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 ممخّص  

وتحميل تأثيرىا في  يالركود التضخم فعالية قنوات نقل السياسة النقدية خلال فترةاليدف من ىذه الدراسة ىو تقييم 
يعاني وتسريع النمو الاقتصادي.  الأسعار،، واستقرار المتمثمة في انخفاض معدل التضخمتحقيق الأىداف الاقتصادية 

الاقتصاد السوري في الآونة الأخيرة من انخفاض كبير في سعر صرف الميرة السورية مقابل العملات الأجنبية، 
السياسة النقدية في معالجة ىذه  قنواتوالتضخم المرتفع، وارتفاع مستوى البطالة وانخفاض الإنتاجية. إن فعالية 

في  قنوات السياسة النقديةتحاول الدراسة التعرف عمى قدرة  .وقت ا الآن قبل أييينبغي طرح بارزةمسألة التحديات ىي 
نموذج  مباستخدا وذلك( RGDP) النمو الاقتصاديالتضخم، إيصال أثر الأدوات النقدية إلى المتغيرات الحقيقية7 

VAR  ًالمعرّف اقتصاديّا(identified VAR)  والذي يعتبر حمقة وسيطة بين النموذج الييكمي(structural VAR )

 . (Reduced VAR) والنموذج المختزل

من أىم الأدوات النقدية المستخدمة في سورية في  النقدي يعتبرالعرض  خمصت ىذه الدراسة أنو عمى الرغم من أنّ 
 أن قنوات نقل ىذا التأثير أظيرت فعالية ضعيفة في ذلك، وخاصة التأثير عمى المتغيرات الحقيقية )النمو والتضخم(، إلّا 

و عمى المدى الطويل ومن واقع الأرقام في سورية، يجب أن . لذلك يمكن القول أنّ بأداة الاحتياطي القانونيفيما يتعمق 
امل حقيقية فقط الارتفاع الغير مسبوق في التضخم من خلال عو الانخفاض الكبير في الناتج و ومعاجمة التحكم يتم 

 وليست نقدية.  

 .Identified VARنموذج  -العرض النقدي –التضخم الركودي  –السياسة النقدية الكممات المفتاحية: 
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  ABSTRACT    
This study aims to evaluate the effectiveness of monetary policy transmission channels 

over the stagflation period in Syria. The Syrian economy has recently been suffering from 

a significant decline in the exchange rate of the Syrian pound against foreign currencies, 

high inflation, a high level of unemployment and low productivity. The study uses an 

identified VAR model to to identify the ability of the Syrian monetary channels to convey 

the impact of monetary tools to the real variables: inflation, economic growth (RGDP).  

The results highlights the fact that although the money supply is one of the most important 

monetary tool used in Syria, but the transmission channels for its effect on real sector 

variables didn't show any effectiveness. This result is confirmed basically in by using the 

banking reserves tool, which showed no effect on real variables. Therefore, it seems that in 

the long run, and according to the economic stance in Syria, the significant decline in 

output and the unprecedented rise in inflation could be remedied only through real factors, 

but not monetary ones.  
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 مقدمة: -أولاً 
اىتمام الكثير من الباحثين ذوي الاختصاص في الاقتصاديات النقدية  لمسياسةفعالية القنوات المختمفة  حازت دراسة

الاقتصاد بأكممو  فيلمطرق التي تؤثر بيا السياسة النقدية  يدالجّ  الفيم يرى الاقتصاديون أنّ  المتقدمة منيا والنامية.
لتحفيز الاقتصاد  المطموبة المناسبة الدقيق للاستراتيجيات والسياسات والأدواتالتقدير والاختيار إلى  حتماً  سيؤدي
نو سجل معدلات عالية من التضخم المتسارع أى الوضع الاقتصادي في سورية نرى في أي بمد. وبالنظر إل المتراجع

يث بمغ معدل التضخم . ح2204حتى الربع الأول من عام  2202خاصة في الفترات7 خلال الأرباع، من الربع الأول 
استمر في ، و 2200% في الربع الثالث 020واستمر في الارتفاع إلى أن بمغ  2202% في الربع الأول من عام 02

  . 22031% في الربع الثالث 22تسجيل معدلات قياسية في ارتفاعو وصولا إلى معدل 

الاقتصادات  استقرار الأسعار فيدورًا ميمًا في إعادة والتي لعبت السياسة النقدية الأنظار إلى  تتجومن ىنا 
من أىم الاستراتيجيات والأىداف التي تتبناىا أىم البنوك المركزية في العالم ىي  المتقدمة، ويرجع ذلك إلى حقيقة أنّ 

 Moneyسياسة استيداف معدل محدد من التضخم يكون منسجماً مع المتغيرات النقدية الأخرى كالعرض النقدي

Supply أو مع المتغيرات الحقيقية مثل تحقيق نمو في الناتج المحمي ،Aggregate Output .ىذه  إنجاز
الاستراتيجية يتضمن تحقيق بعض الأىداف التكتيكية أو المرحمية مثل حجم الائتمان في الاقتصاد المرتبط ارتباطاً وثيقا 

عمى الخطوات الممتدة  Transmission Channelتسمية " القنوات" بمعدلات فائدة مستيدفة. لذلك عادة ما نطمق 
إلى تحقيق التأثير المطموب عمى متغيرات الاقتصاد  من بدء اختيار الاداة النقدية مررواُ بالأىداف المرحمية ووصولاً 

 )أسعار الأصول(.  ةليالمامتغيرات ال الحقيقي )التضخم والنمو( و

معايير لمحكم عمى مدى فعالية السياسة النقدية، وتجمع الدراسات عمى أىم مؤشرين ال في الحقيقة ىناك العديد من
الة أم لا. أول ىذه المعايير ىو قدرة درجة كانت التدخلات الحكومية النقدية فعّ  يمكن الاستفادة منيما لمعرفة إلى أيّ 

ا السياسة الة، أمّ يمكن القول أنيا فعّ  طعند ذلك فق ،السياسة النقدية في إحداث تأثير في متغيرات الاقتصاد الحقيقي
المعيار الثاني يتمخص في مدى  الة.فقط في المتغيرات النقدية والمالية )الوسيطة( فلا تكون فعّ  النقدية التي تحدث أثراّ 

 مع السياسات الظرفية الأخرى وىي السياسة المالية. السياسة النقدية انسجام

إيجاد أجوبة عن التساؤل التالي7 إلى أي مدى نجحت التبدلات في في ىذه الدراسة عمى أتي تركيزنا يك للذ
غيرات الاقتصاد الحقيقي في سورية خلال الفترة بين عامي ر التغيرات التي طرأت عمى متيتفسفي النقدية  المتغيرات
 ؟2205و 2225

 الأهدافو تساؤلات البحث، المشكمة  -ثانياً 
و الأولية  النقدية الأدواتالاقتصاد الكمي بعض المتمثمة في التحكم ب ياأىداف تحقيق فيتستخدم السمطات النقدية 

 Open Market. تتمثل الأدوات الأولية في عمميات السوق المفتوحة  (Operating Instrumentsالتشغيمية 

Operation  معدل الاحتياطي القانوني ،Minimum Reserve ، الإيداع وتسييلات الإقراض وLending 

Facilities Deposit Facility
فيي تمثل صمة وصل بين الأدوات الأولية سابقة  التشغيمية ا الأدوات الثانوية. أمّ 2

                                                           
1
 بيانات المصرف المركزي في سورية. 
2
 Mishkinلتشغيلية( من قبل العديد من الباحثين المعنيين بالشأن النقدي )تم اعتماد تصنيف الأدوات النقدية بين الأدوات الأولية والثانوية )ا 

et al, 2013, page 366 .) 
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حجم  Policy Instrumentsالذكر وبين الأىداف الوسيطة لمسياسة النقدية. ومن أىم ىذه الأدوات الثانوية 
. يمكن Excahnge Rateسعر الصرف و  Overnight Rateومعدل الفائدة قصير الأجل  Reservesالاحتياطيات 

  Money Supplyمن خلال ىذه الأدوات تحقيق بعض الأىداف الوسيطة، مثل التأثير عمى العرض النقدي 

ىذه الأىداف الوسيطة  وتقف . Short and Long Term Interest Rateمعدلات الفائدة قصيرة  وطويمة الأجل و 
مثل استقرار الأسعار ونمو  التأثير عمى المتغيرات الحقيقية النيائية فيكمرحمة بين أدوات السياسة النقدية وأىدافيا 

ومن خلال انتقال الأثر من الأدوات الأولية إلى الأدوات الثانوية ومن ثم تحقيق الأىداف الوسيطة فالنيائية  الناتج.
و عن طريق سعر الفائدة أو عن أث الأثر عن طريق قناة سعر الصرف ا يتم إحداتتحدد نوع قنوات السياسة النقدية. فإمّ 

 طريق قناة أسعار الأصول. 

