
  



 



 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الإهداء



 

: داءـــــــــــــــــــإه
 

 

لله امشكر أ ولًا وأ خيراً ػلى توفيقه و مريم غونه و ػلى ما منّ به ػلًّ من انجاز هذه الدراسة المتواضؼة و 

هفِ أأُنفِ يتُ }:قالى تؼالى. فرّج الهم وَ وْ م
إِ
وْ تُ ووَ ا هفِ توَووَ وَ لله ػوَ وَ وْ لالَّا  فِ

إِ
يقفِ  ا ففِ ا توَووْ - 88-سورة هود  {ووَ موَ

لى من قال فيهلٌ امرحمن لفِ :"ا  ا  وَ وَااوَ االذُّ وَ تُ وَ يًرا من امرحمة ووَ ااوْ فِ وْ م غفِ وَ وَانِفِ صوَ ب وَ روَ ا كَموَ وْ تُ وَ حموَ بِفِ اروْ ".  ووَ قتُلوْ روَ

نسانين في الدن ا، مولاهلٌ مكان امؼدم مصيري لى امتي رأ نِ ق بها قبل غ نيها، قرة غ ني نبراس : أ روع ا  ا 

حياتي موػة ح انِ و مصدر بهجتي أ مل حياتي أ مي الحنونة ذلك امنبع امصافي أ طال الله في عمرها 

. ورػاها

م ك يا من أ فديك بروحي أ بؼث لك  قات حبي و  لى من رفؼ  رأ سي افتخارًا به ا   و غبارات احتراميا 

. نابؼة من ق بي أ بِ امغالي أ طال الله في عمره  وأ بقاه تاجا ػلى رؤوس نا

ح ظكلٌ الله ومد بؼ رللٌ 

لى امق وب امطاهرة و امن وس امبريئة رياحين حياتي ا اوتي   .الحم د، ػائشة، ػلً ، امقادر محمد، غبد: ا 

لى  .فاط ة، غودة، بشرى وامط ي: ا 

لى   .دػاء، حمزة، قصي ،أ ميرة وش د: ا 

لى امطور الجامؼ    و ا لى كل من تؼ    ػلى يديهم حرفا من امطور الابتدائي ا 

لى من تميزوا  مصدق و امؼطاء و من مؼ م سؼدت و كانوا مؼ  في طريق امنجاا صديقاتي و  سؼ دة :ا 

 رب ؼة، ص  حة، جم لة،  ثوم

لى من هم في ذامرتي ولم أ ذمرهم في مذمرتي . ا 

واتاما أ سأ ل الله امؼلً امقدير أ ن يكون هذا امؼ ل خامصا موجهه وأ ن يجؼله ػ لٌ نافؼا ويس ل لي به 

لى الجنة . طريقا ا 
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 قائمة الجداول و الأشكال



 



 



 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 مقدمة 



 مقدمة عامة

 

 
 أ‌

 

 

تثبت الأدبيات الاقتصادية أن السياسة النقدية تحتل مكان الصدارة في ىيكل السياسات الاقتصادية           
المحور الرئيس في السياسة الاقتصادية الكلية، وبذلك   الكلية منذ أمد بعيد، فقد عدّىا الاقتصاديون الكلاسيك

كانت الأداة الرئيسة التي تدكـن الدولة من إدارة النشاط الاقتصادي، ونتيجة لذلك لصد أن السياسة النقدية 
لعبت دوراً بارزاً في تحقيق النهضة الاقتصادية في كثير من الدول الدتقدمة، وىذا ما جعلها تتصدر السياسات 

تصادية الكلية لعدة عقود، حتى ظهور النظرية الكينـزية في الاقتصاد عقب انفجار الأزمة الاقتصادية الكبرى الاق
في الثلاثينيات من القرن الداضي، والتي ىيأت الظروف لإزاحة فكر الددرسة الكلاسيكية عن صدارة الفكر 

النظرية الاقتصادية الكينـزية، والتي تؤمن أن  الاقتصادي في الدستويين الأكاديمي والتطبيقي لتحتل مكان الصدارة
السياسة الدالية تعُد أكثر فاعلية لإدارة الاقتصاد من السياسة النقدية، وبذلك تراجع الاىتمام بالسياسة النقدية 
في عقدي الثلاثينيات والأربعينيات وحتى مطلع الخمسينيات، حين برز تفاقم العديد من الدشاكل والصعوبات 

عن تزايد تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية، في ظل تعاظم دور القطاع الخاص في الحياة الاقتصادية  الناجمة
والتطور العلمي في أساليب الإنتاج، إلى جانب إهمال دور السياسة النقدية في تنظيم وإدارة الاقتصاد، فأسهم  

بثقـة من النظرية الاقتصادية الكينـزية، كل ذلك في تهيئـة الظروف لتوجيو النقد للسياسات الاقتصادية الدن
والدعوة للتحول إلى فكر الددرسة النقدية الحديثة، والتي تزعمها الاقتصادي الأمريكي )ميلتون فريدمان (، 

مكان الصدارة بين السياسات  -مرة أخرى  -وبذلك أخذت السياسة النقدية ومنذ منتصف السبعينيات 
تاريخ وحتى يومنا ىذا ما تزال السياسة النقدية تدثل لزور السياسة الاقتصادية الاقتصادية الكلية، ومنذ ذلك ال

في الاقتصاد الوطني وفي تدويل ، وتستمد السياسة النقدية ىذه الأهمية من النقود نظرا للدور الذي تلعبو الكلية
  النشاط الاقتصادي، وكذا تحقيق النمو باعتبارىا وسيلة للتبادل ولسزنا للقيمة

اىتم الاقتصاديون بدراسة وتحليل أثر التغير في كمية النقود على لستلف الظواىر الاقتصادية لزاولين إبراز وقد 
العلاقة الدوجودة بين كل من النقود والنشاط الاقتصادي. في ىذا الشأن ظهرت عدة أفكار وأبحاث تبلورت في 

النظريات الدتعلقة بتأثير النقود على النشاط شكل نظريات مكونة ما يسمى بالنظرية النقدية التي تجمع لستلف 
 الاقتصادي.
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إن ىذا التأثير يقتضي تحليل سلوك الوحدات الاقتصادية ومن ثم استنتاج النظريات وبالتالي صياغة ىذه 
الأخيرة في شكل نماذج تفسر ىذا السلوك، الذي يعتبر الطلب على النقود جزء منو والذي حضي بقسط وافر 

دراسة ضمن النظريات النقدية التي تفسر الأسباب والدوافع التي تجعل وحدات الإنفاق تحتفظ من التحليل وال
 بالنقود الشيء الذي نتج عنو العديد من نماذج الطلب على النقود.

ولقد مرت السياسة النقدية في الجزائر بالعديد من الدراحل تعود في لرملها إلى طبيعة النظام الاقتصادي    
نذ أن اختارت الجزائر النظام الاقتصادي الدوجو مركزيا جعلت من السياسة النقدية بأدواتها الدعروفة الدنتهج، فم

عديمة الفعالية لتحقيق أىداف السياسة الاقتصادية، كما أنها كانت تابعة وبشكل كبير إلى السياسة الدالية، 
تطلبات الاستقرار النقدي. إلى أن فاستخدمت أدواتها لتحقيق بعض الأولويات في لرال القرض بعيدا عن م

جاء الإصلاح الاقتصادي الشامل التسعينات من القرن الداضي الذي عرف صدور قانون النقد والقرض 
، الذي أحدث تغييرات جوىرية في السياسة النقدية فأصبحت متغيرا أساسيا في النشاط الاقتصادي  00/10

ية اتخاذه للإجراءات النقدية الدناسبة في لرال النقد والقرض بحصول البنك الجزائري على الاستقلالية وإمكان
والصرف وتوفير أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ عليو، عن طريق إنماء جميع الطاقات 
الإنتاجية الوطنية مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد، عن طريق تطبيق إجراءات السياسة 

وكذا مراقبة تسيير العرض النقدي الذي يمثل مراقبة لسيولة الاقتصاد لدا لذذه الأخيرة من آثار كبيرة النقدية، 
على العديد من الدتغيرات والتي من أهمها معدل التضخم، معدل الفائدة، والقروض الدقدمة، باعتبار أن العرض 

سوق تشكل أىم انشغال للسلطات النقدي مستقل عن الطلب على النقد وعليو عملية التوازن في ىذا ال
النقدية، وكذا تحديد العوامل الأساسية المحددة لدالة الطلب على النقود إلى جانب خصائصها العامة، لشا يجعل 
من استقرار دالة الطلب عليها ) أي النقود( وعدم تعرضها إلى تغير في سلوكها عبر الزمن نتيجة عوامل 

 ن أولويات عمل السياسة النقدية.اقتصادية، اجتماعية أو مؤسساتية م

 :فيما يلي وبناء على ىذا الددخل تتجلى إشكالية البحث الرئيسية    

 ؟في الجزائر الطلب على النقددالة فعالية السياسة النقدية على استقرار على  تأثيرما مدى 

 



 مقدمة عامة

 

 
 ج‌

 

 الأسئلة الفرعية:

 فرعية ىي: أسئلةالرئيسي على عدة  سؤالينطوي ىذا ال

  السياسة النقدية؟ وما ىي أدواتها وأىدافها؟ما مفهوم 
 ما ىي أىم النظريات الدفسرة للطلب على النقد؟ 
 ما أىم الدراحل التي مرت بها السياسة النقدية في الجزائر ؟ 
  لطلب على النقد في الجزائر؟ل الدتغيرات الدفسرةما ىي 
  ؟في الجزائرما مدى تأثير ىذه الدتغيرات على الطلب على النقد 

 فرضيات الدراسة:

 السابقة تم اعتماد الفرضيات التالية سئلةللإجابة على الأ  

 .تدثل السياسة النقدية الأداة الوحيدة التي تتمكن الدولة من خلالذا التأثير على الاقتصاد 
 .يعبر الطلب على النقد عن طلب الأعوان الاقتصادية فقط 
  الصرف بشكل كبير.يتأثر الطلب على النقد بالجزائر بمتغير سعر 
 .إن الطلب على النقد في الجزائر غير مرن بالنسبة لسعر الفائدة 

 أهمية الدراسة:

دراسة الطلب على النقود سيساعدنا في معرفة الدتغيرات الأكثر تأثيرا فيها لشا  أن تكمن أهمية موضوعنا في   
التأثير على ىذه الدتغيرات من اجل  يساعدنا على توجيو أدوات السياسة النقدية بالطريقة التي تقود إلى

متًجمة على كل   على الاقتصاد الحقيقيوانعكاس آثار ىذا الأخير  الوصول إلى استقرار في السوق النقدي.
 .من مستوى التضخم والنمو الاقتصادي
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 أهداف الدراسة:

 تتمثل أىداف الدراسة فيما يلي:  

 بالطلب على النقد والسياسة النقدية.التطرق إلى لستلف الجوانب النظرية الدتعلقة  -
 تحديد متغيرات دالة الطلب على النقد في الجزائر. -
 قياس مدى فعالية السياسة النقدية في الجزائر. -

  حدود الدراسة:

 في: حدود الدراسة تدثلت   

الطلب على موضوع فعالية السياسة النقدية في تأثيرىا على استقرار تدثلت في تناول : الموضوعية الحدود
 مع دراسة قياسية لحالة الجزائر. النقد

 تدثلت في دراسة حالة الجزائر :  الحدود المكانية

تاريخ بداية تطبيق  0991حيث تعتبر سنة  2102-0991تراوحت بين الفتًة :  الحدود الزمانية
 .2102ية، إلى غاية سنة الاقتصادي الشامل الذي طبقتو الجزائر بالتعاون مع الدؤسسات الدالية والنقدية الدول
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 منهج الدراسة:
 اعتمدنا على:لدعالجة موضوع البحث،  �

تطور النقود وكذا تقسيماتها ووظائفها،   وإبرازبأداتيو الوصف والتحليل، وىذا لوصف  المنهج الاستنباطي:
،  وكذلك أدواتها وأىدافهاالسياسة النقدية ولستلف الدتعلقة بالدعطيات والدفاىيم بالإضافة إلى التطرق إلى 

 التطرق إلى نظريات الطلب على النقود وفقا للمدرستين الكلاسيكية والكينزية وما لحقهما من تطورات.

 مدى لاختبار القياسية الأدوات استخدام خلال من الاستقرائي الدنهج استخدام تم المنهج الاستقرائي:
 .مكونات الطلب على النقود وماىي الجزائرالسياسة النقدية  فعالية

 مبررات اختيار الموضوع:

 الرغبة الشخصية في البحث في ىذا المجال.-

 نظرا للأهمية الكبيرة التي يكتسيها موضوع السياسات النقدية ومدى فعاليتها.-

 وعلاقتو بالسياسة النقدية  الاطلاع أكثر على موضوع الطلب على النقود -

 .مرحلة الدراسات العليااث قادمة في كما أنو يعتبر تدهيدا لأبح-
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  الدراسات السابقة:

مع الإشارة إلى حالة الجزائر في -والسياسة النقديةالنقود  " بعنوان: الدراسة الأولى-
منجزة من طرف الباحث صالح مفتاح تخصص نقود ومالية ، دكتوراه أطروحة ،" -(0111-0991)الفترة

ىو الإجابة على إشكالية الأطروحة الدتمثلة من جامعة الجزائر ، وقد كان الذدف الباحث من  الدراسة 2003
في معرفة مكانة السياسة النقدية في الجزائر وتقييمها خلال فتًة الدراسة. وكذا توضيح علاقة النقود بالدورة 

 ة وكشف دورىا السلبي عندما لا تحظى بأولوية عند تصميم الأىداف الاقتصادية.الاقتصادي

مكانة السياسة النقدية  في الاقتصاد الجزائري عرفت فقط في الفتًة أن و من خلال دراستو توصل إلى 
 وكذا أدواتها وأىدافها ، أما قبل ىذه الفتًة فإنها لم 10-00( ويعد صدور القانون 2000-00الدمتدة )

  تكن موجودة أصلا.

بن  فطيمة"، 0991-0991دراسة قياسية لحالة الجزائر –"الطلب على النقود : نيةالدراسة الثا-
، 1001/1001فرع الاقتصاد القياسي، جامعة الجزائر -عبد العزيز، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية

وقد ىدفت الدراسة إلى تقدير نموذج الطلب على النقود الذي يتماشى مع الاقتصاد الجزائري باستخدام 
لب على النقود في الجزائر  يتأثر بسعر اختبارات السببية واختبارات الاستقرار، وقد توصلت الدراسة إلى أن الط

 الفائدة، الناتج الوطني ومعدل سعر الصرف.

-0991"نمذجة قياسية اقتصادية لمحددات الطلب على النقود في الجزائر ): ثالثةالدراسة ال-
، 3مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، فرع الاقتصاد الكمي، جامعة الجزائر ، بشيكر عابد(، 0112

، وقد ىدفت الدراسة إلى تحديد أىم الدتغيرات الدفسرة لدالة الطلب على النقود 2000/2010ة السن
، وقد توصلت الدراسة إلى أن الدتغيرات الدفسرة لدالة الطلب على VARباستخدام تقنية الالضدار الذاتي 

 النقود في الاقتصاد الجزائري ىو معدل الفائدة وسعر الصرف.
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 "YoungSoo Bae and Robert M.Dejong"دراسة   :رابعةالدراسة ال-

"Money demand function estimation by nonlinear cointegration" 

 Ohio) بجامعة أوىايو (Department of Economics) ورقية بحث تابع لقسم العلوم الاقتصادية

 State University ,USA  ) وقد ىدفت الدراسة إلى تحديد الدتغيرات الدفسرة للطلب على النقود
باستخدام النماذج الخطية واللوغارتدية، وقد توصلت الدراسة إلى الطلب على النقد في الولايات الدتحدة أكثر 

 مرونة باستخدام أسعار الفائدة.

 Birenda Bahadur Budha "An Empirical Analysis ofدراسة  :خامسةالدراسة ال-
Money Demand Function in Nepal" 

وقد ىدفت الدراسة إلى تقدير نموذج ثابت  (Nepal Rasta Bank)ورقة بحث تابعة لبنك راستا نيبال 
، باستخدام تقنية التزامن الدشتًك، نماذج 01/00،2000/2010لدالة الطلب على النقود خلال الفتًة 

رى العادية الديناميكية، وقد تم التوصل إلى وجود علاقة طويلة الددى بين تصحيح الخطأ، وطريقة الدربعات الصغ
 M2و M1الطلب الحقيقي للنقود وبين سعر الفائدة ، كما أظهرت ان على دولة نيبال أن تتحكم أكثر بـ 

 من أجل فعالية أكثر للسياسة النقدية في ىذا البلد.

