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   خاصآثار عجز الميزانية على الإدخار ال
 SVARعبر نمذجة في الإقتصاد المغربي 
 

 غصان بن بلقاسم حسن . د.أ
 

 ملخص 
 نسددبةعجددز الميزانيددة الإجمددالي  الددذ  يددربن بددين نسددبة  SVARالبنيدد   متجهددة التقهقددر  يهدددا البحددى تلددى تقدددير نمدد ذ 

هدذا تندار فدي . باستعمال قاعدة معل مات للإقتصاد المغربي Ricardoالإدخار ال نني،  ذلك قصد اختبار فرضية مكافئة 
يمكددن فصددل حركيددة الإدخددار  حركيددة عجددز الميزانيددة تلددى ندد عين مددن الصدددمات المرتبنددة بالمعددام ت البني يددة النمدد ذ  
عدام ت المددى بالشدكل التقليدد ، بدل تدم ت سدية ع قدة بدين م مع قات المدى القريد   المددى البعيددلم ن ظا . للمتغيرتين

لقدد تدم تبدراز . المعدام ت البني يدةتقددير  فعاليدة مدنزيدد ت مما يمثل مساهمة منهجية القري    تفاد  مع قات المدى البعيد،
أن بحيددى تددم اختبارهددا ايجابيددا،  Ricardoتشددير نتددائب البحددى تلددى أن مكافئددة  . مباشددر-آليددات التثبيددت الددذاتي بشددكل غيددر

ممدا يددل علدى أن العجد ز الكبيدرة فدي . ٪09صدل تلدى تمدن عجدز ميزانيدة الحك مدة  ةكبيدر ةنسدبالخاصّ يعّ ض  الإدخار
  .قد كانت عام  مهما  راء الزّيادة الهامّة في أسعار الفائدة الحقيقية ، المم لة خص صا بالدين،الميزانية

 
 مقدمة  . 1

س اء في القناع تلى الناتب الداخلي الإجمالي دخار شهدت العق د الث ثة الأخيرة عدة تغيرات هامة في نس  الإستثمار  الإ
لد لدة، الميزانيدة العداد  رصديد الكما أن نسبة الإدخدار العمد مي، الدذ  يقداة ب. (3992غصان، ) الخاصالقناع العام أ  

اتجاهدا نحد  منذ بداية عقدد الثمانيندات في المت سن  تذا كانت نسبة الإدخار قد عرفت. تتبع بشكل عام نسبة الإدخار ال نني
 هدذا غالبدا مدا يكد ن ناتجدا عدن . 1الإرتفاع فإن نسبة الإستثمار على عكة ذلك سجلت في المت سن اتجاها نح  الإنخفاض

الفائدة الحقيقيدة المرتفعدة  التدي عرفدت تصداعدا فدي مت سدن أسدعارها، اعتبدارا لتفداع ت عدرض  نلد  ر  ة الأمد ال 
مدن جاند   للسياسدة الماليدة للحك مدة  اعتبارا أيضا ات نس  الإستثمار  الإدخار للع امل الإنتاجية التي تفسر أيضا مسار

 . الجباية  من جان  النفقة
منهدا علدى . من الم حظ أن هذه الس سل الزمنية تتضمن عدة مفارقات  التي يمكن تبرازها عبر التحليل القياسي

ني له اتجاه عدام نحد  الإرتفداع يشدبه تند ر الإدخدار  جه الخص ص خ ل العقدين الأخيرين أن تن ر نس  الإدخار ال ن
يمكدن أن نعدز  هدذه . الحك مي، في حدين تتجده نسد  الإسدتثمار تلدى الإنخفداض مدع تبداين أكبدر مقارندة مدع نسد  الإدخدار

 ر المفارقات، التي ت ثر بشكل مباشر في  تيدرة النمد  الإقتصداد ، تلدى مسدت يات الفائددة البنكيدة المرتفعدة  تلدى تقلديص د
بعد التجربدة الفاشدلة لتم يدل النشدان الإقتصداد  عبدر المدي نيدة -الحك مة في النشان الإستثمار  الإنتاجي  اقتصار الد لة 

على أد ار تنظيمية  تحكيمية تلى حد ما  ت فير الشر ن القان نية  الإجرائيدة لأعمدال القنداع الخداص الد نني  -الخارجية
 . أ  الأجنبي

فدي الإقتصداد المغربدي علدى سدبيل المثدال باختبارهدا  ، ثدم نقد مRicardoفرضدية مكافئدة في هذه ال رقة نمحص 
لإسددتيعا  مختلددا  . حديثددة قياسددية عبددر أد ات تحصددائية خدد ل فتددرة زمنيددة ن يلددة تشددمل الث ثددة عقدد د الأخيددرة  ذلددك 

 نني  نسددبة عجددز ميزانيددة نسددبة الإدخددار الدد همددا المددزد   مددع متغيددرتين  SVARالتفدداع ت نسددتعمل النمدد ذ  البنيدد   
فصل حركية الإدخار  حركية العجز تلى نمنين من الصدمات كل منها يرتبن بمعام ت من هذه المنهجية تمكن . الحك مة

 . البني   لنم ذ ا
                                                 

  فاس المغرب، أستاذ محاضر سابق في المدرسة الوطنية  -مساعد بكلية العلوم القانونية والإقتصادية والإجتماعية الأستاذ التعليم العالي
 + 61.12.33....313: الهاتف ، Email: hbghassan@yahoo.com.فرنسا ENSSAA -Dijonالعليا للعلوم الهندسية الزراعية التطبيقية

، فنس  الإدخار تتزايد بعد بالمقارنة مع  تيرة نم  نسبة الإستثمار على أن مست ى الإدخار يف ق مست ى الإستثمار لا يدل تزايد نسبة الإدخار 1
مست ى الإستثمار  نسبته تلى الناتب أن  ،3991-1099دراسة السن ية للفترة الخ ل ن حظ . استقنابها ب سعار فائدة مرتفعة على المدى البعيد

، تتميز السلسلة 1091كما أنه منذ سنة . الداخلي الإجمالي غالبا ما يتجا زا تباعا مست ى الإدخار الخاص  نسبته تلى الناتب الداخلي الإجمالي
 .  الإنخفاض الزمنية للإدخار باتجاهها نح  الإرتفاع، في حين تتميز السلسلة الزمنية للإستثمار باتجاهها نح 
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الذ  نعتمده لتقيديم  VAR نموذج تمييز شكل وأهميةRicardo  لفرضية 2التأصيل النظري لثانيا جزءنتناول في ال
انن قا  SVARنقدم أهمية التحليل الإقتصاد  لبل رة نم ذ   ثالىال جزء في ال. لميزانية على الإدخار ال ننيآثار عجز ا

 الجدزءفدي  نلخدص أهدم النتدائب . الرابدع نعدرض أهدم اسدتنتاجات هدذه ال رقدةالجدزء ،  فدي VARمن نتائب تقددير نمد ذ  
 .الخامة

 
   VARتمييز نموذج   وأهمية  Ricardoفرضية مكافئة  .3

منهجيدة أساسدا في هذا البحدى نعتمدد علدى مقاربدة تحصدائية د ن تدرجي  فكدرة اقتصدادية علدى أخدرى،  هدذا مدا تمتداز بده 
VAR،  الجان  الإقتصاد  بشكل دقيق فدي نمد ذ  يبرز لكنSVAR . معظدم الدراسدات الإقتصدادية  الماليدة ترتكدز بينمدا

مثدل )لكدن عددة بداحثين يشدكك ن فدي هدذه المقاربدة .  اختبارهدا Ricardoعلى د ال الإسته ك الخاص عند تحليل مكافئدة 
Seater & Mariano 109. ،Seater 1002   Haug 0991)   ذلدك خص صدا بسدب  مسد لة ا نيدة أ  خارجيدة المنشد 