لتغيير في المتغيرات النقدية مثل عرض النقود إلى النشاط الاقتصادي ليست فورية فيي إن عممية الانتقال من ا
لكي تأخذ السياسة النقدية فاعميتيا فإنيا تحتاج إلى وقت وىو  فريدمان. بالنسبة لوميمتون كما سماه  ؤتخضع لفترة تباط

. عمى سبيل المثال، في البمدان Long Lagsما يطمق عميو فترات التباطؤ وعادة ما تكون ىذه الفترات طويمة الأجل 
التقديرات من نماذج الاقتصاد الكمي )خاصة للاقتصاد الكبير  منخفضة، تشيرالصناعية التي عرفت معدلات التضخم 

مثل الاقتصاد الأمريكي(، إلى أن السياسة النقدية تستغرق أكثر من عام لمتأثير عمى الإنتاج وأكثر من عامين لمحصول 
خم، أي تكون فييا التي شيدت تقمبات كبيرة في معدل التضالنامية  نعمى تأثير كبير عمى التضخم. بالمقارنة مع البمدا

نسبياً   (الأسعار أكثر مرونة، يكون التأخير )فترات التباطؤ التي تحتاجو السياسة النقدية لمتأثير عمى الإنتاج والتضخم
 Jhingan, 2011).أقصر )

الاقتصاد  أنّ ، في سورية الناتج المحمي الإجمالي تظير لنا الأرقام المسجمة في القطاع الحقيقي وخاصةفي الواقع 
% في الربع الأول عام 02-معدل الانكماش السمبي القياسي والذي بمغ تسجيل معدل نمو موجب منذ  لم ينجح في 

 التالية7 تالتساؤلافي القطاع الحقيقي يدفعنا إلى  ي. وىذا الاتجاه اليبوط2202

  ؟المتراجع التخفيف من تبعيات الاقتصاد السوري الة فيالنقدية فعّ  السياسةقنوات  ىل كانت -

في تحقيق الاستقرار في تحفيز القطاع الحقيقي والقطاع المالي و  الأكثر فعاليةما ىي قنوات السياسات النقدية  -
  ؟سوريةمعدل التضخم في في 

 قتصاد الحقيقي في سورية؟ما ىي الفترة الزمنية التي تحتاجيا أدوات السياسة النقدية لمتأثير عمى متغيرات الا -

في التخفيف من تبعات  سوريةمن ىذه الدراسة ىو تحميل مدى فعالية قنوات السياسة النقدية في لذلك اليدف 
الدروس المستفادة من التاريخ مبنية عمى تقديم اقتراحات مفيدة  من الممكن أن يفيد في الحرب الاقتصادية. ذلك 

، موضوع الدراسةالأدبيات السابقة حول  الجزء الثانيوالأبحاث السابقة. بعد ىذه المقدمة، يستعرض  لسوريةالاقتصادي 
 .الخامس ىذه الدراسة، بينما يختتم القسم والنتائجتحميل البيانات  الرابع يعرض، والقسم والجزء الثالث يوصف المنيجية
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 الدراسات السابقة:  -ثالثاً 
  الفكر الاقتصاديالسياسة النقدية وفق 

فيم متغيرات الاقتصاد الكمي الرئيسية يتضمن تذكرة بأىم النظريات التي تساعد عمى الإطار النظري ليذه الدراسة 
، البطالة Inflation، التضخم Aggreagte Outputقيقي )الناتج القومي القطاع الحتحرك التي 

Unemployment)، والقطاع المالي ( مؤشر السوق الماليMarket Index ) ًاستيعاب بالإضافة إلى وأيضا
ىذه المتغيرات فيما بينيا واستجابتيا لممتغيرات النقدية. تم طرح العديد من النظريات الاقتصادية لشرح  العلاقات بين

 النظريةفي الاقتصاد ىما  النقودالسياسة النقدية من خلال دور  في تفسيرالأكثر عمقًا  والنظريتان، السياسة النقدية
 (. ;0651Luckett,  Kelikume, 2014الكمية الكلاسيكية ونظرية كينيز )

القطاع الحقيقي  فيتؤثر بشكل مباشر  النقودفي كمية التغيرات  في نظريتيم الكمية لمنقود أنّ  وناعتبر الكلاسيكي
ف المركزي كان يتبنى ىذه بافتراض أن المصر  السياسة النقدية وحدىا كافية لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد. وأنّ 

والذي يحقق  M2أو  M1النظرية، فسوف يعمل في استراتيجيتو النقدية إلى استيداف مستوى محدد من العرض النقدي 
 استقرار نسبي في الأسعار. دل نمو مناسب في الناتج المحمي و مع

يرفي  Irving Fisherغ فيشرنربما تعتبر معادلة فيشر من أوضح طرق عرض منيج نظرية الكمية الكلاسيكية. وا 
القوة الشرائية لمنقود  ـلكتابو المعروف ب هيعتبر من العمماء الاقتصاديين البارزين في أمريكا وخاصة عند نشر 

Purchasing Power of Moeny  علاقة بين الكمية الإجمالية لمنقود . أراد فيشر دراسة ال0600في عامM 
ىي  P، حيث (P * Y)النقدي( والمبمغ الإجمالي للإنفاق عمى السمع والخدمات النيائية المنتجة في الاقتصاد  )العرض

ىو إجمالي الدخل الاسمي  P * Yىو إجمالي الناتج )الدخل(. )لنتذكر أن إجمالي الإنفاق  Yمستوى الأسعار و
اسم سرعة دوران  P * Yو Mتج المحمي الإجمالي الاسمي(. يطمق عمى المتغير الذي يربط بين للاقتصاد أو النا

، وىي متوسط عدد المرات في السنة )معدل الدوران( الذي يتم فييا استخدام القطعة Velocity Of Moneyالنقود  
النقدية الواحدة )يورو واحد( )عدد مرات انتقاليا من يد إلى يد( في عمميات الإنفاق عمى شراء الكمية الإجمالية من 

 Pيا إجمالي الإنفاق أكثر دقة عمى أنّ  بشكل Vالسمع والخدمات المُنتَجة في الاقتصاد. يتم تعريف سرعة دوران النقود 

* Y  مقسومًا عمى كمية المالM7 

  
   

 
                           (0) 

تريميون يورو وكمية النقود  2في السنة ىو  (P * Y)عمى سبيل المثال، إذا كان الناتج المحمي الإجمالي الاسمي 
، مما يعني أن متوسط عممة اليورو الواحدة يتم إنفاقيا 2النقود ىي  تريميون يورو، فإن سرعة دوران 0)العرض النقدي( 

 خمس مرات في شراء السمع والخدمات النيائية في الاقتصاد.

، نحصل عمى معادلة التبادل ل فيشر، التي تربط الدخل الاسمي بكمية النقود  M( في 0بضرب جانبي المعادلة )
 وسرعة دورانيا7

                 (2) 



 خليل،خليل                                                                   سورية في الركودي والتضخم النقدية السياسة قنوات

6 
 

وىكذا تنص معادلة التبادل عمى أن كمية النقود مضروبة في عدد المرات التي يتم فييا إنفاق )استخدام( ىذه 
النقود خلال سنة معينة يجب أن تساوي الدخل الاسمي )إجمالي مبمغ الإنفاق الاسمي عمى السمع والخدمات في تمك 

 Identityكثر من مجرد مساواة توصيف لعلاقة منطقية )لكن السؤال ىنا ىل يمكن ليذه المعادلة أن تعكس أ (.السنة

Equation أي أن تفيدنا بالكشف عن محددات الدخل الاسمي )(P * Y)ة تخبرنا أنو، افي الواقع أن إشارة المساو  ؟
يجب أن يتغير  (P * Y)، فإن الدخل الاسمي Mنقصان( العرض النقدي  عندما يتغير )زيادة أو المثال،عمى سبيل 

 * Mوىذا يترك  V، يمكن تعويضو بانخفاض في مثلاً  Mفي نفس الاتجاه. لكن بالتمعن أكثر نلاحظ أن الارتفاع في 

V  وبالتالي(P * Y دون تغيير. لذلك نستنتج أن الإجابة عمى السؤال السابق يتطمب فيم العوامل التي تحدد سرعة )
 دوران النقود.

