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 الممخص:
فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ أىداؼ السياسة  قياس إلى ييدؼ ىذا البحث

 تعمؿ عمى سياسة نقدية ملائمةتصور مستقبمي لالاقتصادية في سورية، مف أجؿ وضع 
بمربع  ما يعرؼ تحقيؽو  السوري في ىيكؿ الاقتصادالحاصمة تصحيح الاختلالات 

حيث ، "، توازف خارجي(لا بطالة، لا تضخـ)نمو اقتصادي مرتفع، " كالدور السحري
 مصرؼ سورية المركزيعمى بيانات المكتب المركزي للإحصاء، وبيانات  البحث اعتمد

وذج التكامؿ المشترؾ استخداـ نمبو  .0202إلى  0222مف عاـ  تمتد لسمسة زمنية
مف خلاؿ VAR والانحدار الذاتي المتج ونموذج VECMونموذج تصحيح الخطأ 

لـ يكف ليا  السورية السياسة النقدية كوفإلى  البحث خمص. (E-Views 12)برنامج 
في  السورية آثار إيجابية مستمرة لمسياسة النقدية وجودعدـ معىدؼ التوازف دور في بموغ 

تكييؼ متغيرات مربع كالدور السحري بما  يسيـ في تحقيؽبما  الأجميف القصير والطويؿ
 .سوريةاليحقؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية 

نموذج  السياسة النقدية، السياسة الاقتصادية، مربع كالدور السحري،: الكممات المفتاحية
 الانحدار الذاتي المتجو. وذجنم التكامؿ المشترؾ،
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Abstract 
This research aims to assess the effectiveness of monetary policy in 

achieving economic policy goals in Syria, with the goal of developing a 

future vision for an appropriate monetary policy that corrects imbalances in 

the Syrian economy's structure and achieves what is known as the "magic 

square" (high economic growth, low inflation, low unemployment, external 

balance). The study relies on data from the Central Bureau of Statistics and 

the Central Bank of Syria for the period from 2000 to 2020, utilizing the 

Vector Error Correction Model (VECM) and Vector Autoregressive (VAR) 

model through (E-Views 12 software).                     

The research concludes that Syrian monetary policy did not play a role in 

achieving the balance goal, with no continuous positive effects of Syrian 

monetary policy in the short and long terms, contributing to the adaptation of the 

magic square variables and the achievement of Syrian economic policy goals. 
Keywords: Monetary policy, Economic Policy, Kaldor Magic Square, 

Cointegration Model, Vector Autoregressive Model. 
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 مقدمة: ال
لتحقيؽ أىدافيا المرسومة،  بتنفيذىا أىـ أدوات السياسة الاقتصادية الكمية التي تقوـ السمطات النقدية إحدىالسياسة النقدية  تعتبر

عمى التكيؼ وبسرعة مع مختمؼ الأوضاع  كبيرةالأزمات الاقتصادية لما تتميز بو مف قدرة  وتبرز أىمية ىذه السياسة في
)الإنتاج، الاستيلاؾ والتوزيع(، والتأثير عمى العديد مف المتغيرات  ياـ في النشاط الاقتصاديلا ىادور  إضافةً إلى، الاقتصادية

التضخـ والبطالة وعدـ استقرار قيمة العممة الوطنية، لذا كتصادية المشكلات الاقبعض وثيقة الصمة بإضافةً لكونيا الاقتصادية، 
تعمؿ عمى التأثير عمى حجـ حيث  ،تتدخؿ السياسة النقدية بأدواتيا المختمفة لضبط العرض النقدي مع مستوى النشاط الاقتصادي

الاستقرار الاقتصادي وتحقيؽ  ىيؤدي إل الذيالأمر د، عيشيا البلاتالعرض النقدي باستخداـ أدوات معينة تتلاءـ مع الظروؼ التي 
ضمف ما يعرؼ بالمربع  Nicholas Kaldorالأىداؼ المرجوة خاصة أىداؼ السياسة الاقتصادية التي صاغيا نيكولاس كالدور

جانب الأسعار وتحقيؽ التشغيؿ الكامؿ، إلى  العاـ مستوىالالسحري، والتي تتمثؿ في تحقيؽ النمو الاقتصادي والاستقرار في 
وشيدت اختلالات عبر  أوضاع اقتصادية صعبةواجيت التي كغيرىا مف الدوؿ  سوريةلكوف و  تحقيؽ التوازف في ميزاف المدفوعات.

اتسمت بتدني معدلات النمو الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخـ والبطالة واختلاؿ التوازنات الداخمية تاريخيا الاقتصادي 
 تحقيؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية، فعاليتيا فيقياس و  السورية السياسة النقديةواقع دراسة  كاف مف الضروري فإنووالخارجية، 

ىذه  واستخداـ لارتباطيا بمتغيرات المربع السحري لكالدور خاصة مع تزايد التوجو عالمياً نحو أدوات السياسة النقدية غير المباشرة
 قتصادية.في تحقيؽ أىداؼ السياسة الا الأدوات

 مشكمة البحث: 
حوؿ دور السياسة النقدية في تحقيؽ أىداؼ مربع كالدور السحري وحدود  قد اختمفت فيما بينيا المدارس الفكرية كوفالرغـ مف ب

دارتو عمى دورىا في إجماعاً ىذا الدور، إلا أف ىناؾ  تحقيؽ معدؿ نمو اقتصادي حقيقي  بما يقتضيوالتحكـ في العرض النقدي وا 
. وعمى ضوء ما تقدـ ومف أجؿ مع المحافظة عمى استقرار الأسعار وخفض معدؿ البطالة، بالإضافة إلى تحقيؽ التوازف الخارجي

وضع سياسة نقدية فعالة لا بد عمى صانعي السياسة النقدية معرفة أىمية المتغيرات النقدية ومدى تأثيرىا في القطاع الرسمي 
تغيرات السياسة النقدية ومتغيرات مربع كالدور مللاقتصاد الكمي خاصة وأف النظرية الاقتصادية الحديثة أثبتت أف ىناؾ علاقة بيف 

 ويمكف التعبير عف مشكمة البحث بالتساؤؿ الرئيسي الآتي:  السحري
 (؟ 0200-0222لمتغيرات مربع كالدور السحري في سورية خلاؿ الفترة ) الأمثميةلية السياسة النقدية في تحقيؽ اما مدى فع

 ويتفرع عف التساؤؿ الرئيسي الأسئمة الفرعية الآتية:
 ما وضعية الاقتصاد السوري ومؤشرات المربع السحري لكالدور؟ -1

 (؟0202-0222سوري لمفترة )ما طبيعة واتجاه العلاقة بيف السياسة النقدية ومتغيرات مربع كالدور السحري في الاقتصاد ال -0

 ىدف البحث: 
سقاطي التعريؼ بالسياسة النقدية والمربع السحري لكالدور إلى ييدؼ البحث إلى جانب تسميط الضوء عمى القنوات  ،ا عمى سوريةموا 

معرفة مدى تحقيؽ محاولة مع  ،السحري كالدور النقدية التي يمكف لآثار السياسة النقدية الانتقاؿ مف خلاليا إلى متغيرات مربع 
لأىداؼ مربع كالدور السحري مف خلاؿ بناء نموذج قياسي لأثر السياسة النقدية عمى المتغيرات  السورية السياسة النقدية

واختبار العلاقة الاقتصادية الأربعة )النمو الاقتصادي، التضخـ، البطالة، التوازف الخارجي( التي تمثؿ أىداؼ مربع كالدور السحري
 .جميف القصير والطويؿفي الأ السببية 
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 ترجع أىمية البحث إلى عدة أسباب تتمثؿ فيما يمي: أىمية البحث: 
 متوازف الاقتصادي.ل الوصوؿالسياسة النقدية وأدواتيا في معالجة الاختلالات المالية والاقتصادية و دور  أىمية -4

كالدور السحري في الاقتصاد السوري في الأجميف القصير في التأثير عمى متغيرات مربع ة السياسة النقدية مدى قدر تحديد   -2
 .السياسات واتخاذ القرارات رسـ والطويؿ لمخروج بنتائج تساعد في

في  دراسة العلاقة بيف السياسة النقدية ومتغيرات مربع كالدور السحري ناولتالتي ت الأبحاث الاقتصادية التطبيقيةقمة  -4
 .في ظؿ الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية الراىنة خاصةً سورية 

 فروض البحث: 
 تتحدد فعالية السياسة النقدية بمدى تحقيقيا لأىداؼ مربع كالدور السحري. -

يوجد علاقة سببية أحادية الجانب تتجو مف السياسة النقدية السورية إلى متغيرات المربع السحري لكالدور في الأجميف  -
 القصير والطويؿ.

 منيجية البحث:
الذي  المنيج الوصفي التحميميالبحث استخداـ بيعة طاقتضت  تومشكموع الدراسة ومف أجؿ الإجابة عمى لطبيعة البحث موض اً نظر 

حاطة بجوانب كؿ مف السياسة النقدية ومتغيرات مربع كالدور السحري مف خلاؿ ييدؼ إلى تحديد الإطار النظري لمموضوع والإ
مف خلاؿ استخداـ  منيج التحميؿ الكمي، إضافة إلى استخداـ الكتب والمجلات والتقارير المتعمقة بالسياسة النقديةالاعتماد عمى 

الأساليب القياسية الحديثة التي تتمثؿ في اختبارات السكوف لمسلاسؿ الزمنية لمتغيرات البحث باستخداـ اختبار ديكي فولر المطور 
Augmented Dickey Fuller (ADF)  تحميؿ التكامؿ المشترؾ وCo-Integrated  بيف المتغيرات، واستخداـ نموذج تصحيح

 Granger Causalityبالإضافة إلى تطبيؽ اختبار السببية لجرانجر (VAR)ونموذج متجو الانحدار الذاتي (VECM) الخطأ

Test (0202-0222الفترة )ومتغيرات مربع كالدور خلاؿ  السورية العلاقة بيف السياسة النقدية طبيعة الذي يساعد في تحديد. 

 حدود البحث: 
 الجميورية العربية السورية. :الحدود المكانية

 (0202-0222الحدود الزمانية: الفترة )

 الدراسات السابقة: 
 بعنوان: أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات )الاقتصاد الأمريكي حالة دراسية( (2244 ،وآخرون ضمر) دراسةىدفت 

العلاقة السببية النظرية والتطبيقية بيف السياسة النقدية ونتائجيا وتأثيرىا في مجمؿ النشاط الاقتصادي وصولًا إلى تأثيرىا  قياسإلى 
عمى ميزاف المدفوعات، وتـ قياس العلاقة بيف أدوات السياسة النقدية وميزاف المدفوعات مف خلاؿ احتساب علاقات انحدار قياسية 

، سعر الفائدة، سعر الصرؼ، الناتج المحمي الإجمالي، مستوى M2 تمثمة في المتغيرات )عرض النقودبيف السياسة النقدية م
الأسعار كمتغيرات مستقمة( وميزاف المدفوعات الإجمالي والحساب الجاري وحساب رأس الماؿ كؿ عمى انفراد كمتغيرات تابعة. 

ميزاف المدفوعات بواسطة التغيرات تفسير التغيرات الحاصمة في وتوصمت الدراسة إلى نفي الفرضية التي نصت عمى أنو لايمكف 
% مف 88% مف التغيرات في الحساب الجاري، و69مف تفسير أكثر مف متغيرات الدراسة في متغيرات السياسة النقدية إذ تمكنت 

 دية.% مف التغيرات الحاصمة في ميزاف المدفوعات بواسطة متغيرات السياسة النق42حساب رأس الماؿ، و
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 2242-4661بعنوان: قياس أثر السياسة النقدية عمى التضخم في السودان خلال الفترة من  (2242القشاط،) دراسة ىدفتو 

أثر عرض النقود والاحتياطي  بقياس، 0210-1662إلى قياس أثر السياسة النقدية عمى التضخـ في السوداف خلاؿ الفترة مف 
في قياس مدى فعالية السياسة النقدية في الحد مف معدلات الدراسة النقدي وىوامش المرابحات عمى التضخـ، وتمثمت مشكمة 

التضخـ المرتفعة خلاؿ فترة البحث، وقد استخدمت الباحثة المنيج الوصفي التحميمي لوصؼ الإطار النظري لمدراسة، كما 
إلى عدة نتائج منيا: أف  توصمتو ( في تحميؿ واختبار فرضيات البحث SPSSزمة الإحصائية لمعموـ الاجتماعية )استخدمت الح

% مف 89ف حوالي أىناؾ ارتباط معنوي طردي قوي بيف عرض النقود والاحتياطي النقدي وىوامش المرابحات وبيف التضخـ، و 
استحداث  ضرورةلتغير الذي تحدثو ىذه المتغيرات. خمصت الدراسة إلى التي تحدث في التضخـ يرجع السبب فييا إلى االتغيرات 

الأدوات النقدية التي تلاءـ الاقتصاد السوداني، والتي تتوافؽ مع سياسات بنؾ السوداف المركزي، والتقميؿ مف المعروض النقدي 
 لمتخفيؼ مف حدة التضخـ في السوداف، وزيادة نسبة الاحتياطي النقدي وىوامش المرابحات لتقميؿ التضخـ.