بالإضددافة تلددى مسدد لة اخددت ا درجددة التكامددل  مسدد لة تمييددز النمدد ذ  الأمثددل لددبعض المتغيددرات فددي معادلددة الإسددته ك، 
 .  لأسرالإسته كي للسل ك للمتغيرات المفسرة ل

تم كذلك تثراء هذه الدالة عبر مقاربدة  كما .تستند على أشكال مختزلة لدالة الإسته كلذلك فإن معظم الاختبارات 
Blanchard (0991 ) يعتقدد  .فرضيات الت قعات العق نيدة  تعظديم المنفعدة للمسدتهلكلكي تت افق أكثر مع  Eulerمعادلة 

-،  ذلددك لأهميددة ا فدداق غيددرRicardoأن هددذه المقاربددة ترشدد  معادلددة الإسددته ك الخدداص فددي تختبددار فرضددية مكافئددة 
تلا أن تندداقض  نتددائب الإختبددار أدى تلددى عدددة اقتراحددات تبحدى عددن دليددل تنبيقددي دقيددق ل جدد د أ  لعدددم  جدد د . 3المحدد دة
 قددد تددم اسددتعمال هددذه الفرضددية لمعرفددة مددا تذا كددان  . الماليددة مدددى تفاعلهددا مددع المتغيددرات الإقتصددادية  Ricardoمكافئددة 

فبدلا من تتبع السلسلة الزمنيدة للإسدته ك لذلك . ارتفاع دي ن الحك مة المم لة من الس ق المالية يزيد أم لا في نسبة الفائدة
 أيضددا  (Beck 0991)  لسددعر الصددرا( Evans 0991 ،0991)تددم اسددتعمال المتتاليددة الزمنيددة لسددعر الفائدددة  ،الخدداص

 . أس اق تبادل العم ت لإحتمال تفاعل هذه المكافئة ابتداء في الأس اق المالية أ  في ،(Piersanti 0111)للحسا  الجار  
لغدز  هدي فدي حدد ذاتهدا  ،تعد يض الإدخدار للعجدزأساسدية  هدي ن حظ أن هناك عدة صيغ تنند   تحتهدا فكدرة 

ف ثرها م ج د لكن يصع  قياسده عبدر معادلدة الإسدته ك . ر البيانات الإحصائيةعب همراجعته باستمرار للتدقيق في يقتضي
  لا يمكدن تخضداعها للقيداة التجريبدي، غيدر  اقعدي Ricardoلفرضية مكافئدة  النظر  يبد  أن التقعيد. العادية أ  المعدلة
تنبيقيدة لإختبدار ال اتدراسدالحية لا يمكدن أن تفندد صد Barro (0999 )كمدا أ ضد  تلا أن هدذه القيد د . في شكلها القنعي

، لأن المهدم هد  أن هدذه الفرضدية تعتبدر تندارا مفيددا لتقيديم التد ثيرات الأ ليدة للسياسدة التع يض التام للدين عبر الضدرائ 
       .المالية  الجبائية خص صا

بي أيضدا عجد ز على غرار ما عرفته معظم الحك مات في العالم من عج ز في الميزانية، عرا الإقتصاد المغر
 أدت هدذه الظرفيدة .  الأزمدة البتر ليدة الثانيدة 0911سدنة مرتفعة كنتيجة لسياسة مالية ت سعية خاصة بعد أزمة الف سفات 

 . خ ل السن ات الأ لى لعقد الثمانينات خص صا المالية  الإقتصادية تلى خفض هام في الإدخار العم مي
 سدنة  تلدى 0911العمد مي فدي المغدر  مندذ سدنة الإدخار خار ال نني  تن ر الإد الأ لن حظ في الرسم البياني 

ممدا يددل علدى أن التغييدرات فدي الإدخدار . ،  يبد  أن المنحنيين متقاربين تلى حدد مدا  لهمدا اتجاهدات مماثلدة تقريبدا3991
 عبيرا آليدا  رئيسدا عدنت عندئذ يك ن الإنخفاض في هذا الأخير . ال نني غير منفصلة عن التغييرات في الإدخار العم مي

عج ز الميزانية،  تتض  هذه النتيجة ب ج د ارتبان سلبي ذ  معن ية تحصدائية عاليدة بدين نسد  الإدخدار العمد مي  نسد  

                                                 
د ن الفصل بين الجان  النظر   الجان  التنبيقي لأن الفرضيات ح ل معام ت المدى البعيد، التي تندر  تحت تنار منهجية متجهة التقهقر  2

 . كما سنرى في آخر الجزء الثالى Ricardoالبني  ، تتداخل مع فرضية مكافئة 
كما أن العميل الإقتصداد  التمثيلدي . غير منحرا ي خالصية س ق الرأسمال  نظام ضرائبيفي تنارها النظر  الأصل Ricardo رض مكافئةتتف 3

الددي ن لدية لهدا تد ثير - افتدرض فدي هدذا السدياق أن تركيبدة الضدرائ . يعيش باستمرار تلدى مدا لا نهايدة  أنده يتصدرا بشدكل أمثدل  بعق نيدة تامدة
ه يت قدع هد لاء أن الددي ن الحاليدة للحك مدة تد د  تلدى ضدرائ  مسدتقبلية تمامدا بدنفة  عليد. حقيقي على الإقتصاد  خاصة على تصرفات المدخرين

 .القيمة الحالية،  أن الدخل الدائم المت قع يبقى د ن تغيير  تنش  عنه تصرفات مثالية من نرا الأسر
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 .4عجز الميزانية

 
 تن ر نس  الإدخار : 1شكل 

 
 التددي مازالددت محددك نقدداش بددين البدداحثين،  Ricardoتعددرا هددذه المسددائل فددي أدبيددات الإقتصدداد بفرضددية مكافئددة 

(Blanchard 0991 ،Barro 0999، Seater 0991، Beck 0991،Haugh  1009   1006 ) بحيدى لدم يت صدل ا تلدى
 ذلك بسدب  الإرتبدان المعاصدر بدين ين  عج ز ميزانية الحك مة على الإقتصاد الحقيقي  النقد ، دّ تجماع ح ل ت ثيرات ال
ص تجدراءات الحك مدة بعدين الإعتبدار فدي تصدرفاتهم اخدقناع الأخذ الهذا الإرتبان كلما يشتد  . 5يةالإدخار  عجز الميزان

من جهة يمكن لتصرفات القنداع الخداص علدى المددى القريد  أن تخند  أهدداا . الإقتصادية خص صا على المدى القري 
جدراءات اسدتناع ا تلدى حدد مدا أن يبنلد ا بمضدم ن هدذه الإ فدي القنداع الخداص الفداعل ن السياسة المالية، لأنده كلمدا علدم

من جهة أخرى يمكن للإدارة المركزية للحك مة أن تحددى صددمات مباغتدة  . مفع لها عبر تصرفاتهم المالية  الإقتصادية
 .  نقدية أ  مالية من ش نها أن ت ازن من رد د فعل الإدخار الخاص تجاه عجز الميزانية

لأنه لا يددل بالضدر رة علدى  Ricardo يكفي لتبني أ  لإلغاء فرضية مكافئة رغم هذا الإرتبان الإحصائي فإنه لا
مدن . ارتفاع الإدخار الخاص، الذ  يمتاز خ ل الد رات الإقتصادية بمنحنى عكسدي مقارندة مدع منحندى الإدخدار العمد مي

ثدم تن فرضدية . دخدار الخداصل في عجز الميزانية العاد  بزيادة مكافئة فدي الإصالمحتمل تذن أن لا يعّ ض التده ر الحا
المعل مدات كمية تت ثر ب القناع الخاصالمكافئة قد تص  فقن على المدى البعيد  لا تص  على المدى القصير، لأن ت قعات 

المتاحددة حدد ل المجريددات العامددة  الخاصددة فددي النشددانات الإقتصددادية  الماليددة  بالخصدد ص مددا يتعلددق منهددا بددالإجراءات 
التفريق بين التغيرات الد ريدة على الأسر  هذا ما يجعل من الصع  . تي تهدا لتحقيق تغيرات معينةال ،الحك مية الجديدة

