •

 التضخم.

"قاعدة وبالخصلقواعد الس ياسة النقدية  مثلالنقدية في حالة التطبيق الا تتحقق الس ياسة •

 تايلور".

 .اس تقرار الاقتصاد الجزائري خلال فترة الدراسةالقوى المؤثرة على  أ هم الصدمة النفطية تعتبر •

 : أ هداف الدراسة

 : نهدف من خلال هذه الدراسة
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فهم أ لية انتقال الس ياسة النقدية و العناصر التي تلعب دور في تصميم القواعد و المبادئ التوجيهية  •

 ل دارة الس ياسة النقدية المثلى.

خلفية تاريخية من خلال النظريات و النماذج النقدية التي تسمح بمعرفة كيفية تطوير الس ياسة توفير  •

 النقدية عبر الزمن.

 تقدير الس ياسة النقدية في النموذج النيوكنيزي في الجزائر. •

 .مقارنة أ همية كل صدمة كمصدر لتقلبات الاقتصاد الجزائري وتداعياتها على الرفاهية •

 : أ همية الدراسة

بناءا على ما تقدم تبرز أ همية دراسة هذا الموضوع في محاولة معرفة العلاقة بين المؤشرات 

الاقتصادية الكلية و تأ ثير الس ياسة النقدية على التضخم ومعدلت الفائدة التي عملت المدارس الاقتصادية 

تطور  معاسة النقدية بتحليل واسع للس ي ما يسمى بالنموذج النيوكنيزي الذي يقوم ها من خلالعلى تطوير 

 النظريات المفسرة لذلك و تطبيق ذلك على الواقع العملي للاقتصاد الجزائري.

 : أ س باب اختيار الموضوع

 :ترجع أ س باب و مبررات اختيارنا لهذا الموضوع ا لى عدة نقاط وعناصر أ ساس ية متمثلة في 

 .الحديث الاهتمام بمواضيع الاقتصاد الكلي •

 .ل مشكل الاختلالت للس ياسة النقديةالتي يكتس يها الموضوع في ح ال همية الكبيرة •

 .الموضوع يتماشى مع التخصص باعتبار •

 : منهج الدراسة

تحقيقا ل هداف البحث و في ضوء طبيعته و أ هميته و مفاهيمه و فروضه و حتى نس تطيع ال جابة 

عن ال س ئلة الفرعية و ال لمام بكل جوانبه و اختبار صحة الفرضيات فقد اعتمدنا في الجانب النظري للدراسة 

لال عرض التطور التاريخي لمختلف النظريات و النماذج النقدية عبر الزمن على المنهج الوصفي التحليلي من خ
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وصول ا لى النموذج النيوكنيزي أ ما الجانب التطبيقي المتعلق بالدراسة فقد اس تخدم فيه ال سلوب القياسي عن 

 .لتقدير الس ياسة النقدية في النموذج النيوكنيزي MATLABطريق برنامج  

 : حدود الدراسة

من ناحية المس توى فان الدراسة تخص جانب الاقتصاد الجزائري أ ما فيما يخص الزمن فان فترة 

. من خلال اعتماد على البيانات الصادرة عن صندوق النقد الدولي و 2202-1995الدراسة تمتد من س نة 

 البنك الدولي.

 : صعوبة الدراسة

عداد هذه الدرا  : سةمن بين أ هم الصعوبات التي نواجهها في ا 

 نقص المراجع الملمة بالموضوع و خاصة الدراسات العربية . •

 .MATLABصعوبة التحكم في برنامج  •

 نقص المعلومات الجزئية الخاصة بالقتصاد الجزائري. •

 : هيكل الدراسة

 ،حيث قسمنا الدراسة ا لى جانب نظري و جانب تطبيقيIMRADاعتمدنا في هذه الدراسة طريقة 

فيما يخص الجانب النظري قسمناه ا لى محورين محور خصص ا لى تطور النظريات و النماذج النقدية الحديثة و 

بينما خصصنا الفصل الثاني ا لى الجانب التطبيقي و ذلك بتجس يد ، المحور الثاني خاص بالدراسات السابقة

 الس ياسة النقدية في النموذج النيوكنيزي في الاقتصاد الجزائري.
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 : تمهيد

اهتم العديد من واضعي الس ياسات الاقتصاد الكلي بالس ياسة النقدية لدورها المتميز في تحقيق 

و قد تطورت الس ياسة النقدية بتطور ال فكار و  ،الاس تقرار الاقتصادي على المس توى الاقتصاد القومي

احثين فهم العلاقة بين الس ياسة حيث  حاول العديد من الب،النظريات النقدية عبر المراحل الزمنية المتعاقبة

لى تطوير ما يسمى بالنموذج الكينزي الجديد  الذي يس تخدم  تو دورة ال عمال التي أ دالنقدية و التضخم  ا 

 النقدية. لتحليل الس ياسة

يساعد في فهم الروابط بين الس ياسة النقدية وال داء الكلي للاقتصاد، بال ضافة  فالنموذج النيوكنيزي  

لى الاهتما م بالتطورات في التضخم والتوظيف والمتغيرات ال خرى على مس توى الاقتصاد ل ن تلك ا 

فراد، ومن ناحية أ خرى تلعب الس ياسة  التطورات تؤثر بشكل كبير على تحسين المس توى المعيشي لل 

المس توى على  النقدية التي تديرها البنوك المركزية دورًا مهمًا في تشكيل تلك التطورات الاقتصادية الكلية

لى أ ن التغيرات في أ سعار الفائدة لها تأ ثير مباشر على تقييم ال صول المالية  الوطني والعالمي، بال ضافة ا 

وعوائدها المتوقعة، وكذلك على قرارات الاس تهلاك والاستثمار لل سر والشركات ،كما يمكن أ ن يكون لهذه 

والتوظيف والتضخم، ولهذا تحظى قرارات سعر القرارات بدورها عواقب على نمو الناتج المحلي ال جمالي 

الفائدة التي تتخذها البنوك المركزية حول العالم بقدر كبير من الاهتمام ليس فقط من قبل محللي السوق 

 والماليين ،الصحافة ، ولكن أ يضا من قبل عامة الناس.

ة لنظريات و النماذج وعليه سنتطرق في هذا الفصل بجانبيه ال دبيات النظرية و ال دبيات التطبيقي

لى الس ياسة النقدية في النموذج النيوكنيزي و على أ هم ما جاءت به  النقدية المفسرة للس ياسة النقدية وصول ا 

 . الدراسات السابقة لمختلف دول العالم حول هذا الموضوع
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I. أ دبيات الدراسة النظرية : 

لى التطور التاريخي للس يا سة النقدية عبر الزمن من خلال النظريات و س نحاول في هذا الجزء التطرق ا 

لى النموذج النيوكنيزي  : النماذج النقدية وصول ا 

 : النظريات النقدية التقليدية أ  

 (:Classical Monetary Theoryالنظرية الكلاس يكية للنقود )   .1

لى منتصف القرن الثامن عشر حينما بلور عدد من ، ترجع جذور النظرية النقدية الكلاس يكية ا 

ادم  ،و من أ برزهم ديفيد هيوم .قتصاديين الكلاس يك ال سس العامة للتحليل الاقتصادي الكلاس يكيالا

 (2009)الافندي،  .ديفيد ريكاردو و أ خرون  ،تورجوت ،سميت

لى مجموعة من الفروض و يمكن حصر هذه الفروض فيما يلي  :تستند النظرية النقدية الكلاس يكية ا 

نتاج السلعي عند مس توى التشغيل الكامل تؤكد النظرية الاقتصادية الكلاسكية أ ن ليس  • ثبات حجم ال 

للنقود دورا في تحقيق التوازن الاقتصادي ل نها تؤدي وظيفة واحده في الاقتصاد وهي وس يط للتبادل، 

لى قانون ساي للمنافذ الذي مفاده بأ ن كل عرض يخلق طلبا مساويا نتاج يخلق معه وهي تستند ا   له وان ال 

نفاقا مساويا له حيث أ ن العرض الكلي دائما يساوي الطلب الكلي، وزيادة احدهما على ال خر هي حال  ا 

لى التوازن  مؤقتة وطارئة سرعان ما تزول على أ ساس المنافسة التامة، حيث تؤدي قوى السوق ا 

 (2010)الحلاق و العجلوني، الاقتصادي في ظل مرونة كل من ال جور وال سعار. 

نتاج •   الحرية الاقتصادية وس يادة المنافسة الكاملة في كل ال سواق )أ سواق السلع وأ سواق عناصر ال 

ن ال جور وال سعار تتمتع بالحرية الكاملة في التغير في الاتجاه الذي  وأ سواق رأ س المال( وتطبيقاً لهذا المبدأ  فا 

 .التوازن العام التلقائي للاقتصاد دون تدخل من الحكومة أ و النقابات يحقق ويضمن

الجانب الحقيقي  الفصل التام بين الجانب الحقيقي )العيني( من الاقتصاد والجانب النقدي، حيث يتكون • 

𝑤 من أ سواق العمل ودوال ال نتاج التي تحدد مس توى ال جر الحقيقي

𝑝
 لمواردوالناتج عند التشغيل الكامل ل

𝑌،  وكذلك سوق رأ س المال الادخار والاستثمار الذي يحدد سعر الفائدة الحقيقي الذي يمثل ثمن التضحية

أ ما  .بالس تهلاك الحاضر من أ جل مزيد من الاس تهلاك في المس تقبل، أ ي أ نه يمثل عائد للادخار الحالي
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نه يتكون من المتغيرات النقدية التي هي مس تقلة  أ ي أ ن تغير  الجانب الحقيقي ومنفصلة عنالجانب النقدي فا 

  .كمية النقود، يكون مس تقلا عن تغير حجم الناتج

عدم تدخل الدولة في الاقتصاد أ ي أ ن الدولة تخدم المجتمع فيما لو أ نها لم تتدخل في حرية ال فراد، ذلك أ ن  •

نتاج أ و التوزيع، فالنظام الطبيعي يقتضي الحد من  تدخلها يجب أ ن يكون في نطاق ضيق سواء في مجال ال 

ل في أ مور معينة كالدفاع وتنظيم القضاء والقيام بالمشروعات العامة ذات النفع العام . تدخل الدولة ا 

 (2009)الافندي، 

ر و استبعاد قيام النقود بدو  ،الدور الحيادي للنقود أ ي أ ن النقود تقوم بدور وس يط في المبادلة فقط •

ضمن نفس الاتجاه فيما يتعلق بالدور الحيادي للنقود يقول: جون ستيوارت ، و ةومس تودع للقيمة أ و الث 

ل س تار يخفي  ميل" أ نه ل شيء عديم المغزى أ كث من النقود" حيث اعتبر التقليديون أ ن النقود ما هي ا 

لذلك انصب اهتمامهم على دراسة  الجوانب الحقيقية للنشاط الاقتصادي دون أ ن يكون له أ دنى تأ ثير عليه،

بين كمية النقود وال سعار، فالنظرية الكلاس يكية اهتمت بدراسة العوامل التي تتدخل في تحديد  العلاقة

نتاج تشغيل، الدخل..( لفتراضها التشغيل  المس توى العام لل سعار وانشغلت عن المتغيرات الحقيقية )ا 

 (2003نون، )س  .الكامل

  Equation Of Exchange: معادلة التبادل 1.1

العلاقة ال رتباطية الس ببية بين كمية النقود وارتفاع   Irving Fisherلقد اثبت الاقتصادي ال مريكي

 :، والتي تأ خذ الشكل ال تي1917 ال سعار من خلال معادلة التبادل التي صاغها عام

𝑀𝑉 = 𝑃𝑇 

 : حيث تمثل

: 𝑀قود عرض الن 

:𝑉 سرعة دوران النقود 

: 𝑃 سعار  المس توى العام لل 

: 𝑇المعاملات حجم 

𝑃  ومنها =
𝑉

𝑇
𝑀 
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لفتراض عدم الاكتناز النقدي  (𝑉)لفتراض العمالة الكاملة وثبات  (𝑇) وحيث تفرض هذه النظرية ثبات

نفاق وتنظيم رفع ال جرة في  المجتمع في ال جل القصير فانه يمكن )وان النقود ل تطلب لذاتها(. ولثبات عادات ال 

 : بالصيغة ال تية التعبير عن العلاقة السابقة

𝑃 = 𝐹(𝑀) 

لى تغير  أ ي أ ن المس توى العام لل سعار تابع للعرض النقدي أ و أ ن التغير في كمية النقود بنس بة معينة، يؤدى ا 

يمكن التحكم في المس توى العام  في المس توى العام لل سعار بنفس النس بة والاتجاه، ويس تنتج من ذلك انه

سعار من خلال التحكم في كمية النقود المتداولة. وهذا يعني أ ن هناك علاقة س ببية تربط بين التغير في  لل 

)الوادي، سمحان، و  .كمية النقود )كمتغير مس تقل( وبين التغير في المس توى العام لل سعار )كمتغير تابع(

 (2010ن، سمحا

و يمكننا توضيح العلاقة المباشرة و الثابتة بين التغير قي كمية النقود و المس توى العام لل سعار في الشكل 

(01): 

 

سعار. كما  نس تنتج أ ن التحكم في تغير كمية النقود يمكن السلطات النقدية من التحكم في المس توى العام لل 

نتاج𝑇 لمبادلتنلاحظ أ ن النقود محايدة بالنس بة لحجم ا فأ ي تغير في كمية النقود ل يؤثر على 𝑌 ، أ و لحجم ال 

نتاج، نما على المس توى العام لل سعار حجم ال   (2009)الافندي،  .وا 

  The Cash Balance Approach: معادلة ال رصدة النقدية 2.1

و سميت بمعادلة كمبردج وهي صيغة  Pigou و من بعده تلميذه Marshall.A صاغها الاقتصادي

مطورة من معادلة التبادل و التي أ كدت على العلاقة بين ال رصدة النقدية التي يرغب ال فراد الاحتفاظ بها 

 العلاقة بين النقود و ال سعار (01): شكل رقم

𝑷 

𝑷𝟏 

𝑷𝟐 

𝑴𝟏 𝑴𝟐 

𝑷 = 𝑭(𝑴) 

 247ص ،دار الكتاب الجامعي ،النقود و البنوك ،محمد احمد ال فندي : المصدر
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فراد حيث أ ن هناك نس بة أ خرى يحتفظون بها صورة أ صول مالية . و بين الدخول النقدية لل 

ن ارتفاع ميل ال فراد ل Marshall.A  يرى لاحتفاظ بأ رصدة نقدية كنس بة من دخولهم النقدية مع ثبات ا 

لى انخفاض الدخل النقدي و العكس صحيح  . كمية النقود يؤدي ا 

 : 𝑘 و لتكن

𝑘 = 𝑀 ∕ 𝑌 

 حيث :

𝑀 :  كمية النقود المتداولة 

𝑌 :  الدخل القومي معبر عنه بالقيمة النقدية(𝑌 = 𝑄 . 𝑃)  ،(2018 )بوفاسة 

𝐾 :  تمثل النس بة من الدخل النقدي الذي يرغب ال فراد الاحتفاظ بها في صورة أ صول مالية. كما أ نها تعرف

لى انخفاض ال سعار ل نها منعت من  (2009)الافندي، بنس بة التفضيل النقدي  و تؤدي هذه النس بة ا 

ت )انخفاض كمية النقود المتداولة( و العكس صحيح كلما انخفضت كمية اس تعمالها في شراء السلع و الخدما

النقود المحتفظ بها سائلة كلما زادت الكمية الكلية المتداولة من النقود فترتفع ال سعار، و الجزء المحتفظ به دون 

نفاقه هو جزء من الدخل المتحصل عليه خلال فترة زمنية معينة ولذلك فقد ب  نفاقه أ و تأ جيل ا  ثت هذه ا 

ما الاس تهلاك  النظرية في العوامل المؤثرة على دخول ال فراد، باعتبار  أ ن الدخل يوزع على ثلاثة أ وجه فا 

نتاج و حسب  فالمسالة تنحصر في الخيار  Pigouالمباشر أ و الاحتفاظ به في شكل سائل أ و استثماره في ال 

ين اس تخدامها لتحقيق عائد، و يتم الخيار على يبن الاحتفاظ بالنقود لتحقيق الضمان و ال من و الراحة و ب

 أ ساس تناقص المنفعة. 

 فمعادلة كمبردج للطلب على النقود سائلة أ عطيت بالصيغة التالية :

𝑀 = 𝑄. 𝑃. 𝐾 

𝑀  كمية النقود المتداولة: 

𝑃  متوسط ال سعار: 

𝑄  كمية السلع و الخدمات: 
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𝐾: .نس بة من الدخل المحتفظ في شكل نقود سائلة 

𝑃 = 𝑀 ∕ 𝑄. 𝑘 

 نلاحظ أ ن هناك :

 علاقة طردية بين السعر و كمية النقود .

 علاقة عكس ية بين السعر و نس بة الاحتفاظ بالنقود .

 (2018)بوفاسة،  علاقة عكس ية بين السعر وحجم المعاملات .

  : الس ياسة النقدية في النظرية الكلاس يكية 3 1.

بقاء على لقاء عبء التغير في الميل للادخار أ و أ ن ال  لى ا   عرض النقود على ما هو عليه يؤدى ا 

لى حدوث تغيرات في ال سعار وال جور النقدية ولكن العمل على  ،الاستثمار على سعر الفائدة بدون الحاجة ا 

نتاجية  تثبيت كل من ال جور النقدية وال سعار في مواجهة ال ثار التي تنجم من التغير في عرض العمل ، أ و ا 

العمل ، أ و نتيجة للتغير في طلب ال فراد للنقود أ ما نتيجة للتغير في العوامل الموضوعية التي تحدد سرعة 

حداث تغييرات لى ا  محددة في عرض  التداول الداخلية أ و نتيجة لرغبة ال فراد في الاكتناز قد يحتم اللجوء ا 

 النقود بواسطة البنك المركزي . 

د بدت الس ياسة النقدية ك داة مفيدة لتلافى ضرورة حدوث التقلبات في كل من ولهذا السبب فق

لى تضخم أ و  ن التأ ثيرات الخارجية س تؤدى ا  ال سعار وال جور. وفى حالة عدم اس تخدام الس ياسة النقدية ، فا 

ليه الانكماش من بعض البطالة نتيجة لصعوبة تخفيض  انكماش مس توى ال سعار، مع ما يمكن أ ن يؤدى ا 

لى وقت طويل لتحقيقها . وهذا كله يمكن تلافيه تماما عن طريق اس تخدام الس ياسة  ال جور أ و للحاجة ا 

لى رفع ال سعار من خلال زيادة عرض النقود ا لى  النقدية و هذه الس ياسة لدى الكلاس يك هي الطريق ا 

لى أ ن تكون عند المس توى التوازني المناظر  للتشغيل الكامل . الوضع الذي يؤدى بال جور الحقيقية ا 

طار  والفكر الكلاس يكي يعتبر التوسع النقدي أ داة فعالة لس تعادة التشغيل الكامل، وذلك في ا 

مس توى النشاط الاقتصادي  اهتمام الكلاس يك بدرجة كبيرة باس تخدام الس ياس ية النقدية في التأ ثير على

  . وتثبيته
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على حجم أ و مس توى الئتمان باس تخدام بعض  وتتضمن الس ياسة النقدية قيام البنك المركزي بالتأ ثير

عادة الخصم وعمليات السوق المفتوحة وتغيير نس بة الاحتياطي النقدي ... الخ، والتي من  ال دوات كسعر ا 

خلالها يمكن للبنك المركزي التأ ثير في سعر الفائدة ، ومن خلال ذلك يمكن التأ ثير بشكل غير مباشر في 

 (2005)قناوي،  .)ستثمار أ و الادخار ) الاس تهلاكقرارات ال فراد الخاصة بال

 (:John Maynard Keynesالنظرية الكنيزية) .2

جعلت  1929ال زمات العالمية التي شهدتها البلدان الرأ سمالية والتي عرفت بأ زمة الكساد الكبير عام 

يجاد الحلول الملائمة لتلك المشأكل. التحليل الكلاس يكي وال فكار التي ارتكزت عليها هذه  المدرسة عاجزة عن ا 

لى دراسة  لذلك تحول الاهتمام من دراسة التغير في ال سعار العامة التي اهتمت بها النظرية الكلاس يكية ا 

سلوك النقود وأ ثره على مجمل النشاط الاقتصادي وعلى أ ساس تحليل كلي شامل للمتغيرات الاقتصادية 

 (2010)الوادي، سمحان، و سمحان،  .ال ساس ية

أ و ما تسمى بنظرية الادخار و الاستثمار و  Keynes و في ظل هذه ال زمة ظهرت النظرية العامة ل

تفضيل الس يولة لتنتقد قوانين و تحليل التقليديين و تقلب الكثير من ال راء و تؤسس تحليلا اقتصاديا كان 

لى تبني طريقة علاجا ناجحا لزم ة الكساد، فأ حدثت ثورة على الفكر الاقتصادي التقليدي مما دفع بالكثير ا 

 (2008)بلعزوز،  .التحليل الكينزي و الدفاع عن مبادئها و نظرياتها

 : على الفروض التالية Keynesو قد اتك ت نظرية 

نتاجرفض افتراض ثبات الدخل عند مس توى الت •  و أ ن التغير في حجم الناتج  ،شغيل الكامل لعناصر ال 

رفض الفصل بين الجانب الحقيقي و الجانب  Keynesأ ي أ ن  .يكون مس تقلا عن التغير في كمية النقود

 (2009)الافندي،  .النقدي في الاقتصاد

و يرى أ نها  ،لعمل و الآلية الخفية و نوع البطالةأ ي رفض حرية سوق ا : انتقد مفهوم حرية سوق العمل •

وفق عرض العمل و  Keynesو أ ن سوق العمل مرتبط حسب  ،قد تصح على المس توى الجزئي فقط

 . الطلب عليه

قانون ساي للمنافذ و أ ن مقولة العرض يخلق الطلب غير واقعية و أ ن الطلب الفعال هو  Keynesرفض  •

 (2014)خليل،  .الذي يخلق العرض

اهتمت النظرية الكينزية بتحليل الطلب الكلي الفعال لتفسير أ س باب عدم التوازن التي وقع فيها النظام • 

ن حجم الدخل الوطني ) متغيرر تابع( يتوقف بالدرجة ال ولى على حجم  الرأ سمالي في أ زمة الكساد حيث ا 

 ل( .الطلب الكلي الفعال ) متغيرر )مس تق
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التوازن في ال جل القصير وهو التعادل بين  ل بد أ ن يتوافر شرطان معا لكي يتحقق التوازن العام: • 

 والاستثمار. التوازن في ال جل الطويل وهو التعادل بين الادخارو ، النقود وعرض النقود الطلب على

ر في الطلب على النقود كمكون يتحدد سعر الفائدة بتفاعل قوى عرض النقود والطلب عليها ؛ فهو يؤُث • 

لى نوعين هما  .الس ندات النقود و: للثوة؛ ولهذا يمكن تقس يم ال صول التي يمكن أ ن تس تخدم كمخزن للثوة ا 

 (2018)غربي، 

 : الطلب على النقود عند كينز 1.2

لس يولة أ و نظرية التفضيل في الطلب على النقود بنظرية تفضيل ا Keynesيطلق على نظرية 

الفروض  وقد اتك ت هذه النظرية على  ، (The Liquidity Theory of Money Demand)النقدي 

 ال تية: 

 أ و مخزون للقيمة أ و الادخار(.(كمخزن للثورة  وظيفة النقود كوس يط للمبادلة، و• 

𝑊 أ و(𝐵)  داتالسائلة والس ن (𝑀) على ال صول النقدية (𝑊) يوزع ال فراد ثروتهم •  =  𝑀 +

𝐵  حيث ضيق،Keynes  مفهوم الس ندات، واستبعد ال نواع ال خرى من ال صول المالية كال سهم والصكوك

 .الاستثمارية ال خرى

النقود تساوي كمية  أ ي عندما الكمية المطلوبة من يتحدد سعر الفائدة النقدي عند توازن سوق النقود، •

 .المعروض النقدي

 .قود يكون مرنًا بالنس بة للتغير في سعر الفائدةالطلب على الن• 

 : هناك ثلاثة دوافع أ ساس ية لحتفاظ ال فراد بالنقود أ ي للطلب على النقود( وهي

  Transaction Motiveلاتعامدافع الم• 

 Precautionary Motive دافع الاحتياط• 

 Speculative Motive دافع المضاربة• 

  (𝐿1): تلغرض المعاملا طلب على النقود ✓

تسوية  يس تمد دافع المعاملات وجوده من وظيفة النقود كوس يلة للتبادل، حيث يتم اس تخدام النقود في

في  المبادلت، ودافع المعاملات يقصد به رغبة المتعاملين الاقتصاديين سواء كانوا أ فراد أ و مؤسسات

أ هم  فقاتهم الجارية. ويعتبر هذا الدافع منالاحتفاظ بقدر معين من النقود في شكلها السائل بغية مواجهة ن

للمتعاملين  وأ كث الدوافع انتشارا للطلب على النقود مقارنة بالدوافع ال خرى، باعتباره المحفز ال ساسي
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رض و يعتمد الطلب على النقود لغ (2003)سنون،  الاقتصاديين لجعلهم يحتفظون بأ رصدة نقدية سائلة،

 (2009)الافندي،  المعاملات بصورة طردية مع الدخل.

𝐿1 = f(Y) 

 :(𝐋𝟐لغرض الاحتياط) طلب على النقود ✓

هو طلب نابع من توفر حالت عدم اليقين حول مس تقبل ال وضاع الاقتصادية بشكل عام و بالظروف 

ولذلك يحتفظ ال فراد والمؤسسات بأ رصدة نقدية سائلة  )ومؤسساتأ فراد (المحيطة بالمتعاملين الاقتصاديين 

تمام المعاملات الجارية. كما أ ن هذا الطلب عن احتمال ناتج  لمواجهة مثل هذه الظروف، وكذا للتأ كد من ا 

تمام المعاملات عن ال رصدة المتوقعة، ويعتمد الطلب على  لى ال رصدة النقدية ل  زيادة الاحتياجات الفعلية ا 

ذ يزداد حجم الطلب على النقود لغرض الاحتياط كلما زاد الدخل.ال   نقود لهذا الغرض على حجم الدخل، ا 

 (2003)سنون، 

𝐿2 = f(Y) 

 و𝐿𝑒كما يمكن التعبير عن العلاقة الرياضية التي تربط بين الطلب على النقود بدافع المعاملات و الاحتياط 

، بما أ ن دالة الطلب على النقود في هذا ال طار ل علاقة لها بسعر  (02)و بيانيا في الشكل 𝑌 بين الدخل

فيمكن التعبير عن العلاقة بين هذا النوع من الطلب على النقود و بين سعر  Keynesالفائدة من منظور 

 . (03) الفائدة كما هو موضح في الشكل 

 

 

    

  

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 (𝑳𝒑):المضاربة لغرض طلب على النقود ✓

 التفضيل النقدي للمعاملات و منحنى(02):شكل رقم 

 . الاحتياط

العلاقة بين سعر الفائدة و دوافع (03):شكل رقم 

 .الطلب على النقود للمعاملات و الاحتياط 
 دافع الاحتياط  دافع المعاملات

 منحنى التفضيل النقدي

𝒓 

𝒀𝟏 

𝒀 𝑳𝟏  𝑳𝟐 

𝑳𝒆𝟎 𝑳𝒆𝟏 
𝑳𝒆 

𝒀𝟐 

𝑳𝒆 

 53.، ص ديوان المطبوعات الجامعية ، محاضرات في النظريات و الس ياسات النقدية، لعزوز بن عليب: المصدر
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ذا  وهنا يحتفظ ال فراد بالنقود للاس تفادة من تقلبات ال سعار المتوقعة في أ سواق ال وراق المالية، حيث ا 

ذا كانت قيم الس ندات منخفضة  لى بيعها والاحتفاظ بالنقود السائلة، ا  نهم يعمدون ا  كانت الس ندات مرتفعة فا 

نهم يشترون المزيد منها من خلال دخولهم النقدية أ و من خلال الاقتراض من السوق من اجل تحقيق  فا 

 .أ رباح في المس تقبل

لى تقلب الطلب على النقود، حيث أ ن انخفاض معدل سعر  وتعزى تقلبات أ سعار الفائدة في السوق ا 

يرتبط الطلب على  (2010لاق و العجلوني، )الح ، الفائدة سوف يزيد الطلب على النقود لغرض المضاربة

 (2009)الافندي،  rالنقود لغرض المضاربة بعلاقة عكس ية مع سعر الفائدة

𝐿𝑝 = f(𝑟) 

في وجود حد أ دنى معين لسعر الفائدة ل يمكن أ ن تنخفض دونه لعتبارات  Keynesوقد افترض 

، حيث انه عندما يصبح الطلب على النقود لنهائي المرونة فان تغير عرض النقد تتعلق بالمصارف التجارية

سوف لن يؤثر في سعر الفائدة حيث يمتص الطلب على النقود الزيادة الجديدة في عرض النقد، أ ي ما 

ويتحدد سعر الفائدة بعرض النقود والطلب (Liquidity Trap )مصيدة الس يولة يسمى بعجز الس يولة أ و

الطلب على النقد مع ثبات عرض النقد سوف يزيد من سعر الفائدة،  في سوق النقد، حيث أ ن زيادة عليها

الفائدة أ يضا.  انخفاض عرض النقد مع ثبات الطلب على النقود فان ذلك س يؤدي لرتفاع سعر كذلك فان

 (2010)الحلاق و العجلوني، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  : توازن في السوق النقديال 2.2 

 منحنى الطلب لغرض المضاربة (04):شكل رقم 
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𝒓𝟏 

𝒓𝟎 

𝒓𝟐 

𝑸 
𝑸𝟐 𝑸𝟎 𝑸𝟏 

ديوان  ، محاضرات في النظريات و الس ياسات النقدية، بلعزوز بن علي: المصدر

 54.، ص امعيةالمطبوعات الج
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التوازن في السوق النقدي يحدث عندما يتقاطع منحنيا العرض النقدي والطلب على النقود، 

ويتحدد بذلك سعر الفائدة التوازني و أ ن الطلب على النقود يعبر عن تفضيل ال فراد للس يولة وتتحدد 

ثابتة تحددها السلطات النقدية  كمية بدوافع المعاملات والمضاربة والاحتياط، أ ما العرض النقدي فهو

 )كالبنك المركزي (.

ذا كان عرض النقد يعبر عنه ب   :حيث(𝑀𝑑) والطلب على النقود يعبر عنه ب (𝑀𝑠) فا 

𝑀𝑑 = 𝐿1(y) + 𝐿2(y) − 𝐿𝑝(𝑟) 

لطلب عليها فان التوازن يحدث عندما يكون عرض النقد مساويا ل (𝑀𝑠) وان عرض النقد هو ثابت

 :(2010)الحلاق و العجلوني،  ورياضيا على النحو التالي

𝑀𝑠 = 𝑀𝑑 

𝑀𝑠 = 𝐿1(y) + 𝐿2(y) − 𝐿𝑝(𝑟) 

عادة ترتيب مكونات المعادلة ال خيرة ليصبح المتغير التابع فيها  (𝑟): و با 

𝑟 =
𝐿1 − 𝑀𝑠

𝐿𝑝
+

𝐿2

𝐿𝑝
𝑦 

 : ويتبين ذلك بالرسم من خلال الشكل التالي

 

 : الس ياسة النقدية الكنزية 3.2

𝒓 

𝒓𝟏 

𝒓𝟐
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2 

𝑴𝒅𝟏 

𝑴𝒅𝟐 

𝑴𝒅 
𝑴𝒔 

𝑳𝑴 

𝒚𝟏 𝒚𝟐 𝒚 

𝒓𝟏 

𝒓𝟐

2
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𝒓 

 دار اليازوري العلمية للنشر ،النقود والبنوك و المصارف المركزية ،محمد محمود العجلوني ،سعيد سامي الحلاق: المصدر

 109ص  ،و التوزيع

 ق النقديالتوازن في السو  (05):شكل رقم 
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 ةالقومي وفر  بضرورة أ ن يكون للدولة س ياسة نقدية مدروسة تضمن لقتصادها Keynesنادي 

النقود في التداول من ناحية وتضمن الاحتفاظ بسعر الفائدة في أ دنى مس توى من ناحية أ خرى. ويقتضى 

خذ بهذه الس ياسة في المقام ال ول معالجة مشكلة تفضيل الس يولة ل ن هذا التفضيل هو الذي يحد من ال  

  .عرض النقود ويتسبب في جعل سعر الفائدة مرتفعا

بوجوب أ ن تتخلى الدولة عن ال ساس الذهبي لنقدها حيث يرى انه متى تم  Keynesوقد نصح 

عدل في قيمة النقود كما تشاء، فتس تطيع العمل على أ ضعاف ذلك أ صبح من السهل على بنوك ال صدار أ ن ت

لى الزيادة في  قيمة الوحدة النقدية بصورة مس تمرة . وهذا ما يقلل من حب الناس لكتناز النقود ويؤدى ا 

سرعة تداولها ل ن أ فراد المجتمع سوف يعرضون عن ادخار نقود تضعف قيمتها يوما بعد يوم، ولما كان سعر 

لى الفائدة مرتب ن ضعف تمسكهم بها يؤدى بالتبعية لذلك ا  طا بل وناش ئا عن تفضيل الناس للنقود السائلة فا 

 .هبوط سعر الفائدة

أ ن معالجه مشكلة اكتناز النقود وتخفيض سعر الفائدة عن طريق أ ضعاف قيمة  Keynesويلاحظ 

لى الاكتناز بواسطة وسائل أ خرى غير النقود  الوحدة النقدية أ مر ل يخلو من عقبات، فقد يلجأ  الناس ا 

وبذلك يتفادون خطر انخفاض قيمتها ك ن يعتمدوا في ادخارهم على النقود ال جنبية أ و ال حجار الكريمة أ و 

 المعادن النفس ية نفسها أ و غير ذلك من الوسائل ال خرى . 

ن  عن أ شار بضرورة أ ن يجرى تخفيض سعر الفائدة وأ ضعاف قيمة الوحدة النقدية  Keynesولهذا فا 

الزيادة تعنى زيادة في عرضه وبالتالي ضعفا في  طريق غير مباشر وهو زيادة كمية النقد المتداول ل ن هذه

 .ناس به  قوته الشرائية وفي تمسك

صدار ال وراق النقدية من ) بنك ال صدار ( والذي هو  وهذا الطريق يتمثل من الناحية العملية في ا 

ولة، وبتوس يع ال عتمادات التي تمنحها المصارف أ ي التوسع في الئتمان، مع في العادة البنك المركزي أ و بنك الد

  .تحديد معدل رسمي لسعر الفائدة يكون بقدر ال مكان في أ قل مس توى ممكن

ن دعوة  لى اعتقاده أ ن  Keynesا  تباع س ياسة دائمة تس تهدف خفض سعر الفائدة فهذا يرجع ا  لى ا  ا 

لى تشجيع الا لى الحد من ظاهرة قيام طبقة غنية تعتمد في تطبيق هذه الس ياسة يؤدى ا  ستثمار من جهة وا 

نتاج  كان  Keynesبل أ ن  (معيش تها على ما توفره ملكيتها لل وراق المالية أ كث مما تعيش على المساهمة في ال 

لى الانخفاض حتى يصل درجة الصفر ( . يتوقع زوال هذه  الطبقة حين يميل سعر الفائدة ا 
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فقد كان يرى أ ن الس ياسة النقدية الناجحة ليست هي الس ياسة التي تساعد على وفي هذا الصدد   

الاحتفاظ بقيمة ثابتة للنقود بل هي الس ياسة التي تجعل النقود تساعد على ازدهار النشاط الاقتصادي في 

 .بصرف النظر عن ثبات أ و عدم ثبات قيمتها الدولة وعلى نمو التشغيل فيها

النقدية غير تضخمية ل ن هذا يحدث في اقتصاد بلغ درجة التشغيل الكامل أ ن س ياس ته  Keynesويرى 

نتاج ثابتا، وعلى هذا فا ن زيادة كمية النقود المتداولة ل  لكافة موارده الاقتصادية ، وأ صبح فيه مس توى ال 

لى درجة التشغيل  الكامل، ل بعد الوصول ا  لى ارتفاع في ال سعار وال جور ا  أ ن ويرى  يمكن أ ن تؤدى ا 

التضخم البس يط الذي قد يحدث من جراء س ياس ته النقدية بما ينطوي عليه من انخفاض ال جر الحقيقي 

من وراء  للعمال يجب أ ن تقبله الطبقة العمالية كتضحية بس يطة في مقابل التشغيل  الكامل الذي تحصل عليه

 (2005)قناوي،  .هذا التضخم

 :دية المعاصرة النظرية النق .3

اش تهرت ال ضافات التي ظهرت على النظرية الكمية التقليدية باسم النظرية الحديثة لكمية النقود على يد 

وقد مثلت هذه  (2018)بوفاسة،  Milton Friedmanالاقتصادي مفكري مدرسة ش يكاغو بقيادة 

سهامات مدرسة النقديين وهي الفترة التي كانت  ،التي بداء نجمها يسطع في عقد الس بعينات النظرية أ برز ا 

فيها ال فكار الاقتصادية الكينزية تهتز في مواجهة مشكلة التضخم الركودي التي عانت منها كثير من 

 (2009)الافندي، الاقتصاديات الغربية. 

يجازها في النقاط التالية مجموعة على  Friedman وارتكز التحليل النقدي ل  :من المبادئ وال سس يمكن ا 

يلعب عرض النقود، أ ي كمية النقود، دور المتغير الوحيد والفعال في تحديد مس تويات الدخل والناتج  •

 الكلي، بمعنى أ ن عرض النقود هو المتغير المس تقل والطلب على النقود هو المتغير التابع.

لى زيادة الدخل والناتج في ال جل القصير، في حين تؤدي الزيادة في المع • روض النقدي أ و عرض النقود ا 

سعار ويختلف التحليل النقدي هنا عن  لى زيادة المس توى العام لل  تنصرف هذه الزيادة في ال جل الطويل ا 

قصير التحليل الكينزي في أ ن ال ول تحليل طويل ال جل، في حين أ ن الثاني تحليل ديناميكي، أ ي تحليل 

 .ال جل

يعد الطلب على النقود دالة مس تقرة في مس توى الدخل الدائم، وهو الدخل الذي يتأ لف من متوسط  •

الدخول المتوقعة مس تقبلا معنى ذلك أ ن التغيرات التي تحدث في مس توى الدخل الجاري وهي دخول ذات 

فلن يتعرض الطلب على النقود طبيعة وقتية، أ ن تنعكس بصورة كبيرة في مس توى الدخل الدائم، وبالتالي 

 .بسبب هذه التغيرات الطارئة في مس تويات الدخل الجاري لتغيرات كبيرة
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فراد يحتفظون فيها بثواتهم المختلفة  • لى النقود، تشكل أ وعية جاذبة لل  وجود أ شكال مختلفة للثوة بال ضافة ا 

 (2009)عبد المطلب،  .لسلعال سهم، ا النقود، الس ندات، : أ ي اختار ال شكال التالية للثوة

 : و بناءا على هذه المبادئ كانت كتابة دالة فريدمان للطلب على النقود على النحو التالي

𝑀d

P
= f(Yp, rb, re, rt, r. , He) 

 حيث
𝑀d

P
 .الطلب على النقود الحقيقية:   

:  Yp  ياس لحجم الثوة الدخل الدائم كمق.w 

 :   rb معدل العائد على الس ندات. 

re, rt :  معدلت العائد على بقية ال صول ال خرى. 

 He : معدل العائد السالب على السلع أ و ال صول غير البشرية كالعقارات و السلع المعمرة. 

 r. :(2009)الافندي،  .معدل العائد على النقود السائلة 

أ ن الطلب على النقود يعتمد على الدخل الاسمي حيث يترتب على زيادة الدخل  Friedmanيرى 

انه عند مس توى معين من  Keynesكما فعل  Friedmanالاسمي زيادة الطلب على النقود و افترض 

ن معدل التضخم يمثل  .فةالدخل يعتمد الطلب على النقود على معدل العائد الذي تقدمه ال صول المختل ا 

مقياسا للعائد عن الاحتفاظ بهذه السلع ومن ثم يمكن النظر على معدل التضخم المتوقع ك حد محددات 

 .الطلب على النقود و يترتب على زيادة أ ي من هذه العوائد نقص في الطلب على النقود 

كما أ نها همشت مرة أ خرى خلافا  أ عادت المدرسة النقدية طابع الفاعلية مرة أ خرى للس ياسة النقدية• 

على أ همية  Friedmanللتحليل الكينزي من دور الس ياسة المالية و اعتبرته دورا ثانويا من هنا فقد ركز 

حداث زيادة ثابتة ومس تقرة في المعروض النقدي بالنس بة تتراوح  هيكلة الس ياسة النقدية بطريقة تسمح لها با 

لى  3%بين   (2009)عبد المطلب،  . س نويا % 5ا 

 : النظريات الحديثة ب

 : نظرية التوقعات العقلانية .1

ن كافة ال سواق متوازنة،  هي نظرية في الاقتصاد تس تخدم لتشكيل توقعات ال حداث المس تقبلية تقرر ا 

بشكل مس تمر ال سعار تتوافق مع بعضها دائماً للتخلص من أ ي فائض أ و نقص وان ال فراد يجددون  أ نأ ي 

حصيلة افتراضات تعبر عن سلوك الخبراء وهي  .نماذج تشكيل توقعاتهم المستندة على المعلومات المتاحة

 Representative ). ووس يلة تجيز بناء التوقعات من خلال مندوب أ و ممثل الوكلاء التوقعات بالنيابة
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Expectation ) اكتمل بناؤها مع بداية الس بعينات على يد Pigou )،Robert Wallis  ،Thomas 

Sergeant ،(Robert Lucas وغيرهم وكانت هي الخطوة ال خيرة في خط طويل جداً من النظريات

الديناميكية حتى أ طلق عليها سمة الاقتصاد الكلي الحديث. ولها نفس فروض النظرية الكلاس يكية لذا تسمى 

توازن الكلي في الاقتصاد هو الحالة الطبيعية وان أ حيانا بالمدرسة النيوكلاس يكية. وتستند على افتراض أ ن ال 

هذا التوازن مرادف لمس توى الاس تخدام الكامل. لقد تبلور مفهومها في كل جوانب الاقتصاد الكلي منذ 

. والتي أ حدثت ثورة في الاقتصاد الكلي ووضعت 1982في س نة (Kydland & Prescott, 1982) مقالة

اهمتين مهمة ، ال ولى اس تحدثت منهجية جديدة باس تخدام النماذج العقلانية التي تسمح بالس تدلل مس

لى  نتاجية والتي تعود بالجزء ال كبر ا  الكمي للنظرية والثانية نظرية الدورة الاقتصادية لتفسير الصدمات في ال 

 .تذبذبات ) الحركة التصاعدية والتنازلية ( في الناتج

لى س ياسات جديدة تنقذ الاقتصاد من ال زمات تزامن ظهور  هذه النظرية مع حاجة الاقتصاد ا 

بعد فشل النظريات  خاصة 1973الاقتصادية التي توالت بعد صدمات الارتفاع في أ سعار النفط في عام 

يجاد الحلول الكفيلة بمعالجة تلك ال زمات المتمثلة بالتضخم الركودي فاض في ، انخ(Stagflation) السابقة في ا 

معدلت النمو مصحوبًا بتضخم شديد ومعدل بطالة متصاعد، وبعد أ ن اثبت التحليل الكينزي عجزه في 

التعامل مع المشأكل السابقة ظهرت الحاجة الماسة لبناء فكري جديد يس تطيع أ ن يفسر ما يحدث في 

 (2017)الجنابي،  .الاقتصاد ثم التعامل مع هذه المشأكل من اجل حلها

 : (RBCنظرية دورة ال عمال الحقيقية ) .2

 ,Prescott) و(Kydland & Prescott, 1982) خلال الس نوات التي أ عقبت ال وراق ال ساس ية ل

لى حد كبير ال طار المرجعي الرئيسي لتحليل التقلبRBC  ، قدمت نظرية (1986 ات الاقتصادية وأ صبحت ا 

بعُد منهجي ومفاهيمي، من وجهة نظر منهجية أ ثبتت  RBCجوهر نظرية الاقتصاد الكلي، كان لتأ ثير ثورة 

( ك داة مركزية لتحليل الاقتصاد DSGEاس تخدام نماذج التوازن العام العشوائي الديناميكي ) RBCنظرية 

سلوكية التي تصف المتغيرات الكلية بظروف من الدرجة ال ولى الكلي، وهكذا تم استبدال المعادلت ال 

للمشأكل بين ال وقات التي تواجه المس تهلكين والشركات. أ فسحت الافتراضات المخصصة حول تكوين 

لى ذلك شدد الاقتصاديون في  على أ همية الجوانب  RBCالتوقعات الطريق لتوقعات عقلانية، بال ضافة ا 

 ضح من الدور المركزي المعطى لمعايرة نماذجهم ومحأكاتها وتقييمها.الكمية للنمذجة، كما يت

لى ثلاث ادعاءات أ ساس ية:RBCاستندت ثورة )  (  ا 
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يمكن تفسير معظم التقلبات الاقتصادية التي لوحظت في البلدان الصناعية على  : كفاءة دورات ال عمال• 

ارجية في القوى الحقيقية في بيئة تتميز بالمنافسة أ نها نتيجة توازن ناتجة عن اس تجابة الاقتصاد للتغيرات الخ

لى تخصيص غير فعال  الكاملة وال سواق الخالية من الاحتكاك، فا ن التقلبات الدورية ل تشير بالضرورة ا 

للموارد، كان لهذا الرأ ي نتيجة طبيعية مهمة: قد ل تكون س ياسات الاس تقرار ضرورية أ و مرغوبة ، بل 

لى نت لى  ائج عكس ية. كان هذا على النقيض من التفسير التقليدييمكن أ ن تؤدي ا   Keynesالذي يعود ا 

نهاؤها عن طريق الس ياسات  لحالت الركود كفترات ذات اس تخدام منخفض غير فعال للموارد التي يمكن ا 

لى توس يع الطلب الكلي.  (Keynes, 1936) الاقتصادية التي تهدف ا 

 RBCهذا الادعاء مس تمد من قدرة نموذج  : ة الصدمات التكنولوجية كمصدر للتقلبات الاقتصاديةأ همي• 

نتاج ومتغيرات الاقتصاد الكلي ال خرى ، حتى عندما يتم معايرة  ال ساسي على توليد تقلبات "واقعية" في ال 

نتاجية العامل الكلي لتتناسب مع خصائص  أ نها القوة الدافعة الخارجية  المتبقية، يفترض Solowالتغيرات في ا 

الوحيدة، مثل هذا التفسير للتقلبات الاقتصادية كان في تناقض مع النظرة التقليدية للتغير التكنولوجي 

 ل علاقة له بدورات ال عمال. كمصدر للنمو طويل ال جل

لى شرح التقلبات الاقتصادية دون  RBCسعت نظرية  : الدور المحدود للعوامل النقدية•  لى ا  ال شارة ا 

العوامل النقدية حتى التجريد من وجود قطاع نقدي على الرغم من تأ ثيره القوي بين الباحثين ال كاديميين، 

ن وجد( على البنوك المركزية ومؤسسات الس ياسة ال خرى، RBCكان لنهج  اس تمر  تأ ثير محدود للغاية )ا 

لنطاق على الرغم من التحديات التي تواجه هذا ال خير في الاعتماد على نماذج الاقتصاد الكلي واسعة ا

لى حد كبير التي تقوم عليها  (Lucas R. E., 1976)فائدتها في تقييم الس ياسة  أ و قيود التحديد التعسفية ا 

 .(Sims, 1980) تقديرات تلك النماذج

 Cooley & Hansen, The Inflation Tax in a Real Business Cycle) محاولت

Model, 1989)  وأ خرين ل دخال قطاع نقدي في نموذجRBC  التقليدي مع التمسك بافتراضات المنافسة

طار ملائم لتحليل الس ياسا لى ا  ليها على أ نها تؤدي ا  ت، فا ن الكاملة وال سعار وال جور المرنة تمامًا لم ينُظر ا 

ليه بالنموذج النقدي الكلاس يكي يتنبأ  عمومًا بيادية )أ و ش به حيادية( للس ياسة  ال طار الناتج والذي يشار ا 

النقدية فيما يتعلق بالمتغيرات الحقيقية، تتعارض هذه النتيجة مع الاعتقاد السائد )بالتأ كيد بين محافظي البنوك 

نتاج والتوظيف على المدى القصير على ال قل، يرتكز المركزية( في قوة تلك الس ياسة للتأ ثير على ت طورات ال 
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 ,FRIEDMAN & SCHWARTZ)هذا الاعتقاد على مجموعة كبيرة من ال عمال التجريبية  تعود ل 

1963)  

لى التحديات التجريبية المذكورة أ علاه أ دت ال ثار المعيارية للنماذج النقد ية الكلاس يكية أ يضًا بال ضافة ا 

طار لتقييم الس ياسة وبالتالي فا ن هذه  لى قيام العديد من الاقتصاديين بالتشكيك في مدى ملاءمتها كا  ا 

وهي س ياسة تتطلب من البنوك  FRIEDMANالنماذج تسفر عمومًا  كتضمين معياري  عن أ فضلية قاعدة 

ا عند مس توى الصفر، على الرغم من أ ن هذه المركزية الحفاظ على سعر الفائدة الاسمي قصير ال جل ثابتً 

وتعتبر مرغوبة من قبل الغالبية  الس ياسة يبدو أ نها ل تحمل أ ي صلة على ال طلاق بالس ياسات النقدية،

العظمى من البنوك المركزية، وبدلً من ذلك تتميز ال خيرة بتعديلات )كبيرة في كثير من ال حيان( في أ سعار 

 ,Gali) ات التضخم ومؤشرات النشاط الاقتصادي عن مس توياتها المس تهدفة.الفائدة اس تجابة لنحراف

2008) 

 : النماذج النقدية الحديثة ت

 الكنيزية الحديثة في الطلب على النقود: ذجالنما .1

ذه بعض نظريات الطلب على النقود و من ابرز ه Keynesالكنيزيين بعد  قدم عدد من الاقتصاديين

 يلي: التوجهات نذكر ما

  Baumol-Tobin:نموذج 1.1 

 يعد اختيار متى وكم مرة يتم تبادل الس ندات مقابل المال هامشًا مهمًا لختيار ال فراد وقد تم تحليله

(. يؤكد كلاهما على 1956) James Tobin ( و1952) William Baumolبشكل مس تقل من قبل 

لى اس تنتاجات مماثلة حول المتغيرات التي تحدد الطلب على تكاليف وفوائد الاحتفاظ بالمال، و  يتوصلان ا 

ن فائدة الاحتفاظ بالمال هي الراحة وأ ن تكلفة هذه الراحة  المعاملات مقابل المال، ويقال على سبيل المثال ا 

 ولكي نرى هي دخل الفائدة الذي يتم التنازل عنه بسبب عدم الاحتفاظ بأ صول تدر فائدة، مثل الس ندات.

)ال بسط قليلا( ونفكر  Baumolكيف يقايض الوكلاء الاقتصاديون الذين يعظمون هذه الفوائد، نتبع نهج 

نفاق   ، بالقيمة الحقيقية تدريجيا على مدار عام.Yفي وكيل فردي يخطط ل 

لدى الوكيل خيار الاحتفاظ بثوته في شكل أ موال )ل تدر فائدة( أ و في شكل س ندات تدر فائدة. تدر  

لكل فترة، والذي يفترض أ نه ثابت خلال الفترة ويعكس الفرصة تكلفة  Rندات معدل فائدة قدره الس  
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لى ذلك يفترض أ يضًا أ ن كل عملية تبادل للس ندات التي تحمل فائدة مقابل المال  الاحتفاظ بالمال، بال ضافة ا 

جمالية  ول رسوم السمسرة.هو ما يسميه بوم𝑏  بالقيمة الحقيقية ، 𝑏تنطوي على تكلفة معاملات ا 

لى أ موال في كل مرة يتم فيها هذا التحويل، فا ن  𝐾بافتراض أ ن  هي القيمة الحقيقية للس ندات التي يتم تحويلها ا 

𝑏(𝑌 التكلفة ال جمالية ل جراء المعاملات هي مجموع تكلفة الوساطة، ∕ 𝐾) حيث (𝑌 / 𝐾)  هو عدد

ذا تم الاحتفا 𝑅(𝐾 ظ بالمال بدلً من الس ندات، وهوعمليات السحب، والفائدة الضائعة ا  ∕ ، حيث (2

𝐾/2هو متوسط مبلغ حيازات ال موال الحقيقية (= 𝑀 ∕ 𝑃)  وبالتالي يمكن كتابة التكلفة ال جمالية كما،

 : يلي

التكلفة الاجمالية = 𝑏
𝑌

𝐾
+ 𝑅

𝐾

2
                  (1) 

التي  𝐾 / 2ة لذلك زادت ال رصدة المالية )ونتيج 𝑌 / 𝐾من الواضح أ نه كلما قل عدد عمليات السحب 

ن عدد عمليات السحب  يحتفظ بها الفرد(، كلما انخفضت تكلفة الوساطة وارتفعت تكلفة الفائدة، في الواقع فا 

التي تقلل من التكلفة ال جمالية ل جراء المعاملات يحدث عندما يتم تعويض الزيادة في تكلفة الوساطة نتيجة 

 لال انخفاض تكلفة الفائدة نتيجة لهذا السحب.للسحب ال ضافي من خ

لى1من خلال أ خذ المش تقة الجزئية للمعادلة ) نجد القيمة  𝐾 ، وتسويتها بالصفر وحل 𝐾 ( بالنس بة ا 

 القيمة التي تقلل التكلفة ال جمالية.  𝐾المثلى لـ 

(التكلفة الاجمالية )��

𝜕𝐾
= −

𝑏𝑌

𝐾2
+

𝑅

2
= 0 

 𝑅و 𝑏و 𝑌و 𝐾 الجذر التربيعي التالية بينوالذي ينتج علاقة 

𝐾 = √
2𝑏𝑌

𝑅
 

 يكون متوسط ال موال المحتفظ بها بالقيمة الحقيقية،  ، 𝐾 عند هذه القيمة لـ

𝑀

𝑃
=

𝐾

2
=

1

2
√

2𝑏𝑌

𝑅
          (2) 

ويتناسب  𝑌لتربيعي لـ مما يوحي بأ ن الطلب على ال رصدة النقدية الحقيقية )المعاملات( يتناسب مع الجذر ا

𝑏يلاحظ أ نه عندما تكون . 𝑅 عكس يا مع الجذر التربيعي لـ → 0 ،𝑀 / 𝑃 → مما يعني أ نه بدون ، 0

تكاليف المعاملات س يكون هناك ل يوجد طلب على المال، ل نه في هذه الحالة س يقوم الفرد بمزامنة عمليات 

ليف المعاملات لها دور مهم في تحديد متوسط السحب النقدي مع شراء السلع والخدمات، ومن ثم فا ن تكا
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لى أ ن الطلب على النقود ينشأ  من المفاضلة بين تكاليف المعاملات  ال رصدة النقدية المحتفظ بها، مما يشير ا 

تكمن ميزة هذا النهج في التعامل مع الطلب على المال في أ نه ينتج علاقات قابلة للاختبار بين  وأ رباح الفوائد.

 (Serletis, 2001)المال ومحدداته. الطلب على 

 :لتفضيل الس يولة Tobinنظرية 1. 2 

نظريات الطلب على المال التي تؤكد على دور المال كمخزن للقيمة تسمى نظريات ال صول أ و 

تنبأ  بأ ن الطلب المحفظة. تؤكد هذه النظريات على أ ن الناس يحتفظون بالمال كجزء من محفظة أ صولهم، وت 

على المال يعتمد على العائد والمخاطرة التي توفرها ال موال وال صول ال خرى التي يمكن للناس الاحتفاظ بها 

 بدلً من المال.

-Baumolفي نظرية معاملات الطلب على النقود في نموذج  Tobinوعليه يتم مناقشة مساهمة 

Tobin ل دارة النقد، كما قامTobin بعنوان "تفضيل الس يولة كسلوك تجاه  1958لتي كتبها عام في مقالته ا

عادة صياغة نظرية المضاربة التي وضعها  بشأ ن الطلب على النقود. في حين اش تق كينز  Keynesالمخاطرة"، با 

جمالية عكس ية بين الطلب على النقود وسعر الفائدة من افتراض توقعات معينة تختلف بين ال فراد،  علاقة ا 

( نفس علاقة الطلب على النقود للفرد من افتراض التوقعات غير المؤكدة وتجنب 1958) Tobinاش تق 

لى نظريته باعتبارها نظرية  المخاطر، وكان ال خير هو أ ساس حصوله على جائزة نوبل في الاقتصاد، ويشير ا 

 .Keynes تفضيل الس يولة متبعًا مصطلحات

في ال صول  𝑤2في المال و 𝑤1 من الثوةأ ن الفرد يمتلك محفظة تتكون من نس بة Tobinيفترض 

𝑤1المحفوفة بالمخاطر، على سبيل المثال الس ندات الدائمة، يلاحظ أ ن  +  𝑤2  = المال له معدل عائد . 1 

𝐸1،خالي من المخاطر  = 𝑅𝑓(≥ 𝜎1وبالتالي تباين العائد هو صفر بالضبط(0
2 = . ال صل المحفوف 0

<)𝐸2عائد متوقع  بالمخاطر له معدل 𝑅𝑓) وتباين العائد. 𝜎2
2(> 𝜎1

2) 

هو ببساطة متوسط مرجح للعوائد المتوقعة على كل أ صل من ال صول، مع  𝐸𝑝العائد المتوقع على المحفظة 

 كون ال وزان هي نس بة الثوة المستثمرة في كل أ صل،

𝐸𝑝 = ∑ 𝑤𝑖

𝑘

𝑖=1

𝐸𝑖  

= 𝑘. بما أ ن 𝑖 هو العائد المتوقع على ال صل 𝐸𝑖ال صول في المحفظة و هو عدد 𝑘 حيث 𝐸1 و ،2  = 𝑅𝑓 ،

𝑤1و = 1 − 𝑤2  فقد يصبح ، 

𝐸𝑝 = (1 − 𝑤2)𝑅𝑓 + 𝑤2𝐸2              1 
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جمالي التباين للمحفظة 𝜎𝑝 ا 
 هو 2

𝜎2
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑘

𝑗=1

𝑘

𝑖=1

𝑤𝑗𝑅𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗 , 

𝑘 ومع ذلك بما أ ن، 𝑗 و 𝑖هو الارتباط البس يط بين عوائد ال صول  𝑅𝑖𝑗 حيث = 𝑅11 و  2 = 𝑅22 =

 أ ي 1

𝜎𝑝
2 = 𝑤1

2𝜎1
2 + 𝑤2

2𝜎2
2 + 2𝑤1𝑤2𝑅12𝜎1𝜎2. 