ة بشكل منفصل عن دوال الطلب على النقود )دراسة لقد عمدت الدراسات السابقة دراسة السياسة النقدي
صالح مفتاح( ، بينما تطرق البعض الآخر إلى دراسة لزددات الطلب على النقود في الجزائر باستخدام التكامل 
الدشتًك أو نماذج الإشعاع الذاتي ، فيما أن دراستنا ستتناول السياسة النقدية ومدى فعالية أدواتها وعلى رأسها 

ائدة في العمل على ضبط الطلب على النقد وتعديلو في حالة تعرض دالة الطلب على النقود في الجزائر سعر الف
 إلى تغيرات في مسارىا ، وبناء على  ىذا فقد ارتأينا  تقسيم البحث إلى الأقسام التالية
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الدطروحة تم تقسيم للإجابة على التساؤلات السالفة الذكر وكذا اختبار الفرضيات  تقسيمات الدراسة:
 بالإضافة إلى: االدراد دراسته الإشكاليةمقدمة توضح تتقدمو  الدراسة إلى ثلاثة فصول

اسة النقدية يإلى السإلى تطور النقود وكذا وظائفها وتقسيماتها بالإضافة  تم التطرق فيوالذي  الفصل الأول:
 دواتها، أىدافها.أمفهومها، 

ظري لدوال الطلب على النقود حيث يتم التطرق فيو إلى نظريات الطلب الإطار النتناول  :الفصل الثاني
 .والنيوكينزية على النقود بدءا من الددرسة الكلاسيكية، الكينزية، إلى غاية الددرسة النقدوية

، وكذا أىداف السياسة  1000تم التطرق فيو الساسة النقدية في الجزائر ابتداء من سنة  الفصل الثالث:
 خلا فتًة الدراسة  بالإضافة إلى تحليل تطور الكتلة النقدية ومقابلاتها.النقدية 

تم التطرق فيو إلى الدراسة القياسية بغرض تحديد متغيرات دالة الطلب على النقود في الجزائر  :رابعالفصل ال
 .ARDLباستخدام نماذج  2012-1000خلال الفتًة 
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 تمهيد:

 
وسائل تدخل الجهات الدشرفة على الاقتصاد قصد التحكم فيو، لدا لذا من تأثتَ تعتبر السياسة النقدية من أىم 

 .على الدائرة النقدية وانعكاساتها على الدائرة الحقيقية
إلا بإعطاء تقدنً عن التطور التارلؼي لنشأة  ،فهم السياسة النقدية لا لؽكن أف يكتمل بشكل جيد و لكن   

بفضل كذلك ف ،وفهم الظاىرة  ثم لضدد تعريف للنقود والوظائف التي تقدمها في النشاط الاقتصادي ،النقود
نعرؼ أنواع النقود التي رافقت  تنوعت النقود ولذذا كاف لزاما أف ،وضغط الأحداث الاقتصادية ،تطور المجتمع

التي تضم لرموع ما  ،وأصبح يعرؼ لرموع ىذه الأنواع من النقود بدصطلح الكتلة النقدية ،تطور المجتمعات
وىو ما يعرؼ  ،تغطي الكتلة النقدية ،ىذه النقود يتطلب مقابلات إصدارمن نقود وأف  ،يتداولو المجتمع

 :مناقشة الدباحث التالية من خلاؿسنتطرؽ في ىذا الفصل ا ما بالعناصر الدقابلة للكتلة النقدية وىذ
 ىامفهوـ النقود و تطور الدبحث الأوؿ: 

 أىداؼ السياسة النقدية و أدواتهاالدبحث الثاني: 
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 ىامفهوم النقود و تطور : ولالمبحث الأ
ساي ت الاقتصادي جوف باتيس هىذا ما ذكر  ،بسثل الثروة، فإنها ليست حيادية""إذا كانت النقود لا 

(Jean_Baptiste Say)فالنقود ضرورية لستَورة  ،ل الاقتصاديات الحديثة بغتَ نقود، فلا لؽكن أف تتعام
 التعاريف، فبدوف نقود تتعرقل لستلف العمليات من إنتاج، وتبادؿ...إلخ. اختلفتالاقتصاد مهما 

، وإلذ أنواعها ووظائفها في النشاط الاقتصادي ولشيزاتها لنقودلذا كاف ضروريا التطرؽ إلذ التطور التارلؼي ل
 التي أدت إلذ قبولذا في لستلف المجتمعات.

 نشأة و تطور النقودالمطلب الأول: 
تعتبر النقود بشكلها الحالر حديثة النشأة نسبيا، ولد تظهر فجأة، بل توصلت إليها البشرية نتيجة تطور 

ولؽكننا برديد النقود  ،، وعنصر من عناصر الإنتاج الذامةدات الاقتصاديةبطيء وطويل، وىي من أىم المحد
 حسب الدراحل التالية:

 تفاء الذاتي : مرحلة اقتصاد الاكالفرع الأول
يعتبر ىذا النوع من الاقتصاد النمط الأوؿ الذي عرفتو البشرية، ولد يكن للتبادؿ دور في ذلك، حيث  

والجماعة الدرتبطة بو )الإنتاج للاستهلاؾ الذاتي(، ويتم التوزيع تلقائيا  ي حاجيات الفردفكاف ينتج فقط ما ي
 حسب طبيعة التكوين العائلي والاجتماعي والوظيفي، ووفقا للعادات والتقاليد السائدة لدى الجماعة.

غتَ أنو وبسبب تطور الحياة الاجتماعية واندماج الفرد ضمن الجماعة، ونتيجة لتفاوت قدرات الأفراد 
وظهور  ،لشا أدى إلذ وجود فائض في الإنتاجلع سمن الجماعة الواحدة، بدأ الابذاه لضو الاىتماـ بإنتاج ض

 : 1الحاجة إلذ التبادؿ في شكلتُ لعا
يعتٍ توزيع الفائض المحقق بعيدا عن السوؽ، ويتم تعويض السوؽ بوجود سلطة تبادل غير سوقي: 

 وتوزيعها وفقا لاعتبارات موضوعية وشخصية.تعتًؼ بها الجماعة، تتولذ بصع الفوائض 
في ظل لظو الحاجات ولزدودية  ،إف ىذا النوع من التبادؿ ظهر نتيجة للإنتاج الضيقتبادل سوقي: 

لسلع مع لرموعات االإمكانيات وندرة الوسائل ونسبية الدؤىلات، بالإضافة إلذ ظهور الحاجة إلذ مبادلات 
 .2ةأخرى، ومن ىنا ظهر اقتصاد الدقايض

 
                                                 

( أحد كبار مذىب التبادؿ ومن رواد الددرسة الاقتصادية الكلاسيكية، صاحب كتاب 1832_1767اقتصادي فرنسي )Traité 
d’économie politique ويعرؼ كذلك بقانوف الأسواؽ أو قانوف الدنافذ ،loi des débouches فهو ينظر للفكر الكلاسيكي من ،

جاءت حيث أف النقود ليست مصدرا للثروة، فهي عبارة عن ستارة بزفي الحقيقة الاقتصادية، أما النقود الحقيقية فهي الدنتجات ذاتها، ومن ىنا 
 الصيغة الدشهورة "الدنتجات تتبادؿ مع الدنتجات".

، ص، 2012، "، بدوف طبعة، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائروالمصرفي _ الجزء الأول_ مبادئ الاقتصاد النقديعبد القادر خليل، "1
 ، بتصرؼ.13، 12ص 

 ، بتصرؼ.13رجع ، ص نفس الدعبد القادر خليل،  2
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 اقتصاد المقايضة  :الفرع الثاني
يعتبر نظاـ الدقايضة، أوؿ نظاـ بذاري أوجدتو المجتمعات البشرية، وىو نظاـ بدائي بسيط، يعتمد عملو 

ويفتًض ىذا النظاـ تزامن  ،فائضة عن حاجة صاحبها بسلعة أخرىبصورة أساسية على مبادلة سلعة ما، 
عملية البيع والشراء، فالذي يبيع سلعة فائضة عن حاجتو، يشتًي مقابلها سلعة أخرى في نفس الوقت، لشا 

 .1يعتٍ عدـ وجود فاصل زمتٍ بتُ العملتتُ
ىذا الشكل البسيط من الدبادلة، كاف يلبي في وقتو الحاجات البشرية، بسبب بساطتها وعدـ تنوعها، 

مهارات الأفراد على أساسيات معينة، كما كانت الرغبات الإنسانية لا تتجاوز الحاجات الأساسية  واقتصار
للإنساف، وىذه الحاجات لد تتطلب آنذاؾ تعقد في حجم أو شكل الدعاملات الاقتصادية بتُ الأفراد، بل أف 

دلة السلع ودوف اعتبار لخسارة بدائية وسائل الاتصاؿ )اللغة، الإشارة، الكتابة( سهل من قبوؿ الأفراد لدبا
 .2طرؼ وربح الآخر

 :3و لكن ىذا النظاـ لد يستمر بل انهار، ولؽكن إبصاؿ أسباب انهياره و توضيحها من خلاؿ النقاط التالية
ذلك أنو لا  إلذ، ضف أسعار السلع والخدمات أوعدـ توفر وحدة حساب عامة مشتًكة تقاس بها أبشاف  -

بها، و كذا عدـ قابلية السلع ف بعض السلع لا لؽكن خزنها أو الاحتفاظ لأاختزاف قيمة السلعة، لؽكن 
 للتجزئة، وإذا لو تم تقسيمها فستفقد ىذه الوحدات جزءا كبتَا من قيمتها.

من  سواءصعوبة توافق رغبات البائعتُ مع الدشتًين، أي صعوبة برقيق ما يطلق عليو "التوافق الثنائي"،  -
 الكمية أو النوعية. أوث الفتًة الزمنية أو من حيث القيمة حي

أداة للادخار، وظهر ىذا العيب نتيجة عدـ قدرة السلع على الاحتفاظ  أوعدـ توافر وسيلة للدفع الدؤجل  -
 بقوتها الشرائية الدستقبلية.

يضة، ذلك أف الدقاعدـ وجود شيء لػظى بالقبوؿ العاـ يستخدـ عند تسديد الددفوعات الآجلة في نظاـ -
الدخاطر لاؼ حوؿ نوعية السلعة أو الخدمة، إضافة إلذ الخمثل:  الدشاكلعدة أف يثتَ  لؽكنالدفع الدؤجل 

الطرفاف الدتعاقداف خلاؿ الفتًة الفاصلة بتُ تاريخ توقيع العقد وتاريخ الكبتَة التي لؽكن أف يتعرض لذا 
 استحقاقو.

 
                                                 

 .  9، كلية التجارة، جامعة الأزىر، مصر، بدوف تلريخ، ص أسس ومبادئ النقود والبنوكلزمود لزمد نور،  1
 .16، ص2005، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، (مدخل تحليلي ونظري) النقود والمصارفأكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ،  2
، ص، ص، 2006"، بدوف طبعة، دار زىراف للطباعة والنشر، الأردف، النقود والمصارف و)النظرية النقدية(ظم لزمد نوري الشمري، "ان 3

27 ،29. 
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 النقدي: مرحلة الاقتصاد الفرع الثالث
إف عيوب نظاـ الدقايضة كانت سببا رئيسيا في بحث الأفراد عن نظاـ جديد يسهل عملية الدبادلات 

، وعلى ىذا الأساس تم الاتفاؽ على اختيار سلعة واحدة  طراؼالاقتصادية بشكل عادؿ، ويرضي بصيع الأ
يستخدـ النقود في لستلف نشاطاتو كمرجع للقياس وتبادؿ السلع، وىنا تم اعتماد نظاـ التبادؿ النقدي الذي 

 حيث نقل الاقتصاد من مرحلة الاقتصاد الحقيقي إلذ مرحلة الاقتصاد النقدي.
يضة، ففي اوقد بدأت فكرة ظهور النظاـ النقدي عن طريق برديد معدؿ حسابي لإمكانية إبساـ الدق

المحددة للسلعة كنقود ىي  البداية استعملت بعض السلع نقودا بسبب قيمتها الاستعمالية، فكانت الصفة
ستخدمت الوسائل الثمينة كوسيلة اج، ثم بعد ذلك ا ء في لراؿ الاستهلاؾ أو في لراؿ الإنتافائدتها المحدودة سو 

 للتبادؿ بسبب ندرتها.
وتطورت ىذه الصفة من القبوؿ الاختياري إلذ القبوؿ الإجباري بحلوؿ إدارة الدولة، حيث أصبحت  

 .1رة عن مؤسسات الدولة )لشثلة بالبنك الدركزي( ملزمة للجميعالنقود الورقية الصاد
 مفهوم ووظائف النقودالمطلب الثاني: 

 و خصائصهاالفرع الأول: تعريف النقود 
 أولا: تعريف النقود

لد يتفق الاقتصاديوف على تعريف واحد للنقود، بل اختلفت تعريفاتهم باختلاؼ نظرتهم للنقود 
 الحياة وفي النشاط الاقتصادي.ووظائفها، ودورىا في 

يستخدـ وسيطا للتبادؿ، ووحدة للحساب، ويتمتع بقبوؿ عاـ في  شيءفهناؾ من يعرفها بػ "أنها أي 
 .2الوفاء بالالتزامات"

وبالدعتٌ  ،في النهاية لحائزىا بالدعتٌ الاقتصادي قوة شرائية أداة ووسيلة تعطىكما أنها تعرؼ على: "أنها 
 .3رير ووسيلة تصفية أو تسديد الديوف"القانوني وسيلة بر

 وبالتالر نلاحظ أنو ىناؾ ثلاثة ابذاىات رئيسية:
دأت بسلعة إلذ أف بوىذا يرجع إلذ أف النقود تارلؼيا  ،يعتبر النقود سلعة مثل السلع الأخرىالاتجاه الأول: 

فهي  برتوي على منافع مثل السلع انهتستخدـ في أشياء لػتاجها الإنساف، و أصنعت من الذىب والفضة التي 
 وقد تعرض ىذا الابذاه إلذ عدة انتقادات:، تؤدي خدمات من خلاؿ وظائفها

 إف الطلب على السلعة مثل )الذىب والفضة( من أجل استعمالو لؽثل نسبة ضئيلة من لرموع الطلب.-
                                                 

 .21، ص 1993دار الفكر، الجزائر،  "،اقتصاديات النقود والبنوكالمجيد الدوسي، " ضياء -1
"، الطبعة الأولذ، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردف، المالية والأسواقالنقود والمصارف ار سعد الدين العيسى، "نز عبد الدنعم السيد عليو  -2

 .29، ص2004
 .19، ص "0111_ 0991مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة النقدية _النقود والسياسة صالح مفتاح، "  -3
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خلاؿ اعتبار أف السلعة شيء إف اعتبار النقد سلعة مثل باقي السلع غتَ صحيح، ذلك أف الفرؽ يبدو من -
أما النقد فتتحدد قيمتو بدقدار ما يساوي ها تتحدد بدقدار سدىا تلك الحاجة، مرغوب فيو لسد حاجتو قيمت

من سلع أو خدمات فهو بيد صاحبو من أجل الشراء أو تسديد ديوف وبالتالر فليس من الضروري أف يكوف 
 خرى.للنقد قيمة ذاتية خاصة بو مثل بقية السلع الأ

وخاصة لنقود بوظائف النقد الأصلية فقط، أما أصحاب ىذا الابذاه فيميلوف إلذ تعريف االاتجاه الثاني: 
لا يستثتٍ من النقود أي شيء، بل يشمل  على أفوظيفة وسيط للتبادؿ ومقياس للقيم، ويركز ىذا الابذاه 

ؿ العاـ وليس الخاص وفي بصيع الظروؼ القبو على أف يركز ما يلاقي قبولا عاما لدى المجتمع، كذلك كل على  
 .1ستثنائيةوالا العامة 

يعرؼ النقود على أساس قيامها بكل الوظائف، وبالتالر فعندىم النقود ىي أي شيء يكوف الاتجاه الثالث: 
 أداة للتبادؿ ومقياس للقيم ومعيار للمدفوعات الآجلة.

يقوـ بهذه  بوؿ الأفراد بأف يكوف أي شيءوفي ىذا التعريف نرى أنو خرج إلذ الإطار العملي، وأف ق
غتَ أف ىذه الوظائف لؽكن أف تؤديها حتى السلع الأخرى مثل وظيفة مقياس للقيم ، داالوظائف لرتمعة ىو نق

وبالتالر ىناؾ الكثتَ لواسع للنقود فتضاؼ الودائع لأجل، ووظيفة مستودع للقيمة التي لؽكن أف ترتبط بالدعتٌ ا
 تؤدي ىذه الوظيفة ولا تكوف وسيط للمبادلات.التي  من البدائل

 :تتوفر فيو العناصر التالية ءولؽكننا تقدنً تعريف شامل للنقود بالقوؿ أنها أي شي
 أف لػظى بالقبوؿ العاـ من طرؼ بصيع أفراد المجتمع. - 
 في كل مكاف و كل زماف. ،يكوف وسيلة لتسديد الديوف ودفع قيمة الالتزاماتأف  - 
 ف قوتها الشرائية تؤدي إلذ السداد الفوري والنهائي للدين.أف تكو  - 

 :2تتسم النقود بجملة من الخصائص الأساسية والتي تتمثل فيما يلي: ثانيا: خصائص النقود
 أنها تتمتع بطلب عاـ، لأنها سهلة التصريف والجميع يقبل التعامل بها بسهولة ويسر.-
 الصغتَ وسهلة الحمل.أنها ذات قيمة مرتفعة قياسا إلذ حجمها -
 .3أنها أداة مناسبة للادخار ولؽكن الاحتفاظ بها دوف خسارة أو تلف لفتًة طويلة-
 أف وحداتها متجانسة بحيث تتساوى قيمة كل وحدة من العملة مع قيمة العملات الأخرى الدماثلة لذا.-
 لشرائية.أنها قابلة للتجزئة دوف برمل أي تكاليف أو نقصاف في قيمتها أو قوتها ا-

                                                 
 .19، ص "0111_ 0991مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة النقود والسياسة النقدية _صالح مفتاح، "  -1

 .40، صمرجع سبق ذكره"، النقدية ةوالنظريالنقود والمصارف ، "ناظم لزمد الشمري-2

، 1891بتَوت ، دار النهضة العربية، الإقتصادية الدولية النقود والبنوك والعلاقات: لزمد عبد العزيز عجيمية ومصطفى رشيد شيحة -1
                                                                    .18ص
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أف احتفاظ النقود بثبات نسبي في قيمتها وقوتها الشرائية لغعلها أكثر كفاءة من غتَىا في تأدية الوظائف -
 الأساسية والدشتقة لذا.