 قيد دأ  الظرفية  بدين التغيدرات البني يدة بدإرادة مباشدرة مدن الحك مدة أ  عنددما تددير الد لدة شد  نها آخدذة بعدين الإعتبدار 
 . الميزانية

انن قددا مددن . لا يعبددر تلا عددن بدايددة المسدد لة( 1الشددكل )بيدداني كمددا أن الإرتبددان المعاصددر الم حددظ فددي الرسددم ال
مددا حدددى فددي بدايددة بالأخيددرة قددد سددينرت مقارنددة -بدايددة سددن ات الألفيددة الثالثددة يبددد  أن تحدد لات المدددى البعيددد يددةمنظ ر

القنداع مدن المحتمدل جددا أن تكد ن هدذه التحد لات ناتجدة عدن مسدت ى الإدراك المشدترك مدن ندرا  ،من جهة. الثمانينات
لكدن مدن   .حيدى ابتددأت الأزمدة الماليدة بشدكل جلدي ، من نرا القناع العام خ ل النصا الأ ل من الثمانيندات الخاص

الحك مدة فيد د  ذلدك ات  ن يحددى ترتفداع فدي عجد ز ميزانيدك ،يمكن للمدخرين أن يت قع ا تغيرات عش ائية ،جهة أخرى
يمكددن لددرد د فعددل أصددحا    بالتددالي .أ  سددح  سددي لاتهم النقديددةة  كيالإسددته- غيددرة تلددى ت سدديع اختيدداراتهم الإسددته كي

 . أن تبنل ما كانت ترغ  فيه الحك مةالأخيرة،  عبر هذه التصرفات الإدخار الخاص،

                                                 
. الإجمالي انن قا من الكتا  السن   لإدارة الإحصاء تمت بل رة البيانات الإحصائية للس سل الزمنية للإدخار الخاص  العام  للناتب الداخلي 4

 (.الربان) في حين تم استعمال سلسلة عجز الميزانية من معنيات تدارة السياسة الإقتصادية العامة
 .الفكرة ب ن معظم عج ز الميزانية تعتبر عنصرا محددا  هاما ل تيرة الزيادة في نس  الفائدة الحقيقيةتعزز هذه الفرضية  5

Ratio of Public and National Saving to GDP in Morocco  
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لرفض فرضية مكافئدة Summers   Poterba (0991 )Rueben   Poterba (3990 ) هذا لا يكفي كما أشار 
Ricardoهدذه . تنتهي بتحقيق ما ترغ  فيه السلنات المالية ى صدمات م ثرة  من أن اع مختلفة، لأنه من الممكن أن تحد

 .الحفاظ على ذاكرة كل سلسلة زمنية عبر تفاد  فرض مع قات على المدى البعيدالفكرة تقتضي 
عزل حركية العجز عدن حركيدة الإدخدار  ذلدك التي ت SVARت ظيا منهجية  تقنية بتزالة هذه الصع بات يمكن  

،  ذلدك باسدتعمال يددالمق-غيدر VARفدي المرحلدة الأ لدى يدتم ت ضدي   تقددير نمد ذ  . البني يدةعبر ن عين من الصددمات 
أ  الرصدديد )  فددي نسددبة الإدخددار العمدد مي sالإدخددار الدد نني برمددز نسددبة التغيددر ل صددا التحدد لات فددي -نمدد ذ  مددزد  
 . dعجز الميزانية برمز ناقص نسبة الإستثمار العم مي  هي نسبة  (العاد  للميزانية

مددث   التددي تتصدل  مرتبندة بددالتغيرات الدائمدة فدي الإدخددار الد نني، sتكد ن الصدددمة  VARنمدد ذ  فدي تندار 
فدالتح لات فدي : باختيارات المستهلكين  بالتغييرات في دخ لهم، كما قد ت ثر فقن بشكل عابر أ  دائم على عجز الميزانيدة 

قدد تت شدى حسد  المرجعيدة النظريدة السدائدة،  .الميزانيدة قيد ديرات في المدى البعيد على الإدخار الخاص قد تك ن لها ت ث
 فدي  تيدرة نمد   المالية للد لدة-الجباية سياسةفتدل على تح لات في   dأما الصدمة الثانية . في المدى البعيدهذه الت ثيرات 

  .ة بميزانية الحك مة المركزيةترادية مرتبن-الإنفاق الحك مي  في متغيرات أخرى ترادية أ  غير
 يجد  أن نحددد نمدن تمثيلده،  ذلدك عبدر تحليدل مميدزات الس سدل الزمنيدة VARقبل أن ننتقل تلى تقددير نمد ذ  

فددددي تنددددار العينددددة علددددى أن المتغيددددرتين نسددددبة عجددددز  7ADFأ ضدددد  تختبددددار لقددددد . 6علددددى المدددددى البعيددددد السددددن ية
d:isالميزانيددة gp  دخددار الدد نني نسددبة الإs   ذات تكامددل بدرجددة  احدددة أI(1) . جددذر  تجددراء تختبددار أ ضدد كمددا
ثابتة من جهة  لا تكامدل مشدترك  أن الس سل الزمنية لاعلى الت الي  Johansenبتقنية  8التكامل المشترك اختبار ال حدة 

مدع  VAR بالتدالي يمكدن اختيدار نمد ذ  . (Becker ،1997   Doménech et al. ،2000) فيمدا بينهدا مدن جهدة أخدرى
 9مدن جاند  آخدر نسدتعمل اختبدار السدببية ا نيدة. فدي النمد ذ  d  sمتغيرات، مما يدل على اسدتعمال للالفرق الأ ل 

  :،  ذلك بتقدير النظام ا تي VARنم ذ   فعاليةلت ضي  
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  :الذ  يمدنا بالنتائب ا تية 
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 هدذا لا يددل بالضدر رة . آنية تحديد نسبة عجز الميزانية  نسبة الإدخدار الد ننيعلى  تن تفسير المتغيرتين ي كد
تتسدا ى بالضدبن  tالقيمة الإحصدائية: ي د  تلى نفة النتيجة  dفي معادلة sعلى  ج د سببية اقتصادية، لأن تدرا 

 . في المعادلتين، فالسببية تذن متبادلة بين المتغيرتين
، ملخدص للإرتباندات بدين السلسدلتين الذ  يعتبر مدن جهدة بمثابدة  ،VARنم ذ  في  ث ق ال هذه النتيجة تبرز 

                                                 
الذ  يضمن تصغير   ،Akaikeبمعيار  pحيى يحدد عدد الإبناء VAR(p) لنم ذ   (canonical form) تم التقدير باستعمال الشكل القان ني 6

هذه المقاربة، التي تفرض تدرا  . VAR(1)الإرتبان المتسلسل للب اقي،  نحصل بالتالي حس  هذا المعيار على العدد الأمثل للإبناء في نم ذ  
 لكن تجدر الإشارة تلى أن هذا العائق لا ي ثر في ج ابات. النم ذ  فعاليةفي خدمة المعايير الإحصائية، يمكن أن تقلص نسبيا من  pاء الإبن

(responses) المدى البعيد على الصدمات خاصة عندما تك ن المعنيات سن ية. 
. يزانية  لنسبة الادخار يحت يان على جذر  حدة  بالتالي أنهما غير ثابتيناتض  أن السلسلتين الزمنية لنسبة عجز الم ،ADFعند تنبيق اختبار  7

، انن قا من القيم الحرجة ..785 التي تقل عن القيمة المنلقة الجد لية  181.1  185.2 ذلك لأن القيم المنلقة الإحصائية تسا   تباعا 
 .      PPستعمال اختبار كما نصل تلى نفة النتائب با .5% في مست ى معن ية  Mackinnonعند