𝜎1أ خيًرا بما أ ن  = 𝑅12)وال صول مس تقلة 0 = لى، ي(0  : تم تلخيص المعادلة ال خيرة ا 

𝜎𝑝
2 = 𝑤2

2𝜎2
2.                  2 

عادة ترتيب المعادلة ) 𝑤2 ( ينتج عنها2ا  = 𝜎𝑝 ∕ 𝜎2 ( عادة 1،والتي بعد التعويض مرة أ خرى في المعادلة ( وا 

 : ترتيب الحدود، تعطي

𝐸𝑝 = 𝑅𝑓 + (
𝐸2 − 𝑅𝑓

𝜎2
) 𝜎𝑝               3 

على وجه التحديد  ،𝜎𝑝، ومخاطر المحفظة𝐸𝑝ظهر هذه المعادلة علاقة خطية بس يطة بين عائد المحفظة المتوقع ت 

𝐸2) و،𝑅𝑓 عائد المحفظة المتوقع هو مجموع معدل العائد الخالي من المخاطر − 𝑅𝑓) ∕ 𝜎2  (Serletis, 

2001) 

  A Classical Monetary Model : كلاس يكيالنقدي ال نموذج ال  .2

ن النموذج  النموذج النقدي الكلاس يكي يتميز بالمنافسة الكاملة وال سعار المرنة تمامًا في جميع ال سواق فا 

ن الدور الواضح الوح  يد الذي الكلاس يكي ال ساسي الذي تم تطويره يلعب دورًا محدودًا للغاية على المال، فا 

يلعبه المال هو أ ن يكون بمثابة وحدة حساب، في هذه الحالة عندما يتم تحديد الس ياسة النقدية من حيث 

لى كمية ال موال المتداولة من أ جل تحديد توازن الاقتصاد،  شارة على ال طلاق ا  قاعدة سعر الفائدة ل توجد ا 

تراض معادلة طلب نقدي "تقليدية" من أ جل عندما تتضمن مواصفات الس ياسة النقدية عرض النقود، يتم اف

غلاق النموذج دون اتخاذ موقف بشأ ن مؤسساته الصغيرة، بصرف النظر عن كيفية تقديم المال يفترض وجود  ا 

أ سرة تمثيلية تعمل على حل مشكلة التحسين الديناميكي. هذه المشكلة والظروف المثلى المرتبطة بها موصوفة 

تقنية الشركة التمثيلية ويحدد سلوكها ال مثل في ظل افتراض السعر  كاتالشر في قسم ال سر، يقدم قسم 

وتقاضي ال جور، يصف قسم التوازن ويوضح كيف يتم تحديد المتغيرات الحقيقية بشكل فريد ومس تقل عن 

تحديد مس توى السعر والمتغيرات   الس ياسة النقدية،ويناقش قسم الس ياسة النقدية وتحديد مس توى السعر
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توي سم ال خير نسخة من النموذج يح ال خرى بموجب قواعد الس ياسة النقدية البديلة، أ خيًرا يحلل ق  الاسمية

و المتمثلة في نماذج وقت التسوق  و النقود و المعاملات و النماذج المتعلقة بهM في وظيفة المنفعة  النقدعلى 

 . نماذج النقد المقدمو 

 : ال سر1.2 

لى تع  : ظيم الوظيفة الموضوعيةتسعى ال سرة التمثيلية ا 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡 𝑈(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡)                        (1)

∞

𝑡=0

 

لى ساعات العمل أ و العمالة، يفُترض أ ن 𝑁𝑡 هي الكمية المس تهلكة من السلعة الواحدة، و𝐶𝑡 حيث تشير ا 

𝑈(𝐶𝑡 تكون فائدة الفترة , 𝑁𝑡)  مرتين معمس تمرة وقابلة للتفاضل 𝑈𝑐,𝑡 ≡
𝜕𝑈(𝐶𝑡,𝑁𝑡)

𝜕𝐶𝑡
> 0،𝑈𝑐𝑐,𝑡 ≡

𝜕2𝑈(𝐶𝑡,𝑁𝑡)

𝜕𝐶𝑡
2 ≤ 0،𝑈𝑛,𝑡 ≡

𝜕𝑈(𝐶𝑡,𝑁𝑡)

𝜕𝑁𝑡
≤ 0،𝑈𝑛𝑛,𝑡 ≡

𝜕2𝑈(𝐶𝑡,𝑁𝑡)

𝜕𝐶𝑡
2 ≤ يفُترض أ ن تكون المنفعة  0

موجب  𝑈𝑛,𝑡− موجبة وغير متزايدة، في حين أ ن عدم الانتفاع الهامشي للعمالة𝑈𝑐,𝑡 الحدية للاس تهلاك 

 وغير متناقص.

 : ( يخضع لسلسلة من قيود ميزانية التدفق التي قدمها1تعظيم )

𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝑄𝑡𝐵𝑡 ≤ 𝐵𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 − 𝑇𝑡                    (2) 

لى 𝑡بالنس بة ا  = 0,1,2 … 𝑃𝑡 ،تشير هو سعر سلعة الاس تهلاك𝑊𝑡 لى ال جر الاسمي، وتمثل كمية 𝐵𝑡 ا 

+ 𝑡 وتس تحق في الفترة 𝑡س ندات الخصم الخالية من المخاطر الاسمية لفترة واحدة والتي تم شراؤها في الفترة

ال ضافات أ و المبالغ 𝑇𝑡  ، تمثل𝑄𝑡يدفع كل س ند وحدة واحدة من المال عند الاس تحقاق وسعره هو، 1 

المقطوعة على دخل الفترة  معبًرا عنها بالقيمة الاسمية، عند حل المشكلة المذكورة أ علاه من المفترض أ ن تأ خذ 

لى ) ( من المفترض أ ن ال سرة تخضع 2ال سرة على أ ساس سعر السلعة وال جر وسعر الس ندات، بال ضافة ا 

 لقيود الملاءة المالية.

 : القيد التالي

lim
𝑇→∞

𝐸𝑡{𝐵𝑇} ≥ 0                     (3) 
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 : العمالة عرضالاس تهلاك ال مثل و  2.1.1

عطاء الشروط المثلى التي ينطوي عليها تعظيم )  : ( بواسطة2( تخضع لـ )1يتم ا 

−
𝑈𝑛,𝑡

𝑈𝑐,𝑡
=

𝑊𝑡

𝑃𝑡
                   (4) 

𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 {
𝑈𝑐,𝑡+1

𝑈𝑐,𝑡

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
}    (5) 

𝑡 ل = 0,1,2, … ، 

سرة يتكون  tيمكن اش تقاق الشروط المثلى السابقة باس تخدام حجة بس يطة ، في الفترة  من الخطة المثلى لل 

المتبقية ،مع الحفاظ على المتغيرات 𝑑𝑁𝑡وزيادة في الساعات 𝑑𝐶𝑡هذا الانحراف من زيادة في الاس تهلاك

ذا كانت ال سرة تتبع خطة مثالية لتبدأ  ، دون تغيير )بما في ذلك الاس تهلاك والساعات في فترات أ خرى( ا 

 : بها، فيجب أ ن يكون ال مر كذلك

𝑈𝑐,𝑡𝑑𝐶𝑡 + 𝑈𝑛,𝑡𝑑𝑁𝑡 = 0 

 : يلبي قيود الميزانية أ ي( 𝑑𝐶𝑡 ،𝑑𝑁𝑡) ل ي

𝑃𝑡𝑑𝐶𝑡 = 𝑊𝑡𝑑𝑁𝑡 

س يكون من الممكن زيادة المنفعة عن طريق زيادة )أ و تقليل( الاس تهلاك والساعات، مما يتعارض مع  و

الافتراض القائل بأ ن ال سرة تعمل على الخطة المثلى،كما يلاحظ أ نه من خلال الجمع بين المعادلتين يتم 

ل عادة تخصيص  tة اعتبارًا من الوقت (، وبالمثل التأ ثير على المنفعة المتوقع4الحصول على شرط ال مثل )

+ tو  tالاس تهلاك بين الفترتين  + t و t، مع الحفاظ على الاس تهلاك في أ ي فترة بخلاف 1  وساعات  1 

ذا كانت ال سرة تتحسن فيجب أ ن يكون ال مر كذلك  : العمل )في جميع الفترات( دون تغيير ا 

𝑈𝑐,𝑡𝑑𝐶𝑡 + 𝛽𝐸𝑡{𝑈𝑐,𝑡+1𝑑𝐶𝑡+1} = 0 

𝑑𝐶𝑡)ل ي زوج  , 𝑑𝑁𝑡) يلبي قيود الميزانية أ ي : 

𝑃𝑡+1𝑑𝐶𝑡+1 = −
𝑃𝑡

𝑄𝑡
𝑑𝐶𝑡 
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+ 𝑡حيث تحدد المعادلة ال خيرة الزيادة في نفقات الاس تهلاك في الفترة  التي أ صبحت ممكنة بفضل  1 

يؤدي الجمع بين المعادلتين  ،ندات ذات الفترة الواحدةالمخصصة في الس  𝑃𝑡𝑑𝐶𝑡− الوفورات ال ضافية 

لى الحصول على حالة ال مثل بين ال وقات ) يفترض الكثير مما يلي أ ن فائدة الفترة تأ خذ  (.5السابقتين ا 

 : الشكل

𝑈(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡) =
𝐶𝑡

1−𝜎

1 − 𝜎
−

𝑁𝑡
1+𝜑

1 + 𝜑
             

 (5( و )4تهلك )وهكذا تصبح الظروف المثلى للمس 

𝑊𝑡

𝑃𝑡
= 𝐶𝑡

𝜎𝑁𝑡
𝜑

     (6)      

𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 {(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

−𝜎 𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
}          (7) 

عادة كتابتها في شكل 6المعادلة )  : خطي على النحو التالي log( يمكن ا 

𝑤𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝜎𝑐𝑡 + 𝜑𝑛𝑡     (8) 

لى اللوغاريتم الطبيعية للمتغير المقابل )أ ي  𝑥𝑡حيث تشير ال حرف الصغيرة ا   ≡  𝑙𝑜𝑔 𝑋𝑡 يمكن تفسير ،)

الشرط السابق على أ نه جدول عرض العمالة التنافسي، الذي يحدد كمية العمالة المعروضة كدالة لل جر 

لى المنفعة الحدية للاس تهلاك )والتي تعتبر وفقا للافتراضات هي دالة للاس تهلاك فقط( ،  الحقيقي، بالنظر ا 

عطاء تقريب لوغاريتمي خطي ) ( حول حالة مس تقرة مع معدلت ثابتة للتضخم ونمو الاس تهلاك من 7يتم ا 

 : خلال

𝑐𝑡 = 𝐸𝑡{𝑐𝑡+1} −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝜌)                (9) 

𝑖𝑡حيث ≡ − log 𝑄𝑡 ، 𝜌 ≡ − log 𝛽 وحيث𝜋𝑡+1 ≡ 𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡  هو معدل التضخم بين𝑡  و

𝑡 + 𝑝𝑡)بعد تحديد 1  ≡ log 𝑃𝑡،) 𝑖𝑡 يتوافق معlog  ليه العائد ال جمالي لس ند الفترة الواحدة يشار ا 

من  سرة،على أ نه معدل الخصم لل   𝜌لحقا على أ نه سعر الفائدة الاسمي، و بصورة مماثلة يمكن تفسير 

المناسب في بعض الحالت افتراض طلب على أ رصدة حقيقية باس تخدام شكل لوغاريتمي خطي معطى 

 : بواسطة )حتى ثابت مضاف(
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𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝜂𝑖𝑡                        (10) 

≤ 𝜂حيث تشير  لى مرونة ش به الفائدة للطلب على النقود، 0  ب النقود يمكن اش تقاق معادلة طل ا 

 (Gali, 2008) ( في ظل مجموعة متنوعة من الافتراضات.10المشابهة لـ )

 : الشركات 2.2

نتاج المعطاة من قبل  : يفترض وجود شركة تمثيلية يتم وصف تقنيتها من خلال دالة ال 

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝑁𝑡
1−𝛼             (11) 

𝑎𝑡التكنولوجيا، وفي  مس توى𝑡 حيث يمثل ≡ log 𝐴𝑡،في  يتطور خارجيًا وفقاً لبعض العمليات العشوائية

 : كل فترة تقوم الشركة بمضاعفة أ رباحها

𝑃𝑡𝑌𝑡 − 𝑊𝑡𝑁𝑡         (12) 

 ( مع ال خذ في الاعتبار السعر وال جر.11تخضع لـ )

𝑊𝑡

𝑃𝑡
= (1 − 𝛼)𝐴𝑡𝑁𝑡

−𝛼         (13) 

بالتساوي  أ ي أ ن الشركة تس تأ جر العمالة حتى النقطة التي يكون فيها ناتجها الهامشي مساويًا لل جر الحقيقي،

𝑊𝑡يجب أ ن تكون التكلفة الحدية 

(1−𝛼)𝐴𝑡𝑁𝑡
−𝛼 معادلة للسعر𝑃𝑡 من حيث اللوغاريتم الخطي : 

𝑤𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝑎𝑡 − 𝛼 𝑛𝑡 + log(1 − 𝛼)                    (14) 

لى  والتي يمكن تفسيرها على أ نها جدول طلب العمالة مع تعيين ال جر الحقيقي في كمية العمالة المطلوبة بالنظر ا 

 مس توى التكنولوجيا.

 : حالة توازن3.2 

كومية أ و صافي يس تخلص نموذج خط ال ساس من مكونات الطلب الكلي مثل الاستثمار أ و المشتريات الح

عطاء حالة المقاصة لسوق البضائع بواسطة  : الصادرات وفقًا لذلك يتم ا 

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡             (15) 
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نتاج على سبيل المثال يجب اس تهلاك كل ( 15من خلال الجمع بين الظروف المثلى لل سر والشركات مع ) ال 

نتاج الكلي الخطي اللوغاريتمي  : وعلاقة ال 

𝑦𝑡 = 𝑎𝑡 + (1 − 𝛼)𝑛𝑡                     (16) 

نتاج كدالة لمس توى التكنولوجيا  : يتم تحديد مس تويات التوازن للتوظيف وال 

𝑛𝑡 = 𝜓𝑛𝑎𝑎𝑡 + 𝜗𝑛         (17) 

𝑦𝑡 = 𝜓𝑦𝑎𝑎𝑡 + 𝜗𝑦       (18) 

𝜓𝑛𝑎حيث ≡
1−𝜎

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
 ،𝜗𝑛 ≡

log(1−𝛼)

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
،𝜓𝑦𝑎 ≡

1+𝜑

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
𝜗𝑦و ≡ (1 − 𝛼)𝜗𝑛 ،

نتاج ) لى عملية التوازن للا  ( يمكن اس تخدامها لتحديد سعر الفائدة الحقيقي الضمني 9علاوة على ذلك بالنظر ا 

𝑟𝑡 ≡ 𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} مثل :  

𝑟𝑡 = 𝜌 + 𝜎𝐸𝑡{∆𝑦𝑡+1} 

= 𝜌 + 𝜎𝜓𝑦𝑎𝐸𝑡{Δ𝑎𝑡+1}        (19) 

عطاء ال جر الحقيقي للتوازن  ω𝑡أ خيًرا يتم ا  ≡ w𝑡 − p𝑡 بواسطة : 

ω𝑡 = 𝑎𝑡 − 𝛼 𝑛𝑡 + log(1 − 𝛼)           (20) 

= 𝜓ωa𝑎𝑡 + 𝜗𝜔 

𝜓𝜔𝑎 حيث ≡
𝜎+𝜑

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
. و  𝜗𝜔 ≡

(𝜎(1−𝛼)+𝜑) log(1−𝛼)

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
 

نتاج وسعر الفائدة الحقيقي يتم تحديدها بشكل مس تقل عن الس ياسة ا ن ديناميكيات التوازن للتوظيف وال 

بمعنى أ خر الس ياسة النقدية محايدة فيما يتعلق بتلك المتغيرات الحقيقية، في النموذج البس يط يتقلب  النقدية،

نتاج والعمالة اس تجابة للتغيرات في التكنولوجيا والتي يفُترض أ نها القوة الدافعة الحقيقية الوحيدة، على وجه  ال 

عطاء حجم الزيادة من قبل نتاجية مع ا  نتاج دائماً في مواجهة زيادة ال  𝜓𝑦𝑎الخصوص يرتفع ال  > ، وينطبق 0

ن علامة التوظيف غامضة، اعتمادًا على ذا كانت الشيء نفسه على ال جر الحقيقي. من ناحية أ خرى  فا   ما ا 

𝜎.عندما  )التي تقيس قوة تأ ثير الثوة في عرض العمالة( أ كبر أ و أ صغر من واحد𝜎 < ن تأ ثير  1 فا 

الاستبدال على عرض العمالة الناتج عن ارتفاع أ جر حقيقي يس يطر على التأ ثير السلبي الناجم عن فائدة 

لى زيادة العمالة، والعكس صحيح ، )المنفعة الحدية الصغيرة للاس تهلاك(هامش ية أ صغر للاس تهلاك  مما يؤدي ا 
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𝜎عندما تكون > = 𝜎). عندما تكون فائدة الاس تهلاك لوغاريتمية  1 يظل التوظيف دون تغيير في  (1 

أ خيًرا  تعتمد اس تجابة  مواجهة التغيرات التكنولوجية ، ل ن تأ ثيرات ال حلال والثوة تلغي بعضها البعض تمامًا.

ذا كان التحسن الحالي في سعر الفائدة الحقيقي بش كل حاسم على خصائص السلاسل الزمنية للتكنولوجيا، ا 

𝐸𝑡{𝑎𝑡+1}التكنولوجيا مؤقتاً بيث  < 𝑎𝑡، ن المعدل الحقيقي سينخفض ذا كان من  ، فا  وبخلاف ذلك ا 

𝐸𝑡{𝑎𝑡+1}المتوقع أ ن تس تمر التكنولوجيا في التحسن، فعندئذٍ يكون  > 𝑎𝑡 تفع المعدل الحقيقي مع وسير

 𝑎𝑡. (Gali, 2008)ارتفاع في

 : الس ياسة النقدية وتحديد مس توى السعر4.2 

 : تم اس تخدم معادلة فيشري

𝑖𝑡 = 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + 𝑟𝑡         (21) 

لى سعر الفائدة الحقيقي الذي يتم هذا يعني أ ن السعر الاسمي يعدل واحدًا مع التضخم المتوقع، بال  نظر ا 

 (.19تحديده بواسطة عوامل حقيقية كما في )

 : مسار خارجي لسعر الفائدة الاسمي1.4.2 

، وهو ما يتوافق مع حالة مس تقرة مع تضخم صفري. هذه القاعدة تتوافق مع  𝜌لها متوسط  𝑖𝑡يفترض أ ن

𝑖tمعدل فائدة ثابت هو = 𝑖 = 𝜌  لجميع𝑡.  

 : (21س تخدام )با

𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} = 𝑖𝑡 − 𝑟𝑡           

بالمعادلة  لاحظ أ ن التضخم المتوقع محددي بشكل مس تقل عن قاعدة الس ياسة النقدية، 𝑟𝑡حيث يتم تحديد

السابقة ولكن التضخم الفعلي ليس كذلك نظرًا لعدم وجود شرط أ خر يمكن اس تخدامه لتحديد التضخم، 

نه يتبع ذ  .لك أ ي مسار يرضي مس توى السعرفا 

𝑝𝑡+1 = 𝑝𝑡 + 𝑖𝑡 − 𝑟𝑡 + 𝜉𝑡+1 
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لكل 𝐸𝑡{𝜉𝑡+1}هي صدمة ربما ل علاقة لها بال سس الاقتصادية  مما يرضي  𝜉𝑡+1يتوافق مع التوازن حيث

𝑡لى لى هذه الصدمات في ال دبيات بصدمات البقع الشمس ية، يشار ا   التوازن الذي قد ، غالبًا ما يشار ا 

 تسبب فيه هذه العوامل غير ال ساس ية تقلبات في متغير واحد أ و أ كث على أ نه توازن غير محدد. 

عطاء مسار التوازن لعرض النقود من خلال10يلاحظ أ نه عندما تكون )  : ( فعالة، يتم ا 

𝑚𝑡 = 𝑝𝑡 + 𝑦𝑡 − 𝜂𝑖𝑡  

 log، وينطبق الشيء نفسه على ال جر الاسمي )الذي في 𝑝𝑡فا ن عرض النقود سيرث عدم تحديد ومن ثم

لى مس توى السعر غير المحدد(.20يساوي ال جر الحقيقي، والذي يتم تحديده بواسطة )  ,Gali) ( بال ضافة ا 

2008) 

 : قاعدة بس يطة لسعر الفائدة على أ ساس التضخم2.4.2 

 : يعدل سعر الفائدة الاسمي وفقاً للقاعدة فترض أ ن البنك المركزيي

𝑖𝑡 = 𝜌 + 𝜙𝜋𝜋𝑡  

𝜙𝜋حيث ≥ 0. 

 : ( ينتج21الجمع بين القاعدة السابقة ومعادلة فيشر )

𝜙𝜋𝜋𝑡 = 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + �̂�𝑡             (22) 

�̂�𝑡حيث ≡ 𝑟𝑡 − 𝜌  ذا كان معامل التضخم في القاعدة أ علاه يتم التمييز بين حالتين اعتمادًا على ما أ كبر   𝜙𝜋ا 

ذا كانت أ و أ صغر من واحد، 𝜙𝜋ا  > ن معادلة الفرق السابقة لها حل ثابت واحد فقط أ ي حل يبقى  1 فا 

مام والذي ينتج 22في منطقة مجاورة للحالة المس تقرة، يمكن الحصول على هذا الحل عن طريق حل ) ( لل 

 : عنه

𝜋𝑡 = ∑ 𝜙𝜋
−(𝑘+1)

𝐸𝑡{�̂�𝑡+𝑘}.

∞

𝑘=0

         (23) 

تحدد المعادلة السابقة التضخم بالكامل )وبالتالي مس توى السعر( كدالة لمسار سعر الفائدة الحقيقي، والذي 

  (.19يعد بدوره دالة من ال ساس يات كما هو موضح في )
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𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + 휀𝑡
𝑎 

𝜌𝑎حيث ∈ �̂�𝑡( تعني 19) ثم  (0,1] = −𝜎𝜓𝑦𝑎(1 − 𝜌𝑎)𝑎𝑡( تنتج التعبير 23، والتي مجتمعة مع )

 : التالي لتضخم التوازن

𝜋𝑡 = −
𝜎𝜓𝑦𝑎(1 − 𝜌𝑎)

𝜙𝜋 − 𝜌𝑎
𝑎𝑡  

تباع البنك المركزي لقاعدة من النموذج المذكور هنا يمكن أ ن يؤثر على درجة تقلبي التضخم عن  لاحظ أ ن ا 

 .كلما كانت المعلمة ال خيرة أ كبر، كلما كان تأ ثير الصدمة الحقيقية على التضخم أ صغر 𝜙𝜋 طريق اختيار حجم

ذا كانت 𝜙𝜋من ناحية أ خرى ا  < ن الحلول الثابتة لـ )  1  : ( تأ خذ الشكل22فا 

𝜋𝑡+1 = 𝜙𝜋𝜋𝑡 − �̂�𝑡 + 𝜉𝑡+1           (24) 

𝐸𝑡{𝜉𝑡+1} عبارة عن سلسلة عشوائية من الصدمات، مما يرضي  {𝜉𝑡} حيث = وفقًا لذلك فا ن 𝑡  لكل0

( تتوافق مع التوازن، لذلك كما في حالة السعر الاسمي الخارجي ل يتم تحديد 24)لمُرضية 𝜋𝑡 أ ي عملية

ن قاعدة سعر الفائدة اس تجابة مس توى السعر )وبالتالي التضخم والسعر الاسمي( بشكل فريد عندما تتضم

مس توى السعر المحدد   يتطلب شرط ضعيفة للمعدل الاسمي للتغيرات في التضخم. بشكل أ كث تحديدًا

𝜙𝜋 > أ ن يقوم البنك المركزي بتعديل أ سعار الفائدة الاسمية أ كث من واحد مقابل واحد اس تجابة ل ي  1

لى النتيجة السابقة على أ نها مثال معين تغيير في التضخم، وهي خاصية تعرف باسم مبدأ  تا يلور. يمكن النظر ا 

لى تلبية مبدأ  تايلور من أ جل أ ن تحقق قاعدة سعر الفائدة توازنًا محددًا.  (Gali, 2008) على الحاجة ا 

 : الس ياسة النقدية المثلى 3.4.2

حين أ ن المتغيرات الحقيقية مس تقلة عن الس ياسة  أ ظهر تحليل الاقتصاد الكلاس يكي ال ساسي أ نه في

وعلى وجه الخصوص  فا ن ال خيرة يمكن أ ن يكون لها أ ثار مهمة على سلوك المتغيرات الاسمية النقدية

لى أ ن منفعة ال سرة هي دالة للاس تهلاك والساعات فقط متغيرين حقيقيين ل  ال سعار، ومع ذلك وبالنظر ا 

دار بها الس ياسة النقدية،فا ن ذلك يترتب على عدم وجود قاعدة س ياسة أ فضل يتغيران عن الطريقة التي تُ 

ن الس ياسة التي تولد تقلبات كبيرة في التضخم  من أ ي قاعدة أ خرى، وبالتالي في النموذج الكلاس يكي فا 

تباع قاعدة س ياسة ل تضمن توازنًا فريدًا لتلك المتغيرات ( ليست والمتغيرات الاسمية ال خرى )ربما كنتيجة ل 

يمكن التغلب على  أ قل اس تحسانًا من تلك التي تنجح في اس تقرار ال سعار في مواجهة نفس الصدمات،
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صدارات  النتيجة السابقة التي تبدو متطرفة بشكل واضح وغير جذابة من الناحية التجريبية، بمجرد النظر في ا 

زء من ثروة ال سرة في شكل أ صول نقدية النموذج النقدي الكلاس يكي التي يتم فيها تقديم دافع للاحتفاظ بج

  (Gali, 2008) بشكل صريح.

 Money-in-the-Utility Function : (MIU) ادراج النقود ضمن دالة المنفعة .3

طارا أ ساس يا للاقتصاد الكلي الحديث، و عليه يحتوي نموذج نمو  يوفر نموذج النمو الكلاس يكي الجديد ا 

Solow  نتاج التي تسمح بالستبدال السلس بين العمالة ورأ س المال على ثلاثة مكونات رئيس ية : وظيفة ال 

نتاج للاستثمار في كل فترة،  نتاج المنتجات، وعملية تراكم رأ س المال الذي يخصص فيها جزء ثابت من ال  في ا 

أ ن مثل هذا  Solowمعين. أ ظهروعملية عرض العمالة التي تنمو فيها كمية مدخلات العمالة بمعدل خارجي 

الاقتصاد سوف يتقارب مع مسار نمو ثابت حيث ينمو الناتج، ومخزون رأ س المال، والعرض الفعال للعمالة 

عدل الادخار عندما يتم استبدال افتراض م (Solow, 1956) (Ramsey, 1928) جميعًا بنفس المعدل.

الثابت بنموذج ال سر التطلعية التي تختار المدخرات وتوريد العمالة لتعظيم المنفعة مدى الحياة، يصبح نموذج 

Solow .ال ساس للنماذج العشوائية الديناميكية لدورة ال عمال (Solow, 1956)  نتاجية أ و تؤثر صدمات ال 

نتاج و الادخار،الاضطرابات الحقيق  مع التأ ثير الناتج على تراكم رأ س المال الذي  ية ال خرى على سلوك ال 

 ينشر تأ ثيرات الصدمة ال صلية بمرور الوقت بطرق يمكن أ ن تحاكي بعض ميزات دورات ال عمال الفعلية

(Cooley, Frontiers of Business Cycle Research, 1995) . 

نموذج النمو الكلاس يكي الجديد هو نموذج للاقتصاد غير النقدي، وبينما يتم تبادل السلع يجب أ ن تحدث 

وعليه ل توجد وس يلة للتبادل أ ي ل يوجد "نقود"  تسُ تخدم لتسهيل هذه المعاملات، كما ل  المعاملات،

ول ال خرى التي تحمل فائدة في يوجد أ صل مثل المال له معدل عائد اسمي صفري، وبالتالي تهيمن عليه ال ص

طار العمل الكلاس يكي الجديد لتحليل القضايا النقدية، يجب تحديد دور للمال  ،معدل العائد و لتوظيف ا 

ذا  يجابية من المال، ويعد الطلب ال يجابي على النقود ضروريًا ا  بيث يرغب الوكلاء في الاحتفاظ بكميات ا 

 (Bewley, 1983) كان للمال في حالة توازن قيمة موجبة.

تباع ثلاث طرق عامة لدمج المال في نماذج التوازن العام: )  ( افتراض أ ن المال ينتج فائدة مباشرة 1تم ا 

( 2)؛  (Sidrauski, 1967)من خلال دمج أ رصدة ال موال مباشرة في وظائف المنفعة لوكلاء النموذج 

لى طلب النقود من خلال جعل عمليات تبادل ال صول مكلفة  فرض تكاليف معاملات بشكل ما يؤدي ا 
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(Baumol, 1952) ؛ (Tobin, 1956)والتي تتطلب اس تخدام ال موال ل نواع معينة من المعاملات ، 

(CLOWER, 1967) نتاج خدمات المعاملات الضرورية ، و بافتراض أ نه يمكن الجمع بين الوقت والمال ل 

 & Kiyotaki) للحصول على السلع الاس تهلاكية، أ و افتراض أ ن المقايضة المباشرة للسلع باهظة التكلفة

Wright, 1989) ( معاملة ال موال 3؛ أ و ) مثل أ ي أ صل أ خر يس تخدم لتحويل الموارد بين فترات زمنية

(Samuelson, 1958)  كلها تتضمن اختصارات بشكل أ و بأ خر؛ يتم ببساطة تحديد بعض جوانب البيئة،

دخال دور للمال. و عليه تم تطوير هذه ال ساليب الثلاثة من خلال دمج  الاقتصادية خارجياً من أ جل ا 

العوامل ال ساس ية في النموذج الكلاس يكي الجديد الذين تعتمد فائدتهم بشكل مباشر على اس تهلاكهم للسلع 

لى القيود المناس بة على وظيفة المنفعة، يمكن لمثل هذا  (Sargent, 1987) وممتلكاتهم من المال، بالنظر ا 

أ ن يختار الوكلاء الاحتفاظ بمبالغ موجبة من المال حتى يتم تقييم ال موال  النهج أ ن يضمن في حالة التوازن

يجابي. وظيفة المال في المنفعة، أ و نموذج لى MIU بشكل ا  ، وقد تم (Sidrauski, 1967) يرجع في ال صل ا 

 ،(Patinkin, 1965) تصاد النقدياس تخدامه على نطاق واسع لدراسة مجموعة متنوعة من القضايا في الاق 

لفهم و  ،العلاقة بين النقود وال سعار ، وتأ ثيرات التضخم على التوازن ، والمعدل ال مثل للتضخم : المتمثلة في

 دور النقود بشكل أ فضل في مثل هذا النموذج تم أ يضًا دراسة تقريب لوغاريتمي خطي يمكن من أ جله اش تقاق

ليها النموذج.  الحلول التحليلية، وهو ما يسمح بساب سلوك السلاسل الزمنية الكلية التي يشير ا 

 :ال ساسي MIUنموذج 1.3 

𝑈𝑡 = 𝑢(𝑐𝑡 , 𝑧𝑡), 

 هو نصيب الفرد من الاس تهلاك.𝑐𝑡هو تدفق الخدمات الناتجة عن حيازات المال و 𝑧𝑡حيث 

ذا تم افتراض  ، كلتا الحالتينيفُترض أ ن المنفعة تتزايد في يجابيًا ا  س يكون الطلب على الخدمات النقدية دائماً ا 

limأ ن 
→0

𝑢𝑧(, 𝑧) = 𝑢𝑧، حيث 𝑐لكل  ∞ = 𝜕𝑢(𝑐, 𝑧)/𝜕𝑧 ذا كنا نرغب في الحفاظ على افتراض . ا 

ن أ ن يكون مجرد عدد العوامل الاقتصادية العقلانية، فمن المفترض أ ن ما يدخل في وظيفة المنفعة ل يمك

ما يجب أ ن يكون مهمًا هو الس يطرة على البضائع التي تمثلها تلك  ،التي يحملها الفرد حدات النقديةالو 

المقتنيات بالوحدات النقدية، أ و بعض مقاييس خدمات المعاملات معبًرا عنها من حيث البضائع، التي ينتج 

، مضروبًا في سعرها 𝑀عدد الوحدات النقدية  بشيء مثل𝑍 عنها المال. بمعنى أ خر يجب أ ن ترتبط 

(1 ∕ 𝑃) :من حيث البضائع𝑀(1/𝑃) = 𝑀/𝑃،  ذا كان تدفق الخدمة متناس بًا مع القيمة الحقيقية لمخزون ا 

 مساويًا للممتلكات الحقيقية للفرد:𝑍 المال، فيتم تعيين 



 أ دبيات الدراسة النظرية
 

 
32 

𝑧𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡𝑁𝑡
≡ 𝑚𝑡 . 

�̅�، يوجد عدد محدود من𝑪ي يفُترض أ نه بالنس بة لجميع للتأ كد من وجود توازن نقد > بيث  0

,𝑢𝑚(𝑐يكون 𝑚) ≤ 𝑚لجميع   0 > �̅�،  وهذا يعني أ ن المنفعة الحدية للنقود تصبح في النهاية سلبية

ن بالنس بة لل رصدة المالية العالية الجودة. غالبًا ينُتقد افتراض أ ن المال يدخل في وظيفة المنفعة على أ ساس أ  

المال نفسه عديم الفائدة في جوهره )كما هو الحال مع العملة الورقية( ، وأ نه فقط من خلال اس تخدامه في 

 (Brock, 1974)  تسهيل المعاملات ينتج عنه خدمات ذات قيمة.

لى ال سرة التمثيلية على أ نها تختار المسارات الزمنية للاس تهلاك وأ رص دة ال موال الحقيقية ينظر ا 

جمالي المنفعة المقدمة من قبل  : الخاضعة لقيود الميزانية التي سيتم تحديدها أ دناه، مع ا 

𝒲 = ∑ 𝛽𝑡𝑢(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡)               (1)    

∞

𝑡=0

 

0حيث  < 𝛽 < لى أ ن المنفعة التي يتم توفيرها من 1تشير المعادلة ) ،معدل شخصي للخصم1 ( ا 

ذا كانت خلال الاحتف اظ بالمال بدلً من مجرد تفضيل ال سرة للحصول على أ موال أ كث من أ موال أ قل. ا 

، تزداد منفعة t( يعني أ نه مع الحفاظ على مسار الاس تهلاك الحقيقي لجميع 1المنفعة الحدية للمال موجبة فا ن )

خدم أ بدًا في شراء أ ي على الرغم من أ ن حيازات المال ل تس ت ،الفرد عن طريق زيادة حيازات المال

لى منفعة.  ل أ نها تؤدي ا   (İmrohoroğlu, 1992)الاس تهلاك ا 

، ورأ س المال 𝑖𝑡كما يفترض أ ن ال سر يمكنها الاحتفاظ بالمال، وأ ن الس ندات تدفع سعر فائدة اسمي

نظرًا لدخلها الحالي  ،كلاس يكية الجديدة القياس يةالمادي ينتج رأ س المال المادي الناتج وفقاً لوظيفة ال نتاج ال

جمالي (𝜏𝑡)وأ صولها وأ ي تحويلات صافية مس تلمة من الحكومة  ، تخصص ال سرة مواردها بين الاس تهلاك وا 

 الاستثمار في رأ س المال المادي والتراكم ال جمالي ل رصدة النقود الحقيقية والس ندات.

ذا كان معدل اس تهلاك رأ س المال  ن قيود الميزانية ال جمالية على مس توى 𝛿المادي هو ا  ، فا 

 : الاقتصاد لقطاع ال سرة تأ خذ الشكل
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𝑌𝑡 + 𝜏𝑡𝑁𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 +
(1 + 𝑖𝑡−1)𝛽𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝑀𝑡−1

𝑃𝑡

= 𝐶𝑡 + 𝐾𝑡 +
𝑀𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑡

𝑃𝑡
          (2)       

جمالي مخزون رأ س المال في بداية الفترة 𝐾𝑡−1هو الناتج ال جمالي ،  𝑌𝑡حيث هو 𝜏𝑡𝑁𝑡، و  𝑡هو ا 

ذا كانت سالبة(. جمالي القيمة الحقيقية ل ي تحويلات مقطوعة )الضرائب ا   ا 

أ ن حيازات ال سرة الحقيقية في نهاية  MIUيفترض التوقيت الضمني في هذه المواصفات لنموذج 

 بعد شراء السلع الاس تهلاكية هي التي تنتج فائدة. 𝑀𝑡/𝑃𝑡فترة ال

افتراض هذا التوقيت، بجة أ ن الطريقة المناس بة لنمذجة المنفعة  Carlstrom & Fuerstانتقدوا 

لى شراء السلع الاس تهلاكية تنتج فائدة كما  ،من المال هي افتراض أ ن ال رصدة المالية المتاحة قبل الذهاب ا 

وضحون  يمكن أ ن تؤثر افتراضات التوقيت البديلة على التعريف الصحيح لتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ ي

ذا كان من الممكن استبعاد توازنات حقيقية متعددة  MIUنظرًا ل نه من المعتاد في نموذج  ،بالمال وما ا 

 (Carlstrom & Fuerst, 2001) افتراض أ ن حيازات ال موال في نهاية الفترة هي التي تحقق فائدة .

نتاج الكلي الناتج :𝑁𝑡والعمالة 𝐾𝑡−1بالمخزون الرأ سمالي المتاح  𝑌𝑡تربط دالة ال  𝑌𝑡 =

𝐹(𝐾𝑡−1, 𝑁𝑡)،  نتاج هذه متجانسة خطيًا مع عوائد قياس ية ثابتة، فا ن نصيب الفرد بافتراض أ ن دالة ال 

نتاج في الوقت من   س يكون دالة لنصيب الفرد من رأ س المال: 𝑡ال 

𝑦𝑡 = 𝑓 (
𝐾𝑡−1

1 + 𝑛
)                   (3)    

نتاجه في الفترة  ،معدل النمو السكاني )يفترض أ ن يكون ثابتاً( هو 𝑛حيث  نتاج يتم ا   𝑡يفترض بأ ن ال 

𝑡باس تخدام رأ س المال المنقول من الفترة − نتاج قابلة للتغير باس تمرار وأ ن تفي  يفترض أ ن ،1 تكون دالة ال 

  : بشروط

(𝑓𝑘 ≥ 0, 𝑓𝑘𝑘 ≤ 0 lim
𝑘→0

𝑓𝑘(𝑘) = ∞, lim
𝑘

(𝑘) = 0) 

صدار نصيب الفرد𝑁𝑡( على عدد السكان2قسمة المعادلة )  : ، يصبح ا 

𝜔𝑡 ≡ 𝑓 (
𝑘𝑡−1

1 + 𝑛
) + 𝜏𝑡 + (

1 − 𝛿

1 + 𝑛
) 𝑘𝑡−1 +

(1 + 𝑖𝑡−1)𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡−1

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝑛)
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= 𝑐𝑡 + 𝑘𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 ,             (4)   

𝑏𝑡 هو معدل التضخم 𝜏𝑡حيث = 𝐵𝑡 ∕ 𝐷𝑡𝑁𝑡 و ،. 𝑚𝑡 = 𝑀𝑡/𝑃𝑡𝑁𝑡 

هذه مشكلة  (4( وفقاً لـ )1لتعظيم ) 𝑚𝑡و𝑏𝑡و 𝑘𝑡و 𝑐𝑡تكمن مشكلة ال سرة في اختيار مسارات لـ 

و عليه تعطي الدالة القيمة  ،في التحسين الديناميكي، ومن الملائم صياغة المشكلة من حيث دالة القيمة

لى حالتها الحالية. سرة تحقيقها من خلال التصرف على النحو ال مثل، بالنظر ا   القصوى للمنفعة التي يمكن لل 

(Sargent, 1987)  فة على متغير الحالة للمشكلة هو الموارد ال ولية لل سرة بعد ذلك تعُطى دالة القيمة المعُرَّ

ذا اختارت ال سرة على النحو ال مثل الاس تهلاك، وحيازات رأ س المال ،  أ نها القيمة الحالية المخصومة للمنفعة ا 

 : سطةوممتلكات الس ندات ، وال رصدة المالية بوا

𝑉(𝜔𝑡) = 𝑚𝑎𝑥{𝑢(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) + 𝛽𝑉(𝜔𝑡+1)},             (5) 

  (4حيث يخضع التعظيم ل )

𝜔𝑡+1 =
𝑓(𝐾𝑡)

1 + 𝑛
+ 𝜏𝑡+1 + (

1 − 𝛿

1 + 𝑛
) 𝑘𝑡 +

(1 + 𝑖𝑡)𝑏𝑡 + 𝑚𝑡

(1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛)
. 

𝜔𝑡 كـ𝑘𝑡( للتعبير عن 4باس تخدام ) − 𝑐𝑡 − 𝑚𝑡 − 𝑏𝑡 والاس تفادة من تعريف𝜔𝑡+1( 5، يمكن كتابة )

 : تاليك 

𝑉(𝜔𝑡 ) = 𝑚𝑎𝑥 {𝑢(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡 )

+ 𝛽𝑉 (
𝑓(𝜔𝑡 − 𝑐𝑡 − 𝑚𝑡 − 𝑏𝑡 )

1 + 𝑛
+ 𝜏𝑡+1

+ (
1 − 𝛿

1 + 𝑛
) (𝜔𝑡 − 𝑐𝑡 − 𝑚𝑡 − 𝑏𝑡) +

(1 + 𝑖𝑡)𝑏𝑡 + 𝑚𝑡

(1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛)
)} 

. الترتيب ال ول الشروط اللازمة لهذه 𝑚𝑡و𝑏𝑡 و 𝑐𝑡مع مشكلة التعظيم ال ن مشكلة غير مقيدة على

 : المشكلة

𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) −
𝛽

1 + 𝑛
[𝑓𝑘(𝑘𝑡) + 1 − 𝛿]𝑉𝜔(𝜔𝑡+1) = 0       (6) 

1 + 𝑖𝑡

(1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛)
− [

𝑓𝑘(𝑘𝑡) + 1 − 𝛿

1 + 𝑛
] = 0                (7) 
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𝑢𝑚(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) − 𝛽 [
𝑓𝑘(𝑘𝑡) + 1 − 𝛿

1 + 𝑛
] 𝑉𝜔(𝜔𝑡+1) +

𝛽𝑉𝜔(𝜔𝑡+1)

(1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛)
= 0    (8) 

 : مع شروط العرض

 𝑥 = 𝑘, 𝑏, 𝑚,     (9) مقابل lim
𝑡→∞

𝛽𝑡𝜆𝑡𝑥𝑡 = 0, 

 : . تشير نظرية المغلفTهي المنفعة الحدية لس تهلاك الفترة  𝜆𝑡حيث

𝜆𝑡 = 𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) = 𝑉𝜔(𝜔𝑡)             (10) 

نظرًا ل نه يجب تقس يم الموارد ال ولية بين الاس تهلاك ورأ س  ،شروط الترتيب ال ول لها تفسيرات مباشرة

موال ، يجب أ ن ينتج عن كل اس تخدام نفس الفائدة الهامش ية عند التخصيص والس ندات وأ رصدة ال   المال

 .ال مثل

 : كتالي( 8( يمكن كتابة )10( و )6باس تخدام )

𝑢𝑚(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡) +
𝛽𝑢𝑐(𝑐𝑡+1, 𝑚𝑡+1)

(1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛)
= 𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡),           (11) 

لى المقتنيات النقدية في الوقتالتي تنص على أ ن الم  يجب أ ن تساوي المنفعة الحدية  𝑡 نفعة الحدية بال ضافة ا 

ينتج المال مباشرة  : المنفعة الحدية للمقتنيات المالية ال ضافية لها مكونان، أ ولً  ،t للاس تهلاك في الوقت

1)/1 يضيف t تضيف أ رصدة ال موال الحقيقية في الوقت : فائدة، ثانيًا + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛) لى الموارد ا 

𝑡 الحقيقية للفرد في الوقت + لى ؛ هذه ال ضافة1 𝑡 في 𝑉𝜔(𝜔𝑡+1)تساوي 𝜔𝑡+1ا  +  ، أ و1

𝛽𝑉𝜔(𝜔𝑡+1)في الوقت𝑡، جمالي الفائدة الحدية للمال في الوقت ن ا  𝑢𝑚(𝑐𝑡هو 𝑡 وبالتالي فا  , 𝑚𝑡) +

𝛽𝑉𝜔(𝜔𝑡+1) ∕ (1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛). 

 : (11( و )7( و )6من )

𝑢𝑚(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡)

𝑢𝑐(𝑐𝑡, 𝑚𝑡)
= 1 − [

1

(1 + 𝜋𝑡+1)(1 + 𝑛)
]

𝛽𝑢𝑐(𝑐𝑡+1, 𝑚𝑡+1)

𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡)
 

= 1 −
1

(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝜋𝑡+1)
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=
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
≡ Υ𝑡 ,          (12) 

1حيث  + Υ𝑡 = 𝑓𝑘(𝑘𝑡) + 1 − 𝛿( هناك 12هو العائد الحقيقي على رأ س المال، لتفسير )

,𝑢(𝑥لتعظيم  𝑧و  𝑥مشكلة اختيار حيث يجب على الوكيل اختيار  𝑧) ؛ تخضع لقيود الميزانية بالصيغةx +

pz حيث ،𝑝 هو السعر النس بي لـ𝑧لى 𝑢𝑧. تشير شروط الرتبة ال ولى ا  ∕ 𝑢𝑥 = 𝑝 ( 12ذلك بـ ) ،بمقارنة

لديه تفسير للسعر النس بي ل رصدة النقود الحقيقية من حيث سلعة الاس تهلاك، يتم تعيين  𝛶يظهر أ ن 

حلال بين المال والاس تهلاك على قدم المساواة مع السعر أ و تكلفة الفرصة للاحتفاظ  المعدل الهامشي للا 

سرة بالمال، ترتبط تكلفة الفرصة البديلة لحيازة ال موال ارتباطً  ا مباشًرا بسعر الفائدة الاسمي، يمكن لل 

؛ القيمة الحقيقية  𝑖الاحتفاظ بوحدة واحدة أ قل من المال، وشراء بدلً من ذلك س ندات تحقق عائدًا رمزيًا لـ 

𝑖/(1 لهذا الدفع + 𝜋) وبما أ نه تم اس تلامه في الفترة،𝑡 + 𝑖 .(lucas, 1982) قيمته الحالية 1 ∕

(1 + 𝑟)(1 + 𝜋) = 𝑖/(1 + 𝑖)  ن تكلفة نظرًا ل نه من المفترض أ ن المال ل يدفع أ ي معدل فائدة، فا 

ذا كان مس توى  الفرصة البديلة للاحتفاظ بالمال تتأ ثر بالعائد الحقيقي على رأ س المال ومعدل التضخم، ا 

𝜋 ) السعر ثابتًا = ال بدلً من رأ س المال من خلال ،ثم يتم تحديد ال رباح المفقودة من الاحتفاظ بالم(0

ذا كان مس توى السعر يرتفع 𝜋)العائد الحقيقي لرأ س المال، ا  > لى انخفاض القيمة الحقيقية  (0 يؤدي هذا ا 

 للنقود، مما يزيد من تكلفة الفرصة البديلة لحيازة ال موال.

 الاحتفاظ برأ س مال ( للممتلكات الرأ سمالية لها تفسير مماثل؛ صافي العائد الهامشي من6المعادلة )

ضافي، 𝛽[𝑓𝑘(𝑘𝑡) ا  + (1 − 𝛿)𝑉𝜔(𝜔𝑡+1)/(1 + 𝑛)].يجب أ ن يساوي المنفعة الحدية للاس تهلاك، 

 : ل تي( العائد الاسمي للس ندات والتضخم والعائد الحقيقي على رأ س المال، يمكن كتابتها كا7تربط المعادلة ) 

1 + 𝑖𝑡 = [1 + 𝑓𝑘(𝑘𝑡) − 𝛿] + (1 + 𝜋𝑡+1) = (1 + 𝑟𝑡+1)(1 + 𝜋𝑡+1)     (13) 

، يعبر (Fisher, 1896)تسمى هذه العلاقة بين معدلت الفائدة الحقيقية والاسمية بعلاقة فيشر 

جمالي معدل الفائدة الاسمي على أ نه مساوٍ ل جمالي العائد الحقيقي على رأ س المال مضروبًا في   1عن ا 

لى معدل التضخم المتوقع.  بال ضافة ا 

ذ يلاحظ أ ن 1)   ا  + 𝑥)(1 +) ≈ 1 + 𝑥 + 𝑦عندما تكون 𝑥 و 𝑦 ( 13صغيرين، غالبًا ما تتم كتابة )

 : بالشكل التالي
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𝑖𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝜋𝑡+1 

لى )6المعادلت ) لى جنب مع )8( ا  (، تميز اختيار ال سرة للاس تهلاك، والمال، والس ندات، 4( جنبًا ا 

لممتلكات الرأ سمالية في كل نقطة زمنية، يتطلب التوازن أ يضًا أ ن يكون الطلب الاسمي على النقود مساويًا وا

لى ذلك يفترض أ ن جميع ال سر متطابقة،  للعرض الاسمي للنقود )من المفترض أ ن يكون خارجيًا(، بال ضافة ا 

وط الدرجة ال ولى لمشكلة يجب أ ن يساوي مخزون الس ندات صفرًا في حالة التوازن، عند اش تقاق شر 

مكان  بشكل مكافئ أ ن نفترض أ ن ال سرة اس تأ جرت رأ س مالها للشركات وحصلت على  ال سرة ، كان با 

يجار   س يكون دخل ال سرة عندئذ ، 𝑤وبيعت خدمات العمالة الخاصة بها بمعدل أ جر قدره𝑟𝑘معدل ا 

)𝑟𝑘𝑘 + 𝑤  شركات التنافس ية التي توظف رأ س المال والعمالة معبًرا عنه على أ ساس نصيب الفرد( ، مع ال

𝑟𝑘في أ سواق عوامل تنافس ية تمامًا في ظل عوائد قياس ية ثابتة، = 𝑓′(𝑘)و 𝑤 = 𝑓(𝑘) − 𝑘𝑓′(𝑘)، 

𝑟𝑘𝑘 لذلك س يكون دخل ال سرة + 𝑤 = 𝑓𝑘(𝑘)𝑘 + [𝑓(𝑘) − 𝑘𝑓𝑘(𝑘)] = 𝑓(𝑘)( 4،كما في.) 

 :Money and Transactions  النقود والمعاملات .4

التوازن العام التي ينشأ  فيها الطلب على النقود من اس تخدامها في تنفيذ المعاملات،  على نماذج يتم التركيز

ليه هو النموذج الذي يتم فيه اس تخدام الوقت والمال نتاج خدمات المعاملات  النموذج ال ول الذي نتطرق ا  ل 

بين تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالمال  المس تهلك أ ن يوازن المطلوبة لشراء السلع الاس تهلاكية. يجب على

نتاج  وقيمة أ وقات الفراغ في تقرير كيفية الجمع بين الوقت والمال لشراء السلع الاس تهلاكية، تحدد تقنية ال 

نتاج خدمات نفاقه في "التسوق" لمس تويات معينة من  المس تخدمة ل  المعاملات مقدار الوقت الذي يجب ا 

 تعمل المس تويات ال على من المقتنيات المالية على تقليل الوقت اللازم و والممتلكات المالية، تهلاكالاس 

المنفعة للوكيل  للتسوق، وبالتالي زيادة وقت فراغ الوكيل الفردي، عندما يدخل وقت الفراغ في وظيفة

لتي تركز بشكل أ كث وضوحًا ونماذج المال ا MIUالتمثيلي، توفر نماذج وقت التسوق هذه رابطًا بين نهج 

 للتبادل. على خدمات المعاملات والمال كوس يلة

طبيعة المعاملات، بدلً من السماح بالستبدال بين  ومع معظم هذه النماذج تفرض قيودًا صارمة على

 ( ببساطة الاحتفاظ بال رصدة الماليةCIA)النقد المقدم تتطلب نماذج  الوقت والمال في تنفيذ المعاملات،

جراء هذه المشتريات، تفترض نماذج  لتمويل أ نواع معينة  مثل CIAمن المشتريات؛ بدون نقود ، ل يمكن ا 
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ليه، أ ن المال مميز ؛ على عكس ال صول المالية ال خرى ، MIUنماذج  ما تنتج منفعة  الذي تطرقنا ا  نها ا  فا 

لى وظيفة المنفعة ، أ و لها خصائص فريدة  سمح باس تخدامها لتسهيل المعاملات. ت  مباشرة ، وبالتالي تنتمي ا 

 :Shopping Time Modelsنماذج وقت التسوق   1.4

يتمثل النهج المباشر لنمذجة دور المال في تسهيل المعاملات في افتراض أ ن شراء السلع يتطلب 

مدخلات من خدمات المعاملات ، وأ ن هذه الخدمات  بدورها تنُتج بالمال والوقت، تسمح الحيازات 

نتاج خدمات المعاملات.الكبير   & McCallum) ة من المال لل سرة بتقليل الوقت الذي يجب أ ن تكرسه ل 

Goodfriend, Demand for Money: Theoretical Studies, 1987) 

، مع اختيار الوحدات بيث يتطلب 𝜓يفترض أ ن شراء الاس تهلاك يتطلب خدمات المعاملات 

𝜓خدمات المعاملات 𝑐ك اس تهلا = 𝑐  نتاج خدمات المعاملات هذه بمدخلات من ال رصدة النقدية ،يتم ا 

𝑚الحقيقية  ≡ 𝑀/𝑃ووقت التسوق𝑛𝑠: 

𝜓 = 𝜓(𝑚, 𝑛𝑠) = 𝑐,                   (1) 

𝜓𝑚حيث ≥ 𝜓𝑛𝑠 و 0 ≥ 𝜓𝑚𝑚 و0 ≤ زات الوكيل من ،تفترض هذه المواصفات أ ن حيا 𝜓𝑛𝑠𝑛𝑠و0

أ رصدة ال موال الحقيقية هي التي تنتج خدمات المعاملات ؛ يتطلب التغيير في مس توى السعر تغييًرا نسبياً 

في مقتنيات النقود الاسمية لتوليد نفس المس توى من مشتريات الاس تهلاك الحقيقي  مع الاحتفاظ بوقت 

 𝑛𝑠 التسوق

عادة كتابة )  المطلوب لمس تويات معينة من الاس تهلاك والمال، ( من حيث وقت التسوق1يتم ا 

𝑛𝑠 = 𝑔(𝑐, 𝑚);   𝑔𝑐 > 0 , 𝑔𝑚 ≤ 0. 

𝑙من المفترض أ ن تعتمد المنفعة المنزلية على الاس تهلاك ووقت الفراغ:  = 1 − 𝑛 − 𝑛𝑠 وقت الفراغ ؛

غرق في التسوق، يتم هو الوقت المس ت𝑛𝑠هو الوقت الذي يقضيه في سوق العمل و  𝑛، حيث  l 1يساوي 

جمالي الوقت المتاح ليساوي  ، مع زيادة وقت التسوق دالة الاس تهلاك وتناقص دالة حيازات المال 1تطبيع ا 

1الحقيقي، يكون الوقت المتاح لقضاء وقت الفراغ   − 𝑛 − 𝑔(𝑐, 𝑚). تحديد وظيفة وبالتالي : 

𝑢(𝑐, 𝑚, 𝑛) ≡ 𝑣[𝑐, 1 − 𝑛 − 𝑔(𝑐, 𝑚)] 
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 للاس تهلاك وعرض العمالة والمقتنيات النقدية، وبالتالي يمكن أ ن يحفز نموذج وقت التي تعطي المنفعة كدالة

، وال هم من ذلك  يمكن أ ن يساعد في تحديد خصائص المش تقات  MIUالتسوق البس يط ظهور وظيفة 

نتاج وقت التس ،𝑚فيما يتعلق بـ  𝑢 الجزئية للدالة وق من خلال وضع قيود على المش تقات الجزئية لوظيفة ا 

𝑔(𝑐, 𝑚) يمكن تحديد القيود التي يمكن وضعها على دالة المنفعة ،𝑢(𝑐, 𝑚, 𝑛)  ذا ذهبت على سبيل المثال ا 

لى الصفر بالنس بة لمس توى محدد من أ رصدة ال موال الحقيقية نتاجية الحدية للنقود ا  lim أ ي ،�̅� ال 
𝑚→�̅�

𝑔𝑚 =

لى 0 لى خفض  MIUوذج وظيفة في نم𝑢𝑚،،ثم س تنتقل هذه الخاصية ا  يؤدي ارتفاع التضخم المتوقع ا 

 .𝑢𝑐𝑚 الموجودات المالية، لكن التأ ثير على الاس تهلاك يعتمد على علامة

𝑢𝑚 نموذج وقت التسوق يعني ذلك  = −𝑣𝑙𝑔𝑚 ≥  : اذن0

𝑢𝑐𝑚 = (𝑣𝑙𝑙𝑔𝑐 − 𝑣𝑐𝑙)𝑔𝑚 − 𝑣𝑙𝑔𝑐𝑚
              (2) 

وتأ ثير (𝑣𝑐𝑙)على عوامل مثل تأ ثير الاختلافات في وقت الفراغ على المنفعة الحدية للاس تهلاك 𝑢𝑐𝑚 عتمدس ت 

نتاجية الحدية للنقود في تقليل وقت التسوق القياسي  MIUفي نموذج ،𝑔𝑐𝑚 التغيرات في الاس تهلاك على ال 

يجابيًا𝑢𝑐𝑚تم اعتبار  نتاج المعاملات  𝑣بأ جزاء دالة المنفعة ال ساس ية  𝑢𝑐𝑚يمكن أ ن يشير ربط ، ا  ووظيفة ا 

𝑔 .ًذا كان هذا الافتراض معقول لى ما ا     ا 

𝑣𝑙𝑙)( فا ن افتراض تناقص المنفعة الحدية للترفيه 2من ) ≤ 𝑔𝑚 و(0 ≤ 𝑣𝑙𝑙𝑔𝑐𝑔𝑚يعني ضمناً أ ن0 ≥ 0 

نتاجية الحدية ل، ذا زاد الاس تهلاك يرفع ال  𝑔𝑐𝑚 ـلمال في تقليل وقت التسوقا  ≤ 𝑣𝑙𝑔𝑐𝑚−، ثم 0
≥ 0. 

𝑢𝑐𝑚الموقف الذي يس يطر فيه هذان الشخصان بيث يكون Yipو  Wang وصف ≥ بمثابة  0

صدار خدمات المعاملات لنموذج  لى أ ن ارتفاع التضخم المتوقع  MIUفي هذه الحالة يشير نموذج ، MIUا  ا 

نتاج𝑢𝑐و  𝑚من شأ نه أ ن يخفض  مدادات العمالة وال  ذا كان ، ، وهذا من شأ نه أ ن يقلل الاس تهلاك وا  ا 

𝑣𝑐𝑙الاس تهلاك ووقت الفراغ بدائل قوية بيث يمكن أ ن يكون   ≤ سالبًا، وهو الموقف الذي  𝑢𝑐𝑚ثم0

𝑢𝑐𝑚مع ، بأ نه مطابق لنموذج استبدال ال صول Yipو  Wangيصفه  < ن الضخ النقدي الذ 0 ي يرفع فا 

نتاج.  (Wang & Yip, 1992) التضخم المتوقع سيزيد الاس تهلاك وعرض العمالة وال 

بسهولة لتضمين دور وقت التسوق  MIUيمكن تعديل المشكلة الزمنية لل سرة التي تم تحليلها في النموذج 

 : هدف ال سرة هو تحقيق أ قصى قدر ،مقابل المال
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∑ 𝛽𝑖𝑣[𝑐𝑡+1, 1 − 𝑛𝑡+𝑖 − 𝑔(𝑐𝑡+𝑖 , 𝑚𝑡+𝑖)];       0 < 𝛽 < 1 

لى  : تخضع ا 

𝑓(𝑘𝑡−1, 𝑛𝑡) + 𝜏𝑡 + (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1 +
(1 + 𝑖𝑡−1)𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡

= 𝑐𝑡 + 𝑘𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡             (3) 

نتاج كلاس يكية جديدة قيا𝑓حيث  و  𝑏معدل الاس تهلاك ، و 𝛿هي رأ س المال ، و  𝑘س ية ، و هي دالة ا 

𝑚  حيازات حقيقية من الس ندات وال موال ، و𝜏 جمالي من الحكومة، تحديد 𝑎𝑡هي تحويل حقيقي بمبلغ ا  =

𝜏𝑡 +
[(1+𝑖𝑡−1)𝑏𝑡−1+𝑚𝑡−1]

(1+𝜋)
 

𝑉(𝑎𝑡 :يمكن كتابة مشكلة قرار ال سرة من حيث دالة القيمة , 𝐾𝑡−1) 

𝑉(𝑎𝑡 , 𝐾𝑡−1) = 𝑚𝑎𝑥{𝑣[𝑐𝑡 , 1 − 𝑛𝑡 − 𝑔(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡)] + 𝛽𝑉(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)}, 

ن شروط الدرجة ال ولى الضرورية للممتلكات الحقيقية، والممتلكات الرأ سمالية، وعرض العمالة هي  : فا 

𝑣𝑐 − 𝑣𝑙𝑔𝑐 − 𝛽𝑉𝑘(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡) = 0                        (4) 

−𝑣𝑙𝑔𝑚 + 𝛽
𝑉𝑎(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)

1 + 𝜋𝑡+1
− 𝛽𝑉𝑘(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡) = 0       (5) 

−𝑣𝑙 + 𝛽𝑉𝑘(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)𝑓𝑛(𝑘𝑡−1, 𝑛𝑡) = 0                (6) 

𝑉𝑎(𝑎𝑡 , 𝑘𝑡−1) = 𝛽𝑉𝑘(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)                              (7) 

𝑉𝑘(𝑎𝑡 , 𝑘𝑡−1) = 𝛽𝑉𝑘(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)[𝑓𝑘(𝑘𝑡−1, 𝑛𝑡) + 1 − 𝛿]            (8) 

𝑤𝑡لى المنتج الهامشي للعمالة 𝑤𝑡   يشير ا  = 𝑓𝑛(𝑘𝑡−1, 𝑛𝑡)       (6)يخضع الى(7) و𝑣𝑙 =

𝑤𝑡𝑉𝑎(𝑎𝑡 , 𝑘𝑡−1) ( مثل4هذا يعني أ نه يمكن كتابة ) : 

𝑢𝑐(𝑐𝑡 , 𝑙𝑡) = 𝑉𝑎(𝑎𝑡, 𝑘𝑡−1)[1 + 𝑤𝑡𝑔𝑐(𝑐𝑡 , 𝑚𝑡)]                 (9) 

𝑉𝑎(𝑎𝑡،يتم تعيين المنفعة الحدية للاس تهلاك على أ ساس المنفعة الحدية للثوة  , 𝑘𝑡−1)  لى ، بال ضافة ا 

التكلفة بوحدات المرافق للوقت الهامشي اللازم لشراء الاس تهلاك. وقت التسوق المتزايد الذي ينطوي عليه 
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،  𝑤، ويتم الحصول على قيمته من حيث السلع بضرب هذا في ال جر الحقيقي 𝑔𝑐 الاس تهلاك ال ضافي هو

,𝑉𝑎(𝑎وقيمته من حيث المنفعة هو 𝑘)𝑤𝑔𝑐. 