 أثر السياسة النقدية عمى متغيرات مربع كالدور السحري دراسة حالة الجزائر.وان: بعن (2244 ،لبزة واليادي) دراسة ىدفت

( وذلؾ لوضع 0212-1662لمتغيرات مربع كالدور السحري لمفترة ) الجزائرية في تحقيؽ الأمثميةإلى قياس فعالية السياسة النقدية 
السياسة النقدية الملائمة لتصحيح الاختلالات في ىيكؿ الاقتصاد القومي ولاختبار فرضية البحث تـ استخداـ نموذج شعاع 

( فشمت في تحقيؽ 0212-1662وتوصمت الدراسة إلى أف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة ) VARالانحدار الذاتي 
الأمثمية لمتغيرات الاقتصاد الكمي وتأثيرىا عمى معدلات البطالة والتضخـ أكثر مف تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي ورصيد ميزاف 

 المدفوعات ويرجع ذلؾ إلى أف تمؾ الأىداؼ في الجزائر تتأثر بتغيرات الأسعار العالمية لمبتروؿ.
 ان: دراسة قياسية لأثر العرض النقدي عمى متغيرات المربع السحري لكالدور في الجزائر:( بعنو 2224، قويدريدراسة ) ىدفت

إلى قياس أثر العرض النقدي عمى متغيرات المربع السحري لكالدور في الجزائر بالاعتماد عمى بيانات سنوية لممعروض النقدي 
لة، معدؿ التضخـ، معدؿ النمو الاقتصادي، والتوازف الخارجي كمتغير مستقؿ وعدد مف المتغيرات المعتمدة المتمثمة في معدؿ البطا

أف العرض النقدي في  وتوصمت الدراسة إلى، 0216ولغاية  1661)رصيد ميزاف المدفوعات(، لسمسمة زمنية ممتدة مف سنة 
 الاقتصادي الكمي. يساىـ في تحقيؽ الاستقرارلـ الجزائر خلاؿ فترة الدراسة لـ يكف لو أثر كبير في بموغ ىدؼ التوزاف، و 

ف ما يميز الدراسة الحالية عف الدراسات السابقة ىو ندرة الدراسات إأوجو الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسة السابقة: 
القياسية التي تربط بيف جميع متغيرات مربع كالدور السحري كمتغيرات داخمية أو تابعة وبيف المتغير الخارجي أو المستقؿ المتمثؿ 

تختمؼ الدراسة الحالية في البعد المكاني، كما أنيا تختمؼ في البعد الزمني  كما معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية في سورية، في
 .0211، أي خلاؿ فترة ما قبؿ وما بعد الأزمة التي تمر بيا البلاد منذ عاـ 0202إلى  0222الفترة مف  غطتحيث أنيا 

 ومربع كالدور السحري:الإطار النظري لمسياسة النقدية 
تمثؿ السياسة النقدية أحد أىـ عناصر منظومة السياسات الاقتصادية التي يمكف توظيفيا لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية لممجتمع، 
وتستيدؼ السياسة النقدية بالدرجة الأولى التأثير عمى المعروض النقدي وأسعار الفائدة والتي تؤثر بدورىا عمى مستوى الأداء 
الاقتصادي، ويستخدـ البنؾ المركزي في ذلؾ ثلاث أدوات رئيسية غير مباشرة، وىي سياسة السوؽ المفتوحة وسعر إعادة الخصـ، 

 (Medramo,et-al,2013,2وتغيير نسبة الاحتياطي القانوني. )
تتخذ مف المعطيات النقدية ، التي ةمكونات السياسة الاقتصادية الكمي إحدىتعد السياسة النقدية  مفيوم السياسة النقدية:

في الاعتبار علاقة النقود بالنشاط الاقتصادي مف جانب، ولما يشكمو الاستقرار النقدي مف مناخ ملائـ  موضوعاً لتدخميا، آخذةً 
ف تنفيذ السياسة النقدية لو تأثير عمى الاقتصاد الحقيقي مف خلاؿ التأثيرات ا .آخر لممارسة النشاط الاقتصادي مف جانب   لتي وا 
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وقد عرفيا الاقتصادي باش تحدثيا عمى مستويات الإنفاؽ الكمي، وعمى كؿ مف جانبي العرض والطمب عمى النقود في المجتمع. 
Bach L.G  مف عمؿ يؤثر بشكؿ فعاؿ في حجـ وتركيب الموجودات السائمة، التي يحتفظ  السمطة النقديةعمى أنيا " ما تقوـ بو

( كما عرفت بأنيا إدارة التوسع Picek,2017,20كانت عممة أو ودائع أو سندات حكومية )القطاع غير المصرفي، سواء  ابي
، كما عرفت بأنيا مجموعة الإجراءات (023، 0202والانكماش في حجـ النقد بغرض الحصوؿ عمى أىداؼ معينة.)محمد والمجيد،

والسياسات التي تتخذىا السمطات النقدية لمتأثير في النظاـ النقدي والمتغيرات النقدية والاقتصادية.)الدوري والسامرائي، 
بو  بأنيا مجموعة الوسائؿ التي تتبعيا السمطة النقدية لمراقبة عرض النقد والتحكـ Kent( كما عرفيا الاقتصادي 0229،181

لأجؿ بموغ ىدؼ اقتصادي معيف كيدؼ الاستخداـ الكامؿ ويتضمف ىذا المعنى التوسع والانكماش بحجـ النقد المتداوؿ بقصد بموغ 
الإجراءات والسياسات التي  بأنيا "مجموعةيمكف أف نخمص بتعريؼ شامؿ لمسياسة النقدية و (06، 0214أىداؼ محددة. )جدادي،
بما يضمف تحقيؽ التوازف والاستقرار الاقتصادي الكمي ومف ثـ تحقيؽ النمو  كـ في المعروض النقديلمتحتتخذىا السمطات النقدية 

يساعد عمى تحقيؽ السياسة الاقتصادية الرقابة عمى الائتماف وتوجييو بالشكؿ الذي الاقتصادي في البلاد، إلى جانب قياميا ب
 ."عمى مستوى الناتج والأسعار عف طريؽ عرض النقودوذلؾ مف خلاؿ تأثيرىا  تيدؼ إلييا الدولةالعامة التي 

 :علاقة السياسة النقدية بمربع كالدور السحري
 (62،0212،كروشو  )راتوؿ: لمسياسة النقدية اتجاىاف ىما

  :ويسمى بالسياسة التوسعية ويظير ىذا الاتجاه عندما يكوف اليدؼ منو زيادة النمو في الناتج المحمي الاتجاه التوسعي
الإجمالي عف طريؽ زيادة المعروض النقدي مف خلاؿ عممية الشراء في السوؽ المفتوحة أو تخفيض سعر الخصـ أو تخفيض 

 تدىور في الحساب الخارجي. لؾنسبة الاحتياطي القانوني، إلا أنو ينتج مف ذلؾ زيادة في الضغوط التضخمية وكذ

 :ىذا الاتجاه عندما يكوف اليدؼ منو الحد مف التضخـ أو تخفيض  ويسمى بالسياسة الانكماشية ويظير الاتجاه الانكماشي
العجز في التوازف الخارجي، وىذا عف طريؽ تخفيض المعروض النقدي مف خلاؿ عممية البيع في السوؽ المفتوحة أو رفع 

 البطالة.سعر الخصـ أورفع نسبة الاحتياطي القانوني إلا أنو ينتج مف ذلؾ انخفاض في النمو الاقتصادي وزيادة 

 أىداف السياسة الاقتصادية ومربع كالدور السحري:
النظـ والسياسات الاقتصادية مف دولة إلى أخرى، إلا أنيا تتفؽ جميعاً في مجموعة مف الأىداؼ الاقتصادية  ؼبالرغـ مف اختلا 

العامة تمثؿ التوازف الاقتصادي بشقيو الداخمي والخارجي، ويمكف تمخيصيا في أربعة أىداؼ تعرؼ بمربع كالدور السحري، الذي 
مى الأىداؼ الرئيسية لمسياسة الاقتصادية والذي تـ تصميمو مف قبؿ ىو عبارة عف رسـ تخطيطي رباعي الرؤوس يحتوي ع

(، والذي يحقؽ الأىداؼ الأربعة لمسياسة الاقتصادية لدولة ما في فترة 9، 0218، وآخروف الخيكاني الاقتصادي نيكولاس كالدور )
(، 13، 0221قدي، مجتمعة) ه الأىداؼزمنية معينة، وجاءت تسميتو بالمربع السحري نظراً لأنو مف الصعوبة بمكاف تحقيؽ ىذ

 والتي تتمثؿ فيما يمي: 
: طبقاً لمربع كالدور يجب أف يبمغ معدؿ النمو Realization Of Economic Growthتحقيؽ النمو الاقتصادي  - أ

معدؿ %، والذي يعني زيادة حجـ الدخؿ القومي عبر الزمف، وبطبيعة الحاؿ يجب أف يكوف ىذا المعدؿ أعمى مف 9الاقتصادي 
 (.113، 0226 ، عبد الرحمفالنمو السكاني لنفس الفترة )

: أي التحكـ في معدؿ التضخـ الذي يعبر عف Realization Of Price Stabilityتحقيؽ الاستقرار في الأسعار  - ب
يتفؽ الارتفاع المستمر والمتواصؿ في المستوى العاـ للأسعار، وحسب كالدور يجب أف يكوف معدؿ التضخـ صفر%، وىو ما 
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مع رأي ميمتوف فريدماف بأف تحقيؽ مستوى منخفض لمتضخـ مع ىدؼ التشغيؿ الكامؿ، يتطمب أف ينمو الناتج المحمي 
ؤدي زيادة كمية المعروض النقدي بنفس النسبة إلى تجنيب الاقتصاد أف ت، و % سنوياً 9% و1الإجمالي في المتوسط ما بيف 
 (.014 ،0214مسعودي، التعرض لمتقمبات الاقتصادية )

: حسب كالدور يجب أف يبمغ معدؿ البطالة صفر%، Realization of full employmentتحقيؽ الاستخداـ الكامؿ  - ت
حيث أف التشغيؿ الكامؿ يعني زيادة حجـ العمالة وتحقيؽ أقصى مستوى ممكف مف التوظيؼ، أي الاستغلاؿ الكامؿ لكؿ 

السياسة الاقتصادية إلى تحقيؽ التشغيؿ الكامؿ لا يعني بالضرورة أف الطاقات الإنتاجية في المجتمع ويجب ملاحظة أف سعي 
 (.311، 0214خبازي، %، أو أف معدؿ البطالة يساوي صفراً )122معدؿ تشغيؿ القوى العاممة 

المقصود بالتوازف الخارجي ىو تحقيؽ  :Realization of salable balance of paymentالتوزاف الخارجي  ؽقيحت - ث
توازف في ميزاف المدفوعات الذي يعتبر مف أىداؼ السياسة النقدية، فعجز ميزاف المدفوعات يعتبر مشكمة بالنسبة لاقتصاد أي 

ميا تعيش دولة بزيادة واردتيا عف صادراتيا ويجعميا مثقمة بالديوف وتعيش في مستوى أكبر مف إمكاناتيا، أما حالة الفائض تجع
 %.0حسب كالدور مف الأفضؿ أف يكوف ميزاف المدفوعات في حالة فائض في حدود و  .مستوى معيشي أقؿ مف إمكاناتيا