أ  غيدا  أيدة ع قدة تكامدل مشدترك بدين نسدبة عجدز الميزانيدة  نسدبة الإدخدار  H0 العددم يبد  مدن الم كدد قبد ل فرضدية  Johansenعبر تجراء  8
 ذه النتيجدة ت افدقهد .%91 عندد مسدت ى معن يدة 15.41 مقارندة بالقيمدة الحرجدة r=0 عندد فرضدية العددم 9999 ال نني، فإن تحصدائية الأثدر تسدا  

   .غيا  أ  صلة على المدى البعيد بين نسبة عجز ميزانية الد لة  نسبة الإدخار ال ننيتقترح  النظرية الإقتصادية السائدة التي
 .المعيار ،  الذ  ينن   على اختبار المعن ية T ذلك بت ظيا ت زيع  9
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مدع  VARيكتد  الشدكل العدام لنمد ذ  . تباره كشكل مختزل للنم ذ  البنيد   الدذ  يجد  تحديدده من جهة أخرى يمكن اع
 : الفرق الأ لى كالتالي 
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 : ا تية  10 بعد التقدير نحصل على النتائب التنبيقية
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في معادلة العجز الحك مي  معادلة الإدخار ال نني تحت   علدى المعل مدة الإضدافية عندد  dt   stالب اقي تن
 التي تنبثق عن  (مختزلة نل  أ  صدمة) عجز الميزانيةمختزلة في كصدمة  dtيمكن اعتبار الباقي العش ائي. tال قت

تتسم بمعنى اقتصاد ، لكنها مجه لة  بالتالي يتحتم أن لتي اتفاعل الصدمات البني ية في كل من الإدخار  عجز الميزانية  
 لكدن . (عبدر الإدخدارمختزلة أ  صدمة عرض ) الإدخارمختزلة في كصدمة  stالباقي العش ائي كما يعتبر. نبحى عنها

تلا عبدر   لا يمكدن ربنهدا بصددمات اقتصدادية تحصدائي بفحد ىيبقى أن هذه الب اقي لا تتسم في هذه المرحلدة تلا بمعندى  
   .الصدمات البني ية

 هددذه القيمددة، التددي تقددية السددببية ا نيددة بددين عجددز الميزانيددة . الإرتبددان بددين البدداقيين لا يسددا   صددفراقيمددة تن  
المقددر كنمد ذ   VARتذا اعتبرندا نمد ذ   .0.4683- تسدا    21kقيمتده عبدر التغداير أ  تحس  الإدخار ال نني، 

ا خدر،  تلا تكد ن النتيجدة غيدر العشد ائي لابد من تح يل البداقي  العش ائية عندما نحدى صدمة في تحدى الب اقي: التشبه 
 . لقراءة م ض عيةنتائجها ة  لا يمكن تخضاع قب لم
 
  SVAR  أهمية التحليل الإقتصادي ونموذج  .2

تن التحليدل الإقتصداد  . لإيجاد مخر  لهذه المسد لة يتحدتم أن نقد م بنمذجدة الإرتبدان بدين البد اقي العشد ائية بشدكل  اضد 
الدذ  ي كدده التحليدل السدابق للسدببية ا نيدة، كمدا يبدد  فدي )يساعد على تحديد شكل الصلة حسد  التصدنيا النظدر  ا تدي 

 ( :VARمعادلات السببية المتبادلة  في معادلات نم ذ  
  ارتبان آني سلبي: عند صدمة في الميزانية يرتفع العجز  يقلص من حجم الإدخار 

  ارتبان حركي تيجابي: عند صدمة في الميزانية يرتفع العجز  يزيد الإدخار على المدى البعيد 

   ارتبان سلبي: الإدخار عند صدمة في الإدخار ينخفض العجز تحت ت ثير نم. 
 

 لتحديدد النمد ذ  . هذه القراءة للنم ذ  البني   تتضمن فصل هذين الت ثيرين  ذلدك بتحديدد الصددمتين المسدتقلتين
 ،تمثل ت ليفات خنية لصدمة الميزانية  لصدمة الإدخدار VAR، نفترض أن ب اقي VARالبني   انن قا من تقدير نم ذ  

 :  يحس  ما يل يتحدد النم ذ  
 

                                                 

 .،  لكن المهم أن المعام ت المقدرة تمتاز بغيا  التحيزن الإحصائيات لا تتبع ت زيعا معر فا  مستعم أنشير إلى  10
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-على متجهة الصدمات البني ية غير uحيى تدل  uS: على الشكل ا تي  باستعمال المصف فاتيكت   الذ  

بافتراض استق لية . S ذلك انن قا من المصف فة   التي ترتبن مبدئيا بالتغيرات الإقتصادية  المالية المتن عة، المعر فة
 : يك ن عندنا التباين ا تي  11لصدمات البني يةا
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ليسدت مرتبندة فيمدا بينهدا فدي نفدة  jtuأن الصددمات البني يدةمدن جهدة عمليا لجعل التحديد أكثر سه لة نفترض 
لزم فدرض  هذا ي. ال قت،  من جهة أخرى تمتاز بتباين  حد    2/1nn  قيد د خنيدة  2قيدد، فدي هدذه الدراسدة نجدد

 : للحص ل على النظام ا تي  Sمزد جة على عناصر المصف فة 

   IuV ~       مع    SSV ~3.3 

 يجد  فدرض 1هندا  2n في تندار هدذه الشدر ن لكدي نحددد المعدام ت  هدي بعددد   2/1nn   قيدد أ  هندا قيدد

فهد  يتدرجم امتدزا  تد ثيرات : البني يدة  صددماتالنظام على مختلدا ال أ  رد د هذا العائق الإضافي يخص ج ابات.  احد
تنبيقيدا  .المعر فدة-البد اقي البني يدة غيدر تحديددبالتدالي  تميد ijsعنددما يدتم حسدا  المعدام ت. المدى القري   المدى البعيد

 المعل مة، نق م بإعدادة حسدا  البد اقي القان نيدة للمتغيدرة-تغاير  حد ية للب اقي البني ية غير-للحص ل على مصف فة تباين
s  نقد م : تغداير متعامددة -ل مصدف فة تبداينتن أجرأة تعادة هذا الحسدا  تهددا تلدى جعد.  ذلك لكي يك ن التغاير صفرا

 بضددر  معادلددة الإدخددار علددى اليسددار بالكميددة
ds

d


 2

 هكددذا نحدد ل معادلددة .  نضدديا لهددا تباعددا عناصددر معادلددة العجددز 

dt  : ماالخن  العش ائي فيها ه  الإدخار  التي يصب  عنصر
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البني يدة اختيدار ترتيد  فدي المتغيدرات مدن المتغيدرة الأكثدر خر جيدة فدي  صددماتتجدراء التعامدد للمبدئيا يتنل  
.  يسدتند هدذا الإجدراء علدى مع قدات محدددة منبثقدة مدن النظريدة الإقتصدادية. المنش  تلى المتغيرة الأكثر دخ لية في المنشد 

. البنيد   معدادل لنظدام ذ  المعدادلات ا نيدة التراجعيدة VARأن نحصدل علدى شدكل القان ني  VAR انن قا من شكل نايمكن
 هدذا .  حد يدةتلى قيمدة للب اقي القان نية تغاير -مصف فة تباين  ل تتنبيقيا من الضر ر  أن نق م بحسا  ترتداد  حتى 

يمدث ن علدى  0  0مدع الددليلين  Sفي المصدف فة مة معل  كتابة النظام ا تي مع ث ثة معادلات  أربع عناصر غيرب سم ي
 :  d  sالت الي
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 ~tائية المقددرة انن قا مدن البد اقي العشد  ~tuفي تنار هذه المقاربة المنهجية، للحص ل على الصدمات البني ية
لتحديددد  قيدد د 1تمتدداز بتماثددل عناصددرها، لدددينا فقددن  Vلكددن بمددا أن. Sمددن الضددر ر  تحديددد عناصددر المصددف فة ب يصدد