قدرة  نتيجة لعدم (3491-3881)مدرسة الكينزية، التي أسسيا جون ماينارد كينز من ناحية أخرى، ظيرت ال
وذلك من خلال الاعتماد عمى قانون ساي  0626تفسير فترة الكساد الكبير  عمىنظام قوى السوق الحرة الكلاسيكيين و 

   (. Say‘s Law of the Markets) للأسواق 

 البمد، إذالذي يمر بو  Economic Stance يتعتمد عمى الوضع الاقتصادأن فعالية السياسة النقدية اعتقد كينز 
ي المنطقة ففم الحالة الاقتصادية إلى ثلاث مناطق7 المنطقة الكلاسيكية، المنطقة الكنزية والمنطقة الوسطى. قسّ 

وبالتالي تكون  معدلات الفائدة في أدنى مستوياتياو   Aggregate Outputكل من مستويات الناتج الكلاسيكية تكون 
السياسة النقدية غير فعالة في تحريك حالة الركود، بينما تكون فعالية السياسة النقدية كبيرة في المنطقة الكلاسيكية التي 

وفي ، مصاحبة لمستوى إنتاج قريب من مستوي التشغيل الكامل لموارد الاقتصاد تسودىا حالة ارتفاع معدلات الفائدة
، وعندىا تكون في المنطقة البينية أي الوسطى بين الكنزية والكلاسيكية اً جزئيفعالة ه السياسة ىذالمنطقة الوسطى تكون 

  .معدلات الفائدة ومستويات الناتج في مستوياتيم الوسطى

 التضخم الركودي في سورية 3-1

في  وذلك يتم استخداميا ضمن استراتيجية المصرف المركزي السوري النقدية آنفة الذكر في الواقع ليس كل الأدوات
سعيو لمتأثير في مستويات العمالة والأسعار، وأىم ىذه الأدوات التي يستثنييا المصرف المركزي السوري عمميات السوق 

، M1, M2لذلك يركز المصرف المركزي السوري عمى الأدوات النقدية7 سعر الصرف، العرض النقدي  .3المفتوحة
سعر الفائدة المحدد عمى الودائع قصير الأجل، حجم الاحتياطيات وذلك من أجل التحكم عمى متغيرات الاقتصاد 

 معدل النمو، التضخم ومؤشر أسعار الأسيم. ـالحقيقي ك

 بنظرة إلى وضع الاقتصاد السوري في ىذه المرحمة نجد أنو يتسم بحالة من ارتفاع الأسعار مع انخفاض كبير في
و لا أي أنّ . (0)انظر الشكل  ت إلى جعل الانتاج الكمي في أدنى مستوياتووالتي أدّ  ةتشغيل الموارد الاقتصادي ىمستو 

 الذي نعيشو أقرب إلى ما يسمى التضخم الركودي الذكر، والوضعتنطبق عميو أي حالة من الحالات سابقة 
.Stagflation  ّو ليس من السيل إيجاد الحمول لحالة التضخم الركودي والتي شكمت رفضاً لأفكار كينزفي الواقع إن 

بل أن ميمتون فريدمان اعتبره نتيجة لتطبيق بالعلاقة الثابتة بين النمو الاقتصادي )التوظيف( وبين التضخم.  المتعمقة
                                                           

3
سنوات كما كان حجم الإصدار صغيراً نسبيا ولا يتماشى مع  0جال طويمة آطرح أول مزاد لبيع سندات الخزينة وكانت ب 2202تم عام  

حيث أعيد الجدل حول ضرورة إصدار أذونات خزينة بآجال  2222ىذه الإصدارات حتى عام  وتوقفت حاجات تمويل المشاريع الحكومية، 
 قصيرة.
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 إلى زيادة في الأسعار، التوسعية لا تؤدي إلّا حيث افترض فريدمان أن السياسة النقدية  الفكر الكنزي عمى مدى عقود.
ن كانت تسبب زيادة في الناتج المحمي فيذه الزيادة تمتد فقط لأجل قصير ) أشير( ولكن سرعان ما تختفي  6إلى  0وا 

في الأجل الطويل نتيجة سيطرة التوقعات بارتفاع التضخم الذي يضعف القدرة الشرائية للأفراد مما يقمل الطمب الكمي 
 . Aggregate Outputبالتالي الإنتاج الكمي و 

 التضخم الركودي في سورية 1الشكل 

 
 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى بيانات من مصرف سورية المركزي.

 7 فمن ناحية نرى أنتشخيص مشكمة التضخم الركودي تمفت النظر مباشرة لمتغير العرض النقدي في الواقع إنّ 
كمي )إنتاج كمي( ستؤدي العرض ال إيجابية في صدمة والغير مترافقة معفي العرض النقدي والكبيرة الزيادات المتراكمة 
ومن ناحية أخرى، إن  بانخفاض القوة الشرائية لمعممة المحمية. بشكل رئيسيارتفاع الأسعار مرتبطة حتماً إلى حالات 

ىذا المزيج "الغير كينزي" بين النمو المنخفض والأسعار المرتفعة ىو المرونة  ينتجناريو الوحيد التي يمكن أن يالس
والعجز المسجل في سورية ظروف الحرب زادت الأعباء عمى الموازنة العامة  الكبيرة في العرض النقدي. وخاصة أنّ 

بمعنى آخر عندما يكون من السيل زيادة  ،الإنفاق بالعجز أسيل بكثير مع سياسة عرض نقدي مرنة وبالتأكيد، إنّ  .بيا
في سورية نجد  M1 ،M2وبالنظر إلى تطور الكتمة النقدية الكتمة النقدية حسب الرغبة لتمويل ىذا العجز في الموازنة. 

   تؤكد التشخيص آنف الذكر. خلال العقد الماضي أن التطور المتسارع والكبير ليذه الكتل النقدية

التي تناولت الحالات المختمفة لطريقة تأثير المتغيرات النقدية العرض لرؤية النظريات المختمفة  بعد ىذا
ور عن مدى تصّ  نبنيسورية، نستطيع أن  الاقتصادية فيبالمتغيرات الحقيقية، وبعد ىذا التشخيص لواقع المتغيرات 

 وري من ىذا التضخم الركودي. فعالية السياسة النقدية بأدواتيا المختمفة في إخراج الاقتصاد الس

في الواقع، لا يوجد اتفاق عالمي حول أفضل طريقة لوقف الركود التضخمي، فطرق العلاج الاعتيادية عمى 
. تنبع صعوبة Stagflation التضخم الركوديصعيد الاقتصاد الكمي لمواجية التضخم أو البطالة ىي غير فعالة ضد 

 (مالركود + التضخ)مكونات الركود التضخمي مواجية استخدام الأدوات الطبيعية ل السياسة في ىذه الحالة من حقيقة أن
عادة لمركود من خلال السياسة النقدية والمالية  تستجيب الحكومات والبنوك المركزيةف. اً تؤدي إلى نتائج متناقضة تمام
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ما يتم محاربتو من خلال السياسة النقدية والمالية الانكماشية. وىذا يضع صناع السياسة  التضخم عادةً بينما التوسعية، 
   في مأزق صعب.