𝑔𝑚 مع ≤ 0  ،𝑣𝑙𝑔𝑚 = 𝑉𝑎𝑤𝑔𝑚 هي القيمة من حيث المنفعة لتوفير وقت التسوق الناتج عن حيازات

ضافية من أ رصدة ال موال الحقيقية لى النقطة 7( و )5تشير المعادلتان ) ،ا  لى أ نه سيتم الاحتفاظ بالمال ا  ( ا 

لى القيمة المخصومة لقيمة التي يكون فيها صافي المنفعة الحدية مساويًا لقيم ة مدخرات وقت التسوق بال ضافة ا 

𝑣𝑙𝑔𝑚− ثروة المال في الفترة التالية،أ و + 𝛽𝑉𝑎(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)/(1 + 𝜋𝑡+1) يساوي صافي المنفعة الحدية

 للثوة. 

𝑅𝑡 = 𝑓𝑘(𝑘𝑡, 𝑛𝑡+1) + 1 − 𝛿 لى  ؛ لى معدل العائد  1تشير ا  الحقيقي صافي الاس تهلاك بال ضافة ا 

 : ، يعني (8)و  (7)شرط الترتيب ال ول للمقتنيات النقدية المثلى مع 

−𝑣𝑙𝑔𝑚 = 𝛽𝑉𝑘(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡) − 𝛽
𝑉𝑎(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)

1 + 𝜋𝑡+1
 

= 𝑉𝑎(𝑎𝑡, 𝑘𝑡−1) [1 − 𝛽
𝑉𝑎(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)/𝑉𝑎(𝑎𝑡 , 𝑘𝑡−1)

1 + 𝜋𝑡+1
] 

= 𝑉𝑎(𝑎𝑡 , 𝑘𝑡−1) {1 − [
1

𝑅𝑡(1 + 𝜋𝑡+1)
]} 

= 𝑉𝑎(𝑎𝑡, 𝑘𝑡−1) (
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
),             (10) 

itحيث  = Rt(1 + 𝜋𝑡+1) ( 8( و )7هو معدل الفائدة الاسمي وباس تخدام، )𝛽(𝑉𝑎(𝑎𝑡+1, 𝑘𝑡)/

𝑉𝑎(𝑎𝑡 , 𝑘𝑡−1)) = 𝑅𝑡
−1 

−𝑤𝑡𝑔𝑚 =
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
               (11) 

الجانب ال يسر من هذه المعادلة هو قيمة وقت المعاملات الذي يتم توفيره من خلال الاحتفاظ بأ رصدة أ موال 

ضافية صة البديلة لحيازة على المس توى ال مثل للممتلكات المالية، هذا يساوي فقط تكلفة الفر  ،حقيقية ا 

𝑖/(1 ال موال + 𝑖)، نتاج المال فا ن ال مثلية تتطلب دفع المنتج دخال أ ي تكلفة اجتماعية ل  نظرًا لعدم ا 

لى الصفر. 𝑔𝑚الهامشي الخاص للمال   ا 
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لى أ ن 5تشير المعادلة )  𝑔𝑚( ا  = ذا كانت 0 ذا وفقط ا  𝑖ا  = ؛ وبالتالي نحصل على النتيجة القياس ية 0

 .MIUضخم ال مثل كما رأ ينا سابقًا في نموذج لمعدل الت

الميزة الرئيس ية لنموذج وقت التسوق كوس يلة لتحفيز وجود المال في وظيفة المنفعة هي اس تخدامه في ربط 

نتاج المتعلقة بالمال ووقت التسوق و اس تهلاك  ،أ جزاء وظيفة المنفعة فيما يتعلق بالمال بمواصفات وظيفة ال 

نتاج خدمات المعاملات ، ثيل دور النقود كوس يلة للتبادل يعتبر أ يضًا اختصارًالكن من الواضح أ ن تم  دالة ا 

𝜓(𝑚, 𝑛𝑠) .هو مجرد افتراض؛ هذا النموذج ل يساعد في تحديد ما يشكل المال (Walsh, 2003) 

  Cash in Advance Models (CIA) :النقد المقدم نماذج2.4 

ح نموذج وقت التسوق الوقت والمال ليكونا بمثابة بدائل في تنفيذ المعاملات نموذج أ كث مباشرة يتي

لى حد ما ، اقترحه  Lucas) و(Grandmont & Yves, 1972) وطوره رسميًا(CLOWER, 1967) ا 

R. E., 1980) يلتقط دور النقود كوس يلة للتبادل من خلال المطالبة  باس تخدام ال موال لشراء السلع ،

يمكن أ يضًا اعتبار هذا المطلب على أ نه استبدال بين الوقت والمال الموضح في نموذج وقت  ،الاس تهلاكية

ذا كانت 𝑀/𝑃 التسوق بتقنية المعاملات التي يكون فيها وقت التسوق صفرًا ا  ≥ 𝑐ولنهائي 

(McCallum, Inflation: Theory and evidence, 1990). 

لى قيود الميزانية القياس ية، وقيود  يمكن تمثيل هذه المواصفات بافتراض الوجوه الفردية، بال ضافة ا 

CIA، (Boianovsky, 2002) للقيد يعتمد الشكل الدقيقCIA  على المعاملات أ و المشتريات التي تخضع

على سبيل المثال قد تخضع كل من السلع الاس تهلاكية والسلع الاستثمارية للمتطلبات أ و  ،CIAلمتطلبات 

 قد يخضع الاس تهلاك فقط للقيود أ و قد تتطلب مجموعة فرعية فقط من جميع السلع الاس تهلاكية نقدًا لشرائها.

 ا على ما يشكل النقد.س يعتمد القيد أ يضً 

، يمكن للوكلاء تخصيص محفظتهم CIA (lucas, 1982)افتراضات التوقيت مهمة أ يضًا في نماذج 

بين النقد وال صول ال خرى في بداية كل فترة بعد ملاحظة أ ي صدمات حالية ولكن قبل شراء البضائع، 

ذا كانت هناك تكلفة غالبًا ما يوصف هذا التوقيت بال ن سوق ال صول يفتح أ ولً ثم يفتح سوق السلع، ا  قول ا 

ل بمبلغ من المال يكفي فقط  يجابية للاحتفاظ بالمال وتم فتح سوق ال صول أ ولً  فلن يحتفظ الوكلاء ا  فرصة ا 

 فتح سوق البضائع أ ولً وهذا يعني تم (Svensson, 1985) في لتمويل المس توى المطلوب من الاس تهلاك.

نفاق النقدي المرحل من الفترة السابقة، ولذا يجب اختيار ال رصدة النقدية قبل  ل للا  أ ن الوكلاء ل يتوفرون ا 
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ذا تم حل حالة عدم اليقين  أ ن يعرف الوكلاء مقدار ال نفاق الذي يرغبون في القيام به، على سبيل المثال ا 

نفاق بعد اختيار ال رصدة الم الية، فقد يجد الوكيل أ نه يحتفظ بأ رصدة نقدية منخفضة جدًا لتمويل مس توى ال 

 المطلوب أ و قد تتُرك مع نقود أ كث مما تحتاج وبالتالي تتخلى عن دخل الفوائد.

، (Svensson, 1985) يتم تبس يطه باس تخدام نسخة مبسطة من نموذج CIAلفهم بنية نماذج   

نه يتم  التبس يط ينطوي على القضاء على عدم اليقين، طار العمل ال ساسي  فا  ومع ذلك  بمجرد مراجعة ا 

كوس يلة لدراسة دور   Cooley and Hansenالعشوائي الذي تم تطويره بواسطة  CIAاعتبار نموذج 

نشاء دورات  ال عمال من كلاهما صدمات المال في نموذج التوازن العام الديناميكي العشوائي الذي يتم فيه ا 

نتاجية الحقيقية وصدمات معدل نمو المال.   Cooley & Hansen, The Inflation Tax in a)ال 

Real Business Cycle Model, 1989) 

 : حالة اليقين 1.2.4

النموذج يعتبر نموذج  ،CIAيتم فحص الحالة المس تقرة ومناقشة تكاليف الرفاهية للتضخم في نموذج 

 : الوكيل التمثيلي التالي، هدف الوكيل هو اختيار مسار للاس تهلاك وحيازات ال صول لتعظيمها

∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

𝑢(𝑐𝑡)                      (12) 

0بالنس بة لـ  < 𝛽 < .)𝑢 حيث  1 مقيد وقابل للتفاضل باس تمرار ومتزايد ومقعر بدقة، ويخضع التعظيم (

جمالي𝑀𝑡−1 والميزانية، يدخل الوكيل الفترة بيازات نقدية CIA لة من قيودلسلس  𝑇𝑡 (ويتلقى تحويلًا بمبلغ ا 

ن ذا فتحت أ سواق السلع أ ولً  فا   : الشكل التالي CIAيأ خذ قيد  بالقيمة الاسمية(. ا 

𝑃𝑡𝑐𝑡 ≤ 𝑀𝑡−1 + 𝑇𝑡 , 

هو التحويل الاسمي للمبلغ  𝑇مس توى السعر ال جمالي ، و هو  𝑃هو الاس تهلاك الحقيقي ، و  𝑐حيث 

 ال جمالي في الشروط الحقيقية،

𝑐𝑡 ≤
𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝑇𝑡

𝑃𝑡
=

𝑚𝑡−1

Π𝑡
+ 𝜏𝑡;                 (13) 
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𝑚𝑡−1حيث = 𝑀𝑡−1 ∕ 𝑃𝑡−1  ،Π𝑡 = 𝑃𝑡/𝑃𝑡−1 لى  1تساوي 𝜏𝑡معدل التضخم ، وبال ضافة ا  =

𝑇𝑡/𝑃𝑡.  

ن التوقيت: يشير لى ال رصدة المالية الاسمية التي اختارها الوكيل في الفترة  𝑀𝑡−1ا  𝑡ا  − والتي تم تحويلها  1

لى الفترة    .𝑃𝑡مس توى السعر 𝑡يتم تحديد القيمة الحقيقية لهذه ال رصدة حسب الفترة الزمنية  ،𝑡ا 

ن الوكيل يعرفنظرًا لفترا تفترض هذه  ،𝑀𝑡−1في الوقت الذي يتم فيه اختيار 𝑃𝑡ض عدم اليقين فا 

نتاج خلال الفترة  CIAالمواصفات لقيد  لن يكون متاحًا لمشتريات الاس تهلاك خلال  𝑡أ ن الدخل من ال 

 .𝑡الفترة 

 : قيود الميزانية بالقيمة الاسمية  هي

𝑃𝑡𝜔𝑡 = 𝑃𝑡𝑓(𝑘𝑡−1) + (1 − 𝛿)𝑃𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑀𝑡−1 + 𝑇𝑡 + 𝐼𝑡−1𝐵𝑡−1

≥ 𝑃𝑡𝑐𝑡 + 𝑃𝑡𝑘𝑡 + 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 ,          (14) 

، 𝑡  𝑓(𝑘𝑡−1)هي موارد الوقت الحقيقية للوكيل، والتي تتكون من الدخل الناتج خلال الفترة  𝜔𝑡حيث 

1)ر ومخزون رأ س المال غير المقد − 𝛿)𝑘𝑡−1 جمالي أ رباح ، والممتلكات المالية  والتحويل من الحكومة وا 

𝐵𝑡−1، 𝐼𝑡−1الفوائد الاسمية على ممتلكات الوكيل من الس ندات الاسمية ذات الفترة الواحدة  = 1 +

𝑖𝑡−1 جمالي العائد الاسمي من الفترة 𝑡هو ا  − لى الفترة 1 تسُ تخدم  ،𝛿عدل. ينخفض رأ س المال المادي بم𝑡ا 

لى  هذه الموارد لشراء الاس تهلاك ورأ س المال والس ندات والمقتنيات النقدية الاسمية التي يتم نقلها بعد ذلك ا 

𝑡الفترة + عادة كتابة قيود الميزانية بالقيمة  𝑡من خلال القسمة على مس توى السعر في الوقت ،1 يمكن ا 

 : الحقيقية

𝜔𝑡 = 𝑓(𝑘𝑡−1) + (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1 + 𝜏𝑡 +
𝑚𝑡−1 + 𝐼𝑡−1𝑏𝑡−1

Π𝑡

≥ 𝑐𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑘𝑡 ,           (15) 

نقود حقيقية وممتلكات س ندات. يلاحظ أ ن الموارد الحقيقية المتاحة للوكيل التمثيلي في الفترة  𝑏و  𝑚حيث 

𝑡 +  : مقدمة من قبل 1

𝜔𝑡 = 𝑓(𝑘𝑡) + (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝜏𝑡+1 +
𝑚𝑡 + 𝐼𝑡𝑏𝑡

Π𝑡+1
                  (16) 
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جمالي معدل العائد الحقيقي من الفترة   Π𝑡+1مقسومًا على  𝑡عامل الفائدة الاسمي للفترة لى  𝑡هو ا  𝑡ا  + 1 

ليه بواسطة 𝑅𝑡ويمكن ال شارة ا  ≡ 𝐼𝑡/Π𝑡+1( كـت16. باس تخدام هذا الترميز يمكن كتابة )الي : 

𝜔𝑡+1 = 𝑓(𝑘𝑡) + (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝜏𝑡+1 + 𝑅𝑡𝑎𝑡 − (
𝑖𝑡

Π𝑡+1
) 𝑚𝑡 , 

𝑎𝑡حيث ≡ 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 )يوضح هذا النموذج  ، هي حيازة الوكيل لل صول المالية الاسمية )النقود والس ندات

/𝑖𝑡هذه التكلفة هي  ،سمي موجبًاأ ن هناك تكلفة للاحتفاظ بالمال عندما يكون معدل الفائدة الا

Π𝑡+1 ؛نظرًا ل ن هذه هي التكلفة من حيث الموارد الحقيقية للفترة𝑡 + ن التكلفة المخصومة في الوقت 1 ، فا 

𝑡 ضافية من المال هي 𝑖𝑡للاحتفاظ بوحدة ا 

𝑅𝑡Π𝑡+1
= 𝑖𝑡/(1 + 𝑖𝑡)  هذا هو نفس التعبير عن تكلفة الفرصة

( على اتفاقية التوقيت التي تفتح 13تعتمد المعادلة ) ،MIUديلة لل موال التي تم الحصول عليها في نموذج الب

 أ سواق السلع قبل أ سواق ال صول. 

فراد المشاركة في معاملات ال صول في بداية كل  (lucas, 1982) يفترض نموذج العكس ويمكن لل 

بالثوة المالية، والتي  𝑡في النموذج الحالي قد يعني هذا أ ن الوكيل يدخل الفترة  ،سوق البضائع فترة قبل فتح

ثم  ،أ و حملها نقدًا في سوق السلع لشراء السلع الاس تهلاكية𝐵𝑡يمكن اس تخدامها لشراء الس ندات الاسمية 

 : الشكلCIAيأ خذ قيد 

𝑐𝑡 ≤
𝑚𝑡−1

Π𝑡
+ 𝜏𝑡 − 𝑏𝑡 .                  (17) 

في هذه الحالة تكون ال سرة قادرة على تعديل محفظتها بين النقود والس ندات قبل دخول سوق السلع لشراء 

يجابية  ،السلع الاس تهلاكية لفهم ال ثار المترتبة على هذا التوقيت البديل ، يفترض أ ن هناك تكلفة فرصة ا 

ذا تم فتح سوق ا ،لحيازة ال موال ل بمبلغ من المال يكفي فقط وبعد ذلك ا  ل صول أ ولً فلن يحتفظ الوكيل ا 

موجبة عندما يكون  𝑚نظرًا ل ن تكلفة الفرصة البديلة للحيازة  ،لتمويل المس توى المطلوب من الاس تهلاك

موجب،  س تظل ثابتة دائماً طالما أ ن معدل الفائدة الاسمي (17)معدل الفائدة الاسمي أ كبر من الصفر  

دخال  ويفتح سوق البضائع قبل سوق  (13)ملزمًا عند اس تخدام CIAعدم اليقين قد ل يكون قيد عند ا 

 ال صول.
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ذا كان دخل الفترة  ، فقد يتسبب تحقيق الدخل 𝑀𝑡−1غير مؤكد وتم تحقيقه بعد اختيار  𝑡على سبيل المثال ا 

لى نقطة لم يعد فيها قيد  أ و قد يؤدي الاضطراب  ،ملزمًا CIAالس يئ في قيام الوكيل بتقليل الاس تهلاك ا 

لى  الذي يتسبب في انخفاض غير متوقع في ال سعار ، عن طريق زيادة القيمة الحقيقية لممتلكات الوكيل المالية ا 

سوف تلتزم بأ ي من  CIAنظرًا ل ننا نتعامل مع بيئة غير قاس ية في هذا القسم  فا ن قيود  ،قيود غير ملزمة

ذا كانت تكل يجابية.افتراضات التوقيت ا   فة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالمال ا 

من  𝑡يمكن وصف حالة الوكيل الفردي في الوقت  ،𝑘𝑡و𝑏𝑡؛ 𝑚𝑡؛  𝑐𝑡هي 𝑡متغيرات الاختيار في الوقت 

لوكيل ؛كلاهما مناسب ل ن اختيار الاس تهلاك مقيد بموارد ا𝑚𝑡−1وممتلكاته النقدية الحقيقية 𝜔𝑡خلال موارده 

 : والمقتنيات النقدية. لتحليل مشكلة قرار الوكيل يمكننا تحديد دالة القيمة

𝑉(𝜔𝑡 , 𝑚𝑡−1) = 𝑚𝑎𝑥{𝑢(𝑐𝑡) + 𝛽𝑉(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡)},                  (18) 

 : (15حيث يخضع التعظيم لقيود الميزانية )من 

𝜔𝑡 ≥ 𝑐𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑘𝑡 ,              (19) 

( والسماح 18في ) 𝜔𝑡+1باس تخدام هذا التعبير لـ و (16المقدم بواسطة ) 𝜔𝑡+1وتعريف  CIA (13)قيد 

ن الترتيب ال ول للشروط CIAللدللة على مضاعف لغرانج المرتبط بقيود الميزانية )قيد 𝜆𝑡(𝜇𝑡)لـ  ( ، فا 

 : س المال والس ند والممتلكات النقدية يأ خذ الشكلالضرورية لختيار الوكيل للاس تهلاك ورأ  

𝑢𝑐(𝑐𝑡) − 𝜆𝑡 − 𝜇𝑡 = 0               (20) 

𝛽[𝑓𝑘(𝑘𝑡) + 1 − 𝛿]𝑉𝜔(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡) − 𝜆𝑡 = 0              (21) 

𝛽𝑅𝑡𝑉𝜔(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡) − 𝜆𝑡 = 0                    (22) 

𝛽 [𝑅𝑡 −
𝑖𝑡

Π𝑡+1
] 𝑉𝜔(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡) + 𝛽𝑉𝑚(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡) − 𝜆𝑡 = 0            (23) 

ل أ ن ذلك ل يعني أ ن سعر الفائدة الاسمي  CIAفي حين أ ن عدم اليقين قد يتسبب في عدم تقييد قيود  ، ا 

ذا تم الاحتفاظ بالمال، يجب أ ن يكون القيد وس يعادل  ،ملزمًا في بعض حالت الطبيعة س يكون صفراً. ا 

 معدل الفائدة الاسمي القيمة المتوقعة المخصومة للمال.

 :  The Basic New Keynesian Modelالنموذج ال ساسي الكينزي الجديد .5
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 يصف النموذج ال ساسي الكينزي الجديد أ ن هناك خروج عن افتراضات الاقتصاد النقدي الكلاس يكي،

لمنافسة غير الكاملة في سوق السلع بافتراض أ ن كل شركة تنتج سلعة مختلفة تحدد سعرها أ ول يتم تقديم ا

آلية تعديل ال سعار بافتراض أ ن جزءًا  ،)بدلً من أ خذ السعر كما هو محدد( ثانيًا يتم فرض بعض القيود على أ

عادة ضبط أ و تعيين أ سعارها في أ ي فترة معينة ت  ،صغيًرا فقط من الشركات يمكنه ا  للكثير من ال دبيات  باعاوا 

 والذي يتميز بفترات أ سعار عشوائية(Calvo, 1983)تم اعتماد نموذج لتحديد ال سعار المتداخلة بسبب 

لى ال طار الناتج على أ نه النموذج ال ساسي الكينزي الجديد و الذي أ صبح هذا النموذج في الس نوات  ،يشار ا 

 (Rotemberg, 1982) د الفقري لتحليل الس ياسة النقدية والتقلبات والرفاهية.ال خيرة العمو 

 : ال سر1.5 

 : يفترض أ ن أ سرة تمثيلية تعيش بلا حدود وتسعى لتحقيق أ قصى قدر

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡)

∞

𝑡=0

 

 : ةهو ال ن مؤشر اس تهلاك معطى بواسط 𝐶𝑡حيث

𝐶𝑡 ≡ (∫ 𝐶𝑡(𝑖)1−
1
𝜀

1

0

𝑑𝑖)

𝜀
𝜀−1

 

، يفترض وجود سلسلة متصلة من البضائع ممثلة 𝑡كمية السلعة التي اس تهلكتها ال سرة في الفترة  𝐶𝑡(𝑖)يمثل

 .[1 ، 0] بالفاصل الزمني

 : يأ خذ قيد ميزانية الفترة الشكل ال ن

∫ 𝑃𝑡(𝑖)𝐶𝑡(𝑖)
1

0

𝑑𝑖 + 𝑄𝑡𝐵𝑡 ≤ 𝐵𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝑇𝑡 

لى  𝑡 بالنس بة ا  = 0,1,2 لى ساعات العمل )أ و قياس 𝑁𝑡، و 𝑖هو سعر السلعة 𝑃𝑡(𝑖) حيث … تشير ا 

 يمثل مشتريات الس ندات ذات الفترة الواحدة )بسعر𝐵𝑡  هو ال جر الاسمي، 𝑊𝑡أ فراد ال سرة العاملين(، 

𝑄𝑡،)  و𝑇𝑡 جمالي للدخل )والذي قد يشمل من بين بنود أ خرى أ رباح ال سهم من ملكية هو مكون ا 
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lim  يس تكمل التسلسل أ علاه لقيود ميزانية الفترة بشرط ملاءة النموذج الشركات(،
𝑡→∞

𝐸𝑡{𝐵𝑡} ≥ لجميع 0

𝑡. 

وهذا  اصة بها بين السلع المختلفة،يجب على ال سرة ال ن أ ن تقرر كيفية تخصيص نفقات الاس تهلاك الخ

∫ ل ي مس توى معين من النفقات  𝐶𝑡يتطلب تعظيم مؤشر الاس تهلاك 𝑃𝑡(𝑖)𝐶𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0
ينتج عن حل ، 

 : هذه المشكلة مجموعة معادلت الطلب

𝐶𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜀

𝐶𝑡                                       (1) 

𝑖  لكل ∈ 𝑃𝑡  حيث[0,1] ≡ [∫ 𝑃𝑡(𝑖)1−𝜀𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜀
علاوة على ذلك وشرطًا لمثل هذا السلوك  

 : ال مثل

∫ 𝑃𝑡(𝑖)
1

0

𝐶𝑡(𝑖)𝑑𝑖 = 𝑃𝑡𝐶𝑡 

جمالي نفقات الاس تهلاك كمنتج لمؤشر ال سعار مضروبًا في مؤشر  الكمية، على سبيل المثال يمكن كتابة ا 

دخال التعبير السابق في قيود الموازنة ينتج عنه  : ا 

𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝑄𝑡𝐵𝑡 ≤ 𝐵𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝑇𝑡  

ن قرارات الاس تهلاك /  التي تتطابق رسميًا مع القيود التي تواجه ال سر في الاقتصاد الفردي، ومن ثم فا 

 : والموضحة بواسطة الشروط طابقة لتلك المش تقة منهاالادخار ال مثل وقرارات توريد العمالة م

−
𝑈𝑛,𝑡

𝑈𝑐,𝑡
=

𝑊𝑡

𝑃𝑡
 

𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 {
𝑈𝑐,𝑡+1

𝑈𝑐,𝑡 

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
} 

 : في ظل افتراض فائدة الفترة التي قدمها

𝑈(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡) =
𝐶𝑡

1−𝜎

1 − 𝜎
−

𝑁𝑡
1+𝜑

1 + 𝜑
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 : تأ خذ ال صدارات اللوغاريتمية الخطية الناتجة من شروط ال مثل المذكورة أ علاه الشكل

𝑊𝑡 − 𝑃𝑡 = 𝜎𝐶𝑡 + 𝜑𝑛𝑡                                (2) 

𝐶𝑡 = 𝐸𝑡{𝐶𝑡+1} −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝑝)           (3) 

𝑖𝑡حيث = −𝑙𝑜𝑔𝑄𝑡 هو السعر الاسمي قصير المدى و𝑝 ≡ − log 𝛽  هو معدل الخصم،ويتم اس تخدام

لى  شارة ا  ، سيتم اس تكمال الشروط السابقة عند كما كان من قبل المتغيرات ال صلية logال حرف الصغيرة للا 

 : الضرورة بمعادلة طلب نقود لوغاريتمية خطية مخصصة للنموذج

𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑛 𝑖𝑡                 (4) 

 : الشركات2.5 

𝑖 يفترض سلسلة متصلة من الشركات المفهرسة بواسطة ∈ ،تنتج كل شركة سلعة متمايزة لكنهم جميعًا  [0,1]

نتاج  : يس تخدمون تقنية متطابقة ممثلة بوظيفة ال 

𝑌𝑡(𝑖) = 𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖)1−𝛼                                   (5) 

يمثل مس توى التكنولوجيا الذي يفُترض أ ن يكون مشتركًا لجميع الشركات وأ ن يتطور خارجياً بمرور  𝐴tحيث

(، وتأ خذ مس توى السعر 1تواجه جميع الشركات جدول طلب متساوي المرونة معطى بواسطة ) الوقت،

تباع الشكل  على النحو المحدد. 𝐶𝑡ومؤشر الاس تهلاك الكلي  𝑃𝑡ال جمالي  ,Calvo)يات المقترحة في با 

عادة تعيين سعرها فقط مع احتمال (1983 1يجوز لكل شركة ا  − 𝜃  في أ ي فترة معينة، بغض النظر عن

1وهكذا كل فترة مقياس  الوقت المنقضي منذ التعديل ال خير، − 𝜃 من المنتجين يعيد ضبط أ سعارهم، في

عارهم دون تغيير، نتيجة لذلك يتم الحصول على متوسط مدة السعر من يحافظ على أ س 𝜃حين أ ن جزء

1) خلال − 𝜃)−1في هذا الس ياق يصبح ،𝜃 .المؤشر الطبيعي لثبات ال سعار 

 : ديناميكيات السعر ال جمالي1.2.5 

ن  : ديناميكيات السعر ال جمالية موصوفة بالمعادلة ا 

∏ = 𝜃 + (1 − 𝜃) (
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡−1
)

1−𝜀
1−𝜀
𝑡                (6)                   
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∏حيث   ≡
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
𝑡 هو معدل التضخم ال جمالي بين𝑡 − من  𝑡هو السعر المحدد في الفترة 𝑃𝑡، و  𝑡و  1 

س تختار جميع الشركات نفس السعر ل نها تواجه  قبل الشركات التي أ عادت تقدير سعرها في تلك الفترة،

∏)( أ نه في حالة مس تقرة مع تضخم صفري 6ويترتب على ذلك من ) مماثلة مشكلة = 1) ، 𝑃𝑡
∗ =

𝑃𝑡−1 = 𝑃𝑡 لكل𝑡. 

 : علاوة على ذلك هناك تقريب لوغاريتمي خطي لمؤشر ال سعار ال جمالي حول تلك الحالة المس تقرة

𝜋𝑡 = (1 − 𝜃)(𝑝𝑡
∗ − 𝑝𝑡−1)                            (7) 

توضح المعادلة السابقة أ نه في ال عداد الحالي ينتج التضخم عن حقيقة أ ن الشركات التي تعيد فتح أ بوابها في 

ومن أ جل فهم تطور  أ ي فترة معينة تختار سعرًا يختلف عن متوسط سعر الاقتصاد في الفترة السابقة،

لى تحليل العوامل الكامنة  وراء قرارات الشركات الخاصة بتحديد ال سعار التضخم بمرور الوقت، يحتاج المرء ا 

. (Gali, 2008) 

 : تحديد السعر ال مثل2.2.5 

𝑃𝑡السعر 𝑡س تختار الشركة التي س تعيد فتحها في الفترة 
الذي يزيد من القيمة السوقية الحالية لل رباح  ∗

نه يحل المشكلة يًارسم  ،المتولدة بينما يظل هذا السعر سارياً   : ا 

max
𝑃𝑡

∗
∑ 𝜃𝑘

∞

𝑘=0

𝐸𝑡 {𝑄𝑡,𝑡+𝑘 (𝑃𝑡
∗𝑌𝑡+𝑘/𝑡 − Ψ𝑡+k(𝑌𝑡+𝑘/𝑡))} 

 : تخضع لتسلسل قيود الطلب

𝑌𝑡+𝑘/𝑡 = (
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡+𝑘
)

−𝜀

𝐶𝑡+𝑘                            (8) 

لى 𝑘  بالنس بة ا  = 0,1,2, 𝑄𝑡,𝑡+𝑘 حيث… ≡ 𝛽𝑘(𝐶𝑡+𝑘/𝐶𝑡)−𝜎(𝑃𝑡/𝑃𝑡+𝑘)  هي عامل الخصم

.) العشوائي للمكافأ ت الاسمية ، )Ψ𝑡 ،و  هي دالة التكلفة𝑌𝑡+𝑘/𝑡نتاج في الفترة لى ال  𝑡 تشير ا  + 𝑘 لشركة

 .𝑡أ عادت أ خر سعر لها في الفترة 

 : لمشكلة أ علاه النموذجيأ خذ الشرط ال ول المرتبط با
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∑ 𝜃𝑘𝐸𝑡

∞

𝑘=0

{𝑄𝑡,𝑡+𝑘𝑌𝑡+𝑘/𝑡(𝑃𝑡
∗ − 𝑀ψ𝑡+𝑘/𝑡)} = 0                       (9) 

𝜓𝑡+𝑘حيث
′ (𝑌𝑡+𝑘/𝑡)   لى التكلفة الحدية )الاسمية( في الفترة 𝑡 تشير ا  + بالنس بة للشركة التي أ عادت 1

𝑀 و t الفترة ضبط سعرها أ خر مرة في ≡
𝜀

𝜀−1
 أ نه في الحالة المحددة لعدم وجود جمود في ال سعار، 

(𝜃 = لى حالة تحديد ال سعار المثلى المأ لوفة في ظل ال سعار المرنة (0  : ينهار الشرط السابق ا 

𝑃𝑡
∗ = 𝑀𝜓𝑡/𝑡 

لى  ،ديل السعرمما يسمح لنا بتفسير الترميز المطلوب في حالة عدم وجود قيود على تكرار تع من ال ن يشار ا 

M ( خطيًا حول حالة 9بعد ذلك يكون شرط تحديد السعر ال مثل ) ،بالعلامة المرغوبة أ و غير الاحتكاكية

عادة كتابته من حيث المتغيرات التي لها قيمة محددة جيدًا في  يتمقبل القيام بذلك  ،اس تقرار التضخم الصفري ا 

𝜓𝑡,𝑡+𝑘والسماح ل𝑃𝑡−1 القسمة على وصعلى وجه الخص ،تلك الحالة الثابتة ≡ 𝑃𝑡+𝑘/𝑃𝑡 يمكن كتابة

 : ( كـ9المعادلة )

∑ 𝜃𝑘𝐸𝑡 {𝑄𝑡,𝑡+𝑘𝑌𝑡+𝑘/𝑡 (
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡−1
− ℳ 𝑀𝐶𝑡+𝑘/𝑡Π𝑡−1,𝑡+𝑘)} = 0       (10)

∞

𝑘=0

 

𝑀𝐶𝑡+𝑘/𝑡حيث ≡ 𝜓
𝑡+

𝑘

𝑡

/𝑃𝑡+𝑘 هي التكلفة الحدية الحقيقية في الفترة 𝑡 +  𝑘  لشركة تم تحديد سعرها

𝑃𝑡  في حالة التضخم الصفري المس تقر ،tأ خر مرة في الفترة 
∗/𝑃𝑡−1 = Π𝑡−1,𝑡+𝑘و1 = علاوة على ، 1

لى أ ن ذلك 𝑃𝑡 يشير ثبات مس توى السعر ا 
∗ = 𝑃𝑡+𝑘 بع منهاوالتي يت  في تلك الحالة المس تقرة 𝑌𝑡+𝑘/𝑡 =

𝑌 و𝑀𝐶𝑡+𝑘/𝑡 = 𝑀𝐶 نتاج لى ذلك يجب أ ن  ،ل ن جميع الشركات س تنتج نفس كمية ال  بال ضافة ا 

𝑄𝑡,𝑡+𝑘تثبت = 𝛽𝑘 وفقًا لذلك  ،في تلك الحالة المس تقرة𝑀𝐶 =  1/𝑀  توسع تايلور من الدرجة ال ولى

 : ري( حول عوائد الحالة المس تقرة للتضخم الصف10)

𝑃𝑡
∗ − 𝑃𝑡−1 = (1 − 𝛽𝜃) ∑(𝛽𝜃)𝑘𝐸𝑡

∞

𝑘=0

{𝑚�̂�
𝑡+

𝑘
𝑡

+ (𝑃𝑡+𝑘 − 𝑃𝑡−1)}       (11) 

�̂�حيث يشير
𝑡+

𝑘

𝑡

≡ 𝑚𝑐
𝑡+

𝑘

𝑡

− 𝑚𝑐  لى الانحراف اللوغاريتمي للتكلفة الحدية عن قيمته في الحالة ا 

= 𝑚𝑐 الثابتة)الحالة المس تقرة(  −µ وحيث ، µ ≡  𝑙𝑜𝑔𝑀 اللوغاريتم المطلوب هوامش الربح  هو

𝑀قريبة من واحد ، تساوي تقريبًا صافي هوامش الربح  𝑀ال جمالية )التي بالنس بة لـ  − من أ جل  (1 
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عادة كتابة ) ( 11الحصول على بعض الحدس حول العوامل التي تحدد قرار تحديد سعر الشركة من المفيد ا 

 : على النحو التالي

𝑃𝑡
∗ = 𝜇 + (1 − 𝛽𝜃) ∑(𝛽𝜃)𝑘𝐸𝑡{𝑚𝑐𝑡+𝑘/𝑡 + 𝑝𝑡+𝑘}

∞

𝑘=0

 

ن الشركات التي تعيد تعيين أ سعارها س تختار سعراً يتوافق مع السعر المطلوب فوق المتوسط  ومن ثم فا 

ل بقاء السعر ساريًا المرجح لتكاليفها الحدية الحالية والمتوقعة )الاسمية(، مع ال وزان التي تتناسب مع احتما

.(Gali, 2008)عند كل أ فق  𝜃𝑘  

 : التوازن 3.5

 : يتطلب مقاصة السوق في سوق السلع

𝑌𝑡(𝑖) = 𝐶𝑡(𝑖) 

𝑖 لجميع ∈ 𝑌𝑡، بتعريف الناتج ال جمالي على أ نه𝑡  ولجميع[0,1] ≡ (∫ 𝑌𝑡(𝑖)1−
1

𝜀𝑑𝑖
1

0
)

𝜀

𝜀−1
نه يتبع    : ا 

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 

  يمكن للمرء أ ن يجمع بين شرط مقاصة سوق السلع أ علاه مع معادلة  ،tيجب أ ن تحمل لجميع

Eulerللمس تهلك للحصول على حالة التوازن : 

𝑌𝑡 = 𝐸𝑡{𝑌𝑡+1} −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝑝)               (12) 

 : وق في سوق العمليتطلب مقاصة الس

𝑁𝑡 = ∫ 𝑁𝑡

1

0

(𝑖)𝑑𝑖 

 : (5باس تخدام )

𝑁𝑡 = ∫ (
𝑌𝑡(𝑖)

𝐴𝑡
)

1
1−𝛼1

0

𝑑𝑖 
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= (
𝑌𝑡

𝐴𝑡
)

1
1−𝛼

∫ (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−
𝜀

1−𝛼

𝑑𝑖
1

0

 

 لوغاريتم،( ومقاصة سوق البضائع شرط أ خذ ال1حيث تأ تي المساواة الثانية من )

(1 − 𝛼)𝑛𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑎𝑡 + 𝑑𝑡 

𝑑𝑡  حيث ≡ (1 − 𝛼) log ∫ (𝑃𝑡(𝑖)/𝑃𝑡)−
𝜀

1−𝛼
1

0
هو مقياس للسعر )وبالتالي الناتج( التشتت  𝑑𝑖  و 

ن  عبر الشركات، تى تساوي صفرًا ح𝑑𝑡يظهر أ نه في منطقة مجاورة من حالة التضخم الصفري المس تقرة، فا 

ومن ثم يمكن للمرء أ ن يكتب العلاقة التقريبية التالية بين الناتج الكلي والعمالة  قيمة تقريبية من الدرجة ال ولى،

 : والتكنولوجيا على النحو التالي

𝑦𝑡 = 𝑎𝑡 + (1 − 𝛼)𝑛𝑡                         (13) 

ن حيث متوسط التكلفة الحدية الحقيقية بعد ذلك يتم اش تقاق تعبير للتكلفة الحدية لشركة فردية م

 : يتم تحديد ال خير بواسطة للاقتصاد،

𝑚𝑐𝑡 = (𝑤𝑡 − 𝑝𝑡) − 𝑚𝑝𝑛𝑡 

                = (𝑤𝑡 − 𝑝𝑡) − (𝑎𝑡 − 𝛼𝑛𝑡) − log(1 − 𝛼) 

= (𝑤𝑡 − 𝑝𝑡) −
1

1 − 𝛼
(𝑎𝑡 − 𝛼𝑦𝑡) − log(1 − 𝛼) 

بطريقة تتفق مع  𝑚𝑝𝑛𝑡تحدد المساواة الثانية متوسط الناتج الحدي للعمالة للاقتصاد ، حيث  𝑡 للجميع

 : باس تخدام حقيقة أ ن (،13)

𝑚𝑐𝑡+𝑘/𝑡 = (𝑤𝑡+𝑘 − 𝑝𝑡+𝑘) − 𝑚𝑝𝑛
𝑡+

𝑘
𝑡
         

      = (𝑤𝑡+𝑘 − 𝑝𝑡+𝑘) −
1

1 − 𝛼
(𝑎𝑡+𝑘 − 𝛼𝑦

𝑡+
𝑘
𝑡
) − log(1 − 𝛼) 

 بعد ذلك

𝑚𝑐𝑡+𝑘/𝑡 = 𝑚𝑐𝑡+𝑘 +
𝛼

1 − 𝛼
(𝑦𝑡+𝑘/𝑡 − 𝑦𝑡+𝑘) 



 أ دبيات الدراسة النظرية
 

 
54 

    = 𝑚𝑐𝑡+𝑘 −
𝛼휀

1 − 𝛼
(𝑝𝑡

∗ − 𝑝𝑡+𝑘)           (14) 

لى جنب مع شرط المقاصة للسوق1حيث تتبع المساواة الثانية من جدول الطلب ) 𝑐𝑡( جنبًا ا  = 𝑦𝑡،  في

𝛼) عوائد القياس ية الثابتةظل افتراض ال = 0), 𝑚𝑐𝑡+𝑘/𝑡 = 𝑚𝑐𝑡+𝑘  أ ي أ ن التكلفة الحدية مس تقلة عن

نتاج، وبالتالي فهيي شائعة بين الشركات. لى )14استبدال ) مس توى ال  عادة ترتيب العائد11( ا   : ( وا 

𝑝𝑡
∗ − 𝑝𝑡−1 = (1 − 𝛽𝜃) ∑(𝛽𝜃)𝑘𝐸𝑡

𝛼

𝑘=0

{Θ𝑚�̂�𝑡+𝑘 + (𝑝𝑡+𝑘 − 𝑝𝑡−1)} 

= (1 − 𝛽𝜃)Θ ∑(𝛽𝜃)𝑘𝐸𝑡

∞

𝑘=0

{𝜋𝑡+𝑘} 

Θ حيث ≡
1−𝛼

1−𝛼+𝛼𝜀
≤ حكاما كمعادلة الفرق 1 عادة كتابة المبلغ المخصوم أ علاه بشكل أ كث ا   : يمكن ا 

𝑝𝑡
∗ − 𝑝𝑡−1 = 𝛽𝜃𝐸𝑡{𝑝𝑡+1

∗ − 𝑝𝑡} + (1 − 𝛽𝜃)Θ𝑚�̂�𝑡 + 𝜋𝑡            (15) 

نتاج معادلة التضخم15( و )7أ خيًرا يؤدي الجمع بين ) لى ا   : ( ا 

𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + 𝜆𝑚�̂�𝑡                 (16) 

 : حيث

𝜆 ≡
(1 − 𝜃)(1 − 𝛽𝜃)

𝜃
Θ 

لحل  .휀، وفي مرونة الطلب  𝛼، في مقياس تناقص العوائد  𝜃يتناقص بشكل صارم في مؤشر ثبات السعر 

( يتم التعبير عن التضخم كمجموع مخصوم للانحرافات الحالية والمس تقبلية المتوقعة للتكاليف الحدية 16)

 : الحقيقية عن الحالة المس تقرة

𝜋𝑡 = 𝜆 ∑ 𝛽𝑘𝐸𝑡

∞

𝑘=0

{𝑚�̂�𝑡+𝑘}. 

𝜇𝑡  بالتساوي وتحديد متوسط هوامش الربح في الاقتصاد على أ نه  = −𝑚𝑐𝑡ظ أ ن التضخم ،يلاح

،  µهوامش الربح أ قل من حالتها المس تقرة المس توىس يكون مرتفعاً عندما تتوقع الشركات أ ن يكون متوسط 

عادة ضبط ال سعار سعرًا أ على من متوسط  مس توى في هذه الحالة الشركات التي لديها س تختار فرصة ا 
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عادة محاذاة سعرها بالقرب من الم  يجدر التأ كيد هنا على أ ن  .س توى المطلوبالسعر في الاقتصاد من أ جل ا 

الآلية الكامنة وراء التقلبات في مس توى السعر ال جمالي والتضخم كما هو موضح أ علاه ل تشترك كثيًرا مع 

وبالتالي في النموذج الحالي ينتج التضخم عن النتائج  الآلية في العمل في الاقتصاد النقدي الكلاس يكي،

ال سعار الهادفة من قبل الشركات والتي تقوم بتعديل أ سعارها في ضوء ظروف ال جمالية لقرارات تحديد 

على النقيض من ذلك في الاقتصاد النقدي الكلاس يكي يكون التضخم نتيجة  التكلفة الحالية والمتوقعة،

للتغيرات في مس توى السعر ال جمالي الذي يتطلب في ضوء قاعدة الس ياسة النقدية المعمول بها، من أ جل 

 توزيع التوازن المس تقل عن التطور من المتغيرات الاسمية مع عدم وجود حساب للآلية )بخلاف اليد دعم

الخفية( التي س تحدث هذه التغييرات في مس توى ال سعار، بعد ذلك يتم اش تقاق علاقة بين التكلفة الحدية 

ديد ال سعار  يمكن التعبير الحقيقية للاقتصاد ومقياس النشاط الاقتصادي الكلي، بغض النظر عن طبيعة تح

 : التكلفة الحدية الحقيقية كـعن متوسط 

𝑚𝑐𝑡 = (𝑤𝑡 − 𝑝𝑡) − 𝑚𝑝𝑡  

 = (𝜎 𝑦𝑡 + 𝜑 𝑛𝑡) − (𝑦𝑡 − 𝑛𝑡) − log(1 − 𝛼) 

                   = (𝜎 +
𝜑 + 𝛼

1 − 𝛼
) 𝑦𝑡 −

1 + 𝜑

1 − 𝛼
𝑎𝑡 − log(1 − 𝛼)                   (17) 

نتاج الكلي 2حيث يس تفيد اش تقاق المعادلتين الثانية والثالثة من الشرط ال مثل لل سرة ) ( وعلاقة ال 

في ظل ال سعار  ،تحديد السعر ال مثل علاوة على ذلك  وكما هو موضح في نهاية قسم  (،13)التقريبية( )

= 𝑚𝑐المرنة تكون التكلفة الحدية الحقيقية ثابتة وتعطى بواسطة   −µ،  نتاج تحديد المس توى الطبيعي للا 

ليه بواسطة  𝑦𝑡المشار ا 
𝑛 نتاج في ظل أ سعار مرنة  : كمس توى توازن ال 

𝑚𝑐 = (𝜎 +
𝜑 + 𝛼

1 − 𝛼
) 𝑦𝑡

𝑛 −
1 + 𝜑

1 − 𝛼
𝑎𝑡 − log(1 − 𝛼)            (18) 

 : مما يعني ضمنا

𝑦𝑡
𝑛 = 𝜓𝑦𝑎

𝑛 𝑎𝑡 + 𝜗𝑦
𝑛                   (19) 

𝜗𝑦 حيث
𝑛 ≡ −

(1−)(𝜇−log(1−𝛼))

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
> 𝜓𝑦𝑎 و0

𝑛 ≡
1+𝜑

𝜎(1−𝛼)+𝜑+𝛼
𝜇،عندما تكون   = )المنافسة  0

ن  نتاج في الاقتصاد الكلاس يكي، ا  نتاج يتوافق مع مس توى توازن ال  ن المس توى الطبيعي للا  الكاملة( فا 
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نتاج بشكل موحد بمرور الوقت دون وجود القوة السوقية من قبل الشركات  له تأ ثير على خفض مس توى ال 

 : ( يحصل17( من )18التأ ثير على حساسيته للتغيرات في التكنولوجيا، طرح )

𝑚�̂�𝑡 = (𝜎 +
𝜑 + 𝛼

1 − 𝛼
) (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

𝑛)                 (20) 

 المس تقرة يتناسب مع الانحراف اللوغاريتمي أ ي أ ن الانحراف اللوغاريتمي للتكلفة الحدية الحقيقية من الحالة

لى هذا الانحراف باسم فجوة الناتج، ويشُار  للناتج عن نظيره المرن في السعر،وفقًا للاتفاقية من ال ن يشار ا 

ليه بـ  �̃�𝑡ا  ≡ 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
𝑛 

لسابقة للتنبؤ وفجوة للفترة ا ( يمكن الحصول على معادلة تتعلق بالتضخم16( و )20من خلال الجمع بين )

 : تجانال 

𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + 𝑘 �̃�𝑡                (21) 

𝑘حيث ≡ 𝜆 (𝜎
𝜑+𝛼

1−𝛼
لى المعادلة ) ( ( باسم منحنى فيليبس الكينزي الجديد )أ و 21غالبًا ما يشار ا 

NKPC  يمكن الحصول على  سي.باختصار( ،ويشكل أ حد البنيات ال ساس ية للنموذج الكينزي الجديد ال سا

عادة كتابة ) ( من حيث 12المعادلة الرئيس ية الثانية التي تصف توازن النموذج الكينزي الجديد عن طريق ا 

نتاج كـ  : فجوة ال 

�̃�𝑡 = −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝑟𝑡

𝑛) + 𝐸𝑡{𝑦𝑡+1}                  (22) 

𝑟𝑡حيث
𝑛 فائدة الطبيعي المعطى بواسطةهو معدل ال : 

𝑟𝑡
𝑛 ≡ 𝜌 + 𝜎𝐸𝑡{∆𝑦𝑡+1

𝑛 } 

    = 𝜌 + 𝜎𝜓𝑦𝑎
𝑛 𝐸𝑡{∆𝑎𝑡+1}   (23) 

لى   في ظل افتراض أ ن تأ ثيرات الصلابة الاسمية  ( ،  DISالديناميكية )أ و  ISباسم معادلة  (22 )يشار ا 

lim الجمود الاسمي تختفي بشكل مقارب  فا ن أ و
𝑡→∞

𝐸𝑡{�̃�𝑡+𝑇} = يمكن حل المعادلة  ،في هذه الحالة 0

 : ( للحصول على22)

�̃�𝑡 = −
1

𝜎
∑(𝑟𝑡+𝑘 − 𝑟𝑡+𝑘

𝑛 )               (24)

∞

𝑘=0
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𝑟𝑡 حيث ≡ 𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1}  قيقي(،هو العائد الحقيقي المتوقع لس ند فترة واحدة )أ ي معدل الفائدة الح 

تج تتناسب مع مجموع الانحرافات الحالية والمتوقعة بين سعر انبير السابق على حقيقة أ ن فجوة ال يؤكد التع 

لى جنب مع عملية التوازن للمعدل 22( و )21تشكل المعادلتان ) الفائدة الحقيقي ونظيره الطبيعي، ( جنبًا ا 

𝑟𝑡الطبيعي 
𝑛تشكل الكتلة غير  وى الخارجية الحقيقية في النموذج()الذي س يعتمد بشكل عام على جميع الق

 الس ياس ية للنموذج الكينزي الجديد ال ساسي. 

لى مسار فجوة  NKPCتحتوي هذه الكتلة على بنية تكرارية بس يطة: تحدد  في حين  تج،انال التضخم بالنظر ا 

لى مسار المعدل الطبيعي )الخارجي( واانفجوة ال  DISتحدد معادلة  عندما  لمعدل الحقيقي الفعلي.تج بالنظر ا 

تكون ال سعار ثابتة ل يمكن تحديد مسار التوازن للمتغيرات الحقيقية بشكل مس تقل عن الس ياسة النقدية، 

من أ جل توضيح طريقة عمل النموذج ال ساسي الذي تم تطويره، يتم  بمعنى أ خر الس ياسة النقدية غير محايدة

 ,Gali) للس ياسة النقدية ويتم تحليل بعض ال ثار المترتبة على التوازن.النظر في اثنين من المواصفات البديلة 

2008) 

 : ديناميكيات التوازن في ظل قواعد الس ياسة النقدية البديلة 4.5

 : التوازن بموجب قاعدة سعر الفائدة1.4.5 

 :  النموذجيتم تحليل التوازن أ ولً بموجب قاعدة سعر فائدة بس يطة في

𝑖𝑡 = 𝜌 + ϕ𝜋𝜋𝑡 + ϕ𝑦�̃�𝑡 + 𝑣𝑡                      (25) 

هما معاملات غير سالبة، ϕ𝑦و ϕ𝜋هو مكون خارجي )عشوائي( بمتوسط صفر، بافتراض أ ن  𝑣𝑡حيث

ن اختيار التقاطع  اختارتهما السلطة النقدية، يمثل الجمع  خم صفري ثابتة،يجعل القاعدة متسقة مع حالة تض ρا 

 : ( شروط التوازن عن طريق نظام معادلت الفروق التالية25( و )22( و )21بين )

[ 
�̃�𝑡

𝜋𝑡 
] = 𝐴𝑇 [

𝐸𝑡{�̃�𝑡+1}

 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} 
] + 𝐵𝑇(�̃�𝑡

𝑛 − 𝑣𝑡)            (26) 

�̂�𝑡 حيث
𝑛 ≡ 𝑟𝑡

𝑛 − 𝜌 و 

𝐴𝑇 ≡ Ω [
𝜎 1 − 𝛽𝜙𝜋

𝜎𝑘 𝑘 + β(𝜎 + 𝜙𝑦)
] ; 𝐵𝑇 ≡ Ω [

1
𝑘

] 
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Ω .مع ≡
1

𝜎+𝜙𝑦+𝑘𝜙𝜋
 

لى أ ن كلا من فجوة ال  ن حل )انبالنظر ا  ذا 26تج والتضخم هما متغيرات غير محددة مس بقًا، فا  ( فريد محليًا ا 

ذا كان لدى  في  (Blanchard & Kahn, 1980) الوحدة، كلا من القيم الذاتية داخل دائرة𝐴𝑡وفقط ا 

ثبات أ ن الشرط الضروري والكافي للتميز قد تم توفيره  (𝜙𝑦،𝜙𝜋ظل افتراض المعاملات غير السلبية ) يمكن ا 

 (Bullard & Mitra, 2002) :بواسطة

𝑘(𝜙𝜋 − 1) + (1 − 𝛽)𝜙𝑦  > 0          (27) 

صدمة الس ياسة النقدية وصدمة  -يتم فحص اس تجابة التوازن الاقتصادي لصدمتين خارجيتين  بعد ذلك

 (.25عندما يتبع البنك المركزي قاعدة سعر الفائدة ) -التكنولوجيا 

 :أ ثار صدمة الس ياسة النقدية2.4.5 

 AR (1)يتبع عملية  𝑣𝑡يتم افتراض أ ن المكون الخارجي لسعر الفائدة 

𝑣𝑡 = 𝜌𝑣𝑣𝑡−1 + 휀𝑡
𝑣  

𝜌𝑣 حيث ∈ 휀𝑡أ نه يجب تفسير ال دراك ال يجابي )السلبي( لـ أ ي (0,1]
𝑣  على أ نه صدمة س ياسة نقدية

لى ارتفاع )انخفاض( في سعر الفائ ل ن  تجاندة الاسمي نظرًا للتضخم وفجوة ال انكماش ية )توسعية( ، مما يؤدي ا 

�̂�𝑡 معدل الفائدة الطبيعي ل يتأ ثر بالصدمات النقدية
𝑛 =  بعد ذلك الحل يأ خذ الشكل 𝑡يتم تعيينه لجميع  0

�̃�𝑡 = ψ𝑦𝑣 𝑣𝑡 و 𝜋𝑡 = 𝜓𝜋𝑣 حيث ، 𝜓𝑦𝑣  و 𝜓𝜋𝑣 فرض الحل  معاملات يتعين تحديدها،ز هذا

 : يقة المعاملات غير المحددة( وباس تخدام طر 21( و )22التخميني على )

𝑦𝑡 = −(1 − 𝛽𝜌𝑣)Λ𝑣𝑣𝑡 

 و

𝜋𝑡 = −kΛ𝑣𝑣𝑡 

Λ𝑣 حيث ≡
1

(1−𝛽𝜌𝑣)[𝜎(1−𝜌𝑣)+𝜙𝑦]+𝑘(𝜙𝜋−𝜌𝑣)
ثبات أ نه طالما )  𝑣( راضٍ 27،يمكن بسهولة ا  >  0 

لى اومن ثم تؤدي الزيادة الخارجية في سعر الفا نظرًا ل ن  تج والتضخم،اننخفاض مس تمر في فجوة ال ئدة ا 

ن اس تجابة ا نتاج ل يتأ ثر بصدمة الس ياسة النقدية فا  لناتج تتطابق مع اس تجابة فجوة المس توى الطبيعي للا 
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( للحصول على تعبير عن معدل الفائدة الحقيقي، معبراً عنه بانحرافات عن قيمة 22اس تخدام ) يمكن تج،انال 

  الحالة الثابتة.

�̂�𝑡 = 𝜎(1 − 𝜌𝑣)(1 − 𝛽𝜌𝑣)Λ𝑣𝑣𝑡  

و بالتالي أ نه يزداد بشكل ل لبس فيه اس تجابةً للزيادة الخارجية في المعدل الاسمي، تجمع اس تجابة معدل 

تج والتضخم. أ عطيت من انالتغير الناجم عن انخفاض فجوة ال و 𝑣𝑡الفائدة الاسمي بين كل من التأ ثير المباشر لـ 

 :بلق 

𝑖𝑡 = �̂�𝑡 + 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} = [𝜎(1 − 𝜌𝑣)(1 − 𝛽𝜌𝑣) − 𝜌𝑣𝑘]Λ𝑣𝑣𝑡 

ذا كان اس تمرار صدمة الس ياسة النقدية  ن المعدل الاسمي سينخفض اس تجابةً 𝜌𝑣ا  مرتفعًا بدرجة كافية فا 

تج أ كث اناجم عن انخفاض التضخم وفجوة ال لنهذا هو نتيجة التعديل النزولي في المعدل الاسمي ا ،𝑣𝑡لرتفاع

.من تعويض التأ ثير المباشر لرتفاع  𝑣𝑡ل يزال  في هذه الحالة  وعلى الرغم من المعدل الاسمي المنخفض

نتاج، ل ن ال خير يرتبط عكس ياً بالسعر الحقيقي  الذي يرتفع بشكل  لصدمة الس ياسة تأ ثير انكماشي على ال 

 ل لبس فيه.