 ثالثا: الأنظمة والقواعد النقدية
لى  عيعرؼ النظاـ النقدي على أنو: "لرموع القواعد القانونية والإجراءات، والتي يتم بواسطتها السيطرة 

 .1كمية النقود في لرتمع ما"
إف ىذا التعريف لػدد الذدؼ النهائي لأي نظاـ نقدي، وىو القدرة على إدارة كمية النقود، باستخداـ 

 التشريعات والوسائل الدناسبة لعمل ذلك.
 :2يتألف النظاـ النقدي وحسب التعريف السابق من العناصر التالية عناصر النظام النقدي: -0
ىي وحدة الحساب التي يستند إليها النظاـ النقدي كأساس لقياس القيم، ويتم برديد وحدة  د:وحدة النق -

 النقد الأساسية وقيمها بواسطة القاعدة النقدية.
وتهدؼ إلذ توجيو وتنظيم وبرستُ كفاءة إدارة النقود  التشريعات والقوانين المنظمة لأداء النقود وعملها: -

 بدا يضمن تسهيل وبرقيق الأىداؼ الاقتصادية التي تبنيها الدولة.والائتماف داخل لرتمع ما، 
وتتمثل ىذه الدؤسسات بصورة رئيسية في الحكومة، وزارة الدالية،  المؤسسات والأجهزة المالية والنقدية: -

 البنك الدركزي، والبنوؾ التجارية.
والأنواع الأخرى من النقود،  ،وتكوف ىذه الأجهزة لرتمعة مسؤولة عن عملية إصدار العملة الوطنية

 وبرديد كميتها ومراقبة وتطبيق التشريعات والقوانتُ.
تمتع بصفات يأىدافو بصورة مقبولة، لابد وأف  لكي يؤدي النظاـ النقدي صفات النظام النقدي الجيد: -0

 :3معينة منها
 مثلة بالبنك الدركزي.وذلك بواسطة السلطة النقدية الد إمكانية إدارة الكمية المعروضة من النقد:-
 لانكماش حسب احتياجات الاقتصاد.أي القدرة على التوسع وا النقد: مرونة عرض-
وذلك من خلاؿ القدرة على برويل أي نوع من النقود إلذ آخر دوف أف تفقد  تساوي القوة الشرائية:-

 النقود أي جزء من قوتها الشرائية نتيجة التحويل.
 أي ضماف الحكومة لذذه النقود الورقية بقبولذا بتُ الأفراد. الأمان )الضمان(:-
القاعدة النقدية ىي الأساس الذي يستند إليو أصلا النظاـ النقدي لتحديد القيمة  أنواع القواعد النقدية: -3

 لوحدة النقد، وىذا يعتٍ أف القاعدة النقدية تعبر عن النظاـ، وأف لصاحو في توفتَ حجم كاؼ من عرض النقد

                                                 
 .31، ص 2002دار النهضة العربية، لبناف، "، الطبعة الأولذ، اقتصاديات النقود والمصارفلزمد عزت غزلاف،"- 1
 .40، صمرجع سابق "، النقود والمصارف ، "أكرـ حداد ومشهو ىذلوؿ-2

 .41، صنفس الدرجع، أكرـ حداد ومشهو ىذلوؿ-3
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والنمو الاقتصادي يتوقف أساسا على مدى فاعلية ىذه القاعدة النقدية،  ،يساير احتياجات التبادؿ التجاري
 وىي في النهاية بردد كمية النقود في النظاـ النقدي.

 وبشكل عاـ تصنف القواعد النقدية إلذ:
الأغراض النقدية نفس قيمتها   ىي القاعدة التي تساوي فيها النقود قيمتها كسلعة، ولغتَ القواعد السلعية: -

كنقد. حيث تستمد النقود في القاعدة السلعية قيمتها من قيمة الدادة الدكونة لذا، والتي تتأثر بدورىا بالعرض 
 والطلب عليها.

 .عد انهيار نظاـ الدقايضةالأفراد ب التي استخدمهاوتعتبر النقود السلعية من أوائل النقود 
يرجع السبب في تسمية النقود الائتمانية بهذا الاسم، كونها تعد دينا لصاحبها على ذمة  القاعدة الائتمانية: -

 الجهة التي أصدرتها، وحقا لصاحبها في الحصوؿ على ما يساويها من سلع وخدمات.
 الفرع الثاني: وظائف النقود

المحلي أو على الدستوى ترجع ألعية اكتشاؼ النقود أساسا إلذ ألعية الوظائف العديدة التي تلعبها، سواء 
عديد من تنجز ال ،ومن ثم فالنقود ليست غاية في حد ذاتها بقدر ما ىي وسيلة ،حتى على الصعيد الدولر
 وتنقسم وظائف النقود إلذ نوعتُ: الوظائف الذامة الدختلفة، 
  أولا: الوظائف الأصلية

إف الوظائف الأصلية للنقود جاءت للقضاء على صعوبات الدبادلة في ظل الدقايضة، فكانت مرتبطة     
 بالنشأة وىي: 

تُ، وىذه ليضة ىي التوافق الدزدوج بتُ رغبات الدتباداإف من بتُ صعوبات الدقالنقود وسيط للمبادلات:  -0
بإلزاـ وجود الدتعاملتُ من حيث الدكاف  الصعوبة قد حدت من الدبادلات، وعقدت كل عمليات التبادؿ وذلك

وعندما ظهرت النقود واستعملت كأداة أو الدرغوبة من الطرفتُ الدتبادلتُ،  والزماف، ووجوب وجود السلعة
داؿ تباس قد تم القضاء على ىذه الصعوبة التي ذكرنا، وبرولت العملية إلذ عمليتتُ لعا:و  ،وسيط في الدبادلات

 .1داؿ النقود بسلعة أخرىتباسالسلعة بالنقود، و 
وقد أدى استخداـ النقود بهذه الخاصية إلذ إلغاد فاصل زمتٍ بتُ عملية الشراء والبيع، وىذا أدى بدوره 

 حتفاظ بها لفتًة معينة من الزمنوإمكانية الا ،إلذ حرية أكبر في الاختيار لدى الأفراد، ناشئة عن طبيعة النقود
 .2تفصل بتُ عملية الشراء والبيع، لشا أعطاىم استقلالية أكبر في اختياراتهم من السلع والخدمات

كاف من أىم عيوب نظاـ الدقايضة ىو عدـ وجود مقياس  النقود كوحدة للتحاسب ومقياس للقيم: -0
زاف مثلا تقاس بالغراـ، ، فالأو 1مشتًؾ للقيم، إذ لغب أف يتخذ المجتمع مقياسا مشتًكا للقيم أو وحدة لقياسها
 كما تقاس الدسافات بالديل والدتً، بينما تقاس الحرارة بالدرجات أو الفهرنهايت.

                                                 
1
 Michelle de Mourgues, Théorie et politiques monétaires, 2 édition Dalloz 1984,p4. 

 .23، 22"، مرجع سبق ذكره، ص ص النقود والمصارف _ مدخل تحليلي ونظري_أكرـ حداد ومشهور ىذلوؿ، "  -2
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وأصبح   ،وحتُ اىتدى الإنساف إلذ النقود أمكن بزفيض نسب التبادؿ أو الدقايضة إلذ أدنى حد لشكن
كل ما لػتاجو ىو أف ينسب أي سلعة أو خدمة لػتاجها في التبادؿ إلذ "معادؿ شامل للقيمة" يلعب دور 

 Standard، وتكوف وحدة التحاسب ىي النقود الدعيارية  Unit of Accountوحدة التحاسب 
Money  والتي لؽكن أف تكوف نقودا فعلية ،Actual Money  متداولة أو تكوف لررد "فكرة" يصطلح

 .2الأفراد على استخدامها كأداة للقياس والدقارنة
 ثانيا: الوظائف المكملة )المشتقة(

ذكرنا أف ىناؾ وظيفتتُ أصليتتُ للنقود لعا: النقود كمعيار للقيمة والنقود كوسيط للمبادلات، وفي 
  :الواقع تشتق من كل وظيفة منهما وظيفة

كما تؤدي النقود وظيفتها للقيم الحالية، فإنها تؤدي دورىا كمقياس ف داة للمدفوعات الآجلة:النقود أ -0
فكثتَا ما ينتج التزامات نقدية في الدستقبل نتيجة للمعاملات الدالية )كالدعاشات، الأجور،  للقيم الدستقبلية،
سدد في الدستقبل بوحدات نقدية، كما يتًتب عنها بعض العقود التي تتضمن مدفوعات ت(،  الدرتبات والأرباح

بالسلع العينية في نظاـ الدقايضة، ولذلك فإف استخداـ النقود   ،ونتيجة لوجود صعوبات للمدفوعات الآجلة
التي كانت في الداضي ويفضل الكثتَ من  ،كأداة للمدفوعات الآجلة يقضي على كثتَ من ىذه الصعوبات

الأفراد أف تكوف وسيلة الددفوعات الدستقبلية ىي النقود، ويعود السبب في ذلك إلذ أف أصحاب الدعاملات لا 
 يتوقعوف حدوث تقلبات كبتَة في قيمة النقود.

في ظل مرحلة عرؼ الإنساف الادخار والتخزين منذ القدنً، ولكن  النقود مستودع )مخزن( للقيمة: -0
الدقايضة من الصعب أف لػتفظ الإنساف بكثتَ من السلع، ولذلك فإف انتشار استعماؿ النقود قد يقلل من 
ىذه الصعوبة، وأصبح بإمكاف الأفراد الاحتفاظ بالنقود فهي مستودع جيد نظرا لقدرة حائزىا الحصوؿ على ما 

، 3ر الفائض في شكل نقود لإنفاقها في الدستقبليشاء من السلع، فبفضل النقود لؽكن للفرد أف يقوـ بادخا
ولذذا فإف ألعية النقود ظهرت كوسيلة للادخار أو اختزاف القوة الشرائية أو إيداعها من أجل استخدامها في 

 الآجل.
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                    
1
 P.Berger « La monnaie et ses mécanismes  que sais-je » ? PUF, 1971, p.12. 

 بتصرؼ. 38، 37، ص ص 2009_ 2008"، جامعة بنها _ التعليم الدفتوح_ كلية التجارة، النقود والبنوكمتَاندا زغلوؿ رزؽ، "  -2

 .498ص، 2006نعمة الله لصيب ابراىيم، أسس علم الاقتصاد، بدوف كبعة، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الاسكندرية، مصر،   3
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 الوظائف الحركية للنقود ذات الطابع الاقتصادي العام: ثالثا:
 تصادي العاـ تلعبها النقود أيضا، من ألعها:ىناؾ لرموعة أخرى من الوظائف ذات الطابع الاق

بسثل النقود قوة شرائية لحائزيها، يستطيعوف مقابلها الحصوؿ على كمية  النقود والمستوى العام للؤسعار: -0
من السلع والخدمات التي يرغبونها في حدود كمية النقود الدتاحة لديهم، وإذا زادت كمية النقود الدتداولة في 

بينما ظلت كمية السلع والخدمات الدعروضة على ما ىي عليو، فلابد أف تتوقع أف ترتفع الأسعار بوجو المجتمع 
، ، والعكس صحيحالشرائية عاـ، بدعتٌ أف ارتفاع الأسعار لؼفض من القيمة الحقيقة لوحدة النقد أي قوتها

ع الثروة والدخل الحقيقي ومستوى ولذذا التقلب في القيمة الحقيقية العديد من الآثار البعيدة الددى كتوزي
النشاط الاقتصادي عموما، وعليو تلجأ السلطات النقدية إلذ تغيتَ العرض النقدي في المجتمع للتأثتَ على 
لررى النشاط الاقتصادي، ولذذا لصد أف زيادة عرض النقود عند حد معتُ ومتحكم فيو لؽكن أف لؼلق موجة 

إليها إذا كاف في حالة كساد، أما إذا كاف المجتمع يعاني من حالة  قد يكوف المجتمع في حاجة ،من الرواج
 .1تضخمية فإف السلطات النقدية تلجأ إلذ بزفيض كمية الدعروض النقدي للحد من موجة التضخم

أف توازف الاقتصاد الوطتٍ لا لػدث إلا عند مستوى  الكلاسيكيوفاعتقد  النقود وتخصيص الموارد: -0
في المجتمع في حالة استخداـ كامل أو في طريقها لضو ذلك.  الإنتاجيةث تكوف كل الدوارد التشغيل الكامل، حي

رتفاع ونتيجة لذلك ادعى الاقتصاديوف الكلاسيك أف أي زيادة في كمية النقود الدعروضة لابد أف تؤدي إلذ ا
شهتَة "النظرية العامة في لكن ما جاء بو الاقتصادي الإلصليزي "كينز" في نظريتو ال ،الدستوى العاـ للأسعار

، أف توازف الاقتصادي الوطتٍ لؽكن أف يتم عند أي مستوى من 1936التشغيل والنقود وسعر الفائدة" عاـ 
ففي مراحل التشغيل الأولر للاقتصاد الوطتٍ، فإف زيادة كمية  التشغيل )أي التشغيل غتَ الكامل(،مستويات 

توى العاـ للأسعار، وإلظا سوؼ تعمل ىذه الزيادة في العرض النقدي النقود لن تؤدي بالضرورة إلذ ارتفاع الدس
 ،وتولد طلبا جديدا من جانبهم على السلع والخدمات ،إلذ خلق قوة شرائية جديدة لدى أفراد المجتمع

السلع والخدمات الاستهلاكية زيادة إنتاجهم منها  منتجووبالتالر من الدتوقع أف لػاوؿ  2الاستهلاكية
 .3لامتصاص ىذه الزيادة الجديدة في طلب الأفراد عليها

أو تغيتَ كميتها أف تغتَ توزيع  ،تستطيع الدولة عن طريق تغيتَ قيمة النقود النقود وتوزيع الدخل والثروة: -3
وعلى حساب بعض الطبقات  ،جتماعيةلصالح بعض الطبقات الا ،الثروة والدخل الحقيقي في المجتمع

 الاجتماعية الأخرى.
 
 

                                                 
 .50، 49"، مرجع سبق ذكره ص ص النقود والبنوكمتَاندا زغلوؿ رزؽ، "  1

 .18  ص 1989،كلية التجارة،جامعة الأزىر الموجز في النقود و البنوكلزمود أبضد عبده :  2 
3
 .498 ص، مرجع سبق ذكره، أسس علم الاقتصادنعمة الله لصيب ابراىيم،   
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 المطلب الثالث: أنواع النقود
لقد عرفت البشرية صور النقود وأشكالذا الدتباينة، بحيث لا لؽكن القوؿ أف ىناؾ ما يتمتع وحده دوف 

 :على عوامل متعددة منهاغتَه بصلاحية مطلقة للقياـ بدور النقود، وإلظا يتوقف الأمر في اختيار المجتمع لنقوده 
طبيعة العادات شياء التي لؽكن استعمالذا كنقود، و كذلك مدى توافر لستلف الأو مرحلة النمو الاقتصادي، 
 الاجتماعية وخاصة الدينية.

من كونها سلعة لذا كياف مادي ملموس وقيمة ذاتية  ،لذلك فإف فكرة النقود تطورت على مر العصور
أو أي قيمة ذاتية على  ،ديوقتنا الحاضر لررد مفهوـ قد لا يكوف لو كياف ما حقيقية، إلذ أف أصبحت في

ولأف الصور الرئيسية للنقود ذات خصائص مشتًكة، فقد أمكن تقسيمها حسب التطور التارلؼي  الإطلاؽ،
 لطبيعة النقود ولدصدر قيمتها إلذ ما يلي:

 : النقود السلعيةالفرع الأول
السلعي بتُ الأفراد والجماعات وتعقد ىذه العملية، دفع بالإنساف إلذ إف اتساع عمليات التبادؿ 
وقد برددت السلعة الدعيارية حسب  ،1يع من خلالذا تقييم السلع الأخرىالتفكتَ باختيار سلعة معيارية يستط

شعتَ  والنمط الإنتاجي السائد فيها، ففي المجتمعات الزراعية اعتمدت كمية القمح  أو ال ،طبيعة المجتمعات
يتبادؿ الناس على أساسها سلعهم، وفي المجتمعات الرعوية كانت ىذه القيمة ىي رأس القيم،   ،كوحدة معيارية

لتعبر عن طبيعة  ،جعلها تعتمد وحدات متباينة وغتَ متجانسة ،كما أف تباعد ىذه المجتمعات عن بعضها
  ،ختلفة من النواحي الاقتصادية والاجتماعيةالحياة الاجتماعية السائدة آنذاؾ، وتبعا لعوامل بسيز البيئات الد

ودرجة بسثلها للثروات الدعروفة في ذلك الحتُ، كما أف اختيار  ،ة الحصوؿ على السلع بكميات كافيةكإمكاني
وأذواؽ الجمهور  ،تتصل بدستوى التفكتَ السائد ،مثل ىذه السلع لابد وأف يكوف قد خضع لاعتبارات

أو ما يعرؼ بػػػػػ"النقود الحسابية "  ،ومعتٌ ىذا أف السلعة التي استخدمت نقدا، 2توالعادات والتقاليد والديانا
« accounting money »مبنية على سبب آخر غتَ كونها وسيط للتبادؿ،  ،كانت لذا قيمة للتبادؿ

 ولكن كونها شيئا نافعا.
 : النقود المعدنيةالفرع الثاني

بعد  ،تسيتَىا، بدأت النقود السلعية تدخل عصرا جديدابرت ضغوط ازدياد الدبادلات والرغبة في 
ثم الفضة والذىب والحديد والزنك والقصدير،  ،اكتشاؼ الدعادف، فقد استخدـ الإنساف النحاس كوحدة نقدية

 :3وقد سهلت ىذه النقود عملية التبادؿ إلذ حد كبتَ للأسباب التالية
 سهولة الحمل والتخزين والنقل.و  ،جزئة دوف فقداف أي قدر من قيمتهاقابليتها للت- 

                                                 
 ، بتصرؼ. 25، ص  1986، دار الحقوؽ .مصر اقتصاديات النقود و المصارفربيع  لزمود الروبي ، 1
 .25، 24، ص ص 2002"، بدوف طبعة، مؤسسة شباب الجامعة ،مصر، الاقتصاد النقديضياء لريد، "  2

 .58"، مرجع سابق، ص النقود والبنوكمتَاندا زغلوؿ رزؽ، "  3
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مثل الذىب لمحدودية إنتاجو، الأمر الذي ينعكس في ارتفاع قيمتها  ،الندرة النسبية واستقرار الدعروض منها- 
 التبادلية واستقرارىا، وبالتالر لا يؤثر على قيمة الوحدة النقدية كثتَا.