 S كدل المعدام ت الأربعدة للمصدف فة جدمن الضر ر  تذن فرض قيد تضافي لن. العناصر الأربعة في المصف فة السابقة
الصدددمات مختلددا لج ابددات النظددام نتيجددة صددياغة ب يسددم هددذا القيددد الإضددافي .  بالتددالي لنحدددد صدددمتي النمدد ذ  البنيدد  

  .البني ية
أ  علدى تحصدائية قدراءة بتلا  سدم تالتغداير لهدا سدلبيات لك نهدا لا -لمصدف فة التبداين Choleski تن نريقة تعميل 

 VARتفتدرض مبددئيا ع قدة تراجعيدة بدين بد اقي  كمدا أنهدا. بشدكل مباشدر  لا تتدي  تفسديرا اقتصدادياة بني ي-الأكثر نصا

                                                 
مدن جهدة أخدرى تذا كاندت البد اقي القان نيدة تسدير حسد  الت زيدع النبيعدي المركدز، . عندما نق م بحسا  ارتداد  يمكن التحقق من هذه الفرضية 11

 . هاريختذ  يتم اي حس  شرن التنبيع الفإن الصدمات البني ية المعرفة كت ليفة خنية تتبع أيضا الت زيع النبيعي المقياس
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بنية سببية متسلسلة بدين صددمة العجدز  صددمة الإدخدار د ن أ  اعتمداد علدى  ذه الع قة تدل علىه  ، الصدمات البني ية
يعة الر ابن  الصد ت علدى المددى البعيدد بدين عددد مدن خاص تلى نببشكل النظرية الإقتصادية تشير  بينما. السببية ا نية

ع قدات فدرض  علدىفرض ع ائق المدى البعيد ترجي   يبد  تذن في هذا الإنار. المتغيرات د ن تهمال الإرتبانات ا نية
  .الإرتبانات ا نية

مدن ندرا المعلندة  كمدا أن الاختيدارات. عشد ائيبشكل  لا ت جد نريقة عامة لتحديد الصدمات البني ية المستجدة
021لهذا نجد أن أكثر الدراسات تفترض. لا يمكن اختبارها تحصائياالمحللين  s  الم سسدات ، مما يدل على أن الأفراد أ

، المرتبندة بالتصدرا الإقتصداد   هدذه الفكدرة .يمتاز ن بقصر النظدر اتجداه السياسدة الماليدة للحك مدة في القناع الخاص
 الأسدر المعر فدة فدي أدبيدات الإقتصداد بحيداد تعبر بالضبن علدى مدا تحملده فرضدية حيداد، للقناع الخاصلأسر  ل المالي 

Ricardoفدإذا صدحت . ن تصرا الإدخار لا يتفاعل مع آثدار صددمات العجدز  لد  علدى المددى القريد ،  التي تدل على أ
 .  خاصة على المدى القري هذه الفرضية فإن الإدخار الخاص لا يتفاعل مع صدمات الميزانية 

 لبناء هذا القيد انن قا من المفاهيم الإقتصادية نعتمد من جهة على التصدنيا النظدر  الإقتصداد  المدذك ر أعد ه 
أن  نددرى عم مددا. كملخددص للإرتبانددات بددين السلسددلتين VAR،  مددن جهددة أخددرى علددى نمدد ذ  الثالددى جددزءفددي بدايددة ال

لإدخار تثدر صددمات فدي آنية لأ  حساسية آنية مر نة ين الأ لى،  التي تربن مبدئيا بية النظريتصادا هذا القيد مع الحالة 
 التدي تد د  تلدى حدل النظدام 12لإختيدار القيد د قياسديةلذلك نقترح نريقة تعتمد على معدايير  .ميزانية الحك مة 3.4.   تدتم

 بالتدالي لا تزيدل كليدا  ،تي تمدنا فقدن بالإشدارات سد اء سدلبية أ  تيجابيدةتصنيفات النظرية الالهذه القي د انن قا من بل رة 
يمكدن حدل  12s  21sتذا أخدذنا بعدين الإعتبدار الع قدة بدين آثدار المددى القريد فعليا . Sصع بة تحديد عناصر المصف فة 

 : الذ  يعبر عن  ج د أثر آني غير متماثل  فرض قيد خني على المدى القري  ذلك ب ،النظام أع ه

  jiij ss 3.5 

خنية شدرينة أن تسداعد علدى -يبقى من الممكن فرض قي د خنية أخرى أ  حتى غير . المنبثق عن التصنيا الإقتصاد 
مدن معدادلات  قيمدة مر ندات المددى القريد  اسدتنبانهذه الع قة تذن على أسة اقتصادية  يمكدن تنبني . حل النظام السابق

نبلد ر  VARنمد ذ   فعاليدة بناءا على نتائب اختبار السببية ا نية التدي برهندت علدى . التقهقر بين متغيرات بالفرق الأ لى
1221: الع قة التالية  3571.0 ss   أنهدا هدذه الع قدة فدي  المهم. 13عادية التي تعتمد في اختيارها على اختبارات تحصائية

تغني عن فرض قيد على أثدر الصددمات علدى تغني عن فرض قيد منفصل  غري  عن منهجية نم ذ  التقهقر الذاتي، كما 
 المهمدة  السدهلة  بالتدالي تعتمدد هدذه المقاربدة. المدى البعيد س اء منها من العجز نح  الإدخار أ  من الإدخدار نحد  العجدز

 : مجه لةمتغيرات  2معادلات   2تي مع على تيجاد حل للنظام ا 
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2 14 ن نحصددل علددى الحلدد لبددممددا يسددم   
11

~s  2
12

~s  2
22

~sالبنيدد    ذلددك النمدد ذ  بدد اقي  أن نحدددد جيددز،  التددي ت
 :  تعرا تباعا بعنصر  الب اقي البني ية هذه المتغيرات العش ائية. budu  savuعبر المتغيراتبإيجاد حل النظام ا تي 

                                                 
لا يمكنهدا أن تبتعدد باسدتمرار عدن القيمدة المت سدنة بحيدى أن أ  صددمة لهدا بشدكل  VARعندما تك ن جميدع الس سدل الزمنيدة ثابتدة فدي نمد ذ   12

هدذا المشدكل يمكدن . الثابتدة فدي النمد ذ  هذا يمنع من فرض ع قات على المدى البعيد بين المتغيرات . قنعي أثر يسا   الصفر على المدى البعيد
تن غيدا  الثباتيدة بالنسدبة للمتغيدرات بالمسدت ى يددل علدى أن السلسدلة الزمنيدة محكمدة باتجداه . حله عندما تك ن الس سل الزمنية ثابتة بالفرق الأ لى

كمدا هد  الشد ن فدي هدذا البحدى لمتغيرتدي . ة بالمسدت ىبمعنى أن صدمة على الإتجاه العام سيك ن لهدا تد ثير دائدم علدى السلسدل. عام أ  بميل احتمالي
 .  نسبة العجز  نسبة الإدخار،  يمكن أن يقع القيد على ارتنام المدى البعيد للمتغيرات بالمست ى ذات الأثر الدائم

 
ي النظامف قري المدى ال مر نات-المعام ت المقدرة أ  شبهباستعمال   نق م بتقدير المعامل13 2.1 عزل المتغيرات بإبناءأ  د ن  مع .    
 .NLSYSعن نريق تجراء  Gaussباستعمال برنامب  ~ijsلنحصل على الحل ل  vechخني تتم صياغته بمسير -بما أن النظام غير 14



 9:11            غصان                                         بلقاسم بن حسن

 

 













savbuds

savbudd

usus

usus

2212

1211

~~ˆ

~~ˆ
3.7




 

budالمعر فدة -غيدر متغيراتح  للهذا النظام يقدم  
~u  sav

~u  التدي بإمكانهدا تحديدد المسداهمات الظرفيدة  البني يدة

النظام نحصل على معادلدة الإدخدار  معادلدة العجدز التدي تهمندا  بعد حل هذا. س اء للعجز في الميزانية أ  للإدخار ال نني
بالخص ص، حيى يمثل عنصرها الأ ل المساهمة البني ية في حركية العجز بينما يمثل عنصرها الثاني المساهمة الظرفيدة 

