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 : ملخص
الدراسة إلى استقصاء الديناميكيات غتَ الدتماثلة لاستدامة الدين العاـ في الجزائر خلاؿ  ىذه تهدؼ

إطار الانحدار  إعتمدت الدراسة على الدنهج الكمي القياسي من خلاؿ توظيف  ، (2122-0991الفتًة )
 .(QARDLالذاتي للإبطاء الدوزع الكمي )

" في الأجلتُ القصتَ  تقدـ النتائج التجريبية أدلة قاطعة على وجود "عدـ بساثل ىيكلي صارـ
الديوف الدنخفضة، لتبلغ ذروتها  من "التًاخي" عندحيث تتفاوت فعالية وظيفة رد الفعل الدالي  ،والطويل

 . إلى الجمود الدالي عند الاستدانة الدفرطة سنوياً(، وصولا% 01 عند الدديونية الدتوسطة )بسرعة تعديل تبلغ
ضرورة فك الإنفاؽ العاـ بوتوصي الدراسة إلى حتمية التخلي عن الدقاربات الدالية الوحدة،  خلصت

  بالصدمات النفطية.

 .(QARDLاثل ىيكلي، أسعار نف،، ندوذج انحدار ممي )بسدين عاـ، عدـ كلمات مفتاحية: 
  JEL H63, E62, C22, Q43 اتتصنيف

Abstract:  

This study aims to investigate the asymmetric dynamics of public debt 

sustainability in Algeria over the period )1990–2024(, the study adopts a 

quantitative econometric approach using the Quantile Autoregressive 

Distributed Lag (QARDL),The empirical results provide conclusive 
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evidence of "strict structural asymmetry" in both the short and long run. 

The effectiveness of the fiscal reaction function varies from "laxity" at low 

debt levels, peaking at median indebtedness (with an annual adjustment 

speed of 16%), to "fiscal inertia" at excessive borrowing levels. 

Furthermore, The study concludes that uniform fiscal approaches must be 

abandoned, advocating the need to decouple public expenditure from oil 

shocks 

Keywords: Public Debt, Structural Asymmetry, Oil Prices, QARDL 

Model. 

Jel Classification Codes: H63, E62, C22, Q43  
  :مقدمة. 1

تواجو صانعي السياسات الاقتصادية عد استدامة الدين العاـ واحدة من أعقد التحديات التي ت
في العصر الحديث، لا سيما في الاقتصادات الريعية التي تتسم بهشاشة ىيكلية بذاه الصدمات الخارجية. في 
سياؽ الاقتصاد الجزائري، تفرض التبعية الدفرطة لقطاع المحروقات واقعاً اقتصاديًا متذبذبا؛ً حيث ترتب، 

واؽ الطاقة العالدية، لشا نسلق دورات متعاقبة من الفوائض الدالية الإيرادات السيادية بتقلبات أس
والانكماشات الحادة. ىذا التذبذب يضع الدوازنة العامة برت ضغ، مستمر، ونرعل من مسار ترامم 

  الدديونية عملية شديدة الحساسية للتداخلات بتُ السياسة الدالية، والسياسة النقدية، والمحددات الكلية.
ا في الأدبيات الاقتصادية، إلا أف معظم الدراسات مبتَ   ايل لزددات الدين العاـ تطور برل شهد

التقليدية اعتمدت على نداذج خطية تفتًض بذانس العلاقة بتُ الدتغتَات بغض النظر عن مستوى 
الدديونية. غتَ أف السلوؾ الدالي للحكومات يتسم بعدـ الخطية، إذ بزتلف القرارات والاستجابات 

تلاؼ الحيز الدالي ومستوى الدين. لذلك، قد تقود النماذج الدوحدة أو نداذج العتبة الدفردة إلى نتائج باخ
 .وتوصيات سياساتية لا تعكس التباين الذيكلي الفعلي في ديناميكيات الدين العاـ

في التساؤؿ حوؿ ميفية اختلاؼ استجابة الدين  إشكالية هذه الدراسةمن ىذا الدنطلق، تنبثق 
( للمحددات الاقتصادية الكلية )أسعار النف،، الإنفاؽ الحكومي، 2122-0991لعاـ في الجزائر )ا

 التضخم، النمو الاقتصادي، وسعر الصرؼ( باختلاؼ حجم الدديونية القائمة؟ وىل نشكن لصدمات معينة
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التي يقع فيها أف تلعب دوراً مزدوجاً ومتناقضاً بناءً على الشرنزة  مالتضخم أو ارتفاع أسعار النف،
 الاقتصاد على منحتٌ توزيع الديوف؟

 مما يلي: وفي ضوء ىذه الإشكالية، تتمحور فرضية الدراسة  
توجد ديناميكيات غتَ متماثلة في استدامة الدين العاـ عبر لستلف الشرائح الكمية لتوزيع الدديونية في  -

 الجزائر.
نستلف تأثتَ أسعار النف، على الدين العاـ باختلاؼ مستوى الدديونية القائمة )الشرائح الدنخفضة،  -

 الدتوسطة، والدرتفعة(.
نستلف تأثتَ التضخم على الدين العاـ باختلاؼ مستوى الدديونية القائم، بحيث ينقلب من أداة لتآمل  -

 الشرائح العليا. عبء الدين في الشرائح الدنيا إلى عامل مفاقم لو في
( باختلاؼ الشرنزة ECEبزتلف سرعة التعديل نحو التوازف طويل الأجل )معامل تصحيح الخطأ  -

  الكمية، لشا يعكس تباين وظيفة رد الفعل الدالي للحكومة الجزائرية عبر مستويات الاستدانة.
العاـ في الجزائر، من خلاؿ بحث تكتسي الدراسة أنذيتها من برليلها الدنهجي لديناميكيات استدامة الدين 

 مدى اختلاؼ استجابة الدديونية للمحددات الكلية باختلاؼ مستوياتها، بالاعتماد على ندوذج
(LDRDQ)  الذي يتيح رصد التباين الذيكلي بصورة أعمق من النماذج الخطية التقليدية. وتبرز أنذية ىذا

بصدمات أسعار النف،، بدا يسهم في تعميق فهم  التحليل في سياؽ الاقتصاد الجزائري الريعي الدتأثر
 .ديناميكيات الدديونية وبرديد توصيات تستند إلى النتائج التجريبية الدتوصل إليها

 طاار النرريالإ .2
 مفهوم استدامة الدين في الفكر الاقتصادي الحديث 1.2

تستند الدقاربة الحديثة لاستدامة الدين العاـ في برليل الاقتصاد القياسي الكلي بشكل جوىري إلى شرط 
قيد الدوازنة عبر الزمن ووفقاً لذذا الإطار، تعُتبر السياسة الدالية مستدامة، وتتحقق الدلاءة الدالية 

(Solvency )ولية الدستقبلية الدتوقعة تكفي للحكومة، إذا مانت القيمة الحالية الدخصومة للفوائض الأ
ويعُبر عن ىذا الشرط رياضياً .(02، صفحة Blanchard ،0991)لتغطية الرصيد القائم للدين العاـ الحالي 
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       من خلاؿ الدعادلة: 
     