( لتحديد التغيير في المعروض النقدي المطلوب ل حداث التغيير المطلوب في سعر 4كن اس تخدام )أ خيًرا يم

 . الفائدة على وجه الخصوص الاس تجابة

عطاء من   :على التأ ثير بواسطة𝑚𝑡يتم ا 

𝑑𝑚𝑡

𝑑휀𝑡
𝑣 =

𝑑𝑝𝑡

𝑑휀𝑡
𝑣 +

𝑑𝑦𝑡

𝑑휀𝑡
𝑣 − 𝑛

𝑑𝑖𝑡

𝑑휀𝑡
𝑣  

= −Λ𝑣[(1 − 𝛽𝜌𝑣)(1 + 𝑛𝜎(1 − 𝜌𝑣)) + 𝑘(1 − 𝑛𝜌𝑣)] 

ن علامة التغيير في عرض النقود التي تدعم تدخل الس ياسة الخارجية غامضة من حيث المبدأ ، على  ومن ثم فا 

نتاج وال سعار، ف لى ال  لى تشديد المعروض من النقود لرفع المعدل الاسمي بالنظر ا  ا ن الرغم من الحاجة ا 

مكانية حدوث انخفاض في المعدل الاسمي  تجعل من  الانخفاض ال خير الناجم عن صدمات الس ياسة مقترنًا با 

𝑑𝑡/𝑑휀𝑡 مع ذلك أ ن المس تحيل استبعاد حركة معاكسة للدورة النقدية اس تجابة لصدمة أ سعار الفائدة،
𝑣 هو

 الس يولة )على سبيل المثال تكوين سلبي شرط كافٍ لنكماش في المعروض النقدي، وكذلك لوجود تأ ثير

 (Gali, 2008) .اس تجابة لصدمة الس ياسة النقدية الخارجية( قصير المدى للمعدل الاسمي وعرض النقود
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 :أ ثار الصدمة التكنولوجية3.4.5 

ومن  {𝑎𝑡}لمعامل التكنولوجيا  أ جل تحديد اس تجابة الاقتصاد لصدمة تكنولوجية أ ولً يجب تحديد عمليةمن 

 {𝑎𝑡} التالية لـ AR((1ثم يمكن اش تقاق عملية ضمنية للمعدل الطبيعي، يفترض عملية 

𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + 휀𝑡
𝑎                     (28) 

𝜌𝑎حيث ∈ 휀𝑡} و  [0,1]
𝑎} ( لى عطاء المعدل الطبيعي ( يتم ا  23هي عملية  ل تعني الصفر، بالنظر ا 

 :الضمني المعبر عنه من حيث الانحرافات عن الحالة المس تقرة

�̂�𝑡
𝑛 = −𝜎𝜓𝑦𝑎

𝑛 (1 − 𝜌𝑎)𝑎𝑡 

𝑣𝑡تحديد = يقاف الصدمات النقدية( 𝑡لجميع  0 �̂�𝑡تج والتضخم يتناس بان معانو أ ن فجوة ال  )أ ي ا 
𝑛  ،  يمكن

�̂�𝑡أ و حقيقة أ ن  المحددة تطبيق طريقة المعاملات غير
𝑛 يدخل شروط التوازن بطريقة متناظرة مع𝑣𝑡  ولكن

 :مع ال شارة المعاكسة يمكن اس تغلالها للحصول على

�̃�𝑡 = (1 − 𝛽𝜌𝑎)Λ𝑎�̂�𝑡
𝑛 

= −𝜎𝜓𝑦𝑎
𝑛 (1 − 𝜌𝑎)(1 − 𝛽𝜌𝑎)Λ𝑎𝑎𝑡 

 و

𝜋𝑡 = 𝑘Λ𝑎�̂�𝑡
𝑛 

= −𝜎𝜓𝑦𝑎
𝑛 (1 − 𝜌𝑎)𝑘Λ𝑎𝑎𝑡  

Λ𝑎 حيث ≡
1

(1−𝛽𝜌𝑎)[𝜎(1−𝜌𝑎)+𝜙𝑦]+𝑘(𝜙𝜋−𝜌𝑎)
> 0 

لى انخفاض 𝜌𝑎<1 وطالما تج، يتم انمس تمر في كل من التضخم وفجوة ال  تؤدي الصدمة التكنولوجية ال يجابية ا 

نتاج عطاء اس تجابات التوازن الضمني للا   :والعمالة ا 

𝑦𝑡 = 𝑦𝑡
𝑛 + �̃�𝑡  

= 𝜓𝑦𝑎
𝑛 (1 − 𝜎(1 − 𝜌𝑎)(1 − 𝛽𝜌𝑎)Λ𝑎)𝑎𝑡  

 و

(1 − 𝛼)𝑛𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑎𝑡 
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= [(𝜓𝑦𝑎
𝑛 − 1) − 𝜎𝜓𝑦𝑎

𝑛 (1 − 𝜌𝑎)(1 − 𝛽𝜌𝑎)Λ𝑎]𝑎𝑡 

يجابية غامضة بشكل عام، اعتمادًا على تكوين ومن ثم فا ن علامة اس تجابة الناتج والعمالة لصدمة تكنولوجي ة ا 

= σفي المعايرة ال ساس ية  قيم المعلمات بما في ذلك معاملات قاعدة سعر الفائدة، وهذا بدوره  1 

𝜓𝑦𝑎يعني
𝑛 = لى انخفاض مس تمر في العمالة، ،1 تتوافق اس تجابة  في هذه الحالة يؤدي التحسن التكنولوجي ا 

 من ال دلة التجريبية الحديثة حول أ ثار الصدمات التكنولوجية. التوظيف هذه مع الكثير

ن التحسن في التكنولوجيا يتم استيعابه جزئيًا من قبل البنك المركزي والذي يخفض المعدلت الاسمية  ا 

نتاجية سلبية  والحقيقية مع زيادة كمية ال موال المتداولة، ومع ذلك فا ن هذه الس ياسة ليست كافية لسد فجوة ا 

ن كان أ قل من نظيره   المسؤولة عن انخفاض التضخم،وهي نتاج )وا  طار المعايرة ال ساس ية يزداد ال  في ا 

 الطبيعي( وتنخفض العمالة.

 :التوازن في ظل عرض نقدي خارجي4.4.5 

يتم تحليل ديناميكيات التوازن للنموذج الكينزي ال ساسي الجديد تحت مسار خارجي لمعدل نمو 

عادة كتابة حالة  𝑚𝑡∆المعروض النقدي   :تجانتوازن سوق المال من حيث فجوة ال  كخطوة أ ولية يتم ا 

𝑦𝑡 − 𝜂 𝑖𝑡 = 𝑙𝑡 − 𝑦𝑡
𝑛                           (29) 

𝑙𝑡حيث ≡ 𝑚𝑡 − 𝜌𝑡 ( عائد22استبدال المعادلة ال خيرة بـ ): 

(1 + 𝜎𝜂)�̃�𝑡 = 𝜎𝜂𝐸𝑡{�̃�𝑡+1} + 𝑙𝑡 + 𝜂𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + 𝜂�̂�𝑡
𝑛 − 𝑦𝑡

𝑛              (30) 

ن ال رصدة الحقيقية مرتبطة بالتضخم ونمو ال موال من خلال المطابقة  : ا 

𝑙𝑡−1 = 𝑙𝑡 + 𝜋𝑡 − ∆𝑚𝑡                 (31) 

ن ديناميكيات ال  ( و 30تضخم موصوفة في المعادلتين )تج وال انتوازن لل رصدة الحقيقية وفجوة ال ومن ثم فا 

 :يمكن تلخيصها بشكل NKPC (21)( مع معادلة 31)

𝐴𝑀,0 [ 

�̃�𝑡

𝜋𝑡

𝑙𝑡−1

 ] = 𝐴𝑀,1 [ 

𝐸𝑡{�̃�𝑡+1}

𝐸𝑡{𝜋𝑡+1}

𝑙𝑡

 ] + 𝐵𝑀 [

�̂�𝑡
𝑛

𝑦𝑡
𝑛

∆𝑚𝑡

]      (32) 

 :حيث
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𝐴𝑀,0 ≡ [
1 + 𝜎𝜂 0 0

−𝑘 1 0
0 −1 1

] ; 𝐴𝑀,1 ≡ [
𝜎𝜂 𝜂 1
0 𝛽 0
0 0 1

] ; 𝐵𝑀 ≡ [
𝜂 −1 0
0 0 0
0 0 −1

] 

وفقاً لذلك  (،𝜋𝑡و𝑦𝑡ومتغيرين غير محددين ) (𝑙𝑡−1)يحتوي النظام أ علاه على متغير واحد محدد مس بقاً 

ذا  ذا وفقط ا  𝐴𝑀 كانس يكون الحل الثابت موجودًا ويكون فريدًا ا  ≡ 𝐴𝑀,0
−1 𝐴𝑀,1 يحتوي على قيمتين ذاتية

ظهار الشرط ال خير على أ نه راضٍ دائماً لذلك على  داخل واحدة خارج )أ و فوق( دائرة الوحدة، يمكن ا 

عكس قاعدة سعر الفائدة التي تمت مناقش تها أ علاه، يتم تحديد التوازن دائماً بموجب مسار خارجي للعرض 

 يتم فحص اس تجابات التوازن للاقتصاد لصدمة الس ياسة النقدية والصدمة التكنولوجية. النقدي،بعد ذلك

(Gali, 2008) 

 :تصميم الس ياسة النقدية في النموذج ال ساسي الكينزي الجديد5.5 

قتصاد اللامركزي في يتميز التخصيص الفعال لهذا النموذج ويظهر أ نه يتوافق مع التوزيع المتوازن للا

ظل المنافسة الاحتكارية وال سعار المرنة بمجرد وجود الدعم الذي تم اختياره بشكل مناسب، كما سيتضح  

عندما تكون ال سعار ثابتة  يمكن تحقيق هذا التخصيص عن طريق س ياسة تعمل على اس تقرار مس توى 

 السعر بشكل كامل.

أ ولً ثم يتم تناول القضايا المتعلقة بتنفيذها، كما يتم توفير يتم تحديد أ هداف الس ياسة النقدية المثلى 

أ مثلة لقواعد أ سعار الفائدة التي تنفذ الس ياسة المثلى أ ي قواعد معدل الفائدة المثلى، ولكن هناك حجة مفادها 

جميعًا أ ن أ ن أ يا من هذه القواعد ل يبدو أ نه مرشح محتمل لتوجيه الس ياسة النقدية في الممارسة، ل نها تتطلب 

الذي ل يمكن ملاحظته  -معدل الفائدة الطبيعي  -يس تجيب البنك المركزي بالتزامن مع التغيرات في متغير 

دخال القواعد التي يمكن للبنك المركزي أ ن يتبعها في  في الاقتصادات الفعلية، تحفز هذه الملاحظة على ا 

، بناءً على أ ثار  دييم الرغبة النسبية لتلك القواعالممارسة العملية )تسمى قواعد بس يطة(، وتطوير معيار لتق 

الرفاهية الضمنية، يتم تقديم توضيح لهذا النهج لتقييم الس ياسة من خلال تحليل خصائص قاعدتين بس يطتين 

 من هذا القبيل: قاعدة تايلور وقاعدة النمو النقدي الثابت.

  The Efficient Allocation : التخصيص الفعال1.5.5  
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تحديد التخصيص الفعال المرتبط بالقتصاد النموذجي من خلال حل المشكلة التي تواجه يمكن 

لى زيادة رفاهية ال سرة التمثيلية ، مع مراعاة التكنولوجيا و التفضيلات،  مخططًا اجتماعيًا صالحاً يسعى ا 

 :وبالتالي يجب أ ن يزيد التخصيص ال مثل لكل فترة من منفعة ال سرة

𝑈(𝐶𝑡, 𝑁𝑡) 

𝐶tحيث ≡ (∫ Ct(i)1−
1

εdi
1

0
)

ε

ε−1
  :، مع مراعاة قيود الموارد 

𝐶𝑡(𝑖) = 𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖)1−𝛼 

𝑖 لجميع ∈  و[0,1]

𝑁𝑡 = ∫ 𝑁𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0

 

 :الشروط المثلى المرتبطة هي

𝐶𝑡(𝑖) = 𝐶𝑡 ,       لجميع i ∈ [0,1]       (1) 

𝑁𝑡(𝑖) = 𝑁𝑡 , i لجميع ∈ [0,1]         (2) 

−
𝑈𝑛,𝑡

𝑈𝑛,𝑡
= 𝑀𝑃𝑁𝑡                             (3) 

𝑀𝑃𝑁𝑡 حيث يشير ≡ (1 − 𝛼)𝐴𝑡𝑁𝑡
−𝛼  لى متوسط الناتج الهامشي للاقتصاد للعمالة )والذي يحدث ا 

وبالتالي فمن  تزامن مع المنتج الهامشي لكل شركة فردية(،أ يضًا في حالة التخصيص المتماثل المذكور أ علاه أ ن ي

نتاج واس تهلاك نفس الكمية من جميع السلع وتخصيص نفس القدر من العمالة لجميع الشركات، هذه  ال فضل ا 

لى جنب مع تقعر المنفعة  لى وظيفة المنفعة بشكل متماثل جنبًا ا  النتيجة هي نتيجة دخول جميع السلع ا 

نتاج جميع السلع،والتقنيات المما بمجرد فرض هذا التخصيص المتماثل فا ن الشرط المتبقي الذي يحدد  ثلة ل 

( يساوي المعدل الهامشي للاستبدال بين الاس تهلاك وساعات العمل ا لى 3التخصيص الفعال المعادلة )

ن الشر  المعدل الهامشي المقابل للتحول )والذي يتوافق بدوره مع الناتج الهامشي للعمالة(، ط ال خير يتزامن ا 

 مع الشرط الذي يحدد توزيع التوازن للنموذج النقدي الكلاس يكي )مع المنافسة الكاملة وال سعار المرنة تمامًا(.

(Gali, 2008) 
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 Sources of Suboptimalityمصادر دون المثالية في النموذج ال ساسي الكينزي الجديد2.5.5 

in the Basic New Keynesian Model : 

يتميز النموذج الكينزي الجديد ال ساسي الذي تم تطويره بتشوهين ، التشويه ال ول هو وجود قوة السوق 

في أ سواق السلع التي تمارسها الشركات الاحتكارية المنافسة، هذا التشويه ل علاقة له بوجود أ سعار ثابتة 

ل سعار المرنة، ينتج التشويه الثاني عن افتراض تعديل ال سعار أ ي أ نه س يكون فعالً حتى في ظل افتراض ا

بشكل غير منتظم من قبل الشركات، بعد ذلك  تتم مناقشة كلا النوعين من التشوهات وأ ثارها على كفاءة 

 تخصيصات التوازن.

 التشوهات غير المرتبطة بال سعار الثابتة: المنافسة الاحتكارية ✓

طلب على منتجها المتمايز مرن بشكل غير كامل يمنحها بعض القوة حقيقة أ ن كل شركة تدرك أ ن ال

لى تسعير س ياسات التكلفة الحدية، لعزل دور المنافسة الاحتكارية، يتم افتراض في الوقت  السوقية ويؤدي ا 

الحالي أ ن ال سعار مرنة تمامًا أ ي أ نه يمكن لكل شركة تعديل سعر سلعتها برية في كل فترة، في هذه الحالة 

ووفقًا لهذه الافتراضات يكون سعر تعظيم الربح متطابقاً عبر الشركات، على وجه الخصوص في ظل دالة 

عطاء قاعدة تحديد ال سعار المثلى بواسطةεالطلب المتساوية )مع مرونة السعر   : (، يتم ا 

𝑃𝑡 = M
𝑊𝑡

𝑀𝑃𝑁𝑡
 

𝑀 حيث ≡
𝜀

𝜀−1
>  تي تختارها الشركات وهي العلامة المثلى )ال جمالية( ال 1

𝑊𝑡

𝑀𝑃𝑁𝑡

 هي التكلفة الحدية، 

 :وفقا لذلك

−
𝑈𝑛,𝑡

𝑈𝑐,𝑡
=

𝑊𝑡

𝑃𝑡
=

𝑀𝑃𝑁𝑡

𝑀
< 𝑀𝑃𝑁𝑡 

سرة، ومن ثم يلاحظ أ ن وجود علامة سعرية غير بديهية  حيث تأ تي المساواة ال ولى من الظروف المثلى لل 

ل نه في حالة التوازن  المعدل الهامشي  الذي يميز التخصيص الفعال قد تم انتهاكه، (3تعني أ ن الشرط )

حلال  على التوالي يتزايد ويتناقص )أ و غير متزايد( بالساعات،  والمنتج الهامشي للعمالة𝑈𝑛,𝑡/𝑈𝑐,𝑡−للا 

لى مس توى منخفض غير فعال نتاج. يؤدي وجود تشوه العلامات ا  كن القضاء على عدم يم من العمالة وال 
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عانة العمالة،  تشير  𝜏الكفاءة المذكورة أ علاه والناجمة عن وجود قوة في السوق من خلال الاختيار المناسب ل 

لى المعدل الذي يتم به دعم تكلفة العمالة، ونفترض أ ن النفقات المرتبطة بالدعم يتم تمويلها عن طريق الضرائب  ا 

𝑃𝑡،  الكلية،ثم  في ظل ال سعار المرنة = 𝑀
(1−𝜏)𝑊𝑡

𝑀𝑃𝑁𝑡
 : وفقا لذلك

−
𝑈𝑛,𝑡

𝑈𝑐,𝑡
=

𝑊𝑡

𝑃𝑡
=

𝑀𝑃𝑁𝑡

𝑀(1 − 𝜏)
 

ذا كانت 𝑀(1 ومن ثم يمكن تحقيق التوزيع ال مثل ا  − 𝜏) = 𝜏 أ و على نحو مكافئ عن طريق ضبط1 =
1

𝜀
 

من خلال البنية يكون التوازن في  الدعم ال مثل موجود،في كثير من التحليل أ دناه من المفترض أ ن مثل هذا 

 ظل ال سعار المرنة فعالً في هذه الحالة.

 :التشوهات المرتبطة بوجود تحديد ال سعار المتداخلة ✓

تشكل القيود المفترضة على وتيرة تعديل ال سعار مصدرًا لعدم الكفاءة لس ببين مختلفين، أ ولً تشير حقيقة 

لى أ ن متوسط هامش الربح الاقتصادي سوف يتغير بمرور  أ ن الشركات ل تقوم بتعديل أ سعارها باس تمرار ا 

لى متوسط  𝑀الترميز الوقت اس تجابةً للصدمات، وس يختلف عمومًا عن معدل الاحتكاك المس تمر، يشير ا 

لى متوسط التكلفة الهامش ية( 𝑀𝑡هامش الربح للاقتصاد كـ  ف بأ نه نس بة متوسط السعر ا   :)يعُرَّ

𝑀𝑡 =
𝑃𝑡

(1 − 𝜏)(𝑊𝑡/𝑀𝑃𝑁𝑡)
=

𝑃𝑡𝑀

𝑊𝑡/𝑀𝑃𝑁𝑡
 

حيث تأ تي المساواة الثانية من الافتراض القائل بأ ن الدعم المطبق يعوض تمامًا تشويه المنافسة الاحتكارية مما 

 :يسمح بعزل دور ال سعار غير المس تقرة، في هذه الحالة

−
𝑈𝑛,𝑡

𝑈𝑐,𝑡
=

𝑊𝑡

𝑃𝑡
= 𝑀𝑃𝑁𝑡

𝑀

𝑀𝑡
 

لى الحد الذي يكون فيه3الذي ينتهك شرط الكفاءة ) 𝑀𝑡( ا  ≠ 𝑀   ل يمكن اس تعادة كفاءة توزيع التوازن

ذا تمكنت الس ياسة من تحقيق الاس تقرار في متوسط ربح الاقتصاد عند مس توى عدم الاحتكاك، ل ا   ا 

لى عدم الكفاءة الم جمالي بال ضافة ا  ما مس توى منخفض جدًا أ و مرتفع جدًا من ا  ذكورة أ علاه والتي تعني ا 

نتاج فا ن وجود تحديد سعر متدرج هو مصدر لنوع ثانٍ من عدم الكفاءة، يتعلق ال خير بقيقة أ ن  العمالة وال 

، نتيجة ال سعار النسبية للسلع المختلفة س تختلف بطريقة ل تبررها التغييرات في التفضيلات أ و التقنيات
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𝑃𝑡(𝑖) وبالتالي بشكل عام لعدم التزامن في تعديلات ال سعار، ≠ 𝑃𝑡(𝑗)،  ل ي زوج من السلع(𝑖، 𝑗) 

لى  التي لم يتم تعديل أ سعارها في نفس الفترة، س تؤدي مثل هذه التشوهات النسبية في ال سعار بدورها ا 

نتاجها واس ته 𝐶𝑡(𝑖)لاكها، أ ي كميات مختلفة من السلع المختلفة التي يتم ا  ≠ 𝐶𝑡(𝑗)  ونتيجة لذلك𝑁𝑡(𝑖) ≠

𝑁𝑡(𝑗)  لـبعض (𝑖, 𝑗) يتطلب الحصول على تخصيص  .(2)و  (1)هذه النتيجة تنتهك شروط الكفاءة

الكفاءة أ ن تكون الكميات المنتجة والمس تهلكة من جميع السلع متساوية )وبالتالي أ سعارها وتكاليفها 

قاً لذلك يجب أ ن تكون العلامات التجارية متطابقة عبر الشركات والسلع في جميع ال وقات الهامش ية(، وف

لى أ ن تكون ثابتة )وتساوي العلامات غير الاحتكاكية( في المتوسط وبعد ذلك يتم تمييز الس ياسة  بال ضافة ا 

 (Gali, 2008) التي س تحقق هذه ال هداف.

 :ة النقدية المثلى في النموذج ال ساسي الكينزي الجديدالس ياس 6.5

لى افتراض الدعم ال مثل المطبق الذي يعوض تمامًا تشوه قوة السوق ومن أ جل الحفاظ  بال ضافة ا 

على بساطة التحليل، يقتصر التحليل على الحالة التي ل توجد فيها تشوهات سعرية نسبية موروثة أ ي 

𝑃−1(𝑖) = 𝑃−1 للجميع،𝑖 ∈ [0,1] (Yun, 2005)يمكن تحقيق التخصيص  في ظل هذه الافتراضات

الفعال من خلال س ياسة تعمل على تثبيت التكاليف الحدية عند مس توى يتوافق مع العلامات المرغوبة 

لى ال سعار المعمول بها، ذا كان من المتوقع أ ن تكون هذه الس يا للشركات بالنظر ا  لى أ جل غير ا  سة سارية ا 

مسمى فلا يوجد لدى أ ي شركة حافز لتعديل سعرها، ل نها تفرض حاليًا سعرها ال مثل وتتوقع الاس تمرار في 

لى تغيير سعره، 𝑃𝑡نتيجة لذلك القيام بذلك في المس تقبل دون الاضطرار ا 
∗ = 𝑃𝑡−1    وبالتالي𝑃𝑡 =

𝑃𝑡−1لـ  𝑡 = 0,1,2, فا ن مس توى السعر ال جمالي مس تقر تمامًا ول تظهر أ ي تشوهات وبعبارة أ خرى  …

لى ذلك   سعرية نسبية 𝑀𝑡بال ضافة ا  = 𝑀 لجميع𝑡  نتاج والعمالة يتطابقان مع نظرائهم في تخصيص توازن ،وال 

لى الدعم المطبق(، باس تخدام تدوين  السعر المرن )والذي بدوره يتوافق مع التخصيص الفعال بالنظر ا 

 : 𝑡ذج الخطي اللوغاريتمي تتطلب الس ياسة المثلى ذلك بالنس بة لجميع النمو 

�̃�𝑡 = 0 

𝜋𝑡 = 0 

غلاق فجوة ال على تج في جميع ال وقات مما يؤدي )كما يتضح من منحنى فيليبس نيوكينيزي( ان سبيل المثال يتم ا 

لى تضخم صفري، ثم تشير معادلة   : الديناميكية ISا 
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𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
𝑛 

عطاء  𝑡نس بة لجميع بال  أ ي يجب أ ن يكون سعر الفائدة الاسمي المتوازن )الذي يساوي السعر الحقيقي مع ا 

معدل تضخم صفري( مساويًا لمعدل الفائدة الطبيعي، هناك سمتان من سمات الس ياسة المثلى تس تحق 

 :التأ كيد عليها

نتاج غير مرغوب فيه في حد ذاته، بدلً من  :أ ولً   ن اس تقرار ال  ذلك يجب أ ن يختلف الناتج واحدًا ا لى ا 

نتاج أ ي 𝑦𝑡أ خر مع المس توى الطبيعي للا  = 𝑦𝑡
𝑛  لجميع𝑡 من حيث المبدأ ، لماذا يجب أ ن  ،ل يوجد سبب

نتاج ثابتاً أ و يتبع اتجاهًا سلسًا ل ن جميع أ نواع الصدمات الحقيقية س تكون  يكون المس توى الطبيعي للا 

اها،في هذا الس ياق قد تؤدي الس ياسات التي تؤكد على اس تقرار الناتج )ربما مصدرًا للتغيرات في مس تو 

لى انحرافات كبيرة محتملة في الناتج عن مس تواه الطبيعي وبالتالي تكون دون المس توى  حول اتجاه سلس( ا 

  ال مثل.

ة ل يولي أ ي وزن يظهر اس تقرار ال سعار كسمة للس ياسة المثلى على الرغم من أ ن صانع الس ياسة بداه :ثانيًا

بدلً من ذلك يرتبط اس تقرار ال سعار ارتباطًا وثيقاً بتحقيق التخصيص الفعال )وهو  لمثل هذا الهدف،

لحاحًا(، سعار عندما تكون  هدف س ياسة أ كث ا  لكن الطريقة الوحيدة لتكرار التوزيع المرن )الفعال( لل 

الحالية، بيث تكون القيود المفترضة على تعديل ال سعار ثابتة هي جعل جميع الشركات راضية عن أ سعارها 

ثم يتبع اس تقرار السعر ال جمالي نتيجة لعدم اس تعداد شركة لتعديل  تلك ال سعار غير ملزمة بشكل فعال،

 (Gali, 2008) سعرها.

 :القواعد المثلى لسعر الفائدة1.6.5 

التوازن تم تضمين قاعدة المرشح التي فيها المعادلتين اللتين تصفان  من أ جل تحليل ال ثار المترتبة على

 :الكتلة غير المرتبطة بالس ياسة للنموذج الكينزي الجديد ال ساسي يتم عرض هاتين المعادلتين الرئيس يتين هنا 

�̃�𝑡 = 𝐸𝑡{�̃�𝑡+1} −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝑟𝑡

𝑛)            (4) 

𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + 𝑘�̃�𝑡                                            (5) 

 :قاعدة سعر الفائدة الخارجية 1.1.6.5
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 :قاعدة سعر الفائدة المرشح

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
𝑛                            (6) 

يل السعر الاسمي للواحد مع تغيرات في السعر هذه هي القاعدة التي تطلب من البنك المركزي تعد𝑡 لجميع

ظهار ) الطبيعي ، ( سابقًا على 6قد تبدو مثل هذه القاعدة مرشًحا طبيعيًا لتنفيذ الس ياسة المثلى حيث تم ا 

عادة ترتيب المصطلحات 4( في )6يمثل استبدال ) أ نها راضية دائماً في توازن يحقق التخصيص ال مثل، ( وا 

 :( عن طريق النظام6لقاعدة )شروط التوازن بموجب ا

[ 
�̃�𝑡

𝜋𝑡
 ] = 𝐴0 [ 

𝐸𝑡{�̃�𝑡+1}

𝐸𝑡{𝜋𝑡+1}
 ]                           (7) 

 :حيث

𝐴0 ≡ [
1

1

𝜎

𝑘 𝛽 +
𝑘

𝜎

]. 

�̃�𝑡يلاحظ أ ن  = 𝜋𝑡 = ن  (،7لـ )النتيجة المرتبطة بالس ياسة المثلى هي أ حد الحلول  tلجميع 0 ومع ذلك فا 

حدى القيمتين الذاتية )الحقيقية( لـ  ثبات أ ن ا   (1 ، 0)تكمن دائماً في الفترة 𝐴0هذا الحل ليس فريدًا: يمكن ا 

لى أ ن كلا من بينما الثانية أ كبر من الوحدة، ن وجود قيمة ذاتية خارج 𝜋𝑡و  �̃�𝑡بالنظر ا  غير محددين مس بقًا فا 

لى  دائرة الوحدة يعني �̃�𝑡وجود تعدد في التوازن بال ضافة ا  = 𝜋𝑡 =  & 𝑡 ، (Blanchardلجميع 0

Kahn, 1980) في هذه الحالة ل شيء يضمن أ ن التخصيص ال خير س يكون على وجه التحديد هو

لى النظر في قواعد بديلة   (.6لـ )التخصيص الذي س يظهر كتوازن، يؤدي هذا القصور ا 

 : قاعدة سعر فائدة ذات مكون داخلي 2.1.6.5

 :قاعدة سعر الفائدة التالية

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
𝑛 + 𝜙𝜋𝜋𝑡 + 𝜙𝑦�̃�𝑡                    (8) 

ئدة معاملات غير سلبية يحددها البنك المركزي والتي تصف قوة اس تجابة سعر الفا𝜙𝑦 و 𝜙𝜋حيث

كما هو مذكور أ علاه استبدل السعر الاسمي  تج عن مس توياتها المس تهدفة،انضخم أ و فجوة ال لنحرافات الت
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باس تخدام قاعدة سعر الفائدة المفترضة والقيام بتمثيل ديناميكيات التوازن عن طريق نظام معادلت 

 : الاختلاف بالشكل

[ 
�̃�𝑡

𝜋𝑡
 ] = 𝐴𝑇 [ 

𝐸𝑡{�̃�𝑡+1}

𝐸𝑡{𝜋𝑡+1}
 ]                        (9) 

 حيث

𝐴𝑇 ≡ Ω [
𝜎 1 − 𝛽𝜙𝜋

𝜎𝑘 𝑘 + 𝛽(𝜎 + 𝜙𝑦)
] 

Ωو ≡
1

𝜎+𝜙𝑦+𝑘𝜙𝜋
 

�̃�𝑡مرة أ خرى النتيجة المرجوة ) = 𝜋𝑡 = (، وبالتالي توازن 9( هي دائماً حل للنظام الديناميكي )𝑡لجميع 0

ومع ذلك لكي تكون هذه النتيجة هي التوازن الوحيد )الثابت(، يجب أ ن تقع  (،8الاقتصاد بموجب القاعدة )

يعتمد حجم قيم الذاتية ال ن على معاملات الس ياسة  داخل دائرة الوحدة،𝐴𝑇كلا القيمتين الذاتية للمصفوفة 

(𝜙𝑦،𝜙𝜋،لى المعلمات غير المتعلقة بالس ياسة ( 𝜙𝑦،𝜙𝜋ير السالبة لـ )في ظل افتراض القيم غ ( ، بال ضافة ا 

عطاء شرط ضروري وكافي لـ  للحصول على قيمتان متماثلتان داخل دائرة الوحدة، وبالتالي لكي  𝐴𝑇يتم ا 

عطاؤه بواسطة  (Bullard & Mitra, 2002) يكون التوازن فريدًا يتم ا 

𝑘(𝜙𝜋 − 1) + (1 − 𝛽)𝜙𝑦 > 0               (10) 

تج عن مس توياتها اننقدية لنحرافات التضخم وفجوة ال وبالتالي بشكل تقريبي يجب أ ن تس تجيب السلطة ال 

 .المس تهدفة عن طريق تعديل المعدل الاسمي 

( من خلال النظر في ال ثار النهائية للقاعدة 10يمكن الحصول على بعض الحدس الاقتصادي لشكل الشرط )

)وافتراض عدم وجود  𝑑𝜋ل الاسمي، حيث حدثت زيادة دائمة في التضخم بالحجم ( بالنس بة للمعد8)

 تغييرات دائمة في المعدل الطبيعي (

𝑑𝑖 = 𝜙𝜋𝑑𝜋 + 𝜙𝑦𝑑�̃� 

= (𝜙𝜋 +
𝜙𝑦(1 − 𝛽)

𝑘
) 𝑑𝜋                             (11) 
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حيث  (،5تج التي تنطوي عليها )انلتضخم وفجوة ال طويلة ال مد بين احيث تس تخدم المساواة الثانية العلاقة 

( كونه أ كبر من واحد، س يكون التوازن فريدًا 11( يعادل المصطلح الموجود بين قوسين في )10أ ن الشرط )

( عندما تكون كبيرة بما يكفي لضمان أ ن السعر الحقيقي يرتفع في نهاية المطاف 8بموجب قاعدة سعر الفائدة )

لى مواجهة تلك الزيادة والعمل كقوة اس تقرار(، غالبًا ما يشُار ا لى  تضخمفي مواجهة زيادة ال  )وبالتالي تميل ا 

ليها بطبيعة  لى الحد الذي يمنع فيه ظهور توازنات متعددة، ينُظر ا  الخاصية السابقة على أ نها مبدأ  تايلور وا 

 (Woodford, 2001) الحال على أ نها سمة مرغوبة ل ي قاعدة ل سعار الفائدة.

 :استشرافيقاعدة سعر فائدة 3.1.6.5 

من أ جل توضيح وجود العديد من قواعد الس ياسة القادرة على تنفيذ الس ياسة المثلى ننظر في القاعدة 

 :التطلعية التالية

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
𝑛 + 𝜙𝜋𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} + 𝜙𝑦𝐸𝑡{�̃�𝑡+1}                          (12) 

تج المتوقعة انيرات في التضخم المتوقع وفجوة ال التي لديها السلطة النقدية لتعديل المعدل الاسمي اس تجابة للتغ

( يتم وصف الديناميكيات الضمنية من قبل 12تحت ) ،(8ها الحالية كما هو مفترض في )على عكس قيم 

 : النظام

[ 
�̃�𝑡

𝜋𝑡
 ] =  𝐴𝐹  [ 

𝐸𝑡{�̃�𝑡+1}

𝐸𝑡{𝜋𝑡+1}
 ] 

 حيث

𝐴𝐹 ≡ [ 
1 − 𝜎−1𝜙𝑦 −𝜎−1(𝜙𝜋 − 1)

𝑘(1 − 𝜎−1𝜙𝑦) 𝛽 − 𝑘𝜎−1(𝜙𝜋 − 1)
 ] 

الموجودة داخل 𝐴𝐹في هذه الحالة تكون شروط التوازن الفريد )على سبيل المثال لكل من القيم الذاتية لـ 

 : بواسطة (Bullard & Mitra, 2002) ( ذات شقين ويتم تقديمها دائرة الوحدة

𝑘(𝜙𝜋 − 1) + (1 − 𝛽)𝜙𝑦 > 0                 (13) 

𝑘(𝜙𝜋 − 1) + (1 + 𝛽)𝜙𝑦 < 2𝜎(1 + 𝛽)   (14) 
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ن تحديد التوازن بموجب القاعدة التطلعية الحالية يتطلب من البنك المركزي ن ا  ل يتفاعل "بقوة شديدة" أ و  ا 

ن نوع رد الفعل المفرط  نتاج عن الهدف، ومع ذلك ا  "ضعيف جدًا" مع انحرافات التضخم و / أ و فجوة ال 

نتاج  لى حد ما للتضخم و / أ و معاملات فجوة ال  لى عدم التحديد قد يتطلب قيماً متطرفة ا  الذي قد يؤدي ا 

 (Bullard & Mitra, 2002) لفائدة التجريبية.أ على بكثير من تلك التي تميز قواعد أ سعار ا

 : النواقص العملية لقواعد الس ياسة المثلى2.6.5 

ين لقواعد أ سعار الفائدة التي تنفذ الس ياسة من خلال مثالالقواعد المثلى لسعر الفائدة  تم تقديم

في حين يبدو أ ن قواعد أ سعار  ره نتيجة التوازن الفريدة،المثلى وبالتالي ضمان تحقيق التخصيص الفعال باعتبا

رشادات عملية مفيدة ل دارة  ل أ ن هناك سبباً مهمًا لعدم توفر ا  الفائدة المثلى هذه تتخذ شكًلا بس يطًا نسبياً ا 

والسبب هو أ ن كلاهما يتطلب تعديل معدل الس ياسة واحدًا لواحد مع معدل الفائدة  الس ياسة النقدية،

مكانية ملاحظة المتغير ال خير، الطبيعي من الواضح أ ن هذا الافتراض غير واقعي  وبالتالي افتراض ضمنيًا ا 

ل ن تحديد المعدل الطبيعي وتحركاته يتطلب معرفة دقيقة بـ  "النموذج الحقيقي" للاقتصاد ،  القيم المأ خوذة من 

لجميع الصدمات التي تؤثر على الاقتصاد،  جميع معاييره ، و القيمة المحققة )التي لوحظت في الوقت الحقيقي(

ذا كان على البنك المركزي أ يضًا كما يتضح من ) ( تعديل المعدل 12( و )8كما أ نه يجب استيفاء شرط مماثل ا 

نتاج ل ن هذا ال خير هو أ يضًا ل يمكن  نتاج عن المس توى الطبيعي للا  الاسمي اس تجابة لنحرافات ال 

 (Taylor, 1999) ملاحظتها.
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II. الدراسة اًخعحَلِة أ دتَات : 

لى ال دتَات اًيظرًة ٌَس َاسة اًيلدًة في اٍنموذج اًىِنزي الجدًد سوف  تؼد ما ثعركٌا في الجزء اًساتق ا 

 :واًتي ًِا ػلاكة مداشرة بموضوع دراسدٌاهؼرض في ُذا الجزء أ هم الدراسات اًساتلة اًتي اظَؼيا ػَيها 

 (Söderström, Söderlind, & Vredin, 2002):دراسة 

لى فحط  ذا ُدفت ُذٍ الدراسة ا  ثضكل مٌاسة ٌَس َاسة  كان نموذج هَنز خدًد تمت مؼاٍرثَما ا 

ة المثلى  يمىن أ ن ًخعاتق مع تؼغ الخعائط اًؼامة ًلاكذعاد ال مرٍكي، ل ن اًنماذج الذي اًيلدًة اًخلدٍرً

مؼاٍرة المؼَلٌت اًرئُس َة حِر تمت  المؼاٍرة من ُذا اًيوع جس خخدم ثضكل مذىرر ًخحََي اًس َاسة اًيلدًة.

هخاج؛ وثحاًيات  من خلال مؼَلٌت ثفضَي اًحيم المرنزي؛ درخة اًسَوك اًخعَؼي في تحدًد اًخضخم وال 

هخاجا ة ٌَفترثين اًفترة ال ولى من ، و تم اس خخدام تَانات رتع ًخضخم وظدمات ال  لى  7891اًس يوً  7888ا 

جس خثني ُذٍ اًؼَية فترة ثلََط اًخضخم في أ وائي اًثماهًَِات، وحتميز تيظام س َاسة هلدًة مس خلر هوػاً ما و 

لة لة دًخا، باس خخدام ملدر  GMMاٌَحظات المؼممة  باغتماد ػلى ظرً ثم  Newey and Westوظرً

لى  7899ثلدٍر المؼَلٌت ػلى تَانات فعََة ٌَفترة اًثاهَة من  جضمي ُذٍ اًفترة فترة اًخضخم المرثفع  1996ا 

لة  ا تعرً و ًتم ثلدٍر اٍنموذج من خلال المؼادلت اًثلاث  ،OLSوالمخغير خلال اًس حؼًَِات تم ثلدٍرُ

حلٌلي اًؼرض( ، حِر ًؼتمد اًخضخم ػلى 1) اًخاًَة: المؼادلة ( مٌحنى فََِخس هَنزي الجدًد )أ و مؼادلة ا 

هخاج في اًفترة اًساتلة، و "ظدمة دفع اًخكلفة"، المؼادلة ) ( هي مؼادلة 2اًخضخم المخوكع والمخب خر وفجوة ال 

هخاج ندالة ًفجوة َر الاس تهلاك( اًتي تحدد فجوة ال  حلٌلي اًعَة )أ و مؼادلة أ وً هخاج المخوكؼة والمخب خرة،  ا  ال 

اًس َاسة  كاػدة( هي 3ومؼدل اًفائدة الحلِلي ػلى المدى اًلعير ٌَفترة اًساتلة وظدمة اًعَة، المؼادلة )

هخاج واًخغير في سؼر  اًيلدًة حِر ًؼمي اًحيم المرنزي ػلى ثلََي اًفروق الموزوهة ٌَخضخم وفجوة ال 

  :  و ثوظَت هخائج الدراسة اًفائدة،

 ن اًعؼة معاتلة اًخلَحات الميخفضة ًسؼر اًفائدة في اًحَانات اًفؼََة.م-

يجادتم - حًا( ًخثخِت ال هخاج، فا ن نموذج اًىِنزي الجدًد ل يمىن  ا  أ هَ ما لم ٍىن ُياك ثفضَي ظغير )ظفر ثلرً

هخاج.  أ ن ًخعاتق مع اًخلَة الميخفغ والاس تمرار في اًخضخم، أ و اًخلَة اًؼالي والمثاجرة في فجوة ال 

لى درخة هحيرة من اًسَوك المخخَف في مٌحنى فََِخس لمعاتلة -   اًثحات اًؼالي في اًخضخم.ُياك حاخة ا 
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لى حد ما من اًسَوك - لى درخة هحيرة ا  خِة يحخاج ا  أ ن اٍنموذج اًىِنزي الجدًد ذي اًعلة من اًياحِة اًخجرً

حلٌلي اًعَة، ا ػلى وخَ اًخحدًد ُذا ضروري لمعاتلة اًخلَة الميخفغ في سؼر اًفائدة ًخعَؼي في مؼادلة ا 

هخاج أ نثر زحاتًً، ُياك حلٌلي اًعَة. مع وحود فجوة ا  لى تحركات أ نبر في أ سؼار اًفائدة ٌَخب زير ػلى ا   حاخة ا 

 (Giordani, 2004):دراسة 

ة الجدًدة لكذعاد ظغير مفذوح من خلال ملارهة تين  لى  ثلِيم اًنماذج اًىِنًز ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

( VARالخاظة جنموذج الانحدار اًخَلائي المخجَ اًَِكلي )اس خجاتة الدوافع ووظائف تحََي اًخحاٍن مع ثلك 

وباًترنيز ػلى الاس خجاتة ٌَعدمات ال حٌحَة تدلً من اًعدمات المحََة، بالغتماد ػلى اًحَانات ال مرٍىِة 

لى اًرتع اًثاني  7811واًىٌدًة تدأ ت اًؼَية في اًرتع ال ول  ق ثلدٍر  0222ا  باٍزي  VARغن ظرً

(BVAR وثوظَت ه .)لى  : خائج الدراسة ا 

هخاج اًىٌدي ًىنها ثب زيراتها ُامض َة ػلى اًخضخم  • اًعدمات اًخىٌوًوحِة ال مرٍىِة ًِا ثب زيرات هحيرة ػلى ال 

ة الجدًدة مضحوظة حِدًا ػلى ُذٍ الميزات.  وأ سؼار اًفائدة اًىٌدًة، نلٌ أ ن اًنماذج اًىِنًز

و اًخفسير ال نثر مٌعلِة تب ن اًعَة ال مرٍكي ػلى اًسَع اًىٌدًة غير مرن في سؼ • ر اًصرف الحلِلي وُ

 ال سؼار ثاتخة في عملة المس تهلك تدلً من عملة الميخج.

لى ضرورة  • و ماٌضير ا  ثؼخبر اًعدمات ال مرٍىِة معدرًا مهمًا خدًا لخعب  اًخًدؤ لدَع المخغيرات اًىٌدًة، وُ

ثوخي الحذر غيد نمذخة الاكذعاد المفذوح كاكذعاد مغَق ، ومن المرجح أ ن ثظِر المخغيرات ال حٌحَة ثضكل 

 المثلى. MPبارز في كواػد 

هخاحِة ال يجاتَة • لى انخفاض كيمة الدولر ال مرٍكي نلٌ ثلترح  ل ثؤدي ظدمات ال  في اًوليات المخحدة ا 

ن ارثفاع سؼر الدولر  لى ثوكع ػدم اًخغَير نلٌ ًوحي نموذج الدراسة، وتدلً من ذلك ا  تؼغ اًنماذج أ و ا 

 ال مرٍكي يمىن أ ن ًولد نموذج تلعاع كاتي ٌَخداول وكعاع غير كاتي ٌَخداول.

هخاج )ًؼخبر سؼر اًصرف الحلِلي  ًؤدي اٍنموذج أ ًضًا أ داءً  • حِدًا ثضكل مؼلول في اس خجاتخَ ًعدمات ال 

 اس خثٌاءً(.

( UIPأ ن أ سؼار اًفائدة ال مرٍىِة واًىٌدًة ثخحرك ثضكل وزَق خدًا، فا ن اٍنموذج )الذي ًفُرض ػَََ  •

لى حركات أ نبر. VARيجد حركات ظغيرة في سؼر اًصرف تؼد كل اًعدمات، تُنما جضير   ا 
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ُس في سؼر اًصرف هي اًؼامي المِيمن في اهخلال  ROWخبر الحركات في اًياتج واًياتج المحتمي في ثؼ  • وً

هخاج وثلَحات ال سؼار.   ال 

  (Ireland, 2004) :دراسة

لى ثلدٍر  ثدٌافس  اًعدمات اًخىٌوًوحِة في اٍنموذج اًىِنزي الجدًد حِرُدفت ُذٍ الدراسة ا 

كل من اًخفضَي ودفع اًخكلفة واًعدمات اًيلدًة مع اًعدمة اًخىٌوًوحِة ٍنموذج دورة ال غلٌل الحلِلِة في 

اًخوكؼي ًخوافق مع  ISمٌحنى  :اٍنموذج الملدر ًخىون من زلاث مؼادلتل ن ُذا دفع اًخلَحات ال حلًٌَة 

تم الخعي لمؼادلة  سرة، Eulerاٌَوغارً رتط الاس تهلاك واًياتج باًؼائد المؼدل حسة اًخضخم ػلى  المثلى ًل 

اًس يدات الاسمَة  أ ي ثسؼر اًفائدة الحلِلي، ومؼادلة اًثاهَة هي وسخة ثعَؼَة لميحنى فََِخس اًسَوك 

ًَا نلٌ اكترح  لة مذداخلة غضوائ ما تحدد ال سؼار تعرً ة اًتي ا  أ و Calvo ال مثي ٌَشركات الميافسة الاحذكارً

َف صريحة ًخؼدًي اًسؼر الاسمي، المؼادلة اًثاًثة وال خيرة كاػدة اًس َاسة اًيلدًة من اًيوع الذي ثواخَ حكاً 

، تملً ػلى اًحيم المرنزي أ ن ًؼدل سؼر اًفائدة الاسمي كعير ال خي اس خجاتة ٌَخغيرات في Taylorاكترحَ 

هخاج وخاظة اًخضخم. ادلت اًثلاث مؼًا ًخوظَف يجمع ُذٍ المؼ اٍنموذج اًىِنزي الجدًد وػَََ ُذا ال 

اًسَوك الدًيامِكي ًثلازة مذغيرات اكذعادًة كلَة رئُس َة: اًياتج واًخضخم ومؼدل اًفائدة الاسمي. تم الاغتماد 

ة اًتي ثحدأ  من  لى  7899ػلى تَانات اًوليات المخحدة رتع اًس يوً و تم ثعحَق خوارزمِات حرص َح  0222ا 

ة و تحََلات ثحاٍن أ خعاء اًخًدؤ ثوظَت كالمان ومن خلال ثلدٍرات الاحتماًَ ة اًلعوى وال خعاء المؼَارً

هخاج لس يما في  لى أ ن ظدمات اًس َاسة اًيلدًة ثؼخبر معدر رئُسي ًؼدم الاس خلرار في نمو ال  هخائج الدراسة ا 

 ، وفي اًوكت هفسَ ثظِر ظدمة اًسؼر  أ و دفع اًخكلفة ك هم مساهم في تحركات اًخضخم ،7892اًفترة كدي 

تم تحدًد ظدمة اًخفضَي وؼامي رئُسي وراء اًخحركات في سؼر اًفائدة الاسمي كعير ال خي. ظوال  وً

، وتمثي اًعدمات 7892اًوكت ثَؼة اًعدمة اًخىٌوًوحِة دورًا مذواضؼًا فلط حتى خلال فترة ما تؼد 

هخاج وحزءًا أ ظغر من اًخحاٍن في اًخضخم وأ سؼار  اًخىٌوًوحِة أ كي من هعف اًخحاٍن المَحوظ في نمو ال 

ة الجدًدة الحاًَة ونماذج  ضؼاف اًرواتط تين اًنماذج اًىِنًز اًفائدة.و ثضكل ػام ُذٍ اًيخائج عمَت ػلى ا 

 دورة اًؼمي الحلِلِة اًتي تم اص خلاكِا منها في ال ظي.

 : (Galí, Jordi; Monacelli, Tommaso, 2005) دراسة
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لى ثلدٍر اًس َاسة اًيلدًة وثلَة سؼر اًصرف في اكذعاد مفذوح ظغير ُدفت ُذٍ  الدراسة ا 

ووضحت هَف يمىن ثلََي  Calvoنموذج اًسؼر اًثاتت  باس خخدام نموذج اًىِنزي الجدًد بالغتماد ػلى

هخاج لى تمثَي ثس َط في اًخضخم المحلً وفجوة ال  اس خخدام الآثار وذلك من خلال  ،دًيامِىِات اًخوازن ا 

كذعادًة اًكلَة ًثلازة أ هظمة هلدًة تدًلة ًلاكذعاد المفذوح اًعغير: كاػدة تًًَور المحََة اًلاة ة ػلى اًخضخم الا

، كاػدة تًًَور اًلاة ة ػلى مؤشر أ سؼار المس تهلك ، و رتط سؼر اًصرف باس خخدام اًحَانات اًفعََة اًتي 

 0220الى 7892خلال فترة اًؼَية  the calibrated modelو نموذج المؼاٍرة  HPتمت ثعفِتها من 

لى وحود مفاضلة تين اس خلرار سؼر اًصرف الاسمي وشروط  ًلاكذعاد ال مرٍكي، ثوظَت هخائج الدراسة ا 

هخاج من جهة أ خرى، ن س َاسة  اًخحادل اًخجاري من جهة ، واس خلرار اًخضخم المحلً وفجوة ال  ومن ثم فا 

هخاج ، جس خَزم ثلَحًا أ نبر اس تهداف اًخضخم المحلً واًتي تحلق  اس خلرارًا متزامٌاً ًل سؼار المحََة وفجوة ال 

جىثير في سؼر اًصرف الاسمي وشروط اًخحادل اًخجاري باًًس حة ًلواػد تًًَور اًخس َعة و / أ و رتط سؼر 

من  اًصرف.وثحين أ ن كاػدة تًًَور اًتي ثخفاػي فيها اًسَعة اًيلدًة مع اًخضخم المحلً ثلدم رفاَُة أ ػلى

لى مؤشر اًخضخم ل سؼار المس تهلك.  كاػدة ممازلة جسدٌد ا 

  (Rabanal & Juan F, 2005) :دراسة 

ة الجدًدة لدورة ال غلٌل باس خخدام نهج باٍزي  كامت ُذٍ الدراسة تخلدٍر و ملارهة اًنماذج اًىِنًز

Bayesian  اًسؼر اًثاتت لتمثي اٍنموذج ال ساسي في نموذج ٍ حِر Calvo وذلك من خلال ثوس َع ُذا

لى مععَح ثضخم مذب خر في مؼادلة ال سؼار،  دخال مؤشر ال سؼار ا  اٍنموذج تثلاث ظرق مخخَفة، أ ولً ا 

لى نموذج اًسؼر اًثاتت  ضافة غلود ال حور المخداخلة ا  ًَا تم ا  وباًخالي ملاة ة أ فضي لس تمرار اًخضخم، ثاه

لى مؼدل اًخضخم في اًفترة الماضَة غلود ال حور المخداخلة والملا ال ساسي ،أ خيًرا من خلال سة في ال حور ا 

ة ًوغارٍتمي خعي INDW)من الآن فعاػدًا  (، وتم اس خخدم مرشح كالمان ًخلِيم وظَفة الاحتمال ًخلرً

ثم اس خخدام الاحتمال اًِامشي لملارهة ُذٍ اًنماذج ػلى  MetropolisHastingsٌَنموذج وخوارزمِة 

ة ٌَوليات المخحدة ال مرٍىِة من ت  لى  7892َانات رتع س يوً من خلال اس خخدام "ناتج كعاع ال غلٌل  0227ا 

غ باًساػة  هخاج ومؼامي اىىلٌش اًسؼر المرثحط تَ كهلِاس ًل سؼار، و "اًخؼوً غير اًزراغي" كهلِاس ًلا 

ة ، و سؼر ال موال اًفِدراًَة ك   داة مٌاس حة ٌَس َاسة اًيلدًة، ًلعاع ال غلٌل غير اًزراغي" ك حور رمزً

لى لى نموذج اًسؼر اًثاتت ال ساسي يحسن الملاة ة ؛ 7) : وثوظَت هخائج الدراسة ا  ضافة مؤشر ال سؼار ا  ( ا 

ة فلط ؛ )0) ة وال حور تهيمن ػلى اًنماذج ذات اًعلاتة اًسؼرً ( 2( اًنماذج ذات اًؼلود المخداخلة اًسؼرً
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لى درخ ( ثلدٍرات مروهة غرض اًَد 9ة ػاًَة من الاًخعاق بال سؼار ؛ )جضير جمَع ثلدٍرات اٍنموذج ا 

( ل ًخعاتق أ ي من اًنماذج مع درخة الارثحاط اًخَلائي في 1اًؼاملة أ ظغر في اًنماذج ذات ال حور الجامدة؛ )

 ( مؼَلٌت اًخضخم الملدرة ًلاػدة تًًَور مس خلرة ػبر اًنماذج.9سؼر اًفائدة الاسمي ؛ و )

 (Dennis, 2005):دراسة 

لى  تحدًد وثلدٍر اًنماذج اًىِنًزة الجدًدة مع كواػد ال دوات واًس َاسات ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

حلٌلي اًعَة في صكل مٌحنى  ، ومؼادلة ثضخم في  ISاًيلدًة المثلى وباغتماد ػلى زلاث مؼادلت: مؼادلة ا 

صكل مٌحنى فََِخس ، وكاػدة س َاسة لمؼدل اًفائدة الاسمي كعير ال خي باس خخدام تَانات اًوليات 

لى   7890المخحدة ال مرٍىِة ٌَفترة من  اًَِكلي و ثوظَت هخائج الدراسة  VARوتم ثلدٍرٍ جنموذج  2002ا 

لى  :ا 

لى وحود انحياء ضئَي خدً  • لى جضير ثلدٍرات المؼَلٌت ا  ا في دالة الميفؼة فيما ًخؼَق بالس تهلاك مما ًؤدي ا 

 .ثلدٍرات ظغيرة ٌَمروهة اًزمٌَة ًلاسدددال

مواظفات مٌحنى فََِخس ثؼتمد ػلى اًخكاًَف اًِامض َة الحلِلِة لم جس خلدَِا اًحَانات حِدًا، فداًًس حة  •

في المائة  2، مما ًؼني أ ن  2.81ػاًَة خدًا غيد  Calvo-pricingًخلك المواظفات كاهت ثلدٍرات مؼَمة 

ا كل رتع س ية ، تغغ اًيظر غن هَفِة ظَاغة اًس َاسة اًيلدًة  فلط من اًشركات ثلوم تخؼدًي أ سؼارُ

ن اًؼادات.  وحىوٍ

مرثفؼة ثضكل غير مؼلول فحسة ، تي أ هخجت  Calvoلم حىن ُذٍ اًخلدٍرات الخاظة بمؼامي جسؼير  •

لى انخفاض اًخضخم اس خجاتة ًعدمات اًعَة، في حين ُذٍ المواظفات وظا ئف اس خجاتة اهدفاغَة أ دت ا 

ة الجزئَة ، فا ن ُذٍ الاس خجابات  ا من حِر اًيظرً أ ن مثي ُذٍ الانخفاضات في اًخضخم يمىن ثبٍررُ

اًلِاسي، وغيدما ًؼتمد مٌحنى فََِخس ػلى اًفجوة  VARتخخَف اخذلافاً هحيًرا غن ثلك اًياتجة غن نموذج 

ن ثلدٍرات مؼَمة  ، وهي مضابهة خدًا ٌَخلدٍرات ال خرى اًواردة في  2.11ثحَؽ حوالي  Calvo-pricingفا 

لذلك فب ن اًحَانات  VARال دتَات ، وحىون وظائف الاس خجاتة الاهدفاغَة ممازلة هوغَاً ًخلك الخاظة بمؼَار 

  في مٌحنى فََِخس. ثفضي المواظفات اًتي بها فجوة تدلً من اًخكاًَف الحدًة الحلِلِة 



 أ دتَات الدراسة اًخعحَلِة 
 

 
77 

ن اًؼادة، • كاهت وظائف حِر  من حِر ملاة ة اًحَانات ًخوكف اًلََي وسخِاً ػلى هَفِة نمذخة حىوٍ

الاس خجاتة اًيحضَة اًتي وضب ت من اًخوازنات المؼيَة مدضابهة خدًا مع تؼضِا اًحؼغ والاس خجابات من 

VAR  اًنماذج مع اًؼادات الداخََة مع ثلك اًتي لديها اًلِاسي،باس خخدام مؼاًير المؼَومات اًلِاس َة لملارهة

ىن ثضكل منهجي( المواظفات اًتي ًِا ػادات داخََة.  ػادات خارحِة ، ثفضي اًحَانات كََلًا )وً

لى سَوك اًس َاسة  • ن نمذخة عمََة ظَاغة اًس َاسة اًيلدًة من حِر مضكلة اًخحسين الملِدة ثؤدي ا  ا 

لى وظائف الاس خجاتة الاهدفاغَة ا  ًتي كاهت مضابهة ًلاػدة تًًَور اًخعَؼَة الملدرة. ػلاوة ػلى ذلكوا 

فضَت مؼاًير المؼَومات اًًسخِة تؼغ اًشيء المواظفات اًتي كان ًِا ظيع اًس َاسات ال مثي ، مما ًدل 

لى ثلدٍرات وظائف  ة ةال مثي ل يجة أ ن ٍىون ضارًا بملا ػلى أ ن سَوك اًس َاسة اٍنموذج، وباًيظر ا 

ىن ًُس ػلى اس خلرار الاس تهلاك.  نها ثظِر دًَلًا ػلى تجاوس سؼر اًفائدة وً  أ ُداف اًس َاسة فا 

 (Muscatelli, Tirelli, & Trecroci, 2006):دراسة 

لى  الماًَة واًيلدًة في نموذج هَنز الجدًد الذي  اًس َاسةنمذخة اًخفاػلات ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

لى  7812ٌض تمي ػلى المس تهَىين الملِدٍن باًس َولة ػلى تَانات اًوليات المخحدة خلال فترة اًؼَية من  ا 

لة المؼممة ٌَحظات  0227 الحاًَة  DGSE، حِر أ ول كامت تخوس َع تؼغ نماذج GMMباس خخدام اًعرً

ًَا  تم ثلدٍر اٍنموذج ػلى غىس تؼغ المحاولت  ًدضمي هعاكاً أ وسع من كٌوات هلي اًس َاسة الماًَة، ثاه

لة اًتي ثخفاػي بها كواػد س َاسة اًلعور  لمؼاٍرة ُذٍ اًنماذج أ و محاكاتها ػددًا، أ خيًرا تم اًترنيز ػلى اًعرً

ية، و ثوظَت  الذاتي مع اًلعور الذاتي في اٍنموذج اًَِكلي اًياجم غن وحود مس تهَىين وشركات غير محس ّ

لى   : هخائج الدراسة ا 

لى س َاسة اًضرائة ثخحد ثضكل أ نثر نفاءة مع كواػد اًس َاسة اًيلدًة  • أ ن المثخذات اًخَلائَة المسدٌدة ا 

هفاق الحىومي المرثدة لة اًتي ثدخي و  اًلعورًة اًخعَؼَة أ نثر من كواػد ال  لى اًعرً لى حد هحير ا  ُذا ٍرحع ا 

ر الذي ًَؼحَ عَة وضرائة اًرواثة( في اٍنموذج ، من خلال الدو بها اًضرائة )كل من اًضرائة اًضخ 

ىن سَووِم ًؤرر ػلى تحسين المس تهَىون ال ساسين  الذٍن ًؼتمد اس تهلاوِم ػلى الدخي المخاح الحالي ، وً

دخال ثب زيرات اًضرائة في شروط الاخذلاف في  لى ا  المس تهَىين ًوحود ػادات خارحِة، ًؤدي ُذا ا 

ػلى ذلك أ ًضًا أ ن اًلعور الذاتي في اًلواػد الماًَة كد ٍىون أ نثر فائدة في كواػد  . و ًترثةISمٌحنى 

هفاق الحىومي ، وػلى وخَ الخعوص ضرائة اًرواثة ، واًتي ثؼمي من خلال  اًضرائة مٌَ في كواػد ال 
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دخال اًضرًحة في مٌحنى فََِخس ومن خلال الدخي اًلاتي ًلانخفاض في كاػدة  المس تهَىون اًحار  غون ، هم ا 

 أ نثر أ دوات الاس خلرار المالي فؼاًَة.