يمتها من خلاؿ خلق نوع جديد من قد زاد من ق ،إف إقرار استعماؿ ىذه الدعادف كوحدات نقدية
الدصنوعة وخصوصا من الذىب، فأصبح طلبا مركبا يتضمن الطلب عليو  ،الطلب النقدي على ىذه الوحدات

 لشا زاد في القوة الشرائية عليو كوحدة نقدية. ،لأغراض صناعية ولأغراض الزينة
عملية وزنها استخداـ موازين  تتطلب ،وقد استخدمت الدعادف النفيسة في البداية على ىيئة "سبائك"

 .1ثم انتقلت إلذ سك الدعادف من طرؼ الدولة ،حساسة
 : النقود الورقيةالفرع الثالث

، فقد دى التجاروتراكم الثروات ل ،مع توسع العمليات التجارية وازدياد حجم معاملات التبادؿ السلعي
صوؿ الحائنهم خشية السرقة أو التلف مقابل للاحتفاظ بها في خز  ،لجأ ىؤلاء إلذ إيداع أموالذم لدى الصاغة

 .2 ، وبناء عليو تتم عملية السحب والإيداع عند الضرورةتدؿ على قيمة الوديعةعلى أوراؽ 
حيث يقدـ الأفراد على إيداع ما لؽلكوف من معادف يرجع ظهور النقود الورقية إلذ القرف السابع عشر، 

"شهادة ورقية" باسم مودعها يتعهد فيها برد وسبائك نفيسة لدى الصاغة ، والصيارفة، والتجار مقابل بررير 
أو ما يعرؼ بػػػػ"النقود النائبة"  ،الشهادات الورقيةوقد ازداد انتشار استخداـ  الوديعة بدجرد مطالبة مالكها بها،

« representative money » نظرا لتعرضها  ،والتي تنوب عن النقود الدعدنية في تسوية الدبادلات
 .3للسرقة أو الضياع

 : النقود المصرفيةالفرع الرابع
"لررد قيود" تكتب بحسابات  وىيتعتبر النقود الدصرفية أحد أشكاؿ النقود وأكثرىا تطورا وارتقاء، 

 البنوؾ، ومن ىنا فهي أحيانا تعرؼ باسم "النقود الكتابية" أو "النقود القيدية".
 :4وترجع مزايا استخداـ النقود الدصرفية لعدة أسباب منها

 أو السرقة كغتَىا من أنواع القيود الأخرى. ،أف ىذه النقود غتَ قابلة للضياع- 
 أو مهما كانت قيمتها دوف تكلفة تذكر. ،لؽكن نقلها من مكاف لآخر مهما بعدت الدسافة - 
 لسداد دين معتُ في أقل وقت لشكن. ،لؽكن استخدامها مهما كبرت قيمتها - 

                                                 
 .13، ص 1992"، الطبعة الثانية ، ديواف الدطبوعات الجزائرية، الجزائر، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويتٍ،"1

 .77، ص بتَوت،  7الطبعة  ، دار النهضة العربية ،مقدمة في النقود والبنوك ،لزمد زكي شافعي 2
 .430بدوف طبعة، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، بدوف سنة نشر، ص  " أسس علم الاقتصاد"،نعمة الله لصيب ابراىيم،  3
 .188، ص 2006بدوف طبعة، مؤسسة حورس للنشر والتوزيع، مصر،  مبادئ علم الاقتصاد"،طارؽ عبد الفتاح الشريعي،"4
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دوف الاحتياج  ،عند تظهتَ الشيك وقت الدفع، فإنو لؽكن استعماؿ ىذه الشيكات كإيصاؿ وفاء بالدين- 
غتَ أف إحدى مساوئ النقود الدصرفية الرئيسية ىي أنها خاص للسداد من مستلم القيمة،  يصاؿإلذ استلاـ إ

 غتَ مقبولة للدفع بقوة القانوف، حيث أنو لؽكن رفضها كوسيلة لإبراء الذمة بواسطة الأفراد الدختلفتُ.
 ونية: النقود الإلكتر الفرع الخامس

ىذا اشتمالذا على كل وظائف النقود، ويشمل تصنف النقود الإلكتًونية ضمن أشباه النقود، لعدـ 
الدصممة لتزويد الأشخاص ببدائل لطرؽ الدفع التقليدية، وقد  ،لرموعة متنوعة من الدنتجات على لحطصالد

السرعة،  وتطورت بشكل متلاحق، وتشتمل على أربعة خصائص ىي: الأماف، ،تنوعت ىذه الدنتجات
 .السهولة وقلة التكاليف

 ولذا صورتاف: النقود الالكترونية:أولا: صور 
أو لزفظة النقود  ،تسمى بالبطاقة الدختزنة القيمة ،للاستخداـ في عدة أغراضبطاقات سابقة الدفع - 

 .1(، و يطلق على ىذه البطاقات اسم "بطاقات الائتماف"Tored_Value Cardsالإلكتًونية )
الإعلاـ الدفتوحة )الأنتًنت(: تسمى بنقود بطاقات سابقة الدفع معدة للاستخداـ عن طريق شيكات - 

 .2 (Digital Cash(، أو النقود السائلة الرقمية )Net Moneyالشبكة )
 ثانيا: النقود الالكترونية في السياسة النقدية

 أسباب عدم اختفاء النقود الورقية وإحلال النقود الإلكترونية. -0
 امتلاؾ أجهزة الكمبيوتر.ضعف توسع الشبكة الإلكتًونية، ولزدودية - 
 النقود الورقية باستعماؿ الصكوؾ سهلة التعامل )رغم لزدوديتها عندنا(.- 
فهو  وبالتالرإمكانية قرصنة واختًاؽ النقود الإلكتًونية، الشيء الذي يؤدي إلذ برويل مبالغ من حساباتنا، - 

 أسلوب غتَ آمن.

تتًؾ النقود الإلكتًونية  ة وعرض النقود والطلب عليها:تأثير النقود الإلكترونية على السياسة النقدي -0
بعض الانعكاسات السلبية على عرض النقود والطلب عليها، وبالتالر فهي تؤثر على فعالية السياسة النقدية، 

 :3ونوضح ذلك كما يلي
لطلب عليو، بدا تهدؼ السياسة النقدية إلذ التأثتَ على الدعروض النقدي وا التأثير على السياسة النقدية:  -

ولغنب من الآثار التضخمية، وبدا أف النقود الإلكتًونية وسائل دفع إلكتًونية مصممة  ،لػقق التوازف النقدي

                                                 
 . 12ص ،2006 الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، بدوف طبعة، الإلكترونية،النقود  لشدوح لزمد الجنيهي، منتَ لزمد الجنيهي، 1
، ص ص، 2012"، _الجزء الأوؿ_ بدوف طبعة، ديواف الدطبوعات الجزائرية، الجزائر، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي عبد القادر خليل، " 2

 بتصرؼ. 89،90

 .30، 25"، مرجع سبق ذكره، ص ص، ك والمؤسسات المالية النقود والبنو عبد الله الطاىر وموفق علي الخليل، " 3
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للاستخداـ وتسهيل التعامل، وقد أثبتت فعاليتها وكفاءتها في توسيع لراؿ التجارة الإلكتًونية، فإف ىذا يؤثر 
 .إلذ التضخم كوسائل الدفع واحتماؿ أف يقود ذلعلى كمية 

 مدى هانم :يتوقف التأثتَ على حجم وسائل الدفع الجارية على عدة عوامل التأثير على عرض النقود: -
 الطلب على الودائع.و  ،الدصرفي على التوسع في الائتماف قدرة الجهاز

الطلب على ؿ أف يؤدي انتشار التعامل بالنقود الإلكتًونية إلذ تقليص احتما التأثير على طلب النقود: -
 يضاؼ للحضور الددروس للتشريعات الدنظمة لذذه النقود. ،النقود التقليدية، لكن يتطلب ىذا وعيا اجتماعيا

 ونقدـ لسططا ىيكليا لأنواع النقود )اعتمادا على التطور التارلؼي(.
 

 نواع النقود اعتمادا على التطور التاريخي.مخطط ىيكلي لأ(: 0-0الشكل رقم )

 
 .85، ص 2012، بدوف طبعة، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، 1ج مبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفيعبد القادر خليلي،  المصدر:

 مكونات الكتلة النقدية و مقابلاتها المطلب الرابع:
البحث عن مكانة  علينا ي، بقأصلا يتمتع بالقبوؿ العاـ اووظائفها، وباعتبارىبعد ذكرنا لستلف أنواع النقود 

 :ا كل منبهىذه الأشكاؿ لدى الأعواف الاقتصاديتُ، ولػتفظ 
 .: في القطاع البنكي أي الحسابات الدتواجدة في البنوؾ التجاريةالوكلاء -
الدتمثلة  إليها الودائعضف  ،إذ برتفظ ىذه الشرلػة عادة بالأوراؽ النقدية والدعدنية :المؤسسات والعائلات -

 .في الحسابات الجارية في البنوؾ التجارية
الأفراد في  ودائع :وىي تقوـ بدور وكيل مصرفي، إذ تقوـ بالاحتفاظ على الودائع وفق شكلتُ :الخزينة -

 .الحسابات لدى مصالح البريد، وودائع الأفراد في حسابات متواجدة لدى الخزينة
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 الكتلة النقديةالفرع الأول:مكونات 
الوسائل  وفي فتًة زمنية معينة، فسواء كانت ىذه ، لرموع وسائل الدفع لدى بلد مافيتتمثل الكتلة النقدية 

أو في شكل أرصدة نقدية لدى الأفراد والدؤسسات، فإف السلطات النقدية أو  ،صادرة عن النظاـ الدصرفي
في ىذه الوسائل، ويتم برليل مكونات الكتلة النقدية  ىي التي بسلك سلطة التحكم :بالأحرى البنوؾ الدركزية

 :دائما بالاعتماد على درجة السيولة إلذ
 ،التي وضعت برت تصرؼ الأفراد والدؤسسات ،وىي عبارة عن وسائل الدفع السائلة:  أولا:المتاحات النقدية

فهي تعتبر سيولة مطلقة والأصل النهائي الذي لؽكن أف تتحوؿ إليو كافة الأصوؿ، في حتُ لا لؽكنو أف يتحوؿ 
 .إلذ أصل آخر أكثر سيولة، تتضمن كل من النقود الائتمانية، والنقود الدصرفية

فهي الودائع التي لا تتمثل الدتاحات شبو النقدية في وسائل الدفع غتَ السائلة، ثانيا:المتاحات شبو النقدية: 
 لؽكن استعمالذا مباشرة كوسائل دفع، وتتضمن مايلي:

حيث لا لؽكن لأصحاب ىذه الودائع استعمالذا إلا بعد انقضاء الآجاؿ المحددة )من شهر الودائع لأجل: -0 
 .عليو الدودعوالدتفق عليها بتُ الدودع والدؤسسة الدالية، ويقابل ذلك مقدار فائدة لػصل ، إلذ سنة أو أكثر(

إلا بإشعار البنك بددة زمنية متفق  ،ويتعلق الأمر بالودائع التي لا لؽكن السحب منها :الودائع بإخطار-0 
 .عليها من قبل، وىذا قبل السحب

مثل ىذه الودائع تعطي الحق لأصحابها في الحصوؿ على فائدة، غتَ أنهم لا الدفاتر:  على الودائع-3 
مواؿ باستخداـ الشيكات، بل يتم تسجيل كل العمليات سواء السحب أو الإيداع يستطيعوف برريك ىذه الأ

يكوف بحوزة صاحب الحساب، وتتمثل في الحسابات على الدفتً في البنوؾ، حساب التوفتَ  ،على دفتً خاص
 . 1والاحتياط أو حسابات الادخار السكتٍ

)سند الأمر، السفتجة، السندات الخاصة وتضم كل من   :الأصول المالية ذات تواريخ استحقاق قريب
وكذا سندات الصندوؽ، السندات العامة، وتشمل سندات الخزينة القصتَة الأجل، أو  الكمبيالة، سند الرىن(،

ما يعرؼ بأذونات الخزينة وىي تستخدـ في حالة وقوع الخزينة في ذائقة مالية، إضافة إلذ السندات بالحساب 
 .الجاري

 

                                                 
 . 59ص ،1986، القاىرة مكتبة عتُ شمس، ،إدارة البنوكسيد الذواري ،  1



 الإطار النظري للسياسة النقدية  :الفصل الأول

 
16 

 

 :1للكتلة النقدية ثلاث مقابلات تتمثل فيبلات الكتلة النقدية: الفرع الثاني: مقا

واحتياطات الصرؼ، ولؽكن اعتبار  ،والعملة الصعبة ،وتتمثل في كل من الذىبأولا: الأصول الخارجية: 
الأصوؿ الخارجية الدقابل الخارجي للكتلة النقدية، ويتم الحصوؿ على ىذه الأصوؿ نتيجة العمليات التجارية 

 .2لية التي يقوـ بها البلد مع العالد الخارجيوالدا
وعندما يقوـ بلد ما بعملية التصدير أو جلب رؤوس  ،وبذلك تؤثر ىذه الاحتياجات مباشرة في خلق النقد

الأمواؿ الخارجية الأجنبية قصد الاستثمار أو التوظيف، لػصل على عملات أجنبية غتَ قابلة للتداوؿ في 
النشاط الداخلي، فإف البنك الدركزي يتكفل بحفظها وإصدار ما قيمة ذلك بالعملة الوطنية، ومن ثم نلاحظ أف 

 ببا في إصدار عملة وطنية جديدة.الصادرات تكوف س
أو تم خروج أمواؿ خارج الوطن،  ،وفي حالة حدوث العكس فإنو إذا قاـ البلد بعملية استتَاد سلع وخدمات 

فإنو لغب على الدستورد أف يدفع ديونو بواسطة عملة أجنبية, فيقوـ بتقدنً مقابل ذلك مبالغ نقدية بالعملة 
ذي يعطي مقابل ذلك عملة أجنبية لتسديد قيمة الواردات، وىكذا نلاحظ أف ال ،إلذ البنك الدركزي ،الوطنية

وتنخفض معها كمية النقود المحلية الدتداولة في  ،احتياطي العملات الأجنبية ينخفض لدى البنك الدركزي
 الداخل.

رادات الدوازنة تقوـ الخزينة العمومية بتسيتَ مالية الدولة، بتحصيل إيثانيا:القروض المقدمة إلى الخزينة: 
العمومية وتسديد النفقات الواردة ضمن ىذه الدوازنة، لكنها تصطدـ أحيانا بعجزىا عن تغطية النفقات 

وتشمل القروض ، ولذلك تلجأ إلذ طلب بسويل خارجي ت،تنوع تغطية النفقابالإيرادات المحققة، بسبب 
 الدقدمة للخزينة العمومية الأنواع التالية:

وتتمثل في عملية حجز مبلغ معتُ من النقود من قبل  مية الموجودة بمحفظة البنوك: السندات العمو -0 
كل بنك لفائدة الخزينة العمومية، ويكوف ىذا الحجز وسيلة لتمويل الخزينة العمومية، وبسثل ىذه السندات نسبة 

 .من كمية العملة التي لػدثها البنك
وذلك لتغطية العجز في  ،ة إلذ البنك الدركزي لطلب النقودتلجأ الخزينة العموميتسبيقات البنك المركزي: -0

 .برقيق النفقات الحكومية
تتمثل في الودائع التي يكونها الأفراد والدنشآت لدى شبكة ذمم على الأفراد والمنشآت على الخزينة: -3

حسابات لأجل الخزينة العمومية، وذلك من خلاؿ لستلف الحسابات الدفتوحة لديها )حسابات برت الطلب 
 وسندات(.

                                                 
سياسة الصرف الأجنبي و علاقتها بالسياسة النقدية، دراسة  تحليلية للآثار الاقتصادية لسياسة سعر الصرف لحلو موسى بوخاري،   1

 .269-263، ص ص 2001الطبعة الأولذ، مكتبة حستُ العصرية للطباعة و النشر و  التوزيع، لبناف،  الأجنبي،
2Chritian ottave ,Monnaie et financement de l’économie, 1995, Hachette,p87. 
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عبارة عن قروض تقدـ من طرؼ البنوؾ  إف ىذا الائتماف الدقدـ ىوالقروض المقدمة للاقتصاد:  ثالثا:
ورجاؿ الأعماؿ من استثمار وإنتاج وتسويق، وخاصة  ،للمؤسسات الاقتصاديةلتمويل العمليات  ،التجارية

البنوؾ التجارية طالبتُ منحهم قروضا لتمويل  فيتقدموف إلذ ،عندما يكوف الدنتجوف في حاجة إلذ أمواؿ
فتح  بخصم أوراؽ بذارية، أو نشاطاتهم، فتمنحهم البنوؾ التجارية قروضا سواء كاف ذلك بصفة مباشرة أو

لشا يزيد في  الائتمافمقابل تقدنً ىذا  ،اعتمادات، وفي بصيع ىذه الصور تكوف ىناؾ عملية خلق لنقود الودائع
حجم الكتلة النقدية، كما أف ىذا يدفع البنوؾ التجارية إلذ إعادة خصم أوراقها التجارية لدى البنك الدركزي، 
أو تطلب قروضا منو باعتباره الدقرض الأختَ، فيقوـ البنك الدركزي بإصدار نقودا قانونية لتغطية احتياجات 

 .1للاقتصادالدقدـ  الائتمافلنقدية سيتأثر، كلما طرأ تغتَ في وبالتالر فإف حجم الكتلة ا ،البنوؾ التجارية

لأف تغطيتو تتم عادة بالودائع  ،ويعتبر الإئتماف الدقدـ القصتَ الأجل أكبر تأثتَا على الكتلة النقدية 
توسط لأف ىناؾ ارتباطا وثيقا بتُ الإئتماف الد ،الجارية، أما الإئتماف الدتوسط وطويل الأجل فلا يعتبراف كذلك

 الأجل مع الودائع لأجل  والإئتماف طويل الأجل مع الودائع الإدخارية.