(   ) 
 +   * رصيد الدين الحالي، و   ، حيث نشثل  

.  الفوائض الأولية الدستقبلية، و  سعر الفائدة الحقيقي الدخصوـ
أف استجابة الرصيد الأولي للموازنة بشكل إنرابي لتزايد نسبة الدين  (Bohn, 1998, p. 960) وقد أوضح

إلى الناتج المحلي الإجمالي تعُد شرطاً مافياً لاستيفاء ىذا القيد. غتَ أف الدفهوـ الدعاصر للاستدامة لم يعد 
 Fiscalيقتصر على لررد القدرة الحسابية على السداد، بل اتسع ليشمل الحفاظ على "حيز مالي" )

Space ماؼٍ؛ وىو الدساحة التي تسمح للحكومة بتوفتَ التمويل اللازـ لاستيعاب الصدمات الذيكلية )
دوف اللجوء إلى التمويل التضخمي، أو التخلف عن السداد، أو إحداث تعديلات تقشفية حادة تضر 

 . (Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry, & Qureshi, 2013, p. 07) بالاستقرار الاقتصادي

 نررية أثر صدمات الدوارد الطبيعية على الدلاءة الدالية 2.2
تكتسي استدامة الدين تعقيداً بالغاً في الاقتصادات الريعية، مالاقتصاد الجزائري، والتي تعاني من 

التًمز الشديد في قطاع  تشوىات ىيكلية مرتبطة بدتلازمة "الدرض الذولندي" في ىذا السياؽ، يؤدي
المحروقات إلى انكشاؼ الدوازنة العامة أماـ التقلبات الحادة في الأسعار العالدية للسلع الأساسية، لشا يرب، 

 . (999، صفحة Neary ،0992و  Corden) الإيرادات السيادية بصدمات خارجية لا نشكن التحكم بها
ونظرياً، بزلق ىذه التبعية ما يعُرؼ بػ "مسايرة الابذاه الدوري للسياسة الدالية. فخلاؿ فتًات 
الفورة النفطية، يتوسع الحيز الدالي ظاىرياً لشا يدفع الحكومات لزيادة الإنفاؽ العاـ )لا سيما النفقات الجارية 

مات ىيكلية صارمة يصعب تقليصها والتحويلات(. الدشكلة تكمن في أف ىذه النفقات تتحوؿ إلى التزا
. ىذا السلوؾ  (Arezki & Bruckner, 2012, p. 317) عند حدوث صدمات سعرية سلبية

؛ إذ يؤدي الانهيار الدفاجئ للإيرادات النفطية، مع بقاء الإنفاؽ عند "الانعكاسي يولد "ىشاشة مالية
، إلى استنفاد الحيز الدالي بسرعة، لشا يفرض تسارعاً في ترامم الدين العاـ لتمويل العجز مستويات مرتفعة

 ,Eberhardt & Presbitero, 2015) الذيكلي، وىو ما يهدد الدلاءة الدالية للدولة على الددى الدتوس،

p. 132). 
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 الأساس النرري للعلاقة غير الخطية بين الدين والنمو 3.2  

استناداً إلى التطورات الحديثة في الاقتصاد القياسي، ترفض ىذه الدراسة الفرضية الكلاسيكية القائلة بوجود 
علاقة خطية ثابتة بتُ ترامم الدين والنمو الاقتصادي، وتتبتٌ الفرضية "اللاخطية"  التي تبرر استخداـ 

(. ترتكز ىذه الدقاربة نظريًا على التفاعل بتُ نظرية "العبء Threshold Models)لعتبة" "نداذج ا
 .(Crowding-out effect( وتأثتَ "الدزاحمة" )Tax Burdenالضريبي" )

يفُتًض نظريًا أف ترامم الدين العاـ بدستويات منخفضة أو معتدلة )دوف العتبة( نشارس تأثتَاً مينزيًا توسعياً 
على النمو الاقتصادي، وذلك من خلاؿ توفتَ التمويل اللازـ للاستثمارات العامة، وتطوير البنية  إنرابياً 

ولكن، بدجرد بذاوز  .(Mazzonna & Peracchi, 2012, p. 699) التحتية، وتكوين رأس الداؿ البشري
نسبة الدين لػ "نقطة بروؿ حرجة"، تنقلب ىذه العلاقة لتصبح سلبية ومثبطة للاستقرار. فارتفاع مستويات 
الدين فوؽ ىذه العتبة يؤدي إلى سحب السيولة من الأسواؽ الدالية، لشا يرفع أسعار الفائدة ويزاحم 

تَ "التكافؤ الريكاردي، فإف ترامم الدين يولد توقعات الاستثمار الخاص. علاوة على ذلك، واستناداً إلى تأث
لدى الوملاء الاقتصاديتُ بزيادة حتمية في الضرائب الدستقبلية لخدمة ىذا الدين، لشا يدفعهم لتقليص 

 . (Reinhart & Rogoff, 2010, p. 575) الاستهلاؾ والاستثمار الحاليتُ
 مراجعة الأدبيات التطبيقية  .3

شهدت الأدبيات الاقتصادية برولًا عميقاً في مقاربة استدامة الدين العاـ، منتقدةً الدقاييس 
التقليدية القائمة حصراً على نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي، لتتجو نحو أطر أمثر شمولية. فقد 

أف تقييم استدامة الدين يتطلب إطاراً معدلًا لقيد الدوازنة عبر الزمن، . (Bochner, 2025) أوضح
يستوعب الدفاضلات بتُ الاستقرار الكلي قصتَ الأجل والدلاءة الدالية متوسطة الأجل، لا سيما في 

القضية، تم  الاقتصادات ذات الوصوؿ المحدود للتمويل الخارجي. وللإحاطة بالديناميكيات الدعقدة لذذه
 تقسيم مراجعة الأدبيات إلى خمسة لزاور موضوعية رئيسية:

بُذمع الأدبيات على أف ترميبة الإنفاؽ العاـ وآليات السياسة النقدية تلعباف دوراً حاسماً في 
 استدامة الدين، غتَ أف فعاليتهما تتباين بحسب الذيكل الاقتصادي. في السياؽ الجزائري، أثبت
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(Belabbas & Imekhelaf, 2025)  أف الاستهلاؾ الكلي ىو المحرؾ الأساسي لزيادة الدين العاـ، في
حتُ ترتب، النفقات العامة بانخفاضو، لشا يشتَ إلى تعقيد في استجابة الدين للسياسة الدالية. يتوافق ىذا مع 

في  (DSGE)التي طبقت ندوذج التوازف العاـ العشوائي الديناميكي  (Alege & Oye, 2024) دراسة
نيجتَيا، ومشفت عن آليات تلقائية تضخم ترامم الدين من خلاؿ استجابة الإنفاؽ الحكومي والتحويلات 

 للزيادات في الإيرادات النفطية.
 الآجاؿ الزمنية؛ حيث أشارعلى صعيد الإنفاؽ، قدمت الدراسات نتائج متباينة تعكس طبيعة 