 (Peersman & Straub, 2006):دراسة 

لى اخذحار مدى نجاح نماذج  هخاج اًسَوك الدًيامِكي  NK DSGEُدفت ُذٍ الدراسة ا  ػادة ا  في ا 

آثار اًس َاسة اًيلدًة واًخفضَي  VARًلاكذعاد تؼد اًعدمات اًَِكلَة حِر تم اس خخدام نماذج  ًخلدٍر أ

هفاق الحىومي والاسدثمار و ال سؼار واًخىٌوًوحِا وظدمات غرض اًؼلٌلة ػلى مذغيرات الاكذعاد اًكلي،  وال 

ة باًًس حة ٌَوليات المخحدة من ػام  لى ػام  7811باس خخدام تَانات رتع س يوً ، وباًًس حة لميعلة  0229ا 

لى ػام 7890اًَورو من ػام  ، تم تحدًد س حؼة أ هواع من  VARمن خلال ثلدٍر س حؼة مذغيرات  0222 ا 

هفاق الحىومي ،  NKاًعدمات المض خلة من نموذج  المؼروض: اًس َاسة اًيلدًة ، واًخفضَي ، وال 

والاسدثمار ، وحرميز ال سؼار ، واًخىٌوًوحِا ، وظدمة غرض اًؼلٌلة ػلى اًخوالي و ثوظَت هخائج الدراسة 

لى  :ا 

يجابي ػلى ساػات اًؼمي، وأ ن ظدمات الاسدثمار واًخفضَي ًِا ثب زير ا • ن اًعدمات اًخىٌوًوحِة ًِا ثب زير ا 

يجابي ػلى الاس تهلاك والاسدثمار و ُذٍ اًيدِجة ثتماشى مع ثًدؤات نموذج   . RBCا 

ن نماذج  • غلٌل، كد باًغت في اًخب هَد ػلى مساهمة ظدمات دفع اًخكلفة في ثلَحات دورة ال   NK DSGEا 

تُنما ثلَي في اًوكت هفسَ من أ همَة اًعدمات ال خرى مثي اًخغَيرات في اًخىٌوًوحِا وحكاًَف ثؼدًي 

 الاسدثمار.

هخاج ورد فؼي ال سؼار مس تمر تؼد ارثفاع مؤكت في سؼر اًفائدة  • ُياك اس خجاتة ػلى صكل حدتة ًلا 

 .ة اًيلدًةكعير ال خي نلٌ ًيخفغ الاس تهلاك والاسدثمار تؼد جضدًد اًس َاس

 (Cho & Moreno, 2006):دراسة 

لى  ثلدٍر غَية ظغيرة ٍنموذج اًكلي اًىِنزي الجدًد الذي يحخوي ػلى زلاث ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

أ و مؼادلة اًعَة ، وكاػدة اًس َاسة اًيلدًة، باس خخدام نماذج  ISأ و مؼادلة اًؼرض ،  ASمؼادلت: 

VAR  ة في اًوليات المخحدة من ت لى  7892خِانات رتع س يوً ، و تم اس خخدام تَانات مؼامي 0222ا 

اىىلٌش اًياتج المحلً ال حلٌلي اًضمني ٌَخضخم، من خلال احدساب مؼدل اًخضخم ػلى أ هَ اًفرق اٌَوغارٍتمي 
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ال اًفِدراًَة ُو أ داة مؼدل ال مو  لمؼامي اىىلٌش اًياتج المحلً ال حلٌلي تين نهاًة وتداًة كل رتع س ية،و

اًس َاسة اًيلدًة حِر تم اس خخدام مذوسط سؼر ال موال اًفِدراًَة خلال اًرتع اًساتق، واس خخدام مؤشر 

( ٌَخضخم ومؼدل س يدات الخزاهة ًثلازة أ صِر ًسؼر اًفائدة كعير ال خي، وتم CPIأ سؼار المس تهلك )

( CBOاحع مع ملِاس مىذة الميزاهَة باًىونجرس )اس خخدام زلازة ملاًُس مخخَفة ًفجوة اًياتج: اًياتج ًتر 

حلٌلي اًياتج المحلً الحلِلي  حلٌلي اًياتج المحلً الحلِلي الميحرف خعَا ، وا  ٌَياتج المحلً ال حلٌلي المحتمي ، وا 

لى الميحرف رباغَا ة و ثوظَت هخائج الدراسة ا  ة وباًًسة المئوً  : اًحَانات س يوً

آثار هوغَة وكهَة ػلى اًؼلاكة تين الدًيامِىِات اًكلَة واًعدمات اًَِكلَة، غيدما  • مؼاًير اًس َاسة ًِا أ

ًخفاػي تيم الاحذَاظي اًفِدرالي تلوة مع انحرافات اًخضخم المخوكع غن ُدفَ ، يحدث ثب زيران مخخَفان: من 

لى اًِدف اس خجاتةً ًعدمات  ، ومن ناحِة أ خرى ًدخي ISو  ASناحِة ًؼود اًخضخم ثضكل أ سرع ا 

 .ASالاكذعاد في رهود أ ظول اس خجاتة ًعدمة 

حعائَة باس خخدام اًياتج الخعي،  • ًظِر ثلدٍر ال كصى ًلاحتماًَة أ ن ُذٍ اًيدِجة ًُست ذات دللة ا 

ػلاوة ػلى ذلك حىضف ُذٍ الدراسة ذات اًؼَية اًعغيرة أ ن مؼامي اًخضخم المخوكع مٌحازًا ثعاػديًا، أ ي 

لة اًتي ًدٍر بها الاحذَاظي اًفِدرالي ًوخد أ ح د الاحتمالت ُو أ ن كاػدة تًًَور ل ثعف تدكة اًعرً

اًس َاسة اًيلدًة وأ ن تيم الاحذَاظي اًفِدرالي ًخفاػي ثضكل مخخَف مع اًعدمات المخخَفة اًتي ثضرب 

 الاكذعاد.

  (Casares, 2007) :دراسة

لى ثلِيم  كواػد اًس َاسة اًيلدًة اًحدًلة، حِر تم اخذحار كواػد ال داة ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

دخال نموذج هَنزي خدًد ػلى كاػدة  باس خخدام كل من اًنماذج اًخعَؼَة لميعلة اًَورو من خلال ا 

خلال اًفترة من  الاس تهداف اًلاة ة ػلى اًرفاَُة اًتي ثؼمي ػلى كِاس ػدم اًىفاءة اًًسخِة ًلواػد ال دوات

ي 1980ًياٍر  لى اجرً ة ٌَوحدات باس خخدام نماذج المؼاٍرة  2003ا  ة )باًًس حة المئوً الانحرافات المؼَارً

لى ة( ومؼاملات الارثحاط الذاتي ، و ثوظَت هخائج الدراسة ا   :اًس يوً

حة خدا من ثلك اًتي •  لى ردود فؼي س َاس َة كرً ا كواػد أ ن ُياك كواػد أ داة ثس َعة جضير ضميا ا  ثوفرُ

لى حد هحير ػلى ثفضَي س َاسة  الاس تهداف المثلى، ًؼتمد اًخعميم ال مثي ًلاػدة ال داة لميعلة اًَورو ا 

 : حِر .( ًخثخِت سؼر اًفائدة الاسميECBاًحيم المرنزي ال وروبي )
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                  تمثي كاػدة ال داة  •
لى أ ن سؼر اًفائدة الاسمي                 ا 

ما مع انحرافات ثضخم ال سؼار  لة مذعرفة ا    أ و ثضخم ال حور   يجة أ ن ًخفاػي تعرً
لة    غن أ ُدافِلٌ ظوً

هخاج س خعحح  ة ًخضخم ال سؼار وثضخم ال حور وفجوة ال  المدى،تدورٍ ًخوكع اٍنموذج أ ن الانحرافات المؼَارً

ن ثلَة سؼر اًفائدة الاسمي  أ كي جىثير من اًليم اًتي ًوحظت في تَانات مٌعلة اًَورو، ومع ذلك فا 

 س َىون زلازة أ ضؼاف اًرقم الموحود في اًحَانات.

ن كاػدة ال داة • هي أ فضي كاػدة ٌَس َاسة اًيلدًة من                             ا 

هوع ال داة ًتم اًؼثور ػَيها غيدما ثخعاتق اًس َاسة اًيلدًة المثلى مع ثلَة سؼر اًفائدة الاسمي في مٌعلة 

حا مثي كاػدة الاس تهداف وأ فضي من كاػدة اًَ ورو. وثؤدي ُذٍ اًلاػدة اًدضغَََة المحُس ية جىفاءة ثلرً

ظار ثيفِذٍ ضمن اٍنموذج اًىِنزي الجدًد المؼاٍر ،حِر كاهت ملاًُس اًخلَة ًخضخم ال سؼار  تًًَور في ا 

هخاج أ كي جىثير مما كاهت ػَََ في تَانات مٌعلة اًَ ذا كان لدى اًحيم المرنزي وثضخم ال حور وفجوة ال  ورو، ا 

ال وروبي ثفضَي أ كوى لس خلرار سؼر اًفائدة ، فِجة أ ن حىون مؼاملات رد اًفؼي ػلى انحرافات كل من 

 .ثضخم ال سؼار وثضخم ال حور أ كي

  : (Moons, Garretsen, Aarle, & Fornero, 2007) دراسة

 غن ظرًق ،NKاًس َاسة اًيلدًة باس خخدام نموذج اًىِنزي الجدًد  ثلدٍر راسةالد ُذٍ ُدفت

ا ػلى اًس َاسة اًيلدًة في مٌعلة اًَورو في  آثار سَسلة من ظدمات الاكذعاد اًكلي ًخلِيم ثب زيُر تحََي أ

لى  7892خلال اًفترة من  Bayesian نموذج من خلال اس خخدام ،EAنموذج  ،تم الاغتماد ػلى  0221ا 

،ومن أ خي حساب احتماًَة اًؼَية المضترنة  Eurostatمن  المب خوذة EAاًفعََة لمخرخات اًحَانات 

حراء جمَع حسابات باس خخدام أ دوات   DYNAREوالحعول ػلى الملدرات تم اس خخدام مرشح كالمان وتم ا 

لى، Matlabًػ   :و ثوظَت هخائج الدراسة ا 

هخاج واًخضخم تحخوي ػلى  • ذا كاهت ثوكؼات ال  د من اًخؼدًي  غياصر رحؼَةأ هَ ا  لى مزً ن هخائج تحخاج ا  فا 

  .ػلى وخَ الخعوص

ة مهلٌ ٍىون اٍتمَيز تين NKغيد ثيفِذ امذدادات نموذج  تم ملاحظة أ ن •  ًُس الاًتزام واًسَعة اًخلدٍرً

ىن أ ًضفلط في  هخاج المحتمي واًعدمات الخارحِة.حالة ظدمات دفع اًخكلفة وً  ا في حالة اًعَة وال 
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دارة اًس َاسة اًيلدًة • لى ثؼلِد ا  يمىن  ،كد ًؤدي وحود س َاسة ماًَة وضعة وتُئة اكذعادًة مفذوحة ا 

 .ٌَس َاسة الماًَة أ ن ثدعم وتححط أ ُداف ظاهؼي اًس َاسة اًيلدًة

درا • ن ا  ا ػلى اًس َاسة اًيلدًة حتى في نموذج ثعَؼي بحت، وبالمثي فا ن ج تجاوس سؼر اًفائدة ًولد اغتمادا 

ة اً ل ثدريجَاً، ُذا ًؼني أ ن اًؼدًد من اًيخائج بحاخة ا لى جسوً لى س َاسة ماًَة ل ثخىِف ا  ؼجز س خؤدي ا 

 ثؼدًي.

 (Farmer, Waggoner, & Zha, 2007):دراسة 

لى ثلدٍر نموذج  اًىِنزي الجدًد الذي ثًذلي فَِ اًس َاسة اًيلدًة تين    ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

حِر ثخغير مؼَلٌت كاػدة تًًَور بمرور اًوكت وفلًا ًؼمََة ثحدًي مارهوف، في تُئة ثغَير ال هظمة  ال هظمة

ُذٍ ٌضكل اًوكلاء اًؼللاهَون اًخوكؼات من خلال مراػاة احتماًَة ثغَيرات اًس َاسة المس خلدََة تين ال هظمة 

لى  7892خين: من ٌَؼَيدين اًفرغَ  اًًضعة واًسَحَة باس خخدام تَانات ال مرٍىِة  7890و من  1979ا 

لى و تم اغتماد ػلى أ رتع Markov-switching NK model  (MSNK)باس خخدام نموذج  1997ا 

ذات ال هظمة الداخََة، أ ولً من خلال ثوفير فئة واسؼة من اًشروط  NKمساُلٌت في دراسة نماذج 

زحات أ ن شرط  ًَا ا  ىٌَ غير   Davig and Leeperاًكافِة ًؼدم ثفرد اًخوازن المحدود، ثاه ٌَتميز ضروري وً

ظِار أ ن  كافٍ وغيد اس خخدامَ ًخحدًد ػدم اًخحدًد فِو حالة خاظة من حالة الانخفاء اًؼامة، ثاًثاً ا 

لى هظام وضط من خلال اس خخدم اًخلدٍرات الحاًَة ٌَس َاسة ل هظمة ما كدي  اًس َاسة اًسَحَة كد تمخد ا 

ا وظفِة ٌَحَانات ال مرٍىِة، أ خيًرا  ل ظِار أ هَ ل 7890وما تؼد  7892  يمىن اسددؼاد ُذٍ اًظاُرة باغخحارُ

ظِار أ هَ كد ثوخد أ هظمة سَحَة ٌَغاًة لدرخة أ ن اًخوازن س َىون غير محدد في جمَع ال هظمة تغغ اًيظر  ا 

لى أ ن  غن اًس َاسة اًتي ًددؼِا ظاهع اًس َاسة اًًضعة، لدًة ثؼخبر اًس َاسة اًيو ثوظَت هخائج الدراسة ا 

لى أ ن اهدضار اًعدمات في هظام وضط مثي هظام الاحذَاظي  اًسَحَة أ نثر ضررًا مما كان ًؼخلد ساتلا،  ا 

لى هظام سَبي من اًيوع الذي تم  7890اًفِدرالي في فترة ما تؼد ػام  مكاهَة اًؼودة ا  ، كد ًخب رر ثضكل هحير با 

ثحاػَ في اًس خٌَُات و   .7812ا 

 (Dib, 2008) :دراسة

لىراسة ُذٍ الدُدفت  و الدولر ال مرٍكي ػلى اًيفط  أ سؼاراًخب زيرات الدًيامِىِة ًخلَحات  ثلدٍر ا 

وذلك  ،مٌفذح ومعدر ٌَيفطًلاكذعاد ظغير اًىِنزي الجدًد  DSGE الاكذعاد الجزائري من خلال نموذج
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 7880من (خلال اًفترة OLSاًعغرى ) اتالمرتؼ وثلدٍرcalibration باس خخدام مزيًجا من المؼاٍرة اًؼادًة 

لى  خضمن ُذا اٍنموذج جمود أ سؼار اًسَع المحََة والمس خوردة وحكاًَف ثؼدًي رأ س المال،0221ا  مع أ خذ  ،وً

 ،س َاس خين  هلدًخين  تدًَخين : ال ولى ػلى نمط كاػدة ثََور واًثاهَة كاػدة غػرض اًيلود الاغخحارتؼين 

كي في ال سواق اًؼالمَة  بافتراض أ ن ثلوم الدولة المعدرة ٌَيفط تخعدٍر اًيفط بال سؼار المحددة بالدولر ال مرٍ

، تُنما ثلترض ال موال واًواردات ثضكل أ ساسي من اًَورو، وباًخالي ًواخَ الاكذعاد هوػين من أ سؼار 

لىو خَعت الدراسة  USD / DZD و EUR / USD اًصرف: أ سؼار صرف  : ا 

ن • لى ظدمة سؼر ا  ا َحس  وأ ررت، انخفاض كيمة الدولر ال مرٍكي صرف اًَورو / الدولر الخارجي أ دت ا 

دل اًخجاري والحساب الجاري ٌَحلد وزاد من مؼدلت اًخحا توباًخالي ثدُور ػلى الاكذعاد الجزائري ،

لى زيادة حكلفة انخفاض كيمة الدولر ال مرٍكي ملاتي  أ دى، نلٌ غةء الدٍن الخارجي ، لذلك اًوارداتاًَورو ا 

ًَا باًسَع المس خوردةا ما أ دى ، ومن ثم كفزت اًواردات تؼد اًعدمة سدددل اًوكلاء المحََون اًسَع الميخجة محَ

لى زيادة هخاج المحلً غير اًيفعي و باًخالي  ا  لى  ثلويم  الدٍن الخارجي و ال  ُذا  اًخدُور  ٍرحع  أ ساسا  ا 

 .ارثفاع خدمات الدٍن وكلفة اًواردات

غوضت اًعدمات ال يجاتَة ل سؼار اًيفط الآثار اًسَحَة اًرئُس َة ًعدمة سؼر صرف اًَورو / الدولر  •

  ال مرٍكي من خلال زيادة مؼدلت اًخحادل اًخجاري وػائدات اًخعدٍر.

ذا باس خخداماهؼكاسات اًخلَحات الخارحِة  حلًٌة الاكذعاد الجزائري من يمىن ٌَسَعة اًيلدًة • أ مثـي  وُ

 ٌَس َاسة اًيلدًة غػن ظرًق ثغَير سؼر صرف الدًيار أ و اًخحكن في مؼدل فائدة المدى اًلعير.

 (Olayeni, 2009) :دراسة 

لى ثلدٍر نموذج الاكذعاد اًعغير المفذوح ًيَجيريا باغتماد ػلى أ رتع  كواػد  كامت ُذٍ الدراسة ا 

و باس خؼلٌل  BVAR-DSGEثلدٍر كل نموذج من اًنماذج اًياتجة باس خخدام نموذجٌَس َاسة اًيلدًة و تم 

ة من  DYNARE 4.0.2و تخلٌَة   Matlabجرنامج  لى  7899باغتماد ػلى تَانات رتع س يوً و  0229ا 

لى    :ثوظَت هخائج الدراسة ا 

ن اًحيم المرنزي اًيَجيري ) • س خجاتة ٌلدورات، ( ل ًولي وزنًا هحيًرا ًسَوك سؼر اًصرف في الاCBNا 

خَ. لى تجاوز سؼر اًصرف واس تمرارً  مما ًؤدي ا 
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هخاج  • هخاج أ و فجوة ال  ن اًحيم المرنزي اًيَجيري ًخفاػي تلوة مع سَوك اًخضخم وتدرخة أ كي مع سَوك ال  ا 

ذا ًؼني في الملاتي أ هَ غيدما ًخؼرض الاكذعاد ٌَعدمات فا ن ُذٍ  أ و نموٍ وفي أ غلاب اًعدمات، وُ

لى اًخوازن.   المخغيرات ثؼود ثسرػة ا 

 : (Lee, 2009)دراسة 

كيمت ُذٍ الدراسة مدى اس خجاتة اًحيم المرنزي ال وروبي ٌَظروف الاكذعادًة المخغيرة ٌَحلدان 

ِذٍ تم  لى اٍنموذج اًيلدي اًىِنزي الجدًد، وً ال غضاء في مٌعلة اًَورو ملاتي مٌعلة اًَورو وكل اسدٌادًا ا 

أ غضاء الاتحاد اًيلدي ال وروبي اًفردًة تدلً من ثلدٍر اًلاػدة المثلى ٌَس َاسة اًيلدًة باس خخدام تَانات 

ة  لى كاػدة تًًَور ذات اًضكل المعغر اًضِير تم اغتماد ػلى تَانات رتع س يوً مٌعلة اًَورو وكل، بال ضافة ا 

لى  7888خلال اًفترة من  لة المؼممة ٌَحظات ) 0229ا  ( ، و ثوظَت هخائج GMMباس خخدام اًعرً

لى    :الدراسة ا 

ٌخائج ف وحود ثفاوتًت هحيرة في ثلدٍرات المؼامي اًَِكلي ػبر اًحلدان ال غضاء في الاتحاد اًيلدي ال وروبي،  •

ثؼىس كدرًا هحيًرا من ػدم اًخجاوس تين الاكذعادات اًوظيَة داخي مٌعلة اًَورو، أ ما باًًس حة ًل غضاء 

دف مؼدل اًفائدة مع ال ساس َين مثي أ لماهَا يمىن ملارهة ُدف اًخضخم اًضمني المسدٌد  لى اٍنموذج وُ ا 

أ ُداف اًحيم المرنزي ال وروبي الملاتلة لميعلة اًَورو وكل، ومع ذلك  فا ن ُذا ًُس ُو الحال باًًس حة 

س حاهَا.  ٌَحلدان ال غضاء ال خرى  ول س يما ا 

ذا كان اًحيم المرنزي ال وروبي كد اس خجاب ٌَظروف الاكذعادًة لدول مثي ًوهسمحورغ واًَونا • ن ا 

ن أ ُداف سؼر اًفائدة ٌَحيم المرنزي ال وروبي س خخخَف ثضكل هحير غن ُدف سؼر اًفائدة  وأ ٍرًيدا ، فا 

تياءً ػلى اًحَانات ال حلًٌَة لميعلة اًَورو، من ناحِة أ خرى ل ًوخد فرق واضح تين أ ُداف سؼر اًفائدة 

الاتحاد اًيلدي ال وروبي ال ساس َين  غير اًواكؼي واًِدف اًخاريخي ًس َاسة اًحيم المرنزي ال وروبي ل غضاء

ذٍ اًيدِجة ال خيرة ثدعم أ ن اًس َاسة اًيلدًة ٌَحيم المرنزي ال وروبي ثؼىس ثضكل  مثي فروسا وأ لماهَا ، وُ

 أ فضي اًظروف الاكذعادًة ل نبر ازيين من أ غضائَ ، واًتي جضكل مؼًا ما ًلرب من هعف اكذعاد الميعلة

غ ، و الذي ٌس خَزم مدى ػدم اًخجا وس ػبر الاكذعادات اًوظيَة داخي مٌعلة اًَورو تحديًا ًخفوً

لى اًحيم المرنزي ال وروبي.  مسؤوًَة اًس َاسة اًيلدًة ا 

 (Monacelli, 2009):دراسة 
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لى ثلدٍر  أ ن وحود الدٍن الاسمي واًلِود الجاهخِة ػلى الاكتراض يمىن أ ن ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

هفاق الدائم ًوفق  خِة ًعدمات اًس َاسة اًيلدًة ػلى ال  تين نموذج هَنزي خدًد كِاسي مع اًخب زيرات اًخجرً

ًوخد هوػان من ال سر المدخر والملترض وال خير يخضع ًلِود خاهخِة،و  ُذا اٍنموذج وغير الدائم، ومن خلال

لى الملترضين ػلى أ نهم الحعة ال نبر وسخِا من اًسكان الذٍ ن ػَََ ًيظر ا  ن ًخعَة الحعول ػلى كرض / رُ

وأ ن حد الاكتراض  غلاري ثوفير أ حد ال ظول ، وػلى وخَ الخعوص منزلهم وضكل من أ صكال اًضلٌن،

)أ ي اًسؼر ا باًليمة الحاًَة لمخزون اًسَع المؼمرة  وباًخالي فِو حساس ًخعور سؼر ال ظي َمرثحط داخَ 

الخاظة الاسمَة واًلِود َ مع اًوحود المتزامن ٌلدًون ، و اًفىرة اًرئُس َة هي أ هاًًس بي ٌَسَع المؼمرة(

ضافِة )داخََة( غائحة في ظي الاكتراض الحر: )الجاهخِة ير ( ثب ز7، فا ن اًس َاسة اًيلدًة ثولد زلازة ثب زيرات ا 

( ثب زير اًخلِيم، تم ثلدٍر ُذا اٍنموذج باغتماد ػلى تَانات 2ثب زير اًخلَِد و ) -( ضلٌن 0، )الدٍن الاسمي

لى  7810كذعاد ال مرٍكي خلال اًفترة من الا لى VARباس خخدام نماذج  0221ا     : و ثوظَت هخائج الدراسة ا 

هفاق الدائم وغير الدائم ًخجَ ث  • هفاق أ هَ اس خجاتة ًعدمات اًس َاسة اًيلدًة فا ن ال  يجابي وأ ن ال  ضكل ا 

 ظِر حساس َة أ نبر جىثير ًعدمة اًس َاسة.الدائم ً 

ن • دخال دًون ال سر المؼُض َة المضموهة ٌساػد في اًخوفِق تين سَوك نموذج هَنز أ ساسي خدًد بخلاف  ا  ا 

خِة ًعدمات اًس َاسة اًيلدًة.  ذلك مع اًخب زيرات اًخجرً

ا ًلاكتراض ًولد فا ن اٍنموذج الذي ًخضمن حدود في ظي الافتراض اًلِاسي تب ن ال سؼار غير المؼمرة ثاتخة •

هفاق الدائم ًدضدًد اًس َاسة واًخىِف اًلعاغي ال يجابي، ػلى هعاق واسع بما ًتماشى مع اس خجاتة سَحَة ًلا  

خِة.  ال دلة اًخجرً

 : (Li-gang & Zhang, 2010) دراسة

لى ثلدٍر نموذخا هَنزيا خدًدا من أ رتع مؼادلت ًخلِيم مدى ملاة ة  ظار ُدفت ُذٍ الدراسة ا  ا 

،باس خخدام اًنماذج اًخوازن اًؼام الدًيامِكي 0229الى 7882من خلال اًفترة اًس َاسة اًيلدًة في اًعين 

 : أ نهخائج الدراسة  وأ ظِرت( DSGEاًؼضوائي ًلاكذعاد المفذوح )
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ًلاغتماد ػَيها وحدُا ل دارة  (PBoC) أ داة سؼر اًفائدة ًُست فؼالة باًًس حة ًحيم اًضؼة اًعَني •

لمصرفي الحدًر الذي ل ٍزال اًيلدًة ثسخة اًؼوائق اًَِكلَة مثي تجزئة ال سواق الماًَة واًيظام ااًس َاسة 

 ا.ناص ئ

 ، ل هَ ًب خذ أ داة سؼر اًفائدة ًحيم اًضؼة اًعَنياكهَة اًيلود وحدُا غير كافٍ أ ًض الاغتماد ػلى كاػدة •

(PBoC) . ًضحط الاكذعاد 

ن • تحلق أ نبر كاػدة اًس َاسة اًيلدًة اًتي تجمع تين سؼر اًفائدة وكهَة اًيلود ًؼمََات اًس َاسة اًيلدًة  ا 

هخاجمكاسة اًرفاَُة اًتي ث  .لاس بالس خلرار في اًخضخم وال 

ن س َاسة سؼر اًصرف  • ل أ نها ًِا دور محدود في اًخضخمػلى اًرغم من فؼاًَتها في المساػدة ػلى هحح ا  ، ا 

دارة ا  ٍنمو الاكذعادي. ا 

ظِر أ ًضا أ ن الارثفاع الحاد في سؼر صرف اًرنمًَبي ػلى اًرغم من فؼ •  اًَخَ في احذواء اًضغوط وً

لى حد هحير. اًخضخمَة  من صب هَ أ ن ًؼعي اٍنمو ا 

 : (Blanchard & Galí, 2010) دراسة

ت ُذٍ الد احذكاكات سوق اًؼمي، والدود الحلِلي ًل حور، وتحدًد تياء نموذج كائم ػلى  راسةحاوً

هخاحِة ػلى الاكذعاد، ودور  لة مذداخلة، ًخحََي تحركات اًحعالة، وثب زيرات ظدمات ال  ال سؼار تعرً

نموذج ي و باس خخدام اٍنموذج اًيَوهَنز  أ وروباو  اًس َاسة اًيلدًة في جضىِي ثلك الآثار في اًوليات المخحدة

لىالدراسة  ثوظَت هخائج، و DMPنموذج  Pissarides Mortensen Diamondعالةبحر ومعاتلة اًح  ا 

 : أ ن

وتخخَف ُذٍ اًؼلاكة  واًحعالة،ثؼتمد اًؼلاكة تين اًخضخم واًحعالة ػلى اًؼلاكة تين ضَق سوق اًؼمي  •

يخخَف ضَق سوق  ففي أ سواق اًؼمي المخلَحة مثي اًوليات المخحدة ،باخذلاف خعائط سوق اًؼمي

في أ سواق اًؼمي المخعَحة مثي ثلك الموحودة في أ وروبا يخخَف ضَق سوق و ،اًؼمي ثضكل أ نبر مع اًحعالة

لى اخذلافات مهمة في اس خجاتة الاكذعاد  ،اًؼمي ثضكل وزَق مع اًخغير في اًحعالة ثؤدي ُذٍ الاخذلافات ا 

 ٌَعدمات في ظي اس خلرار اًخضخم .



 أ دتَات الدراسة اًخعحَلِة 
 

 
86 

، فا ن اس خلرار اًخضخم اًعارم ل وجضددات حلِلِة في ال حوراًؼمي  في ظي وحود احذكاكات في سوق •

ات تخخَف باخذلاف اًعدمات. لى ثلديم أ فضي س َاسة هلدًة و اًسخة ُو أ ن اًدضوُ  ًؤدي ا 

لى تحركات غير فؼالة وهحيرة ومس تمرة في اًحعالة اس خجاتة ًعدمات  • ًؤدي اًخثخِت اًعارم ٌَخضخم ا 

هخاحِة  ة ومس تمرة ثضكل خاص في أ سواق اًؼمي المخعَحة.و حىون ُذٍ الآثار هحير  ،ال 

 والحد من حجم اًخلَحات في اًحعالة. دًة المثلى تؼغ اًخىِف مع اًخضخمثخضمن اًس َاسة اًيل •

 (Geert, Seonghoon, & Antonio, 2010) :دراسة 

لى ثلدٍر نموذج الاكذعاد اًكلي اًىِنزي الجدًد موسع مع عمََات غير كاتلة  ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

هخاج اًعحَؼي، الذي ًتم ثعفِخَ من تَانات اًَِكل اًكلي ٌَمساػدة في  ٌَرظد ًِدف اًخضخم ومؼدل ال 

ل مرٍىِة، بالغتماد ػلى تحدًد مؼاًير الاكذعاد اًكلي واًس َاسات اًيلدًة اًَِكلَة في اًوليات المخحدة ا

هخاج واًخضخم المخوكع وسؼر اًفائدة كعير ال خي باس خخدام نماذج  خلال  VARالمخغيرات اًخاًَة فجوة ال 

لى اًرتع اًراتع من ػام  7897اًفترة من اًرتع ال ول من  حِر تم كِاس اًخضخم باس خخدام مؤشر  0222ا 

ارٍ ناتجا غير موخَ خعَا، و اًياتج المحلً ال حلٌلي الحلِلي ،و أ سؼار المس تهلك و كِاس اًياتج غير المخجَ باغخح

أ صِر المب خوذ من كاػدة تَانات تيم الاحذَاظي اًفِدرالي في  2تم اس خخدام سؼر س يدات الخزاهة لمدة 

لى س هسؼر فائدة كعير ال خي، و ثوظَت هخائج الدراسة ا    :ساهت ًوٌ

امة لميحنى  • هخاج لمؼدل اًفائدة الحلِلي. Phillipsتم الحعول ػلى ثلدٍرات هحيرة وُ  واس خجاتة هحيرة ًلا 

خِة اًحارزة اًتي تم اًىضف غنها من خلال  • يحاكي اٍنموذج اًىثير من دًيامِىِات الاكذعاد اًكلي اًخجرً

VARs ا في الدراسات اًساتلة، ػلى اًرغم من أ ن نموذج ُذٍ الدراسة المعغر ُو من  اًتي ظال ثب خرُ

 .VARالدرخة ال ولى 

ثؼخبر عمََة ُدف اًخضخم غير المرظودة أ هم ػامي مس خوى تُنما تهيمن ظدمات اًس َاسة اًيلدًة ػلى  •

 اًخحاٍن في غوامي الانحدار.

 : (Caraian, 2011)دراسة 
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لى ثلدٍر  نموذج هَنز خدًد ًلاكذعاد المفذوح ًروماهَا حِر رنزت ػلى تحََي ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

ظار باٍزي  ،باس خخدام تَانات  Bayesian اًس َاسة اًيلدًة وملارهة ػدة مواظفات ٌَس َاسة اًيلدًة في ا 

ة من اًرتع ال ول من ػام  لى  0222رتع س يوً ،وجضمي سَسلة اًحَانات  0272اًرتع اًثاني من ػام ا 

، اًخضخم وسؼر اًفائدة وسؼر اًصرف واًياتج ال حٌبي، تم ثؼدًي كل تج المحلً ال حلٌليلمس خخدمة اًياا

لىHoddrik-Prescottاًحَانات الموسمَة وثعفِتها باس خخدام مرشح   :، و ثوظَت هخائج الدراسة ا 

 تم اًؼثور ػلى اًس َاسة اًيلدًة ًخىون مذحفظة حِر تم ثلدٍر مؼاملات اًخضخم المخؼَلة باًس َاسة •

أ ي لم ثخب رر ُذٍ اًيخائج باًخغَيرات في  حِر وخد أ ن المؼامي الملدر أ ػلى من اًوحدة 0.1اًيلدًة تب نثر من 

 مواظفات كاػدة اًس َاسة اًيلدًة. 

هخاج ونذلك ػلى أ سؼار اًصرف ، نلٌ ُو ملترح من كدي كواػد  • ة مع دًيامِىِات ال  ثفاػَت اًحيوك المرنزً

ة فا ن فترة اًثلة ل تحخوي ػلى ظفر تًًَور الملدرة أ ي أ ن المؼا ملات المرثحعة تخحركات سؼر اًصرف كوً

وهي أ ػلى جىثير من كيمة اًعفر أ ي أ ن كاػدة اًس َاسة اًيلدًة بما في ذلك سؼر اًصرف كان أ داءُا أ فضي 

 من كواػد اًس َاسة اًيلدًة تدون سؼر اًصرف.

 : (Ireland, Peter N, 2011) دراسة

ثساتلَِ المحاشرٍن: فترات اًرهود المؼخدلة في  0228-0221"اًرهود اًىدير" في كارهت ُذٍ الدراسة 

من خلال ثلدٍر نموذج هَنز خدًد و تحََي الاكذعاد اًكلي وثلِيم اًس َاسة اًيلدًة  0227و  7882-7887

ة ثحدأ  من  باس خخدام اًخحاٍن المضترك  0228 حتى7892ًلاكذعاد ال مرٍكي باس خؼلٌل تَانات رتع س يوً

الجدًد الذي  Keynesian ISوأ خعاء اًخًدؤ و مرشح كالمان، باغتماد ػلى زلاث مؼادلت رئُس َة: مٌحنى 

الذي ًعف اًسَوك ال مثي  New Keynesian Phillipsًعف سَوك ال سرة اٍتمثَََة ، ومٌحنى 

ة ٌَشركات اًتي ثواخَ حكاًَف ًخؼدًي اًسؼر الاسمي ، وكاػدة اًس َاسة اًيلدًة كاػدة  ٌَميافسة الاحذكارً

( اًتي ثعف هَفِة كِام اًحيم المرنزي تخؼدًي سؼر اًفائدة الاسمي كعير ال خي اس خجاتة 7882تًًَور )

هخاج واًخضخم، زة مذغيرات: اًياتج واًخضخم وسؼر اًفائدة الاسمي كعير وبالغتماد ػلى زلا ًخحركات ال 

لى ن- :ال خي، وثوظَت هخائج الدراسة ا  نهاء  ا  نمط اضعرابات اًؼرض واًعَة الخارحِة اًتي جس حخت في ا 

نماط اًتي ثولدت غن كل من الاىىلٌش  لى حد هحير ًل  الاغخدال اًىدير وتدء اًرهود اًؼظيم كاهت مضابهة ا 

ن سَسلة  بالملارهة مع ثلك اًتي حدزت في اًفترات.و 0227و  7887-7882اًساتلذين في  اًساتلة فا 



 أ دتَات الدراسة اًخعحَلِة 
 

 
88 

اًعدمات المؼاهسة اًتي ضرتت الاكذعاد ال مرٍكي مؤخرًا اس تمرت ًفترة أ ظول وأ ظححت أ نثر حدة ، مما 

 ساهم في اًعول واًضدة الاس خثٌائَين ٌَرهود اًؼظيم.

ن • ٌَمساػدة في غزل  0229وأ وائي ػام  0221لدر في أ واخر ػام اًس َاسة اًيلدًة عمَت وفلًا ٌَنموذج الم ا 

، فلد أ ضافت ؼَت خلال فترتي اًرهود اًساتلذينتمامًا نلٌ فثار اًكاملة ٌَعدمات المؼاهسة الاكذعاد غن الآ 

و اًرهود وأ ظاًت أ مدٍ مرة واحدة،   .0228و  0229ملِد بالحد ال دنى ٌَعفر في أ واخر وُ

ن • لجدًد ال ساسي ٌس تمر في اًؼمي ندًَي موزوق ًخحََي دورة اًؼمي وثلِيم اًس َاسة اٍنموذج اًىِنزي ا ا 

 اًيلدًة.

ن • دور اًس َاسة اًيلدًة ًلذصر ػلى مساػدة الاكذعاد ػلى الاس خجاتة جىفاءة ًخب زيرات الاضعرابات في  ا 

 .خاهة اًؼرض تدلً من غزل الاكذعاد غنها

 : (Brycz, 2012)  دراسة 

خلال اًس َاسة من اًؼثور ػلى دًَي معَدة اًس َولة في اًوليات المخحدة راسة ُذٍ الدُدفت 

في Lehman Bros في فترة ما تؼد انهَار تيم Ben Bernanke اًيلدًة غير اًخلََدًة اًتي أ دخَِا 

اًَابان اًتي ًوحظت مٌذ مٌخعف اًدسؼًَِات حِر تم جمع  أ زمةوملارهة اًؼلاكة تُنها وتين   0229سختمبر 

  Johansen testباس خخدام تحََي  ،أ دلة فخ اًس َولة باس خخدام كل من اٍنهج اًيلدي واًيَوهَييز

اوسن اًلِاسي ًلاهدماج المضترك ٌَ ػلى اًخغَير اًَِكلي ًلاكذعاد اًكلي خلال اًفترة من  حعولحوُ

لى 1992 لى ثلديمو ثوظَت هخائج ،2012ا  لى حالة  دًَلا الدراسة ا  ػلى ثغير الاكذعاد اًَِكلي مما أ صار ا 

في الجواهة اًخاًَة: : أ ( مروهة اًعَة ػلى اًيلود فيما ًخؼَق ثسؼر اًفائدة ؛ ب( مروهة  س َولةمعَدة اً 

ت ظَة اًيلود فيما ًخؼَق بالدخي. )ج( رفع حكلفة في كعاع اًوساظة الماًَة ؛ د( زيادة حساس َة ثوكؼا

  المخرخات فيما ًخؼَق ثسؼر اًفائدة.

 : (Chung, Herbst, & Kiley, 2015)دراسة 

ة الجدًدة ُذٍ الدحََت   DSGEراسة استراثَجَات اًس َاسة اًيلدًة اًفؼالة في اًنماذج اًىِنًز

models ق تحََي ًخعميم استراثَجَات فؼالة أ همَة ظحَؼة اًسؼر الاسمي وثؼدًي ال حور  غن ظرً

هَفِة ثب زير افتراض تدًي حول ظحَؼة مؼرفة  ٌَس َاسة اًيلدًة خاظة غيد الحد ال دنى ٌَعفر من خلال



 أ دتَات الدراسة اًخعحَلِة 
 

 
89 

دًيامِىِات ال سؼار وال حور ػلى ثلِيمات اًس َاسة اًيلدًة ، مع أ خذ في الاغخحار نماذج "المؼَومات اًثاتخة 

لى  7899ٍكي خلال اًفترة من لاكذعاد ال مر ً" ًخؼدًي ال سؼار وال حور  اٍزي بالغتماد ػلى اٍنهج اًح 0221ا 

Bayesian ،لى أ ن نماذج ال سؼار والمؼَومات اًثاتخة ثياسة اًسلاسي اًزمٌَة الدراسة  هخائج وثوظَت ا 

اًلِاس َة ًلاكذعاد اًكلي ثضكل حِد وسخِا، و أ ن اٍنموذج الذي ٍتميز تعلاتة المؼَومات ٌس خجَة ثضكل 

ستراثَجَة مخخَف ٌَع ن اًؼدًد من حواهة ا  دمات المخوكؼة وحَلات الحد ال دنى من اًعفر المس تمر، وا 

الاسمي اًس َاسة اًفؼالة صائؼة ػبر اٍنموذخين: كواػد أ سؼار اًفائدة صدًدة اًلعور اًتي جس خجَة ٌلدخي 

اًعَة اًىديرة حتى غيدما ثخب رر تعدمات اًؼرض المؼاهسة أ و ظدمات ا أ و مس خوى اًسؼر ثؤدي أ داء حِد

هخاج أ ن ثؤدي اًتي تحفز الحد ال دنى ٌَعفر،نلٌ يمىن ٌَلواػد اًتي جس خجَة ٌَمس خوى أ و اًخغَ ير في فجوة ال 

 ا في ظي ُذٍ اًظروف.ئسُ  أ داء

 : (Allegret & Benkhodja, 2015)  دراسة

تدارسة اًخب زير الدًيامِكي ٌَعدمات الخارحِة واًس َاسة اًيلدًة في  وركة اًححثَةكامت ُذٍ اً

يزات ممػلى  تياءا DSGEنموذج  Bayesianاكذعاد معدر ٌَيفط )الجزائر( ، باس خخدام نهج باٍزي 

تخٌاء نموذج من زلازة كعاػات، من خلال ملارهة اس خجاتة  0272-7882الاكذعاد الجزائري خلال اًفترة 

و  ،المخخارة ٌَعدمات الخارحِة وثلِيم زلازة كواػد تدًلة ٌَس َاسة اًيلدًة ًلاكذعاد الجزائريتؼغ المخغيرات 

نالدراسة  ثوظَت هخائج كاػدة هلدًة ًخحلِق الاس خلرار ثضكل  أ فضيُو اس تهداف اًخضخم ال ساسي  ا 

هخاج واًخضخم لة ًخحسين اًرفاَُة الاحتماغَة، و  ،أ فضي في كل من ال  أ ًضًا أ ن ُذٍ اًلاػدة هي أ فضي ظرً

اًتي ًددؼِا اًحيم المرنزي الجزائري ًُست مٌاس حة تمامًا لمواجهة ظدمات اًس َاسة اًيلدًة الحاًَة  أ نو 

ظار أ ساسي  اًيفط ،و ثلترح الدراسة أ ن يجة ػلى الجزائر أ ن ثؼدل س َاس تها اًيلدًة من أ خي اغتماد ا 

ذا ًؼني اس خللال اًحيم المرنزي ،داف اًخضخملس ته ًَا ،وُ ة ثؼزٍز ثب زير  ثاه يجة ػلى اًسَعات الجزائرً

سؼر اًفائدة نلٌاة هلي ٌَس َاسة اًيلدًة وتحلِلا ًِذٍ اًغاًة يجة ػَيهم جضجَع ال كراض المصرفي ٌَلعاع 

ر سوق رأ س المال.  الخاص وثعوٍ

 (Hoang, 2015): دراسة

لى ثلدٍر  دور اًس َاسة اًيلدًة في اٍنموذج اًىِنزي الجدًد حِر ثدٌافس ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

ظدمات اًخفضَي ودفع اًخكلفة واًس َاسة اًيلدًة مع اًعدمة اًخىٌوًوحِة لدورة ال غلٌل الحلِلِة في ثوًَد 
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لى  7881اًخلَحات ال حلًٌَة باس خخدام اًحَانات اًفِخيامِة في اًفترة من  لة  0270ا  باغتماد ػلى ظرً

Bayesian  هخاج ، واًخضخم ومن تم ثلِيم ال همَة اًًسخِة ًِذٍ اًعدمات المخخَفة في دفع اًخحركات في نمو ال 

لى   :، وسؼر فائدة ال كراض الاسمي وثوظَت هخائج الدراسة ا 

ن ظد • مة دفع اًخكلفة هي المعدر اًرئُسي ٌَخلَحات في سؼر فائدة ال كراض الاسمي ، واًخضخم ، وفجوة ا 

هخاج، و ٍرحع ُذا الدور المِم ًِذٍ اًعدمة ل ن فِخيام هي اكذعاد ظغير مفذوح ًخب رر ثسِولة باًعدمات  ال 

كاهت ثؼاني من عجز تجاري مس تمر الخارحِة مثي اًعدمات اًيفعَة وال زمات الماًَة ، والحلِلة هي أ ن اًحلاد 

 . 0270-7881في ثلك اًفترة 

هخاج، ومع ذلك ًظِر في اًفترة  • تم تحدًد اًعدمة اًخىٌوًوحِة ػلى أ نها أ هم مساهم في اًخحركات في نمو ال 

اهَ تهيمن ظدمات اًس َاسة اًيلدًة ػلى اًعدمات اًخىٌوًوحِة وثظِر وؼامي  0222اًساتلة ًضِر أ وت 

هخاج رئُسي ًًذج  .مؼظم اًخحركات في نمو ال 

لى ظدمة دفع اًخكلفة جساهم ظدمة اًس َاسة اًيلدًة في زيادة اًخغيرات في اًخضخم أ نثر من  • بال ضافة ا 

ن   ثَؼة فلط دورا ثاهويا في ثوًَد الحركات في اًحَانات. ُذٍ ال خيرةاًعدمة اًخىٌوًوحِة، لذلك فا 

اًحَانات، وباًخالي يمىن الاس خدلل ػلى أ ن ثفضَي ال سر  ل ثَؼة ظدمة اًخفضَي أ ي أ همَة في شرح •

لى حد ما خلال ُذٍ اًفترة.  اًفِخيامِة كان مس خلرا ا 

 : (Lopes, Chauvet, & Eustáquio de Lima, 2017)دراسة 

ر تخلٌَات  راسةُذٍ الد كدرت ي في س َاق نموذج هَنز خدًد ملدَّ الاس خلرار الاكذعادي في اًبرازً

لى  1975خلال اًفترة الممخدة من  Bayesianباٍزي  ػلى زلاث مؼادلت وهي  NK،يحخوي نموذج  2012ا 

حلٌلي اًعَة أ و مٌحنى   ؛ مٌحنى فََِخس ؛ وكاػدة س َاسة من هوع تًًَور، المؼادًخان ال ولى واًثاهَة ISا 

لىسَوهَة مض خلة من غوامي اًخحسين واًخعَع ٌَمس خلدي، و ثوظَت هخائج الدراسة    :ا 

هخاج يمثلان نمعًا ملَوبًا ػلى صكل حرف  •  . 7889-7891وتَؽ ذروثَ في غَية  Uأ ن اًخضخم وثلَة ال 

لى انخفاض اًخلَحات اًخضخمَة حوالي  • ٪  12أ دت اًخغَيرات في موكف اًس َاسة اًيلدًة واًعدمات ا 

لى أ ن الانخفاض الحاد في مٌحنى فََِخس كان مهمًا أ ًضًا ٌَخحكن في  ،ومع ذلك أ صارت تؼغ الافتراضات ا 

هخاج - .اًخضخم يجاد فيما ًخؼَق بال  أ ن اًسخة اًوحِد ًتراحع ثلَحَ ُو ثلََي اًعدمات اًتي ثضرب تم ا 
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 يلدًة تي ثسخة اًخغَيرات في المؼَلٌتوباًخالي لم ٍىن اس خلرار اًياتج ناتًجا غن تحسن اًس َاسة اً  الاكذعاد،

 .الذي تم ثلدٍرٍ اًيلدي أ و المخغيرات الخارخة غن نموذج

 : (Nguyen, Le Dinh, & Nguyen, 2018) دراسة

تخحََي ظدمات اًس َاسة اًيلدًة في اٍنموذج اًىِنزي الجدًد ًلاكذعاد راسة ُذٍ الدكامت 

من خلال ثلدٍر نموذج  الذي ًظِرٍ اًوكلاء الاكذعادًون،مع ال خذ في الاغخحار اًسَوك اًخعَؼي  اًفِخيامي

SVAR ذ اًلِود المفروضة ػلى اتخكارات  تم تحدًد المؼَلٌت اًَِكلَة اًؼمَلة من خلال وضع الاسددؼاد ا 

VAR  لى اًرتع اًثاًر  ل2000حِر تم تجمَع اًحَانات كل زلازة أ صِر من اًرتع اًثانيومعفوفة اًخغاٍر ا 

حلٌلي اًعَة الذي ًعف اًياتج المخوكع والماضي ، ،ًخضمن ُذا اٍنموذج 2017 المؼادلت ال رتؼة هي: مٌحنى ا 

ن اًخضخم المخب خر واًخضخم  سؼر اًفائدة الحلِلي وسؼر اًصرف الحلِلي؛مٌحيَان فََِخس باًًس حة ًخىوٍ

هخاج وسؼر اًصرف وانحرافات المخوكع وأ سؼار اًصرف ؛  و كواػد اًس َاسة اًيلدً ة وهي وظائف فجوة ال 

لى اًخضخم المخوكع غن اًخضخم المس تهدف،   :و ثوظَت هخائج الدراسة ا 

الدور المِم ل سؼار اًفائدة من خلال ظدمات اًس َاسة اًيلدًة في اًس َعرة ػلى اًخضخم واس خلرار  •

لى ذلك ظدمة أ سؼار اًصرف ثؼىس  ،الاكذعاد اًكلي دارة سؼر اًصرف في فَِدٌامبال ضافة ا  َة ا  آً أ ن  أ ي أ

هخاج واًخضخم و ػلاوة ػلى ذلك أ ظِرت ، ظدمة أ سؼار اًفائدة ال يجاتَة ٌَس َاسة ًِا ثب زير في خفغ ال 

هخائج تحََي اًخحاٍن أ ن اًعدمة ال حلًٌَة ال يجاتَة حزداد بمرور اًوكت مما ًدل ػلى أ ن اًخضخم ٍرثفع غيدما 

هخاج واًخضخم  وػَََ اًفترات ال ولى، حىون ُياك ظدمة هلدًة في لى خفغ ال  ثؤدي ظدمة أ سؼار اًصرف ا 

د من سؼر اًفائدة، ىنها حزً هخاج في   وً وفي اًوكت هفسَ  فا ن ظدمة اًخضخم في خاهة اًؼرض ثلَي ال 

نلٌ ًؼمي هظام سؼر اًصرف في فِخيام في فترة الدراسة بموحة ، س َاق ارثفاع سؼر اًفائدة ٌَحد من اًخضخم

َة هظرًة آً  .أ

ًََ ػلى أ هَ خعوة ثظُِر دورًا واضًحا  • أ ررت اًزيادة في اًعَة ػلى سؼر اًفائدة الميخفغ والذي ًيُظر ا 

دارة الاس خلرار اًكلي باس خخدام أ دوات أ سؼار اًفائدة ، مما ًلَي الاغتماد ػلى المؼروض  ٌَحيم المرنزي في ا 

ئم  الموحودٍن في الاكذعاد المحفز ًلاسدثمار ،نلٌ من اًؼملات ػلى أ ساس خفغ سؼر اًفائدة لدعم أ وً

أ ظِرت الدراسة ثب زير اًس َاسة اًيلدًة ػلى سؼر اًصرف اًتي ثفسر أ ن رسالة الحىومة أ نثر مروهة تدلً من 

 .حرس َخِا لمساػدة فِخيام ػلى الاهدماج في الاكذعاد اًؼالمي
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 (Arias, Ascari, Branzoli, & Castelnuovo, 2018):دراسة 

لى ثلدٍر اًؼلاكة تين ثضخم الاتجاٍ ال يجابي والحتمَة في اًوليات المخحدة  ُدفت ُذٍ الدراسة ا 

ال مرٍىِة من خلال نموذج هَنز خدًد مذوسط الحجم ، والذي ٌضكل اًؼمود اًفلري ٌَؼدًد من نماذج 

DSGE  المس خخدمة في تحََي اًس َاسة اًيلدًة، ثخضمن ُذٍ اًفئة من اًنماذج ميزات ًفِم دًيامِىِات

دورة ال غلٌل وثب زيرات اًس َاسة اًيلدًة مثي حراكم رأ س المال وحكاًَف ثؼدًي الاسدثمار و اس خخدام رأ س 

ة من  لى  7899المال، حِر تم الاغتماد ػلى تَانات رتع س يوً  تخضخم مٌخفغ وهي غَية حتميز 2008ا 

، ونمو اًياتج المحلً ال حلٌلي الحلِلي وظروف اكذعادًة مس خلرة،و المخغيرات المدرخة في اًخلدٍر هي نمو

، وسؼر اًفائدة الاسمي، وثضخم اىىلٌش اًياتج سدثمار الحلِلي، وساػات اًؼمي، ونمو الالاك الحلِليالاس ته

لى، وثضخم ال حور الحلِلي باس خخدام ال حلٌليالمحلً  اًزيادة في  : نماذج المؼاٍرة ، و ثوظَت هخائج الدراسة ا 

اس تهدف اًخضخم ل ثؼني خعرا هحيرا من اًخلَحات اًتي ثخحلق ذاثَا باًًس حة ًلاكذعاد ال مرٍكي، وأ ن ُذٍ 

اًيدِجة مشروظة تلاػدة اًس َاسة الملدرة غيد اس خخدام ملاًُس اًوكت اًفؼلً ٌَمىون الميخظم ٌَس َاسة 

 باًخالي ًيخفغ احتمال اًخحدًد ثضكل هحير.اًيلدًة و 

 : (0279)جضوندش هحير، دراسة 

المعدرة  تكامت ُذٍ الدراسة باًححر في أ هم معادر ثذتذبات الاكذعاد اًكلي في الاكذعاديا

لى تحََي دور اًخفاػي تين اًس َاس خين اًيلدًة و الماًَة في غزل ُذٍ الاكذعاديا ،ٌَيفط ضافة ا  غن ثب زير  تا 

اًيَوننزي لكذعاد ظغير مفذوح باس خخدام منهج  DSGEمن خلال تياء نموذج  ،اًعدمات اًؼضوائَة

أ ن  الدراسة و ثوظَت هخائج 2015-1990اًحيزي ػلى تَانات الاكذعاد الجزائري و ذلك خلال اًفترة 

هخاحِة كعاع اًشركات و أ سؼار اًيفط ُلٌ أ هم معادر ثذتذبات المخغيرات الاكذعادًة  اًعدمة في كل من ا 

و من ناحِة أ خرى ثوظي تحََي اًخفاػي تين اًس َاس خين اًيلدًة و الماًَة في مواجهة  ،اًكلَة في الجزائر

ل ساسي من خاهة اًس َاسة اًيلدًة و اًعدمة اًساًحة في أ سؼار اًيفط أ ن اس تهداف مؼدل اًخضخم ا

ٍرادات من خاهة اًس َاسة الماًَة ٌضكل اًخوًَفة ال وسة ًؼزل ارر ُذٍ اًعدمة  مخزون ظيدوق ضحط ال 

 .واًرفع من مس خوى اًرفاٍ الاكذعادي في الجزائر

 (Tsu-ting & Charles L, 2019) :دراسة
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الحجم لدراسة هَف راسة تدمج اًروتوتًت في نموذج دورة عمي هَنز خدًد مذوسط ُذٍ الدكامت 

س خجاتة ل حلٌلي ًؤرر وحود اًروتوتًت ػلى دًيامِىِات دورة اًؼمي ػلى ظول ػدة أ تؼاد بما في ذلك الا

هخاحِة اًؼامي، وحكلفة الاسدثمار تم  ،، وظدمات اًس َاسة اًيلدًة واًؼلاكة تين اًياتج وحعة اًؼلٌلةا 

ة لملِاسين لحعة اًؼلٌلة في اًوليات المخحدة من ػام  لى ػام  7891اس خخدام  تَانات رتع س يوً ، 0271ا 

حعاءات اًؼمي  ، ا ػلى المحور ال ٌسرملاس  (BLS) اًسَسلة ال ولى هي مؤشر حعة اًؼلٌلة من مىذة ا 

وضاؤٍ   من مىذة اًخحََي الاكذعاديتُنما تم كِاس اًسَسلة اًثاهَة ػلى المحور ال يمن ُو ملِاس تم ا 

(BEA)  الدخي اًلومي وحسابات الميخج (NIPA)  حِر تم جسجَي كل سَسلة وثؼدًي اتجاُِا

لى ، وPrescott-Hodrickباس خخدام مرشح    :ثوظَت هخائج الدراسة ا 

ًَا في حعة اًؼلٌلة تدءًا من اًس خٌَُات و اًس حؼًَِصِدت   BLSسَسلةأ ن  • ، تُنما اتانخفاضًا ظفِفًا وثدريج

ًَا مٌفعلًا تدءًا من ػام   BEAسَسلة أ ظِرت حًا. 7892ما ٌض حَ تحولً ُحوظ  ثلرً

وأ ن مٌاظق اًخيلي في ،0222ثظِر كلا اًسَسَخين انخفاضًا مَحوظًا في حعة اًؼلٌلة تؼد حوالي ػام  •

في ال حور  لديها نمو أ ضؼفو ػَََ اًوليات المخحدة أ نثر "ثؼرضًا" لس خخدام اًروتوتًت اًعياغَة 

لى  7882واًخوظَف من   .من المياظق ال كي ثؼرضًا 0221ا 

هخاج واًخوظَف وال حور وحعة اًؼلٌلة  • أ ن اًعدمات اًتي ثخؼرض ًِا أ سؼار اًروتوتًت ًِا ثب زيرات ػلى ال 

لى سؼر رأ س المال اًخلََدي دراج  ،من الدخي واًتي تخخَف غن اًعدمات ا  لى ذلك فا ن ا  بال ضافة ا 

ضؼف الارثح اًروتوتًت اط تين اًؼلٌلة ًغير اس خجاتة اًؼلٌلة وحعة اًؼلٌلة لمجموػة مذيوػة من اًعدمات وً

هخاج ثؤدي اًس َاسة اًيلدًة ال نثر وضاظًا داة اً  ، نلٌ، ونذلك الارثحاط تين اًياتج وحعة اًؼلٌلةاًخشرًة وال 

يجابي أ ضؼف لى ارثحاط سَبي أ كوى تين اًياتج وحعة اًؼلٌلة وارثحاط ا  هخاج واًساػات ا  بحضور رأ س  تين ال 

 المال الآلي.