والجدير بالملاحظة أنو يوجد تضارب بيف الأىداؼ المذكورة آنفة الذكر مجتمعة، فمف الصعوبة . (01، 0213،الشيباني)
ي نفس الوقت، كذلؾ ىدؼ تحقيؽ نمو اقتصادي متسارع وتخفيض معدؿ تخفيض معدؿ التضخـ وتحقيؽ التوظؼ الكامؿ ف

التضخـ، إذ أف انتياج سياسة نقدية توسعية يمكنيا أف تؤدي إلى معدلات نمو اقتصادي مرتفعة، يكوف عادة عمى حساب 
لدور باقتراح قانوف ارتفاع معدلات التضخـ، ونتيجة لصعوبة تحقيؽ نتائج جيدة ليذه الأىداؼ بسبب التعارض بينيا، قاـ كا

، فيدورف"، الذي حاوؿ مف خلالو تمثيؿ العلاقة بيف معدؿ النمو الاقتصادي والمعدلات الثلاثة بيانياً -يعرؼ بقانوف " كالدور
 (، كما ىو موضح في الشكؿ الآتي: 11، 0213، صاريوذلؾ مف خلاؿ إعطاء قيـ كمية لتمؾ المعدلات)

 
 ( مربع كالدور السحري4الشكل )

 (22، 2222المصدر: )طيبة، 

مف أىـ ركائز  وبالنسبة لمسياسة النقدية تدور الأىداؼ النيائية ليا عمى ىدؼ رئيس ىو تحقيؽ الاستقرار السعري، الذي يعد واحداً 
ىو سعي السمطات النقدية إلى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ الوسيطة التي تمكنيا مف  والاستقرار الاقتصادي، والسبيؿ لتحقيق

 (00، 0218الشاذلي، )المختمفة. تحقيؽ أىدافيا النيائية مف خلاؿ استخداـ أدوات السياسة النقدية 
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  فعالية السياسة النقدية:  .2

التأثير عمى مجمؿ النشاط الاقتصادي بغية تحقيؽ الأىداؼ التي تسعى إلييا السمطة قدرتيا في تعني فعالية السياسة النقدية مدى 
ودرجة ىذا عف الكيفية التي تستطيع السمطة النقدية )البنؾ المركزي( التأثير في مستوى النشاط الاقتصادي  أي أنيا البحثالنقدية، 
إذا كاف ىدؼ السياسة النقدية ىو الحد مف التضخـ فإف الفعالية ف، (61، 0223)عبد المطمب، بغية الوصوؿ إلى أىداؼ معينةالتأثير 

 مكف البنؾ المركزي مف تحقيؽ ىذا اليدؼ. تنصب عمى الكيفية التي ت  

  ستويات فعالية السياسة النقدية:م
لمسمطة النقدية مباشرة الوصوؿ إلى اليدؼ النيائي لكف بإمكانيا التأثير عمى النشاط الاقتصادي مف خلاؿ وسائؿ انتقاؿ  يمكف لا

ظير ىذا الطرح أف مفيوـ فعالية السياسة النقدية يضيؽ ويتسع بحسب ما تشممو وي  السياسة النقدية لمباشرة اليدؼ المراد تحقيقو.
يركز المفيوـ الضيؽ لمفعالية في مدى إمكانية استخداـ أدوات السياسة النقدية الكفيمة بتحقيؽ إذ كيفية الوصوؿ إلى اليدؼ، 

أي أف  (231، 1666،الشمريالغرض الأساسي مف ىذه الأدوات في معالجة الأوضاع الاقتصادية والنقدية غير المرغوب فييا.)
نما ترتبط بمدى إمكانية تحقيؽ النتائج المتوقعة مف ىذا الاستخداـ.  الفعالية بيذا المفيوـ لا ترتبط بكيفية استخداـ ىذه الأدوات وا 

يعني المفيوـ الواسع لمفعالية مدى التنسيؽ والملائمة بيف استخداـ وسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية مف جية وبيف استخداـ أدوات بينما 
بغية تجنب الآثار والإجراءات والتدابير المتعارضة التي يمكف أف تنجـ عف  ثانية   وسائؿ السياسات الاقتصادية الأخرى مف جية  و 

تحقيؽ كؿ ىدؼ يتطمب  -وضعية عدـ التنسيؽ والملائمة بيف ىذه السياسات فيما بينيا، وىنا نخص بالذكر أف تعارض الأىداؼ
المفيوـ  وعميو فإفمف شأنو أف يؤدي إلى تعارض وسائؿ الوصوؿ إلى تمؾ الأىداؼ،  -المتبعة وسائؿ معينة حسب طبيعة السياسة

الواسع اتسع أكثر ليشمؿ المفيوـ الضيؽ إلى جانب مدى أىمية السياسة النقدية في إطار السياسة الاقتصادية العامة، أي أف تأثير 
تعتبر السياسة المالية و  ،كانة السياسة النقدية بيف السياسات الأخرىمالسمطة النقدية عمى مجمؿ النشاط الاقتصادي تتحدد بحسب 

مف أىـ السياسات التي يمكف أف يتـ إجراء التنسيؽ بينيا وبيف السياسة النقدية باعتبارىما تيدفاف إلى تحقيؽ أىداؼ متناقضة: 
ليشمؿ البيئة التي تعمؿ فييا السمطة  يوـ اتساعاً يزداد ىذا المفو  ىدؼ استقرار الأسعار، وىدؼ التشغيؿ التاـ لمموارد الاقتصادية

وسع لمفعالية عمى إجراءات السياسة النقدية التي تثير مشكمة الفجوات أو التأخيرات الزمنية مما لا يشمؿ المفيوـ الأبينما ، النقدية
أوؿ مف أثار ىذه المشكمة إذ يرى أف السياسة النقدية تعمؿ تحت  يعتبر فريدمافو يؤدي إلى تحقيؽ ىدؼ الاستقرار في الأسعار، 

ومدى تواجد أسواؽ مالية ونقدية منتظمة وجياز تأثير تأخيرات زمنية طويمة ومتغيرة، إلى جانب مدى استقلالية البنؾ المركزي 
ستويات فعالية الآتي يوضح م( 0، والشكؿ )(14، 0221طيبة، عمى فعالية السياسة النقدية.)ذلؾ وآثار مصرفي قوي ومتكامؿ 

 واتجاىيا مف المفيوـ الضيؽ لممفيوـ الأوسع. السياسة النقدية

 
 (: مستويات فعالية السياسة النقدية2الشكل )

 (24، 2222طيبة، ) المصدر:



 ...                                                                     الصايغفعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية 

                                                                                                                    25من 9
 
 

 استراتيجية البنك المركزي في تحقيق فعالية السياسة النقدية: 

يستيدؼ البنؾ المركزي مجموعة مف المتغيرات تقع بيف أدواتو وبيف أىدافو تسمى ىذه الأخيرة بالاستيدافات الوسيطية، وىي 
أو المقابلات ليذه المستويات مف العرض  M1,M2,M3,M4نوعاف: النوع الأوؿ كمي ويشمؿ مختمؼ مستويات الكتمة النقدية 

لنوع الثاني فيي متغيرات سعرية تشمؿ أسعار الفائدة طويمة أو قصيرة الأجؿ أو أسعار (، أما االداخمية مثلاً  )القروضالنقدي 
بأدوات  الصرؼ، وبالتالي يكوف ليذه المتغيرات أثر مباشر عمى ىدؼ استقرار الأسعار. لا يمكف ليذه الاستيدافات أف تتأثر مباشرةً 

سعر  ،رؼ بقنوات إبلاغ السياسة النقدية، مثؿ قناة سعر الفائدةالسمطة النقدية لذا يتـ اختيار مجموعة أخرى مف المتغيرات تع
الصرؼ، قناة الائتماف، وىي عبارة عف متغيرات سريعة الاستجابة لأدوات البنؾ المركزي، لا يمكف تصور ىذه السيرورة مف 

، لذا فإدراؾ مدى فعالية قدة جداً بؿ ىي مع العمميات المتداخمة في نقؿ أو انتقاؿ السياسة النقدية بأنيا إجراءات بسيطة عممياً 
( ثـ 3السياسة النقدية ينطمؽ مف فيـ و إدراؾ واسع لمدى فعالية وسائؿ انتقاؿ ىذه السياسة )المفيوـ الضيؽ( كما يبينو الشكؿ رقـ )

تحاوؿ السمطة النقدية تحقيؽ ىدفيا النيائي وعميو (18، 0221)طيبة، الانتقاؿ إلى مستويات أخرى مف فعالية السياسة النقدية.
المتمثؿ في استقرار الأسعار مف خلاؿ التأثير عمى مجموعتيف مف المتغيرات: ىما الاستيدافات الوسيطية وقنوات إبلاغ السياسة 

ا ليا مف علاقة وتأثير البنؾ المركزي لإحداث أثر عمييا لم بيا يستعيفوالتي تعرؼ بوسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية والتي  النقدية
 .مباشرةالستطيع الوصوؿ إلى أىدافو عف طريؽ أدواتو يلاعندما عمى اليدؼ النيائي، 

 
 مخطط توضيحي لاستراتيجية البنك المركزي في إبلاغ اليدف النيائي )العام( لمسياسة النقدية.( 3الشكل )

 (26، 2222)طيبة، 

 :وملامحيا خلال فترة الدراسة السياسة النقدية السوريةمفيوم . 4

لا يختمؼ مفيوـ السياسة النقدية السورية عف مفيوـ السياسة النقدية العامة، لكف اقتصار السمطات النقدية في سورية عمى استخداـ 
مف الإجراءات والتدابير التي يقوـ بيا مجمس  مجموعة"بأنياأدوات محددة قد دفع لطرح مفيوـ نقدي سوري لمسياسة النقدية، يتحدد 

عدد مف الأدوات النقدية )سعر الفائدة، سعر الصرؼ( بيدؼ تحقيؽ التوزاف واستقرار المستوى العاـ  باستخداـالنقد والتسميؼ 
 (210، 0210اف، )كنع."للأسعار واستقرار النظاـ النقدي والمصرفي، ودعـ سياسة الحكومة في تحقيؽ النمو الاقتصادي المستداـ

إصلاح النظاـ  العمؿ عمىالاقتصاد السوري مف الاقتصاد الموجو إلى اقتصاد السوؽ الاجتماعي تـ انتقاؿ مع أما عف ملامحيا ف
 إعادة الييكمة المؤسسية والوظيفية والتأكيد عمى استقلالية مصرؼ سورية المركزي. لكف الانتقاؿ لـ يكف سيلاً  والسعي إلىالنقدي 
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مع سيطرة الدولة عمى السياسة النقدية لفترة طويمة والآثار التي تركتيا ىذه السيطرة عمى المؤسسات والكوادر التي  خاصةً  سريعاً أو 
بذؿ جيود  تطمبكؿ منيا، مما  فييا التشابؾ والترابط بيف السياستيف المالية والنقدية والمؤسسات التي تطبؽ جانب إلى ،تعمؿ ليا
وقد رسمت الدولة خطة  ف التشريعات والقوانيف التي تضمف نجاح الفصؿ بيف السياستيف المالية والنقدية.لكثير ممع اكبيرة 

استراتيجية طويمة الأمد تقسـ إلى خطط خمسية مرحمية يتـ مف خلاليا تحديث الأىداؼ ومواكبة المتطمبات الطارئة وغير 
التوجو الصريح لمدولة نحو إصلاح النظاـ المالي والنقدي. وأىميا ( 0212-0229المحسوبة. وقد عكست الخطة الخمسية العاشرة )

العمؿ عمى فصؿ السياسة النقدية عف المالية، ومنح المصرؼ المركزي الاستقلالية التامة في تطبيؽ السياسة النقدية وتحقيؽ 
دخاؿ الم (6، 0210)الرداوي،  أىدافيا. نافسة الأجنبية إلى السوؽ السورية مف كما تـ الاتجاه نحو اصلاح النظاـ المصرفي ككؿ وا 

استخدمت  (32، 0221. )الحوراني، مصرؼ خاص عامؿ في السوؽ 12خلاؿ الترخيص لممصارؼ الخاصة التي بمغ عددىا 
لعدـ وجود سوؽ مالية متطورة، واعتماد وزارة المالية عمى المصرؼ المركزي  السمطات النقدية عدد محدود مف الأدوات النقدية نظراً 