 الفرع الثالث: المجمعات النقدية
يهدؼ قياس العرض النقدي إلذ برديد لستلف الوسائل والأصوؿ التي لؽكن أف بذمع في لرموعة واحدة،   

إلذ أىدافها بأقصى فعالية لشكنة، وىو وذلك حتى تتمكن السياسة النقدية من التحكم في مكوناتها، والوصوؿ 
على لستلف الدتغتَات الحقيقية  ،ما يوفر لذا إمكانية التنبؤ بتأثتَ التغتَات النابصة عن التغيتَ في عرض النقود

 والنقدية.
بتجميع لستلف وسائل الدفع  ،فقد عمد الاقتصاديوف على تشكيل مؤشرات إحصائية وبغية برديد لستلف  

 والدقيمتُ في لرموعات متجانسة تعرؼ بالمجمعات النقدية.  ،الدوجودة بحوزة الدتعاملتُ غتَ الداليتُ
ويستمد مكوناتو من قياـ  ،ويعبر عن الكتلة النقدية بالدفهوـ الضيق: M1 أولا: مجمع المتاحات النقدية

ع بسيولة مطلقة لشا يوفر إمكانية استعمالو كوسيلة دفع آنية في النقود بوظيفة الوسيط في التبادؿ، كما يتمت
 2: شمل كل منيأسواؽ السلع والخدمات، وذلك عن طريق التعامل اليدوي أو بالتسديد الكتابي، و 

وتتداوؿ خارج  ،وىي التي تصدر من طرؼ البنك الدركزي_الأوراق النقدية والنقود المعدنية المساعدة: 0
 .الجهاز الدصرفي، أي تكوف في حوزة الأعواف غتَ الداليتُ

والخزينة العامة  ،وىي الودائع الدفتوحة لدى كل من البنوؾ التجارية_مختلف الودائع تحت الطلب: 0
 .والدؤسسات البريدية لفائدة الأعواف الغتَ الداليتُ

                                                 
 . 38ص، 1992، دار الذدى، الجزائرأسعار صرف العملات، أزمة العملات في العلاقات الدوليةمرواف عطوف،  1
 .15، ص2006"، الطبعة الأولذ، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر، النقود والسياسة النقديةصالح مفتاح، " 2
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وكذا الودائع لأجل،  ،كل من لرمع الدتاحات النقديةيشمل ىذا المجمع  : M 2 ثانيا:مجمع الكتلة النقدية
وىو ما يسمح لنا بإدخاؿ أشباه النقود ضمن مكونات ىذا المجمع، وبالتالر فهو لؽزج بتُ رغبة الوحدات 

 1: الاقتصادية في برقيق الأرباح والفوائد، وبتُ الحصوؿ على سيولة نقدية، ويضم ىذا المجمع كل من
  M1ة مجمع المتاحات النقدي-0
 وىي لشثلة في:  أشباه النقود:-0
 مسبقا بتُ البنك والزبوف مجموع الودائع ذات أجل استحقاق محدد- 
فتًة زمنية من تاريخ عملية التي تستوجب تقدنً طلب بالسحب وذلك قبل الودائع بإشعار أو بإخطار - 

  .السحب
معينة، مثلما تودعو شركة ما من أجل دفع تقدـ للبنك من أجل استعمالذا في عملية : الودائع المخصصة- 

 .أرباح مسالعيها، أو دفع أجور عمالذا
تب ػتػػػػالتي تصدرىا البنوؾ وتستحق بعد أجل لزدد، مقابل ىذه السندات يقوـ الدكسندات الصندوق: - 

 .بإيداع مبلغ نقدي لؽكن السحب منو في ىذا الأجل
الدوجودة لدى البنوؾ، عليها فوائد ولؽكن سحبها عند  ارالادخأو ما يسمى بودائع الودائع الدفترية: - 

الطلب ولكن بدوف استعماؿ شيك، أي لا يستعملها للدفع مباشرة مثل الودائع برت الطلب، إذ لابد من 
الودائع إلذ الدفتًية( ) ىذه الودائع  إلذثم استعماؿ الدبلغ الدسحوب، وتضاؼ  ،قياـ صاحبها بعملية السحب

ولكن  ،الدوجودة لدى الخزينة العمومية، وىكذا نلاحظ أف كل ىذه الودائع تستعمل كوسائل دفعقصتَة الأجل 
 ،ليس عند الطلب في نفس الوقت ما عدا الودائع الدفتًية، أي أف سيولتها أقل من سيولة الودائع برت الطلب

 .ومن ثم أقل سيولة من لرمع الدتاحات النقدية
ويعتبر من أكبر المجمعات النقدية توسعا حيث يظم إلذ جانب  :M3  ثالثا: مجمع السيولة الاقتصادية

وتكوف لشثلة في لرموع الودائع  ،المجمع النقدي، التوظيفات القصتَة الأجل لدى الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية
وكذا سندات الخزينة العمومية الدكتتبة من طرؼ الخواص والدؤسسات  ،الدوجودة لدى صناديق التوفتَ والاحتياط

 .2الغتَ الدالية
تتشكل من نقود البنك الدركزي، والتي تظهر في خصوـ ميزانيتها من : M4رابعا:مجمع القاعدة النقدية 

لديوف النابذة الذىب والديوف على الخارج، الديوف على الخزينة العمومية، ا خلاؿ مقابلات القاعدة النقدية:
 عن إعادة التمويل.

 معات النقدية وفق الدخطط التالرولؽكن تلخيص لستلف المج

                                                 
 . 48، ص ص مرجع سبق ذكرهالنقود و المصارف و الأسواق المالية، عبد الدنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى،   1

2
ParguezAlain , Monnaie et Macroeconomie,éditionEconomica, Paris, p 78. 
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 (:مكونات المجمعات النقدية0-0الشكل رقم )

 
، لرلة جامعة دمشق،المجلد 1999"،التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية_مفهوم النقد والطلب عليو_موفق السيد حسن،" المصدر:

 .23الأوؿ،العدد الأوؿ،ص 

 السياسة النقدية و أدوات مفهوم وأىداف : ثانيالمبحث ال
التي تتخذ من الدعطيات النقدية موضوعا  ،تعتبر السياسة النقدية إحدى أىم مكونات السياسة الاقتصادية

رار النقدي من آخذة بعتُ الاعتبار علاقة النقود بالنشاط الاقتصادي من جهة، ولدا يشكلو الاستق ،لتدخلها
 مناخ ملائم لدمارسة النشاط الاقتصادي من جهة أخرى.

 .أىدافها و كذا أدواتها عليو سنتطرؽ في ىذا الدبحث إلذ كل من مفهوـ السياسة النقدية و و
 السياسة النقدية و أنواع المطلب الأول: مفهوم

 لقيامها وكذا أنواعها.سنتطرؽ في ىذا الدطلب لدفهوـ السياسة النقدية والدعلومات اللازمة 
 للسياسة النقدية، و لؽكن أف نعرفها على أنها: اتريفىناؾ عدة تع: : مفهوم السياسة النقديةالفرع الأول

ليتماشى  ،"الإجراءات اللازمة التي بسكن السلطات النقدية من ضبط عرض النقود أو التوسع النقدي -
وحاجة الدتعاملتُ الاقتصاديتُ، وىي ىدؼ البنك الدركزي في لشارسة الرقابة على النقود، وعلى معدلات الفائدة 

 .1وعلى شروط القروض"
بدا يتفق وبرقيق  ،" لرموعة الإجراءات والأحكاـ التي تتبعها الدولة بغرض التأثتَ والرقابة على الائتماف -

 .2قتصادية"لرموعة أىداؼ السياسة الا
"ىي إحدى أدوات السياسة الاقتصادية والتي تهتم بإدارة شؤوف النقد في بلد ما من أجل برقيق أىداؼ  -

 .3معينة"
                                                 

 .53، ص 2006"، الطبعة الثالثة، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية عبد المجيد قدي، " 1
، 2003الجزائرية، الجزائر، "، الطبعة الثانية، ديواف الدطبوعات الجامعية محاضرات في النظريات والسياسات النقدية بلعزوز بن علي، " 2

 .111ص
"، الطبعة الأولذ، مكتبة حستُ العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية لحلو بوخاري موسى، "  3

 . 150، ص2001لبناف، 
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"لرموع الإجراءات والتدابتَ اللازمة التي تسمح بتدخل البنك الدركزي، مستخدما كل آلياتو النقدية للتأثتَ  -
 .1، برقيقا لأىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية"على حجم الائتماف في إطار توسعي أو تقييدي

يقصد بالسياسة النقدية لرموعة الوسائل التي تطبقها السياسات النقدية الدهيمنة على شؤوف النقد والائتماف -
الظروؼ الاقتصادية   يلاءـوتتم ىذه الذيمنة إما بإحداث تأثتَات في كمية النقود أو كمية وسائل الدفع بدا 

 .2نقدي جديدأو حقن الاقتصاد بتيار  ،المحيطة، والذدؼ من ىذا التأثتَ إما امتصاص السيولة الزائدة
الدولة لشثلة التي تتيحها  ةاللازملرموعة الإجراءات  من خلاؿ التعاريف السابقة لصد بأف السياسة النقدية ىي:

تهدؼ ، و بغرض التأثتَ  والرقابة على الائتماف والنقود، والفائدة ه الإجراءاتذتستعمل ى، في السلطات النقدية
 إلذ برقيق بصلة من الأىداؼ الدسطرة.

ىناؾ نوعاف من السياسات الاقتصادية التي تتبعها الدوؿ، وتستخدـ  : أنواع السياسة النقدية :الفرع الثاني
 ىذه السياسات في:كل سياسة بدعزؿ عن السياسة الأخرى، وفي ظل ظروؼ معينة، وتتمثل 

ويكوف الذدؼ من ىذه  ،وتتبعها الدوؿ إذا مر اقتصادىا بظاىرة التضخم :3السياسة الانكماشيةأولا: 
 إحدى أدوات السياسة النقدية،  إتباعمن خلاؿ  ،السياسة ىو بزفيف حجم السيولة الدتداولة في السوؽ

الانكماش عن في حالة ىي الإجراءات التي تتبعها البنوؾ الدركزية  :4السياسة التضخمية )التوسعية(ثانيا: 
 .طريق زيادة الدعروض من السيولة النقدية

برتاج السلطات النقدية إلذ عدة معلومات مهمة  : المعلومات اللازمة لوضع السياسة النقدية:لفرع الثالث
بالقطاعات التي تؤدي دورا مهما في  بغرض وضع وإدارة وتنفيذ السياسة النقدية، وتتعلق ىذه الدعلومات

 النشاط الاقتصادي، ألا وىي:
برتاج السلطات النقدية إلذ معلومات حوؿ القطاع الحكومي باعتباره عاملا أساسيا في  قطاع الحكومة:أولا: 

توجيو وبرريك الاقتصاد، وذلك من خلاؿ رسم السياسات الاقتصادية، تنفيذىا والعمل على تطبيق القوانتُ 
، وكذا عمليات الاقتًاض ض الضرائب وعمليات الإنفاؽ العاـكما أف القطاع الحكومي يقوـ بفر ،  الدتعلقة بها

والإقراض من وإلذ الدؤسسات والجهاز الدصرفي وكل ىذا يؤثر بشكل أو بآخر في استقرار الاقتصاد الكلي وعلى 

                                                 
، 2012طبعة، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر،  _" بدوف الجزء الثاني _مبادئ الاقتصاد الجزئي والمصرفي عبد القادر خليل، "  1

 . 150ص
 .207، ص 1999_" بدوف طبعة، دار ومكتبة الحامد للنشر، الأردف، النقود والمصارف _منهج نقدي ومصرفيعقيل جاسم، " 2
، 2009زيع، الأردف، للنشر والتو  "، الطبعة الأولذ، دار الدستقبلالنقود والبنوك بين النظرية والتطبيق أنس البكري ووليد صافي، "  3

 . 180،181ص،ص
 . 181، صنفس الدرجعليد صافي، أنس البكري وو  4
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ت حوؿ ىذا القطاع لدا لو من تأثتَ في الجانب وعليو فإف السياسة النقدية بحاجة إلذ معلوما ،السيولة المحلية
 .1النقدي بشكل خاص

ويقصد بو قطاع الأسر الدستهلكة أو قطاع الدنفقتُ على الاستهلاؾ حيث يقوـ ىذا  قطاع العائلات:ثانيا: 
ع القطاع بشراء السلع والخدمات الدنتجة وينفق الدخوؿ التي لػصل عليها من تأجتَ عناصر الإنتاج، فهذا القطا 

لػصل على الدخوؿ النقدية من بيع خدمة عناصر الإنتاج لقطاع الأعماؿ، كما أف قطاع العائلات يقوـ 
ولا ينتج عنها الطفاضا في الإنفاؽ الكلي إذا بروؿ بواسطة الجهاز الدصرفي إلذ قطاع الأعماؿ لزيادة  بالادخار

 .2الإنفاؽ الاستثماري، وبرتاج السياسة النقدية لدراسة سلوؾ أصحاب الادخار وكمية الودائع لذذا القطاع
الدولة وقوانينها، وقد تقوـ الحكومة يتأثر قطاع الأعماؿ )العاـ والخاص( بتوجيهات  قطاع الأعمال:ثالثا: 

بتشجيع بعض السلع، وقد تفرض ضرائب خاصة للحد من إنتاج بعضها البعض، وبالتالر فإف الدولة تؤثر 
بشكل أو بآخر على نوع الإنتاج، وكمياتو وكذا طرؽ التسعتَ، كما أف قطاع الأعماؿ الخاص يؤدي دورا 

وف فيها ىذا القطاع المحرؾ الأساسي للاقتصاد، ىذا بالإضافة إلذ أساسيا في الإنتاج خاصة في الدوؿ التي يك
الاستثمار، وكذا عرض النقود بالزيادة والالطفاض، ومن ىنا تبرز ألعية الدعلومات حوؿ ىذا القطاع في دوره 

 لوضع وبزطيط السياسة النقدية.
ا في الاقتصاد لدا يقوـ بو من توفتَ يؤدي ىذا القطاع بشقيو )العاـ والخاص( دورا مهم القطاع المالي:رابعا: 

فالقطاع الدالر العاـ يوفر للحكومة الدوارد الدالية ، ل الدشروعات الاقتصادية بشكل عاـالأمواؿ اللازمة لتموي
الاقتًاض وتلقي الودائع للقياـ بالإنفاؽ ولتحقيق أىدافها الاقتصادية والاجتماعية، وذلك من خلاؿ عمليات 

لقطاع الدالر الخاص يقوـ بالاقتًاض من الجهاز الدصرفي إما للاستهلاؾ أو الاستثمار، ويودع كما أف ا،  والإقراض
وبهذا برتاج السلطات النقدية إلذ معلومات تبتُ معاملات ، أو العاـموارده الدالية لدى القطاع الدالر الخاص 

 ىذا القطاع الذي لو صلة كبتَة بعرض النقود.
ة حت اقتصاديات دوؿ العالد مرتبطة ببعضها البعض، فلا لؼلو اقتصاد أي دول: أصبالقطاع الخارجيخامسا: 

وأصبح ىذا القطاع مصدرا أساسيا لسد حاجة الطلب الدتزايد على السلع والخدمات  من منتجات دوؿ أخرى،
الأجنبية أو ما يعرؼ بالواردات، كما أنو أصبح سبيلا لتصريف الفائض من السلع والخدمات المحلية أو ما 

ق بزيادة أو يعرؼ بالصادرات، وكلتا العمليتتُ لذما تأثتَ على النشاط الاقتصادي للدولة وخاصة فيما يتعل
 الطفاض عرض النقود.

 
 

                                                 
 . 103، ص2003"، صندوؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، الإمارات،نظم وسياسات أسعار الصرف علي توفيق وآخروف، "  1
 . 101"، مرجع سبق ذكره، صالنقود والسياسة النقدية صالح مفتاح، " 2
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 و قنوات إبلاغها : أدوات السياسة النقديةنيالمطلب الثا
تسعى السياسة النقدية لشثلة في البنك الدركزي، والخزينة العمومية، ووزارة الدالية إلذ إدارة شؤوف النقد 

 والأدوات النوعية )الدباشرة(. ،بالاعتماد على نوعتُ من الأدوات الكمية )غتَ الدباشرة( ،والائتماف الدصرفي
 تتمثل في ثلاثة أنواع رئيسية وىي: : الأدوات الكمية )غير المباشرة(:الفرع الأول
 ،ىو عبارة عن سعر الفائدة أو العمولة التي يتقاضاىا البنك الدركزي :معدل إعادة الخصم أولا: سياسة

 ،قبل ميعادىا للحصوؿ على احتياطات نقدية جديدة ،لخصمو الأوراؽ التجارية الدتوفرة لدى البنوؾ التجارية
مع  ،، ولؽكن للبنك الدركزي أف لػدد معدؿ إعادة الخصم عند أي مستوى يشاءتستخدـ لأغراض الائتماف

الخصم يقتًب كثتَا من  ةعادالسائدة فيو، لذلك لصد أف معدؿ إمراعاة ظروؼ السوؽ وأسعار الفوائد الدختلفة 
 سعر الفائدة قصتَة الأجل السائدة في السوؽ.