 : (Ascari & Haber, 2019) دراسة

ذا كاهت اس خجاتة لٍوػة من المخغيرات الحلِلِة والاسمَة ثدعم هظرًة  حولراسة ُذٍ الد بحثت ما ا 

لى 7898 خلال اًفترة منال سؼار اًثاتخة في اًوليات المخحدة  من خلال اخذحار ثس َط لزيين من  0221 ا 

َة  آً ذا كاهت ال سؼار اًثاتخة هي أ لٌ اًحَانات المجمؼة ا  حُين اًتي يجة أ ن ثظِرُ ن اًخجرً ٌَس َاسة  اهخلالاًخًدؤٍ

ة DSGE-Keynesianاًيلدًة نلٌ ًخضح من نماذج  مؼادلة ،باغتماد ػلى  VARنماذج وتم اس خخدام  المؼَارً
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هخاج اًعياغي وثضخم هفلات الاس تهلاك اًضخصي ومؼدل ال موال ثلََدًة زلازَة مذىررة  بما في ذلك ال 

فيما ًخؼَق بالس خجاتة  : الدراسة ثوظَت هخائجاًفِدراًَة لس خؼادة ظدمات اًس َاسة اًيلدًة اًَِكلَة ، و 

هخاج أ و اًخضخم، ة سواء من حِر ال  ن مؼامي ثوكؼات اًعدمات ًعاتق اًيظرً نلٌ  ٌَعدمات اًىديرة فا 

أ ظِر الاس خلعاء اًخجرًبي خلال أ هظمة اًخضخم ذات الاتجاٍ اًىدير أ ن ال سؼار اس خجاتت ثضكل أ سرع 

ًعدمة اًس َاسة اًيلدًة في أ وكات ارثفاع مؼدلت اًخضخم، ومن ثم فا ن ال سؼار ثاتخة تؼد كل شيء تمامًا 

ىن تدرخة أ كي غيدما حىون اًعدمات هحيرة  أ و ٍىون اًخضخم مرثفؼًا. نلٌ أ ظِرت ال دتَات الحدًثة وً

ذا ًؼحت ال سؼار المؼتمدة ػلى الدولة دورًا مهمًا في الاكذعاد ال مرٍكي،  ثخوافق ُذٍ اًيخائج مع ما يمىن ثوكؼَ ا 

لى حد ما داخلً في اًحُئة الاكذعادًة ذا ًدعم اًخًدؤ اًيظري اًلائي تب ن حىرار ثغير ال سؼار ػلى ال كي ا   .وُ

 : (Walker, 2019)دراسة 

اًس َاسة اًيلدًة اًخلََدًة وغير اًخلََدًة من خلال اًخوازن اًؼام الذي  ُذٍ اًوركة اًححثَةدرست 

ػلى اكذعاد  دًدالجدود المراجحة ضمن نموذج هَنز ًخضمن أ سؼار اًفائدة الذي ٍتميز تخجزئة اًسوق وح

خلال اًفترة الممخدة  Panel Dataاًوليات المخحدة ال مرٍىِة باس خخدام تَانات اًحاهي لخذحار خذر اًوحدة 

لىهخائج ثوظَت و ، 1985-2007من  أ ن اهخلال اًس َاسة اًيلدًة ًؼتمد ػلى وكلاء خاظين  : الدراسة ا 

اضعرابات ال سواق الماًَة ثلَي من فؼاًَة كل من اًس َاسة  ل نٍتمخؼون تلدرة محدودة ػلى تحمي المخاظر 

اًخلََدًة واًخوحيهات المس خلدََة، ػلى اًؼىس من ذلك تحدث ال زمات الماًَة ػلى وخَ اًخحدًد غيدما 

حىون عمََات شراء ال ظول ػلى هعاق واسع هي ال نثر فؼاًَة وػَََ يمىن ًعاهؼي اًس َاسات الاس خفادة 

لى خفغ أ سؼار اًفائدة  اسدِؼاب ُذٍ المضتريات باًكاميواق الماًَة ػلىمن ػدم كدرة ال س ، مما كد ًؤدي ا 

هخاج واًخضخم، بال ضافة  لة ال خي والمساػدة في اس خلرار ال  لى ظوً هخائج اًخوظين خلال الاضعرابات  أ نا 

ثر فؼاًَة أ ن LSAP  large scale asset purchasesالماًَة س خىون )شراء ال ظول ػلى هعاق واسع(  

ا، ًىن حساس َة اًًضاط الحلِلي اًتي حىون فيها ال سر أ نثر وضاظ جس تهدف أ سواق الاكتراض غيدما

بي مفذوح. ًحلىلمؼدلت الاكتراض المخخَفة واس خلرار ُذٍ اًؼلاكة بمرور اًوكت   سؤال تجرً

  : (0278)توخروفة،   دراسة

لىُدفت ُذٍ الدراسة  زائر لجا عحلة فيلم اًَة الماًس َاسة ا ثَؼحَثلِيم مدى فؼاًَة الدور الذي  ا 

 باغتماد كذعاد اًكلي اًوظنيظدمات أ سؼار اًيفط ػلى الا ثب زيراًخلََي من  في 1980-2016ةتر ل اًفلاخ
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اكاة عحلة، ومحلم اًَة المثلِيم وملارهة دور كواػد اًس َاسة اػلى ثلٌَات اًخلدٍر اًحاًيزي و ذلك من خلال 

لى  واخذحار ػدد من اًلواػد واًس َاسات اًحدًلة، ظدمة سؼر اًيفط ثؤرر  أ نو ثوظَت هخائج ُذٍ الدراسة ا 

ٍيها ػلى أ   ىنيم تياًَة واًلمكٌاة اًس َاسة ا اًكلَة ػبر الاكذعادًةات خغير لم ػلى أ غَة ا ا كٌاة اهخلال نهاًيظر ا 

آ  فيرحؼي أ ظِرت فؼاًَة وسخِة لماهفس اًوكت أ داة غزل؛ كاػدة اًسؼر  فيو ر ظدمات أ سؼار اًيفط ثاثلََي أ

أ ظِرت تؼغ  و،يردى اًلعلما فيفلط  كدَِا ًىن ظحلت تياُات الدورًة اًتجلاساٍرة ًلم ًلاػدة اباملارهة 

آ ثلََي  فيا أ نثر فؼاًَة أ نه الماًَةاًلواػد اًحدًلة ٌَس َاسة  ر اًعدمات اًيفعَة خاظة كاػدة اًخوازن ثاأ

مواجهة  فيٌساهم ثضكل فؼال اًَة واًيلدًة من صب هَ أ ن لماًس َاسة ا ين؛ اًخًس َق واًخفاػي تياًَِكل

 .ظدمات أ سؼار اًيفط

 : (Hirose, Kurozumi, & Zandweghe, 2020)دراسة 

و ذلك في اًوليات المخحدة  تخلدٍر اًس َاسة اًيلدًة واس خلرار الاكذعاد اًكلي راسةكامت ُذٍ الد

بالصتراك مع كاػدة من هوع تًًَور خلال فترثين فترة ما  GNKثلدٍر نموذج هَنز خدًد مؼمم  من خلال

لى  7899من  7818كدي  لى  7890من  7890وما تؼد فترة  7818ا  من خلال اغتماد خوارزمِة  0229ا 

لىو ثوظَت ه Bayesian في نهج باٍزي SMCجسَسي موهتي كارًو   GNKثفوق نموذج  ان :خائج الدراسة ا 

خًِا ػلى هوػين من نماذج ة الجدًدة   )مع ػدم وحود كعور في اًخضخم( تجرً المس خخدمة في  CNKاًىِنًز

ًخحََي معدر اس خلرار الاكذعاد  CNKأ نثر ملاة ة من نموذجي  GNKال دتَات اًساتلة و أ ن نموذج 

الملدر من المحتمي أ ن ٍىون الاكذعاد ال مرٍكي في مٌعلة  GNKاًكلي في اًوليات المخحدة ،ووفلًا ٍنموذج 

، ومع ذلك كاهت 7890مٌعلة الحتمَة تؼد ػام  ، تُنما من المحتمي أ ن ٍىون كد دخي 7818اًخوازن كدي ػام 

لى فترة ما تؼد ػام 7818اس خجاتة اًس َاسة ٌَخضخم )الحالي( وضعة حتى خلال فترة ما كدي  بال ضافة ا 

7890. 

 : (J. Cole & Martínez-García, 2021) دراسة

راسة في ثب زير معداكِة اًحيم المرنزي ػلى اًخوحيهات المس خلدََة في نموذج هَنز ُذٍ الدبحثت 

مع مذغيرات اًسلاسي اًزمٌَة ًلاكذعاد اًكلي في  Bayesianثلدٍر باٍزي باس خخدام  ،الجدًد اًخلدٍري

لى   1981 خلال اًفترة الممخدة مناًوليات المخحدة بمؼدل رتع س يوي  و ٌضمي ُذا اٍنموذج  ،2008 ا 

هخاج المحتمي NKPCالدًيامِكي( ومٌحنى هَنز فََِخس الجدًد ) ISمؼادلت ٌَعَة اًكلي )مٌحنى  ( ، وال 
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هخاحِة وظدمة دفع اًخكلفة، بال ضافة  AR (1اًعحَؼي ، وعمََات )وسؼر اًفائدة الحلِلي أ و  ًعدمة نمو ال 

لى  مع الدود واًعدمات المفاحئة ٌَس َاسة اًيلدًة وظدمات المس خلدََة  كاػدة تًًَور ٌَس َاسة اًيلدًةا 

و )ال ػلانات(،واٍتمثَي المخىرر ًوغود اًحيم المرنزي فيما ًخؼَق باًخغَيرات في  أ سؼار اًفائدة المس خلدََة 

لى الدراسة ثوظَت هخائج  : ا 

ن • ػلانات اًخوحيهات المس خلدََة مرثفؼًا باًًس حة ًلاحذَاظي  ا  ثلدٍر معداكِة اًحيم المرنزي من حِر ا 

هخاج  لى درخة من فؼاًَة اًخوحَِ المس خلدلً ثضب ن الاكذعاد ال مرٍكي )خاظة باًًس حة ًلا  اًفِدرالي مما ٌضير ا 

لى اًحيم المر  و باًخالي ،وأ كي جىثير باًًس حة ٌَخضخم( ن اًخوحَِ غيدما ًيُظر ا  نزي ػلى أ هَ أ كي معداكِة فا 

يجابي ٌَخوحيهات  المس خلدلً ثضب ن الاكذعاد ٍىون أ كي ثب زيًرا أ ي ل ٌس خجَة اًياتج واًخضخم ثضكل ا 

ثظِر أ ن المعداكِة غير اًكاملة هي ميزة نمذخة و ػَََ  المس خلدََة المخؼَلة بمعداكِة اًكاملة ٌَحيم المرنزي،

لى ح ضؼاف كوة ثب زيرات اًخوكع ٌَخوحَِ ال مامي في اٍنموذج اًىِنزي الجدًد.مهمة جساهم ػلى ال كي ا   د ما في ا 

ظار ثوكؼات اٍنموذج ثؼىس مع • خوافق حِدا  وػَََ تم اس خًذاج  SPFا مع تَانات داكِة اًحيم المرنزي وً

ػلانات ا َة هلي ا  آً ًخوحَِ أ ن حساب المعداكِة غير اًكاملة مهم ٍنمذخة جضىِي اًخوكؼات في الاكذعاد وأ

 المس خلدََة.

 : (Galí, Jordi, 2021) دراسة

ر وسخة مؼدلة من اٍنموذج اًىِنزي الجدًد ُذٍ الدراسةكامت  الذي ًلاكذعاد ال مرٍكي  تخعوٍ

وثضميت اًخؼدًلات اًتي  ،ٌسمح في ظي ظروف مؼَية  تظِور ثلَحات مدفوػة باًفلاػات في حالة ثوازن

دخال أ حِال مذداخلة من المس تهَىين ذوي ال غلٌر اًعغيرة والاهخلالت  أ دخَت ػلى اٍنموذج اًلِاسي ا 

لى ُذا اٍنموذج الملترح ننموذج  ضير ا  لى اًخلاػد وٌ الذي ٌسمح توحود ثوازنات  OLG-NKاًؼضوائَة ا 

لى اًظروف اًتي كد ثظِر في ظَِا اًخلَحات اًتي  غللاهَة ٌَخوكؼات مع فلاػات أ سؼار ال ظول بال ضافة ا 

ة DSGE تحروِا اًفلاػة وهوع كواػد اًس َاسة اًيلدًة اًتي كد تميؼِا، باس خخدام نموذج خلال فترة رتع س يوً

لى  1960من  لى وثوظَت هخائج الدراسة ،2016ا    :ا 

سارات اٍنمو المخوازهة أ ن المؼاٍرات المؼلولة لمؼَلٌت اٍنموذج ثخوافق مع وحود سَسلة مذعلة من م  •

لى واحدة خاًَة من اًفلاػات )واًتي ثوخد داة اً( غيدباًفلاػات ، ما ًتم دمجِا مع ال سؼار اًثاتخة، بال ضافة ا 
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ن اًخلَحات في حجم اًفلاػة اًكلَة غير المرثحعة باًخغيرات في ال ساس َات ثحين أ نها معدر محتمي ٌَخلَحات  فا 

هخاج.نلٌ حلٌلي اًعَة وال   : ػدة اس خًذاخات هي OLG-NKًًذج غن تحََي خعائط نموذج  في ا 

لى ثغَير أ ي من الخعائط اًيوغَة ٍنموذج • دخال َُكل ال حِال المخداخلة في حد ذاثَ ا   NK ل ًؤدي ا 

وباًخالي في حالة ػدم وحود فلاػات حىون شروط اًخوازن اًياتجة اًتي ثعف دًيامِىِات اًخضخم  اًلِاسي،

هخاج متمازلة مع ثلك الخاظة باٍنموذج اًلِاسي مع ػامي خعم.   وفجوة ال 

كد ثيجح  في ظي ظروف مؼَية ، و ػَََ توحود ثلَحات مدفوػة باًفلاػات OLG-NK ٌسمح َُكل •

ذا تمت مؼاٍرتها  leaning against the bubble( LABالميحازة ضد اًفلاػة" )س َاسة سؼر اًفائدة " ا 

هخاج واًخب كلم من ثلَحات اًفلاػة ال حلًٌَة ذا كاهت ػدواهَة تدرخة كافِة ، تدكة في غزل ال  ػلاوة ػلى ذلك ا 

ن كوة اس خجاتة  كادرة ػلى اسددؼاد ثلَحات اًفلاػات هفسِا، LABفلد حىون س َاسة  اًس َاسة ومع ذلك فا 

لى اًياتج من  لة غير محدودة حِر ًلترب مذوسط حجم وس حة اًفلاػة ا  المنهجَة المعَوتة ٌَفلاػة حزداد تعرً

لى زيادة  LABمن ناحِة أ خرى كد ثؤدي س َاسة ، و اًعفر اًتي ل ثيجح في اًلضاء ػلى ثلَحات اًفلاػة ا 

 .ثلَة واس تمرار ثلَحات اًفلاػات

ال هخاج )أ و اًخضخم( مع تجاُي اًفلاػة سدٌجح عمومًا في ثثخِت ثلك اًس َاسة اًتي جس تهدف فجوة  •

ذا كان مذوسط حجم وس حة اًفلاػة  المخغيرات اًكلَة لى المخرخات أ ػلى من غخحة مؼَيةا  ، فلد جسددؼد س َاسة ا 

هخاج اًخلَحات في اًفلاػة أ ًضًا، ة ٌَغاًة اًلاة ة ػلى ال  ذا كان مذوس اًخثخِت اًلوً ط حجم من ناحِة أ خرى ا 

ن مثي ُذٍ اًس َاسة ًن حىون كادرة ػلى اًلضاء ػلى  لى اًياتج ًلع تحت هفس اًؼخحة فا  وس حة اًفلاػة ا 

هخاج  ثلَحات اًفلاػة وما ًترثة ػَيها من اًؼضوائَة في ثوزًع الموارد ػبر ال حِال حتى ًو نجحت في ثثخِت ال 

 واًخضخم.

وضحت أ ن مٌفؼة اًؼمر المخوكؼة ػلى ظول مسار اٍنمو فيما ًخؼَق تخب زير اًفلاػات ػلى اًرفاَُة فلد أ   •

لى المخرخات المرثحعة. balanced growth path( BGPالمخوازن الحتمي )   ثتزاًد في وس حة اًفلاػة ا 

لى زيادة )خفغ( الميفؼة ا • ة المخوكؼة لدَع المجموػاتثؤدي اًزيادة )اًيلعان( في حجم اًفلاػة اًكلَة ا  ، ًؼمرً

اسة اًيلدًة ل "ثحاًؽ في رد اًفؼي" تجاُِا، ومع ذلك وتلدر ما ٍىرٍ المس تهَىون المخاظرة فا ن ظالما أ ن اًس َ

لى الحد من اًرفاَُة وباًخالي س خبرر اًس َاسات اًتي ثلضي  ال حداث المتمازلة اًتي تحروِا اًفلاػات س خؤدي ا 

 ػَيها.
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 : (Almajali & Almubidin, 2022)دراسة 

لى ثلدٍر الآثار غير المحاشرة ٌَس َاسة اًيلدًة في الاكذعاد ال ردني من خلال  راسةُذٍ الدُدفت  ا 

ثلدٍر أ رر أ سؼار اًفائدة ػلى نافذة ال ًداع ٌََلة واحدة ػلى المخغيرات اًخاًَة: اًخضخم ، فجوة اًياتج 

ة اًىِنًزة والاحذَاظَات ال حٌحَة، وتمثَت منهجَة الدراسة في تياء نموذج  اكذعادي كلي مس تمداً من اًيظرً

اٍنموذج أ رتع مؼادلت أ ساس َة ثفسر اًخغيرات في ما ًلً : مؼدلت اًخضخم وفجوة اًياتج خضمن ً و ، الحدًثة

وتم ثلدٍر مؼَلٌت اٍنموذج  ،ٌََلة واحدة وسؼر اًصرف الحلِلي اًفؼال ال ًداعأ سؼار اًفائدة ػلى نافذة 

لى ػام  0222ًة ًلاكذعاد ال ردني من ػام س يو  رتع س خخدام تَاناتبا وخاظة بالمخغيرات المذهورة  0278ا 

لة اًفروق اًؼامة ٌَؼزوم من أ خي  (GMM) وتم أ ًضا اس خخدام كل من منهجَة المؼادلت الآثَة وظرً

لى أ نالحعول ػلى كيم ملدرة مدسلة وغير مذحيزة ٌَمؼَلٌت و  ُياك فؼاًَة ٌَس َاسة  ثوظَت الدراسة ا 

ىن ثضكل محدود ،  اًيلدًة  أ ماالمخحؼة من كدي اًحيم المرنزي ال ردني في اًخب زير ػلى اًخضخم وفجوة اًياتج وً

ا ػلى ثغعَة الاحذَاظَات ال حٌحَة ل صِر المس خوردات فكان هحيرا   .ثب زيُر

لد و سلامي،  دراسة  : (0200)خوً

 نموذج ثوازن ػام دًيامِكي غضوائي هَوننزي ًلاكذعاد الجزائريتخلدٍر و محاكاة  ُذٍ الدراسةكامت 

، مٌحى فَِخس، مؼادلة سؼر اًصرف وس َاسة هلدًة من IS ًخىون اٍنموذج من المؼادلت اًِجَية لميحنى 

ػلى تَانات الاكذعاد اًكلي  (BVAR) باس خخدام صؼاع الانحدار الذاتي اًحاٍزي، هوع كاػدة تًًَور

لى  2000من الجزائري ٌَفًترة  ثم اس خخدم كيم المؼَلٌت الملدرة في محاكاة اٍنموذج ًرظد تخِانات فعََة 2018 ا 

شروط اًخجارة واًس َاسة اًيلدًة المحََة ػلى  ،اًخىٌوًوحِا ،المحلًاًياتج  ،َخضخمثب زير اًعدمات ال حٌحَة ٌ 

و ثوظَت هخائج الدراسة أ ن جمَع اًعدمات ال حٌحَة ساهمت في ثلَحات اًياتج  ،الاكذعاد اًكلي الجزائري

س يوات  9-0المحلً اًخضخم المحلً واًخضخم المحلً وسؼر اًصرف من خلال دورات اكذعادًة متزامٌة تين 

 س يوات،نلٌ أ ن اًلاػدة اًيلدًة أ دت دورُا في كل 72باس خثٌاء ظدمة اًياتج اًؼالمي اًتي اس تمرت حوالي 

غعاء وزن هحير ًسؼر اًصرف واًياتج المحلً واًخضخم المحلً.  مرة ثضكل مخَط ًسؼر اًفائدة اًخاريخي دون ا 

  (Barnett & Eryilmaz, 2023) :دراسة 
كامت ُذٍ الدراسة تخحلِق في الدًيامِكا اًكلَة اًىِنًزة الجدًدة بموحة كواػد اًس َاسة اًيلدًة 

ًخىون اٍنموذج من المؼادلت   Monacelliو  Galiباس خخدام نموذج   المخخَفة في الاكذعاد المفذوح،

عَق ػَََ غاًحًا مٌحنى فََِخس الذي يمثي خاهة اًعَة ISاًثلاث اًخاًَة: مٌحنى  حلٌلي اًؼرض وً ؛ مٌحنى ا 
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ثحاع نهج NKاًىِنزي الجدًد ) مع  Bullard and Mitra (2002 )(؛ وكاػدة س َاسة هلدًة ثس َعة با 

نلٌ تم اًخحلق من ثفرد اًخوازن  Monacelliو Galiاس خخدام اًليم المؼاٍرة ٌَمؼَلٌت ػلى اًيحو اًوارد في 

ق  ق حساب اًليم الذاثَة ٌَمعفوفة غن ظرً لى أ ن  ،the Jacobi matrixغن ظرً و كد خَعت الدراسة ا 

ضافِة ًعيع في اًيظام مما يخ َُكل الاكذعاد المفذوح ًدسخة في سَوهَات مذؼددة ال وخَ َق تحديات ا 

، نلٌ أ ن درخة الاهفذاح ثؤرر ثضكل هحير ػلى خعائط تحدًد اًخوازن في ظي أ صكال وثوكِخات اًس َاسات

ظار الاكذعاد المفذوح ًُس له أ ي ثب زير ػلى ،مخخَفة ًلواػد اًس َاسة اًيلدًة  الدًيامىِة بموحة كاػدة أ ن ا 

ثحاع س َاسة  ،تًًَور  .هلدًة وضعة ُو أ مر كافٍ ًخحدًد اًخوازننلٌ أ ن ا 

 : (Chen, Dabla-Norris, Goncalves, Jakab, & Lindé, 2023) دراسة 

لة كهَة  ة في درست ُذٍ الدراسة تعرً هَف يمىن ٌَس َاسة الماًَة ال نثر صرامة أ ن ثدعم اًحيوك المرنزً

باغتماد ػلى اٍنموذج  اكذعادات ال سواق اًياص ئة المخلدمة و تالاكذعاداالحد من اًخضخم في كل من 

لىثوظَت هخائج الدراسة   ،TANK modelاًىِنزي الجدًد ٌَخوازن اًؼام    : ا 

 ن فؼاًَة اًس َاسة الماًَة في الحد من اًخضخم تخخَف تين الملاظؼات وفي الاكذعادات اًعغيرة  ،ا 

وذلك ل هَ غيدما ًلوم  ،الماًَة أ كي فؼاًَة ملارهة باًس َاسة اًيلدًةحىون اًس َاسة  المخلدمة المفذوحة

لى  ،اًحيم المرنزي تدضدًد اًس َاسة اًيلدًة حرثفع كيمة اًؼملة المحََة تُنما ًؤدي اًدضدًد المالي ا 

ضؼاف سؼر اًصرف ذٍ اًلٌاة ال ضافِة ًسؼر اًصرف تجؼي اًس َاسة اًيلدًة أ نثر كوة في  ،ا  وُ

 .كذعادات اًعغيرة المخلدمة المفذوحةخفغ اًخضخم في الا

  في اكذعادات ال سواق اًياص ئة والاكذعادات اًيامِة ذات أ سواق اًؼملات ال حٌحَة، يمىن أ ن

ٍىون جضدًد الماًَة اًؼامة فؼال تلدر جضدًد اًس َاسة اًيلدًة في خفغ اًخضخم، وذلك ل ن 

في اًلدرة ػلى تحمي الدًون، وػلى وخَ  الموكف المالي ال نثر صرامة ًؼمي ػلى تحسين وضع اًحلاد

لى ارثفاع كيمة اًؼملة المحََة مما يخفف من  الخعوص يمىن أ ن ًؤدي جضدًد اًس َاسة الماًَة ا 

 اًخضخم، مما يجؼي اًس َاسة الماًَة فؼالة تيفس اًلدر في مكافحة اًخضخم.

  ىٌَ ًخعَة ثؼدًلات دكِلة ضافِة وً ػلى اًس َاسات ًخجية ثفاقم ًب تي جضدًد الماًَة اًؼامة تفوائد ا 

لى ثوس َع فجوة اًخفاوت في الدخي ملارهة  فجوة اًخفاوت في الدخي، ويمَي ضحط ال وضاع الماًَة ا 
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تدضدًد اًس َاسة اًيلدًة، ولذلك يمىن ًواضؼي اًس َاسات وشر الدعم المس تهدف ًخخفِف اًخب زير 

 ػلى ال سر اًضؼَفة.

 آثار خاهخِة هحيرة ػلى اكذعادات ن جضدًد اًس َاسة اًيلدًة والماًَة في الاا كذعادات المخلدمة له أ

ال سواق اًياص ئة والاكذعادات اًيامِة، وػلى وخَ اًخحدًد ًؤدي الاىىلٌش المالي في الاكذعادات 

ق اًخجارة من خلال اًدسخة في ارثفاع كيمة عملات  لى خفغ اًياتج واًخضخم غن ظرً المخلدمة ا 

وتدل من ذلك ًؤدي جضدًد اًس َاسة اًيلدًة في الاكذعادات  ة،ال سواق اًياص ئة واًحلدان اًيامِ

ق جضدًد  لى خفغ اًياتج في اكذعادات ال سواق اًياص ئة واًحلدان اًيامِة غن ظرً المخلدمة ا 

لى انخفاض هحير في أ سؼار صرف اًؼملات في اكذعادات ال سواق  ال وضاع الماًَة، وكد ًؤدي ا 

لى حىثَف مخاظر اًخعورات اًسَحَة.اًياص ئة واًحلدان اًيامِة، مما كد   ًؤدي ا 

ًََ من دراسات ساتلة، اًتي كامت تخلدٍر و تحََي وثفسير  اًس َاسة اًيلدًة في من خلال ما ثعركٌا ا 

تدٌاول لٍوػة من ال دوات ال حعائَة المساػدة واًحَانات والمؼعَات والمؼَومات  ،اٍنموذج اًىِنزي الجدًد

لى اًيخائج المدرخة ضمن ُذٍ الدراسات اًليمة في ُذا  ال ساس َة اًتي مىٌت في حلِلة ال مر من اًوظول ا 

 س يؼرض فيما ًلً خدول ًَخط أ هم ُذٍ الدراسات : المجال،وػلى ضوء ُذا

 الدراسات اًساتلة (: مَخط ًحؼغ70الجدول)

اًؼَية و  الدراسة

فترة 

 الدراسة

ال دوات  الدراسة ُدف غيوان الدراسة

 المس خؼملة

 هخائج الدراسة

Söderströ

m, 

Söderlind, 

& Vredin, 

2002 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7891 – 

7888 

 7899و 

1996- 

Can a 

Calibrated 

New-

Keynesian 

Model of 

Monetary 

Policy Fit the 

Facts? 

ذا فحط  ما ا 

كان نموذج هَنز 

دًد تمت الج

مؼاٍرثَ ثضكل 

مٌاسة 

ٌَس َاسة 

ة  اًيلدًة اًخلدٍرً

 .المثلى

نموذج 

اٌَحظات 

 المؼممة

GMM 

لة  و ظرً

OLS 

أ ن اٍنموذج اًىِنزي 

الجدًد ذي اًعلة من 

خِة يحخاج  اًياحِة اًخجرً

لى حد  لى درخة هحيرة ا  ا 

ما من اًسَوك 

اًخعَؼي في مؼادلة 

حلٌلي اًعَة،  ػلى  ا 

وخَ اًخحدًد ُذا 
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ضروري لمعاتلة 

اًخلَة الميخفغ في 

سؼر اًفائدة مع وحود 

هخاج أ نثر زحاتًً ،  فجوة ا 

لى  ُياك حاخة ا 

أ سؼار تحركات أ نبر في 

اًفائدة ٌَخب زير ػلى 

حلٌلي اًعَة.  ا 

 

Giordani, 

2004 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

 نيدا و

7811-

0222 

Evaluating 

New-

Keynesian 

Models of a 

Small Open 

Economy 

ثلِيم اًنماذج 

ة الجدًدة  اًىِنًز

لكذعاد ظغير 

مفذوح من 

خلال ملارهة 

تين اس خجاتة 

الدوافع 

ووظائف تحََي 

اًخحاٍن مع ثلك 

الخاظة جنموذج 

الانحدار 

اًخَلائي المخجَ 

اًَِكلي 

(VAR) 

باٍزي  نهج

Bayesian 

BVAR 

اًعدمات اًخىٌوًوحِة 

ال مرٍىِة ًِا ثب زيرات 

هخاج  هحيرة ػلى ال 

اًىٌدي ًىنها ثب زيراتها 

ُامض َة ػلى اًخضخم 

وأ سؼار اًفائدة 

اًىٌدًة، نلٌ أ ن اًنماذج 

ة الجدًدة  اًىِنًز

حِدًا ػلى مضحوظة 

ُذٍ الميزات، و ثؼخبر 

اًعدمات ال مرٍىِة 

معدرًا مهمًا خدًا لخعب  

اًخًدؤ لدَع المخغيرات 

 اًىٌدًة.

 

Ireland, 

2004 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7899 - 

0222 

Technology 

Shocks in the 

New 

Keynesian 

Model 

اًعدمات ثلدٍر 

اًخىٌوًوحِة في 

اٍنموذج اًىِنزي 

 حِرالجدًد 

ثدٌافس كل من 

ثعحَق 

خوارزمِات 

 حرص َح كالمان

ومن خلال 

ثلدٍرات 

سة ظدمات اًس َا

اًيلدًة ثؼخبر معدر 

رئُسي ًؼدم 

الاس خلرار في نمو 

هخاج لس يما في اًفترة  ال 
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اًخفضَي ودفع 

اًخكلفة 

واًعدمات 

اًيلدًة مع 

اًعدمة 

اًخىٌوًوحِة 

ٍنموذج دورة 

ال غلٌل الحلِلِة 

في دفع اًخلَحات 

 .ال حلًٌَة

الاحتماًَة 

اًلعوى 

وال خعاء 

ة و  المؼَارً

تحََلات 

ثحاٍن أ خعاء 

 اًخًدؤ

، وفي 7892كدي 

اًوكت هفسَ ثظِر 

ظدمة اًسؼر  أ و دفع 

اًخكلفة ك هم مساهم في 

تم  تحركات اًخضخم ، وً

تحدًد ظدمة اًخفضَي 

وؼامي رئُسي وراء 

اًخحركات في سؼر 

اًفائدة الاسمي كعير 

ال خي. وتمثي 

مات اًخىٌوًوحِة اًعد

أ كي من هعف اًخحاٍن 

المَحوظ في نمو ال هخاج 

وحزءًا أ ظغر من 

اًخحاٍن في اًخضخم 

وأ سؼار اًفائدة.و 

ثضكل ػام ُذٍ اًيخائج 

ضؼاف  عمَت ػلى ا 

اًرواتط تين اًنماذج 

ة الجدًدة الحاًَة  اًىِنًز

ونماذج دورة اًؼمي 

الحلِلِة اًتي تم 

اص خلاكِا منها في 

 ال ظي.

 

Galí& 

Monacelli 

(2005) 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7892- 

Monetary 

Policy and 

Exchange 

Rate Volatility 

ثلدٍر اًس َاسة 

اًيلدًة وثلَة 

سؼر اًصرف 

في اكذعاد 

نموذج المؼاٍرة 

the 

calibrated 

model 

وحود مفاضلة تين 

اس خلرار سؼر اًصرف 

الاسمي وشروط 

اًخحادل اًخجاري من 
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2002 in a Small 

Open 

Economy 

مفذوح ظغير 

باس خخدام 

 نموذج اًىِنزي

 الجدًد

جهة ، واس خلرار 

اًخضخم المحلً وفجوة 

هخاج من جهة  ال 

أ خرى، و أ ن كاػدة 

تًًَور اًتي ثخفاػي فيها 

اًسَعة اًيلدًة مع 

اًخضخم المحلً ثلدم 

رفاَُة أ ػلى من كاػدة 

لى مؤشر  ممازلة جسدٌد ا 

اًخضخم ل سؼار 

 لك.المس ته

 

Rabanal & 

Rubio-

Ramírez 

b, 2005 

ًوليات ا

المخحدة 

ال مرٍىِة 

من 

7892- 

0227 

Comparing 

New 

Keynesian 

models of the 

business cycle: 

A Bayesian 

approach 

ثلدٍر و ملارهة 

اًنماذج اًىِنًزة 

الجدًدة لدورة 

ال غلٌل 

باس خخدام نهج 

باٍزي 

Bayesian 

نهج باٍزي 

Bayesian 

ضافة مؤشر ال سؼار ا  

لى نموذج اًسؼر  ا 

اًثاتت ال ساسي 

يحسن الملاة ة؛ اًنماذج 

ذات اًؼلود المخداخلة 

ة وال حور تهيمن  اًسؼرً

ػلى اًنماذج ذات 

ة فلط؛  اًعلاتة اًسؼرً

ل ًخعاتق أ ي من 

اًنماذج مع درخة 

الارثحاط اًخَلائي في 

سؼر اًفائدة الاسمي ؛ 

و مؼَلٌت اًخضخم 

تًًَور  الملدرة ًلاػدة

 مس خلرة ػبر اًنماذج.
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Dennis, 

2005 

اًوليات 

المخحدة 

ال مرٍىِة 

 من

7890- 

2002 

Specifying 

and 

Estimating 

New 

Keynesian 

Models with 

Instrument 

Rules and 

Optimal 

Monetary 

Policies 

لى  تحدًد ا 

وثلدٍر اًنماذج 

ة الجدًدة  اًىِنًز

مع كواػد 

ال دوات 

واًس َاسات 

 اًيلدًة المثلى

 VARنموذج 

 اًَِكلي

مواظفات مٌحنى 

فََِخس ثؼتمد ػلى 

اًخكاًَف اًِامض َة 

الحلِلِة ، فداًًس حة 

ًخلك المواظفات كاهت 

ثلدٍرات مؼَمة 

Calvo-pricing 

 2.81ػاًَة خدًا غيد 

%فلط 3، مما ًؼني أ ن 

من اًشركات ثلوم 

ا كل  تخؼدًي أ سؼارُ

ن نمذخة  رتع س ية ،و ا 

دًة من اًس َاسة اًيل

حِر مضكلة 

اًخحسين الملِدة ثؤدي 

لى سَوك اًس َاسة  ا 

لى وظائف  وا 

الاس خجاتة الاهدفاغَة 

اًتي كاهت مضابهة 

ًلاػدة تًًَور اًخعَؼَة 

 الملدرة.

 

Muscatelli

, Tirelli, & 

Trecroci, 

2006 

اًوليات 

 المخحدة

 ال مرٍىِة

7812- 

0227 

Fiscal and 

Monetary 

Policy 

Interactions in 

a New 

Keynesian 

Model with 

نمذخة 

اًخفاػلات 

الماًَة  اًس َاسة

واًيلدًة في 

نموذج هَنز 

الجدًد الذي 

ٌض تمي ػلى 

لة  اًعرً

المؼممة 

ٌَحظات 

GMM 

أ ن المثخذات اًخَلائَة 

لى س َاسة  المسدٌدة ا 

اًضرائة ثخحد ثضكل 

أ نثر نفاءة مع كواػد 

اًس َاسة اًيلدًة 

اًلعورًة اًخعَؼَة 

هفاق  أ نثر من كواػد ال 
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Liquidity 

Constraints 

المس تهَىين 

الملِدٍن 

 باًس َولة.

ُذا و الحىومي المرثدة

لى  لى حد هحير ا  ٍرحع ا 

لة اًتي ثدخي بها  اًعرً

في اٍنموذج ، ًؤدي 

دخال  لى ا  ُذا ا 

ثب زيرات اًضرائة في 

شروط الاخذلاف في 

.و أ ن ISمٌحنى 

الذاتي في  اًلعور

اًلواػد الماًَة كد 

ٍىون أ نثر فائدة في 

كواػد اًضرائة مٌَ 

هفاق  في كواػد ال 

 الحىومي.

 

Peersman 

& Straub, 

(2006 ) 

ًوليات ا

المخحدة 

من ػام 

7811 - 

 0229ػام 

مٌعلة 

اًَورو من 

 7890ػام 

ػام  -

0222 

Putting the 

New 

Keynesian 

Model to a 

Test 

اخذحار مدى 

نجاح نماذج 

NK DSGE 

هخاج  ػادة ا  في ا 

اًسَوك 

الدًيامِكي 

ًلاكذعاد تؼد 

اًعدمات 

 .اًَِكلَة

ن اًعدمات ا VARنماذج 

اًخىٌوًوحِة ًِا ثب زير 

يجابي ػلى ساػات  ا 

اًؼمي، وأ ن ظدمات 

الاسدثمار واًخفضَي ًِا 

يجابي ػلى  ثب زير ا 

الاس تهلاك والاسدثمار 

و ُذٍ اًيدِجة ثتماشى 

ثًدؤات نموذج مع 

RBC  ن نماذج وا 

NK DSGE  كد

باًغت في اًخب هَد ػلى 

مساهمة ظدمات دفع 

اًخكلفة في ثلَحات 
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دورة ال غلٌل، تُنما 

ثلَي في اًوكت هفسَ 

من أ همَة اًعدمات 

 . ال خرى

 

Cho & 

Moreno, 

(2006) 

اًوليات 

 المخحدة

 ال مرٍىِة

7892- 

0222 

A Small-

Sample Study 

of the New-

Keynesian 

Macro Model 

ثلدٍر غَية 

ظغيرة ٍنموذج 

اًكلي اًىِنزي 

الجدًد بالغتماد 

ػلى زلاث 

،  AS مؼادلت

،  ISمؼادلة 

وكاػدة 

اًس َاسة 

 .اًيلدًة

أ ن مؼامي اًخضخم  VARنماذج 

المخوكع مٌحازًا 

ثعاػديًا، أ ي ًوخد 

أ حد الاحتمالت ُو 

أ ن كاػدة تًًَور ل 

لة  ثعف تدكة اًعرً

ا اًتي ًدٍر به

الاحذَاظي اًفِدرالي 

اًس َاسة اًيلدًة وأ ن 

تيم الاحذَاظي 

اًفِدرالي ًخفاػي 

ثضكل مخخَف مع 

اًعدمات المخخَفة اًتي 

 ثضرب الاكذعاد.

 

Moons, 

Garretsen, 

Aarle, & 

Fornero 

(2007) 

مٌعلة 

 اًَورو

7892- 

0221 

Monetary 

policy in the 

New-

Keynesian 

model: An 

application to 

the Euro Area 

اًس َاسة  ثلدٍر

اًيلدًة 

باس خخدام 

نموذج اًىِنزي 

، NKالجدًد 

ق  غن ظرً

آثار  تحََي أ

سَسلة من 

باٍزي  نهج

Bayesian  

أ دوات 

DYNARE 

 ًػ

Matlab 

دراج تجاوس سؼر  ن ا  ا 

اًفائدة ًولد اغتمادًا ػلى 

ًة حتى اًس َاسة اًيلد

في نموذج ثعَؼي 

بحت، وبالمثي فا ن 

ة اًؼجز س خؤدي  جسوً

لى س َاسة ماًَة ل  ا 

ل ثدريجَاً،   ثخىِف ا 
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ظدمات 

الاكذعاد اًكلي 

ا  ًخلِيم ثب زيُر

ػلى اًس َاسة 

 .اًيلدًة

ُذا ًؼني أ ن اًؼدًد 

لى  من اًيخائج بحاخة ا 

 .ثؼدًي

 

Farmer, 

Waggoner

, & Zha, 

2007 

اًوليات 

 المخحدة

 ال مرٍىِة

7892- 

 و 1979

7890- 

1997 

Understandin

g the New-

Keynesian 

Model when 

Monetary 

Policy 

Switches 

Regimes 

ثلدٍر نموذج  

اًىِنزي الجدًد 

الذي ثًذلي فَِ 

اًس َاسة 

اًيلدًة تين 

ال هظمة وفلًا 

ًؼمََة ثحدًي 

 .مارهوف

Markov-

switchig 

NK model 

ثؼخبر اًس َاسة اًيلدًة 

اًسَحَة أ نثر ضررًا مما 

لى  كان ًؼخلد ساتلا،  ا 

ر اًعدمات أ ن اهدضا

في هظام وضط مثي 

هظام الاحذَاظي 

اًفِدرالي في فترة ما 

ًخب رر  7890تؼد ػام 

مكاهَة  ثضكل هحير، با 

لى هظام سَبي  اًؼودة ا 

من اًيوع الذي تم 

ثحاػَ في  و  1960ا 

7812. 

 

MIGUEL, 

(2007) 

مٌعلة 

 اًَورو

ًياٍر 

1980- 

ي اجرً

2003 

Monetary 

Policy Rules 

in a New 

Keynesian 

Euro Area 

Model 

كواػد ثلِيم 

اًس َاسة 

اًيلدًة اًحدًلة، 

حِر تم اخذحار 

كواػد ال داة 

باس خخدام كل 

من اًنماذج 

اًخعَؼَة لميعلة 

اًَورو من 

دخال  خلال ا 

أ ن ُياك كواػد أ داة  نماذج المؼاٍرة

لى  ثس َعة جضير ضمياً ا 

ردود فؼي س َاس َة 

حة خدًا من ثلك  كرً

ا كواػد  اًتي ثوفرُ

الاس تهداف المثلى، 

ًؼتمد اًخعميم ال مثي 

ًلاػدة ال داة لميعلة 

لى حد هحير  اًَورو ا 

ػلى ثفضَي س َاسة 
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نموذج هَنزي 

 .خدًد

اًحيم المرنزي 

( ECBال وروبي )

ًخثخِت سؼر اًفائدة 

 .الاسمي

 

DIB 

(2008) 

 الجزائر

7880- 

0221 

Oil prices, 

U.S. dollar 

fluctuations, 

and monetary 

policy in a 

small open oil 

exporting 

economy 

ثلدٍر اًخب زيرات 

الدًيامِىِة 

ًخلَحات أ سؼار 

و الدولر اًيفط 

ال مرٍكي ػلى 

الاكذعاد 

الجزائري من 

 خلال نموذج

DSGE 

اًىِنزي الجدًد 

لكذعاد ثعدٍر 

ظغير  هفعي

مفذوح و معدر 

 .ٌَيفط

المؼاٍرة اًؼادًة  

calibration 

وثلدٍر 

المرتؼات 

اًعغرى 

(OLS) 

ن ظدمة سؼر صرف  ا 

اًَورو أ ررت سَحًا ػلى 

الاكذعاد الجزائري 

وباًخالي ثدُور 

مؼدلت اًخحادل 

اًخجاري والحساب 

الجاري ٌَحلد وزد من 

 ،غةء الدٍن الخارجي

ومن ثم كفزت 

ة اًواردات تؼد اًعدم

هخاج المحلً  تُنما زاد ال 

 غير اًيفعي.

 

Lee, 2009  مٌعلة

 اًَورو

7888- 

0229 

Evaluating 

monetary 

policy of the 

euro area with 

cross-country 

heterogeneity: 

Evidence from 

a New 

مدى اس خجاتة 

اًحيم المرنزي 

ال وروبي 

ٌَظروف 

الاكذعادًة 

المخغيرة ٌَحلدان 

ال غضاء في 

مٌعلة اًَورو 

لة  اًعرً

المؼممة 

ٌَحظات 

(GMM) 

وحود ثفاوتًت هحيرة 

في ثلدٍرات المؼامي 

اًَِكلي ػبر اًحلدان 

في الاتحاد ال غضاء 

اًيلدي ال وروبي، 

ٌخائج ثؼىس كدرًا ف 

هحيًرا من ػدم اًخجاوس 

تين الاكذعادات 
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Keynesian 

model 

ملاتي مٌعلة 

اًَورو وكل 

لى  اسدٌادًا ا 

اٍنموذج اًيلدي 

 .اًىِنزي الجدًد

اًوظيَة داخي مٌعلة 

أ ن اًس َاسة و اًَورو، 

اًيلدًة ٌَحيم المرنزي 

ال وروبي ثؼىس 

ثضكل أ فضي اًظروف 

الاكذعادًة ل نبر ازيين 

من أ غضائَ ، واًتي 

جضكل مؼًا ما ًلرب 

من هعف اكذعاد 

، و الذي  الميعلة

ٌس خَزم مدى ػدم 

اًخجاوس ػبر 

الاكذعادات اًوظيَة 

 .داخي مٌعلة اًَورو

 

Monacelli, 

(2009) 

اًوليات 

 المخحدة

 ال مرٍىِة

7810- 

0221 

New 

Keynesian 

models, 

durable goods, 

and collateral 

constraints 

أ ن وحود ثلدٍر 

الدٍن الاسمي 

واًلِود الجاهخِة 

ػلى الاكتراض 

يمىن أ ن ًوفق 

تين نموذج 

هَنزي خدًد 

كِاسي مع 

اًخب زيرات 

خِة  اًخجرً

ًعدمات 

اًس َاسة 

اًيلدًة ػلى 

هفاق الدائم  ال 

ن اس خجاتة ًعدمات - VARنماذج  ا 

ن  اًس َاسة اًيلدًة فا 

هفاق الدائم وغير  ال 

الدائم ًخجَ ثضكل 

هفاق ا   يجابي وأ ن ال 

الدائم ًظِر حساس َة 

أ نبر جىثير ًعدمة 

 اًس َاسة.

دخال دًون - ن ا  ا 

ال سر المؼُض َة 

المضموهة ٌساػد في 

اًخوفِق تين سَوك 

نموذج هَنز أ ساسي 

خدًد بخلاف ذلك مع 
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خِة  .وغير الدائم اًخب زيرات اًخجرً

ًعدمات اًس َاسة 

 اًيلدًة.

 

Li-gang & 

Zhang 

(2010) 

 اًعين

7882- 

0229 

A New 

Keynesian 

model for 

analysing 

monetary 

policy in 

Mainland 

China 

ثلدٍر نموذخا 

هَنزيا خدًدا 

من أ رتع 

مؼادلت ًخلِيم 

مدى ملاة ة 

ظار اًس َاسة  ا 

 اًيلدًة

اًنماذج اًخوازن 

اًؼام 

الدًيامِكي 

 اًؼضوائي

(DSGE) 

أ داة سؼر اًفائدة 

ًُست فؼالة باًًس حة 

 ًحيم اًضؼة اًعَني

(PBoC)  ًلاغتماد

ػَيها وحدُا ل دارة 

اًس َاسة اًيلدًة 

ثسخة اًؼوائق 

اًَِكلَة مثي تجزئة 

ال سواق الماًَة واًيظام 

المصرفي الحدًر الذي 

 ل ٍزال ناص ئا.

 

Blanchard 

& Galí 

( 2010) 

 

اًوليات 

المخحدة 

 وأ وروبا

 

Labor 

Markets and 

Monetary 

Policy: A New 

Keynesian 

Model with 

Unemployme

nt 

تحََي تحركات 

اًحعالة وثب زيرات 

ظدمات 

هخاحِة ػلى  ال 

الاكذعاد ودور 

اًس َاسة 

اًيلدًة في 

جضىِي ثلك 

الآثار باس خخدام 

اٍنموذج 

 .اًيَوهَنزي

نموذج  

DMP 

 

في أ سواق اًؼمي 

المخلَحة مثي اًوليات 

المخحدة يخخَف ضَق 

سوق اًؼمي ثضكل 

أ نبر مع اًحعالة، وفي 

المخعَحة  أ سواق اًؼمي

مثي ثلك الموحودة في 

أ وروبا يخخَف ضَق 

سوق اًؼمي ثضكل 

وزَق مع اًخغير في 

اًحعالة. ثؤدي ُذٍ 

لى  الاخذلافات ا 
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اخذلافات مهمة في 

اس خجاتة الاكذعاد 

ٌَعدمات في ظي 

 اس خلرار اًخضخم .

 

GEERT, 

SEONGH

OON, & 

ANTONI

O, (2010) 

 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

اًرتع ال ول 

 من

7897- 

اًرتع اًراتع 

من ػام 

0222 

New 

Keynesian 

Macroeconom

ics and the 

Term 

Structure 

لى ثلدٍر نموذج  ا 

الاكذعاد اًكلي 

اًىِنزي الجدًد 

موسع مع 

عمََات غير 

كاتلة ٌَرظد 

ًِدف اًخضخم 

هخاج  ومؼدل ال 

 .اًعحَؼي

تم الحعول ػلى - VARنماذج 

امة  ثلدٍرات هحيرة وُ

 Phillipsلميحنى 

هخاج  واس خجاتة هحيرة ًلا 

 .لمؼدل اًفائدة الحلِلي

ثؼخبر عمََة ُدف  -

اًخضخم غير المرظود 

أ هم ػامي مس خوى تُنما 

تهيمن ظدمات 

اًس َاسة اًيلدًة ػلى 

اًخحاٍن في غوامي 

 .الانحدار

 

CARAIA

N, 2011 

 روماهَا

اًرتع ال ول 

من ػام 

0222- 

اًرتع اًثاني 

من ػام 

0272 

COMPARIN

G 

MONETARY 

POLICY 

RULES IN 

THE 

ROMANIAN 

ECONOMY: 

A NEW 

KEYNESIAN 

APPROACH 

نموذج ثلدٍر 

هَنز خدًد 

ًلاكذعاد 

المفذوح ًروماهَا 

حِر رنزت 

ػلى تحََي 

اًس َاسة 

اًيلدًة وملارهة 

ػدة مواظفات 

ٌَس َاسة 

 .اًيلدًة

 نموذج اًحاٍزي

Bayesian 

ة  ثفاػَت اًحيوك المرنزً

ه  خاج مع دًيامِىِات ال 

ونذلك ػلى أ سؼار 

اًصرف ، نلٌ ُو 

ملترح من كدي كاػدة 

تًًَور الملدرة أ ي أ ن 

المؼاملات المرثحعة 

تخحركات سؼر اًصرف 

ن فترة اًثلة ل  ة فا  كوً

تحخوي ػلى ظفر وهي 

أ ػلى جىثير من كيمة 
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 .اًعفر

 

IRELAN

D, 2011 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7892- 

0228 

A New 

Keynesian 

Perspective on 

the Great 

Recession 

كارهت ُذٍ 

"اًرهود الدراسة 

اًىدير" في 

فترات اًرهود 

المؼخدلة في 

7882-7887 

من  0227و 

خلال ثلدٍر 

نموذج هَنز 

خدًد و تحََي 

الاكذعاد اًكلي 

وثلِيم اًس َاسة 

 اًيلدًة

اًخحاٍن 

المضترك 

وأ خعاء اًخًدؤ 

 و مرشح كالمان

أ ن اًس َاسة اًيلدًة 

ت وفلًا ٌَنموذج عمَ

الملدر في أ واخر ػام 

وأ وائي ػام  0221

ٌَمساػدة في  0229

غزل الاكذعاد غن 

الآثار اًكاملة 

ٌَعدمات المؼاهسة ، 

تمامًا نلٌ فؼَت خلال 

فترتي اًرهود اًساتلذين 

و أ ن اٍنموذج اًىِنزي 

الجدًد ال ساسي 

ٌس تمر في اًؼمي 

ندًَي موزوق ًخحََي 

دورة اًؼمي وثلِيم 

 سة اًيلدًة.اًس َا

 

Brycz 

(2012) 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

 و اًَابان

1992- 

2012 

 

Keynesian 

and Monetary 

Approach to 

the Liquidity 

Trap –

looking for 

cointegration 

evidence from 

2008– Crisis 

in the United 

اًؼثور ػلى 

دًَي معَدة 

اًس َولة في 

اًوليات 

من المخحدة 

خلال اًس َاسة 

اًيلدًة غير 

 اًخلََدًة

Johansen 

test 

الى وحود حالة معَدة 

اًس َولة في الجواهة 

اًخاًَة: : أ ( مروهة 

اًعَة ػلى اًيلود فيما 

ًخؼَق ثسؼر اًفائدة ؛ 

ب( مروهة ظَة 

اًيلود فيما ًخؼَق 

بالدخي. )ج( رفع 

حكلفة في كعاع 

اًوساظة الماًَة ؛ د( 
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States.  زيادة حساس َة

المخرخات فيما ثوكؼات 

  ًخؼَق ثسؼر اًفائدة.

 

Chung, 

Herbst, & 

Kiley 

(2015) 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7899- 

0221 

Effective 

Monetary 

Policy 

Strategies in 

New 

Keynesian 

Models: A 

Reexaminatio

n 

حََت 

استراثَجَات 

اًس َاسة 

اًيلدًة اًفؼالة 

في اًنماذج 

ة  اًىِنًز

 . الجدًدة

اٍنهج اًحاٍزي 

Bayesian 

أ ن نماذج ال سؼار 

والمؼَومات اًثاتخة 

ثياسة اًسلاسي 

اًزمٌَة اًلِاس َة 

ًلاكذعاد اًكلي ثضكل 

حِد وسخِا، و أ ن 

اٍنموذج الذي ٍتميز 

تعلاتة المؼَومات 

ٌس خجَة ثضكل 

مخخَف ٌَعدمات 

المخوكؼة وحَلات الحد 

ال دنى من اًعفر 

 .المس تمر

 

Allegret & 

Benkhodj

a 

(2015) 

 الجزائر

7882-

0272 

External 

shocks and 

monetary 

policy in an 

oil exporting 

economy 

(Algeria). 

اًخب زير 

الدًيامِكي 

ٌَعدمات 

الخارحِة 

واًس َاسة 

اًيلدًة في 

اكذعاد معدر 

 .ٌَيفط

 نهج باٍزي

Bayesian 

 

ن اس تهداف اًخضخم  ا 

ال ساسي ُو أ فضي 

كاػدة هلدًة ًخحلِق 

الاس خلرار ثضكل 

أ فضي في كل من 

هخاج واًخضخم أ ن  ال 

اًس َاسة اًيلدًة 

اًتي ًددؼِا الحاًَة 

اًحيم المرنزي 

الجزائري ًُست 

مٌاس حة تمامًا لمواجهة 
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 .ظدمات اًيفط

 

 

Hoang, 

(2015) 

 اًفِخيام

7881- 

0270 

The Role of 

Monetary 

Policy in the 

New 

Keynesian 

Model: 

Evidence from 

Vietnam 

ثلدٍر دور 

اًس َاسة 

اًيلدًة في 

اٍنموذج اًىِنزي 

 الجدًد

باٍزي  نهج

Bayesian 

ن ظدمة دفع اًخكلفة  ا 

هي المعدر اًرئُسي 

ٌَخلَحات في سؼر 

فائدة ال كراض الاسمي 

، واًخضخم ، وفجوة 

هخاج  .ال 

ة جساهم ظدمة اًس َاس

اًيلدًة في زيادة 

اًخغيرات في اًخضخم 

أ نثر من اًعدمة 

اًخىٌوًوحِة، وباًخالي 

ن دور ظدمات  فا 

اًخكلفة واًس َاسة 

اًيلدًة في ُذا اٍنموذج 

اًىِنزي الجدًد الملدر 

ُو أ نثر أ همَة من 

 .اًعدمة اًخىٌوًوحِة

 

Lopes, 

Chauvet, 

& 

Eustáquio 

de Lima 

(2017) 

ي  اًبرازً

1975-

2012 

The end of 

Brazilian big 

inflation: 

lessons to 

monetary 

policy from a 

standard New 

Keynesian 

model 

كدرت 

الاس خلرار 

الاكذعادي في 

ي في  اًبرازً

س َاق نموذج 

 . هَنز خدًد

باٍزي  نهج

Bayesian 

أ ن اًخضخم وثلَة 

هخاج يمثلان نمعًا  ال 

ملَوبًا ػلى صكل 

، نلٌ أ دت Uحرف 

 موكف اًخغَيرات في

اًس َاسة اًيلدًة 

لى  واًعدمات ا 

انخفاض اًخلَحات 

 12اًخضخمَة حوالي 
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٪ وباًخالي لم ٍىن 

اس خلرار اًياتج ناتًجا 

غن تحسن اًس َاسة 

اًيلدًة تي ثسخة 

اًخغَيرات في المؼَلٌت 

أ و المخغيرات الخارخة 

 غن نموذج اًيلدي

.  الذي تم ثلدٍرٍ

 

 

Nguyen, 

Le Dinh, 

& Nguyen 

(2018) 

 

 اًفِخيام

2000- 

2017 

 

Analysis of 

Monetary 

Policy Shocks 

in the New 

Keynesian 

Model for 

Viet Nams 

Economy: 

Rational 

Expectations 

Approach 

 

تحََي ظدمات 

اًس َاسة 

اًيلدًة في 

اٍنموذج اًىِنزي 

الجدًد 

ًلاكذعاد 

مع  اًفِخيامي

ال خذ في 

الاغخحار 

اًسَوك 

اًخعَؼي الذي 

ًظِرٍ اًوكلاء 

 الاكذعادًون

 

نموذج مذجَ 

الانحدار 

الذاتي اًَِكلي 

(SVAR) 

 

 

الدور المِم ل سؼار 

اًفائدة من خلال 

ظدمات اًس َاسة 

اًيلدًة في اًس َعرة 

ػلى اًخضخم واس خلرار 

 ،الاكذعاد اًكلي

لى ذلك  بال ضافة ا 

ظدمة أ سؼار اًصرف 

دارة سؼر ثؼىس  َة ا  آً أ

أ ي  اًصرف في فَِدٌام

أ ن ظدمة أ سؼار 

اًفائدة ال يجاتَة 

ٌَس َاسة ًِا ثب زير في 

هخاج  خفغ ال 

 .واًخضخم

 

 جضوندش هحير

(0279) 

 الجزائر

7882-

0271 

أ هم معادر 

ثذتذبات الاكذعاد 

اًكلي ودور 

اًححر في أ هم 

معادر 

ثذتذبات 

باٍزي  نهج

Bayesian 

أ ن اًعدمة في كل من 

هخاحِة كعاع اًشركات  ا 

و أ سؼار اًيفط ُلٌ أ هم 
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اًس َاسة اًيلدًة و 

الماًَة في 

الاكذعادات 

المعدرة 

ثلدٍر : ٌَيفط

اٍنموذج اًيَوننزي 

DSGE  ػلى

تَانات الاكذعاد 

  الجزائري 

الاكذعاد اًكلي 

في 

الاكذعاديات 

المعدرة ٌَيفط، 

لى  ضافة ا  ا 

تحََي دور 

اًخفاػي تين 

اًس َاس خين 

اًيلدًة و الماًَة 

في غزل ُذٍ 

الاكذعاديات 

غن ثب زير 

اًعدمات 

 اًؼضوائَة

معادر ثذتذبات 

المخغيرات الاكذعادًة 

 اًكلَة في الجزائر

ثوظي تحََي اًخفاػي 

تين اًس َاس خين 

اًيلدًة و الماًَة في 

مواجهة اًعدمة 

اًساًحة في أ سؼار 

اًيفط أ ن اس تهداف 

مؼدل اًخضخم 

ال ساسي من خاهة 

ة اًيلدًة و اًس َاس

مخزون ظيدوق ضحط 

ٍرادات من خاهة  ال 

اًس َاسة الماًَة ٌضكل 

اًخوًَفة ال وسة ًؼزل 

ارر ُذٍ اًعدمة 

واًرفع من مس خوى 

اًرفاٍ الاكذعادي في 

 الجزائر.

 

Ascari & 

Haber 

(2019) 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7898- 

0221 

Sticky prices 

and the 

transmission 

mechanism of 

monetary 

policy: a 

minimal test 

of New 

ذا كاهت ثلدٍر  ا 

ال سؼار اًثاتخة 

َة اهخلال  آً هي أ

ٌَس َاسة 

اًيلدًة نلٌ 

ًخضح من نماذج 

DSGE-

Keynesian 

 نماذج

VAR 

أ ن ال سؼار اس خجاتت 

ثضكل أ سرع ًعدمة 

ًس َاسة اًيلدًة في ا

أ وكات ارثفاع مؼدلت 

اًخضخم، ومن ثم فا ن 

ال سؼار ثاتخة تؼد كل 

شيء نلٌ أ ظِرت 

ىن  ال دتَات الحدًثة وً
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Keynesian 

models. 