اعتمد المصرؼ المركزي عمى أداتيف ىما سعر الفائدة، وسعر الصرؼ. كما أف المصرؼ المركزي حيث  في تمويؿ العجز المالي
عاماً دوف  00أي قرابة  0223ولغاية  1/1/1681والسمطات النقدية في سورية ثبتت سعر الفائدة مف 

ثـ تبنت الحكومة جممة مف الاصلاحات النقدية مف خلاؿ اتباع سياسة تحافظ عمى استقرار سعر  (0221،32ني،)الحوراتعديؿ.
صرؼ الميرة وذلؾ بالتنسيؽ مع مجمس النقد والتسميؼ ومصرؼ سورية المركزي، حيث تمثمت ملامح الإصلاح النقدي في سورية 

عادة تنظيـ مؤسساتو رقـ بإصدار مجموعة مف القوانيف  ، والذي 14/3/0220تاريخ  03ومنيا قانوف إحياء مجمس النقد والتسميؼ وا 
أعطى الصلاحية لمجمس النقد والتسميؼ بتحديد معدلات الفائدة والعمولات لممصارؼ الخاصة والعامة ومراقبة أدائيا، وقرار مجمس 

القاضية بتخفيض معدلات  1/1/0222تاريخ  23ورقـ  3/10/0223 تاريخ 36ورقـ  08/1/0223تاريخ  2النقد والتسميؼ رقـ 
وحتى بداية الأزمة السورية كانت تخفض السعر وترفعو  0223نقاط والمدينة بحدود نقطتيف. ومنذ عاـ  2الفائدة الدائنة بحدود 

علاقة بيف سعر الفائدة ( لـ تظير أي 0212-0223حسب حاجة الاقتصاد الوطني، ولكف ما تمت ملاحظتو أنو خلاؿ الفترة )
وحجـ القروض المصرفية بسبب ارتفاع تكاليؼ الإنتاج )الآلات والمواد الأولية(، والطاقة، وارتفاع تكاليؼ القروض، الأمر الذي 

 . 0212ولغاية  0223جعؿ مف سياسة سعر الفائدة كأداة نقدية غير فعالة في الوضع النقدي السوري خلاؿ الفترة 
، مما (6، 0221)البساط،  سياسة تعدد أسعار الصرؼ 1681سة سعر الصرؼ، فقد اعتمدت سورية ومنذ عاـ أما بالنسبة لسيا

 0223أدى لوجود خمؿ ىيكمي في الاقتصاد السوري دفع بالسمطات النقدية لمتوجو نحو توحيد أسعار الصرؼ اعتباراً مف عاـ 
يؼ بالإشراؼ عمى تسعير الميرة السورية بعد أف كاف المصرؼ التجاري قياـ مجمس النقد والتسمتمثمت بباتباع سمسمة مف الإجراءات 

، وتوحيد سعر الصرؼ في الأسواؽ المحمية 0223ولغاية  1682السوري يقوـ بتسعيرىا استناداً لسوقي بيروت وعماف مف عاـ 
ربط ، و (12ص، 0210الرداوي،) مع استمرار سعر الصرؼ الرسمي إلى جانب السعر التجاري. 0221بسعر واحد اعتباراً مف عاـ 

% والجينو 11% واليف الياباني 32% واليورو 22الميرة السورية بسلات عملات "وحدة حقوؽ السحب الخاصة" حيث يشكؿ الدولار 
.وأدى رفع 0229السماح لمشركات بمزاولة أعماؿ الصرافة اعتباراً مف عاـ إلى جانب  (12، 0210)الرداوي، .%11الإسترليني 
( إلى تراجع حجـ الصادرات وزيادة حجـ الواردات وازداد العجز التجاري حتى وصؿ إلى 0212-0221ؼ في الفترة )سعر الصر 

في عاـ ( 0211)المكتب المركزي للإحصاء، %11، كما ارتفعت نسبة البطالة حيث وصمت إلى نحو0212مميار ؿ.س عاـ  102
والذي استمر حتى حدوث الأزمة السياسية  0228المالية العالمية عاـ ، ودخؿ الاقتصاد السوري بحالة ركود بعد الأزمة 0212
ف ىذه الآثار السمبية لرفع سعر صرؼ الميرة السورية قد أدت لانخفاض حجـ النمو الاقتصادي وازدياد البطالة وتراجع  .0211 وا 

 ( 12، 0210)الرداوي،المعيشة لمعماؿ والحرفييف وذوي الدخؿ المحدود.  ىحجـ الدخؿ وتردي مستو 
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وخلاؿ سنوات الأزمة أدت الأزمة لتوقؼ العديد مف المصانع والورش الصغيرة والمتوسطة وتعطؿ الأراضي الزراعية بسبب سيطرة 
الجماعات المسمحة الإرىابية عمى أجزاء كبيرة مف البادية ومدف تدمر ودير الزور والرقة والحسكة حيث تمتمؾ ىذه المدف النفط 

المحاصيؿ الزراعية الأساسية الحبوب والقطف وغيرىا، أي تعطؿ نصؼ الاقتصاد السوري وأصبح تحت سيطرة والغاز والفوسفات و 
% في أعواـ الأزمة حيث بمغ الناتج المحمي الإجمالي في عاـ 13الإرىاب، وقدرت الأوساط الاقتصادية ىبوط الإنتاج بحدود 

، وانخفض سعر (0218)مصرؼ سورية المركزي، مميار ؿ.س 96140نحو  0214مميار ؿ.س وبمغ في عاـ 129841نحو  0212
)مصرؼ  0219ؿ.س عاـ  922ثـ ىبط إلى  0211ليرة عاـ  312إلى  0212ليرة لمدولار عاـ  29صرؼ الميرة السورية مف 

لى (0214سورية المركزي،  وبسبب تعرض الاقتصاد السوري مطمع ( 0202)مصرؼ سورية المركزي، 0202في عاـ  1012، وا 
 تركتالتي إلى حرب كونية قادت إلى خضوعو لظروؼ صعبة نتيجة الحرب والحصار وعدـ الاستقرار الأمني، و  0211 عاـ

 مماتأثيرات واضحة المعالـ عمى كؿ مف العرض النقدي ومحدداتو، حيث شيدت السيولة المحمية خلاؿ الأزمة توسعاً ممحوظاً 
 انعكس ذلؾ عمى الاقتصاد مف خلاؿ الارتفاع المستمر في مستوى الأسعار، عمماً بأف مستويات التضخـ تشيد أساساً ضغوطاً 

إلى زيادة الضغط أدت أف زيادة الكتمة النقدية المتداولة  كماناتجة عف ارتفاع سعر صرؼ الميرة مقابؿ الدولار في السوؽ الموازية. 
فرضت ىذه الظروؼ مجتمعة عمى السمطة النقدية السعي الحثيث وقد  (062، 0201، حبيبو  ى)عيس عمى سعر الصرؼ نفسو

نسبي. وارتفعت  لمتنسيؽ بيف الكتمة النقدية المتواجدة في السوؽ ومعدؿ النمو الاقتصادي بيدؼ تحقيؽ الاستقرار النقدي ولو بشكؿ  
 %12421( إلى 0219-0211ممحوظ خلاؿ سنوات الأزمة حيث وصؿ معدؿ النمو خلاؿ الفترة ) معدلات السيولة المحمية بشكؿ  

مميار ؿ.س عاـ  991148إلى  0212مميار ؿ.س عاـ  003440النقد مف الأزمة وازداد عرض تطورت السيولة المحمية خلاؿ و 
 .ليرة نقداً  0433كؿ ليرة مف الناتج يقابميا % أي 033حجـ النقد لمناتج حتى وصؿ إلى وارتفع  ، لتمويؿ عجز الموازنة.0219

، حيث تراجعت في سورية ويعود السبب في زيادة الإصدار النقدي إلى سياسة التمويؿ بالعجز التي اعتمدتيا السياسة النقدية
ادات العامة لمنفقات في الإيرادات المالية العامة لمدولة النفطية وغير النفطية خلاؿ الأزمة بشكؿ كبير، فقد ىبطت نسبة تغطية الإير 

 (062، 0201، حبيب)عيسى و .0213% عاـ 21482، إلى 0211% عاـ 4449الموازنة العامة لمدولة مف 
 (: 2222-2222تطور متغيرات مربع كالدور السحري في الاقتصاد السوري في الفترة ) .1

عمى باقي أىداؼ السياسة  الإجمالي الذي ينعكس إيجاباً إف اليدؼ الأسمى لمسياسة النقدية ىو الرفع مف نمو الناتج المحمي 
تـ أخذ لدراسة تطور متغيرات مربع كالدور السحري في الاقتصاد السوري الاقتصادية أو ما يسمى بأقطاب مربع كالدور السحري و 

خلاؿ الفترة  لسنوات عدة (الخارجيلنمو الناتج المحمي الإجمالي ومعدؿ التضخـ ومعدؿ البطالة وقيـ التوازف ا معدؿالمتغيرات )قيـ 
النشرات الإحصائية الصادرة عف مصرؼ  في استناداً عمى القيـ (0202، 0211، 0212، 0221، 0222) المدروسة ىي الأعواـ

 كما ىو موضح في الجدوؿ الآتي:سورية المركزي 

 (2222، 2242، 2222، 2222للأعوام ) ( تطور متغيرات السياسة الاقتصادية حسب مربع كالدور السحري في سورية4الجدول )
 2222 2244 2242 2222 2222 المتغيرات الكمية

 -PIB 244 6.2 342 043- 346معدل النمو
 INFL -3.84 7.4 242 2441 32409معدل التضخم
 CHO 10.5 8 849 1246 0246معدل البطالة

 -BTC 39.6 15.8 1841- 21843- 112التوازن الخارجي
 سورية المركزي، مديرية الأبحاث الاقتصادية والإحصاءات العامة والتخطيط، النشرات الإحصائية للأعوام المذكورة عمى الرابط: مصرفالمصدر: 

https://www.cb.gov.sy/index.php?page=list&ex=2&dir=publications&lang=1&service=8&act=560 

https://www.cb.gov.sy/index.php?page=list&ex=2&dir=publications&lang=1&service=8&act=560


 ...                                                                     الصايغفعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية 

                                                                                                                    25من 02
 
 

عمى  تـ الحصوؿ 0211، 0212،0221، 0222بتمثيؿ متغيرات السياسة الاقتصادية باستخداـ مربع كالدور السحري في السنوات 
 :الشكؿ البياني الآتي

 
 (2222-2222لمفترة )(: مربع كالدور السحري في سورية 4الشكل )
 versailles.fr/prgs_2019/carre/carre.html-https://www.ses.acالمصدر: 

وىذا يعكس تراجع كؿ  0202وحتى عاـ  0211أخذت بالتراجع منذ عاـ السابؽ أف مساحة مربع كالدور  (4) يتضح مف الشكؿ
( حيث تراجع مف PIBالاقتصادية مف معدؿ النمو الاقتصادي المعبر عنو بمعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي )المؤشرات 

، كذلؾ الأمر بالنسبة لرصيد ميزاف المدفوعات إلى الناتج المحمي الإجمالي والذي 0202% عاـ 346-إلى  0212%عاـ 342
 ، كما ارتفع كؿ مف معدؿ التضخـ ومعدؿ البطالة بشكؿ  0202اـ في ع 112-إلى  0222في عاـ  3649ممحوظ مف  تراجع بشكؿ  

 تضرر الاقتصاد السوري بشكؿ  حيث  0211ممحوظ خلاؿ سنوات الأزمة ويرجع ذلؾ لما مرت بو البلاد منذ اندلاع الأزمة في عاـ 
%، 124لي بسعر السوؽ مف تراجع الرقـ القياسي لمساىمة قطاع الزراعة في الناتج المحمي الإجماكبير ففي قطاع الزراعة 

وخروج أعداد تدمر البنى التحتية كما فاقـ (، 0218)المكتب المركزي للإحصاء،  0218، 0213، 0212% للأعواـ %28، 89
بسبب صعوبة انتقاؿ عناصر الإنتاج والنزوح القسري مف حدة البطالة كبيرة مف المنشآت الصناعية العامة والخاصة عف الإنتاج 

اليد العاممة المدربة مما شكؿ خسارة جماعية لرأس الماؿ البشري، إلى جانب تدىور أسعار الصادرات وارتفاع أسعار لمسكاف وىجرة 
الذي أدى إلى انخفاض الطمب الكمي وتراجع معدؿ النمو الاقتصادي مما كرس حالة الركود التضخمي التي  الأمر المستوردات

مميار  1481إلى  0212مميار دولار عاـ  10482مة تراجعت قيمة الصادرات مف سنوات الأز  فخلاؿيتصؼ بيا الاقتصاد السوري 
مف  ، كما تراجعت قيمة الواردات أيضاً (83، 0202الدعاس، )بسبب توقؼ قسـ كبير مف المنشآت عف الإنتاج 0216دولار عاـ 

ـ القدرة عمى استيراد مستمزمات نتيجة نقص التمويؿ وعد 0216مميار دولار عاـ  9408إلى  0212مميار دولار عاـ  13414
الإنتاج والحصار المفروض عمى سوية وتراجع التجارة البينية مع الدوؿ العربية، كما فاقمت العقوبات الاقتصادية المفروضة عمى 

 .(82، 0202الدعاس، البلاد والسياسات الحكومية التي لجأت ليا الدولة لسد العجز في الموازنة مف معدلات التضخـ.)
 