(Shah, 2025)  ًيدعم النمو  (2.1)إلى أف الإنفاؽ الصحي ما بعد الجائحة نزقق مضاعفاً مالياً إنرابيا
من أف الزيادات في النفقات  (Lojanica, 2025) رغم الارتفاع الأولي في الدين. في الدقابل، حذر

الحكومية على الددى الطويل تعيق النمو الاقتصادي بسبب انخفاض الكفاءة والفساد. وقد تم تأطتَ ىذا 
 (U)التي حددت علاقة على شكل حرؼ  ،(Jain, Nagpal, & Jain, 2021) التباين من خلاؿ دراسة
نمو، مؤمدة أف الإنفاؽ العاـ تدبتَ فعاؿ للأزمات قصتَة الأجل ولكنو غتَ مستداـ  مقلوب بتُ الإنفاؽ وال

 محل طويل الأجل.
أما نقدياً، فقد أظهرت الدراسات قصوراً في آليات الانتقاؿ التقليدية في الاقتصادات النامية. إذ 

الدتغتَات النقدية )الكتلة النقدية والتضخم( ذات تأثتَ أف  (Belabbas & Imekhelaf, 2025) وجد
 ,Keothephar & Sivongxay) ضعيف على ديناميكيات الدين في الجزائر. ويعُزى ىذا، مما يرى

ىذا  ، (Mili, 2025) إلى قيود ىيكلية مإحلاؿ العملة وضعف تكامل الأسواؽ. وقد عمّق ،(2025
الطرح بامتشافو انكسارات ىيكلية في قنوات الانتقاؿ النقدي بالجزائر ما بعد الجائحة، حيث اقتصر 

الدالي الذي أطره -التأثتَ الفعاؿ لعرض النقود على قنوات سعر الصرؼ، وىو ما يبرز أنذية التنسيق النقدي
 من خلاؿ مفهوـ "درجة الذيمنة الدالية". (Shvets, 2023) نظرياً 

من جهة أخرى تتسم الاقتصادات الدعتمدة على الدوارد بهشاشة حادة بذاه الصدمات الخارجية. 
استمرارية اعتماد الاقتصاد الجزائري على أسعار البتًوؿ ممحدد أساسي  (Meziane, 2024) أمد
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التي أوضحت   (Agapova, 2025) للنشاط الاقتصادي لأمثر من خمسة عقود. وتتفق ىذه النتيجة مع
 ار والدخاطر الجيوسياسية.أف النظاـ الضريبي القائم على النف، عرضة لتًاجع تراممي أماـ صدمات الأسع

نوعياً  إسهاماً  (Asgharpur ،2125، و Ghadhban ،Haghighat ،Bishak)وقد قدـ 
في ىذا السياؽ؛ إذ أثبتوا أف الصدمات الإنرابية والسلبية لأسعار النف، تؤدي ملانذا إلى تأثتَ سلبي طويل 

الدالية في دوؿ الأوبك، نظراً لأف الارتفاعات السعرية غالباً ما تقتًف بتوسع مالي غتَ الأجل على الاستدامة 
 & ,Abari-Ogunsona, Danmola) مستداـ وضعف في التنويع. ويدعم ىذا التوجو ما توصل إليو

Aruleba, 2025) .في نيجتَيا حوؿ الحاجة لأطر مالية معامسة للدورة الاقتصادية 
انتقلت الأدبيات الحديثة لتأميد دور الدتغتَات الدؤسسية محائ، صد أماـ الذشاشة الدالية. فقد 

في دوؿ  أف برستُ مؤشرات الحوممة )مالجودة التنظيمية والدساءلة( (Ali & Yahya, 2019) وجد
الخليج يؤدي بشكل مباشر إلى انخفاض الدين العاـ عبر الحد من التسربات الدالية. ويتعزز ىذا الطرح بدا  

من تباعد في الفعالية الحكومية عالدياً، لشا يعرض الدوؿ ذات  (Andres & Franco, 2025) مشفو
 & ,Lopes, Packham) مستمرة في إدارة الدين. مما أمدالقدرات الدؤسسية الضعيفة لعيوب 

Walther, 2023)  ( أف البيئات التنظيمية السليمة برفز النمو. وفي دراسات إقليميةMENAأثبت ،) 

(Mohammed & Rahim, 2024)  بتُ الشموؿ الدالي والجودة  حوممة الشرمات والتفاعلأف
 الدؤسسية نذا حجر الأساس للحفاظ على مرونة النظاـ الدالي وبرفيز النمو الدستداـ.

أظهرت الدراجعة الدعمقة للأدبيات القياسية بزلياً تدرنرياً عن النماذج الخطية لصالح الدقاربات غتَ 
في نيجتَيا ضرورة استخداـ منهجيات  (Ekong, Umoh, & Akpan, 2025) الخطية. فقد أثبت

% للدين العاـ.وفي إضافة 17.35انحدار العتبة  لتحديد السلوؾ التحولي للدين، لزددين عتبة مثلى عند 
% نرعل 70.9لعتبة  في الحالة الدغربية أف بذاوز الدين(Dkhissi ،2122)سياساتية ىامة، أوضح 

سياسات التقشف والضب، الدالي "توسعية" ومعززة للنمو )النظاـ الكلاسيكي(، بينما تكوف "رمودية" دوف 
 ىذه العتبة )النظاـ الكينزي(.
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بزلص الأدبيات إلى أف استدامة الدين في الاقتصادات الريعية لا نشكن برقيقها في فراغ ىيكلي. 
على أف التنظيم الدالي الاستًاتيجي والابتكار (Kasuwa ،2122) و  (Bueawi ،2125) إذ شدد

، Uzonwanne) التكنولوجي نذا السبيلاف لتعزيز الدرونة ضد الصدمات العالدية. وفي سياؽ متصل، حذر

من أف الاعتماد الأحادي على تصدير الخاـ يؤدي حتمياً لتًامم الديوف والبطالة، داعياً إلى تبتٍ   (2121
 ,Indrawati)( لتحقيق التنويع. أختَاً، أطرت دراسة Disruptive innovation"الابتكار الجذري" )

Satriawan, & Abdurohman, 2024) مثل برستُ الإدارة الضريبية —الضب، الداليسياسات
 مشروط لا غتٌ عنها للتعافي الاقتصادي الدستداـ.—ومفاءة الإنفاؽ وبرقيق فوائض في الرصيد الأولي

رغم الثراء الذي تقدمو الأدبيات السابقة، يُلاحظ أف الدراسات التي طبقت على الحالة الجزائرية 
( اعتمدت في الغالب على نداذج  Meziane ,2122 ؛Belabbas & Imekhelaf, 2025)مثل: 

انحدار خطية تفتًض استقراراً وثباتًا في العلاقات بناءً على الدتوس، الشرطي. في الدقابل، أثبتت الأدبيات 
 الحديثة أف ديناميكيات استدامة الدين تتسم بتباين ىيكلي عميق يعتمد على حجم الديوف القائمة.