ة تدرخة أ كي غيدما  المؼَارً

حىون اًعدمات هحيرة 

أ و ٍىون اًخضخم 

 . مرثفؼًا

 توخروفة

  (0278) 

 الجزائر

0279-

7892 

فؼاًَة اًس َاسة 

الماًَة في اًخلََي 

آثار  اًعدمات من أ

اًيفعَة ػلى 

اًخوازن اًكلي 

ًلاكذعاد الجزائري 

دراسة تحََََة 

كِاس َة خلال 

-0279اًفترة: 

7892 

ثلِيم مدى 

فؼاًَة الدور 

الذي ثَؼحَ 

اًس َاسة الماًَة 

المعحلة في 

الجزائر في 

اًخلََي من ثب زير 

ظدمات أ سؼار 

اًيفط ػلى 

الاكذعاد اًكلي 

 اًوظني

 نهج باٍزي

Bayesian 

أ ن ظدمة سؼر اًيفط 

ثؤرر ػلى أ غَة 

المخغيرات الاكذعادًة 

اًكلَة ػبر كٌاة 

اًس َاسة الماًَة واًتي 

ٍيها ػلى  يمىن اًيظر ا 

أ نها كٌاة اهخلال وفي 

هفس اًوكت أ داة غزل؛ 

كاػدة اًسؼر المرحؼي 

أ ظِرت فؼاًَة وسخِة 

آثار ظدمات  في ثلََي أ

أ سؼار اًيفط ملارهة 

باًلاػدة المساٍرة 

ات الدورًة ًلاتجاُ

اًتي ظحلت كدَِا ًىن 

فلط في المدى 

 اًلعير، 

Hirose, 

Kurozumi

, & 

Zandwegh

e 

(2020) 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

خلال 

 فترثين

7899 – 

و  7818

 من

Monetary 

Policy and 

Macroeconom

ic Stability 

Revisited 

ثلدٍر اًس َاسة 

اًيلدًة 

واس خلرار 

 اًكليالاكذعاد 

 من خلال

ثلدٍر نموذج 

هَنز خدًد مؼمم 

GNK 

 نهج باٍزي

Bayesian 

أ نثر  GNKأ ن نموذج 

ملاة ة من نموذجي 

CNK  ًخحََي معدر

اس خلرار الاكذعاد 

اًكلي في اًوليات 

المخحدة ،ووفلًا ٍنموذج 

GNK  الملدر من

المحتمي أ ن ٍىون 
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7890– 

0229 

بالصتراك مع 

كاػدة من هوع 

تًًَور خلال 

 .فترثين

الاكذعاد ال مرٍكي في 

مٌعلة اًخوازن كدي 

، تُنما من 7818ػام 

المحتمي أ ن ٍىون كد 

مٌعلة الحتمَة  دخي

 .7890تؼد ػام 

 

J. Cole و 

Martínez-

García 

(2021) 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

7897– 

0229 

The effect of 

central bank 

credibility on 

forward 

guidance in 

an estimated 

New 

Keynesian 

model 

ثب زير معداكِة 

اًحيم المرنزي 

ػلى اًخوحيهات 

المس خلدََة في 

نموذج هَنز 

 الجدًد اًخلدٍري

باٍزي نموذج 

Bayesian 

أ ن ثلدٍر معداكِة 

اًحيم المرنزي من 

ػلانات  حِر ا 

اًخوحيهات المس خلدََة 

مرثفؼًا باًًس حة 

ًلاحذَاظي اًفِدرالي 

لى درخة من  مما ٌضير ا 

اًخوحَِ فؼاًَة 

المس خلدلً ثضب ن 

 .الاكذعاد ال مرٍكي

 

Jordi Galí 

(2021) 

 

اًوليات 

المخحدة 

 ال مرٍىِة

1960 – 

2016 

 

Monetary 

Policy and 

Bubbles in a 

New 

Keynesian 

Model with 

Overlapping 

Generations 

ر وسخة  ثعوٍ

مؼدلة من 

اٍنموذج اًىِنزي 

الجدًد الذي 

ٌسمح في ظي 

ظروف مؼَية  

تظِور ثلَحات 

مدفوػة 

باًفلاػات في 

 حالة ثوازن

 نموذج

DSGE   و

 نماذج المؼاٍرة

the 

calibrated 

model 

أ ن المؼاٍرات المؼلولة 

لمؼَلٌت اٍنموذج ثخوافق 

مع وحود سَسلة 

مذعلة من مسارات 

اٍنمو المخوازهة باًفلاػات 

لى واحدة  ، بال ضافة ا 

خاًَة من اًفلاػات 

)واًتي ثوخد داة اً( 

غيدما ًتم دمجِا مع 

 .ال سؼار اًثاتخة
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Almajali و 

Almubidi

n 

(2022) 

 

 ال ردن

0222 –

0278 

Estimating the 

Indirect 

Effects of 

Monetary 

Policy on 

Inflation, the 

Output Gap 

and Foreign 

Reserves in 

Jordan Using 

the New 

Keynesian 

Model 

 

ثلدٍر الآثار غير 

المحاشرة 

ٌَس َاسة 

اًيلدًة في 

الاكذعاد 

ال ردني من 

خلال ثلدٍر 

أ رر أ سؼار 

اًفائدة ػلى 

نافذة ال ًداع 

ٌََلة واحدة ػلى 

المخغيرات 

اًخاًَة: اًخضخم 

، فجوة اًياتج 

والاحذَاظَات 

 .ال حٌحَة

لة اًفروق  ظرً

 اًؼامة ٌَؼزوم

(GMM) 

أ ن ُياك فؼاًَة 

ٌَس َاسة اًيلدًة 

المخحؼة من كدي اًحيم 

ي ال ردني في المرنز 

اًخب زير ػلى اًخضخم 

ىن  وفجوة اًياتج وً

ثضكل محدود ، أ ما 

ا ػلى ثغعَة  ثب زيُر

الاحذَاظَات ال حٌحَة 

ل صِر المس خوردات 

 .فكان هحيرا 

لد و  خوً

 سلامي

(0200) 

 الجزائر

2000  –

2018 

رظد ثلَحات تؼغ 

مذغيرات الاكذعاد 

اًكلي الجزائري 

باس خخدام نموذج 

هَوننزي لكذعاد 

ظغير مفذوح ٌَفترة 

:0222-0279 

-DSGE منهجَة

VAR 

ثلدٍر و محاكاة 

نموذج ثوازن 

ػام دًيامِكي 

غضوائي 

هَوننزي 

ًلاكذعاد 

 .الجزائري

صؼاع 

الانحدار 

 الذاتي اًحاٍزي

(BVAR) 

أ ن جمَع اًعدمات 

ال حٌحَة ساهمت في 

ثلَحات اًياتج المحلً 

اًخضخم المحلً 

واًخضخم المحلً وسؼر 

خلال اًصرف من 

دورات اكذعادًة 

 9-0متزامٌة تين 

س يوات باس خثٌاء 

ظدمة اًياتج اًؼالمي 

اًتي اس تمرت حوالي 

 .س يوات 72

لى دراسات ساتلة ػداد اًعاًحة اسدٌادا ا  المعدر: من ا 
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 :خلاظة اًفعي

ُذا اًفعي لمخخَف اًيظريات و اًنماذج اًيلدًة المفسرة ٌَس َاسة اًيلدًة ثحين أ ن  تؼد سردنا في

اخذلافات تين المفىرٍن الاكذعادًين فيما يخط الدور الذي ثَؼحَ اًيلود و اًس َاسة اًيلدًة في اًخب زير ُياك 

ت ودرست ُذا ػلى اًًضاط الاكذعادي  ة ثياوً ذ اغخبر اًحؼغ حِر كل هظرً الموضوع من مٌظور مؼين، ا 

لى تلِة اًلعاػات ال خرى، في حين  اًيلود ل ثعَة لذاتها ل نها حِادًة في هلي ال رر من اًسوق اًيلدي ا 

حداث اًخوازن واًخغَير  ا مذغير من صب هَ ا  أ ػاد ًِا اًحؼغ الآخر كيمتها هونها مخزن ٌَليمة وثعَة لذاتها باغخحارُ

ل أ ن اًِدف  ت تدءا من الجاهة اًيلدي ًِا،في كافة اًلعاػا و رغم الاخذلاف في ال فكار ًبن المدارس ا 

 .اًرئُسي ُو تحلِق اًخوازن و الاس خلرار الاكذعادي 

ر نماذج  يا ال هم منها، حِر ثلوم ُذٍ الدراسات ػلى ثعوٍ أ ما فيما يخط الدراسات اًساتلة فلد ثياوً

آخرون ػلى اًنماذج ال حعائَة أ صؼة الانحدار   DSGEاذجَُكلَة ًلاكذعاد اًكلي المتمثلة في نم تُنما رنز أ

، وػَََ اس خًدعيا من خلال ُذٍ الدراسات أ هم الخبرات حِر كاهت أ داة مساػدة في هَفِة  VARالذاتي

اس خؼلٌل تؼغ الاخذحارات واًوسائي ال حعائَة واًلِاس َة، وهي نماذج ساتلة لدراسة اًس َاسة اًيلدًة في 

 .ًيَونييزياٍنموذج ا
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 : تمهيد

لى ل  التاريخي لتطورمن خلال ابعد ما تطرقنا ا لى الدراسة النظرية  لنظريات و النماذج النقدية وصولا ا 

النيوكنيزي في الجزائر تقدير الس ياسة النقدية في النموذج النموذج النيوكنيزي س نتناول في هذا الفصل 

  : تطرقنا في هذا الفصل ا لى  ،كمية بمنهجية قياس ية 2022Q4ا لى 1995Q1من  بالاعتماد على بيانات فصلية

عطاء  • طار قانون النقد  وعن لمحة عن التطور الاقتصاد الجزائريا  الس ياسة النقدية في الجزائر في ا 

 . 10-90والقرض 

 DSGE. لمحة حول نماذج •

 .و طريقة تقديره BVAR-DSGEوصف النموذج المس تخدم  •

عرض مختلف خطوات تقدير النموذج و ذلك من خلال تحديد معادلات الأساس ية لنموذج و حله و  •

ومن ثم تحليل  Matlabكتابته بشكل مصفوفي تم القيام بمجموعة من الاختبارات من خلال برنامج 

 .النتائج في خلاصة الفصل
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 : ة عن التطور الاقتصاد الجزائريلمح .1

تعاني الجزائر منذ مطلع الثمانينيات من صعوبات ومشكلات اقتصادية تتجلى في انخفاض معدل نمو الناتج 

الداخلي الخام وتزايد العجز في ميزانية الدولة، وكذلك الارتفاع في حجم المديونية الخارجية وخدمتها ومعدل 

وقد لعبت العوامل الخارجية دورا رئيس يا في هذه الاختلالات لأن الاقتصاد  التضخم، وتنامي معدل البطالة

الصعوبات والمشاكل  هذهولعلاج   الجزائري يتصف بالتبعية للخارج من حيث الصادرات والواردات

صلاحات اقتصادية  من اجل تكييف عملها و آ لياتها مع نظام السوق الحر الاقتصادية، قامت الجزائر با 

 2022-1995: خلال فترة الدراسة لأهم الا صلاحات الاقتصادية التي تبنتها الجزائر سوف نتطرق

 : 1998ماي  21ا لى  1995ماي  22 من برنامج التعديل الهيكلي1.1 

يهدف برنامج التعديل الهيكلي ا لى تعميق ا جراءات الاس تقرار، بالا ضافة ا لى تبني ا جراءات آأخرى 

 النمو الاقتصادي في الأجل المتوسط.مكملة للتاأثير على العرض وبعث 

 : الا جراءات ذات طابع الاس تقرار

 تتمثل هذه الا جراءات:

 مواصلة رفع الدعم عن الأسعار ا لى غاية الوصول ا لى التحرير الكامل لأسعار كل السلع والخدمات. •

 تحرير آأسعار الفائدة ومنح اس تقلالية آأكثر للبنوك التجارية في تقديم القروض. •

 آأسعار الصرف الأجل والعاجل لتتحدد وفق قوى السوق.تحرير  •

القضاء على عجز الميزانية وتنمية الادخار العمومي، وذلك عن طريق تقليص النفقات العامة تقليص  •

اليد العاملة في الوظيف العمومي، التخلي عن التطهير المالي للمؤسسات العمومية ... الخ(، وزيادة 

يرادات العامة عن طريق تو   س يع الوعاء الضريبي.الا 

 التحكم في التضخم وجعله في مس تو مقبول. •

 مراجعة ش بكة الحماية الاجتماعية لتكون آأكثر فاعلية في التخفيف من الآثار السلبية لعملية التحول. •

 : الا جراءات ذات الطابع الهيكلي
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 تهدف هذه الا جراءات ا لى بعث النمو الاقتصادي ويمكن تحديدها فيما يلي:  

 . (95/22لرآأس مال الاجتماعي للمؤسسات العمومية للمستثمرين الأجانب والمحليين الأمر)فتح ا •

نشاء هيئة تاأمين القرض عن التصدير،  • العمل على تنويع الصادرات من غير المحروقات ) ا 

 وصندوق دعم وترقية الصادرات(.

نشاء سوق مالي لتسهيل عمليات الخوصصة والحصول على مصادر مالية جديدة  • لتمويل ا 

 الاستثمارات.

عادة الهيكلة الصناعية   les holdings)تعويض صناديق المساهمة بالمجمعات ) • لتسهيل عملية ا 

 وتنمية هذه القطاعات.

عادة الهيكلة والخوصصة،  • ا صلاح النظام المالي والمصرفي، وتهيئة قطاع البنوك لا خضاعه لعملية ا 

 مع تشجيع تاأسيس البنوك الخاصة.

طار طلب الانضمام  • ا لى المنظمة العالمية للتجارة، وبدء المفاوضات مع الاتحاد الأوروبي لرسم ا 

نشاء منطقة للتبادل الحر.  (2002)بن ناصر،  للشراكة والوصول ا لى ا 

  :2004)  -2001)ثي لاطط الثلمخا آأو الاقتصادي الا نعاشبرنامج دعم 2.1 

( ، قبل آأن ر آأمريكيلا دويريملا 7 لي)حوامليار دينار  525بلغ بم  ليآأو ليف مالاغ خصص له لذيا

ضافة مشاريع رلامليار دو 16)ما يعادل مليار دينار  11216 ليوابحمقدرا النهائي  المالي هفلايصبح غ ( بعد ا 

جراء تقييمات  جديدة له عملية ا لى آأهداف  تم تقس يم آأهدافه (2012)مسعي،  .سابقا المبرمجةشاريع لم عظم الموا 

 الأهداف العملية فتتمثل فيما يلي :  ،وآأخرى نوعية

 الاقتصادي المدعوم .  تنش يط الطلب الداخلي باعتباره س يكون في المس تقبل بمثابة محرك قوي للنمو •

نتاجية الزراعية لمناصب العمل مثل الوحدات نتجة للقيمة المضافة و دعم الأنشطة الاقتصادية الم  • الا 

 والمؤسسات الاقتصادية المحلية الصغيرة والمتوسطة.
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عادة تاأهيل الهياكل التحتية، خاصة تلك المتعلقة بدعم المؤسسات الاقتصادية المنتجة للقيمة المضافة  • ا 

وكذلك تلك التي تدعم تاأهيل الموارد البشرية وتحسن من مس توى حياة السكان من خلال التاأثير 

  الشروط الاقتصادية والثقافية والبيئية. ا يجابا على

 : فتتمثل في آأما الأهداف النوعية

نها آأهداف   الأهداف المتعارف عليها والتي تسعى ا لى تحقيقها الس ياسة الاقتصادية الوطنية لأي بلد كان ا 

 : تتعلق بالغاية من النشاط الاقتصادي نفسه. آأي آأنها

  رفع مس توى معدل النمو الاقتصادي الوطني •

؛ هاعمل اللازمة ل مواجهة اليد العاملة التي تصل ا لى سوق العمل س نويا وتوفير مناصب ال •

 وبامتصاص البطالة المتراكمة للس نوات السابقة، 

 مثل السكن. تقليص العجز المسجل في مختلف الميادين الأخرى •

ن لا آأن التخصيصات المالية التي تضمنها تبين باأنه  ا  نعاش الاقتصادي آأهتم بمختلف هذه الجوانب، ا  برنامج الا 

هناك آأولويات آأولها الاهتمام والتركيز آأكثر على تحسين ظروف معيشة السكان؛ وفي الدرجة الثانية ياأتي 

الموارد البشرية والأنشطة الاقتصادية  ياأتي الدعم المخصص لكل من همار الهياكل والبني التحتية؛ وبعدتطوي

)نايلي و لموشي،  المنتجة  في الأخير، وبدرجة آأقل، ياأتي كل من حماية البيئة والبني الا دارية المختلفة .

2020) 

 (2005-2009) :اسي لخما المخططآأو  البرنامج التكميلي لدعم النمو3.1 

-2001يعتبر البرنامج الخماسي الموسوم بالبرنامج التكميلي لدعم النمو،التكملة للبرنامج السابق الممتد بين )

نعاش الاقتصادي، )2004 يعتبر البرنامج التكميلي لدعم النمو آأداة لمواصلة التنمية  و المسمى ببرنامج دعم الا 

قدرت  تيالو (2008)بن احمد و لباز،  2004-1999الجزائر خلال الفترة بين  تهاالاقتصادية التي شهد

صصات مخذلك  في ا، بم(رلامليار دو 114مليار دينار ) 8.705بلغ بم  صصة لهلمخا الأوليةالية لمعتمادات االا

ضاب العليا، هل نوب والج ي امجس يما برنالا، الا ضافيةامج بر تلف المخ و ( مليار دينار 1.216)السابق  البرنامج

 الا جمالي ليالمف الالية. آأما الغلمح امج التكميلية ابر ش، والهل متصاص السكن الا هوجلمنامج التكميلي ابروال

مليار  130مليار دينار )حوالي  9.680قدر بـ  فقد 2009اية نه في هنامج عند اختتامبرذا البهرتبط لما
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عادة التقييم للمشاريع الجارية ومختلف التمويلات الا ضافية الأخرى دولار( ، ضافة عمليات ا  )اوبـخـتـي  وبعد ا 

  : و تتمثل آأهدافه في، (2016و بـن بوزيـان، 

 .رفع القدرة الشرائية وتحسين ظروف المعيشة المادية للمواطنين و رفاهيتهم •

طار اقتصادي كلي مس تقر و مشجع على النمو •  . تجس يد ا 

محيط اقتصادي ذي نوعية من آأجل تشجيع تطوير المؤسسة الاقتصادية سواء من آأجل  تهيئة •

ة لمناخ الاستثمار،و تنظيم ئماس تعادة مكانتها في السوق الوطنية آأو تمكينها من التصدير و هذا ملا

 . ات القطاعية،نظام محفز و دعم مباشر من الدولةسوق العمل، تحيد الا ستراتيجيات و الس ياس

التحكم في تس يير موارد الدولة من آأجل توفير و توس يع شروط الاس تفادة من المرافق العمومية و  •

 . كذا نوعية الخدمات المقدمة

نتاجية البشرية  تنفيذ س ياسة • قليم و ضمان انسجام هذه الس ياسة مع تنمية القدرات الا  هيئة الا 

والمادية، و هيكلة الفضاء الاقتصادي بشكل آأفضل بما يتصل مع التنمية السريعة للاقتصاد،و مشاريع 

آت الأساس ية الكبرى الجاري ا نجازها  . المنشا

ن تناسق و انسجام التدابير الخاصة مواصلة ا صلاح مهام الدولة و هياكلها مع السهر على ضما •

 (2008)بن احمد و لباز،  . بالا صلاحات في مختلف ميادين الحياة الاقتصادية

 (2010-2014): اسي الثانيلخمطط اآأو المخ الاقتصاديبرنامج توطيد النمو 4.1 

تنموية محددتين من قبل السلطات العمومية، كما يعتبر البرنامج الخماسي القاعدة والمحرك لرؤية وس ياسة 

قوام مالي ا جمالي قدره  وخصصت الجزائر لهذا البرنامج يعتبر كبرنامج خماسي ثاني في مجال التنمية الشاملة

نامج السابق مليار دولار( ، بما في ذلك الغلاف الا جمالي للبر 286مليار دينار )ما يعادل حوالي  21.214

 (155مليار دينار  11.534قدار  بملينامج الجديد خصص له مبلغ آأوبر، آأي آأن ال( دينارمليار  9.680)

 : ومن بين آأهدافه )رلامليار دو

دعم التنمية البشرية التي تعتبر الركيزة الأساس ية للبرنامج الاقتصادي والاجتماعي، وتعزيز تماسك  •

 .الأمة حول هويتها وشخصيتها الوطنيتين
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 .ملايين منصب شغل جديد 03خلال اس تحداث مكافحة البطالة من  •

تحسين ظروف العيش في العالم الريفي من خلال تحسين التزود بالماء الصالح للشرب ودفع قطاع  •

 .الأشغال العمومية لفك العزلة عن كل المناطق

جيا ترقية وتطوير اقتصاد المعرفة من خلال دعم البحث العلمي وتعميم التعليم، وتعميم اس تعمال تكنولو  •

 .المعلومات والاتصال داخل المنظومة الوطنية للتعليم وفي المرافق العمومية

نعاش الصناعة الوطنية وتطوير المحيط الا داري  • تحسين مناخ الاستثمار واتخاذ التدابير اللازمة لا 

 والمالي والقانوني للمؤسسة.

 .ترقية الصادرات خارج المحروقات •

 (2016)بن الحاج و شريط،  .لتقليديةتثمين القدرات الس ياحية والصناعة ا •

  (2015-2019):الاقتصاديبرنامج توطيد النمو 5.1 

( في ظرفية خاصة تمر بها البلاد وهي انخفاض 2019 - 2015(جاء برنامج توطيد النمو الاقتصادي 

البرنامج آأحد الدعائم التنموية، بحيث يفتح في المداخيل جراء انخفاض عائدات الجباية البترولية، ويعتبر هذا 

وعنوانه " صندوق تس يير عمليات الاستثمارات  302 143كتابات الخزينة حساب تخصيص خاص رقمه 

ويقيد  (2017)بلقليل و بن واضح،  2019 -2015العمومية المسجلة بعنوان برنامج توطيد النمو الاقتصادي

 لحساب في : هذا ا

يرادات طار برنامج توطيد النمو الاقتصادي  يزانيةمخصصات الم :باب الا    2015 - 2019الممنوحة س نويا في ا 

سجلة بعنوان برنامج توطيد النمو الاستثمارات العمومية الم النفقات المتعلقة بتنفيذ مشاريع  : ب النفقاتبا

 (2015)الجريدة الرسمية،  .2015 – 2019الاقتصادي 

هو عبارة عن مخطط شامل للتنمية في البلدية وهو آأكثر تجس يدا للامركزية على مس توى الجماعات المحلية، 

ومهمته توفير الحاجات الضرورية للمواطنين، ودعم القاعدة الاقتصادية ، ولقد اعتمدت الدولة هذا النموذج 

، كون مختلف البلديات لا تتوفر على نفس الا يرادات آأو الثروات آأو وذلك لخلق نوع من التوازن الجهوي

المؤسسات المنتجة للمداخيل، وكذلك لمساعدة البلديات المحدودة المداخيل ولا س يما في المناطق الواجب 
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حصاء وتسجيل مختلف جوانب الاستثمارات والمشاريع المعدة لصالح تنمية  ،ترقيتها فهو مخطط خاص با 

 (2017)بلقليل و بن واضح،  ون الخروج عن ا طار المخطط الوطني للتنمية.البلديات د

  : 10-90الس ياسة النقدية في الجزائر في ا طار قانون النقد والقرض  .2

في مطلع الألفية شهد الاقتصاد الجزائري تطورات جد مهمة، آأهمها الارتفاع غير مس بوق الأسعار النفط 

ما انعكس ا يجابا على معظم المؤشرات الاقتصادية الكلية، وتعززت بذلك الوضعية المالية  2000س نة منذ 

حسن الذي شهده النظام المصرفي الجزائري بعد ت والنقدية للجزائر داخليا وخارجيا، وبالرغم من التطور وال 

لا آأن لوحظ فيه بعض الاختلالات التي د 10-90صدور قانون النقد والقرض  بالسلطات الجزائرية  فعت، ا 

ا لى ا جراء جملة من التعديلات من آأجل التاأثير على مسار الس ياسة النقدية وجعلها آأكثر مسايرة للوضع 

 النقدي السائد.

دارة ومراقبة بنك الجزائر: 2001فيفري  27الصادر في  01-01لأمر ا  والمتعلق با 

حيث يتضمن هذا الأمر تعديل الجوانب الا دارية في  90-10وهو آأول تعديل القانون النقد والقرض 

دارة بنك الجزائر كسلطة  تس يير بنك الجزائر دون المساس بمضمون القانون، ا ضافة ا لى الفصل بين مجلس ا 

دارية تصدر تنظيمات نقدية ومالية ومصرفية ومجلس النقد والقرض كسلطة نقدية مكلف بالشؤون النقدية  ا 

  لمنع اس تقلالية آأكبر للبنك المركزي. والعمليات المصرفية وذلك

  : والمتعلق بالنقد والقرض 2003آأوت  26المؤرخ في  03/11الأمر 

لقد شهدت الساحة المصرفية الجزائرية مع بداية القرن العشرين العديد من الفضائح المالية المتعلقة 

فلاس البنك التجاري والصناعي والتي كلفت الخزي  فلاس بنك الخليفة وا  ، وآأثر باهظةنة الجزائرية مبالغ با 

بشكل كبير على آأداء المنظومة المصرفية ككل، وهو ما بين بصورة واضحة عدم فعالية آأدوات المراقبة 

والا شراف التي يديرها بنك الجزائر باعتباره السلطة النقدية، الأمر الذي دفع بالسلطات الجزائرية ا لى محاولة 

يجاد الحلول اللازمة والمواتية   للخروج من هذه الأزمة المالية وما خلفته من زعزعة للثقة بين البنوك والعملاءا 

ليحاول تدارك الثغرات التي ظلت مفتوحة في  2003آأوت  26الصادر في  11-03لقد جاء الأمر 

دخالها س نة 01-01و  10-90ظل قانوني  . لبعاد صياغة ش به كلية للقانون مع تاأكيد التعديلات التي تم ا 

 : عديل ا لىتدف هذا ال يهل 2001
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 تمكين بنك الجزائر من ممارسة آأفضل صلاحياته •

  تعزيز الاتصال والتشاور بين بنك الجزائر والحكومة في المجال المالي •

 توفير حماية آأحسن للبنوك والمودعين. •

بوضوح علاقة بنك الجزائر مع الحكومة، فمنح البنك  11-03وفي هذا الا طار حدد الأمر 

طار الرقابة التي تمارسها وزارة المالية الاس تقلالية  التي تمكنه من رسم الس ياسة النقدية وتنفيذها ومتابعتها في ا 

ليه بنك الجزائر  التابعة للحكومة، ومنح الحكومة بالمقابل السلطة المضادة التي تمكنها من آأن تعدل ما يخلص ا 

 فيما يتعلق بالس ياسة النقدية.

 : المتعلق بالنقد والقرض 11.03المعدل والمتمم للأمر  2010آأوت  26المؤرخ في  04-10الأمر رقم 

نظرا لبروز اختلالات في الس ياسة النقدية المتبعة جاء هذا التعديل لتعزيز الا طار القانوني الذي 

ة آأساس ية لبنك الجزائر مكمهينظم القطاع المصرفي في الجزائر، وتقوية الا رساء القانوني للاس تقرار المالي 

خاصة من زاوية مراقبة المخاطر، وتحقيق الاس تقرار في الأسعار: حيث آأصبح لبنك الجزائر صلاحيات آأوسع 

من حيث القيام باأي تحقيق على مس توى البنوك والمؤسسات المالية مما يسمح له بالكشف المبكر لنقاط 

تمام النظام الجديد الضعف، وفي هذا الا طار عزز بنك الجزائر قدراته في  مجال اختبارات الصلابة بالموازاة مع ا 

لتنقيط البنوك والمؤسسات المالية مس تهدفا آأفضل رقابة للمخاطر المصرفية، بالا ضافة ا لى تغيير نمط التسجيل 

طار تحديث الخدمات المصرفية للبنوك للتكيف من مس تجدات البيئة المصرفية  .الدولية المحاس بي في ا 

 : 2017آأكتوبر 11المؤرخ في  10-17قانون 

جاء اقتراح مشروع قانون لتعديل قانون النقد والقرض بسبب الضغوط المتزايدة على الخزينة العمومية 

ثر الأزمة النفطية  يرادات ا  يجاد بدائل  ، ليتم التفكير في2014بتزايد النفقات والانخفاض الكبير في الا  ا 

يرادات واحتياطات الصرف، وذلك من خلال  تشريعية من آأجل التخفيف من آأعباء صندوق ضبط الا 

س نوات من تمويل الخزينة العمومية اعتمادا على ا صدارات  5السماح لبنك الجزائر وفق آ ليات معينة ولمدة 

 10/17ده رسميا كقانون تحت رقم نقدية وهو ما يطلق عليه " التمويل غير تقليدي". وهذا الاقتراح تم اعتما

 (2022)بودبودة و راضية،  .7201آأكتوبر 11والمؤرخ في 
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طار تنفيذ التمويل غير التقليدي،تتمثل في  الهيكلية،  الا صلاحاتتم تبني حزمة من التدابير المرافقة في ا 

 5 آأقصاهالاقتصادية والمالية الرامية ا لى اس تعادة توازن خزينة الدولة وتوازن ميزان المدفوعات في آأجل 

 5المؤرخ في  18-86المادة الأولى من المرسوم التنفيذي رقم  2018س نوات،ابتداء من آأول يناير 

 .2018مارس

تقدير والتس يير للنفقات العمومية للدولة اس تعادة توازنات خزينة الدولة عن طريق تعزيز قدرات ال  •

يرادات الجباية العادية، التحكم في النفقات العمومية  وعصرنة طرق تحضير وتنفيذ الميزانية )تحسين ا 

 ).وترش يدها

اس تعادة توازنات ميزان المدفوعات عن طريق ترش يد الواردات من السلع والخدمات و ترقية  •

 .المحروقات الصادرات خارج

صلاح المالية والجباية المحليتين و ا •    .النظام المالي والبنكي تطويرلا صلاحات الهيكلية المالية با 

نفاق  ا صلاحالا صلاحات الهيكلية الاقتصادية بتطوير الاقتصاد الرقمي،  • سوق العمل وترش يد الا 

من الغذائي دف تحقيق الأ به الفلاحيالقطاع تطوير العمومي في مجال الحماية الاجتماعية والصحية، 

 .وتنويع الاقتصاد الوطني

 (2021)آأيت بن اعمر،  .ستثمارات الأجنبيةالاتحسين مناخ الأعمال واس تقطاب  •

 DSGE : لمحة حول نماذج .3

نظرية الاقتصاد الكلي الحديث لشرح في ( DSGEس تخدم نماذج التوازن العام العشوائي الديناميكي )ت 

فئة  DSGEيشمل مصطلح نموذج كما  ،بحركات السلاسل الزمنية الا جمالية خلال دورة الأعمالوالتنبؤ 

واسعة من نماذج الاقتصاد الكلي التي تشمل نموذج النمو الكلاس يكي الجديد القياسي الذي تمت مناقش ته في 

King, Plosser, and (Rebelo (1988 الجديدة مع العديد من  بالا ضافة ا لى النماذج النقدية الكينزية

 Christiano, Eichenbaum, and Evans)الاحتكاكات الحقيقية والاسمية التي تستند ا لى آأعمال  

ومن السمات المشتركة لهذه النماذج آأن قواعد اتخاذ القرار  ، Smets and Wouters (2003) و 2005)

نولوجيات ونظام الس ياسة المالية للوكلاء الاقتصاديين مس تمدة من افتراضات حول التفضيلات والتك 

 والنقدية السائدة من خلال حل مشاكل التحسين بين الفترات الزمنية، ونتيجة لذلك يقدم نموذج نموذج

DSGE  .نماذج تجريبية تتمتع بدرجة قوية من التماسك النظري 
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 كأدوات للتنبؤ بشكل متزايد من قبل البنوك المركزية في جميع آأنحاء العالم DSGEيتم اس تخدام نماذج 

بالاقتصاد الكلي وتحليل الس ياسات، تشمل الأمثلة على هذه النماذج نموذج الاقتصاد المفتوح الصغير الذي 

 ,Adolfson, Lind´e, and Villani (2007) and Adolfson) طوره بنك السويد المركزي

Andersson, Lind´e, Villani, and Vredin(2007) ، س توى المنطقة الذي النموذج الجديد على م و

 Coenen, McAdam, and Straub (2008) andتم تطويره في البنك المركزي الأوروبي 

Christoffel, Coenen, and Warne (2010) ،  والنموذج الجديد المقدر والديناميكي القائم على

 & Edge, Kiley, and Laforte (2009) .(Del Negroالتحسين لمجلس الاحتياطي الفيدرالي

Schorfheide, DSGE Model-Based Forecasting, 2012) 

باس تخدام مختلف آأدوات القياس  DSGEتناولت العديد من الأبحاث الخصائص التجريبية لنماذج 

(، اس تعمل هذا المنهج لأول مرة في مجال Calibration approachالاقتصادي، آأولها كان منهج المعايرة )

 Thomas( 1997. فالمعايرة كما عرفها )Kydland and Prescott(1982) الاقتصاد الكلي من قبل

F.Cooley  ذلا يجاد القيم العددية لمعلمات النموذج،  ا ستراتيجيةهي عبارة عن تس تخدم النظرية الاقتصادية  ا 

فا ن الهدف من المعايرة  ،البيانات الملاحظة معبشكل واسع كأساس لتقييد الا طار العام للنموذج بما يتوافق 

نما ببساطة هي عملية تحديد قيم المعلمات الهيكلية للنموذج التي تتفق  ليس توفير شرح متناسق للبيانات وا 

 بشكل مشترك مع النظرية الاقتصادية والبيانات التاريخية.

 تمر عملية المعايرة بالخطوات التالية: 

ة من الحقائق حول الظواهر الاقتصادية التي من المفترض آأن يقوم النموذج يقوم الباحثون بجمع مجموع •

DSGE  .بنمذجتها 

ئج على تحديد قيم آأي معايرة المعلمات من آأجل دراسة مجموعة فرعية من هذه الحقائق وتعميم النتا •

 ا جمالي الظاهرة المدروسة.

والمتمثلة  الفرق الرئيسي بين منهج المعايرة والمناهج الأخرى لاقتصاد القياسي نا يمكن اس تخلاص ه و من 

في العلاقة ثنائية الاتجاه بين النظرية الاقتصادية والقياس الاقتصادي التي تميز منهج المعايرة، آأما في المناهج 

آأي جمع المعلومات  ،ديةالأخرى فهذه العلاقة تذهب في اتجاه واحد فقط من البيانات ا لى النظرية الاقتصا

 من البيانات المتاحة ثم البحث عن الهيكل النظري الأكثر توافقا لها.
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خاصة في حال  DSGEبالرغم من الامتيازات التي يمنحها منهج المعايرة، كتسهيل عملية تطبيق نماذج 

لا آأنه بقي يعاني من بعض آأوجه القصور آأهمها هو غياب مقاييس احتمالية حول  نقص آأو غياب البيانات، ا 

لذلك ومن آأجل معالجة هذا القصور، تم البحث في آأدوات  ،عدم اليقين بخصوص البيانات التي تولدها

 وطريقة المعقولية العظمى Hansen and Singleton (1982)ا حصائية آأخرى كطريقة العزوم المعممة 

Leeper and Sims(1994) ، بحيث كانت من بين الأدوات الأولى التي اس تخدمها الباحثون في تقدير

ثورة حقيقية في اس تخدام المنهج  تعرف ةالماضي الفترةو خلال  (2018)تشوكتش كبير،  .DSGEنماذج 

 Schorfheide  ،Lubik (2000):  رآأسهمحيث آأثار هذا المنهج اهتمام العديد من الباحثين على  ،البيزي

and Schorfheide (2003) ،Ireland (2004) ، Fernandez Villaverde and Rubio-

Ramirez (2004) ،Lubik and Schorfheide (2005) ، Rabanal and Rubio-

Ramirez(2005) ،  يتم تقدير نماذج وDSGE بشكل متكرر باس تخدام آأساليب بايزيBayesian  لا ،

ذا كان   يقدم الاس تدلال البايزي  الهدف هو تتبع السلاسل الزمنية للاقتصاد الكلي والتنبؤ بها،س يما ا 

Bayesianوالا دراك علماتتوزيعات تنبؤية خلفية تعكس عدم اليقين بشاأن متغيرات الحالة الكامنة، والم ،

-Del Negro & Schorfheide, DSGE Model) المس تقبلي للصدمات المشروطة بالمعلومات المتاحة.

Based Forecasting, 2012) 
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 DSGEالهيكل الأساسي لنموذج  ( :06الشكل رقم)

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

عداد الطالبة بالاعتماد على  : المصدر  (Sbordone, Tambalotti, Rao, & Walsh, 2010)من ا 

في تحليل الس ياسات في بنية بس يطة ا لى  DSGEتشترك نماذج التوازن العام العشوائي الديناميكي 

حد ما، تتمحور حول ثلاث كتل مترابطة: كتلة الطلب، وكتلة العرض، ومعادلة الس ياسة النقدية. ومن 

ت صريحة حول الناحية الرسمية، فا ن المعادلات التي تحدد هذه الكتل مس تمدة من آأسس جزئية: افتراضا

ويتفاعل هؤلاء  ،سلوك الجهات الاقتصادية الفاعلة الرئيس ية في الاقتصاد  الأسر والشركات والحكومة

 الوكلاء في آأسواق كل فترة مما يؤدي ا لى خاصية "التوازن العام" في النماذج. 

عدل الاسمي الم)باعتباره دالة لسعر الفائدة الحقيقي المس بق  𝑌تحدد كتلة الطلب النشاط الحقيقي 

𝑖ناقص التضخم المتوقع − 𝜋𝑒 )والتوقعات بشاأن النشاط الحقيقي في المس تقبل𝑌𝑒 تجسد هذه الكتلة فكرة ،

مفادها آأنه عندما تكون آأسعار الفائدة الحقيقية مرتفعة مؤقتا، فا ن الأفراد والشركات يفضلون الادخار بدلا 

 الأسواقصدمات   صدمات الطلب

 

𝝅 العرض = 𝒇𝝅(𝝅𝒆, 𝒀, … 𝒀 الطلب ( = 𝒇𝒀(𝒀𝒆, 𝒊 − 𝝅𝒆, … ) 
صدمات 

 الانتاجية

𝒀𝒆, 𝝅𝒆  

 التوقعات

 

 
 الس ياسة النقدية

𝒊 = 𝒇𝒊(𝝅 − 𝝅∗, 𝒀, … ) 

 الصدمات الس ياس ية

Policy shocks 

 

 ح
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نفاق المزيد عندما تكون يكون ا من الاس تهلاك آأو الاستثمار، وفي الوقت نفسه لناس على اس تعداد لا 

 (، بغض النظر عن مس توى آأسعار الفائدة.𝑌𝑒الآفاق المس تقبلية واعدة )مرتفعة

الناشئ من كتلة  𝑌يوضح الخط الذي يربط كتلة الطلب بكتلة العرض آأن مس توى النشاط كما 

وفي آأوقات ، 𝜋𝑒التضخم المس تقبلي، ا لى جانب توقعات 𝜋الطلب يعد مدخلًا رئيس يًا في تحديد التضخم 

الرخاء عندما يكون مس توى النشاط مرتفعا، يتعين على الشركات زيادة الأجور لحث الموظفين على العمل 

 ،وتؤدي الأجور المرتفعة ا لى زيادة التكاليف الحدية، مما يضغط على الأسعار ويولد التضخم ،لساعات آأطول

آأن يكون التضخم آأعلى في المس تقبل، كلما زادت هذه الزيادة في علاوة على ذلك كلما كان من المتوقع 

 الأسعار، مما يساهم في ارتفاع التضخم اليوم.

نتاج والتضخم من كتل الطلب والعرض يغذي كتلة الس ياسة النقدية، كما هو موضح  ا ن تحديد الا 

الفائدة الاسمي، عادة كدالة  بالخطوط المتقطعة، تصف المعادلة في تلك الكتلة كيف يحدد البنك المركزي سعر

للتضخم والنشاط الحقيقي، ويعكس هذا ميل البنوك المركزية ا لى رفع آأسعار الفائدة قصيرة الأجل عندما 

ومن خلال  وكذلك عندما يرتفع التضخم وخفضه في ظل الركود الاقتصادي، تدهوريكون الاقتصاد م 

ورها على النشاط الحقيقي ومن خلاله التضخم، تعديل سعر الفائدة الاسمي، تؤثر الس ياسة النقدية بد

وبالتالي فا ن  والذي يمثله الخط المتدفق من كتلة الس ياسة النقدية ا لى كتلة الطلب ومن ثم ا لى كتلة العرض،

،  𝑌 القاعدة الس ياس ية تغلق الدائرة، وتعطينا نموذجاً كاملًا للعلاقة بين ثلاثة متغيرات داخلية رئيس ية: الناتج

 .𝑖، وسعر الفائدة الاسمي 𝜋 والتضخم

نشائها.  يسلط الرسم البياني الضوء على دور التوقعات والروابط الديناميكية بين الكتل التي تقوم با 

ويتمثل تاأثير التوقعات على الاقتصاد بالأسهم، التي تتدفق من الس ياسة النقدية ا لى الطلب ومن ثم كتلة 

نتاج والتضخم. وهذا للتاأكيد على آأن سلوك الس ي اسة النقدية له تاأثير كبير على العرض، حيث يتم تحديد الا 

التوقعات هي القناة الرئيس ية التي تؤثر من خلالها الس ياسة  DSGEنماذج تعد في الواقع ،تكوين التوقعات

على الاقتصاد، وهي سمة تتسق مع الاهتمام الوثيق الذي توليه الأسواق المالية والجمهور لتصريحات البنوك 

 .المركزية بشاأن مسار عملها المحتمل

الموضحة في الرسم البياني هو طبيعتها العشوائية، وفي كل فترة تعمل  DSGEالعنصر الأخير في نماذج 

آأحداث خارجية عشوائية على زعزعة ظروف التوازن في كل كتلة، مما يؤدي ا لى ضخ حالة من عدم اليقين 
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كان الاقتصاد يتطور على في تطور الاقتصاد وبالتالي توليد التقلبات الاقتصادية، وبدون هذه الصدمات 

 تبين المثلثات في الشكل آأعلاه الصدمات و يبين اتجاه مسار يمكن التنبؤ به تماما، دون طفرات آأو ركود،

على سبيل المثال تؤثر صدمات هامش الربح  ظروف التوازن التي تؤثر عليها بشكل مباشر، الأسهم نحو

نتاج التي تتخ نتاجية على قرارات التسعير والا  ذها الشركات التي تكمن وراء كتلة العرض، في حين والا 

 ,Sbordone) تعكس صدمات الطلب التغيرات في رغبة الأسر في شراء السلع التي تنتجها تلك الشركات.

Tambalotti, Rao, & Walsh, 2010) 

  BVAR-DSGE: منهجية .4

 ,Del Negro, Marco; Schorfheide, Frank)بواسطة  BVAR-DSGE (λ (تم تقديم طريقة

والذي يطُلق  BVAR-DSGE (λ)يعتبر  ،، وتم توس يعها و تطبيقها من قبل عدد من المؤلفين(2004

يس تخدم نموذج  ،مع طريقة تقدير بايزي VARو  DSGEمزيًجا من نماذج  DSGE-VAR (λ)عليه آأيضًا 

BVAR-DSGE (λ)  نشاؤها من لا مالة التقديرات نحو منطقة  DSGEالبيانات الاصطناعية التي تم ا 

 مساحة المعلمة.

( والمتطلبات VARا لى تحقيق توازن بين التمثيل الا حصائي ) BVAR-DSGE (λ)يسعى نموذج 

الموضوع على آأنها الوزن  λيتم تفسير المعلمة الفائقة التي تحكم كيفية القيام بذلك  ،(DSGEالاقتصادية )

تباع آأحد الطرق حول كيفية  ،BVAR-DSGE (λ)من  DSGEو  VARعلى كل من آأجزاء  يمكن ا 

 تحقيق التوازن الأمثل:

 (Del Negro, Marco; Schorfheide, Frank, 2004)كما في  VARتقييد معلمات • 

 (Del Negro, Schorfheide, Smets, & Wouters, 2007)كما في  DSGEتخفيف قيود • 

هو بناء مقدمات المراقبة الوهمية المشابهة لأسلوب  BVAR-DSGE (λ)الهدف من  في الأساس

Minnesota-style في BVAR (Sims & Zha, 2006) ،  تخدم مقدمات المراقبة الوهمية هذه س  ثم ت

 𝑝آأي آأن عملية الانحدار الذاتي لمتجه الترتيب  ،من آأجل اش تقاق التوزيع اللاحق VARلتقييم دالة احتمالية 

 العملية هي :، 𝑉𝐴𝑅(𝑝) ذات الشكل المنخفض
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yt = Φ0 + Φ1yt−1 + ⋯ + Φ𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  

𝑛 هوytحيث × Φبتعريف، 1 = [Φ0
′ , Φ1

′ , … , Φ𝑝
′ 𝑛𝑝 و ′[ × �̃�t متجه 1 = [1, yt−1

′ , … , yt−p
′ ]′  

𝑌 = 𝑋Φ + 𝑈 

,𝑢𝑡~N (0 حيث Σ)  و 𝑌 = [𝑦1
′ , … , 𝑦𝑇

′ 𝑋 و ′[ = [�̃�1
′ , … , �̃�𝑇

′ 𝑈 مع[ = [𝑢1
′ , … , 𝑢𝑇

′ ثم يتم .′[

عطاء دالة احتمالية    كـ VARا 

𝑝(𝑌|Φ, Σ) ∝ |Σ|−𝑇
2 × 

𝑒𝑥𝑝 (−
1

2
𝑡𝑟 [Σ−1(𝑌′𝑌 − Φ′𝑋′𝑌 − 𝑌′𝑋Φ + Φ′𝑋′𝑋Φ)])       (01) 

,𝑝(Φ بناء مقدمات المراقبة الوهمية ثم يتم Σ|γ) ،يفترض (Del Negro, Marco; Schorfheide, 

Frank, 2004) 𝑇∗(= λT) الملاحظات الاصطناعية Y∗, 𝑋∗عن نموذج  الناتجةDSGE،  بالنس بة لهذه

العملية يفُترض آأن تكون وظيفة الاحتمال طبيعية بحيث تكون آأول لحظتين هما كل ما يلزم لوصف هذا 

 مناسب.التوزيع بشكل 

DSGE Γ𝑌𝑌(γ)دد مصفوفات التباين التلقائي لنموذجتم تح = E(Y∗′Y∗), Γ𝑌𝑋(γ) = E(Y∗′X∗), Γ𝑋𝑌(γ) =

E(X∗′Y∗) و Γ𝑋𝑋(γ) = E(X∗′X∗) وبالتالي  فا ن نموذج  ،الملحوظات في ظل افتراض التغاير الثابت

 Del)ع ،جم 𝜆𝑇Γ𝑋𝑋(𝛾)  و,𝜆𝑇Γ𝑌𝑌(𝛾)𝜆𝑇Γ𝑌𝑋(𝛾) 𝜆𝑇Γ𝑋𝑌(𝛾) مصفوفات التغاير التلقائي هي

Negro, Marco; Schorfheide, Frank, 2004)وظيفة الاحتمال هذه مع 𝑝(Φ, Σ) ∝ |Σ|−𝑛+1
2  ،

 للحصول على كثافة الملاحظة الوهمية السابقة المعطاة على النحو التالي:

𝑝(Φ, Σ|γ) ∝ |Σ|−𝜆𝑇+𝑛+1
2 × 

𝑒𝑥𝑝 (−
1

2
𝑡𝑟[Σ−1(𝑌∗ − 𝑋∗Φ(𝛾))′(𝑌∗ − 𝑋∗Φ(𝛾))])    (02) 

 : حيث

(Y∗ − X∗Φ(γ))′(Y∗ − X∗Φ(γ))

= 𝜆𝑇[Γ𝑌𝑌(𝛾) − Φ(𝛾)′Γ𝑋𝑌(γ) − Γ𝑌𝑋(γ)Φ(γ) + Φ(𝛾)′Γ𝑋𝑋(γ)Φ(γ)] 
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  VAR: ا لى نموذج DSGEا سقاطًا خطيًا من نموذج  مااس تخدتم لتوس يط الكثافة السابقة آأعلاه 

   Φ∗(𝛾) = Γ𝑋𝑋
−1(𝛾)Γ𝑋𝑋(γ) 

Σ∗(𝛾) =  Γ𝑌𝑌(𝛾) − Γ𝑋𝑌(γ) Γ𝑋𝑋
−1(𝛾)Γ𝑋𝑌(γ) 

آخر بشرط معلمات النموذج   هي: VAR، فا ن مقدمات معلمات 𝜆 و γ بمعنى آ

Φ|Σ, γ, λ~N (Φ∗(γ),
1

λT
[Σ−1 ⊗ Γ𝑋𝑋(𝛾) ]−1)    

 Σ|γ, λ~Ιw(λTΣ∗(γ), λT − k − n) 

يجب آأن Γ𝑋𝑋(𝛾) من آأجل التاأكد من آأن المتقدمين مناس بين، المقلوب Wishartللدلالة على توزيع  IWمع 

𝜆  مقيد يكون غير ≥
𝑘+𝑛

𝑇
 ;Del Negro, Marco)للتاأكد تمامًا من آأن هذه هي الحالة ، قام  

Schorfheide, Frank, 2004)التالي بتقييد بالفاصل الزمني𝜆 ∈ [(𝑘 + 𝑛) 𝑇⁄ , يتم تعريف  [∞

 : الاحتمال اللاحق بشكل هرمي

𝑝𝜆(Φ, Σ, 𝛾|𝑌) =
𝑝(𝑌|Φ, Σ, 𝛾)𝑝𝜆(Φ, Σ|𝛾)𝑝(𝛾)

𝑝(𝑌)
 

,𝑝(𝑌|Φ حيث Σ, 𝛾)  هي دالة احتمالVAR ( 10المحددة في المعادلة، ) 𝑝(𝑌|Φ, Σ, 𝛾) هي الكثافة

 DSGEهي الكثافة السابقة للمفصل لمعلمات 𝑝(𝛾) ( و02السابقة للملاحظة الوهمية المحددة في المعادلة )

𝑝(𝑌)العميقة و = ∫
𝜆𝜖Γ

𝑝(𝑌|Φ, Σ, 𝛾)𝑝𝜆(Φ, Σ|𝛾)𝑝(𝛾)𝑑𝛾 هي الكثافة الهامش ية ، والتي لا تؤثر

 : ومن ثم لدينا ، على التوزيع قيد البحث لأنها مس تقلة عن المعلمات ذات الأهمية

𝑝𝜆(Φ, Σ, 𝛾|𝑌) ∝ 𝑝(𝑌|Φ, Σ, 𝛾)𝑝𝜆(Φ, Σ|𝛾)𝑝(𝛾) 

آأن الشرط على التوزيع (Del Negro, Marco; Schorfheide, Frank, 2004)آأظهر  كما 

 :λ Wishart-Normalو γ اللاحق السابق على

Σ |Φ, 𝛾, 𝜆, 𝑌~𝐼𝑊 ((𝜆 + 1)𝑇Σ̂(γ, λ), (1 + λ)T − nk − n) 

𝑣𝑒𝑐(Φ) |𝛾, 𝜆, 𝑌~𝑁 (𝑣𝑒𝑐 (Φ̂(𝛾, 𝜆)) , Σ ⊗ [𝜆𝑇ΓXX(𝛾) + X′X]−1) 

 ).( هو عامل التوجيه و vecحيث 
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Φ̂(𝛾, 𝜆) = ((𝜆ΓXX(𝛾) + X′X)−1(𝜆𝑇ΓXX(𝛾) + X′Y)) 

 و 

Σ(𝛾, 𝜆) =
1

(1 + λ)T
[𝜆𝑇ΓYY(𝛾) + Y′Y − (𝜆𝑇ΓYX(𝛾) + Y′X)Φ̂(𝛾, 𝜆)] 

بتحليل التوزيع الخلفي ا لى الكثافة (Del Negro, Marco; Schorfheide, Frank, 2004)قام 

,𝑝𝜆(Φ  المعطاة مثل VARالشرطية لمعلمات  Σ|𝑌, 𝛾)  بالنظر ا لى معلماتDSGE  والكثافة الهامش ية

,𝑝𝜆(𝛾المعطاة كـ DSGE 𝛾 لمعلمات 𝑌)   ملائمةلتقييم DSGE  ، التوزيع الخلفي للمعلمات  ةسادر كما يتم

Λ  اعتبروا عددًا محدودًا من الش بكات و ،𝜆 الفائقة = [𝜆1, … , 𝜆𝑞]مع 𝜆1 = (𝑛 + 𝑘) ∕ 𝑇  و𝜆𝑞 =

عطاء توزيع هذه المعلمة بواسطة. ∞  : يتم ا 

𝑝𝜆(𝑌) = ∫ 𝑝𝜆(Φ, Σ, 𝛾|𝑌)d(Φ, Σ, 𝛾)  

 : حيث

𝑝𝜆(Φ, Σ, Υ|𝑌) = 𝑝𝜆(Φ, Σ|𝑌, 𝛾)𝑝𝜆(𝛾, 𝑌) 

 : الوضع الذي يتم تقديمه بواسطة

�̂� = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥𝜆∈Λ𝑝𝜆(𝑌) 

 : معادلات النموذج .5

الذي نيوكينزي مفتوح يعتمد على بيانات الاقتصاد الجزائري  DSGEفي هذه الدراسة سيتم بناء نموذج 

معادلة  ،معادلة سعر الصرف ،ليبس النيوكنزيمنحنى ف معادلة  ،ISمعادلة  : التالية يتكون من المعادلات

نتاج النفط ،سعر النفط نتاج العالمي ،معادلة الس ياسة النقدية ،معادلة ا  معادلة صدمة  ،معادلة صدمة الا 

 .آأسعار النفط

  IS: معادلة1.5 

𝑦𝑡 = 𝐸𝑡𝑦𝑡+1 − 𝜎(𝑟𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1) + Ψ1𝑦𝑓 
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𝑟𝑡الفعلي حيثالمعدل الحقيقي فجوة الناتج بالنظر لمسار معدل الفائدة الطبيعي و  (IS)المعادلةتحدد  −

𝐸𝑡𝜋𝑡+1الحقيقي(، فان الفائدة معدل واحدة )آأي فترة لس ند المتوقع الحقيقي العائد هو  lim
𝑡→∞

𝐸𝑡𝑦𝑡+1 = 0  

𝑡 تمثل فجوة الناتج في الفترة 𝐸𝑡{𝑌𝑡+1} و +  معاملΨ1 ،مرونة ا حلال الاس تهلاك لما بين الأزمنةتمثل  𝜎 و ،1

 .الناتج العالمي 𝑦𝑓 ،العالمياس تجابة آأسعار البترول للطلب 

 : ليبس النيوكنزيمنحنى ف 2.5 

𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝜅𝑦𝑡 + 𝜀𝑝 

تمثل 𝜋𝑡 ،ومش تقة من مشكلة تحديد الأسعار المثلى للشركات وتحكم ديناميكيات التضخم (𝐶𝑃)لمعادلة ا

تكوين التضخم  ا لىتمثل القيمة المتوقعة في المس تقبل لمعدل التضخم و تشير  𝐸𝑡𝜋𝑡+1 ،معدل التضخم الحالي

المس تقبل، فيما يتعلق بالبيانات المختارة لتمثيل متغيرات النموذج فقد اخترنا اس تخدام  آأو الأمام ا لىاستنادا 

عيوب التي ( كمقياس للتضخم، في الواقع على الرغم من ال CPIالتباين الس نوي لمؤشر آأسعار المس تهلك )

يمكن وجودها في هذا المؤشر على وجه الخصوص مثل مشاكل تنظيم الأسعار المدار وتعرضها لكبير 

لصدمات العرض، يظل هذا المقياس مناس با بسبب قابليته للتوظيف لفترات طويلة في اس تهداف برامج 

نتاج 𝑘 ،س ياسة التضخم صدمة  𝜀𝑝 ،الخصم لما بين الأزمنةمعامل 𝛽تمثل فجوة الناتج،𝑦𝑡،تداول التضخم والا 

 .التضخم 

 :معادلة سعر الصرف 3.5 

𝑒𝑡 = 𝜌𝑒𝑒𝑡−1 + (𝑟𝑡 − 𝑟𝑓) + (1 − 𝜌𝑒)𝑝𝑜𝑡 + εe 

  𝜌𝑒 سعر الصرف معامل تمهيد، 𝑟𝑡 معدل الفائدة، 𝑒𝑡−1 سعر الصرف في الفترة𝑡 − 1 ، εe صدمة آأسعار

   .سعر الفائدة العالمي 𝑟𝑓،الصرف

  : النفط رسع معادلة4.5 

𝑝𝑜𝑡 = Ψ2yot + Ψ1𝑦𝑓 

  Ψ1اس تجابة آأسعار البترول للطلب العالمي معامل، 𝑦𝑓الناتج العالمي، Ψ2 اس تجابة آأسعار البترول معامل 

نتاج المحروقات نتاج النفط yot ،لا   .ا 
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نتاج النفط5.5   : معادلة ا 

𝑦𝑜𝑡 = 𝑦𝑜𝑡−1 + 𝛼yt 

𝛼 نتاج المحروقات للطلب الداخلي نتاج النفط في الفترة   𝑦𝑜𝑡−1،اس تجابة ا  .ا  𝑡 − 1 

 :معادلة الس ياسة النقدية6.5 

𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟)(Ψ3𝜋𝑡 + Ψ4yt + Ψ5et) + 𝜀𝑟  

اس تجابة الس ياسة النقدية  معامل Ψ3 هي قاعدة الس ياسة النقدية اللوغاريتمية الخطية،حيث (𝑅𝑇) المعادلة

لأسعار  اس تجابة الس ياسة النقدية معامل Ψ5،  للناتج المحلي اس تجابة الس ياسة النقدية معامل Ψ4،للتضخم

 .صدمة آأسعار الفائدة𝜀𝑟 ،معامل تمهيد سعر الفائدةتشير ا لى  𝜌𝑟 ،الصرف

 :معادلة صدمة آأسعار النفط7.5  

𝑝𝑜t = 𝜌𝑝𝑝𝑜𝑡−1 + εPo 

 𝜌𝑝  نفطمعامل الانحدار الذاتي لأسعار ال، 𝑝𝑜𝑡−1  آأسعار النفط في الفترة𝑡 − 1، εPo  آأسعار صدمة

 .النفط

 :معادلة صدمة الناتج العالمي8.5 

𝑦𝑓t = 𝜌𝑦𝑓𝑦𝑓t−1 + εyf 

 𝜌𝑦𝑓 معامل الانحدار الذاتي للطلب العالمي، 𝑦𝑓t−1  الناتج العالمي في الفترة𝑡 − 1، εyf  صدمة الناتج

 .العالمي

 : حل النموذج .6

  : يمكن كتابة النموذج آأعلاه بشكل المصفوفي التالي

𝐸𝑡 = [𝐹Υ(Υ𝑡+1, Υ𝑡 , Υ𝑡−1, 𝜀𝑡)] = 0        

  :حيث

Υ = [𝑦𝑡 , 𝜋𝑡 , 𝑒𝑡 , pot, yot, 𝑟𝑡 , rf, 𝑦𝑓t ] 
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 و

ξ𝑡 =  𝜀𝑝, εe, 𝜀𝑟 , εPo, εyf 

 : هو معادلة فرق عشوائية فريدة ومس تقرة وثابتة𝐸𝑡 حل المعادلة 

𝛾𝑡 = 𝒯𝛾(Υ𝑡−1, ξ𝑡) 

 نحتاج ا لى معادلة الملاحظة: هي معادلة الانتقال لربط هذا الحل بالبيانات ، Υ𝑡 المعادلة

𝑊𝑡 = 𝒟Υ𝑡 + 𝜂𝑡  

والتي  Υ𝑡 مجموعة فرعية من 𝒟 تشكل هاتان المعادلتان تمثيل فضاء الحالة للنموذج المراد تقديره. تحدد المصفوفة

تسمح هذه  ،هو خطاأ القياس𝜂𝑡 المصطلح ،𝑊𝑡 يتم ا عطاء متجه هذه البيانات بواسطة ،لدينا بيانات عنها

المواصفات باس تخدام مرشح كالمان للحصول على بيانات للمتغيرات غير المرصودة من خلال التحديث المتكرر 

  .للنظام باس تخدام تمثيل فضاء الحالة الخاص بالنموذج

  : متغيرات الدراسة .7

و البنك الدولي  IMFنعتمد في هذه الدراسة على بيانات فصلية للجزائر مصدرها صندوق النقد الدولي

BI  من الفترةQ11995  ا لىQ42022  مشاهدة اخترنا فترة الدراسة بناءا على واقع الجزائر 114بما يعادل. 