 
 

https://www.ses.ac-versailles.fr/prgs_2019/carre/carre.html
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 التحميل العممي: . 2
 قياس أثر السياسة النقدية عمى متغيرات مربع كالدور في الاقتصاد السوري: 

لاختبار فيما إذا كانت السياسة النقدية في سورية خلاؿ الفترة المدروسة آثار إيجابية عمى مؤشرات المربع السحري لكالدور، سيتـ 
لتكييؼ سموؾ المتغير في الأجؿ القصير مع سموكو في الأجؿ  ( كوسيمةVECMنموذج تصحيح الخطأ الموجو )استخداـ 
تـ الحصوؿ عمى البيانات مف النشرات الإحصائية الصادرة عف مديرية الأبحاث والإحصاءات العامة والتخطيط حيث الطويؿ، 

 . (0202-0222لسنوات الدراسة ) التابعة لمصرؼ سورية المركزي
 يضـ النموذج عدة متغيرات يمكف شرحيا بشيء مف الاختصار عمى النحو الآتي:  متغيرات النموذج: 

 : Independent Variableالمتغير المستقل  - أ

بأنيا: "كمية النقود المتداولة في مجتمع ما خلاؿ فترة  الكتمة النقدية الحقيقية تعرؼو ، M2rوىو معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية 
عمى  M2rزمنية معينة"، ويقصد بالنقود المتداولة كافة أشكاؿ النقود التي يحوزىا الأفراد والمؤسسات، وتشمؿ الكتمة النقدية الحقيقة 

 (130، 0221، أبو الفتوحو  )الناقةمايمي: 
 خارج الجياز المصرفي، والودائع الجارية بالعممة المحمية. : وىي تتضمف النقودM1وسائؿ الدفع الجارية 

أشباه النقود: وىي تتضمف الودائع غير الجارية بالعممة المحمية )لدى البنؾ المركزي والبنوؾ التجارية وبنوؾ الاستثمار(، والودائع 
 البنؾ المركزي والبنوؾ التجارية وبنوؾ الاستثمار وفروع البنوؾ الأجنبية(، وودائع صندوؽ توفير البريد. )لدىبالعممة الأجنبية 

 : Dependent Variablesالمتغيرات التابعة  - ب

 (PIBالنمو الاقتصادي: تـ الاعتماد عمى معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي )

 (.INFتماد عمى معدؿ التضخـ )استقرار المستوى العاـ للأسعار: تـ الاع

 (.CHOمستوى التوظيؼ أو التشغيؿ الكامؿ: تـ الاعتماد عمى معدؿ البطالة )

 (BTCالتوازف الخارجي: تـ الاعتماد عمى رصيد الحساب الجاري بميزاف المدفوعات )

 )مميار ل.س(، الواحدة: رصيد ميزان المدفوعات -( متغيرات الدراسة2الجدول )
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 مراحل ونتائج الدراسة التطبيقية: 

 مف خلاؿ الخطوات الآتية:  E-Views 12( باستخداـ برنامج VECM) تصحيح الخطأ و التكامؿ المشترؾ يتـ تطبيؽ نموذج
ما إذا كانت المتغيرات مستقرة أـ لا، في باختبارتتمثؿ الخطوة الأولى في تحميؿ البيانات  :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية - أ

 Dickeyتجنباً لظيور مشكمة الانحدار الزائؼ، ولاختبار استقرارية متغيرات الدراسة، تـ القياـ بتطبيؽ اختبار الجذر الأحادي )

& Fuller :وكانت النتائج كمايمي ) 

 Dickey & Fullerالسلاسل الزمنية باستخدام منيجية  استقراريو( اختبار 4الجدول )

 المتغيرات

 المستوى

Level 
 الفروقات

at first Difference-unit root 

 الثابت القرار

Constant 
 اتجاه عام وثابت

Constant & Trend 
 بدون

None 
 الثابت

Constant 

اتجاه عام 
 وثابت

Constant & 

Trend 

 بدون

None 

M2r 0.2337 0.3615 0.3369 242203 242233 242222 ( 1مستقرة)I 

INF 0.2757 0.1063 0.3344 242228 242212 242222 ( 1مستقرة)I 
PIB 0.1782 0.2511 0.0203 242223 242200 242222 ( 1مستقرة)I 

CHO 0.6434 0.9035 0.5291 242226 241291 242231 ( 1مستقرة)I 
BTC 0.3361 0.5622 0.1299 242216 242122 242221 ( 1مستقرة)I 

 Eviwes-12برنامج  المصدر: مخرجات

وتـ تحويؿ  2421غير مستقرة عند مستوى معنوية يقدر ب  تـ التوصؿ لكونيابعد القياـ بالاختبارات عمى السلاسؿ الأصمية 
الفروؽ الأولى لبيانات متغيرات الدراسة كميا مستقرة أي أنيا متكاممة جميعيا مف نفس  أصبحتحساب الفرؽ الأوؿ بعد السلاسؿ و 

 . وعميو ىناؾ احتمالية وجود تكامؿ مشترؾ بيف ىذه السلاسؿ في المدى الطويؿ ،تكامميا ىي الواحد الدرجة ودرجة

السلاسؿ الزمنية محؿ الدراسة تـ التوصؿ إلى كونيا مستقرة  بعد اختبار استقرارية : Johansen)ختبار التكامل المشترك لْـ )ا - ب
بعد إجراء الفروقات مف الدرجة الأولى، وعميو ىناؾ احتمالية وجود تكامؿ مشترؾ بيف ىذه السلاسؿ في المدى الطويؿ. 

-Eviewsنامج الذي ييدؼ لمتحقؽ مف وجود علاقة طويمة الأجؿ بيف المتغيرات وباستخداـ بر  Johansenاختبار وبتطبيؽ 

 تـ التوصؿ لمجدوؿ الآتي: 12
 (Traceاختبار الأثر ) -Johansen( اختبار التكامل المشترك 1الجدول )

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 نموذج النمو الاقتصادي

Series: M2R PIB   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.470209  19.48038  15.49471  0.0119 

At most 1 *  0.322950  7.410205  3.841466  0.0065 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 
level 

 * Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis p values         

 نموذج البطالة

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 M2R CHOSeries:    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
None  0.429227  15.62032  15.49471  0.0674 

At most 1 *  0.188384  3.965822  3.841466  0.0464 

     

* Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis p values        
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 نموذج ميزان المدفوعات
TC: M2R BSeries    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None * 0.457087 19.30556 15.49471 0.0127 

At most 1 * 0.333207 7.700250 3.841466 0.0055 
     

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

 منموذج التضخ
INF M2RSeries:     

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

          None 0.395894 11.65369 15.49471 0.1743 

At most 1 0.103580 2.077588 3.841466 0.1495 
          Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

 Eviwes-12‎ المصدر: مخرجات برنامج   

 في النماذج الأربعة: (، Trace( نتائج اختبار الأثر )4يوضح الجدوؿ )
أكبر مف القيمة الحرجة عند  16428238بالنسبة لمعادلة معدؿ النمو الاقتصادي: تشير نتائج اختبار الأثر والتي تقدر ب  -

(، وبذلؾ نرفض فرضية العدـ ونقبؿ الفرضية البديمة Noneفيما يخص الفرضية الأولى ) 11426241البالغة  %1مستوى معنوية 
( فإف القيمة At most 1، كذلؾ فيما يتعمؽ بالفرضية الثانية )نموذج النمو الاقتصاديبوجود تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات 

ـ ونقبؿ وبالتالي نرفض فرض العد 34821299% البالغة 1أكبر مف القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  44212021وبة المحس
 الفرضية البديمة بوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات نموذج النمو الاقتصادي.  

أكبر مف القيمة الحرجة عند  ‎19.30556‎:تشير نتائج اختبار الأثر والتي تقدر ب  بالنسبة لمعادلة رصيد ميزاف المدفوعات -
(، وبذلؾ نرفض فرضية العدـ ونقبؿ الفرضية البديمة Noneفيما يخص الفرضية الأولى ) ‎15.49471‎% البالغة 1مستوى معنوية 

( فإف القيمة المحسوبة At most 1بوجود تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات نموذج ميزاف المدفوعات، كذلؾ فيما يتعمؽ بالفرضية الثانية )
‎7.70025‎‎0‎  غة % البال1أكبر مف القيمة الحرجة عند مستوى معنوية‎3.841466‎  وبالتالي نرفض فرض العدـ ونقبؿ الفرضية

 البديمة بوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات نموذج ميزاف المدفوعات.
مف القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  كبرأ‎15.62032‎بالنسبة لمعادلة معدؿ البطالة: تشير نتائج اختبار الأثر والتي تقدر ب  -
تكامؿ  بوجود ونقبؿ الفرضية البديمة فرضية العدـ نرفض(، وبذلؾ Noneفيما يخص الفرضية الأولى ) 11426241% البالغة 1

أكبر مف  ‎ 3.965822( فإف القيمة المحسوبة At most 1، كذلؾ فيما يتعمؽ بالفرضية الثانية )البطالةمشترؾ بيف متغيرات نموذج 
وبالتالي نرفض فرض العدـ ونقبؿ الفرضية البديمة بوجود علاقة تكامؿ  34821299% البالغة 1القيمة الحرجة عند مستوى معنوية 

 .البطالةمشترؾ بيف متغيرات نموذج 
جة عند مستوى أصغر مف القيمة الحر ‎‎11.65369‎‎: تشير نتائج اختبار الأثر والتي تقدر ب التضخـبالنسبة لمعادلة معدؿ  -

 التي تنص عمى عدـ وجودفرضية العدـ  نقبؿ(، وبذلؾ Noneفيما يخص الفرضية الأولى ) 11426241% البالغة 1معنوية 
( فإف القيمة المحسوبة At most 1، كذلؾ فيما يتعمؽ بالفرضية الثانية )التضخـتكامؿ مشترؾ بيف متغيرات نموذج 

‎2.077588‎التي تنص عمى عدـ فرض العدـ  نقبؿوبالتالي  34821299% البالغة 1مف القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  أصغر
 .تضخـالعلاقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات نموذج  وجود
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 سيتـ تقدير ىذه النماذج، بعد التأكد مف وجود علاقة تكامؿ مشترؾ في نماذج ميزاف المدفوعات والنمو الاقتصادي والبطالة
وبعد التأكد مف عدـ وجود علاقة تكامؿ مشترؾ في نموذج  ،(VECMباستخداـ نموذج التكامؿ المشترؾ ونموذج تصحيح الخطأ )

 (.VARالتضخـ فإنو سيتـ تقدير نموذج التضخـ باستخداـ نموذج متجو الانحدار الذاتي )
 : ‎Granger)اختبار السببية لْـ ) - ت

 ‎(‎Granger اختبار السببية لْـ ) ( 2الجدول )