ففي حالة التضخم يرفع البنك معدؿ إعادة الخصم ليحد من قدرة  أثر سياسة معدل إعادة الخصم: -0
رفع تكلفة ي لشافع تكلفة الائتماف تفتً بغية لرابهة الأوضاع التضخمية،  ،البنوؾ على التوسع في الائتماف

دفع الدستثمرين بالامتناع عن الاقتًاض، وقد يلجئوف إلذ استثمار أموالذم في السوؽ الدالية و ىو ما يالتمويل، 
 .1بشرائهم أسهم وسندات، وىكذا بزرج الأمواؿ من فخ السيولة، فيتقلص حجم الكتلة النقدية وينكمش

فعند الطفاض سعر الخصم تقوـ البنوؾ التجارية بتحويل جزء  ،كما أف سعر الخصم يرتبط بكمية وسائل الدفع
إلذ نقود قانونية وىذا يؤدي إلذ زيادة إمكانيات البنوؾ التجارية  ،من أصولذا الدتمثلة في أوراؽ بذارية وسندات

 .2في خلق الودائع وبالتالر زيادة الائتماف
فتًة  إعادة الخصم كاف يتمتع بفعالية كبتَة فيإلذ أف معدؿ لابد من الإشارة  فعالية معدل إعادة الخصم:-0

 ،حيث من الدفروض أف رفع معدؿ إعادة الخصم يؤدي إلذ ارتفاع أسعار الفائدةسيادة نظاـ قاعدة الذىب، 
)زيادة  ،لشا يؤدي إلذ زيادة الطلب على السلع الداخلية ،وبالتالر الطفاض مستويات الأسعار الداخلية

وبالتالر إعاة التوازف لديزاف  ،الصادرات( والطفاض الطلب على الطلب على الواردات، والعكس صحيح
 .     3الذي كاف ىدفا أساسيا في ظل قاعدة الذىب-الددفوعات

غتَ أنو لد يعد لعمليات معدؿ إعادة الخصم تلك الألعية التي كانت برظى بها في السابق، وذلك 
 :4هالأسباب عديدة من

                                                 
  معدؿ إعادة الخصم ىو عبارة عن السعر الذي يفرضو البنك الدركزي مقابل إعادة خصمو لأوراؽ بذارية أو مالية قصتَة الأجل، أو عمليات

نقل إقراض قصتَة الأجل للبنوؾ التجارية لدواجهة نقص السيولة أو الائتماف قصتَة الأجل، والعملية تقضي بأف لػصل البنك التجاري على قيمة 
 القيمة الاسمية للورقة بدقدار الدبلغ المحسوب على أساس معدؿ إعادة الخصم.عن 

 .123"، مرجع سبق ذكره ، صمحاضرات في النظريات والسياسة النقدية بلعزوز بن علي، " 1
 .141، ص 1999"، الطبعة الأولذ، الدار الجامعية الجديدة، مصر، النقود والمصارف والإئتمانحة، " يمصطفى رشدي ش2
 .247،248مصطفى رشدي شيحة، مرجع سبق ذكره، ص ص  3
 .261، ص2004"، بدوف طبعة، الدار الجامعية الجديدة، مصر، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفي عادؿ أبضد حشيش، "  4
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لزيادة سلطة الدولة على السوؽ النقدية من خلاؿ  ،_ تدىور ألعية الكمبيالات كوسيلة لتمويل التجارة
بالإضافة إلذ استخداـ وسائل جديدة  ،لشا أدى إلذ ضعف دور البنوؾ الدركزية ،الإفراط في إصدار أذوف الخزانة

 .مثل سياسة السوؽ الدفتوحة والاحتياطي الإلزامي ،أكثر فعالية
_ يعتمد معدؿ إعادة الخصم في برقيق أىدافو على مدى تأثتَه على أسعار الفائدة في السوؽ، باعتبار 

ومن ىنا فإف لصاح معدؿ إعادة الخصم  ،الدؤثر الدباشر في حجم الائتماف أف معدلات الفائدة ىي العامل
 .1يتوقف على مدى تأثره على أسعار الفائدة في السوؽ

تعتٍ عملية السوؽ الدفتوحة إمكانية لجوء البنك الدركزي إلذ السوؽ الدالر : سياسة السوق المفتوحة ثانيا:
، كما أنها 2بيع الأوراؽ الدالية والتجارية أوعن طريق شراء  ،من أجل تقليص أو زيادة الكتلة النقدية ،والنقدي

 تؤثر على قدرة البنوؾ التجارية على خلق الائتماف.
سياسة  نقدية انكماشية، لدواجهة الضغوط لالبنك الدركزي   إتباعفي حاؿ  السوق المفتوحة: أثر سياسة-0

بقصد امتصاص الفائض  ،فيقوـ ببيع أذونات الخزينة والسندات الحكومية في الأسواؽ الدالية ،التضخمية
الوثيقة بتُ الكتلة ة الائتماف، ونظرا للعلاق منح لشا يؤدي إلذ الطفاض قدرة البنوؾ التجارية على ،النقدي

أما إذا كاف  ،فإف ىذا الإجراء من شأنو أف يساىم في بزفيض التضخم ،النقدية الدتداولة ومستوى الأسعار
من أجل زيادة السيولة النقدية في  ،فيقوـ البنك الدركزي بشراء الأوراؽ الدالية ،الاقتصاد يواجو ركودا اقتصاديا

 .3السوؽ
تهدؼ سياسة السوؽ الدفتوحة التأثتَ في سيولة البنوؾ التجارية والبنك  المفتوحة:فعالية سياسة السوق -0

، غتَ أف آلية عمل سياسة السوؽ الدفتوحة والتي يقوـ بها البنك السوؽ النقدي ككل الدركزي، أي على مستوى
لا بركمها  ،لا برصل دوما بالسهولة الدصورة، لأف التوسع أو الانكماش في عمليات الائتماف ،الدركزي

وكذا مدى  ،الدتغتَات النقدية فقط، بل تدخل اعتبارات أخرى مثل العامل النفسي والدتمثل في رغبة الدستثمرين
إرادة البنوؾ التجارية، ولذذا فإف لصاح أداة السوؽ الدفتوحة تتوقف أساسا على مدى تطور سوؽ السندات 

الكثتَ من البلداف النامية، وحتى وإف وجدت فإنها  الشيء الذي لا لصده في ،أذونات الخزينة و ،الحكومية
 تعرؼ لزدودية من حيث نوعية التنظيم والتطور.

يقصد بالاحتياطي القانوني النسبة التي يفرضها البنك  سياسة معدل الاحتياطي النقدي القانوني: ثالثا:
منها توفتَ حد أدنى من السيولة ، والغرض لػتفظ بهاالتي ة الدركزي على ودائع العملاء لدى الدصارؼ التجاري

، وىذا الاحتفاظ لؼتلف عن الرصيد السائل الذي تبقيو وحد أدنى من الضماف للمودعتُ ،للبنك التجاري

                                                 
 .89"، مرجع سبق ذكره، ص المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،"1
 .238ص  النقود والبنوك _منهج نقدي_"،عقيل جاسم عبدالله،" 2
 ، بتصرؼ.331"، مرجع سبق ذكره ، صالنقود والبنوك والمؤسسات المالية عبد الله الطاىر وموفق علي الخليل، "  3
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لذلك يعتبر الاحتياطي الإجباري بدثابة  ،البنوؾ التجارية لدواجهة طلبات السحب المحتملة من طرؼ الدودعتُ
 .1والدتعاملتُ كخط دفاع أوؿ للبن

إف مطالبة البنك التجاري بإيداع جزء أو نسبة من رصيده  ثر سياسة معدل الاحتياطي الإجباري:أ-0
إذا قاـ البنك ف بحسب ابذاه البنك الدركزي، ،برد من قدرتو على خلق الائتماف ،النقدي لدى البنك الدركزي

فإف الدبالغ التي لؽكن البنوؾ التجارية التصرؼ بها ستنخفض، وبالتالر تقل قدرة  ،الدركزي برفع ىذه النسبة
 .2لشا يقلل العرض النقدي، والعكس بالعكس ،البنوؾ التجارية على منح الائتماف وخلق الودائع

ؾ بقرار من البنوؾ التجارية وإلظا من البنو  ،وبناء على ذلك لا يرتبط الاحتياطي النقدي بالعرض النقدي
 .3أو رغبة الجمهور ببيع وشراء الأوراؽ الدالية ،الدركزية، وكذلك لا يرتبط استخدامها بوجود أسواؽ مالية متطورة

لآف استخدامها يكوف مباشرا، ولعدـ توفر  ،ولذلك فهي تكوف أكثر فعالية واستخداما في الدوؿ النامية
أسواؽ مالية متطورة، وبذلك فإنها لا تستخدـ معدؿ  الأسواؽ الدالية الدتطورة فيها، أما الدوؿ الدتقدمة ففيها

 .4الاحتياطي القانوني بشكل كبتَ
غتَ فعالة من أدوات السياسة  أداةوعلى الرغم من ذلك فإف معدؿ الاحتياطي القانوني قد يكوف 

 :5في تأثتَه على حجم الائتماف للأسباب التالية ،النقدية

الاقتصادي، فتخفيض ىذا الدعدؿ الذي لػسن من سيولة البنوؾ لا تؤثر ىذه الأداة في أوقات الكساد -
 .للتوقعات الدتشائمة حوؿ الأرباح نظرا ،قد لا يزيد من طلب الوحدات الاقتصادية على الائتماف ،التجارية

وعلى فتًات قصتَة لأف ذلك لػدث اضطرابا في  ،لا يلجأ البنك الدركزي إلذ تغيتَ ىذا الدعدؿ بشكل متكرر-
 بنوؾ، ولؼلق حالة من عدـ التأكد لدى البنوؾ التجارية.عمل ال

بحيث  ،في التأثتَ على حجم الائتماف ،إف احتفاظ البنوؾ التجارية باحتياطات كبتَة يضعف أثر ىذه الأداة-
 تستطيع البنوؾ مواجهة كل من الزيادة في الاحتياطي القانوني والطلب على الائتماف.

على حد سواء بغض النظر عن حجم البنوؾ ودرجة  تعرضها للعسر الدالر، كما تعامل ىذه الأداة البنوؾ كل -
 مثل شركات التأمتُ والبنوؾ الدتخصصة وشركات الاستثمار. ،لا تفرض على مؤسسات مالية غتَ بنكية

                                                 

 .127"، مرجع سبق ذكره، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،"1
"، الطبعة الأولذ، عالد الكتب الحديث للنشر والتوزيع، ة النقدية في الإسلام _ دراسة مقارنة كفاءة السياسحازـ لزمود عيسى الوادي، "  2

 .52، ص 2010الأردف، 
 .52"، مرجع سابق ، صكفاءة السياسة النقدية في الإسلام _ دراسة مقارنة حازـ لزمود عيسى الوادي، "  3
 .53، ص نفس الدرجعحازـ لزمود عيسى الوادي، 4
"، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر والتوزيع، النقود والمصارف والنظرية النقدية ىيل عجمي بصيل الجنابي ورمزي ياستُ يسع أرسلاف، "  5

 .269، 268، ص ص، 2009
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على الرغم من أف ىذه السياسة من السياسات التي  :الإجباريفعالية سياسة معدل الاحتياطي القانوني -0
على تتوقف فعالية ىذه السياسة إلا أف  ،1تأثتَا فعالا ومباشرا على سيولة البنوؾ التجارية بالتساوي بسارس

فقد لا يؤدي تغيتَ الاحتياطي الإجباري  ،مدى اعتماد البنوؾ التجارية على السيولة المجمدة لدى البنك الدركزي
إلذ التأثتَ على حجم الائتماف، خاصة إذا كانت لدى البنوؾ التجارية احتياطات حرة فائضة، أو لذا منافذ 

كما أف تأثر حجم الائتماف بالظروؼ الاقتصادية ،  د نقدية ىامة خارج البنك الدركزيأخرى للحصوؿ على موار 
بددى فعالية ومرونة الجهاز ىذا بالإضافة إلذ ارتباطها ، الإجباري عدنً الفعاليةحتياطي قد لغعل تغيتَ الا

 .2طرؼ السلطات النقدية مننتاجي لتلك التغتَات الدعتمدة النقدي، وكذا استجابة الجهاز الإ
 الأدوات النوعية )المباشرة(: الفرع الثاني:

ف، إذا الذدؼ ىو تقليص فيتم تقييده بزيادة نسبة الضما ،ىي سياسة مباشرة لتوجيو ومراقبة الائتماف
وبذلك تعمل أدوات الرقابة النوعية للتأثتَ على نوعية الائتماف وابذاىو، وليس التأثتَ على الائتماف  ،الاستثمار

في  ،برديد حجمو فقط، بل يتعدى ذلك إلذ برديد حجم الائتماف الذي برصل عليو لستلف القطاعاتو 
 .3وطتٍ، وبذلك نكوف في رقابة نوعيةالاقتصاد ال

بغرض الحد من الدورات الاقتصادية، والدافع الرئيسي لذا  ،وتستخدـ الرقابة النوعية في الدوؿ الدتقدمة
ىو منع زيادة الطلب على السلع الاستهلاكية الدعمرة عن مقدار العرض منها، لدنع حدوث ضغوط تضخمية 

 وات، ومنها:وتتعدد ىذه الأد، في الاقتصاد الوطن
وىو إجراء تنظيمي تقوـ  بدوجبو السلطات النقدية بتحديد سقوؼ لتطور القروض  تأطير الائتمان: أولا:

بكيفية إدارية مباشرة وفق نسب لزددة خلاؿ العاـ، وفي حاؿ الإخلاؿ بهذه  ،الدمنوحة من قبل البنوؾ التجارية
الأسلوب ينبع من سعي السلطات النقدية إلذ التأثتَ على واعتماد ىذا ، جراءات تتعرض البنوؾ إلذ عقوباتالإ

 .4في ابذاه القطاعات الدعتبرة أكثر حيوية بالنسبة للتنمية، أو التي تتطلب موارد مالية كبتَة ،توزيع القروض
غتَ أف استعماؿ ىذه الأداة لؽكن أف يقود إلذ تشوىات قطاعية، وىذا ما دفع إلذ الاستغناء عنها في 

 الدوؿ الدتقدمة والنامية على حد سواء. الكثتَ من

                                                 
 .167، ص 2000"، بدوف طبعة، ديواف الطبوعات الجامعية، تقنيات وسياسات التسيير المصرفييعدؿ بخزاز فضيلة،" 1
"، رسالة ماجستتَ، السياسات النقدية والسياسات المالية وعوامل نجاحهما في ظل التغيرات الدولية _دراسة حالة الجزائر البي، "فريد ط 2

 . 6، ص 2001/2002بزصص النقود والدالية،جامعة الجزائر ، الجزائر، 
 .103، 102مرجع سبق ذكره،ص ص، "، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي _ الجزء الثاني _ عبد القادر الخليل، "  3
 .80"، مرجع سبق ذكره، ص المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية _ عبد المجيد قدي، " 4
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 ،وىي وسيلة تستخدمها البنوؾ الدركزية بطلبها بطرؽ ودية وغتَ رسمية من البنوؾ التجاريةالإقناع الأدبي:  ثانيا:
تنفيذ سياسة معينة في لراؿ منح الائتماف، ويعتمد لصاح ىذا الأسلوب على طبيعة العلاقة القائمة بتُ البنوؾ ل

 وتتمثل وسائلها في الدقالات الصحفية والمجلات والخطب في الدناسبات الدختلفة.، 1البنك الدركزيالتجارية و 
قياـ بعملية و الدباشرة، و ال التعليمات الصرلػة إرساؿ :2وتتخذ وسيلة الإقناع الأدبي عدة أشكاؿ منها

لدعرفة تطبيق البنوؾ التجارية للأوامر الصادرة من  ،بصفة دورية وكلما اقتضى الأمر ذلك التفتيش الدباشر
وخاصة في الأمور الدتعلقة  ،قياـ البنك الدركزي بالتشاور مع البنوؾ التجارية، و كذلك الجهات العليا النقدية

 بصياغة الخطط الإلظائية للبنوؾ التجارية.
 الثالث : قنوات إبلاغ السياسة النقدية :  الفرع

الدلائمة التي بسكن من برقيق أقصى النتائج يفتًض وجود علاقة متينة بتُ الأىداؼ الدتوخاة إف اختيار الأدوات 
وىذه الأدوات وىذا لػيل إلذ النظريات الاقتصادية وإلذ القوانتُ التي تعدىا حوؿ الدنظومة الاقتصادية والتي 

الدهم أف يدرؾ أصحاب القرار في لراؿ الاقتصاد، ومن  أو قنوات نقل الدوافع النقدية إلذ بزبر عن الديكانيزمات
السياسة النقدية كيف وعن طريق أي قناة ترسل قراراتهم لضو الاقتصاد والتي ابزذوىا عن طريق استعماؿ 

 الأدوات.
بأنها الطريق الذي من خلالو يبلغ أثر أدوات السياسة النقدية الذدؼ  قناة إبلاغ السياسة النقدية تعرؼ 

ليات التي من خلالذا لػدث قرار معتُ للسياسة النقدية أثرا على سلوكات الأعواف وىي أيضا الآ النهائي.
 .(1)الاقتصاديتُ

 تقسيمها إلذ ثلاث أنواع رئيسية ىي :
 أولا: القناة التقليدية لسعر الفائدة

تعمل على ىي قناة تقليدية لانتقاؿ أثر السياسة النقدية إلذ ىدؼ النمو، ذلك أف السياسة النقدية التقليدية 
 ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية لشا يعمل على ارتفاع سعرىا الحقيقي ومنو ارتفاع كلفة رأس الداؿ.

كما تعتبر قناة سعر الفائدة من حيث الدبدأ أىم قناة لأف الأمر يتعلق بسعر النقود التي ىي لزل الدعاملات 
انعكاسات على طلب القروض وعرضها، وتكمن  ، والاقتًاض (، وككل فإف تغتَ الفائدة لوالإقراضالدصرفية )

في الآلية الأساسية في إعادة بسويل البنوؾ التجارية لدى البنك الدركزي حيث تدفع لو السعر الدطلوب أو سعر 
 الفائدة الذي يسمى بسعر إعادة الخصم.