 .لصير رة الإدخار في حركية العجز الحك مي
 ،أنجع من فرض قيد على المضاعا الحركي للمدى البعيدأن الع قة بين المضاعفات ا نية للمدى القري   بين ن  

بمدا أن  .الإدخدار الد ننيعدن نريدق لأنها تد د  تلدى تقددير أدق لنسدبة تعد يض المسدت ى الجديدد الزائدد مدن العجدز  ذلك 
 :(Lütkepohl، 1991) الع قة في المدى البعيد تك ن على الشكل التالي

      00 11::3.8   معS 

مع  1   المعام ت البني ية على المدى البعيد 1  تذا ، فإنده أ  معدام ت المددى البعيدد تدل علدى المضداعفات التامدة

الاعتماد على فرضية  مث  يمكن, (تضافيا  احدا قيداهنا أيضا نحتا  )الإضافية  قي داستعملنا هذه الصيغة البارزة لتحديد ال
012  بتعبيدر آخدر. dلية لها آثار دائمة على s:البعيد ا تية المدى   انن قدا مدن المصدف فة 1 قيدديددل هدذا ال 

 : الإقتصاد  على ما يلي 
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021في هدذا الإندار تد د  تلدى التحقدق مدن أن العنصدر  Ricardoتن اختبار فرضية مكافئة     021أ  .

عندما نعتمد على قي د التحديد في المدى القري  على أساة التحليل الإقتصاد  من جهة لا نحتا  تلى تدرا  قي د  في حين
المضداعفات  مصدف فة نددعالمدى البعيد مثل عدم ت ثير صدمات الإدخار على نسبة العجز في الميزانية،  مدن جهدة أخدرى 

 من جان  آخر نستنيع بشكل غير مباشر الت كد من  ج د آليات التثبيدت . في المدى البعيد حر  تامتتفاعل بشكل الحركية 
ا يحصدل عندد هذا نتفادى تضعيا ذاكرة المدى البعيد لسلسلة الإدخار كمب.   الذاتي كما سيتجلى في المصف فتين 

012افتراض  .  

يترا ح  dمقس مة ب ثرها على المتغيرة  s على المتغيرة dتذا كان الت ثير على المدى البعيد لمتغيرة الصدمة 
لا يعدد ض تلا جزئيددا التحدد لات فددي عجددز  -اسددي الإدخددار الخدداص بشددكل أس-، عندددها فددإن الإدخددار الدد نني 0   1بددين 

012الميزانية مع  2112البعيد أ  مع  في حالة قيد على المدى ss   قيد على المدى القري -ع قةفي حالة. 

لا يبصدر ن علدى المددى  لخداصفدي القنداع اتمكانية احتمال أن ال ك ء  أيضاتتي   Ricardoتن فرضية مكافئة  
القصير،  لكن نشير تلى أن هذا الإحتمال قد يك ن غير  ارد، خاصة أن هذه الفكرة تدل على افتراض قيد على المضاعا 

021أ  S ا ني في المصف فة s . لخص فرضية مكافئة تت مجمل بشكلRicardo  حالات ث ى  في : 

  1تذا كانت
11

21 

  عندها يك ن الإدخار الخاص ثابتا  الإدخدار الد نني سديتغير بدنفة المبلدغ الدذ  سديتغير بده عجدز

فرضددية كليددا ممددا يحقددق  ، بهددذا يددتم تعدد يض كامددل للمسددت ى الجديددد الزائددد مددن العجددز بالإدخددار الدد نني .الميزانيددة
 .المكافئة

 10 تذا كانت
11

21 

  عندها ينخفض الإدخار الخاص  س ا يتغير الإدخار ال نني بمبلغ أقل من الذ  سديتغير بده

 جزئيددا، ممددا يحقددق  بهددذا يددتم تعدد يض جزئددي للمسددت ى الجديددد الزائددد مددن العجددز بالإدخددار الدد نني .عجددز الميزانيددة
 .فرضية المكافئة
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  0تذا كانت
11

21 

 مما ي د  تلى رفض فرضية المكافئة. حداى صدمة في الميزانيةعندها لا يتفاعل الإدخار مع ت.  

هذه الفرضية تعزز الت  يل التدالي بد ن معظدم العجد ز فدي الميزانيدة كاندت عدام  مهمدا  راء الزّيدادة البدارزة فدي 
ا للقدر ض  ذلدك نداتب عدن اشدتداد نلد  الحك مدة للسدي لة  نلبهد .15، ناهيدك عدن أسدعارها الجاريدةأسعار الفائدة الحقيقيدة

 العددام مددع الإسددتثمار الخدداصالإسددتثمار  ، ممددا أدى تلددى تددزاحم الإنفدداق البنكددي-الداخليددة مددن نددرا الجهدداز البنكددي  غيددر
   .(3992غصان، )
 
 النتائج التجريبية  . 1

 الخارجيدة تتسع العينة الإحصائية تلى الث ثة عق د الأخيرة  هي فترة زمنية تشمل تذا أهم التح لات  الصددمات الداخليدة 
 Ricardo السدابقة نقد م باختبدار فرضدية مكافئدةالثانيدة فبعد تجراء الإختبارات التمهيدية فدي الفقدرة . في الإقتصاد المغربي

  :ام ت البني ية على المدى البعيد،  بعد الحص ل على مصف فة المعVARنم ذ  عبر تقدير الشكل المختزل في 
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 
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859375.0084792.0

246346.0818901.0

016915.0002307.0

004849.0022278.0
4.1   و  

فإن ج ا  الإدخار على المدى البعيد ي  ل تلى زيادة  ،ند حد ى صدمة في عجز الميزانية بزيادة نقنة  احدةيتض  أنه ع
لها أثر بني   على نسدبة عجدز الميزانيدة،  حد ى صدمة تيجابية في الإدخار ال ننيكما أن . ٪1.01بني ية تزيد قلي  عن 

 هذه النتيجة يمكن ت ظيفها كفرضدية مقب لدة مدن جاند  . الإنخفاضلأن ج ا  عجز الميزانية ي  ل على المدى البعيد تلى 
 . النظرية الإقتصادية

حيدى أن البد اقي البني يدة متعامددة، مدن المهدم الإشدارة  SVARنظرا للمميزات الإحصائية للمتغيرات في نمد ذ  
ا ن بعد تقددير المضداعفات  ،  نصيغهتلى أن الأثر النظر  لصدمات عجز الميزانية تم ت ضيحه في التصنيا الإقتصاد 

أ  تدد ثيرات عددابرة ) sأن هندداك تد ثيرات دائمددة تيجابيدة ثددم سددلبية علدى نسددبة الإدخدار:  (3الشددكل ) بالشددكل ا تدي البني يدة
 مددة مددع تدد ثيرات تيجابيددة بددالنبع أيضددا علددى عجددز ميزانيددة الحك ( s متناقصددة علددى الفددرق الأ لددى للإدخددار الدد نني

سياسدة تضافة تلى ذلك بما أن نسبة الإدخدار الخداص يمكنهدا أن تتفاعدل مدع التحد ل فدي . تخفض نسبيا من العجز متناقصة
أ  )الجباية مع تبناء بفترات، نق م بتحليدل ج ابدات المددى البعيدد لنسدبة الإدخدار الد نني بعدد صددمة سدلبية فدي الميزانيدة 

 (.   جز الحك ميصدمة تيجابية في الع
د ال الج ابددات علددى الصدددمات مددن اسددتيعا  مدددى ا ثددار المتتاليددة أ  مددا يسددمى فددي أدبيددات الإقتصدداد تمكددن  