    
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

    
 DCHO does not Granger Cause DBTC  19 0.59092 0.4533 

 DBTC does not Granger Cause DCHO 9.73759 0.0066 

    
     DINF does not Granger Cause DBTC  19 1.53948 0.2326 

 DBTC does not Granger Cause DINF 0.37953 0.5465 

    
     DM2R does not Granger Cause DBTC  19 2.52485 0.1316 

 DBTC does not Granger Cause DM2R 0.04203 0.8402 

    
     DPIB does not Granger Cause DBTC  19 14.8563 0.0014 

 DBTC does not Granger Cause DPIB 0.09139 0.7663 

    
     DINF does not Granger Cause DCHO  19 1.13186 0.3032 

 DCHO does not Granger Cause DINF 12.3228 0.0029 

    
     DM2R does not Granger Cause DCHO  19 5.08159 0.0386 

 DCHO does not Granger Cause DM2R 7.64891 0.0138 

    
     DPIB does not Granger Cause DCHO  19 2.07269 0.1692 

 DCHO does not Granger Cause DPIB 11.5524 0.0037 

    
     DM2R does not Granger Cause DINF  19 7.36653 0.0153 

 DINF does not Granger Cause DM2R 2.01945 0.1745 

    
     DPIB does not Granger Cause DINF  19 3.16467 0.0943 

 DINF does not Granger Cause DPIB 7.82676 0.0129 

    
     DPIB does not Granger Cause DM2R  19 0.18350 0.6741 

 DM2R does not Granger Cause DPIB 0.00399 0.9504 

    
 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج     

عند فترة إبطاء زمني  % لمعلاقة المتجية1أقؿ مف  F-Statistics( للإحصائية probالجدوؿ أعلاه أف قيمة الاحتماؿ ) يوضح
أي أف التغير في معدؿ نمو الكتمة  DCHOتسبب  DM2rوىذا يعني أف  DCHOإلى المتغير  DM2rمف المتغير  واحد

 المتنبئؤ حيث أف التغير في القيمة النقدية الحقيقية يسبب التغير في معدلات البطالة ومستويات التوظيؼ والتشغيؿ وىذا ميـ لمتنب
الجانب لكوف قيمة  ثنائيةالجاري حالياً وىي معادلة بطالة بيا لمكتمة النقدية الحقيقية في السنة المقبمة تتأثر بالتغير في معدؿ ال

كذلؾ ىناؾ ، DM2r إلى المتغير DCHO % لمعلاقة المتجية مف المتغير1مف  أقؿF-Statistics( للإحصائية probالاحتماؿ )
لكوف قيمة الاحتماؿ  2421عند فترة إبطاء زمني واحد ومستوى معنوية DINFرإلى المتغي DM2rعلاقة سببية متجية مف المتغير 

(prob للإحصائية )F-Statistics  1أقؿ مف( وىي أيضاً علاقة سببية أحادية الجانب لاف قيمة الاحتماؿ %prob للإحصائية )



 ...                                                                     الصايغفعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية 

                                                                                                                    25من 07
 
 

F-Statistics  لمعلاقة المتجية مف المتغير %1أكبر مف DINFإلى المتغيرDM2r  وىذا ميـ لمتنبؤ حيث أف التغير في القيمة
 .ياً حال التضخـتتأثر بالتغير في معدؿ  بيا لمكتمة النقدية الحقيقية في السنة المقبمة  المتنبئ

 تحديد فترة الإبطاء المثمى:  - ث
 EViewsوباستخداـ برنامج  Hannan Quin( HQ( ومعيار)Schwarz) SCومعيار  Akiake( AIC)بالاعتماد عمى معيار 

 ( الآتي: 9تـ التوصؿ لمجدوؿ )  12-
 ( تحديد فترة الإبطاء المثمى 3الجدول )

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

              
0 -395.2635 NA 1.37e+12 42.13300 42.38154 42.17506 

1 -353.6674 56.92096* 2.66e+11* 40.38605* 41.87727* 40.63842* 

 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج        

( وىي قيمة مقبولة 1عدد التأخيرات المثمى ليذا النموذج يقدر ب ) تـ التوصؿ إلى كوفبالاعتماد عمى المعايير الإحصائية 
التأكد مف وجود علاقة تكامؿ مشترؾ طويمة الأجؿ بيف المتغيرات محؿ  بعدو  ، خاصة وأف طبيعة البيانات ىي سنوية.اقتصادياً 

 VECMالدراسة في نماذج النمو الاقتصادي، وفي نموذج البطالة وفي نموذج ميزاف المدفوعات، سنقوـ بتقديرىا باستخداـ نموذج 
 .لتقدير نموذج التضخـ لغياب وجود علاقة تكامؿ مشترؾ VARواستخداـ نموذج 

 : VARالشعاعيةونموذج الانحدار الذاتي  ،VECMذج تصحيح الخطأ تقدير نمو  - ج

لفترة التباطؤ المحددة  مف خلاؿ تقدير النماذج الثلاثة، يعتمد كؿ متغير عمى القيـ السابقة لو والقيـ السابقة لممتغيرات الأخرى وفقاً 
 :والمعادلات الآتية توضح ىذه النماذج

 حيح الخطأ: سالب ومعنوبمغت قيمة معامؿ تص لمعادلة النمو الاقتصادي: VECMتقدير نموذج متجو تصحيح الخطأ -4

                                                      ً            %، مما يدؿ عمى أف أخطاء الأجؿ القصير يتـ تصحيحيا تمقائيا  عبر الزمف 1( عند مستوى دلالة 0.673155-يقدر ب )
توجيو النمو في الكتمة النقدية تـ إذا خاصة  قصيرةوىي مدة سنة /141/بحواليلبموغ التوازف في الأجؿ الطويؿ في مدة تقدر 

 .نحو القنوات المنتجة في الاقتصاد بما يحقؽ زيادة في النمو الاقتصادي
 :كالآتيالعلاقة في المدى القصير: تقدر معادلة النمو الاقتصادي في الأجؿ القصير 

D(DPIB) = -0.673154973021*(DPIB (-1) - 1.60036838365*DM2R(-1) + 0.147810522991 -

0.354498736137*D(DPIB(-1)) - 0.801236066796*D(DM2R(-1)) - 0.810166904237 
R-squared ‎ 0.781294‎,F-statistic ‎ 16.67094‎‎,Adj. R-squared ‎ 0.734428‎ 
 

معدؿ النمو الاقتصادي يعرؼ مف خلاؿ ىذه المعادلة بثابت وتأخير واحد بالنسبة لمعدؿ  يتضح أف السابقة مف خلاؿ المعادلة
يتأثر بمعدؿ النمو الاقتصادي  tالنمو الاقتصادي، ومعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية، أي أف معدؿ النمو الاقتصادي في السنة 

وقيمتو المؤخرة النمو الاقتصادي  ا أف ىناؾ علاقة عكسية بيف معدؿ( كمt-1معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية في السنة )يتأثر بو 
 أيضاً الأولى ويعني ذلؾ أنو في حالة انخفاض معدؿ النمو الاقتصادي لسنة ما فيتوقع أف يستمر ىذا الانخفاض في السنة المقبمة. 

لمتأخر واحد فزيادة معدؿ نمو الكتمة النقدية ىناؾ علاقة عكسية بيف معدؿ النمو الاقتصادي ومعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية 
أما في المدى الطويؿ فإف العلاقة بيف النمو  الحقيقية لسنة ما لف يؤدي إلى زيادة معدؿ النمو الاقتصادي في السنة الموالية ليا.

 الاقتصادي ونمو الكتمة النقدية الحقيقية يتمثؿ بالمعادلة الآتية: 

DPIB(-1) = -1.600368 DM2R (-1) + 0.147811 



 ...                                                                     الصايغفعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية 

                                                                                                                    25من 08
 
 

أنو في الأمد الطويؿ فإف معدؿ النمو الاقتصادي يرتبط بعلاقة عكسية مع نمو الكتمة النقدية الحقيقية وبالتالي  كما تـ التوصؿ إلى
 فإنو عمى الأمد الطويؿ زيادة الكتمة النقدية الحقيقية ستؤدي إلى انخفاض في النمو الاقتصادي. 

‎تفسيرية‎كبيرة،‎أي‎أن‎متغير‎الكتمة‎ 0.781294‎‎ بػ R-squaredقدر معامؿ التحديد  ‎يبين‎أن‎لنموذج‎النمو‎الاقتصادي‎قدرة ما
‎بنسبة‎الاقتصادي‎النمو‎في‎الحاصمة‎التغيرات‎يفسر‎الحقيقية‎ تمثل‎المتغيرات‎الأخرى‎غير‎%‎98.?>%‎‎والباقي:8.?<النقدية

‎المدمجة‎في‎النموذج،‎وهذا‎ما‎يؤكد‎عمى‎الأثر‎الهام‎الذي‎تمعبه‎السياسة‎النقدية‎في‎التأثير‎عمى‎النمو‎الاقتصادي‎في‎سورية.
 لميزان المدفوعات:  VECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ -2

%، مما يدؿ عمى أف أخطاء الأجؿ القصير 1( عند مستوى دلالة ‎-0.068819‎ػ )بمغت قيمة معامؿ تصحيح الخطأ: سالب ومعنوي يقدر ب
 .لكنيا معقولة وىي مدة طويمة سنة /12413/                  ً                                                              يتـ تصحيحيا تمقائيا  عبر الزمف لبموغ التوازف في الأجؿ الطويؿ في مدة تقدر بأكثر مف 

 :كالآتيفي الأجؿ القصير ميزاف المدفوعات رصيد العلاقة في المدى القصير: تقدر معادلة 
D(DBTC)=-0.0688189925475*DBTC(-1)-158.583996122*DM2R(-1)+43.0352440997- 

‎‎0.244687508806*D(DBTC(-1)) - 20.3201067608*D(DM2R(-1)) + 10.3740486336 
‎R-squared=‎0.766424‎‎Adj. R-squared=‎‎ 0.660254‎‎F-statistic=‎‎7.218796‎ 

 

لرصيد ميزاف يعرؼ مف خلاؿ ىذه المعادلة بثابت وتأخير واحد بالنسبة  رصيد ميزاف المدفوعاتأف السابقة المعادلة  يتضح مف
معدؿ بو  برصيد ميزاف المدفوعات يتأثر tفي السنة  رصيد ميزاف المدفوعات، ومعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية، أي أف المدفوعات

وقيمتو المؤخرة الأولى ويعني  رصيد ميزاف المدفوعاتاؾ علاقة عكسية بيف ( كما أف ىنt-1نمو الكتمة النقدية الحقيقية في السنة )
لسنة ما فيتوقع أف يستمر ىذا الانخفاض في السنة المقبمة. كما وجدنا أف ىناؾ  رصيد ميزاف المدفوعاتذلؾ أنو في حالة انخفاض 

لمتأخر واحد فزيادة معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية ومعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية  رصيد ميزاف المدفوعاتعلاقة عكسية بيف 
رصيد ميزاف في السنة الموالية ليا. أما في المدى الطويؿ فإف العلاقة بيف  تحسف رصيد ميزاف المدفوعاتلسنة ما لف يؤدي إلى 

 ونمو الكتمة النقدية الحقيقية يتمثؿ بالمعادلة الآتية:  المدفوعات

DBTC (-1) = ‎-28.24281‎‎DM2R (-1) + ‎‎ 42.38410‎‎ 

يرتبط بعلاقة عكسية مع نمو الكتمة النقدية الحقيقية وبالتالي فإنو عمى الأمد الطويؿ  رصيد ميزاف المدفوعاتفي الأمد الطويؿ فإف و 
‎‎‎‎0.766424‎‎ ‎‎بػ  R-squaredقدر معامؿ التحديد  . السوري لف تؤدي لتحسف رصيد ميزاف المدفوعاتزيادة الكتمة النقدية الحقيقية 

‎لنموذج‎أن‎يبين‎المدفوعاتما‎ميزان‎رصيد‎تفسيرية‎قدرة‎كبيرة‎في‎الحاصمة‎التغيرات‎يفسر‎الحقيقية‎النقدية‎الكتمة‎متغير‎أن‎أي‎،
‎بنسبة‎الاقتصادي‎9=.=<النمو%‎9والباقي:.:?%‎‎الأثر‎عمى‎يؤكد‎ما‎وهذا‎،النموذج‎في‎المدمجة‎غير‎الأخرى‎المتغيرات‎تمثل

‎عمى‎التأثير‎في‎النقدية‎السياسة‎تمعبه‎الذي‎المدفوعاتالهام‎ميزان‎رصيد‎سورية‎في. 
 البطالة:لمعادلة  VECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ -4

و لا %، مما يدؿ عمى أن1( عند مستوى دلالة ‎+‎ 0.089922‎‎معنوي يقدر بػ ) غير و  موجببمغت قيمة معامؿ تصحيح الخطأ: 
 يمكف العودة لمتوازف في الأجؿ الطويؿ.