حثية التي تسعى ىذه الدراسة لتغطيتها: الافتقار إلى إطار قياسي متقدـ ومن ىنا، تبرز الفجوة الب
يستوعب السلوؾ الدتباين للسياسات الدالية عبر لستلف مستويات الدديونية في الجزائر. بناءً عليو، يتدخل 

الانحدار الذاتي للإبطاء الدوزع الكمي ىذا البحث لدعالجة ىذا النقص من خلاؿ توظيف إطار 
(QARDL) ( وذلك لالتقاط التغتَات الذيكلية والديناميكيات 2024إلى  1990للفتًة الدمتدة من ،)

( للمحددات الكلية باختلاؼ الشرنزة الكمية التي يقع DEPTغتَ الدتماثلة في استجابة الدين العاـ )

 متجاوزين بذلك قصور النماذج الخطية ونداذج العتبة ،(                 )فيها الاقتصاد 
 ذات النقطة الواحدة.

 الدراسة القياسية . 4

تأسيساً على الدقاربات النظرية التي تم تأصيلها، واستناداً إلى الفجوات التحليلية التي أفرزتها مراجعة 
 Empiricalالأدبيات التطبيقية، ينتقل ىذا القسم من التجريد النظري إلى النمذجة التجريبية )

Modeling يهدؼ ىذا التحليل القياسي إلى اختبار فرضيات الدراسة بشكل ممي، من خلاؿ قياس .)
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أثر تقلبات أسعار النف، والمحددات الاقتصادية الكلية على ديناميكيات استدامة الدين العاـ في الجزائر 
 .2122إلى  0991خلاؿ الفتًة الدمتدة من 

والتي أثبتت قصورىا في ات الخطية الكلاسيكية،ض الافتًاضتتبتٌ ىذه الدراسة فلسفة منهجية ترف
استيعاب الانكسارات الذيكلية والتحولات الفجائية في الاقتصادات الريعية الدعرضة لصدمات خارجية 

وبدلًا من ذلك، ن بالاعتماد على الدتوس، الشرطي.حادة لأنها تفتًض بذانس السلوؾ الاقتصادي عبر الزم
مأداة قياسية متقدمة. يسمح   ((QARDL ار الذاتي للإبطاء الدوزع الكميالانحديتم الاعتماد على إطار 

ىذا النموذج بالتقاط التغتَات الذيكلية واستجابات السياسة الدالية التي بزتلف جوىريًا باختلاؼ النقطة 
تفعة(، التي يقع فيها الاقتصاد على منحتٌ توزيع الديوف )عند الشرائح الكمية الدنخفضة، الدتوسطة، أو الدر 

( والديناميكيات غتَ الدتماثلة في الأجلتُ Multiple Regimesلشا يكشف عن "الأنظمة الدتعددة" )
 القصتَ والطويل.

 تحديد ووصف متغيرات الدراسة 1.4 

(، وىي فتًة تشمل دورات متباينة 2122-0991تعتمد الدراسة على بيانات سنوية تغطي الفتًة )
في السياسة الدالية الجزائرية. تم استقاء البيانات من قاعدة بيانات صندوؽ لأسعار النف، وبرولات ىيكلية 

. وبخصوص معالجة (CEEC)، ومنظمة الأوبك ( WDI(، والبنك الدولي )WEOالنقد الدولي )
لسد  (QnLtan pLetnIiraeniL) البيانات الدفقودة، فقد تم الاعتماد على أسلوب الاستيفاء الخطي

بعض السلاسل، مع التحقق من متانة النتائج عبر مقارنة القيم الدقدرة مع البيانات الفجوات الجزئية في 
الدتاحة من الدصادر الرسمية الوطنية )البنك الجزائري للتنمية، وديواف الإحصائيات الوطنية(. مما تم إجراء 

( tnvie-DLsntrS)باستخداـ اختبار ( sensTesnar BntarS ctSeS)اختبارات للتغتَات الذيكلية 

للكشف عن  (Ban-EtnniL)الذي يراعي وجود انكسار داخلي في السلاسل الزمنية، واختبار 
الانكسارات الدتعددة، نظراً لأف الاقتصاد الجزائري تعرّض خلاؿ فتًة الدراسة لصدمات ىيكلية بارزة )أزمة 

، 2016-2014 ، انهيار أسعار النف،2014-2003الدديونية في التسعينيات، فورة أسعار النف، 
(. وقد أظهرت ىذه الاختبارات وجود انكسارات ىيكلية ذات دلالة إحصائية في 19-وجائحة موفيد
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القادر على استيعاب ىذه  LDRDQسلاسل أسعار النف، والإنفاؽ الحكومي، لشا يبرر اختيار إطار 
 لفتًة.التغتَات عبر شرائح التوزيع الكمي بدلًا من افتًاض ثبات العلاقات عبر مامل ا

 (: تعريف متغيرات الدراسة، ترميزها، ومصادرها1جدول )
 ة: من اعداد الباحثالدصدر

 

 توصيف النموذج الرياضي 2.4

ندوذج الانحدار لإبراز الديناميكيات غتَ الدتماثلة عبر لستلف مستويات الاستدانة، يتم صياغة 
 ( الدراد تقديره وفق الدعادلة التالية:QARDLالذاتي للإبطاء الدوزع الكمي )

 الوصف والدصدر وحدة القياس الرمز الدتغير
الدين العام 

 الإجمالي
% من الناتج      

 المحلي
 الدتغتَ التابع؛ نشثل إجمالي الالتزامات الدالية للحكومة )الدصدر: البنك الدولي(.

( )الدصدر: Sahara Blendمتغتَ العتبة والدستقل الرئيسي؛ سعر مزيج ) دولار/برميل       سعر النفط 
OPEC.) 

معدؿ ندو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي؛ نشثل قدرة الاقتصاد على خدمة الدين  % سنوي      النمو الاقتصادي
 )الدصدر: البنك الدولي(.

الرقم القياسي لأسعار الدستهلك؛ يقيس أثر تآمل القيمة الحقيقية التغتَ في  % سنوي     معدل التضخم
 للدين )الدصدر: البنك الدولي(.

سعر الصرف 
 الفعلي

سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي؛ يقيس تنافسية الاقتصاد وأثر تقلبات العملة  (Indexمؤشر )     
 على الديوف الخارجية )الدصدر: البنك الدولي(.