ا مّ إىذه السياسة بالتأكيد تحمل جانب من التناقض كونيا تعمل عمى إيجاد حل لأحد أطراف التضخم الركودي، أي 
النقطة المشتركة بينيا ىي أنيا تستيدف جانب الطمب الكمي في  نّ أتمعن أكثر نجد بولكن  الركود.التضخم أو 

الاقتصاد. والسؤال الذي يتبادر لمذىن مباشرة إذا7 لماذا لا يتم تبني السياسة التي تعمل عمى زيادة العرض الكمي، 
التشغيل ن بعيد ع يقع في مستوى يالاقتصاد الوضع وبالتالي تحفيز الاقتصاد وتقميل معدلات البطالة، خاصة أنّ 

في تحريك جانب العرض الكمي وخاصة فعالية قنوات السياسة النقدية  عمى مدىلذلك سنركز في ىذه الدراسة  الكامل.
 .مع ثبات مستوى الأسعار يتعمق بتخفيض تكاليف الإنتاج فيما

عمى أنّ التضخم ىو ظاىرة نقدية لا بدّ  التي تركز تفق مع منيج المدرسة النقديةىناك وجية نظر أخرى ت، بالمقابل
 وبأدوات غير تقميدية اتباع سياسة نقدية انكماشية وبالتالي إنّ  .في الأجل القصير من إعطائيا الأولوية لمعالجتيا

رفعو لمعدلات الفائدة ىو مؤقت،  المصرف المركزي أنّ  تعيّد ، مثل(Time consistency زمني ليا كوضع اتساق)
بالتالي زيادة  من شأنو أن يخفض الضغوط التضخمية قصيرة الأجل، و سيقوم بتخفيضيا بعد فترة معينة(. ذلك وأن

إلى زيادة الإنتاج الكمي الحقيقي في  عمى الأرجحسيؤدي  الثروة الحقيقية لدى الأفراد و الكيانات الاقتصادية، وىذا
 النمو الاقتصادي من جية أخرى. تورفع معدلا ةيتحقق ىدف تخفيض التضخم من جي الأجل الطويل وبالتالي

ىذه الدراسة عمى تحميل فعالية السياسة النقدية بقنواتيا المختمفة في مدى تأثيرىا عمى متغيرات القطاع  تركزلذلك 
الحقيقي )النمو والتضخم( والقطاع المالي )مؤشر أسعار الأسيم( خلال الفترة الحرب في سورية. في الواقع ىذا يساعدنا 

ير النقدي المطموب باتجاه متغيرات الاقتصاد الكمي في سورية. من جية عمى فيم ماىي القنوات القادرة عمى نقل التأث
ومن جية أخرى، يساعدنا ذلك في مساعدة المصرف المركزي عمى اختيار الأداة والقناة النقدية الأكثر نجاعة من ناحية 

 تحريك الاقتصاد السوري من حالة التضخم الركودي.

 الدراسة:تحضير متغيرات و  الدراسة العممية -رابعاً 

تفرز مشكمة البحث المتغيرات الأساسية الآتية7 النمو الاقتصادي مقاساً بتغير الناتج القومي الإجمالي 
(Change_GDP( معدل التضخم ،)INFمؤشر ،) ( سوق دمشق للأوراق الماليةLDWX) مكون العرض النقدي ،

(، معدل البطالة OFEXRالإسمي ) (، سعر الصرفLRR(، إجمالي الاحتياطات الإلزامية )log_M2الموّسع )
(Unemployement .) 

 :Normality testاختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة  -4-1

بيدف قياس مشكمة البحث، سيتم دراسة خصاص المتغيرات المدروسة من ناحية ملاءمتيا للأدوات الاقتصادية 
. وتحقيقيا لشرط الإستقرارية عبر الزمن 4(Normality testالقياسية. خاصة من ناحية خضوعيا لمتوزيع الطبيعي )

(Weak stationarity .) 

                                                           
4
نظراً لمحدودية المساحة المتاحة في البحث الحالي سنكتفي فقط بعرض اختبار التوزيع الطبيعي ضمن الإحصاءات الوصفية، حيث يعتبر من  

  د قيم شاذة، أو التواء لمتوزيع الاحتمالي لممتغيرات المدروسة.أكثر ىذه الإحصاءات أىمية من ناحية دلالتو عن وجو 
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Jarque Bera Normality test ( 1الجدول)  

 CHANGE_

GDP 

INF LDWX LM2 LRR OFEXR UNEMPL

OYMENT 

Jarque-Bera 5.069 2.213 11.506 3.195 1.994 3.987 8.48 

Prob. 0.079 0.3305 0.003 0.202 0.368 0.136 0.014 

 .Eviews 10المصدر: إعداد الباحثين بالاستناد إلى برنامج 

 
 وتتمتع بخصائص اعتدالية نلاحظ من نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي أن معظم المتغيرات خاضعة لمتوزيع الطبيعي

وىذا الأمر يقود إلى الاعتقاد إلى أنّو في حالة صياغة النموذج بشكل  .LDWX، unemployementباستثناء متغير 
جيّد فإنّ ىناك إمكانية كبيرة لمحصول عمى بواقي نموذج تتمتع بمواصفات جيّدة من ناحية الخضوع لمتوزيع التوزيع 

 الطبيعي. بعد ذلك سيتم دراسة الخاصيّة الثانية وىي الإستقرارية.

 :Stationarity testsالإستقرارية اختبارات  -4-2

، تتعمق باختبار الإستقرارية باستخدام اختبار المرحمة الأولىفي دراسة الإستقرارية سيتم العمل عمى مرحمتين7 
Elliott, Rothenberg, Stock (ERS, 1996) .ترتبط بنتيجة المرحمة السابقة، ففي حال كان  المرحمة الثانية

ىنا يمكن الاشتباه بأن سبب عدم الإستقرارية يعود نتيجة لتغير ىيكمي في حركة المتغير  المتغير غير مستقر زمنياً 
لاختبار استقرارية السلاسل الزمنية   Zivot and Andrews( 3441)خلال الفترة المدروسة. ىنا يتم استخدام مقاربة 

تحتمل وجود أثر لتغير  2204-2225. ذلك نظراً لكون فترة الدراسة (structural break)مع وجود تغير ىيكمي 
ىيكمي تبعاً لمتقمبات والتغيرات التي طرأت عمى الاقتصاد السوري خلال ىذه الفترة. والمخطط المنيجي الآتي يوضح 

  الخطوة السابقة7

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 خليل،خليل                                                                   سورية في الركودي والتضخم النقدية السياسة قنوات

01 
 

 هيكمي تغير وجود مع الإستقرارية لاختبار المتبعة المنهجية:  1 رقم مخطط
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( والذي ADFالمطوّر )  Dicky-Fullerىو تعديل لاختبار جذر الوحدة الأساسي لـ  (ERS, 1996)اختبار 
يعاني من ضعف في رفض فرضية عدم الاستقرارية في حال كانت معادلة الانحدار الذاتي تحتوي عمى جذر كبير 

طريقة المربعات الصغرى المعمّمة في تقدير معادلة  ERS(1996)نسبيّاً ولكنّو أقل من الواحد. يستخدم اختبار 
Dicky-Fuller ث يأخذ بالحسبان وجود ارتباط ذاتي بين بواقي المعادلة.  من التي يقوم عمييا اختبار الاستقرارية، حي

 مزايا ىذا الاختبار أنّو يؤدي بشكل جيّد في العينات الصغيرة.

 structural)ىو اختبار استقرارية السلاسل الزمنية بوجود تغير ىيكمي  Zivot and Andrews (1992)5اختبار 

break.)  إذ يقوم عمى معادلةDicky Fuller مطوّرة مع إضافة متغيرات وىمية تعبر عن التغير الييكمي عمى ال
   مستوى الحد الثابت، ومستوى حد الإتجاه العام. بتطبيق المنيجية السابقة، كانت النتائج كالآتي7

 
                                                           

5
الذي يفترض أنّ نقطة  Perron(1989)تغير ىيكمي مثل اختبار  بوجوديوجد عدة اختبارات أخرى تدخل ضمن سياق اختبار الإستقرارية  
ىيكمي في الحد الثابت وحد  تغير حدوثالذي يأخذ حالة  Lumsdaine and Papel (1997) اً، واختباريلتغير الييكمي يمكن تحديدىا خارجا

 المطّور. Zivot and Andrew (1993)الاتجاه العام في نفس الوقت وىو ما تمّ اعتماده في البحث الحالي. أي تمّ اعتماد اختبار 

رفض فرضية عدم  

 العدم

 رفض فرضية العدم

رفض فرضية عدم  

 العدم

 رفض فرضية العدم

  ERS( 3441اختبار الإستقرارية )

 فرضية العدم: لا يوجد استقرارية

 

 الوتغير هستقر عند الوستوى

 ZA (1992) & LP(1997)اختبار الإستقرارية 

  ىيكمي استقرارية هع وجود تغير فرضية العدم: لا يوجد

الوتغير هستقر هع وجود تغير 

 هيكلي

الوتغير غير هستقر يتن إجراء اختبار 

 الإستقرارية هع الفرق الأول

 المصدر: من إعداد الباحثين
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Stationarity test ( 2الجدول)  