 :العلاقة في المدى القصير: تقدر معادلة البطالة في الأجؿ القصير كالآتي
D(DCHO)= +0.0899218822667*(DCHO (-1) - 3.81745729465*DM2R(-1) - 0.821781573809) -

‎‎0.583888002395*D(DCHO(-1))- 0.228622648006*D(DM2R(-1)) + 0.654961981721‎‎ 
R-squared =0.557001‎‎Adj. R-squared = 0.462072‎‎F-statistic =5.867583‎ 
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عرؼ مف خلاؿ ىذه المعادلة بثابت وتأخير واحد بالنسبة لمعدؿ البطالة، ومعدؿ نمو مف خلاؿ المعادلة أف معدؿ البطالة ي  يتضح 
( t-1وبمعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية في السنة ) بمعدؿ البطالةيتأثر  tالكتمة النقدية الحقيقية، أي أف معدؿ البطالة في السنة 

لسنة ما فيتوقع  معدؿ البطالةارتفاعالأولى ويعني ذلؾ أنو في حالة  وقيمتو المؤخرة معدؿ البطالةبيف  طرديةكما أف ىناؾ علاقة 
ومعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية  معدؿ البطالةة بيف عكسي في السنة المقبمة. كما وجدنا أف ىناؾ علاقة الارتفاعأف يستمر ىذا 
في السنة الموالية ليا. أما في المدى  معدؿ البطالة لانخفاضسيؤدي معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية لسنة ما  فزيادةلمتأخر واحد 

 ونمو الكتمة النقدية الحقيقية يتمثؿ بالمعادلة الآتية:  معدؿ البطالةالطويؿ فإف العلاقة بيف 

DCHOM(-1)‎= ‎-3.817457‎‎DM2R (-1) -‎‎0.821782‎ 

مع نمو الكتمة النقدية الحقيقية وبالتالي فإنو عمى الأمد الطويؿ زيادة  عكسيةيرتبط بعلاقة  معدؿ البطالةفي الأمد الطويؿ فإف و 
ما‎يبين‎أن‎لنموذج‎‎‎0.557001‎‎‎بػ  R-squaredقدر معامؿ التحديد   في معدؿ البطالة. لانخفاضستؤدي الكتمة النقدية الحقيقية 

‎تفسيرية‎متوسطة،‎أي‎أن‎متغير‎الكتمة‎النقدية‎الحقيقية‎يفسر‎التغيرات‎الحاصمة‎في‎‎البطالة %7‎<.>>بنسبة‎‎معدل‎البطالةقدرة
‎والباقي;;.:‎في‎النقدية‎السياسة‎تمعبه‎الذي‎الهام‎الأثر‎عمى‎يؤكد‎ما‎وهذا‎،النموذج‎في‎المدمجة‎غير‎الأخرى‎المتغيرات‎تمثل‎%

‎عمى‎البطالةالتأثير‎معدل‎‎سورية.في 
 لنموذج التضخم:  VARتقدير نموذج الانحدار الذاتي الشعاعية  -1

 ‎:تقدر معادلة التضخـ كالآتي

DINF =  - 0.0316680034785*DINF(-1) - 0.899034945737*DM2R(-1) + 1.99306808722‎ 

R-squared =‎‎ 0.356701‎‎Adj. R-squared =‎‎ 0.276289‎‎‎‎F-statistic =‎‎ 4.435903‎ 

، ومعدؿ نمو تضخـيعرؼ مف خلاؿ ىذه المعادلة بثابت وتأخير واحد بالنسبة لمعدؿ ال التضخـمف خلاؿ المعادلة أف معدؿ يتبيف 
( t-1وبمعدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية في السنة ) التضخـيتأثر بمعدؿ  tفي السنة  التضخـالكتمة النقدية الحقيقية، أي أف معدؿ 

لسنة ما  التضخـمعدؿ  نخفضاوقيمتو المؤخرة الأولى ويعني ذلؾ أنو في حالة  تضخـبيف معدؿ ال عكسيةكما أف ىناؾ علاقة 
ومعدؿ نمو الكتمة  التضخـفيتوقع أف يستمر ىذا الانخفاض في السنة المقبمة. كما وجدنا أف ىناؾ علاقة عكسية بيف رصيد معدؿ 

في السنة الموالية التضخـ مة النقدية الحقيقية لسنة ما سيؤدي لانخفاض معدؿ النقدية الحقيقية لمتأخر واحد فزيادة معدؿ نمو الكت
ف معادلة التضخـ تعاني مف عدـ وجود توافؽ بيف النظرية الاقتصادية والعلاقة الاحصائية وقد يرجع ذلؾ لكوف متغير الكتمة لي ا. وا 

ما‎يبين‎أن‎0.356701‎‎‎‎‎ ‎بػ  R-squaredعامؿ التحديد قدر م Prob (t-statistics) :0.1495النقدية غير معنوي إذ بمغت قيمة 
‎بنسبة‎ ‎التضخم ‎في‎معدل ‎التغيرات‎الحاصمة ‎يفسر ‎الحقيقية ‎النقدية ‎الكتمة ‎متغير ‎أي‎أن ‎ضعيفة، ‎تفسيرية ‎قدرة ‎التضخم لنموذج

‎عمى‎الأثر‎%=;.::‎والباقي<=.>: ‎يؤكد ‎ما الضعيف‎الذي‎تؤديه‎%‎تمثل‎المتغيرات‎الأخرى‎غير‎المدمجة‎في‎النموذج،‎وهذا
 السياسة‎النقدية‎في‎التأثير‎عمى‎معدل‎التضخم‎في‎سورية.

 :Diagnostic tests of the modelعن طريق الاختبارات التشخيصية لمنماذج  اختبار صلاحية وجودة النماذج - ح
-LMالنموذج نستخدـ اختبار )لمتأكد مف عدـ وجود ارتباط ذاتي بيف بواقي  : (LM-Testللأخطاء ) اختبار الارتباط الذاتي -1

Test :حيث الفرضية الصفرية تقر بعدـ وجود ارتباط ذاتي بيف بواقي النماذج والنتائج موضحة في الجدوؿ الآتي ) 
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 ( اختبار الارتباط بين بواقي السلاسل الزمنية4الجدول )
 بواقي السلاسل الزمنية في نموذج رصيد ميزان المدفوعات اختبار الارتباط الذاتي بين       

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

       
       1  2.447002  4  0.6542  0.617414 (4, 22.0)  0.6547 

       
 اختبار الارتباط الذاتي بين بواقي السلاسل الزمنية في نموذج البطالة       
       
       Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

       
       1  2.628062  4  0.6219  0.665762 (4, 22.0)  0.6225 

 معدل النمو الاقتصادياختبار الارتباط الذاتي بين بواقي السلاسل الزمنية في نموذج        
       

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

       
       1  6.130848  4  0.1896  1.680053 (4, 22.0)  0.1904 

 اختبار الارتباط الذاتي بين بواقي السلاسل الزمنية في نموذج معدل التضخم       

       
       Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

       
       1  4.833149  4  0.3048 1.274178 (4, 26.0)  0.3055 

       
 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج        

( المحسوبة في درجة التأخير أكبر مف مستوى الدلالة Fمف الجدوؿ أعلاه نجد أف قيمة الاحتماؿ المقابؿ لقيمة إحصائية فيشر)
 .بواقي النموذج%، وعميو نقبؿ فرضية العدـ التي تنص عمى خمو النموذج المقدر مف مشكمة الارتباط الذاتي بيف 1
ر نتائج شعاع تعتب ثلمتأكد مف مدى استقرارية بواقي النموذج نستخدـ اختبار الجذور المتعددة الحدود حي اختبار الاستقرارية:  -2

 . 1الانحدار الذاتي مستقرة إذا كانت الجذور أقؿ مف 

 
 ( اختبار استقرارية النماذج الأربعة5الشكل )

 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج 
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الجذور إلى أف جميع النماذج الأربعة المقدرة تحقؽ شرط الاستقرارية، لكوف جميع ( 5في الشكؿ ) البيانية السابقة تشير الرسومات
تقع داخؿ أو في محيط دائرة واحدة، أي أف مقموب الجذور الأحادية لكثير مف الحدود داخؿ الدائرة الأحادية ومنو النماذج مستقرة 

 ولا تعاني مف مشكمة الارتباط الذاتي للأخطاء.

 (Roots Test(اختبار جذر الوحدة )5الجدول )
Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: DBTC DM2R 

  

Root Modulus 

  

1.000000 1.000000 

-0.092893 - 0.650934i 0.657529 

-0.092893 + 0.650934i 0.657529 

-0.416280 0.416280 

  

VEC specification imposes 1 unit root(s).  

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: DCHODM2R 

  
Root Modulus 

  
1.000000 1.000000 

-0.232372 - 0.581440i 0.626154 

-0.232372 + 0.581440i 0.626154 

-0.379588 0.379588 

  

VEC specification imposes 1 unit root(s).  
Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: DINF DM2R 

  
  Root Modulus 

  
  -0.204752 - 0.414546i 0.462355 

-0.204752 + 0.414546i 0.462355 

  
  

 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: DPIB DM2R 

  
  Root Modulus 

  
  1.000000 1.000000 

-0.316795 - 0.560045i 0.643435 

-0.316795 + 0.560045i 0.643435 

-0.369215 0.369215 

  
  

 
 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج 

 الجدوؿ أعلاه يوضح أف جميع معاملات جذر الوحدة ىي أصغر أو مساوية لمواحد صحيح وبالتالي شرط الاستقرارية محقؽ.

 ثبات التباين(:  اختبار عدم التجانس )عدم -4
%، وعميو 1عند مستوى معنوية  2421المحسوبة أكبر مف  Chi-sqالجدوؿ أدناه يوضح أف الاحتماؿ المقابؿ لقيمة إحصائية 

 نرفض مشكمة عدـ التجانس ونقبؿ فرضية ثبات التبايف لحدود الخطأ في النموذج المقدر.
 

 (Heteroskedasticity Test( اختبار عدم التجانس )6الجدول )
DM2R TCDBJoint test:   

     
     Chi-sq df Prob.   

     
     22.67530 18 0.2034   

      

DM2R DCHOtest: Joint   

    
    Chi-sq df Prob.  

    
    13.55085 18 0.7579   

Joint test: DPIB DM2R ‎  

    
    Chi-sq df Prob.  

    
    24.20164 18 0.1485   

Joint test:DINF DM2R 

   
   Chi-sq df Prob. 

   
   

23.00972 18 
0.1902 

  
 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج 
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 (:Normality Testاختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي ). 1
 (Heteroskedasticity Test) التوزيع الطبيعي لمبواقي( اختبار 42الجدول )

 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج 

% 1ومستوى معنوية  df=4المحسوبة في النماذج الأربعة أصغر مف القيمة المجدولة عند  Jarque-‎Beraمف الجدوؿ أعلاه قيمة 
 ./ وعميو نرفض فرض العدـ ونقبؿ البديؿ الذي يفترض أف سمسمة البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي1248923والتي تبمغ /

 اختبار وولد )اختبار معنوية المعالـ في المدى القصير( -2

 (Wald Testمعنوية المعالم في المدى القصير )( اختبار 44الجدول )
DBTC DM2R Wald Test: 

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  16.50304  3  0.0009 

     

DCHO DM2R Wald Test: 

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    

Chi-square  17.60275  3  0.0005 

     
DINF DM2R Wald Test:  

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square 9.259021  3  0.0260 

     

DM2R DPIBTest: Wald  

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  50.19103  4  0.0000 

     
 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج 

وعميو لا يمكف أف تنعدـ المعالـ  2421ىي أقؿ مف  Chi-squareنلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف قيمة الاحتماؿ للإحصائية 
 لممتغيرات المستقمة في معادلة المتغير التابع في المدى القصير.