     الحكوميالإنفاق 
 

% من الناتج 
 المحلي

إجمالي النفقات العامة؛ يعكس التوسع الدالي ومسايرة الدورة الاقتصادية 
 )الدصدر: البنك الدولي(.
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        ( )   ( )        ∑

 

   

  ( )      

 ∑

   

   

  ( )         ∑

 

   

∑

   

   

    ( )       

   ( ) 
 حيث أن:

وبرديداً بسثل الشرائح  (   )  : نشثل الشرنزة الكمية لتوزيع الدديونية، حيث   ●
 في ىذه الدراسة. (              )

 : الدتغتَ التابع )الدديونية(.      ●
 .(                        ): متجو الدتغتَات الدستقلة الدتمثلة في    ●
 ي )الثابت( الذي نستلف باختلاؼ الشرنزة الكمية.: القاطع الخط( )  ●
( الذي يقيس سرعة استجابة وتعديل الاقتصاد نحو التوازف ECM: ميكانيزـ تصحيح الخطأ )( )  ●

 . في الأجل الطويل عند مل شرنزة 
: معلمات الأجل الطويل التي تقيس الأثر الذيكلي للمتغتَات الكلية على الدين العاـ عبر ( )   ●

 لستلف الشرائح.
: معلمات الأجل القصتَ التي تلتق، "صلابة" الاستجابة والديناميكيات الفورية ( )    و  ( )   ●

 لانتقاؿ الصدمات.
، والذي يعكس الصدمات غتَ الدفسرة في  : حد الخطأ العشوائي الدقتًف بالشرنزة الكمية ( )   ●

 النموذج.
 ةتقدير النموذج وتحليل النتائج القياسي 3.4

( بتُ Asymmetric Dynamicsيهدؼ ىذا القسم إلى فحص الديناميكيات غتَ الدتماثلة )
( ولزدداتها الاقتصادية الكلية )أسعار النف،، الإنفاؽ الحكومي، النمو الاقتصادي، DEPTالدديونية )

التضخم، وسعر الصرؼ الحقيقي الفعاؿ( في الأجلتُ القصتَ والطويل. ولتجاوز القيود الدنهجية للنماذج 
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عتمد ىذه الخطية التي تفتًض بذانس السلوؾ الاقتصادي عبر الزمن )بالاعتماد على الدتوس، الشرطي(، ت
. يسمح ىذا النموذج بالتقاط (QARDLالدراسة على إطار الانحدار الذاتي للإبطاء الدوزع الكمي )

التغتَات الذيكلية واستجابات السياسة الدالية والنقدية التي بزتلف جوىريًا باختلاؼ النقطة التي يقع فيها 
 لدنخفضة، الدتوسطة، أو الدرتفعة(.الاقتصاد على منحتٌ توزيع الديوف )سواء عند الشرائح الكمية ا

 ( ومبررات النموذجQuantile ADF Testsاختبارات جذر الوحدة الكمي ) 1.3.4 
في السلاسل الزمنية الاقتصادية الكلية والدالية، غالباً ما تتسم البيانات بخصائص التوزيعات ذات 

صدمات الاقتصادية )مثل تقلبات ( والانقطاعات الذيكلية الناجمة عن الFat Tailsالذيوؿ السميكة )
أسعار النف، أو الأزمات الدالية(. في ظل ىذه الظروؼ، تفقد اختبارات جذر الوحدة التقليدية )مثل 

ADF  وPP قوتها التفستَية لأنها ترمز حصراً على الدتوس، الشرطي للتوزيع. لضماف الدتانة الإحصائية )
(Robustness وبذنب مشكلة الانحدار الزائف )(Spurious Regression تم تطبيق اختبار جذر ،)

(، والذي نستبر خصائص الاستقرارية عبر  Koenker & Xiao ,2112( لػ )QADFالوحدة الكمي )
 مامل التوزيع الشرطي للمتغتَات.
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  (QADF)(: نتائج اختبار جذر الوحدة الكمي 2الجدول رقم )
 stata 17من اعداد الباحث بالاعتماد على برلرية الدصدر: 

  على التوالي. ترمز % 01 و%، 5%، 0 ( إلى الدلالة الإحصائية عند*) ،(**) ،(تشتَ )*** ملاحرة:
 إلى الفرؽ الأوؿ.

( لكل من الدتغتَ التابع )الدديونية   أظهرت النتائج الإحصائية رفضاً واضحا للفرضية العدمية )
DEPT التضخم(ومعدؿ(INF) عند مستوياتها الأصلية عبر جميع الشرائح الكمية     (  

. فقد جاءت قيم إحصاءة الاختبار سالبة ومبتَة جداً )على سبيل الدثاؿ، تراوحت (               
(، متجاوزة بذلك 4.991-و  4.067-بتُ  DEPT، وقيم 8.218-و  3.629-بتُ  INFقيم 

(. إحصائياً، يعتٍ ىذا أف        ) %0( عند مستوى دلالة Critical Valuesالقيم الحرجة )
ىاتتُ السلسلتتُ تتسماف بدتوس، وتباين ثابتتُ عبر الزمن ، وأف التوزيع الشرطي لذما لا يعاني من تشتت 
عشوائي غتَ مقيد. بالتالي، فإف أي صدمة عشوائية تصيب ىذه الدتغتَات، سواء في ذيوؿ التوزيع )القيم 

ة( أو عند النزعة الدرمزية )الوسي،(، سيكوف لذا "تأثتَ مؤقت" يتلاشى تدرنرياً لتعود السلسلة إلى الدتطرف
 مسارىا التوازني.

 النتيجة τ=0.25 τ=0.50 τ=0.75 الدتغتَ
DEPT -4.991*** -4.169*** -4.067***  مستقر في الدستوىI(0) 

INF -8.218*** -4.748*** -3.629***  مستقر في الدستوىI(0) 
GDPG -1.443 -4.466*** -5.157*** I(0) / I(1) 
OIL_P -1.821 -0.297 1.648 غتَ مستقر في الدستوى 

  OIL_P -2.062* -5.039*** -3.243***  مستقر في الفرؽ الأوؿI(1) 
GEXP -1.871 -1.079 -1.247 غتَ مستقر في الدستوى 

  GEXP -4.471*** -4.838*** -5.134***  مستقر في الفرؽ الأوؿI(1) 
REER -1.757 -2.376* -1.441 غتَ مستقر في الدستوى 

  REER -2.259* -1.823* -1.8  مستقر في الفرؽ الأوؿI(1) 
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عند اختبار  (  )( في رفض الفرضية العدمية QADFعلى الجانب الآخر، فشلت اختبارات )
(، وسعر GEXPالحكومي )(، الإنفاؽ OIL_Pلدتغتَات أسعار النف، )( Levelsالدستويات الأصلية )

( في أغلب الشرائح. قيم إحصاءة الاختبار لذذه الدتغتَات لم تكن ذات REERالصرؼ الحقيقي الفعاؿ )
(، لشا يؤمد احتواءىا على جذر وحدة )سلوؾ غتَ مستقر يتميز بذامرة طويلة p  >1.01دلالة إحصائية )

(، برولت   - First Differencesالأولى )الأمد وتأثتَ دائم للصدمات(. ومع ذلك، عند أخذ الفروؽ 
ىذا التحوؿ %(. 5% و 0 قيم الاختبار لتصبح سالبة وذات دلالة إحصائية عالية )عند مستويات
، أي أف "معدؿ التغتَ" I(0)الإحصائي يثبت أف ىذه السلاسل الزمنية ىي متكاملة من الدرجة الأولى 

 وياتها الدطلقة تتبع ابذاىاً تصادفياً .في ىذه الدتغتَات ىو الدستقر، في حتُ أف مست
 (QARDL Dashboardالتحليل البصري للوحة بيانات النموذج ) 2.3.4

 : التمثيل البياني للخصائص الكميمية01الشكل رقم 

 
 STATA 09: لسرجات برنامج الدصدر

 يقدـ الشكل أربعة لسرجات بصرية حاسمة تؤمد تعقيد العلاقة الاقتصادية:
  (Long-Run Coefficients)  يوضح بجلاء التباين الشديد في معلمات الأجل الطويل( ) .