فيبد  أن المضاعا الحركدي للإدخدار يت شدى نسدبيا بسدرعة أكبدر مدن . (Dynamic multipliers) بالمضاعفات الحركية
 ،سلبية في الميزانية العم مية للد لدةبني ية  نتيجة لصدمة  ة خص صاالثاني ةسنالخ ل . ت شي المضاعا الحركي للعجز

نقنة، ثم بعد ذلك يت شى هذا التقلديص  0.002يتقلص الإدخار ال نني بح الي ، على تثر ارتفاع في مدي نية الحك مةمث  
كمدا ) نقندة 0.0023تلدى تقريبدا بعد ث ى سن ات لإدخار ال نني على المدى البعيد في  ل ل التراكمي ج ا الأما . تدريجيا

، مشيرا تلى أن الإدخار ال نني  معظمه من الإدخار الخاص يع ض ما يسدا   (2يتجلى في الشكل 
022278.0

002307.0
1   أ

   . من الصدمة السلبية في المست ى الزائد من عجز ميزانية الد لة ٪9998ما نسبته 
تلدى انخفداض  OECDالصدناعية لبلددان ل Doménech and al.  (0111)علدى سدبيل المقارندة خلصدت دراسدة

فدي حدين . (العجدز الحكد ميأ  صدمة في )جبائية سلبية كنتيجة لصدمة بنقنة  احدة  القصيرالإدخار ال نني على المدى 
 بد ن الإدخدار الد نني لا يعد ض تلا مدا تنقندة،  اسدتنتج 9.9يترا ح ج ا  الإدخار ال نني على المدى البعيد في حد د 

بد ن التحد ل الددائم فدي الإدخدار الد نني لا  تافترض لكنهافقن من الصدمة السلبية في حجم العجز العم مي،   ٪11نسبته 
012ي ثر في المدى البعيد على حالة ميزانية حك مة البلد أ  أن   أن افتدراض هدذا القيدد يد د   علمدا ،خ فدا لدراسدتنا

 .٪11، مما يدل على أن هذه النسبة س ا تك ن أقل من نسبة التع يضتقدير في ال-مبالغةتلى 

                                                 
يتم تصدار النق د من نرا البنك المركز  لإبراء بعض ذمم عندما  لك،  ذيمكن تضعيا ت ثير عجز ميزانية الحك مة على نس  الفائدة 15

  .  خاصة الداخلية منها قر ض الحك مة
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012عنددما نفتدرض القيددكما أ ضدحنا،    نزيدل تفداع ت المددى البعيدد البني يدة بدين صددمة م جبدة فدي نسدبة

نصدل فدي حالدة هذا القيدد باستعمال  . الإدخار  مآل نسبة العجز في الأفق الزمني،  يحصل س ء تقدير في نسبة التع يض
 : مقارنة مع حالة غيا  هذا القيد %0..19التقدير لنسبة التع يض -مبالغةالصناعي تلى -الإقتصاد المغربي غير
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4.2   

قنعي زيادة في جباية الضرائ  -لكن نم  نسبة الإدخار ينتب عم ما عن ارتفاع المداخيل  يترت  عنه بشكل شبه
عندئذ  كما أشرنا سابقا يك ن التقدير الأنجع ه  الذ  لا .  بالتالي ي ثر عبر الزمن على نسبة عجز الحك مةالحك مية، 

 .يقيد تفاع ت المدى البعيد

 

 
 

 

 الج ابات على الصدمات  د ال: 3شكل 
 

يظهر جليا انن قا من  . من أهم نتائب هذا البحى، لأنها تلخص الهدا الرئية لهذه الدراسة 2  3تن الشكلين 
الج ابات المتراكمة الناتجة عن الصدمات المتتالية ذات الأثر الدائم أن نسبة الإدخار تتفاعل مع الصدمات الإرادية  غير 

لها مصداقية بارزة، لأنه في  Ricardo بالتالي فإن فرضية مكافئة . في نسبة عجز ميزانية الحك مةالإرادية التي تحدى 
من الإدخار  90٪لا تبعد عن مرتفعة المت سن يتم تع يض العجز في ميزانية الحك مة المغربية على المدى البعيد بنسبة 

لداخلية لأجل تغنية حاجيات التم يل لعج ز الميزانية،  التي  يعزز هذه النتيجة النسبة المتزايدة من المدي نية ا. 16ال نني
 .في السن ات الأ لى من الألفية الثالثة ٪9.من الدخل ال نني خ ل أ اخر التسعينات تلى  ٪29انتقلت من 

                                                 

  .ض النقن من العينةعج ا  الإدخار ال نني على المدى البعيد يبد  متينا عندما نزيل ب بالإضافة، تن 16
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 المضاعفات الحركية البني ية المتراكمة:  2شكل 

كما ه  ش ن معظم صدمات )تن أثر المدى القري  لصدمات السياسة المالية على الإدخار يمكن أن يك ن عابرا 
تن التحديد الذ  اخترناه لا ينبني . Ricardoحياد  الأسر حس  فكرةتصرا  يرتبن أيضا بنبيعة ( من جان  النل 

ا لم نفترض غيا  ت ثير نسبة الإدخار على نسبة  لكنن. شكل مباشر على هذه الفرضية في شقها الأ ل أ  المدى القري ب
، S انن قا من المصف فة. ٪..9العجز في المدى البعيد،  يبد  أن هذا الت ثير يخفض من نسبة العجز بنسبة تصل تلى 

مد على قيد الحياد على المدى القري  عند صدمة العجز على الإدخار لأننا نصل تلى حياد فإن نمن التحديد لا يعت
Ricardo   عبر نم ذSVAR   0تلى أ: 120,12  s . كما أن الصدمات البني ية لتصرا الإدخار لية لها أثر آني

:0لأن  ،على نسبة العجز الحك مي 210,21  s  . 

. في المدى البعيد ة لية لها أثر على الإدخارقيدمعم مية أن نقبل ب ن السياسة المالية في ميزانية  نأذ ف  يمكن
( أ  أنها تنعكة ف را على مست ى الإدخار)بما أن التغيرات في الدخل المتاح يمكنها أن لا تنعكة ف ريا على الإسته ك 

مما يزيد من احتمال  .ي عجز الميزانية  في الإدخار أيضايظهر أن الدخل المتاح محدد أساسي للتسلس ت الحركية ف
البعيد ينتشر بشكل دائم على الإتجاه المدى ، لأن الأحداى الظرفية لها د ر م ثر على الصدمة الظرفية العابرة استمرارية
 د الإدخار ن العجز الظرفي يدمب كل التقلبات الماضية في جهتلع  د را تاما خاصة أ الإستمراريةهذه . البني  

 . المرتبنة بالنم  الإقتصاد 
 العارضأ   كما أن السياسات الإعتيادية ذات الصلة بالد رة الإقتصادية ترجع أساسا تلى العجز الظرفي

(conjunctural deficit)بالتالي . ،  هذا يسم  بتجا ز تعريا العجز الظرفي في تنار مرجعية قان نية  تشريعية ثابتة 
   الذ  نحصل عليه يمثل اله ة في سياسة الميزانية بالنسبة تلى التصرا ال سني في تدبير المالية فإن العجز البني

أ  أنه لا يمكن الجزم ب ن الإرتفاع )في هذه الحالة فإن العجز البني   لا يمكن من تقييم حجم المثبتات ا لية . العامة
،  ذلك لأن آليات التثبيت الذاتي تبرز خص صا على (الحاصل في نم  العجز سي د  بالضر رة تلى تنشين الإقتصاد

كما يبد  أن هذه ا ليات تشتغل في تنار مزيب من الإجراءات . البني ية-مست ى مصف فة مضاعفات المدى البعيد غير
  .س اء المتصلة خص صا بالعجز الظرفي أ  التابعة للعجز البني  

د ن النظر تلى المنظ مة الإقتصادية المندمجة بشكل مبت رة ال  أ الإنتقائيةجراءات الإأيضا اتخاذ كما لا يمكن 
علما أن (. الداخلية ا ن  أعن نريق الدي ن الخارجية س اء )المالي العجز للدعم كلي،  د ن الأخذ بعين الإعتبار قابلية 

تستراتيجي يهدا تلى استرداد  في تنارتنخرن ( مثل صند ق النقد الد لي  البنك الد لي)ر ية الم سسات المالية العالمية 
تحرير الس ق  أنكما . ن الإجراءات الإنتقائية تندر   تت ئم خص صا مع قناعة هذه الم سساتفإالدي ن المستحقة، 
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التي تندر  في تنار المخانرة ال اقعية في الت ظيفات - المالية بإزالة ح اجز ال ل   بالنسبة للسلع المالية الجديدة المبتدعة
، خاصة عندما لا نحتس  م ارد عجز الميزانيةمست ى أن يزيد على المدى القري  من  حتملي -ة المتن عةالمالي

 بتفعيل المبادلات الإنتاجي باستج   النل  على الإستثمار  ذلك يمكنه كذلك أن يخفض منه   لكن .الخصخصة
 .قصد التخفيض من العجز التجار  الخارجية

  
 خلاصات  . .