خلاؿ تحميؿ دواؿ الاستجابة لحساب المضاعفات الميكانيكية ورد فعؿ نظاـ المتغيرات الداخمية مف  تحميؿ دواؿ الاستجابة:  - خ
عمى أثر حدوث صدمة في الأخطاء وبتطبيؽ ىذا التحميؿ في النماذج الأربعة لقياس تأثير صدمة في كمية النقود الحقيقية 

 :تي( الآ6عمى متغيرات مربع كالدور السحري الأربع تـ التوصؿ لمشكؿ )

Component 

Jarque-

Bera df Prob.  

     
     1 0.584818 2 0.7465  

2 3.731349 2 0.1548  

     
     Joint 4.316167 4 0.3649  

 DCHO DM2R  

     
 
 

 

Component Jarque-Bera df Prob.  

     
     1 1.473692 2 0.4786  

2 0.593740 2 0.7431  

     
     Joint 2.067432 4 0.7234  

DM2R TCDB 

Component 

Jarque-

Bera df Prob.  

     
     1 0.464942 2 0.7926  

2 2.196600 2 0.3334  

     
     Joint 2.661542 4 0.6160  

DM2R PIBD 

      

Component Jarque-Bera df Prob. 

    
    1  2.953750 2  0.2284 

2  2.388884 2  0.3029 

    
    Joint  5.342634 4  0.2539 

    
    DINF DM2R 
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 ( تحميل دوال الاستجابة6الشكل )

 Eviwes-12المصدر: مخرجات برنامج 
 ( الذي يظير أثر الصدمة في الكتمة النقدية الحقيقية عمى متغيرات مربع كالدور يمكف استنتاج الآتي: 6مف خلاؿ الشكؿ )

سمبي الحقيقية تحدث أثر  بمقدار انحراؼ معياري واحد في تغير معدؿ نمو الكتمة النقدية  مفاجئة إيجابية نبضيةإحداث صدمة  .1
السمبي لمصدمة خلاؿ السنة الثانية بشكؿ حاد، ليبدأ بعدىا يرتفع  عمى معدؿ النمو الاقتصادي في السنة الأولى، ويظير الأثر 

لينخفض  ليعاود الأثر السمبي في السنوات التالية  الثالث عاـبشكؿ سريع وحاد ليصؿ إلى ذروتو في ال معدؿ النمو الاقتصادي 
بشكؿ حاد في العاـ الرابع ليعاود بالارتفاع بدءاً مف منتصؼ العاـ الرابع وحتى نياية العاـ السادس لينخفض بعدىا في العاـ 

 الأثر في نياية الفترة.  يتلاشى السابع ويعاود الارتفاع ويكوف رد الفعؿ الإيجابي مستمر خلاؿ بقية السنوات حتى 

بمقدار انحراؼ معياري واحد في تغير معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية لا تحدث أي أثر نبضية إيجابية مفاجئة إحداث صدمة  .0
، ومع بداية العاـ الثالث بشكؿ حاد في العاـ الثانيفي السنة الأولى، ويظير الأثر السمبي لمصدمة البطالة  عمى تغير معدؿ

بشكؿ سريع وحاد ليعاود الأثر السمبي في السنوات التالية ويبقى رد الفعؿ السمبي خلاؿ بقية السنوات حتى  البطالةيرتفع معدؿ 
  يتلاشى الأثر في نياية الفترة. 

النقدية الحقيقية لا تحدث أي أثر بمقدار انحراؼ معياري واحد في تغير معدؿ نمو الكتمة نبضية إيجابية مفاجئة إحداث صدمة  .3
يرتفع  ليبدأ بعدىافي السنة الأولى، ويظير الأثر السمبي لمصدمة خلاؿ السنة الثانية بشكؿ حاد،  رصيد ميزاف المدفوعاتعمى 

خفض ليعاود الأثر السمبي في السنوات التالية لين الرابعبشكؿ سريع وحاد ليصؿ إلى ذروتو في العاـ  رصيد ميزاف المدفوعات
 بشكؿ حاد في العاـ الخامس ويبقى رد الفعؿ السمبي خلاؿ بقية السنوات حتى يتلاشى الأثر في نياية الفترة. 

بمقدار انحراؼ معياري واحد في تغير معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية لا تحدث أي أثر نبضية إيجابية مفاجئة إحداث صدمة  .2
ويظير الأثر السمبي لمصدمة خلاؿ السنوات الثلاث الأولى، ومع بداية العاـ عمى تغير معدؿ التضخـ في السنة الأولى، 

الثالث يرتفع معدؿ التضخـ بشكؿ سريع وحاد ليصؿ إلى ذروتو في العاـ الرابع ليعاود الأثر السمبي في السنوات التالية 
 يتلاشى الأثر في نياية الفترة. لينخفض بشكؿ حاد في العاـ الخامس ويبقى رد الفعؿ السمبي خلاؿ بقية السنوات حتى 
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 النتائج:
يكوف الأداء الاقتصادي جيد  إذتعارض ىذه الأىداؼ،  معىداؼ مربع كالدور السحري الأربعة أمر بالغ الصعوبة لأ الوصوؿ -1

معدؿ نمو اقتصادي تحقؽ معدؿ بطالة ومعدؿ تضخـ منخفضاف، و  عند تحقؽ كمما اتسعت مساحة مربع كالدور السحري، أي
 مرتفع مع نسبة رصيد ميزاف المدفوعات إلى الناتج المحمي الإجمالي مرتفعة.

البطالة والنمو الاقتصادي ورصيد  يبينت النتائج القياسية عمى وجود أثر قصير وطويؿ المدى بيف السياسة النقدية ومعدل -0
 ميزاف المدفوعات كؿ عمى حدى، أما معدؿ التضخـ فقد كاف لمسياسة النقدية أثر طويؿ المدى فقط.

في أربع نماذج، تبايناً في نتائج اختباراتيا،  مثمةبينت الدراسة القياسية لأثر السياسة النقدية عمى متغيرات مربع كالدور والم -3
حيث تـ التوصؿ لوجود تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات لكؿ نموذج ماعدا نموذج التضخـ، وبتقدير نموذج متجو تصحيح الخطأ 

 موجب في نموذج البطالة.و سالب ومعنوي لمعادلات النمو الاقتصادي وميزاف المدفوعات كاف معامؿ تصحيح الخطأ فإف 

 إلى عدـ وجود جذر الوحدة لجميع المتغيرات بعد أخذ الفروؽ الأولى. Dickey & Fullerتشير نتائج اختبار  -2

تبيف وجود علاقة سببية بيف معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية وىذا يدؿ عمى أف  Grangerاختبار السببية ؿ تشير نتائج  -1
 .بطالة ومستويات التوظيؼ والتشغيؿ وتبيف أنيا علاقة سببية ثنائية الجانبمعدلات ال الكتمة النقدية الحقيقية تؤثر وتتأثر في

تبيف وجود علاقة سببية بيف معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية وىذا يدؿ عمى أف  Grangerتشير نتائج اختبار السببية ؿ  -9
التغير في القيمة المتنبئ ، وعميو فحادية الجانبالكتمة النقدية الحقيقية تؤثر وتتأثر في معدؿ التضخـ وتبيف أنيا علاقة سببية أ

 تتأثر بالتغير في معدؿ التضخـ حاليا . بيا لمكتمة النقدية الحقيقية في السنة المقبمة 

بالنسبة لمعدؿ  استجابة متغيرات مربع كالدور لمصدمة في معدؿ الكتمة النقدية الحقيقية ىو رد فعؿ سمبي وىي استجابة عكسية -4
بمعنى أف الزيادة في الكتمة النقدية تؤدي إلى زيادة البرامج التنموية الأمر الذي يرفع مف مستويات التشغيؿ ويخمؽ  البطالة

فيما يخص رصيد الميزاف التجاري فإف الاستجابة لمصدمة التي تحدث ، أما فرص عمؿ جديدة فتنخفض معيا معدلات البطالة
جاءت سمبية وىذا يخالؼ منطؽ النظرية الاقتصادية حيث أف نمو الكتمة النقدية  في تغير معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقية

يؤدي إلى إحداث مشاريع استثمارية مما يزيد مف قيمة الصادرات ويخفض الواردات الأمر الذي ينعكس  يجب أف الحقيقية
ؽ في حالة سورية. كما تـ التوصؿ إلى لكف تبيف أف ذلؾ غير محق لجاري ومف ثـ عمى ميزاف المدفوعاتإيجاباً عمى الميزاف ا

وبأثر  استجابة ضعيفة جداً لمعدؿ النمو الاقتصادي لمصدمة التي تحدث في تغير معدؿ نمو الكتمة النقدية الحقيقيةوجود 
بالنسبة سمبي فنمو الكتمة النقدية لسنة ما لف تؤدي إلى زيادة في معدؿ النمو الاقتصادي في سورية في السنة الموالية ليا. أما 

الصدمة في الكتمة النقدية الحقيقية عمى معدؿ التضخـ إنما ىو تأثير سمبي فزيادة المعروض النقدي تؤدي إلى انخفاض  لتأثير
، ما يشير إلى أف التضخـ في سورية لا يرجع فقط إلى وىو ما يخالؼ النظرية الاقتصاديةفي سورية مستوى العاـ للأسعار 
لزيادة  يرجع لأسباب ىيكمية كأثر السوؽ الموازية وأيضاً  فحسب بؿ أيضاً و ليس تضخـ نقدي أي أنتطور الكتمة النقدية 

معدلات الواردات وارتفاع أسعارىا وىو مايعرؼ بالتضخـ المستورد ومع ارتفاع معدؿ البطالة الذي يتماشى ويتعايش مع ارتفاع 
سبب تفاقـ العجز في ميزاف المدفوعات السوري الناجـ عف معدؿ التضخـ بما يطمؽ عمى ىذا التعايش بالتضخـ الركودي فإنو ي

زيادة الطمب الكمي داخؿ الدولة والذي لا يسايره زيادة كافية في الإنتاج المحمي مما يفاقـ مف التضخـ ويسبب في تدىور قيمة 
 العممة.

تحقيؽ أىداؼ السياسة  خلاؿ عمى المتغيرات محؿ الدراسة لبموغ ىدؼ التوازف مف ىاـأثر  في سورية لـ يكف لمسياسة النقدية -8
، وبالتالي لـ جميف القصير والطويؿفي الأالسورية آثار إيجابية مستمرة لمسياسة النقدية إحداث الاقتصادية وذلؾ عف طريؽ 

 .مربع السحري لكالدورترقى السياسة النقدية إلى المستوى المطموب الذي يمكنيا مف ضبط متغيرات ال



 ...                                                                     الصايغفعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية 

                                                                                                                    25من 25
 
 

 التوصيات: 
ي ؼ الأوؿ لأاتباع سياسة نقدية متوازنة لمعمؿ عمى احتواء الضغوط التضخمية والحد مف ارتفاع الأسعار والذي يعد اليد -1

القطاعات الإنتاجية غير قطاع النفطي مف أجؿ تنويع الصادرات والرفع مف معدؿ النمو  ا نحوتوجيي، و فعالة سياسة نقدية
 وتقميص معدلات البطالة، وخفض معدلات التضخـ المرتفعة خاصةً في الآونة الأخيرة.

 ع السحري.متغيرات المربلتدعيـ فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ ضرورة العمؿ عمى التنسيؽ بيف السياستيف النقدية والمالية،  -0

 المالية.سوؽ دمشؽ للأوراؽ توفير بعض الشروط التي تزيد مف فعالية السياسة النقدية لبموغ أىدافيا كتطوير  -3

 التي تقدـ قيمة مضافة للاقتصاد. وخاصةعمى أساس أولويات الاقتصاد القومي  اريعضرورة قياـ البنوؾ التجارية بتمويؿ المش -2

في أدوات السياسة النقدية بما يتماشى ومتطمبات النشاط الاقتصادي عمى النحو الذي يساعد في زيادة فعالية السياسة  التحكـ -1
 الاستقرار الاقتصادي.الوصوؿ إلى النقدية في تحقيؽ الأىداؼ النيائية وبالتالي 

 ؼ الاقتصادية بأكبر قدر مف الفعالية.ضرورة التنسيؽ بيف السياسة النقدية وباقي السياسات الاقتصادية لتحقيؽ الأىدا -9

 

 

 : التمويل معمومات

 (.121122202161) التمويؿ رقـ وفؽ دمشؽ جامعة مف مموؿ البحث اىذ
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