"، في حتُ U( يتخذ شكل حرؼ "GEXPيلاحظ أف مسار الإنفاؽ الحكومي )الخ، الأحمر 
( تقاطعاً واضحاً مع خ، الصفر، منتقلًا من النطاؽ السالب INFيظُهر التضخم )الخ، البنفسجي 

 النطاؽ الدوجب )تأثتَ مفاقم للدين( مع انتقالنا من الشرائح الدنيا إلى العليا.)تأثتَ لسفض للدين( إلى 
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  (Short-Run Impact)  َأمثر التصاقاً بخطوط أفقية مقارنة  ( )تبدو معلمات الأجل القصت
( استجابة الدتغتَات للصدمات الفورية، وخاصة Stickinessبالأجل الطويل، لشا يعكس "صلابة" )

 مي الذي يظل مرتفعاً بشكل ثابت.الإنفاؽ الحكو 

  (ECM Speed of Adjustment)  تعكس الأعمدة الدمتدة أسفل خ، الصفر برقق شرط
أعمق مستوى  (       )التكامل الدشتًؾ )التقارب نحو التوازف(. يظُهر العمود الأوس، 

 .وسطة للديوفا عند الدستويات الدتسالب، لشا يشتَ إلى أف سرعة العودة للتوازف تكوف في أقصاى

 (Tail Divergence)  ( 1.95) يوثق ىذا الدخط، الفروؽ الإحصائية بتُ معلمات الشرنزة العليا
. ابتعاد النقاط عن خ، الصفر العمودي )وعدـ تقاطع فتًات الثقة معو( (1.25) والشرنزة الدنيا

.  يقدـ دليلًا بصرياً قاطعاً على وجود عدـ بساثل ىيكلي صارـ

 (Wald Testsالتكامل الدشترك الكمي واختبارات عدم التماثل )ملخص   3.3.4
قبل الشروع في برليل معلمات الأجلتُ الطويل والقصتَ، من الضروري منهجياً التحقق من صحة فرضيتتُ 
أساسيتتُ: الأولى ىي وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ الدديونية ولزدداتها، والثانية ىي إثبات أف ىذه 

( ورفض QARDLة غتَ متماثلة ىيكلياً عبر لستلف مستويات الاستدانة، لشا يبرر استخداـ إطار )العلاق
 النماذج الخطية الكلاسيكية.
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 ( لعدم التماثلWald(: ملخص التكامل الدشترك الكمي واختبارات )3الجدول رقم )

 stata 17من اعداد الباحث بالاعتماد على برلرية الدصدر: 
 يعزز متانة النموذج الدعتمد: دم الجدول أعلاه برهاناً إحصائيا مزدوجايق
 ( تؤمد              تأميد التكامل الدشتًؾ :) النتائج في العمودين الأختَين وجود علاقة

توازنية طويلة الأجل بتُ الدديونية والمحددات الكلية. يتجلى ذلك من خلاؿ إشارة التقارب 
(Convergence ،( وقيمة معلمة تصحيح الخطأ السالبة )عند الوسي           .)

و مساره التوازني بعد أي صدمة ىذا يعتٍ أف النموذج نشتلك قوة جاذبة تعيد النظاـ الاقتصادي نح
 .خارجية، لشا ينفي وجود أي انحدار زائف

إحصاء والد  الدتغتَات
للأجل 
 الطويل 

القيمة 
-Pالاحتمالية )

value) 

والد  إحصاء
للأجل القصتَ 

W(γ) 

القيمة 
-Pالاحتمالية )

value) 

معلمة التعديل 
)الوسي،( 
ρ(med) 

 النتيجة 

أسعار النف، 
(OIL_P) 

يوجد تكامل  0.1605- 0.000*** 362.73 0.000*** 363.46
 مشتًؾ 

الإنفاؽ الحكومي 
(GEXP) 

يوجد تكامل  0.1605- 0.001*** 13.75 0.000*** 1160.64
 مشتًؾ

النمو الاقتصادي 
(GDPG) 

يوجد تكامل  0.1605- 0.000*** 421.23 0.000*** 69.06
 مشتًؾ

معدؿ التضخم 
(INF) 

يوجد تكامل  0.1605- 0.000*** 418.31 0.000*** 1358.3
 مشتًؾ

سعر الصرؼ 
(REER) 

يوجد تكامل  0.1605- 0.000*** 213.56 0.000*** 135.95
 مشتًؾ

التأثتَ الدشتًؾ 
Joint(all) 

يوجد تكامل  0.1605- 0.000*** 431.02 0.000*** 4356.22
 مشتًؾ
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 ( الكبتَة جداً والدصحوبة بقيم احتمالية     إثبات عدـ التماثل الذيكلي: تُظهر قيم إحصاء )
رفضاً قاطعاً للفرضية العدمية القائلة بتساوي الدعلمات عبر لستلف (               )

. ىذا الرفض الصارـ ( ) أو الأجل القصتَ  ( ) الشرائح الكمية، سواء في الأجل الطويل 
( يثبت يقيناً أف استجابة الدين العاـ للمتغتَات 2251.22 )برديداً في التأثتَ الدشتًؾ الذي بلغ

باختلاؼ حجم الدديونية القائمة. بالتالي، فإف تطبيق سياسات اقتصادية الكلية بزتلف جوىريًا 
موحدة )استناداً إلى النماذج الخطية( يعُد مقاربة قاصرة، لشا يؤمد الحتمية الدنهجية لتكييف السياسات 

 وفقاً للشرنزة الكمية التي يقع فيها الاقتصاد.

 ل التكامل الدشترك الكمي وتقديرات الأجل الطوي4.3.4 
يشكل ىذا الجزء جوىر التحليل، حيث يتم الكشف عن "ميف" و"لداذا" تتغتَ استجابة الدديونية 

 للمتغتَات الكلية باختلاؼ حجمها.
 QARDL(: تقديرات الددى الطويل ومعامل تصحيح الخطأ لنموذج 4الجدول رقم )

 الدديونية الدنخفضة الدتغتَات
(τ=0.25) 

 الدديونية الدتوسطة
(τ=0.50) 

 الدديونية الدرتفعة
(τ=0.75) 

GEXP 11.701*** 6.485*** 9.096*** 

INF -6.016*** -0.267 3.702*** 

OIL_P 0.746*** -0.289*** -0.349*** 

GDPG 1.578* -4.771*** -1.461* 

REER 2.783*** 1.797*** 0.918*** 

ECM  ( ) -0.086* -0.160* -0.093* 

 stata 17بالاعتماد على برلرية  ة: من اعداد الباحثالدصدر
تؤمد القيم السالبة وعالية الدلالة لدعامل ( ودوال رد الفعل الدالي:ECMميكانيزم تصحيح الخطأ ) .1

عبر جميع الشرائح وجود توازف طويل الأجل )تكامل مشتًؾ(. ومع ذلك، فإف السلوؾ غتَ  ( ) 
الخطي لسرعة التعديل نزمل دلالات سياساتية بالغة الأنذية؛ حيث تبلغ الاستجابة ذروتها عند 
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من  %01أي أف الاقتصاد نشتص الصدمات ويصحح  ،(         )الشرنزة الدتوسطة 
 اختلالاتو سنوياً.