Variable 

Elliott, Rothenberg, Stock 

(ERS), GLS-ADF 

Integrated 

degree 

Zivot and 

Andrews test 
Final result 

Level First difference  Level  

change_GDP Stat: -1.97 Stat: -7.5 I(1) Stat: -8.26 
I(0) with 

structural break 

INF Stat: -3.48 -------- I(0) -------- I(0) with trend 

LDWX Stat: -0.71 Stat: -2.87 I(1) Stat: -4.92 

I(1) without 

trend and 

constant
6

 

Log(M2) Stat: -0.54 Stat: -5.85 I(1) Stat: -3 I(1) with trend 

LRR Stat: -3.23 -------- I(0) -------- I(0) with trend 

Ofexr Stat: -1.71 Stat: -3.76 I(1) Stat: -6.48 
I(0) with 

structural break 

Unemployement 

(Uem) 
Stat: -2.4 Stat: 1.79 I(1) Stat: -12.17 

I(0) with 

structural break 

Critical value 

(5%) 
-3.19 ------ -5.17 ------ 

 .Eviews 10المصدر: إعداد الباحثين بالاستناد إلى برنامج 

مستقرة ولكن بوجود تغير ىيكمي. ، change_gdp  ،Unemployementبالنظر إلى النتائج السابقة نلاحظ أنّ 
 endogeneous) ةالداخمي اتلممتغير ، dumgdp ،dumunemىذا الأمر يحتم عمينا إضافة متغيرات وىمية 

variables )change_gdp ،Unemploymenبينما سيتم إضافة متغير  ، وdumofexr الخارجي  لممتغير 
(exogeneous variables) 7

ofexr وذلك لكي نأخذ التغير الييكمي بعين الاعتبار. كما نلاحظ أنّ كل من ،INF ،
LRR  مستقرين عند المستوى. بينما نرى أنّ المتغيرينldwx ،وlog(m2)، .مستقرين في الفرق الأول 

المتغيرات  لاختلاف مستوى الاستقرارية بين المتغيرات المدروسة نستطيع تقدير نموذج متعددوتوخيّاً  تبعاً لما سبق
 ولكن مع مراعاة ما يأتي7

، ومتغير مكون العرض النقدي الموّسع ldwxأخذ الفرق الأول لكل من متغير مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  .0
log(m2) ،.حيث يتوافق ىذا الأمر مع المعنى الاقتصادي كمعدل تغير لكلا المتغيرين 

 التغير الييكمي بعين الاعتبار.لدة سابقاً لأخذ وّ إدخال المتغيرات الوىمية الم .2
 بالمستوى. change_gdp  ،Ofexr ،Unemployement ،INF ،LRRإدخال المتغيرات  .0

 

                                                           
 يوجد تغير ىيكمي، من أجل ذلك تمّ مع تطبيق الاختبارين لمتغير مؤشر سوق دمشق الأوراق المالية اتّضح أنّ المتغير غير مستقر ولا 6

كونو يعد من الاختبارات المناسبة ليذا النوع من المتغيرات إذ يأخذ ارتباط الذاتي بعين  Phillip and Perron (1988)تطبيق اختبار 
 الفرق الأول من دون حد ثابت او حد اتجاه عام. دالتالي حصمنا عمى نتيجة أنّ المتغير مستقر عنبالاعتبار و 

7
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 :Stability of VAR modelاختبار استقرارية النموذج   4-3

النموذج تعتبر خطوة ىامّة من خطوات دراسة الصدمات سواء عمى المستوى قصير أو طويل  دراسة استقرارية
الأجل، حيث لا يمكن تحديد أثر الصدمات بدقة في حال تمّ تطبيقيا عمى نموذج غير مستقر، ونبين فيما يأتي قيمة 

 الجذور لفترات التباطؤ في النموذج7
 ( اختبار استقرارية النموذج3الجدول )

Root Modulus 

0.924465 0.924465 

-0.793047 0.793047 

0.274303 - 0.653834i 0.709043 

0.274303 + 0.653834i 0.709043 

-0.442350 0.442350 

0.356989 0.356989 

0.139699 - 0.229368i 0.268562 

0.139699 + 0.229368i 0.268562 

 .Eviews 10المصدر: إعداد الباحثين بالاستناد إلى برنامج 

)القيمة المطمقة( لمجذور أصغر من قيمة الواحد الصحيح أي تقع دخل دائرة  modulusحيث نلاحظ  أنّ قيمة 
 ات اللاحقة. طو في الخ الاستمرارالواحد الصحيح. وبالتالي يمكن القول ان النموذج مستقر، وبالتالي نستطيع 

 تقدير النموذج:  4-4

متغيرات  ستة(، بحيث يتضمن Unconstrained VARغير مقيّد ) VARيتم في ىذه الخطوة تقدير نموذج 
بالإضافة  Ldwx و     ، Endogenous Variables 7     ،INF ،Unemployement،  LRR داخمية
، dumgdp ،dumunemمع وجود المتغيرات الوىمية ومتغيرات التغير الييكميOfexr،  7  7متغير خارجي واحدإلى 

dumofexr . 

والذي يعتبر حمقة وسيطة بين  (identified VAR)المعرّف اقتصاديّاً  VARيتم ذلك كتمييد لتقدير نموذج 
 identified. حيث يقوم نموذج (Reduced VAR)والنموذج المختزل  (structural VAR)النموذج الييكمي 

VAR ج الييكمي بربط أخطاء أو الصدمات المرتبطة بالنموذStructural VAR مع  الملائم لمنظرية الاقتصادية
الذي يقوم بتفسير كل متغير داخمي عن طريق قيمو السابقة والقيم السابقة  Reduced VARأخطاء النموذج المختزل 

 .Sims (1980a)لممتغيرات الأخرى وىذا ما يصعب تفسيره اقتصاديّاً 

 7       من المتغيرات   ر جممة يفسّ  لذياو المختزل الآتي  VARنموذج  نمثلًا ليك
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فترة   مصفوفة المعاملات لممتغيرات الخارجية مع وجود     عن شعاع المتغيرات الخارجية،       حيث، تعبر 
تعبر عن    فترة تباطؤ،   بالمتغيرات الداخمية مع وجود  المعاملات المرتبطة(    عن مصفوفة )   تباطؤ، 

}   ، و        ، بحيث يكون          حد الخطأ 
  

   
     

  

   
  

    
     

 

وفي بعض الأحيان  {

  مقيّدة بغرض التجانس بحيث يكون    قد تكون 
         

و   

  
  {

  
   

     
  

   
  

    
     

 

} . 

 بسبب عدم قدرة النموذج المختزل عمى تفسير النظرية الاقتصادية، يتم صياغة النموذج الييكمي كالآتي7
                                                      

عن أثر الصدمات   في النموذج، بينما تعبر  ةيعن معاملات الآثار الآنية لممتغيرات الداخم  بحيث، تعبر 
الييكمية في المتغيرات الداخمية. بينما ترتبط أخطاء )أو صدمات( النموذج الييكمي مع أخطاء النموذج المختزل عن 

 طريق المعادلة الآتية7
          

عادلات، وتصبح طريقة المربعات ونلاحظ في ىذا النموذج وجود ارتباط بين حد الخطأ والمتغيرات الآنية في الم
 (.Identified VAR)الصغرى لمتقدير غير ملائمة. من أجل ذلك يتم المجوء إلى النموذج المعرّف اقتصادياً 

التي تتعمق بترتيب إدخال  cholesky decompositionيمكن الوصول لمنموذج المعرّف بعدة طرق، مثل طريقة 
( بحيث Reduced VARالمتغيرات الداخمية في النموذج. تقوم ىذه الطريقة عمى تقسيم مصفوفة النموذج المختزل )

 ..Breitung, Brüggemann and Lütkepohl (2004)( لممتغيرات Recursiveيمكن تطبيق الأثر العودي )
ول في النموذج عن طريق قيمو السابقة فقط والقيم السابقة فقط لممتغيرات حيث تقوم ىذه الطريقة عمى تفسير المتغير الأ

الأخرى الداخمية )أي بدون قيميا الآنية(، بينما يتم تفسير المتغير الثاني في النموذج عن طريق قيمو السابقة والقيم 
 . 8الآنية والسابقة لممتغير الأول، وىكذا

أو ما  Amisano and Giannini (1997)موذج الييكمي ىي طريقة لتعريف الصدمات في الن الطريقة الثانية
لكي يتم فرض قيود تساىم في ربط            والتي تستفاد من العلاقة  .AB modelيطمق عمييا طريقة 