 لا تستقر السياسة الماليدة Smetters (0999 )حس  عبارة " الضخم ال حش"على المدى البعيد تشبه  Ricardoتن مكافئة 
الإدخدار الدذ  تدم تركيمده عندد المددى " ابدت ع"عند تفعيلها، بحيى عندما تت رن الحك مة في مسلسل الدي ن فإنها تبددأ فدي 

فكلما كان اختبار المكافئدة ايجابيدا، اتضد  أن الحك مدة تعتمدد فدي  .البعيد،  ذلك بعد استقنابه عن نريق نس  عالية للفائدة
رغددم أن هندداك تعددارض فددي المصددال  المرتقبددة بددين ت ظيددا المدددخرين . سددد عجزهددا بشددكل أسدداة علددى الإدخددار الخدداص

المالية، فإن لأص لهم المالية بالإضافة تلى ع ائد الفائدة على هذه الأص ل  بين ت ظيا الحك مة التي تسعى لإبراء ذممها 
ممددا يدد د  تلددى . الحك مددة تمددتص مدد ارد الإدخددار ب سددالي  مختلفددة منهددا تصدددار سددندات الدددين  منهددا الضددرائ  ب ن اعهددا

 قدد تد  ل اسدتمرارية الددي ن علدى ذمدة الد لدة تلدى ت ريثهدا . مزاحمة الإستثمار الخاص  أيضا تلى تقلص الإستثمار العام
 .للأجيال ال حقة
  لية العج ز الحك مية عن النس  الدنيا فدي الإدخدار الد نني، قمندا فدي هدذا البحدى بتقددير مدى مس معرفةقصد 

 لقيد داذه ه ، لأنباستعمال الشكل الذ  يحدد المدى البعيد د ن أن تفرض قي دا على معام ت المدى البعيد SVARنم ذ  
أن الصدمات الدائمدة للإدخدار خص صدا  تض اة  انن قا من المضاعفات الحركية البني ية المتراكم. تحيز نسبة التع يض

لهددا تدد ثيرات دائمددة علددى ميزانيددة الد لددة  -التددي تركددزت فيهددا نقددن العجددز المرتفعددة–خدد ل سددن ات الثمانينددات  التسددعينات 
، المباشدرة-في تنار هذه المنهجية تمكنا من تبراز آليدات التثبيدت الدذاتي غيدر. ٪191تخفض العجز على المدى البعيد بنسبة 

  .لأسر على المدى البعيدا التي لها د ر أساة في ت ضي  نتيجة تفاع ت السياسات المالية  خنن تصرفات 
تشير النتائب تلى أنه بعد حدد ى صددمات تزيدد فدي عجدز ميزانيدة الحك مدة فد ن الإدخدار الد نني  بشدكل رئدية 

 يعدزز هدذه . تقريبدا ٪90ذا التعد يض تلدى الإدخار الخاص يع ض معظدم الزيدادة فدي مبدالغ العجد ز العم ميدة،  يصدل هد
كددذلك تبددد  هددذه النتيجددة . النتيجددة النسددبة المتزايدددة مددن المدي نيددة الداخليددة التددي تغنددي حاجيددات التم يددل لعجدد ز الميزانيددة

ع امدل مهمدة تفسدر المسدت يات المرتفعدة لنسد   عتبدرمتماسكة مع الت  يل بد ن العجدز الحكد مي  العجد ز البعيددة السدابقة ت
 للمست يات المنخفضدة  - التي يترت  عليها تعاقة جه د الإستثمار–لإشتداد النل  على السي لة من نرا الحك مةلفائدة ا

 . للإدخار ال نني، مع ت ثيرات سلبية على الثر ة  النم   التشغيل على المدى القري   خاصة البعيد
تصادية  مالية تسعى للتخفيض من نسبة التع يض من خ ل نتائب هذه الدراسة يتعين اتخاذ تجراءات  سياسات اق

كمدا تقتضدي تبنددي . المرتفعدة، حتدى تتجده أصد ل الأمد ال المددخرة بشدكل أساسدي نحد  مجدال الإسدتثمار الخداص الإنتداجي
مددن جهددة . سياسددات لتشددجيع الإسددتثمار بالإعفدداءات الضددريبية،  ذلددك قصددد م اجهددة ا ثددار السددلبية لإرتفدداع أسددعار الفائدددة

على الفعاليات الإقتصادية  المالية س اء فدي القنداع العدام  فدي القنداع الخداص أن حتى يتم تضعيا قي د التم يل أخرى، 
للت ظيفددات الماليددة ( المخددانرة-رأسددمال)تندددر  فددي تنددار المخددانرة ال اقعيددة تنخددرن فددي أسددالي  ماليددة جديدددة  مبتكددرة 

   . على صير رة المنافسة في أس اق السلع  الخدمات يعتمد هذا النم ذ  أساسا على ت قعات النل . المتن عة
يست ج  على الحك مة أن تسعى لكسر تفاعلها مع المتغيرات الإقتصادية  الماليدة، للمكافئة  تن الإختبار الإيجابي

 تقتضدي هدذه الإجدراءات رصدد التفداع ت التدي تحددى للت كدد مدن .  ذلك باتخاذ تجراءات على المددى القريد   المت سدن
،  حتدى لا يتد رن أيضدا -0991كما  قع في سدنة –ضعيا هذه المكافئة، حتى لا تت رن في أزمة مالية عند تسديد دي نها ت

كذلك تذا أخذنا بعين الإعتبار تبداين دخد ل . المدخر ن في فقدان أص لهم  مستحقاتهم أ  حتى في تحملهم لضرائ  متزايدة
سد اء مدن جاند  نسدبة التعد يض أ  مدن جاند   (Mankiw ،2000)مدهشدة  سدتك نالأسر، فإن نتائب اختبار هذه المكافئة 

أن ي  ل الإدخار الصافي خاصدة لددى الأسدر المت سدنة أ   Ricardoعند تفعيل مكافئة  من الممكن. سياسة الجباية المالية
  . ذات الدخل المحد د تلى الصفر
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Abstract. The purpose of this paper is to estimate a structural VAR model using 

macroeconomic data of Moroccan Economy, which includes national saving rate and budget 

deficit rate, to test the Ricardian Equivalence hypothesis. In this framework we separate saving 

and deficit movements into two types of shocks, associated with structural parameters, as we 

looking for two needles in haystack. We avoid to impose short run or long run constraints, which 

represents a methodological contribution and permits to obtain a best estimation of structural 

multipliers. The empirical results show that the mechanism of automatic stabilizing are indirectly 

checked in our sample.  Our results suggest that Ricardian Equivalence did work in our sample, 

since private saving compensated a big fraction 90 per cent of the shock in budget deficit. This 

supports the interpretation that the large budget deficits, financed especially by debt, have been a 

very important factor behind the significant increase in real interest rates particularly in the 

eighties and early nineties.  
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