 
 

                                                 
 .82، ص نفس الدرجع_ عبد المجيد قدي، 1
 ، بتصرؼ.80"، مرجع سبق ذكره، ص سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية _ لحلو موسى بوخاري، " 2
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 ثانيا: قناة سعر الصرف 
الطفاض أسعار الصرؼ يعمل على برستُ ما ذكرنا سابقا كهدؼ للسلطة النقدية ذلك أف كستخدـ كذلك  ا

وضعية ميزاف الددفوعات كما أف استقرار ىذا الأختَ يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد بذاه الخارج، ولذذا 
تعمل بعض الدوؿ على ربط عملتها بالعملات القوية والحرص على استقرار سعر صرؼ عملتها مقابل تلك 

لضو جد الاقتصاديات لضو العالدية وتطبيق نظاـ سعر الصرؼ الدعوـ يبدوا  العملات وإذا أخذنا بعتُ الاعتبار
أنو من الأفضل الاىتماـ بقناة السياسة النقدية عن طريق تأثتَ سعر الصرؼ على الصادرات إلذ جانب 

ر استخداـ أسعار الفائدة في استقطاب رؤوس الأمواؿ الأجنبية، تنطلق تأثتَات ىذه القناة عن طريق رفع أسعا
الفائدة الحقيقية المحلية التي تؤدي إلذ ارتفاع قيمة العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية فيتًتب على ىذا 
الارتفاع لارتفاع أسعار السلع الوطنية مقارنة بأسعار السلع الأجنبية، لشا يتًجم بحدوث عجز في الصادرات 

 ومنو الإنتاج الكلي.
 ثالثا: قناة الائتمان

 نقسم ىذه القناة إلذ قناتتُ لعا :و بدورىا ت
 قناة الإقراض المصرفي :-0

 يتطلب إحداث أثر عن طريق صدمات نقدية بواسطة ىذه القناة ثلاثة شروط ىي :
بردث البنوؾ ردود فعل نتيجة تغتَات في ابذاىات السياسة النقدية، يتًجم بتغتَات في شروط منحها  -

 للإقراض.
صوؿ مالية تامة الإحلاؿ مع مصادر التمويل الأخرى خاصة منها السندات لا تعتبر القروض البنكية أ -

 عندما يتعلق الأمر بتمويل الاستثمارات.
لغب أف لا يكوف تعديل الأسعار مقتًف مباشرة بتغتَ العرض النقدي لشا لغعل أثر السياسة النقدية غتَ  -

 حقيقي عن طريق ىذه القناة.
ـ بدور خاص في النظاـ الدالر لشا يسمح لذا يسمح بدعالجة مشكل بسايز ترتكز ىذه القناة على البنوؾ تقو 

الدعلومات في السوؽ الدالر الذي يساىم في بزفيض حجم الودائع التي لؽكن تقدلؽها لشا يقلل من الإنفاؽ 
 الاستهلاكي، والاستثمار.

 قناة ميزانية المؤسسات -0
 قيمة الدؤسسة والضمانات التي لؽكن للمقتًضتُ إف الطفاض عرض النقود يؤدي إلذ الالطفاض في صافي

تقدلؽها عند الإقراض، وىذا ما يؤدي إلذ ارتفاع سعر الفائدة والطفاض التدفقات النقدية لضو الدؤسسات 
 الصغتَة، وبالتالر زيادة لساطر إقراضها وىو ما يؤثر على استثمار القطاع الخاص.
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 رابعا: قناة أسعار السندات المالية
النقدوية في برليلهم لأثر السياسة النقدية على الاقتصاد، حيث  القناة تعبر عن وجهات أنصار الددرسةو ىذه 

 للاستثمار والتي تعتمد على ما قناة توبينيعتبروف تأثتَ السياسة النقدية على الاقتصاد ينتقل عبر قانتتُ: 
ولسزوف رأس الداؿ الصافي(، وقناة أثر  يعرؼ بدؤشر توبتُ للاستثمار ) العلاقة بتُ القيم البورصة للمؤسسات

 الثروة على الاستهلاؾ.
يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ زيادة نسبة الأوراؽ الدالية وتقليل نسبة الأرصدة النقدية عبر القناة الأولى: -0

دفع ي بالمحفظة الاستثمارية لدى الجمهور، لشا يؤدي إلذ الطفاض الإنفاؽ الخاص على الأوراؽ الدالية، لشا
الدتعاملتُ إلذ التخلص من الأوراؽ الدالية الزائدة ببيعها، وىو ما يؤدي إلذ ىبوط السعار فينخفض مؤشر توبتُ 

 وبالتالر ينخفض حجم الاستثمار ومنو يتًاجع حجم الناتج المحلي الخاـ.
يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ الطفاض أسعار الأوراؽ الدالية والذي يؤدي الطفاضها عبر القناة الثانية: -0

 الناتج المحلي. لظوإلذ الطفاض قيمة الثروة لدى الجمهور، ومنو الحد من الاستهلاؾ وبالتالر تراجع 
 لنقدية: أىداف السياسة االمطلب الثالث

 أىداؼإلذ برقيق  نفس  ،اسة الاقتصاديةتسعى السياسة النقدية باعتبارىا وسيلة من وسائل السي
عدة استًاتيجيات يشرؼ عليها البنك  بإتباع ،السياسة الاقتصادية أو ما يعبر عنها بالدربع السحري لكالدور

 الدركزي.
 ولية للسياسة النقديةالأول:الأىداف الأ الفرع
مشكلة تتمثل في أنو يرغب في برقيق يواجو البنك الدركزي : ةالحديثة للسياسة النقدي الإستراتيجية أولا:

مثل استقرار الأسعار مع مستوى مرتفع للعمالة، ولذذا فقد استخدـ البنك الدركزي استًاتيجيات  ،أىداؼ معينة
الحديثة، حيث تعتمد ىذه  بالإستًاتيجيةعديدة تطورت بدرور الوقت، إلذ أف وصلت اليوـ إلذ ما يعرؼ 

وذلك باستخداـ أدوات  ،ىداؼ النهائيةوالوسيطة للوصوؿ إلذ الأ ،وليةالأختَة على استخداـ الأىداؼ الأ
 ملائمة.

ونظرا لظهور بوادر تضخمية في الدوؿ الكبرى كالولايات الدتحدة الكبرى، بدأت في الستينيات عملية 
السياسة النقدية، خاصة بعد أف تم التوصل إلذ  إستًاتيجيةالكبرى في  ألعيتهاومكافحتو تأخذ  ،ضبط التضخم

سيؤدي حتما إلذ التغيتَ في كل من مستوى الأسعار والناتج، وىو ما يؤثر  ،أف التغيتَ في معدؿ النمو النقدي
 .1على ستَ النشاط الاقتصادي

                                                 
ية، بدوف سنة نشر، "، بدوف طبعة، دار الدريج للنشر، السعودالاقتصاد الكلي _ النظرية والسياسة أبدبصاف، ت إبراىيم منصور، "  مايكل 1

 . 551بتصرؼ، ص
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فائدة الوعلى ىذا الأساس تم التوجو إلذ استخداـ المجاميع النقدية كأىداؼ وسيطة، بدلا عن أسعار 
يتمثل في معدؿ  ،الحديثة للسياسة النقدية بوضع ىدؼ الإستًاتيجيةوىكذا قامت ، والتي كانت سائدة من قبل

السياسة أو بزفض  لظو سنوي للكتلة النقدية، وبناء على ابذاه ودرجة الفرؽ بتُ الأىداؼ والتقديرات ترفع
 .1لى الأرصدة النقدية لدى البنوؾمعدؿ المجاميع النقدية، وبالتالر التحكم في معدؿ الفائدة ع
وفقد  ،بسبب فقداف التحكم في أسعار الفائدة ،غتَ أف ىذه الإجراءات تعرضت لانتقادات عديدة

 :2السيطرة على عرض النقود، ولذلك تم تزويدىا بإجراءات جديدة منها
 أ_ توسيع الذامش الذي يسمح فيو لدعدؿ الفائدة بالتقلبات ضمنو.

احتياطات البنوؾ كهدؼ أولر لضبط كمية النقود، ولذلك فقد تم التًكيز على  ب_ استخداـ لرموع
 احتياطات البنوؾ غتَ الدقتًضة كوسيلة لضبط لرموع الاحتياطات.

 السياسة النقدية الحديثة. إستًاتيجيةوالشكل التالر يبتُ 

 السياسة النقدية إستراتيجية(:3-0الشكل رقم )

 
 ..2003، جامعة الجزائر، الجزائر، دكتوراه، أطروحة "النقود والسياسة النقدية": صالح مفتاح، المصدر

 
السياسة النقدية،  إستًاتيجيةبسثل الأىداؼ الأولية حلقة بداية في  للسياسة النقدية:ا: الأىداف الأولية ثاني

، وتتمثل فيما الوسيطةللتأثتَ على الأىداؼ  ،وىي متغتَات لػاوؿ البنك الدركزي من خلالذا أف يتحكم فيها
 يلي:

والاحتياطات  ،تتكوف القاعدة النقدية من النقود الدتداولة لدى الجمهور مجمعات الاحتياطات النقدية: -
الدصرفية، كما أف النقود الدتداولة تضم الأوراؽ النقدية والنقود الدساعدة ونقود الودائع، أما الاحتياطات الدصرفية 

                                                 
 .60، الدرجع السابق، صلسياسة النقديةسياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها با لحلو بوخاري موسى، 1
 .112، ص2003، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراة، جامعة الجزائر، الجزائر، ة النقود والسياسة النقدي صالح مفتاح، 2
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مل ودائع البنوؾ لدى البنك الدركزي، وتضم الاحتياطات الإجبارية والاحتياطات الإضافة والنقود الحاضرة فتش
 في خزائن البنوؾ.

بسثل الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات  :أما الاحتياطات الدتوفرة للودائع الخاصة فهي
 .1خرىالإجبارية على ودائع الحكومة والودائع في البنوؾ الأ

 . 2تساوي الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الدقتًضة :أما الاحتياطات غتَ الدقتًضة فهي
وبرتوي على الاحتياطات الحرة، ومعدؿ الأرصدة البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في  ظروف سوق النقد: -

شكل عاـ قدرة الدقتًضتُ ومواقفهم السريعة أو سوؽ النقد التي لؽارس البنك الدركزي عليها رقابة قوية، ويعتٍ ب
البطيئة في معدؿ لظو الائتماف ومدى ارتفاع أو الطفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة 

والاحتياطات  ،3الأرصدة البنكية ىو سعر الفائدة على الأرصدة الدقتًضة لددة قصتَة يوـ أو اثنتُ بتُ البنوؾ
مطروحا منها الاحتياطات التي اقتًضتها ىذه  ،ثل الاحتياطات الفائضة للبنوؾ لدى البنك الدركزيالحرة والتي بس

وتسمى صافي الاقتًاض، وتكوف الاحتياطات الحرة موجبة إذا كانت الاحتياطات  ،البنوؾ من البنك الدركزي
وتكوف سالبة إذا كانت الاحتياطات الدقتًضة أكبر من الاحتياطات  ،الفائضة أكبر من الاحتياطات الدقتًضة

 الفائضة.
مثل معدلات الفائدة على أذوف الخزانة والأوراؽ  ،كما استعملت ظروؼ سوؽ النقد كأرقاـ قياسية

ومعدؿ الفائدة على قروض البنوؾ فيما  *ومعدؿ الفائدة الذي تفرضو البنوؾ على أفضل العملاء ،التجارية
 ا.بينه
 الوسيطةالأىداف  الثاني: فرعال

الدتغتَات النقدية التي من الدفروض أف يسمح ضبطها  :للسياسة النقدية الوسيطةيقصد بالأىداؼ 
ىا عاكسا لتغتَات الأىداؼ النهائية، ىذه الأىداؼ لؽكن أف تعتبر كمؤشرات يكوف تغتَ  ببلوغوتنظيمها 

 :4والتي تتمثل فيوتستخدـ نظرا لفوائدىا ، الذدؼ النهائي

 كونها متغتَات نقدية لؽكن للبنوؾ الدركزية أف تؤثر عليها.- 

                                                 
 .114"، الدرجع السابق ، صالنقود والسياسة النقدية _ صالح مفتاح، " 1
 .114، ص نفس الدرجع_ صالح مفتاح،  2
 134، ص 1998مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  "، بدوف طبعة،النقود والبنوك والأسواق المالية  نظريةح الناقة، " و _ أبضد أبو الفت 3

*
( وىو سعر الفائدة على القروض التي بسنحها البنوؾ لعملائها Base Rate( ويسمى كذلك )Primelen Rateويسمى باللغة الإلصليزية) - 

 الدمتازين، وىو السعر الذي ترتكز عليو الفائدة على القروض بوجو عاـ، وكذلك الفوائد على الودائع.

، 193، ص ص، 2000"، الطبعة الأولذ، دار الدنهل اللبناني للطباعة والنشر، لبناف، النقود والسياسات النقدية الداخلية وسيم ملاؾ، " _  4
 ، بتصرؼ.194
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السياسة النقدية، فبمجرد أف يعلن البنك الدركزي عن ىدفو أو أىدافو  لإستًاتيجيةكونها بسثل إعلانا - 
لالتزاـ بالتحرؾ في و ا ،عا لتًكيز أو توجيو توقعاتهمإعطاء الوكلاء الاقتصاديتُ إطارا أو مرج فإنو يريد ،الوسيطة

 .شكل ضمانا لاستقلالية واستمرارية السياسة النقديةىا يإف نشر ، الوسيطةىذه الأىداؼ  بلوغحالة عدـ 
 :1وتتمثل في بصلة من الدعايتَ ىي كما يلي :الوسيطةمعايير اختيار الأىداف  أولا:
 وسهل الاستيعاب ولؽكن قياسو )تكميمو(. ،يشتًط في الذدؼ أف يكوف واضحاالقابلية للقياس: -

 يكوف قابلا للضبط من قبل البنك الدركزي. إفيشتًط في الذدؼ الوسيط القدرة على السيطرة: -  
يشتًط في الذدؼ الوسيط أف يكوف عاكسا جيدا للهدؼ القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي: -

 النهائي الدتوخى.
 وتتمثل في ثلاثة لظاذج أساسية:: الوسيطةمكونات الأىداف  ثانيا:

يعتبر معدؿ الفائدة أحد المحددات الذامة لسلوؾ الدؤسسات والأفراد، وقصد برقيق  معدل الفائدة: -0
كهدؼ وسيط، وىذا الأختَ يرتبط بنمو الكتلة النقدية، ومنو   لوالأىداؼ النهائية للسياسة النقدية، يتم اللجوء 

 يعتبر برديد معدؿ الفائدة غتَ منفصل عن برديد لظو الكتلة النقدية. 
النظريتتُ الكلاسيكية  إف أبرز النظريات الاقتصادية التي تطرقت إلذ برديد معدلات الفائدة لعا:

لسلع والخدمات عن طريق ما يسمى "رؤوس الأمواؿ حيث أف الكلاسيك ربطوه بتوازف سوؽ ا ،ةوالكينزي
))((القابلة للإقراض"، التي يصدر عرضها الدخزوف  ifS ُوطلبها يكوف من الدنظمت)(ifI  
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يتضح لشا سبق، أف معدؿ الفائدة: نشأ عن عرض وطلب رؤوس الأمواؿ، كما أنو يرتبط بالسياسة 
 النقدية لتأثره بدعدلات الفائدة السائدة في الخارج.
 :3تصاديات الدتطورة وأبرزىا ىيويوجد العديد من معدلات الفائدة في الاق

                                                 
 .120، 119"، مرجع سبق ذكره ، ص صمحاضرات في النظريات والسياسات النقدية _ بلعزوز بن علي، " 1
 .156"، _الجزء الثاني_ مرجع سبق ذكره ، صمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي _ عبد القادر خليل، " 2
 .197"، مرجع سابق ، صالنقود والسياسات النقدية الداخلية _ وساـ ملاؾ، "  3
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وىي معدلات النقد الدركزي، وىي الدعدلات التي يقرض بها البنك الدركزي البنوؾ المعدلات الرئيسية: 
 التجارية، كما يستند إليها في برديد معدلات الإقراض بتُ البنوؾ.

ة القصتَة الأجل القابلة وىي الدعدلات التي يتم على أساسها تداوؿ الأوراؽ الدالي معدلات السوق النقدية:
 )سندات خزينة قابلة للتداوؿ، شهادات إيداع، أوراؽ خزينة(. للتداوؿ

 وىي التي على أساسها تصدر السندات.معدلات السوق المالية أو المعدلات طويلة الأجل: 
 سابات على الدفاتر، ادخار سكتٍ(.)حمعدلات التوظيف في الأجل القصير: 

 وىي الدطبقة على القروض الدمنوحة.المعدلات المدنية: 
 وتتأثر ىذه الدعدلات كلها بدعدؿ الفائدة الذي يفرضو البنك الدركزي على قروض النقد الدركزي.

 ،الدعدؿىو مؤشر لظوذجي حوؿ الأوضاع الاقتصادية لبلد ما، فعن طريق الحفاظ على ىذا سعر الصرف:  -0
، ذلك أف ووتلجأ السلطات النقدية إلذ استخدام ،تسهم في التوازف الاقتصادي العاـلؽكن للسياسة النقدية أف 

أىم ضمانات استقرار وضعية  من  هاستقرار  أفكما   ،يؤدي إلذ برستُ ميزاف الددفوعات سعر الصرؼ بزفيض
 أي بلد ابذاه الخارج.

وعليو يتطلب الاحتفاظ باحتياطات صرؼ ملائمة تفاديا لعجز ميزاف الددفوعات، وحرصا على برقيق 
، كما لغنب البلد آثار تقلبات الدضاربة، ومثلما يشكل الإستًاتيجيةالاستقلاؿ الوطتٍ في تنفيذ بعض القرارات 

 دات.سعر الصرؼ( عند الصادرات فهو يعطي تكلفة إضافية للوار عاملا تنافسيا )
ويتدخل البنك الدركزي في سوؽ الصرؼ عن طريق معدؿ الفائدة، واحتاطي الصرؼ، فتحديد معدؿ 

وفيما يتعلق باحتياطي الصرؼ  ،الوطنية ودخوؿ رؤوس أمواؿ أجنبيةفائدة مرتفع يؤدي إلذ الاحتفاظ بالعملة 
سعر الصرؼ وتصبح العملة قوية،  فإف البنك الدركزي يتدخل في الأسواؽ الدولية بشراء العملة الصعبة، فتَتفع

 .1والعكس بساما لتعديل توازف السوؽ
إف ضبط لظو كمية النقد، وعلى وجو الخصوص إعلاف أىداؼ سنوية لنمو ىذه المجمعات النقدية: -3

، حيث أف تثبيت معدؿ لظو الكتلة يد من البلداف الصناعية الدتقدمةالكمية من النقد كاف قد اتبع في العد
لؽثل بالنسبة للنقديتُ الذدؼ الدركزي للسلطات النقدية،  ،في مستوى قريب بدعدؿ لظو الاقتصاد الحقيقيالنقدية 

( للنقد، ويعتقد %5إلذ  %3وتنص نظرية النقديتُ على الحفاظ ولعدة سنوات على معدؿ لظو ثابت )من 
ثلاث مزايا لدنهج التثبيت  مافلتوازف الاقتصادي، ويبتُ فريدالوسيط الدفضل ل :النقديوف بأف كمية النقد ىي

 :2ىي
 لػوؿ دوف أف يصبح عرض النقود مصدر لعدـ الاستقرار.-

                                                 
 .159"_الجزء الثاني_ الدرجع السابق ، صمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي _ عبد القادر خليل، "  1
 95، ص1996والنشر والتوزيع، مصر، "، الطبعة الثانية، دار الوفاء للطباعة المصرفية الإسلامية.السياسة النقدية  _ يوسف كماؿ لزمد، " 2
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بزيادة عرض النقود بدعدؿ ثابت، فإف السياسة النقدية تستطيع أف بذعل آثار الاضطرابات النابصة عن  -
 مصادر أخرى عند حدىا الأدنى.