المختزل النموذج المختزل بالنظرية الاقتصادية، بعبارة أخرى تقوم في تعريف صدمات ىيكمية اقتصادية في النموذج 
  .Identficationبـ التعريف الاقتصادي أو  وتمييداً لتعريفو اقتصادياً وىا ما نطمق عمي

 ، INF،     ،متغيرات داخمية  سبع يتضمن   بإسقاط النموذج السابق عمى مشكمة البحث، نجد أنّ الشعاع 

Unemployement،     ،LRR ،   Ldwx.  خارجي واحد وىومتغير يتضمن    أمّا الشعاع ،Ofexr .
                                                                  كما يأتيCholesky decomposition  7وفقاً لطريقة  Bو  Aوبالتالي تصبح مصفوفة 

                                                           
8

 ،  change_gdp ،unemployement INF، LDWX : من اليمين إلى اليسار في البحث الحالي تمّ إدخال المتغيرات وفقاً لمترتيب الآتي 

log(m2)   ،lrr . 
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بعد تقدير النموذج الييكمي مع فرض القيود التعريفية يمكن اختبار أثر الصدمات قصيرة الأجل، من خلال 
 المخرجات الآتية7 

         
      

 

 (7 الصدمات قصيرة الأجل في المتغيرات الداخمية0)المصفوفة رقم 

 
                     

        
    
    
   
    
    
   {

  
 

  
 

                      
              
                    
                       
                           
                               
                                              }

  
 

  
 

  

  عمى الترتيب. 0%، 2%، 02الإشارات *، **، *** تدل عمى معنوية المعامل عند مستوى دلالة % 

إضافة لذلك، ولاكتشاف الأثر التراكمي لمصدمات في المتغيرات الداخمية أو ما يّعرف بالأثر عمى المدى الطويل، 
والتي تبيّن فيما إذا كانت الصدمات في  (long run shocks matrix)نقوم بتقدير مصفوفات الصدمات طويل الأجل 

عمى المتغيرات  (permanent effect)أو أثر دائم ( transitory effect)إحدى المتغيرات الداخمية ليا أثر عابر 
 الداخمية الأخرى.
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 ( الصدمات طويمة الأجل بالمتغيرات الداخمية2المصفوفة رقم )
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                                                   }

  
 

  
 

  

 
  عمى الترتيب. 0%، 2%، 02الإشارات *، **، *** تدل عمى معنوية المعامل عند مستوى دلالة % 

 تفسير نتائج الصدمات في المتغيرات الداخمية لمنموذج: -خامساً 

 Restrictionsفي إظيار كيفية وضع القيود  (2و المصفوفة رقم ) (0لواردة في المصفوفة رقم )اتفيد النتائج 
 ىذه المصفوفاتالضرورية لتعريف النموذج الييكمي بالتالي الحصول عمى تقدير جيد لمعممات النموذج. تظير 

 الصدمات قصيرة الأجل التي تطرأ عمى المتغيرات الداخمية. بحيث تم تقييد الأثر الآني لمتغيرات السياسة النقدية
مى الودائع( في المتغيرات الحقيقية والمالية ) مؤشر سوق ) الاحتياطي القانوني، العرض النقدي، ومعدل  الفائدة ع 

، الدخل القومي يؤثر آنياً في كل المتغيرات الداخمية، مثلاً دمشق للأرواق المالية، التضخم، البطالة و الدخل القومي(. 
نما يؤثر آنياً في باقي المتغيرات وىكذا. ىذه الطريقة في تصميم القيود  آنياً  يؤثربينما معدل البطالة لا  بالدخل القومي وا 

لتغيرات غير متوقعة  تحدث كاستجابةفكرة أن التغيرات التي يحدثيا صناع السياسة النقدية  مفي النموذج الييكمي تدع
Unexpected  بمدان النامية الكون سائدة في الأغمب في في متغيرات الاقتصاد الحقيقي. التغيرات الغير متوقعة ت

حيث يحتاج صناع السياسات في المصرف المركزي عادة بجمع البيانات بداية عن  ذات نظام المعمومات الغير مرن.
الوضع المستجد في الاقتصاد تييدا لاتخاذ قرار تصحيحي أو ردة فعل ليذا الوضع. ىذا الأمر يحتاج ليس فقط إلى 

ل أيضاً إلى نظام معمومات متطور و ىو الأمر الذي تفتقد لو البمدان النامية. بالإضافة إلى ىذه فترة من الوقت ب
تقمبات سياسية كما يحدث في بمد الحقيقة، لا يمكن أيضا إىمال خصوصية أن ىذه البمدان في معظميا تعاني  من 

الحقيقي تكون غير متوقعة بشكل كبير من نتيجة لذلك، تكون التغيرات في متغيرات الاقتصاد  عينة البحث )سورية(.
قبل صناع السياسات النقدية وبالتالي يكون من الصعب توفع أن تكون التغيرات في السياسة النقدية سابقة لمتغيرات في 
اد المتغيرات الداخمية الحقيقية. ىذا الأمر يعطي منطقية لفرضية تقييد الأثر الآني لممتغيرات النقدية في متغيرات الاقتص

فالمتغير النقدي مثلا كالعرض النقدي لا يؤثر آنياً في أي من التغيرات الداخمية التي تخص الاقتصاد  الحقيقي. 
الحقيقي )الدخل القومي و البطالة والتضخم(. لكن بالمقابل أي صدمة في ىذه المتغيرات تؤثر آنيا في العرض النقدي. 

ىذه الفكرة ىي بة آنية في لمتغيرات في متغيرات الاقتصاد الحقيقي. أي أن التغيرات في العرض النقدي تأتي كاستجا
  التي تفسر بالضبط اعتمادنا عمى نموذج الانحدار الذاتي الييكمي. 

قصير وطويل ليا أثر طويل  الحقيقية كالدخل القومي والبطالة والتضخم نلاحظ أن الصدمات في المتغيرات الداخمية
الاجل في المتغير الداخمي النقدي الأول وىو معدل الاحتياطي القانوني. أي أن الصدمات في المتغيرات الحقيقية تؤثر 
آنيا وتدفع السمطات النقدية في سورية في استخدام الأداة النقدية الأولى وىي حجم الاحتياطيات القانونية. نفس الأمر 
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، باستثناء معدل الفائدة قصير الأجل.  و فيالعرض النقدي  )باستثناء الدخل( في ينطبق عمى أثر ىذه المتغيرات
 الصدمة في التضخم حيث نلاحظ انّ ليس ليا أثر عابر وليس دائم في معدل البطالة. 

د من المفي . بدلًا من ذلك، في أثر أدوات السياسة النقدية في الدخل، البطالة والتضخم لا يركز ىذا البحث اىتمامو
 بشكل أكثر تحديداً، تميل ىذه الدراسة إلى استخدامالتحقق في كيفية استجابة ىذه المتغيرات في الصدمات النقدية. أكثر 

لإلقاء بعض الضوء عمى مسألة المدة التي يستغرقيا  Impulse response Functionالاستجابة النبضية  تحميل دالة
فعالية السياسة  ، وىو أمر ميم في تحميالكمي مثلاً  تأثيره الكامل عمى الإنتاج فيالسياسة النقدية  أداةالتغيير في 

ومن ناحية أخرى ىذه يناسب  .النقدية وتأثيرىا في مراحل الدورة الاقتصادية و الذي يشكل مسألة البحث الرئيسية
النقدية تكون استجابة منيجية معظم إجراءات السياسة والتي تفيد مرة أخرى في أن  SVARفرضية القيد في نموذج 

لممصرف المركزي لحالة الاقتصاد. لذلك من المفيد معرفة وتتبع كيف تأثر حالة الاقتصاد ىذه في التغيرات المحدثة في 
 المتغيرات النقدية )العرض النقدي، الاحتياطي القانوني، معدل الفائدة(.