(، حيث تتدخل Bohn ,0999يعكس ىذا ما يعُرؼ بػ "وظيفة رد الفعل الدالي النش،"  لػ ) اقتصادياً:
الحكومة بفعالية لضب، مستويات الدين عندما تكوف في النطاؽ الدتوس،. أما عند مستويات الدين 

في ، فتسود حالة من "التًاخي الدالي" لغياب ضغوط الاستدامة. و (            )الدنخفضة 
(، حيث تعجز Fiscal Inertia، نزدث "الجمود الدالي" )(rho  =-1.192مستويات الدين الدرتفعة )

 الحكومة عن تصحيح الدسار بسرعة بسبب ارتفاع فاتورة خدمة الدين وتصلب بنود الإنفاؽ الجارية.
يثبت الجدوؿ أف الإنفاؽ ىو المحرؾ الأساسي لتًامم الديوف بإشارات موجبة : الإنفاق الحكومي  .2

قوية. لكن الدفارقة تكمن في حجم التأثتَ: عند مستويات الدين الدنخفضة، يكوف معامل الاستجابة 
(؛ فعندما يكوف Fiscal Space. يفُسر ذلك بنظرية "الحيز الدالي" )(         )عنيفاً 

ل الحكومات ىذا الحيز لتمويل توسعات ىائلة، غالباً في مشاريع غتَ إنتاجية، الدين منخفضاً، تستغ
 (9.191)( ثم 1.295)لشا يضاعف من وتتَة الاستدانة. مع ترامم الديوف، ينخفض ىذا الدعامل إلى 

 (.Crowding-out effectنتيجة للقيود التمويلية وتأثتَ الدزاحمة )

نذية فعند الدديونية الدنخفضة، نشارس التضخم دوراً ملاسيكياً في تعتبر ىذه النتيجة الأمثر أ: التضخم .3
وىو ما يدعم "النظرية الدالية لدستوى الأسعار"  ،(         )تآمل القيمة الحقيقية للديوف 

(FTPL ولكن بدجرد بلوغ شرنزة الديوف الدرتفعة .)(       ) ينعكس التأثتَ جذريًا ليصبح ،
 .(        )مفاقماً للديوف 

في بيئات الاستدانة الدفرطة، يؤدي التضخم الدرتفع إلى تدمتَ ثقة الدائنتُ )تأثتَ فيشر  التفستَ الدالي:
Fisher Effect لشا نربر البنوؾ الدرمزية أو الأسواؽ على رفع معدلات الفائدة الاسمية بصورة حادة ،)

كثتَ الدكاسب الدتحققة من تآمل لتعويض علاوة الدخاطر. ىذا الارتفاع في تكلفة خدمة الدين يتجاوز ب
 استدانة".-قيمتو الحقيقية، لشا يدخل الاقتصاد في حلقة مفرغة من "تضخم
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 الدفارقة النفطية .4

 :طاردية عندما تكوف الدديونية في مستوياتها الدنيا، يظُهر النموذج علاقة عند الدديونية الدنخفضة
(. %0)بدلالة إحصائية عند  0.746 بتُ أسعار النف، والدين العاـ، حيث يبلغ الدعامل قوية

اقتصادياً، يشتَ ىذا إلى أنو في أوقات الذدوء الدالي، لا تُستخدـ الطفرات النفطية لتعزيز الددخرات 
 الوقائية، بل تؤدي إلى ارتفاع الدين

 Pro-cyclicalتفُسر ىذه النتيجة في الأدبيات الاقتصادية بظاىرة "السياسة الدالية الدسايرة للدورة" )

Fiscal Policy.)  عندما ترتفع أسعار النف، ويتوفر "حيز مالي" مريح، تزداد الضغوط السياسية
والدؤسسية لزيادة الإنفاؽ العاـ )إطلاؽ مشاريع بنية برتية عملاقة، زيادة التوظيف الحكومي(. غالباً ما 

ية، لشا يضطر الحكومة للاستدانة تتجاوز تكاليف ىذه الدشاريع طويلة الأجل حجم الفوائض النفطية الآن
التكميلية لتمويل العجز الذيكلي الدتولد عن ىذه التوسعات، لتَتفع الدين منتيجة غتَ مباشرة لارتفاع 

 أسعار النف،.
  بدجرد انتقاؿ الاقتصاد إلى شرائح مديونية أعلى، ينعكس السلوؾ :عند الدديونية الدتوسطة والدرتفعة

، حيث تؤدي زيادة أسعار النف، إلى انخفاض الديوف بدعاملات عكسيةقة الدالي بساماً. تصبح العلا
 على التوالي. 0.349-و  0.289-تبلغ 

  في بيئة الديوف الدرتفعة، تصبح خدمة الدين عبئاً ثقيلًا يهدد الاستقرار الدالي الكلي، وتكوف الحكومة
القرار على التخلي عن السلوؾ  برت ضغ، الأسواؽ الدالية أو الدؤسسات الدولية. ىنا، نُربر صانع

التوسعي؛ وتُوجّو أي إيرادات نفطية استثنائية بشكل مباشر لتسوية الالتزامات القائمة، إطفاء الديوف 
باىظة التكلفة، وتقليص الرفع الدالي. ىذا يعكس حالة من "الانضباط الدالي القسري" حيث تعمل 

 متصاص صدمة الديوف.( لاRelief Mechanismأسعار النف، مشرياف حياة )

الارتباط الطردي والداؿ إحصائياً بتُ سعر الصرؼ الفعاؿ الحقيقي والديوف يؤمد :سعر الصرف  .5
، حيث يتم اقتًاض (Eichengreen et al ,.2112تعرض الاقتصاد لظاىرة "الخطيئة الأصلية" )
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المحلية للديوف الخارجية، جزء مبتَ من الديوف بالعملة الأجنبية. أي تقييم سلبي للعملة يضخم القيمة 
 وىو تأثتَ يظل قائماً عبر مافة مستويات الدين ولكنو يبلغ ذروتو في الدراحل الأولى للاستدانة.