، التضخم  GDPالناتج المحلي الا جمالي : هيفي هذه الدراسة القياس ية المس تخدمة  المتغيرات الاقتصادية

CPI، نتاج النفط،سعر النفط ،سعر الصرف الفعلي الحقيقي، سعر الفائدة الاسمي  ،سعر الفائدة العالمي ،ا 

  .تج العالميانل ا

 : الدراسة التحليلية للمتغيرات .8

 : التضخم1.8 

 Q42022ا لى  Q11995في الجزائر خلال الفترة من  تطور التضخم :  (07)الشكل رقم
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عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

الاس تهلاك طول فترة  لأسعارالميل الموجب للمنحنى يبين الارتفاع المتزايد  آأن07 نلاحظ من الشكل رقم 

من س نة  الأولالاس تهلاك خلال الربع  آأسعارمس توى لمؤشر  آأدنىالدراسة في الجزائر حيث سجلت 

1995Q1  التي  الأسعارس ياسة تحرير  ا لىثم بدا تدريجيا بالارتفاع و هذا يرجع  49.29حيث قدرت ب

من مجموع السلع المدرجة   80 من آأكثر ا لىالسلع المحررة  آأسعاراقرها صندوق النقد و القرض حيث وصلت 

في الرقم القياسي لأسعار المس تهلك و ما آأدى ا لى تخفيض في قيمة الدينار و تخلي الجزائر عن نظام الصرف 

و آأيضا الاختلالات على  في ميزان المدفوعاتالثابت و التحول نحو نظام الصرف المرن ما آأدى ا لى عجز 

كحل   2017و آأيضا لجوء الجزائر ا لى التمويل غير التقليدي س نةالمس توى الكلي بسبب تدهور آأسعار النفط 

مكررو الذي  45اس تثنائي لمدة خمس س نوات من خلال تعديل قانون النقد و القرض في آأحكام المادة 

 النقدية و لم يقابلها آأي زيادة في السلع و الخدمات ما سبب انخفاض انعكس سلبا و آأدى ا لى زيادة الكتلة

قيمة العملة المحلية و تدهور القوة الشرائية ما تسبب في رفع المس توى العام للأسعار و آأيضا وباء كورونا و 

كل هذا اثر في ارتفاع المتواصل لمؤشر آأسعار الاس تهلاك حيث سجلت آأعلى مس توى انعكاساته السلبية 

ذ نجد آأن النس بة  186.93ب  2022Q4س نة  ومنه نس تنتج آأن المس توى العام للأسعار في تزايد مس تمر ا 

الأمر الذي يوضح آأن مؤشر آأسعار الاس تهلاك قد  1995تجاوزت النس بة في س نة  2022في س نة 

 .مرة  40تضاعفت آأكثر من 
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 : سعر الفائدة الاسمي2.8 

 Q42022ا لى  Q11995في الجزائر خلال الفترة من الاسمي تطور سعر الفائدة  :  (08)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

عرف انخفاضا ملحوظا طول فترة الدراسة ففي بداية الفترة آأي من  سعر الفائدة الاسمي آأننلاحظ 

1996Q3-1995Q1  ارتفع سعر الفائدة الاسمي على كل من الودائع و القروض حيث اتخذ معدل الفائدة

و هذا الارتفاع يرجع ا لى  19%ليصل ا لى النس بة القصوى البالغة  8%على الا قراض اتجاها متزايدا من 

ثم  ،نبيةو هذا بسبب عدم مراقبة الأسعار وتحرير العملات الأج الس نوات الأولى من تطبيق التحرير المالي  

و هذا خلال س نة واحدة و اس تمر في الانخفاض ليصل  16%بلغ  1997بدا في الانخفاض ففي س نة 

 M2.و  M1و هذا الانخفاض يرجع ا لى زيادة المجاميع غير النقدية مثل 2022 س نة  %0.92

 : سعر الصرف الحقيقي3.8 

 Q42022ا لى  Q11995تطور سعر الصرف الحقيقي في الجزائر خلال الفترة من  :  (09)الشكل رقم
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عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

نلاحظ حيث  ،يمكن القول آأن سعر الصرف الحقيقي الفعلي قد شهد اختلالات عديدة طول فترة الدراسة

و هو ، 1995بعد النصف الثاني من  20 %من ارتفاع سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري باأكثر 

بحوالي 1998 س نة ثم رجع ا لى الانخفاض ،ما يفسر اس تقرار سعر الصرف الاسمي في السوق ما بين البنوك

الاسمي الذي آأدى بدوره ا لى وهذا يرجع ا لى للصدمة النفطية ما آأدى ا لى تدهور سعر الصرف  %  13

بعد ارتفاع آأسعار  2000-2002 من خلال الفترةثم رجع ا لى ارتفاع  ،انخفاض سعر الصرف الفعلي الحقيقي

انخفض سعر الصرف  2003Q3-2002Q2 و في الفترة من  ،النفط الذي اثر على توازن سوق الصرف

في قيمة الدينار الجزائري بهدف الحد من تطور هذا يرجع ا لى قيام بنك الجزائر ا لى تخفيض % 17الحقيقي ب 

ته و الذي اعتبر  2003Q4ثم عاد للارتفاع في نهاية س نة  ،الكتلة النقدية المتداولة في السوق الموازية

بسبب  2008و  2007كما يلاحظ تحسن ملحوظ في سنتي  ،السلطات النقدية مس توى قريب من التوازن

و ثم ارتفع خلال س بعة آأشهر الأولى من س نة ،2009 ثم عاد ا لى الانخفاض س نة  ،ارتفاع آأسعار النفط

ا لى ارتفاع آأسعار النفط و هكذا بقي سعر الصرف الحقيقي يتماشى مع تقلبات آأسعار هذا  يرجعو  2010

نفاق ض مقابل اليورو ثم تعر  الأمريكيبسبب انخفاض قيمة الدولار  2013ثم شهد ارتفاعا س نة  ،النفط و الا 

ذ تراجعت بحوالي نصف قيمتها آأي النفط  آأسعارنتيجة انخفاض  2015الانخفاض بشكل كبير س نة  ا لى ا 

مما آأدى ا لى نقص المعروض  2014 للبرميل س نة  دولار100  مقابل  2015 دولار للبرميل س نة 59حوالي 
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نلاحظ انخفاض سعر الصرف الحقيقي ا لى   2019-2022و خلال الفترة من  ،النقدي من العملة الأجنبية

 .قدرة التنافس ية الدولية للاقتصاددينار لكل وحدة واحدة من الدولار مما آأدى ا لى فقدان ال 100اقل من 

 : الناتج المحلي الا جمالي4.8 

 Q42022ا لى  Q11995الناتج المحلي الا جمالي في الجزائر خلال الفترة من  تطور :  (10)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

 1995-2008حيث شهدت الفترة من  ،عرف نموا كبيرا خلال فترة الدراسة الا جماليالناتج المحلي  آأننلاحظ 

الأزمة المالية  عرف انخفاض نتيجة 2009ما عدا س نة  ،و تحسن ملحوظاو بمعدلات موجبة نموا ش به مس تمر 

انكماش حصيلة الصادرات النفط  ا لىبدوره  آأدىالذي  والأمرركودا في الاقتصاد العالمي  التي آأحدثتالعالمية 

و هذا بفضل ارتفاع آأسعار النفط و ارتفاع قيمة  2012ثم عرف ارتفاع س نة  ،النفط آأسعارو انخفاض 

وباء  و يرجع هذا الانخفاض ا لى 2019-2021ثم رجع للانخفاض خلال الفترة من  ،الرسوم و الضرائب

على الاقتصاد العالمي و الجزائر خاصة حيث آأدى هذا الوباء ا لى حالة ركود اقتصادي و  كورونا و تاأثيراته

ثم  ،من العملة الصعبة بسبب تهاوي آأسعار النفط في الأسواق العالمية مداخلهاآأيضا فقدان الجزائر ا لى نصف 

النفط  آأسعارارتفاع  ا لىو يرجع هذا التحسن  2022Q4-2021Q2التحسن خلال الفترة من  ا لىرجع 

 . الروس ية الأوكرانية الأزمةنتيجة 
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 : آأسعار النفط5.8 

 Q42022ا لى  Q11995في الجزائر خلال الفترة من  النفط آأسعارتطور  :  (11)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

ولكن شهدت ارتفاع  1999 ا لى 1995 فترة منال لالنفط كانت منخفضة وذلك خلا آأسعارظ آأن لاحن

السقف ية من زيادة الطلب على الطاقة وكذا رفع لم بسبب ظروف عرفتها السوق العا 2000بداية من س نة 

نتاجي آأدت ا لى  الأس بابة مثل الحرب على العراق، كل هذه ، وبعض الظروف الس ياس يالأوبكلدول  الا 

طول  آأماالجزائري،  الاقتصادمما آأدى ا لى انتعاش  2012س نة 111.63 ا لى 28.66النفط من  آأسعارارتفاع 

وكان هذا بداية الصدمة  آأسعار النفط تذبذب و انخفاضشهدت  2019غاية  ا لى 2014من  الممتدةالفترة 

ارتفاع ملحوظ في آأسعار النفط  شهدت هذه الفترة 2022Q4ا لى  2020Q3آأما الفترة الممتدة من  نفطيةال 

 .وهذا نتيجة الحرب الأوكرانية الروس ية

نتاج النفط6.8   : ا 

نتاج النفطتطور  :  (12)الشكل رقم  Q42022ا لى  Q11995في الجزائر خلال الفترة من  ا 
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عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

نتاج النفط نتيجة الصدمات المتتالية لأسعار النفط حيث  بلغ مس توى نلاحظ من الشكل تذبذبات في ا 

نتاج س نة  نتاج بصورة  2000س نة في و  مليون 40ما يقارب  1999الا  وملحوظة حيث  كبيرةفقد انتعش الا 

نتاج للبترول الخام  وهو ما يعادل ضعف  2007س نة و عرف ارتفاعا ملحوظا  مليون 64بلغ مس توى الا 

نتاج في س نوات  الاس تكشاف  انوالتسعينات ويرجع ذلك ا لى الجهد المبذول في ميد تالثمانينياالا 

نتاج بداية س نة  والاس تغلال نتاج نتيجة الصدمة النفطية  2014كما نلاحظ انخفاض في الا  و آأيضا شهد ا 

اجع ا لى تداعيات فيروس كورونا التي آأدت وهذا ر  2019-2020النفط آأدنى مس توى له خلال الفترة من 

نتاج العالمي و التي نتج عنها تدهور شديد في الطلب العالمي للنفط مقابل عرض  ا لى توقف حركة النقل و الا 

اكبر الأمر الذي خلق فائضا كبيرا في المخزون النفطي آأدى بدوره ا لى انخفاض آأسعار النفط ا لى ادني مس توى 

 2021. ية عامعاد للارتفاع مع بدا ثم

 : الناتج العالمي7.8 
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 Q42022ا لى  Q11995الناتج العالمي خلال الفترة من تطور  :  (13)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

بعدما كان في حالة ركود خلال الفترة الممتدة من  ،نلاحظ من ارتفاع ملحوظ للناتج العالمي طول فترة الدراسة

و التي تميزت هذه المرحلة بتكامل  ،و هذا يرجع ا لى المرحلة الأولى من تطبيق العولمة ، 2002-1995

نتاج عبر الحدود العالمية  ،الأسواق من خلال التبادل السلع الذي تم تسهيله من خلال حركة رآأس المال و الا 

نتاج مع روابط  نتاج العالمي تميزت هذه المرحلة بتكامل الا  آأما المرحلة الثانية التي عرفت فيها ارتفاع متواصل للا 

نتاج وتنظيم الأنشطة الاقتصادية عبر  ،و آأعمق آأوسع و آأيضا التقدم التكنولوجي الذي عاد بالا يجاب على الا 

نتاج العالمي كما هو الحدود ا لى آأن هذه المرحلة عرفت العديد من الاختلالا ت التي عادت بسلب على الا 

و الحرب  2019وباء كورونا  2014انخفاض آأسعار النفط و  2008موضح في الشكل مثل الأزمة العالمية 

 .الروس ية الأوكرانية 

 : سعر الفائدة العالمي8.8 
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 Q42022ا لى  Q11995تطور سعر الفائدة العالمي خلال الفترة من  :  (14)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

و هذا يرجع  ،حيث كانت متذبذة طول فترة الدراسةالفائدة في العالم  آأسعارنلاحظ من الشكل تطور 

و هذا  ،الفائدة بشكل كبير نلاحظ انخفاض آأسعار 2008للصدمات المتتالية التي يعرفها العالم ففي س نة 

و انهيار في  ،د من البنوك الدوليةالعدي ا فلاسيرجع ا لى الأزمة المالية العالمية التي مست البنوك و كان هناك 

و  ،عرفت انخفاضا ملحوظا 2019البورصات تم واصلت في التذبذب بين الارتفاع و الانخفاض ا لى غاية 

 .هذا راجع ا لى وباء كورونا الذي اثر على اقتصاديات العالم

 : نزع المركبة الموسمية .9

و البيانات المتوفرة لدينا غير مس تقرة و  يجب على متغيرات الدراسة آأن تكون خالية من المركبة الموسمية

التي هي مرتبطة بمدى تطابق متغيرات المشاهدة مع نظيرتها في النموذج  DSGEلمصداقية نتائج التقدير لنماذج 

سلاسل ختبار اس تقرارية جميع السلاسل الزمنية وجعلها باقمنا النظري و من اجل نزع مركبة الاتجاه العام 

يقوم مبدآأ  ، HP Hodrick Prescott filterرشح باس تخدام مState  Stady  مس تقرة حول قيمها الثابتة

على افتراض انحرافات قيم السلسلة الزمنية عن اتجاهها العام لا تتجاوز قيمة معينة من  رشحهذه الم عمل
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 𝑐𝑡 ومركبة الدورية 𝑡𝑡 تتكون من مركبة الاتجاه 𝑥𝑡 التغيرات في مكون الدورية بحيث تفترض آأن السلسلة

 : كما يلي

𝑥𝑡 =  𝑡𝑡 + 𝑐𝑡 

يجاد الحل الأمثل للعلاقة التالية  : و لتحديد مركبة الاتجاه العام و مركبة الدورية لابد من ا 

min
𝑥𝑡

∑([𝑥𝑡 − 𝑡𝑡]2 + 𝜆[∆𝑡𝑡+1 − ∆𝑡𝑡]2)

𝑁

𝑡=1

 

𝑥𝑡] من العلاقة مجموع الانحرافات التربيعية  الأولالجزء حيث يمثل  − 𝑡𝑡]2 انحراف وبذلك فهو يقيس

𝑡𝑡+1∆] آأما الجزء الثاني  ،السلسلة عن اتجاهها العام − ∆𝑡𝑡]2 يقيس مدى الالتواءات في الاتجاه العام هي

معلمة المفاضلة بين تقارب قيم السلسلة من الاتجاه من جهة و سلاسة السلسلة من جهة آأخرى حيث اقترح 

Hodrick Prescott  𝜆 =  (2018)تشوكتش كبير،  .في حالة البيانات الفصلية 1600

لا آأن  نهاية فترة العينة. نظرًا  عندوهي عدم اس تقرار التقديرات  HPهناك مشكلة مرتبطة باس تخدام مرشح ا 

التمييز بدقة بين الصدمات  HPلأن اس تمرار الصدمات الأخيرة في المخرجات غير واضح، لا يس تطيع مرشح 

تعتبر "مشكلة نقطة النهاية" هذه شائعة في جميع تقنيات التصفية التي  ،الدائمة والمؤقتة في نهاية فترة العينة

في  HPمرشح و مع ذلك يبقى (Claus, Conway, & Scott, 2000) ،تس تخدم البيانات "المس تقبلية"

وعليه تم الاعتماد  ،من بين آأقوى الأساليب في تفكيك مكونات السلسة الزمنية،ظل غياب طرق آأكثر دقة 

من اجل الحصول على سلاسل زمنية مس تقرة تتطابق مع تلك المتضمنة في  HPفي هذه الدراسة على مرشح 

 : النموذج النظري وجاءت نتائج كما هي موضحة في الشكل التالي

 المتغيرات الدراسة الجاهزة لتقدير النموذج النيوكنزي :  (15)الشكل رقم
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عداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  : المصدر  EViews 12من ا 

 : تقدير النموذج .10

 DYNARE 5.5و ذلك باعتماد على برمجية ، BVAR-DSGEنقوم بتقدير النموذج باس تخدام طريقة 

هذه البرمجية مختصة في حل و  MATLABتعمل في بيئة برنامج  TOOLBOXالتي تعتبر حزمة ملحقة 

 ,Lees, Matheson, & Smith)، وهو النهج الذي اتخذه محاكاة التوازن العام الديناميكي العشوائي
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 Adjemian, Darracq)كما في  DSGEكجزء من المعلمات الهيكلية لنموذج  𝜆يتم تقدير حيث ، (2007

Paries, & Moyen, 2008)راسةهذا هو النهج الذي نتبعه في هذه الد. 

 : المعايرة1.10 

معايرة المعلمات الهيكلية غير المقدرة للنموذج يتم تقدير باقي المعلمات  02يعرض الجدول رقم  

و التي حددت ب  𝛽لما بين الأزمنة  الخصممعامل  تمت معايرة معلمة واحدة هي باس تخدام الطريقة البايزية،

 مثلبالاعتماد على الأدبيات  Prior distributions)تم اختيار التوزيعات المس بقة) ،كما في الأدبيات 0.99

(Clarida, Gali, & Gertler, 1999) على وجه  و بعض الأخر حسب خصائص الاقتصاد الجزائري

الذي ناقشا الس ياسة النقدية في الجزائر   (Allegret & Benkhodja, 2015)الخصوص دراسة 

و  )خويلد دراسة  و (2018)تشوكتش كبير، ودراسة  (Dib, 2008)و دراسة  DSGEباس تخدام 

مقدرة بنهج البايزي على الاقتصاد الجزائري و آأيضا  DSGEهذه الدراسات طبقت نماذج  (2022سلامي، 

 ,Chen, Dabla-Norris, Goncalves) . بعض الدراسات التي طبقت على الدول المتقدمة مثل دراسة

Jakab, & Lindé, 2023) 

 المعايرة النسب و المعلمات الهيكلية : (02)الجدول

 القيمة الوصف المعلمة

𝝈 1 مرونة ا حلال الاس تهلاك لما بين الأزمنة 

𝜷 0.99 معامل الخصم لما بين الأزمنة 

𝒌 نتاج  0.5 تداول التضخم والا 

𝜶  نتاج المحروقات للطلب اس تجابة ا 

 الداخلي

0.5 

𝝆𝒆 0.5 سعر الصرف معامل تمهيد 

𝝆𝒓 0.5 معامل تمهيد سعر الفائدة 

𝝆𝒚𝒇 0.5 معامل الانحدار الذاتي للطلب العالمي 

𝝆𝒑 0.66 معامل الانحدار الذاتي لأسعار البترول 

𝚿𝟏 اس تجابة آأسعار البترول للطلب  معامل

 العالمي

0.5 
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𝚿𝟐 نتاج  اس تجابة آأسعار البترول معامل لا 

 المحروقات

1 

𝚿𝟑 النقدية  اس تجابة الس ياسة معامل

 للتضخم

0.5 

𝚿𝟒 للناتج  اس تجابة الس ياسة النقدية معامل

 المحلي

0.5 

𝚿𝟓 اس تجابة الس ياسة النقدية معامل 

 لأسعار الصرف

0.5 

عداد الطالبة بالاعتماد على الدراسات السابقة : المصدر  من ا 

 :المقدرة  المس بقة للمعلماتالاحتمالية التوزيعات 2.10 

يتم تحديد المعلومات السابقة حول المعلمات المقدرة و عليه تتضمن هذه المعلومات المجال الذي تنتمي 

ليه كل معلمة كثافتها الاحتمالية متوسطها وانحرافها المعياري هذه المرحلة هي الأهم في المنهج البايزي و التي  ا 

  .لها تاأثير على نتائج التقدير خاصة في حالة صغر العينة

 : معلمة بحيث 17الشعاع الذي يضم مجموعة المعلمات المقدرة و التي يبلغ عددها  θليكن و 

θ = (𝜎, 𝑘, 𝛼, 𝜌𝑟 , Ψ3, Ψ4, Ψ5, Ψ2, Ψ1, 𝜌𝑝, 𝜌𝑦𝑓 , 𝜌𝑒 , 𝜀𝑟 , εPo, εe, 𝜀𝑝, εyf) 

على جميع المعلمات التي ينبغي آأن تكون موجبة كما هو الحال  invgو  Gammو عليه تم افتراض التوزيع 

نتاج 𝜎مرونة ا حلال الاس تهلاك لما بين الأزمنةبالنس بة لمعلمة  و  0.5و 1بمتوسط  𝑘 تداول التضخم والا 

و Ψ1اس تجابة آأسعار البترول للطلب العالمي  معامل ،على التوالي 0.0370و  0.0111انحراف معياري 

نتاج المحروقات آأسعار البترولاس تجابة  معامل و  0.0139و انحراف معياري 1و 0.5000بمتوسط  Ψ2لا 

اس تجابة  و معامل Ψ3اس تجابة الس ياسة النقدية للتضخم معاملو معلمات   ،على التوالي 0.0400

 0.5000بمتوسط   Ψ5لأسعار الصرف اس تجابة الس ياسة النقدية و معامل Ψ4للناتج المحلي الس ياسة النقدية

و معلمات الصدمات صدمة س ياسة  ،على التوالي 0.0320و  0.0260و  0.0406نحراف معياري و ا

و صدمة الناتج  𝜀𝑝م خو صدمة التض εeو صدمة سعر الصرف   εPoو صدمة سعر النفط 𝜀𝑟النقدية

 .0.1525و  0.0041و  0.2148و  0.0706و  0.0336و انحراف معياري  2.0000بمتوسط   εyfالعالمي
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نتاج  𝛼و المتعلقة  [0-1]بالنس بة للمعلمات المحصورة قيمها في المجال  betaيفترض توزيع و  اس تجابة ا 

 0.0049و انحراف معياري  0.5000بمتوسط  𝜌𝑟معامل تمهيد سعر الفائدة المحروقات للطلب الداخلي و

و انحراف معياري  0.6600بمتوسط  𝜌𝑝و معامل الانحدار الذاتي لأسعار البترول ،على التوالي 0.0117و

و  0.5000بمتوسط 𝜌𝑒سعر الصرف  و معامل تمهيد𝜌𝑦𝑓 و معامل الانحدار الذاتي للطلب العالمي 0.0039

 .على التوالي 0.0148و  0.0201انحراف معياري 

 التوزيعات المس بقة للمعلمات الهيكلية : 03الجدول

الكثافة  المعلمة

 الاحتمالية

 الانحراف المعياري المتوسط المجال

𝝈 Gamm ℝ+ 1.0000 0.0111 

𝒌 Gamm ℝ+ 0.5000 0.0370 

𝜶 Beta [1-0] 0.5000 0.0049 

𝚿𝟐 Gamm ℝ+ 1.0000 0.0400 

𝚿𝟏 Gamm ℝ+ 0.5000 0.0139 

𝝆𝒑 Beta [1-0] 0.6600 0.0039 

𝝆𝒚𝒇 Beta [1-0] 0.5000 0.0201 

𝝆𝒆 Beta [1-0] 0.5000 0.0148 

𝝆𝒓 Beta [1-0] 0.5000 0.0117 

 معلمات الس ياسة النقدية

𝚿𝟑 Gamm ℝ+ 0.5000 0.0406 

𝚿𝟒 Gamm ℝ+ 0.5000 0.0260 

𝚿𝟓 Gamm ℝ+ 0.5000 0.0320 

عداد الطالبة بالاعتماد على الدراسات السابقة : المصدر  من ا 

 صدماتالتوزيعات المس بقة لمعلمات ال : 04الجدول

الكثافة  الصدمات

 الاحتمالية

 الانحراف المعياري المتوسط المجال

 Invg ℝ+ 2.0000 0.0336صدمة س ياسة 
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 𝜺𝒓 النقدية

صدمة سعر 

 𝛆𝐏𝐨النفط

Invg ℝ+ 2.0000 0.0706 

صدمة سعر 

 𝛆𝐞الصرف

Invg ℝ+ 2.0000 0.2148 

 مصدمة التضخ

𝜺𝒑 

Invg ℝ+ 2.0000 0.0041 

صدمة الناتج 

 𝛆𝐲𝐟العالمي

Invg ℝ+ 2.0000 0.1525 

عداد الطالبة  : المصدر  بالاعتماد على الدراسات السابقةمن ا 

  : اختبارات تشخيص جودة التقدير .11

التوزيع الاحتمالي البعدي متقارب مع  آأنمن  التاأكدمن اجل تقييم اس تقرار المعالم المقدرة و من اجل 

 DSGEس نقوم ببعض الاختبارات التي تس تعمل في تشخيص جودة تقدير نماذج التوزيع المس تهدف 

 .بطريقة البايزي

 : تشخيص التقارب متعدد المتغيرات1.11 

( تاأثيًرا كبيًرا على مجموعة MCMCلقد آأحدثت خوارزميات سلسلة ماركوف مونت كارلو )

عليها؛ تتضمن الطريقة المحاكاة من توزيع مس تهدف معقد  المشكلات التي يمكن تطبيق تحليلات بايزي

نشاء سلسلة ماركوف مع كثافة الهدف ككثافة ثابتة. 𝑝(𝜃)ومتعدد المتغيرات   بشكل غير مباشر عن طريق ا 

مرة لمحكاة التوزيع  100.000بعد القيام بتكرار السحب  MCMCنقوم بتشخيص تقارب طريقة 

وعليه نجد اختبار الفحص الأحادي  Hastings-Metropolis (MH)البعدي مس تخدمين خوارزمية 

Diagnostics Univariate   و الفحص المتعددMultivariate Diagnostic  

مجال  : ا لى نتائج تشير ا لى تقارب استنادا ا لى ثلاث ا حصائيات16يعرض الشكل رقم 

 ووهو عبارة عن تباينها  m2 ،معلمةحول متوسط كل %80 الثقة  فترةوهو عبارة عن  Interval المعالم

m3  يمثل محور التراتيب عدد التكرارات المس تعملة في تشكيل التوزيع البعدي و يعكس محور ،انحرافها
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يمثل  الأزرق الخط آأما ،السحوبات من التسلسلات الفردية الأحمر يمثل الخط ،الفواصل قيم كل ا حصائية

ينبغي على الخطين الأحمر و الأزرق آأن يكونا متقاربين فيما بينهما و  ،السحوبات المجمعة من جميع التسلسلات

 .مس تقرين

 التشخيص المتعدد لتقارب المعالم المقدرة :  (16)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

 .طين مس تقران خطيا و قريبان من بعضهما البعضالتقارب متعدد المتغيرات محقق لان الخ آأنيظهر الشكل 

جاءت نتيجة كما هي موضحة في  Diagnostics Univariateبالنس بة لاختبار الفحص الأحادي آأما 

ذهذا الاختبار مقبول (02) رقم  الملحق غالبية المعالم المقدرة حققت شروط التقاربية و الاس تقرار  آأن ا 

 .المطلوبة
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 smoothed shocks : اختبار الصدمات الممهدة2.11 

مجموعة من الرسومات البيانية الخاصة بالصدمات الممهدة للنموذج المقدر حيث  Dynareتوفر برمجية 

من بناء الصدمات العشوائية الغير  The Kalman Smootherتمكن هذه البرمجية بالاس تعانة بمهد كالمن 

 .ملاحظة عبر عينة المشاهدات وذلك باس تخدام جميع المعلومات المتوفرة داخلها

 smoothed shocks مهدةالصدمات الم  :  (17)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

 و صدمة سعر الفائدة  e_po المتمثلة في صدمة سعر النفط مهدةآأن الصدمات الم   (17)رقم يوضح الشكل

e_rو صدمة التضخمe_p  و صدمة الناتج العالميe_yf كما ،تتقلب حول متوسط ثابت يساوي الصفر

و منه تؤكد هذه كانت ثابتة و مس تقرة و تساوي الصفر   e_eلسعر الصرف مهدةالصدمة الم  نلاحظ آأن

و  ، (05كما هو موضح في الجدول رقم ) 1النتيجة قيم معالم الانحدار الذاتي لكل صدمة التي تقل كلها عن 

 . عليه يدل هذا على وجود تطابق بين البيانات المدرجة في عملية التقدير و المتغيرات الداخلية للنموذج
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 : بايزيال قيم معلمات التقدير  نتائج التقدير .12

لنموذج  و معلمات الصدمات نتائج التقدير البايزي للمعلمات الهيكلية 06و الجدول   05رقم الجدول يعرض

قمنا بتقدير و عليه ، DSGEكما هو الحال في العديد من دراسات الاقتصاد القياسي لنماذج ، خط الأساس

-algorithm Metropolisباس تخدام  بعديوبناء التوزيع ال  قبليال  توزيعالنموذج عن طريق حساب ال 

Hastings .  

 نتائج التقدير البايزي للمعلمات الهيكلية :  05الجدول

متوسط  المعلمة

 التوزيع القبلي

الانحراف 

 المعياري

متوسط 

التوزيع 

 البعدي

الكثافة 

 الاحتمالية

مجال الثقة للمتوسط بدرجة 

90 % 

𝝈 1.000 0.2000 1.3648 Gamm [1.4280-1.3170] 

𝒌 0.500 0.2500 0.0172 Gamm [0.0297-0.0040] 

𝜶 0.500 0.0500 0.4662 Beta [0.4764-0.4517] 

𝚿𝟐 1.000 0.2000 2.8221 Gamm [2.8369-2.8023] 

𝚿𝟏 0.500 0.2000 0.0365 Gamm [0.0488-0.0237] 

𝝆𝒑 0.660 0.2000 0.8192 Beta [0.8226-0.8160] 

𝝆𝒚𝒇 0.500 0.2000 0.8257 Beta [0.8707-0.7819] 

𝝆𝒆 0.500 0.2000 0.3528 Beta [0.5008-0.2185] 

𝝆𝒓 0.500 0.2000 0.0220 Beta [0.0463-0.0020] 

 معلمات الس ياسة النقدية

𝚿𝟑 0.500 0.2000 1.6734 Gamm [1.7640-1.5850] 

𝚿𝟒 0.500 0.2000 1.0235 Gamm [1.0772-0.9403] 

𝚿𝟓 0.500 0.2000 1.8381 Gamm [1.9523-1.7377] 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

فقد كانت متوسطات التوزيعات البعدية للمعالم اكبر بنس بة قليلة   𝜎 ،𝜌𝑝 ، 𝜌𝑦𝑓بالنس بة للمعلمات •

حيث  05من متوسطات التوزيعات القبلية كما هو موضح في الجدول رقم  )قريبة نسبيا صعودا (
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على التوالي مع انحرافات معيارية اكبر مقارنة بالانحرافات  0.8257 ،0.8192 ،1.3648بلغت 

 .على التوالي 0.2000 ، 0.2000 ،0.2000المعيارية القبلية و التي بلغت 

اقل  فقد كانت متوسطات التوزيعات البعدية للمعالم𝑘 ،𝛼 ، Ψ1 ،𝜌𝑒 ، 𝜌𝑟بالنس بة للمعلمات  •

 05)قريبة نسبيا نزولا ( من متوسطات التوزيعات القبلية كما هو موضح في الجدول رقم بنس بة قليلة 

على التوالي مع انحرافات معيارية  0.0220 ،0.3528 ،0.0365 ،0.4662 ،0.0172حيث بلغت 

 0.2000 ،0.2000 ،0.0500 ،0.2500اكبر مقارنة بالانحرافات المعيارية القبلية و التي بلغت 

 .على التوالي 0.2000،

نتاج المحروقات Ψ2بالنس بة للمعلمة  • فقد كان متوسط التوزيع معامل اس تجابة آأسعار البترول لا 

حيث بلغ  05من متوسط التوزيع القبلي كما هو موضح في الجدول رقم اكبر بنس بة كبيرة البعدي 

 . 0.2000مع انحراف معياري اكبر مقارنة بالانحراف المعياري القبلي و الذي بلغ  2.8221

آأن 05 آأظهرت نتائج التقدير الموضحة في الجدول رقم بالنس بة لفئة معلمات اس تجابة الس ياسة النقدية  •

النقدية جاءت متوافقة ا لى حد ما مع ما تم افتراضه كمعلومات سابقة حيث  معالم اس تجابة الس ياسة

و هي قيمة قريبة   Ψ3 1.67 بلغ متوسط التوزيع البعدي لمعلمة اس تجابة الس ياسة النقدية للتضخم

و آأكدت نتائج هذا  1.91و التي كانت  (Allegret & Benkhodja, 2015)من التي وجدها 

دارته الس ياسة النقدية خلال فترة الدراسة كانت  التقدير على آأن ا ستراتيجية بنك الجزائر في ا 

آأما بالنس بة لمعلمة اس تجابة الس ياسة النقدية للناتج المحلي  CPIتس تجيب لتغيرات معدل التضخم 

Ψ4 و هذا ما يؤكد اس تجابة قاعدة الس ياسة النقدية لناتج المحلي  1.02بلغ متوسط التوزيع البعدي

 ، 0.31التي قدرت ب  (2022)خويلد و سلامي، و هذه الاس تجابة كانت كبيرة مقارنة بدراسة 

فقد بلغ متوسط التوزيع البعدي Ψ5آأما بالنس بة لمعلمة اس تجابة الس ياسة النقدية لأسعار الصرف 

هذا و يرجع  (Allegret & Benkhodja, 2015)و هي قيمة اكبر من القيمة التي وجدها  1.84

ا لى اس تجابة الس ياسة النقدية لأسعار الصرف و آأن سعر الصرف يلعب دورا رئيس يا في قرارات 

   .المتعلقة بالس ياسة النقدية

 لصدماتالمعلمات  نتائج التقدير البايزي :  06الجدول

متوسط  المعلمة

التوزيع 

الانحراف 

 المعياري

متوسط 

التوزيع 

 90مجال الثقة للمتوسط بدرجة  الكثافة الاحتمالية
% 
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 البعدي القبلي

𝜺𝒓 2.000 Inf 1.0059 Invg [1.1325-0.9049] 

𝛆𝐏𝐨 2.000 Inf 0.2392 Invg [0.2444-0.2352] 

𝛆𝐞 2.000 Inf 0.6785 Invg [0.9260-0.4230] 

𝜺𝒑 2.000 Inf 0.2392 Invg [0.2438-0.2352] 

𝛆𝐲𝐟 2.000 Inf 0.6051 Invg [0.8329-0.3967] 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

الس ياسة النقدية في  آأن ا لى06 رقم بالنس بة لفئة معلمات الصدمات آأظهرت نتائج التقدير الموضحة في الجدول 

الفائدة و صدمة النفط و  آأسعارصدمات  آأن ا لىالجزائر تواجه بيئة متقلبة حيث يشير الانحراف المعياري 

نتاجالصرف و التضخم و  آأسعارصدمات  الرئيس ية التي ضربت  تالاضطراباالعالمي هي من بين  الا 

و العديد من هذه الصدمات التي  آأنالصدمات مس تمرة و  آأنهذا الجدول  يبينالاقتصاد الجزائري و 

 .تاأتي من متغيرات اقتصادية ليست تحت س يطرة السلطات النقديةيتعرض لها الاقتصاد الجزائري 

 التوزيع القبلي و البعدي للمعالم :  (18)الشكل رقم
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عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

بين الكثافة الاحتمالية القبلية  كننا من المقارنةالذي تم  التوزيع القبلي و البعدي للمعالم  (18)يوضح الشكل رقم 

يسمح لنا من تشكيل فكرة حول  و التي هي بلون الرمادي و الكثافة الاحتمالية البعدية بلون الأسود حيث

الكثافة الاحتمالية  آأن معلمات المقدرةنلاحظ من الشكل بالنس بة للانحرافات المعيارية لل ،جودة التقدير

مقارنة مع بقية المعالم المقدرة و هذا عادة البعدية كانت بعيدة في الشكل و الموقع من الكثافة الاحتمالية القبلية 

ئع و متوقع في عملية التقدير نماذج ما يكون بسبب عدم دقة المعلومات القبلية التي تم وضعها وهو آأمر شا

DSGE ، الكثافة الاحتمالية البعدية تميل ا لى آأن تاأخذ شكل التوزيع الطبيعي وهو ما يتوافق  آأنكما نلاحظ

و تحسب عن  The Modeمع سمات و خوارزمية مونتي كارلو و يمثل الخط العمودي في الشكل قيم المنوال

ذ آأنها تظهر بشكل عام قريبة جدا من المناطق الأكثر كثافة  طريق التعظيم العددي لكثافة التوزيع البعدي ا 

وهذا يعكس مدى ملائمة عدد التكرارات المولدة عن طريق خوارزمية ،احتمالية للتوزيعات البعدية 

Metropolis- Hastings ، ت المس تخدمة في التقديرات تحتوي البيانا آأن ا لىو عليه تشير هذه النتائج

 .على المعلومات الكافية لتلبية افتراضات البحث
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 :الاس تجابة الديناميكية لمتغيرات الدراسة للصدمات العشوائية .13

 : الاس تجابة الديناميكية للصدمة في سعر الفائدة1.13 

 الأثر الديناميكي للصدمة في سعر الفائدة :  (19)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

 والتيآأن الصدمة الانكماش ية في الس ياسة النقدية المتمثلة في ارتفاع آأسعار الفائدة  19نلاحظ من الشكل رقم 

م لدى البنوك التجارية وعلى لهادخار آأموا ا لى الأفرادمنوحة فيلجؤون لم فيض نس بة القروض اتخ  تؤدي ا لى

 النقدي، كما آأن ارتفاع معدل التضخم في المعروضتص الس يولة من السوق فينخفض حجم تم  الأساسهذا 

ت لالية مقابل العملمح فاض قيمة العملة انخفاض القدرة الشرائية للعملة الوطنية آأي انخا اقتصاد ما يؤدي ا لى

اس تجابات سعر الصرف الحقيقي تكون وعليه نس تنتج آأن تفع سعر الصرف، ير ف دى القصيرلما في الأجنبية

 و هذا يرجع لان سوق الصرف الأجنبي الجزائري ضعيف للغاية لانقصيرة الأجل مهما كانت القاعدة النقدية، 

طيات بتجميع احتيا زائريهو البائع الوحيد للعملة الأجنبية، وبشكل آأكثر دقة يقوم البنك الج زائرالبنك الج

يرادات الناتجة عن صادرات  احتياطيات النقد  و عليه، النفطالنقد الأجنبي من خلال الاس تفادة من الا 

فا ن سعر الفائدة عليه الأجنبي هي الأداة الرئيس ية التي تس تخدمها السلطات لمراقبة سعر صرف الدينار، و 

 الاسمي غير مقيد بسعر الصرف المس تهدف.

 : ة للصدمة في سعر النفطالاس تجابة الديناميكي2.13 
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 الأثر الديناميكي للصدمة في سعر النفط :  (20)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

يؤدي ا لى انخفاض  1آأن الصدمة الايجابية في سعر النفط بانحراف معياري  20نلاحظ من الشكل رقم 

الأولى و هذا الأثر يزول ليرجع للارتفاع مباشرة ثم يبقى في حالة شهورخلال ال  GDPا جمالي الناتج المحلي 

كما يس تجيب التضخم بشكل ايجابي لصدمة سعر  ،مس تقرة و هذه الاس تجابة نتيجة ارتفاع عائدات النفط

التضخم المس تورد و نتيجة لارتفاع سعر الصرف نتيجة انخفاض  0.002النفط حيث يقوم بالانخفاض بحوالي 

و هذا الأثر يزول  (Allegret & Benkhodja, 2015)الحقيقي وهي نفس النتيجة التي تحصل عليها 

تؤدي الصدمة الايجابية لسعر النفط ا لى ارتفاع معدل الصرف الحقيقي  ،ليرجع التضخم ا لى حالته المس تقرة

وهذا يرجع ا لى زيادة في الصادرات النفطية الذي ينعكس ا يجابا على معدل التبادل التجاري و  ،بالمئة 2ب

 قصيرة الأجل لسعر الصرف الحقيقي لصدمة آأسعار النفطا لى آأن نلاحظ اس تجابات   ،سعر الصرف بالتالي

و اس تجابة لصدمة النفط نلاحظ آأن بنك الجزائر نتيجة لعدم اس تقرار في  ، ثم يزول الأثر ليرجع ا لى حالته

  .معدلات التضخم تلجا لرفع من معدلات الفائدة

ثر الديناميكي للصدمة في سعر النفط نلاحظ آأن الاقتصاد الجزائري مرتبط بشكل كبير بقطاع  و كنتيجة للأ

ا لى آأن  وهذا يرجع لصدمات آأسعار النفط آأن سعر الصرف غير فعال بشكل خاص في الاس تجابةو  ،النفط

 .قاعدة سعر الصرف غير قادرة على تثبيت التضخم



 الدراسة التطبيقية
 

 
164 

 : التضخم الاس تجابة الديناميكية للصدمة في3.13 

 الديناميكي للصدمة في التضخمالأثر  :  (21)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

يقابلها ارتفاع في  1آأن الصدمة الايجابية في التضخم بمقدار انحراف معياري 21يبين الشكل رقم 

سعر الصرف الحقيقي هذا ما يؤدي ا لى انخفاض معدلات التضخم ثم يرجع ا لى الاس تقرار و هنا 

هذا الأثر سرعان  لكننلاحظ آأن هناك علاقة عكس ية بين التضخم و سعر الصرف في الجزائر و 

  .ما يندثر

 : الناتج العالمي الاس تجابة الديناميكية للصدمة في4.13 
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 الأثر الديناميكي للصدمة في الناتج العالمي :  (22)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

يؤدي ا لى تقلبات في  1آأن الصدمة الايجابية في الناتج العالمي بمقدار انحراف معياري  22يبين الشكل رقم 

لكن سرعان ما تعود ا لى الانخفاض وهو ما  2بداية الصدمة بشكل سلبي على التضخم حيث يرتفع ب 

و هذا  تس تجيب آأسعار الصرف لصدمة في الناتج العالمي بالانخفاض ،نحو اليمين IS يتماشى مع تحرك منحنى 

 ،انخفاض في سعر الفائدة ا التراجع يصحبهيرجع لامتصاص تاأثير هذه الصدمة على الاقتصاد المحلي و هذ

و آأسعار الفائدة المنخفضة تعمل على توسع النشاط الاقتصادي لتقليل فجوة الناتج  وعليه ياأخذ منحنى سلبيا

اد النقدي وهذا يرجع ا لى تصميم الس ياسة طويل الأجل مما يشير ا لى آأولوية الاقتصاد الحقيقي على الاقتص

 .النقدية في الجزائر

 : تحليل تباين الصدمات العشوائية .14
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 )بالنسب المئوية(تباين الصدمات العشوائية تحليل 07 : الجدول

 الصدمات 

 المتغيرات

صدمة سعر 

  𝜺𝒓الفائدة

صدمة آأسعار 

 𝜺𝒑𝒐النفط 

صدمة آأسعار 

 𝛆𝐞الصرف

صدمة التضخم 

𝜺𝒑 

صدمة الناتج 

 𝜺𝒚𝒇العالمي 

 0.78 0.00 0.00 99.22 0.00 الناتج

 0.00 99.94 0.00 0.06 0.00 التضخم

 0.11 12.19 0.00 9.59 78.11 آأسعار الصرف

 3.90 0.00 0.00 96.10 0.00 آأسعار الفائدة

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

تحليل تباين الصدمات العشوائية و الذي يبين آأن اكبر مسبب لتقلبات في الناتج هي  07يوضح الجدول رقم 

و نفس الشيء بالنس بة لأسعار  ،من مجموع صدمات النموذج 99.22% الصدمة النفطية آأي النفط بنس بة

بالنس بة لأسعار الصرف آأهم  آأما، 96.10%مسبب لتقلبات آأسعار الفائدة هو النفط بنس بة  اكبرالفائدة 

آأما التضخم  ،من مجموع صدمات النموذج 78.11%مصدر تقلباته هو الصدمة النقدية آأي سعر الفائدة بنس بة 

 . من مجموع صدمات النموذج 99.94%اكبر مصدر تقلباته هي صدمة التضخم بنس بة 

ر الصرف  فقط على سعتؤثر زائر نتائج الصدمات العشوائية للنموذج تشير ا لى آأن الس ياسة النقدية في الج

دخال وعليه ، الحقيقي الأداة الرئيس ية التي يس تخدمها بنك الجزائر ليست سعر الفائدة، على الرغم من ا 

 يواصلهذا الس يطرة على الس يولة المصرفية، ول  و لكن هدفه هي  1996عمليات السوق المفتوحة في عام 

 اس تخدام آأدوات غير مباشرة.ا لى  زائربنك الج

 :التحليل التاريخي للمتغيرات .15

بحسب مساهمة كل صدمة عشوائية في تقلبات كل متغير مس تهدف التحليل التاريخي  توضح الأشكال التالية

 : و التفاوت في تقلبات المتغيرات على حسب س نوات الدراسة

 :المحلي الا جمالي  لناتجالتحليل التاريخي 1.15 
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 الخاص بالناتج المحلي الاجمالي التفكيك التاريخي :  (23)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

من الواضح آأن صدمة سعر النفط  GDPالتحليل التاريخي لمتغير الناتج المحلي الا جمالي 23 يوضح الشكل رقم 

راسة تم تليها صدمة الناتج العالمي بسبب ارتباطها باأسعار لعبت دور كبير في تقلبات الناتج خلال فترة الد

نتاجي قطاعي متنوع فهو مرتبط بقطاع النفط  ومن هنا نس تخلص آأن الاقتصاد الجزائري يفتقد ا لى نس يج ا 

المحروقات و المرتبط هو الأخر بالنفط العالمي و الذي لا تس يطر الجزائر على آ ليات عمليات البيع و تحديد 

  .يتاأثر بصدمات الخارجية مثل صدمات الناتج العالمي خاصة في قطاع المحروقات بالتالي الأسعار و

 : لتضخمالتحليل التاريخي 2.15 
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 التفكيك التاريخي الخاص بالتضخم :  (24)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

التضخم الذي يواجه صدمة آأسعار النفط و صدمة التضخم ثم  التحليل التاريخي لمتغير24 يوضح الشكل رقم 

بشكل  وتاأثيرهاالعالمية للنفط  بالأسعار الأخيرتليها صدمة الناتج العالمي بنسب اقل و هذا لارتباط هذا 

حيث نلاحظ آأن تقلبات التضخم مرتبطة بصورة كبيرة بالصدمة النفطية  الاقتصاد الجزائريمباشر على 

قابلها ارتفاع في التضخم و و سلبية كذلك على الناتج العالمي التي يلنفط لأسعار احيث كل صدمة سلبية 

يوضح عدم آأي لا يوجد تاأثير لس ياسة النقدية في تقليل من الصدمة التضخمية و هو ما العكس صحيح 

الفجوة  آأن آأي قاعدة تايلور لكبح الصدمات التضخمية وفقا لما تنص عليه ياسة النقدية في الجزائرالس  فعالية 

 . فعالية للتخفيف من حدة الصدمة آأكثرالتضخمية في الجزائر تحتاج لمكنيزمات 

 : سعر الصرفل التحليل التاريخي 3.15 
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 سعر الصرفالتفكيك التاريخي الخاص بال  :  (25)الشكل رقم

 
عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

سعر الصرف نلاحظ تقلبات سعر الصرف طول فترة الدراسة  التحليل التاريخي لمتغير25 يوضح الشكل رقم 

صدمة الناتج وتاأثره خلال فترات متفرقة ب و تؤثره الكبير بصدمة الس ياسة النقدية و صدمة سعر النفط

حيث نلاحظ آأن صدمات السلبية لكل من سعر الفائدة و النفط كانت اكبر من العالمي و صدمة التضخم 

حيث التاأثير السلبي لدرجة آأنها كانت العامل الرئيسي الذي يفسر تطور سعر الصرف خلال فترة الدراسة 

ية في الاقتصاد الجزائري آأي آأن هذه آأي سعر الصرف الحقيقي لم يعرف اس تقرارا نتيجة الاختلالات المتتال 

 .العوامل الرئيس ية التي وجهت تطورهامن الصدمات كانت 

 : سعر الفائدةالتحليل التاريخي ل 4.15 
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 التفكيك التاريخي الخاص بالسعر الفائدة :  (26)الشكل رقم

 

عداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  : المصدر  MATLAB R2023bمن برنامج  Dynare 5.5من ا 

نلاحظ برغم من ارتفاع وثيرة صدمة النفط و  الفائدة تحليل التاريخي الخاص بسعر 26يوضح الشكل رقم 

آأنها لم تؤثر بشكل كبير  خلال فترة الدراسة ا لى و تقلباتهم المس تمرة و حجم هذه الصدماتصدمة الناتج العالمي 

عند  القول يعد حياديا على النشاط الاقتصادي( آأمكن ا ن)و  و كانت تاأخذ  منحنى سلبيسعر الفائدة  على

نظرا للبرامج صدمة الرد فعل الس ياسة النقدية اتجاه تعكس حدوث صدمة موجبة لناتج العالمي و هذه 

تباع بنك الحكومية المعتمدة  وترجع هذه الس ياسة التوسعية متنافية تماما مع ارتفاع الأسعار المحلية آأي آأن ا 

ليه لا يتحقق في الصدمات التي مصدرها حقيقي  الجزائر لقاعدة تايلور )تشوكتش كبير،  وهو متوصل ا 

  .(2022)خويلد و سلامي، و  (2018

 

 



 الدراسة التطبيقية
 

 
171 

 : الفصلخلاصة 

في هذا الفصل قدمنا لمحة حول تطور الاقتصاد الجزائري من خلال مجموعة من الا صلاحات التي 

عطاء لمحة عامة حول نماذج  لا ثراء الجانب التطبيقي من  DSGEطبقتها الجزائر خلال فترة الدراسة ثم قمنا با 

من حيث تطورها التاريخي و الفني و خوارزمية  DSGE-BVARثم عرفنا منهجية الدراسة الأطروحة 

ثم قمنا بتقدير ومحاكاة نموذج  MATLABو بيئة العمل  Dynareتطبيقها و كيفية دمجها في برمجية الا حصائية 

DSGE  النيوكنزي باس تخدام برمجيةDynare  2022على بيانات الاقتصاد الجزائري خلال الفترة من-

 البيزية و التحليل التاريخي للمتغيرات و تحليل تباين الصدماتابة الدفعية بالاس تعانة بدوال الاس تج 1995

و المتمثلة في صدمة سعر الفائدة آأو الس ياسة النقدية و الديناميكي لخمس صدمات عشوائية  الأثرتم اختبار 

 .صدمة سعر النفط و صدمة سعر الصرف و صدمة التضخم و صدمة الناتج العالمي

تذبذبات المتغيرات الاقتصادية مساهمة جميع هذه الصدمات في تفسير  آأنبينت نتائج هذه الدراسة 

آأبرز  من في آأسعار النفط كانتفي الجزائر كانت معنوية من الناحية الا حصائية، فضلا عن ذلك فاأن الصدمة 

 .الجزائري آأكثر من انتعاشه كما ساهمت في انكماش الاقتصاد ا للدورة الاقتصادية في الجزائرالصدمات تفسير 

آأن الس ياسة النقدية في الجزائر تؤثر فقط على سعر الصرف  الصدمات العشوائية  كما بينت 

دخال وعليه ، الحقيقي الأداة الرئيس ية التي يس تخدمها بنك الجزائر ليست سعر الفائدة، على الرغم من ا 

 يواصلهذا الس يطرة على الس يولة المصرفية، ول  و لكن هدفه هي  1996عمليات السوق المفتوحة في عام 

غير آأن الس ياسة النقدية لا تطبق قاعدة تايلور في مواجهة  اس تخدام آأدوات غير مباشرةا لى  زائربنك الج

 .الاختلالات التي تصيب الاقتصاد الجزائري
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  :  الخاتمة امؼامة

-2022خلال امفترة من  امنيوننزي ػلى الاكذصاد الجزائريامخحويل في ىذه الدراسة قمنا تخلدير امس ياسة امنلدية في 

في ىذا  اغتمدنا ،سؼر امفائدة و امخضخم و سؼر امنفطامناتج المحلً الإحلٌلي و يخكون من  من خلال تناء نموذج، 1995

الذي خاء اخذياره هديجة المميزات امتي يوفرىا وىو أ نثر اس خخداما في ثلدير نماذج  BVAR-DSGEػلى منهج امخلدير 

DSGE،  برمجية تتم الاس خؼاهةDynare  امتي ثؼمل ضمن برنامجMatlab ، دوال الاس خجاتة و كدرنا في ىذا اهنموذج

خذبار اأ رر الديناميي  خمس  ددمات با وقمناالدفؼية امبيزية و امخحويل امخاريخي نومخغيرات و تحويل ثباين امصدمات 

غشوائية و المتمثلة في ددمة سؼر امفائدة أ و امس ياسة امنلدية و ددمة سؼر امنفط و ددمة سؼر امصرف و ددمة 

 .امخضخم و ددمة امناتج امؼالمي

 : ئج الدراسةهخا

هيها  :وثظير امنخائج امرئيس ية امتي ثودونا اإ

  ثذتذبات المخغيرات الاكذصادية في الجزائر كاهت مؼنوية من امناحية أ ن مساهمة جميع ىذه امصدمات في ثفسير

امتي ساهمت في انكلٌش أ برز امصدمات  من ن امصدمة في أ سؼار امنفط كاهتفاالإحصائية، فضلا غن ذلك 

ن امس ياسة امنلدية الحامية و  ،الجزائري أ نثر من اهخؼاشوالاكذصاد   ا يدعؼيتيالمخوافلة مع نموذحنا اأ ساسي اماإ

 .تنم الجزائر ميست مناس بة لمواجهة امصدمات امنفعية

 لى أ ن امس ياسة امنلدية في الجزائر ثؤرر فلط ػلى سؼر امصرف  الحليلي وػويو ، تينت امصدمات امؼشوائية اإ

دخال ع  امتي يس خخدمها تنم الجزائر ميست سؼر امفائدة، اأ داة امرئيس ية ويات امسوق ػلى امرغم من اإ

لى  زائرتنم الج يوادليذا امس يعرة ػلى امس يولة المصرفية، وم  كان ىدفو ىوو مكن  6991المفذوحة في ػام  اإ

الاخذلالت امتي أ ي أ ن امس ياسة امنلدية ل ثعبق كاػدة تايوور في مواجهة  اس خخدام أ دوات غير معاشرة

 .ثصية الاكذصاد الجزائري

 لى أ ن ددمات أ سؼار امفائدة و  : امس ياسة امنلدية في الجزائر ثواخو تيئة مذلوبة حير جشير مخرخات اهنموذج اإ

هخاج امؼالمي هي من تين الاضعرابا امرئيس ية امتي ضرتت الاكذصاد  تامنفط و أ سؼار امصرف و امخضخم و الإ

امؼديد من ىذه امصدمات امتي يخؼرض ميا الاكذصاد الجزائري  ي و أ ن ىذه امصدمات مس تمرة و أ ن الجزائر 

 .ثب تي من مذغيرات اكذصادية ميست تحت س يعرة امسوعات امنلدية

 لى رحع ح ، امخضخم و سؼر امصرف في الجزائرؼلاكة غكس ية تينام دور سؼر امصرف في اهنموذج ىو ثؼزيز اإ

 ،سبعو امخضخم المس خورد ملاكذصاد المحلً لذلك كل ددمة يخخذ سووكا مؼاه  نوخضخماملدرة امخنافس ية 

  .وحكون اس خجاتخو مس تمرة بامخوازي مع سؼر امفائدة
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  ضؼف كل من امخضخم و امناتج المحلً الإحلٌلي ػلى امخب زير في سؼر امفائدة الاسمي و ىذا يدل ػلى ىشاشة

  .كواػد امس ياسة امنلدية

  في امناتج امؼالمي بالنخفاض و ىذا يرحع لمذصاص ثب زير ىذه امصدمة ػلى س خجية أ سؼار امصرف مصدمة ج

ثؼمل ػلى ثوسع امنشاط  ىذه اأ خيرةو  ،انخفاض في سؼر امفائدة ا امتراحع يصحبوالاكذصاد المحلً و ىذ

لى أ وموية الاكذص وىذا لحليلي ػلى الاكذصاد امنلدي اد االاكذصادي مخلويل فجوة امناتج ظويل اأ خل مما يشير اإ

لى ثصميم امس ياسة امنلدية في الجزائر  .يرحع اإ

   يجاباامصدمة الايجاتية مسؼر امنفط ثنؼك لى  الإحلٌليػلى امناتج المحلً  اإ و ػلى أ سؼار امصرف وىذا يرحع اإ

يجابا ػلى مؼدل امخبادل امخجاري و  ،ارثفاع ػائدات امنفط نلٌ ثنخفض  ،سؼر امصرف بامخاليالذي ينؼك  اإ

لى أ ن ىذه الاس خجابات حكون كصيرة اأ خل  .مؼدلت امخضخم اإ

  :امخوديات 

هيها الدراسة بمكن ثلديم امخوديات امخامية   : تناءا ػلى هخائج امتي ثودوت اإ

 ظار أ ساسي لس تهداف امخضخماغو ذلك من خلال امنلدية  ةس ياسمن ام  أ ن ثلوم الجزائر تخؼديل هلترح  تماد اإ

 . زائرمثل اس خللال امبنم الج يؼني اسديفاء تؼض امشروطو ىذا 

  ر سؼر امفائدة نلناة هلل نوس ياسة امنلدية، ومخحليق ىذه امغاية يجة دو يجة ػلى امسوعات الجزائرية ثؼزيز

 : امليام بمجموػة من الإدلاحات و المتمثلة ػويها 

  .جشجيع الإكراض المصرفي نولعاع الخاصفي  -

 . و ثعويره سوق رأ س المالحنمية -

 .تحسين من فؼامية هظام ضلٌن املروض المصرفية -

  .ثعوير أ سواق رأ س المال-

احذواء املعاع امغير امرسمي من خلال هبح المؼاملات ذات الدفع امنلدي و ذلك غن ظريق امؼمل ػلى زيادة  -

 .امخنافس ية داخل املعاع المصرفي

  لى يجة ػلى الجزائر ثنويع من اكذصادىا و ذلك من خلال امخحول من اكذصاد ريؼي يؼتمد ػلى المحروكات اإ

حياء و تحريم مخخوف املعاػات خارج المحروكات وذلك سيسمح تخوفير اكذصاد مذنوع  و ذلك من خلال اإ

المناس بة لس خلعاب  تهيئة امبيئة الاسدثماريةو ذلك غن ظريق  ،مصادر أ خرى نلدخل ػلى المدى امعويل

تخفيض مس خويات امفساد بكافة أ هواػو من خلال ثؼزيز الحوكمة و  ،الاسدثمارات المباشرة وغير المباشرة

حراءاتسن كواهين  ،امشفافية ظاردارمة ونذلك ثنظيم  واإ  .كاهوني يشجع ويحفز ػلى الاسدثمار اإ
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 107ملارهة تدول اأ خرى حير تحخل المرثبة  يجة ثوس يع وسائل الدفع الامكتروهية لن الجزائر ثؼخبر مذب خرة 

 .دولة مصنفة 152ػالميا من تين 

 : أ فاق الدراسة

في الجزائر امتي ثناومت موضوع امس ياسة امنلدية في اهنموذج امنيوننيزي و بامخالي يمكن  ثؼخبر دراسدنا من اأ غلٌل املويلة

تنف  امخلنية أ و تخلنيات خديدة نلٌ يمكن نلدراسات اغخبارىا تداية أ غلٌل أ وسع جس تهدف امس ياسة امنلدية سواء 

  : املادمة أ ن حتمحور حول

  مكان امس ياسة المامية من تين المخغيرات اميامة امتي لم هب خذىا تؼين الاغخبار هي امس ياسة المامية و بامخالي باإ

لى خاهة امس ياسة امنلدية  .الدراسات املادمة الاغتماد ػويها اإ

  الاسدثمار ،امنيوننيزي معني ػلى مذغيرات أ خرى مثل امبعالةثلدير نموذج.  

 دراج الاحذكاكات امتي تميز الجزائر مثل الاكذصاد غير امرسمي و امسوق الموازي   .اإ
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