 :Impulse Response Functionتحميل دالة الاستجابة النبضية  5-1

المتغير و  Policy Variables المتغيرات النقدية كل من ( أثر الصدمات في1، 0، 2تظير الأشكال رقم ) 
( يوضح 2الشكل رقم )في  عمى التوالي.في المتغيرات الاقتصادية ) الدخل، التضخم، البطالة(  المالي )كأداة وسيطة(

، نلاحظ إن استجابة الدخل ليذه    حجم الاحتياطيات  لمصدمة في       استجابة متغير الدخل عمى اليمين
الصدمة يحتاج إلى أربع فترات )سنة كاممة( وتبدء باستجابة موجية لكنيا لا تمبث إلى أن تكون متقمبة حول خط الصفر 

أي أنيا تحتاج  )المستوى الأولي لمدخل(. من ناحية أخرى، نلاحظ أن الصدمة في العرض النقدي تؤثر بشكل أسرع،
 ط الصفر. تعتبر ىذه النتيجة منسجمة، ولكن أيضاً تعود لمتقمب حول خالدخل إيحابياً  ليا إلى ربع واحد فقط ليستجيب

أن تأثير الأداة النقدية وىي الاحتياطيات تمر عبر الأداة الثانوية الأخرى )العرض النقدي(  مع المنطق الذي ينص
تأثير الصدمة في العرض النقدي أسرع من تأثير الأداة النقدية الأولية )الاحتياطي  أي أنليصل تأثيرىا إلى الدخل. 

، تطبيق سياسة نقدية توسعية عن طريق زيادة الاحتياطيات و العرض النقدي يؤدي إلى زيادة في الدخلإن القانوني(. 
يحدث تغيراً في نفس الاتجاه في معدل نمو الدخل القومي في سورية. كان  فالتغير في أرصدة الاحتياطي القانوني

و ترافق ذلك مع  2200المصرف المركزي في سورية قد خفض معدل الاحتياطي القانوني ابتداءاً من الربع الثاني عام 
مصرفي الخاص كان في ارتفاع في حجم الاحتياطيات في المصارف. ىذا الارتفاع يرتبط بالدرجة الأولى بأن القطاع ال

عمى حصة من السوق المصرفية، والذي  بالاستحواذتمك السنة قد شرع في استقطاب الودائع من المدخرين، أي بدء 
انعكس في زيادة في حجم الودائع تلاىا مباشرة زيادة في حجم الاحتياطيات القانونية.  يمكن ترجمة ذلك بالقول أنو من 

، و أدت ىذه الزيادة في الأجل القصير إلى 9ات مقارنة بحجم الودائع قد انخفضتالمرجح أن نسبة ىذه الاحتياطي
ثابتة لأنيا تتأرجح وتعود ليست  لكن ىذه الزيادة غير مستمرة وفي الدخل القومي إحداث أثر إيجابي في معدل النمو 

ساىم إيجابياً في الدخل القومي بعد فإنيا ت،      مصدمة في متغير السوق الماليبالنسبة لبعد ربع واحد.  للانخفاض
ىذا  شيرا( إلى أن يعود الدخل إلى الانخفاض إلى مستواه الأولي. 02أرباع )  2وتبقى ىذه الزيادة حتى  فقط ربع واحد

المصارف الخاصة تشكل نسبة عالية جدا من مجموع الشركات الأثر الإيجابي يعود بالدرجة الأولى إلى أن أغمب 

                                                           
9
 ،M1أدى ذلك إلى زيادة المضاعف النقدي وبالتالي ارتفع العرض النقدي خاصة ن نوع  
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ة دمشق. ىذا يعني أن أي تغير  إيجابي في أسيم المصارف الخاصة سينعكس بشكل موزون عمى المدرجة في بورص
فائض فإن  ،انخفاض الاستثمار الحقيقي و بسبب ،القول بأنو خلال فترات الأزمة يمكنقيمة مؤشر السوق المالي. 

م في تحسين نسبة مؤشر السوق إلى الإيداعات لدى المصارف وربما ىذه ساى يتحول الأموال لدى الأفراد )إن وجد(
 المالي، وبالتالي في تحسين الدخل المحمي ولو مؤقتا. 

 : استجابة الدخل القومي لمصدمات في حجم الاحتياطيات، العرض النقدي، مؤشر سوق الأوراق المالية 2الشكل رقم 
 

 

ىذا التقمب في استجابة الدخل لمصدمات في المتغيرات النقدية نجد تفسيره في تأثير التضخم المرتفع الذي شيدتو 
     ( يوصف لنا استجابة التضخم0(. الشكل رقم )0في الشكل رقم )سبق توضيحو وكما خلال فترة الدراسة سورية 

كما نرى عمى اليمين استجابة التضخم لمصدمة في حجم  لمصدمات في المتغيرات النقدية ولمصدمة في المؤشر المالي.
ومن خلال تحميل  الاحتياطيات لم تظير تأثيراً إلا ضئيلًا و موجباً في أغمب الفترات. . فالصدمة فيالاحتياطيات

 Khalil F and Khalil Hو بالاعتماد عمى دراسة ل  ،M2ية النقدي وبالقاعدة النقد المتعمقة بالمضاعفالأرقام 
. وىذا يعني mويقابمو انخفاض في نسبة المضاعف النقدي  M2نو كان ىناك نمو كبير في ، يمكن ملاحظة أ 2021

والناجمة عن الزيادة الحاصمة  MBة في الاساس النقدي ممزيادة الحاصلفقط  يعود M2أن الارتفاع الذي حصل في 
وىذا من شأنو أن  .m في حجم الاحتياطيات والتي كانت بمعدل أكبر من الانخفاض الحاصل في المضاعف النقدي

مدخل المحمي كما ىو واضح وتقمبو بالنسبة ليظير ضعف تأثير حجم الاحتياطيات بشكل مستقل في كل من التضخم )
  (. 2الشكل رقم في 

 المالية الأوراق سوق مؤشر و النقدي، العرض الاحتياطيات، حجم في لمصدمات الضخم استجابة:  3 رقم الشكل
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، وكميا إيجابية كبيرةليا تقمبات  أن لوحظلأثر الصدمة في العرض النقدي عمى التضخم،  بالنسبة و مقابلاللكن ب
في الأسعار  زيادات إضافية إلى في معظميا تؤديس العرض النقديفي  المتتالية ىذا يعني أن الأثر المتراكم لمزيادات

 فيفي الأجل القصير  النقديةالصدمة في المتغيرات تأثير  الذي اتسم بو ضعفالتقمب والوىذا يفسر أيضاً  )تضخم(.
مرونة الجياز الانتاجي نتيجة  والذي ترافق مع ضعف ،الكامل التشغيل البعيد عن ذو المستوى لناتج المحميانمو معدل 

يم الصدمة في العرض النقدي بأثر إيجابي في نمو الناتج التالي يصبح من الصعب توقع أن تسوب 10.ظروف الحرب
عف الحافز الإنتاجي ضت إلى ن التوقعات السمبية والمخاوف المتعمقة بحصول التضخم أدّ ، بل أخلال فترة قصيرة

أي زيادة في الأرصدة النقدية  أنّ " اليروب نحو الأمان". بمعنى   Flight To Qualityظاىرة  ، و حدوثالاستثماري
ن م. ت في الأجل القصير إلى توجيييا نحو الأصول التي تشكل ملاذ آمن كالذىب والعملات الأجنبيةلدى الأفراد أدّ 
في امتصاص أي زيادة في رصيد النقود لدى الطبقة الفقيرة  لتضخم الآني )المتحقق بالفعل(ساىم اناحية أخرى، 
ينعكس في الأجل القصير عمى الزيادة في كميات طمبيم الاستيلاكي وبالتالي لن ينعكس زيادة في  مل ووالمتوسطة، 

 مستويات الناتج المحمي السياسة النقدية التوسعية في تحسين تأثيرضعف  يترجم بالطبع فيىذا الناتج المحمي. 
 يونده النقدكّ أما  يوافقوىذا . Stagflation أدنى مستوياتيا وبالتالي استحكام ظاىرة التضخم الركودي  وعودتيا إلى

دوا الذين أكّ  ،  Chicago, Wisconsin, Minnesota and St Louisمثل  Fresh Water ة تيار جامعاتوخاصّ 
  .ويلالتوسع النقدي سيسب ارتفاع في الأسعار في الأجل الط أنّ 

عدم نجاح السياسة النقدية في تعزيز الصدمة في المؤشر المالي تؤدي إلى تأثير سمبي ومستمر في التضخم. لكن 
ضعف التداول في ىذا ففي تعزيز دور مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية في تحفيض التضخم.  يساعدالاستثمار لم 

( يجعل من مساىمة أي تسحين في المؤشر المالي غير المحميلدخل )مقارنة با السوق وانخفاض حجم المعاملات نسبياً 
  ذات كفاية في تحسين المتغيرات الاقتصادية الحقيقية كالتضخم.