 ديناميكيات الأجل القصير وصلابة الاستجابة 5.3.4
( قبل أف تتدخل آليات التصحيح Pass-throughفهماً لسرعة انتقاؿ الصدمات ) ( ) توفر معلمات 

 الذيكلي.
 ( ) QARDL(: تقديرات الددى القصير لدعلمات 5الجدول رقم )

 τ=0.25 τ=0.50 τ=0.75 الدتغتَات

 GEXP 1.008*** 1.040*** 0.850*** 

 INF -0.518*** -0.042*** 0.346*** 

 OIL_P 0.064*** -0.046*** -0.032*** 

 GDPG 0.136*** -0.765*** -0.136*** 

 REER 0.239*** 0.288*** 0.085*** 

 stata 17بالاعتماد على برلرية  ة: من اعداد الباحثالدصدر
 تحليل الصدمات الفورية: 
 الدرتبطة بالفرؽ الأوؿ لأسعار النف،  ( )عند برليل معلمات الأجل القصتَ : أسعار النفط

نلاحظ أنها برافظ على نفس الإشارات الذيكلية للمدى الطويل )موجبة في الشرنزة  ،(       )
، ولكن مع أحجاـ تأثتَ (1.122-و  1.121-وسالبة في الشرنزتتُ الدتوسطة والعليا ، 0.046الدنيا 

صغتَة جداً تقتًب من الصفر؛ إف الاستجابة الفورية المحدودة للدين العاـ بذاه تقلبات أسعار النف، 
تعكس الطبيعة الدؤسسية للموازنات العامة. فالدوازنة تقُر سنوياً، ولا نشكن للحكومة أف تغتَ خط، 
اقتًاضها أو تسدد ديونها بشكل فوري بدجرد حدوث صدمة سعرية في أسواؽ النف، العالدية خلاؿ 

لى حسابات الددى القصتَ )أشهر أو ربع سنة(؛ تتطلب عملية تسييل الإيرادات النفطية، وبرويلها إ
الخزينة، ثم ابزاذ قرار سيادي بتعديل مسار الاستدانة )سواء بالزيادة لتمويل مشاريع جديدة في حالة 
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الدديونية الدنخفضة، أو بالسداد في حالة الدديونية الدرتفعة( وقتاً طويلًا. لذلك، فإف الصدمة النفطية 
 أو صناديق الاستقرار، ولا يتًجم أثرىا الفورية يتم امتصاصها جزئياً عبر احتياطيات النقد الأجنبي

الكامل والعميق على مستويات الدين العاـ إلا في الددى الطويل، وىو ما يفسر الفجوة الكبتَة بتُ 
 الكبتَة. ( )الصغتَة جداً ومعاملات ( )معاملات 

  بو  تظهر النتائج أف أي زيادة قصتَة الأجل في الإنفاؽ تتًجم بشكل شصلابة الإنفاق الحكومي
( إلى زيادة في الديوف عبر مافة الشرائح. يعكس ىذا حتمية تنفيذ 0.1مامل وفوري )معامل يقارب 

الدوازنات العامة وصعوبة إلغاء الالتزامات الدالية في الددى القصتَ حتى وإف ارتفعت مستويات 
 الدديونية.

  في الددى القصتَ، يعمل ندو الناتج المحلي الإجمالي ممصد دفاعي قوي جداً، النمو الاقتصادي
. يعود ذلك إلى تأثتَ الدقاـ الدباشر وارتفاع الحصيلة (         )خاصة في الشرنزة الدتوسطة 

 الضريبية التي تقلل فورياً من متطلبات الاقتًاض التكميلي.

 خاتمة. 5
ت الذيكلية التي تكتنف مسار استدامة الدين العاـ في سعت ىذه الدراسة إلى تفكيك التعقيدا

، متجاوزةً الافتًاضات التبسيطية للنماذج القياسية الخطية التي تفتًض (2122-0991الجزائر خلاؿ الفتًة )
(، QARDLبذانس السلوؾ الاقتصادي. من خلاؿ توظيف إطار الانحدار الذاتي للإبطاء الدوزع الكمي )

"؛ حيث أثبت البحث يقيناً أ ف ديناميكيات الدديونية ولزدداتها الكلية تتسم بػ "عدـ بساثل ىيكلي صارـ
 بزتلف استجابة الاقتصاد للسياسات والصدمات جوىرياً باختلاؼ حجم العبء الدالي القائم.

ية لقد أسفر التحليل القياسي والاقتصادي عن حزمة من النتائج المحورية التي تعيد تشكيل فهمنا لإدارة الدال
 العامة في الاقتصادات الريعية، والتي نشكن إجمالذا في النقاط التالية:

  مشفت النتائج أف السلوؾ الدالي لصانع القرار يتغتَ وفقاً للحيز الدالي الدتاح. ففي مستويات الدديونية
الدنخفضة، تسود حالة من "التًاخي الدالي" لغياب ضغوط الأسواؽ، بينما تبلغ مفاءة التدخل 
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سرعة تصحيح سنوياً(. أما عند بلوغ مستويات % 01)الحكومي ذروتها عند الدديونية الدتوسطة 
الاستدانة الدفرطة، يدخل الاقتصاد في حالة من "الجمود الدالي"، حيث تعجز الحكومة عن تصحيح 

 الدسار بسرعة بسبب تصلب بنود الإنفاؽ وتضخم تكلفة خدمة الدين.

  بتُ أسعار النف، والدين العاـ ليست ثابتة. ففي أوقات الذدوء الدالي أثبتت الدراسة أف العلاقة
)الديوف الدنخفضة(، لا تُوجو الطفرات النفطية للمدخرات الوقائية، بل تفتح شهية الإنفاؽ التوسعي 
غتَ الدستداـ، لشا يضطر الحكومة للاستدانة التكميلية )علاقة طردية(. في الدقابل، عندما تكوف الديوف 

فعة، تفرض الصدمات النفطية الإنرابية "انضباطاً مالياً قسرياً"، حيث بُذبر الحكومة على توجيو مرت
 الإيرادات لإطفاء الديوف الباىظة )علاقة عكسية(.

  إذ بتُّ النموذج أف التضخم نشارس دوراً ملاسيكياً في تآمل القيمة الحقيقية للديوف فق، عندما تكوف
جرد بلوغ ذيوؿ التوزيع العليا للديوف، ينقلب تأثتَ التضخم ليصبح مستوياتها منخفضة. ولكن بد

"مفاقماً للديوف"، حيث يدمر ثقة الدائنتُ ونربر السلطات على رفع الفائدة بصورة حادة لتعويض 
 علاوة الدخاطر.

 ،أمدت معلمات الأجلتُ القصتَ والطويل أف الإنفاؽ العاـ ىو المحرؾ الذيكلي الأبرز لتًامم الديوف 
متسماً بصلابة شديدة ضد التخفيض الفوري. علاوة على ذلك، أثبتت النتائج تعرض الاقتصاد 
لظاىرة "الخطيئة الأصلية"، حيث يؤدي أي انخفاض في قيمة العملة الوطنية )سعر الصرؼ الحقيقي 

 الفعاؿ( إلى تضخيم مباشر للعبء المحلي للديوف الخارجية.

ر مالية مرنة تتكيف مع اختلاؼ مستويات الدديونية والحيز الدالي عتماد أطالا إلىمما توصي الدراسة 
فك ارتباط ؛استغلاؿ فتًات الحيز الدالي الدرتفع في بناء ىوامش أماف مالية برسبًا للصدمات الدستقبلية؛الدتاح

لفوائض توجيو ا؛الإنفاؽ العاـ بالتقلبات النفطية والحد من التوسع في الإنفاؽ خلاؿ فتًات ارتفاع الأسعار
 .النفطية نحو الادخار الوقائي وتعزيز القدرة على مواجهة فتًات انخفاض أسعار النف،
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