متغير البطالة لمصدمات في حجم الاحتياطيات، العرض النقدي و في المؤشر ( يظير استجابة 1الشكل رقم )
في الصدمات في المتغيرات النقدية )الاحتياطيات والعرض المالي من اليمين لميسار. ضعف استجابة معدل البطالة 

النقدي( تعود في الدرجة الأولى إلى عدم نجاح الصدمات في ىذه المتغيرات في تحقيق الأثر المنتظر في الدخل 
 القومي و في تحفيض معدل الركود التضخمي في سورية. 

 المالية الأوراق سوق مؤشر و النقدي، العرض الاحتياطيات، حجم في لمصدمات البطالة استجابة(: 4) رقم الشكل

 

الصدمة في مؤشر السوق المالي أعطت نتائج عكسية من حيث مساىمتيا في رفع معدل البطالة. ىذه النتيجة 
تعكس حقيقة ضعف مساىمة السوق المالي المسيطر عميو من قبل القطاع المصرفي الخاص في نقل الوفورات لديو 

                                                           
10
 Stickyيضاف إلى ذلك أنّ الأجور غير مرنة عمى الإطلاق أي أنّيا تميل إلى التوصيف الكينزي بما يسمى الأجور الجامدة  

Wages 
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ع إلى تمويل للاستثمارات. ىذه الاستثمارات من شأنيا أن ترفد الاقتصاد بتراكم رأسمالي قادر عمى تغطية من الودائ
معدلات الاىتلاك المرتفعة في فترة الحرب و أيضاً في خمق فرص عمل إضافية. لكن ىذا الأمر لم يتحقق في سورية 

الاقتصاد  افتقاروبالتالي و قناة أسعار الأصول نطمق عمي خلال فترة الدراسة مما يعطي مؤشر أيضاً إلى ضعف ما
 أحد أىم قنوات السياسة النقدية.السورية إلى 

 :والتوصيات الخاتمة -سادساً 

وتحميل تأثيرىا في  اليدف من ىذه الدراسة ىو تقييم فعالية قنوات نقل السياسة النقدية خلال فترة التضخم الركودي
تحقيق الأىداف الاقتصادية عمى صعيد الاقتصاد الكمي المتمثمة في انخفاض معدل التضخم، واستقرار الأسعار، 
وتسريع النمو الاقتصادي. يعاني الاقتصاد السوري في الآونة الأخيرة من انخفاض كبير في سعر صرف الميرة السورية 

  لمرتفع، وارتفاع مستوى البطالة وانخفاض الإنتاجية.مقابل العملات الأجنبية، والتضخم ا

ار الأصول قناة أسعة7 تبحث الدراسة من ناحية في العلاقة بين المتغيرات النقدية التي تعكس قنوات السياسة النقدي
ية وقنوات الائتمان )سعر الإقراض المصرفي(، أدواتيا )عرض النقود( في سورية.  ومن ناح )قنوات أسعار الأسيم(،

أخرى تحاول الدراسة الاستفادة من ىذه العلاقات من أجل التعرف عمى قدرة ىذه القنوات في إيصال أثر الأدوات النقدية 
المعرّف اقتصاديّاً  VARنموذج  مباستخداوذلك  (RGDP)إلى المتغيرات الحقيقية7 التضخم، النمو الاقتصادي 

(identified VAR)  والذي يعتبر حمقة وسيطة بين النموذج الييكمي(structural VAR)  والنموذج المختزل
(Reduced VAR .) 

في معدل نمو الدخل القومي في سورية كانت العرض النقدي  مصدمة فيالمساىمة الإيجابية لأظيرت النتائج أن 
إلى مستواه الأولي البعيد عن مستوى التشغيل ضعيفة وغير مستمرة، حيث سرعان ما يعود الدخل القومي والطمب الكمي 

. ضعف وىذا الأمر تؤكده أيضاً ضعف استجابة الدخل القومي لمصدمات في حجم الاحتياطيات المصرفية. الكامل.
مرونة الجياز  بأمرين7 أولًا بضعف تأثير النقود في الأجل القصير عمى معدل النمو في الناتج المحمي يمكن تفسيره

نتيجة ظروف الحرب، وبالتالي يصبح من الصعب توقع أن تساىم الصدمة في العرض النقدي بأثر  سورية فيالانتاجي 
ثانياً، الارتفاع الكبير في معدل التضخم والمرافق لمزيادة )الصدمة( الكبيرة في  إيجابي في نمو الناتج خلال فترة قصيرة.

لعوائد المرتبطة بالاستثمار، وبالتالي عدم النجاح بدفع العرض النقدي، ساىم في تغذية التوقعات السمبية بخصوص ا
عجمة الطمب الكمي بعيداً عن مستوياتو المتدنية. ىذا الأمر تم تأكيده من خلال التأثير الإيجابي لمصدمات المتكررة في 

 العرض النقدي في رفع معدلات التضخم.

سوري استيداف مستوى محدد من العرض النقدي ىذا يعني أنو بالدرجة الأولى أنو يجب عمى المصرف المركزي ال
M1 ،M2 ،لتحقيق اليدف المطموب. ىذا الأمر يتطمب بالدرجة  غير الاحتياطيات القانونية أداة أخرى وتبني أي

من عمى مرونة كبيرة في أسعار الفائدة قصيرة الأجل المستيدفة إضافة متغير سعر الفائدة إلى التحميل، فالحفاظ الأولى 
التقمبات في الطمب عمى النقود. فمع ثبات العرض النقدي فإن أي ن توازن أي خمل بين العرض النقدي و بين شأنيا أ

زيادة في الطمب عمى النقود سيسيل امتصاصيا عن طريق مرونة سعر الفائدة قصير الأجل الذي سيرتفع في ىذه 
ة ثابتة من العرض النقدي، عمى اعتبار أن الحالة. والعكس في حالة انخفاض الطمب عمى النقود المترافق مع كمي

ىذا التحميل يجعل من الانخفاض في الطمب عمى النقود سيتم تغطيتو بانخفاض في سعر الفائدة قصير الأجل. 
 الضرورة القيام بدراسات تيتم بقناة سعر الفائدة و أيضاً بمستويات الطمب عمى النقود في سورية.
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من أىم الأدوات النقدية المستخدمة في سورية في  النقدي يعتبرالعرض  أنّ بالمجمل نلاحظ أنو عمى الرغم من 
التأثير عمى المتغيرات الحقيقية )النمو والتضخم(، إلا أن قنوات نقل ىذا التأثير أظيرت فعالية ضعيفة في ذلك، وخاصة 

ومن واقع الأرقام في سورية، يجب أن يتم  المتوسط. لذلك يمكن القول أنو عمى المدى بالأدوات التقميديةفيما يتعمق 
الارتفاع الغير مسبوق في التضخم من خلال عوامل حقيقية فقط وليست نقدية. أي أن الناتج و  واستيداف التحكم

ن كانالتضخم  ، إلا أن إيجاد الحمول لو والسيطرة عميو يحتاج إلى خطط تحفير في الاقتصاد السوريظاىرة نقدية  وا 
 لكمي في الأجل الطويل.تستيدف العرض ا

من أىم المقترحات الضرورية ىي البحث بشكل مستمر عمى طريقة لتحفيز الإنتاج الحقيقي بيدف زيادة العرض 
الكمي من السمع والخدمات الحقيقية وبالتالي تحقيق الموازنة بين العرض الحقيقي والنقدي وىذا بالضبط ما يحفز النمو 

ار. تحقيق ىذا اليدف لا يتحقق إلا أذا تم بالدرجة الأولى دعم القطاع الصناعي الاقتصادي مع ثبات مستوى الأسع
 والزراعي خاصة فيما يتعمق بتخفيض التكاليف. أي لا بد وبالدرجة الأولى وقبل أي شيء من دعم تكاليف الانتاج.

التوصل إلييا في ىذه في استكمال وصقل النتائج التي تم  أيضاً  ىناك العديد من الأبحاث التي يمكن أن تساعد
الدراسة. منيا مثلًا القيام بتحميل مفصل لمكونات العرض النقدي ولمعوامل المؤثرة في المضاعف النقدي من أجل 
الوقوف بشكل أكثر تأكيداً عمى مدى مساىمة ىذه الأداة النقدية في التأثير عمى المتغيرات الحقيقية في الاقتصاد 

 .من دراسة تأثير السياسة المالية عمى معالجة حالة التضخم الركودي أو التخفيف منوالسوري. من ناحية أخرى، لا بد 
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