 . الأسعار في الأجل الطويل ثابتاى تطبيق معدؿ ثابت لزيادة عرض النقود لغعل مستو  -
 وترتكز ىذه النظرة لاستعماؿ المجمعات النقدية على الدبررات التالية:

 ىي التي تقوـ بتحديدىا وحسابها ونشرىا. وأنهاإف المجمعات النقدية تستقطب اىتماـ البنوؾ الدركزية، خاصة 
ولذلك فإف الكتلة النقدية بسثل النقود الدتداولة  ،المجمعات النقدية من قبل الجمهور ؼ علىلؽكن التعر 

غتَ أنو وفي السنوات الأختَة ظهر مشكل رئيسي يتمثل في أف  ،التي يستطيع الجميع التعرؼ عليها وتقديرىا
ونتيجة  ،نظرا لتغتَ سرعة تداوؿ النقد ،كما كانت في الداضي  ،برديد المجمع النقدي أو كمية النقد لد تعد سهلة

النقدية التي لؽكن ضبطها بسهولة  الكتلة ولذذا فإنو يبقى الإشكاؿ مطروحا، ما ىي ،ات الدالية الحديثةللابتكار 
ق وىل يلجأ إلذ المجمع النقدي الضي، ؟وبدوف غموض أو تعقيد

12،MM  3أو المجمع النقدي الأوسعM  عند
 .1"؟وجود ابتكارات مالية مستمرة

وىناؾ مبررات لاستخداـ المجمع الواسع والمجمع الضيق، فالمجمع الضيق للنقود يسمح بالتًكيز على وظيفة 
أو  ،التجارب الاقتصادية أف المجمع النقدي الضيق لد يكن بعيدا عن الابتكارات الدعاملات وبينت ،النقد

لأف المجمع النقدي ،الدشتقات الدالية الحديثة
2M  الذي يضم

1Mيتأثر  ،وتوظيفات في حسابات على الدفاتر
الذين كانوا يقوموف بعملية الإيداع في  ،بشدة باجتذاب أجهزة التوظيفات الجماعية بالقيم الدنقولة للمدخرين

 حسابات على الدفاتر لدى البنوؾ.
كما أف المجمع النقدي 

1M  عندما يكوف لػتوي على مبالغ   ،بالابتكارات الداليةيتأثر يتم ىو الآخر
بزرج عن المجمع ،كبتَة من الأمواؿ غتَ الدستثمرة، فيستطيع أصحابها برويلها بسهولة إلذ أشكاؿ أخرى

1M 
كل التوظيفات الدالية، لكنو قد لكونو يدر مردودية أفضل،  أما المجمع الدوسع فإنو يسمح بالاقتًاب من برديد  

مثل انتقاؿ أصحاب  ،لا يصبح دقيقا ولا لؽكن ضبطو بسبب إعادة تركيب جديد لمحفظات الأوراؽ الدالية
 نتيجة تنبؤات حوؿ معدؿ الفائدة. ،الاستثمار من السندات إلذ شهادات الإيداع

ب اىتماـ البنوؾ الدركزية في ىو الذي أصبح لغذ ،لذا فإنو يلاحظ أف ضبط المجمع النقدي الدوسع و
 معظم الدوؿ الدتقدمة والنامية معا.

 
 
 
 

                                                 
 .119"، مرجع سبق ذكره ، صالنقود والسياسة النقدية _ صالح مفتاح، "  1
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 اف النهائية للسياسة النقديةالثالث: الأىد فرعال
لاستخدامها للتأثتَ على الأىداؼ الأولية  ،السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية إستًاتيجيةتبدأ 

وذلك من أجل الوصوؿ إلذ الأىداؼ  ،الوسيطةالتي اختارتها السلطات النقدية، ثم التأثتَ على الأىداؼ 
النهائية التي ترسمها في ضوء السياسة الاقتصادية العامة، وعموما ىناؾ اتفاؽ واسع على أف الأىداؼ الرئيسية 

 :1وللسياسة النقدية بشكل خاص ىي ،قتصادية بشكل عاـوالنهائية للسياسة الا

برقيق معدؿ عاؿ ، و لعمالة الكاملة، الوصوؿ لى العاـ للأسعار )لزاربة التضخم(برقيق الاستقرار في الدستو     
 توازف ميزاف الددفوعات.، إضافة إلذ من النمو

دور السياسة النقدية، ففي البداية وقبل ظهور الفكر الكينزي كانت  جاءت ىذه الأىداؼ الرئيسية لتطور    
قرار الأسعار ومكافحة السياسة الوحيدة الدوجودة بيد السلطات النقدية، وكاف ىدفها الوحيد ىو برقيق است

ر وظهر ىدؼ آخ ،جاء الفكر الكينزي بسياسة أخرى بديلة ىي السياسة الدالية 1929أزمة  عدالتضخم، وب
ىو برقيق  ،وفي منتصف الخمسينات أصبح ىناؾ ىدؼ آخر للسياسة النقدية، ىو برقيق العمالة الكاملةلذا و 

 .2وىو توازف ميزاف الددفوعات ،معدؿ عاؿ من النمو، وفي السنوات الأختَة ظهر ىدؼ رابع للسياسة النقدية
 كالدور".الاقتصادي الإلصليزي "لتي عرفها وا ،ىذه الأىداؼ الأربعة النهائية تعرؼ بأىداؼ الدربع السحري

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .139، ص "، مرجع سبق ذكرهنظرية النقود والبنوك والأسواق المالية _ أبضد أبو القتوح الناقة، " 1

2
 _ Friedman Mitton, The optimum quantity of money and other essays, London ,memillan, 1973, p95. 
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 (:المربع السحري لكالدور4-0الشكل رقم)

 
Source :MarieDelaplace, "Monnaie et financement de l’économie", édition Dunod,    Paris, p118 . 

 أولا: تعدد الأىداف
 تحقيق الاستقرار في المستوى العام للؤسعار: -0

الاقتصادي بوضع ىدؼ استقرار الأسعار، فعدـ الاستقرار في  يبرز ىدؼ السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار
فتتعرض العملة  ،بسبب تقلبات الرواج والكساد ،الأسعار يعرض البنياف الاقتصادي لذزات أو أزمات كبتَة

وىو ما لػدث أضرارا وخيمة على ، كما بردث البطالة في حالة الكساد، 1لتدىور قيمتها في حالة التضخم
 .2 عملية التنمية الاقتصادية في البلداف الدتخلفة اقتصاديا

تعتبر العمالة الدرتفعة ىدفا لأي سياسة اقتصادية، وكل الآراء تدعم ىذه السياسة،  العمالة الكاملة: -0
مستوى العمالة الذي يتحقق من الاستخداـ الكفء لقوة العمل  :ويعرؼ الاقتصاديوف العمالة الكاملة بأنها

والظروؼ الذيكلية  ،ينتج أساسا عن التغتَات الديناميكية ،مع السماح لدعدؿ منخفض من البطالة ،الددنية
 .3للبنياف الاقتصادي

عاؿ، وذلك من خلاؿ تقوية الطلب الف ،فباستطاعة السياسة النقدية أف تساعد على برقيق ىذا الذدؼ
تنخفض أسعار الفائدة ويزداد الاستثمار فتنخفض  ،فعندما تقوـ السلطات النقدية بزيادة العرض النقدي

 البطالة، وبالتالر زيادة الاستهلاؾ ثم زيادة الدخل.
 
 

                                                 
الطبعة الأولذ، عالد الكتب الحيث للنشر والتوزيع، الأدرف، _"،كفاءة السياسة النقدية في الإسلام_دراسة مقارنة،"حازـ لزمود عيسى الوادي 1

 . 47، ص 2010
 .196، ص 2009"، الطبعة الأولذ، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الأردف، اقتصاديات النقود والبنوك السيد متولر عبد القادر، "  2
،  1999"، ت: عبد الفتاح عبد الربصن، دار الدريخ، السعودية، الاقتصاد الكلي: الاختيار العام والخاصتينيورلغارداستًوب، " ف جيمس جوا 3

 .206ص
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وفقا للنظرية الكلاسيكية فإف ىدؼ النمو الاقتصادي يكوف  تحقيق معدل عال من النمو الاقتصادي: -3
)مالية كانت أـ  ،برقيق العمالة الكاملة، وىو أمر دفعهم لعدـ وضع سياسات اقتصاديةمتضمنا في ىدؼ 

وأصبح النمو الاقتصادي الشغل  ،نقدية( للوصوؿ إلذ ذلك، غتَ أف ىذا الفكر تغتَ بعد الحرب العالدية الثانية
 الشاغل للاقتصاديتُ والساسة على حد سواء.

بحيث  ،يستلزـ لظوا مستمرا في الاقتصاد الوطتٍ ،مستمرة ذلك أف برقيق ىدؼ العمالة الكاملة بصفة
 .1يكوف كافيا لتشغيل الإضافات السنوية في الأيدي العاملة الجديدة والعاطلة سابقا

ينتج عن تبادؿ السلع والخدمات وكذلك انتقاؿ رأس الداؿ ما بتُ  تحقيق توازن ميزان المدفوعات: -4
وؿ الأخرى، وتسجل كل دولة نتيجة ىذا التبادؿ في قائمة أو ميزاف لكل دولة عند الد ،حقوؽ وديوف الدوؿ

 يسمى ميزاف الددفوعات.
 ،ويعرؼ ميزاف مدفوعات دولة على أنو عبارة عن سجل تسجل فيو كل الدعاملات الاقتصادية لدولة ما

خلاؿ فتًة زمنية معينة غالبا ما تكوف السنة،  ،وغتَ الدقيمتُ ،بتُ الدقيمتُ بتُ تلك الدولة ،مع العالد الخارجي
وتسجل الدعاملات في ميزاف الددفوعات طبقا لنظاـ القيد الدزدوج، والذي يعبر أف لكل عملية تتم مع الخارج 

 والآخر دائن متساويتُ في القيمة. ،لديها قيدين أحدلعا مدين
 :2وتكمن فيما يليأىمية ميزان المدفوعات: 

 من خلاؿ ظروؼ طلب وعرض العملية المحلية. ،الددفوعات القوى المحددة لسعر الصرؼيظهر ميزاف 

 يسمح بتحديد بعد وطبيعة العلاقات الاقتصادية الدولية للبلد مع بقية العالد.-
 والنقدية الواجب انتهاجها. ،أداة ىامة تساعد السلطات على برديد السياسة الدالية-
أو تلك الدعلومات التي  ،التي يتًتب عليها التزامات ابذاه الغتَ ،للمعلوماتيعتبر ميزاف الددفوعات مصدرا -

 تعتبر وسائل تغطية لذذه الدعاملات.
ونظرا لألعية ميزاف الددفوعات ولدا لو من تأثتَ على مكانة الدولة اقتصاديا بتُ دوؿ العالد، فقد اختلفت 

 ،لأف الأمر يتعلق أيضا بعلاقة السياسة النقدية بسعر الصرؼ ،سياسات الدوؿ في استعماؿ السياسة النقدية
مواؿ، فسعر الصرؼ في الواقع مرتبط بهدؼ استقرار الأسعار في الاقتصاد الوطتٍ، ولؽكن وحركة رؤوس الأ

وبالتالر زيادة الصادرات  ،إدراؾ ىذا الارتباط، فالطفاض الأسعار سيؤدي إلذ زيادة الطلب على السلع المحلية
فتَتفع سعر صرفها مقابل  ،إذا الطفضت فيو الأسعار ،الزيادة تعتٍ زيادة الطلب على عملة ىذا البلدىذه 

 .3العملات الأخرى
                                                 

 .34،35، الإمارات، ص ص  1996"، صندوؽ النقد العربي،  ماي السياسات النقدية في الدول العربيةعلي توفيق الصادؽ وآخروف، " 1
 .92، ص2006"، الطبعة الأولذ، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر محاضرات في الاقتصاد الكلي لزمد العربي ساكر، "  2
 .131"، مرجع سبق ذكره ، صلنقدية النقود والسياسة اصالح مفتاح، "  3
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 التناقض بين أىداف السياسة النقدية: ثانيا:
وحتى إف برقيق ىذه الأىداؼ  ،إف تعدد أىداؼ السياسة النقدية يؤدي إلذ إمكانية التصادـ فيما بينها

 عتبر من الصعوبة بدا كاف، بل أف برقيق أحد الأىداؼ يواجو تعارضا مع ىدؼ آخر.في آف واحد ي

فالسياسة النقدية التي تسعى إلذ إيقاؼ التضخم مثلا، وبرقيق الاستقرار في الدستوى العاـ، قد يقود بصورة 
بسبب ما قد تشمل عليو تلك السياسة من  ،غتَ معتمدة إلذ نتائج تكوف ضارة بهدؼ برقيق العمالة الكاملة

انكماش في حجم الإنفاؽ عموما، والإنفاؽ الاستثماري خصوصا، وما يؤدي إليو ذلك من تدىور في مستوى 
النشاط الاقتصادي في البلاد، وىكذا برصل التضحية بهدؼ، بسبب سعي السلطات النقدية والاقتصادية إلذ 

 .1برقيق ىدؼ آخر

معدلات لظو عالية، واستخداـ عالر للموارد الاقتصادية الدتاحة في المجتمع، قد يتعارض مع إف استهداؼ برقيق 
 .2استقرار معدلات الفائدة

قد يؤدي إلذ ارتفاع معدلات  ،إف التوسع النقدي بقصد زيادة القدرة الشرائية وبسويل عملية النمو الاقتصادي
 .3التضخم، أي عدـ استقرار الدستوى العاـ للأسعار

إف ابزاذ سياسات نقدية وحتى مالية توسعية سيؤدي إلذ الطفاض أسعار الفائدة لتشجيع الاستثمار، وىو ما 
يؤدي أيضا إلذ تدفق كبتَ لرأس الداؿ قصتَ الأجل، وىذا لغعل ميزاف الددفوعات لؼتل ويزداد عجزه، كما أف 

وأف تكوف أسعارىا  ،لع الأجنبيةقادرة على منافسة السزيادة الصادرات يفرض أف تكوف السلع المحلية 
ستَتفع الدخل ويزداد الديل للاستتَاد،  ،ومع سياسة نقدية توسعية للوصوؿ إلذ العمالة الكاملة ،منخفضة

وترتفع الأسعار المحلية مع اقتًاب الاقتصاد من العمالة الكاملة، وتكوف استجابة حركات رؤوس الأمواؿ جاىزة 
 .4ادرا ما يؤدي برقيق ىدؼ العمالة الكاملة إلذ توازف ميزاف الددفوعاتللالطفاض في أسعار الفائدة، ون

 لذا فعلى البنك الدركزي أف يوفق بتُ ىذه الأىداؼ. 
 

 
 
 

                                                 
"، الطبعة الأولذ، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردف، النقود والمصارف والأسواق المالية _ عبد الدنعم سيد علي وترار سعد الدين العيسى، " 1

 .355ص
 .330، ص2004ولذ، مركز يزيد للنشر، الأردف، "، الطبعة الأالنقود والبنوك والمؤسسات المالية _ عبد الله الطاىر وموفق علي الخليل، " 2
 .330_ نفس الدرجع، ص3
 .133"، مرجع سابق ، صنظرية النقود والسياسة النقدية _ صالح مفتاح، " 4
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 خلاصة:
 
 ووظائفها وكذا دوافع الطلب عليها، النقود لتعريف خصص الذي الفصل لذذا دراستنا خلاؿ من

 : التالية النتائج نستخلص أف لؽكننا
 التبادؿ أدوات بتطوير يقوـ وىو الإنساف تاريخ عبر الوظائف ىذه وتطورت وظائف، عدة تؤدي النقود أف

 النقد نشأة من نبعت أي أصلية وظائف إلذ تصنيفها لؽكن الوظائف فهذه والخدمات، السلع على للحصوؿ
 كل لأف للمبادلات وسيط ىي وظيفة أىم وتعتبر للقيمة، ومستودع للقيم ومقياس للمبادلات وسيط كوظيفة
 .الآجلة للمدفوعات معيار فهي الدشتقة الوظيفة أما منها، تشتق أو عليها ترتكز تكاد الوظائف

 العناصر يشمل أف لابد النقدية للسياسة الشامل التعريف أف إلا النقدية السياسة تعاريف تعددت لقدكذلك 
 أو الارتفاع إلذ لنقودا عرض بتحريك تبدأ والتي النقدية السلطات بها تقوـ التي الإجراءات : وىي الثلاثة

 إلذ والتي تنقسم النقدية السياسة أدوات طريق عن يكوف التحريك وىذا لزددة، أىداؼ إلذ للوصوؿ الالطفاض
 . مباشرة و كيفية وأخرى كمية أدوات

 النمو معدؿ ىو وسيط ىدؼ اختيار في تتمثل والتي النقدية للسياسة حديثة استًاتيجيات ظهرت ولقد
 الوسيطة ثم الأولية الأىداؼ اختيار من يبدأ الإستًاتيجية لسطط أف القوؿ ولؽكن معينة، سنة خلاؿ النقدي
 .النهائية الأىداؼ لتحقيق

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

:الفصل الثاني  

 نظريات الطلب على النقود  
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 تمهيد:
 
بصورة عامة يعد الطلب عبارة عن استعداد للحصول على أصل أو سلعة ما، وفق قيود أساسية تعمل     

 كمتغتَات مستقلة و لزددة، كالدخل و الدستوى العام للأسعار و الأذواق. 

أصلا من ىذه الأصول، فانو لؽكن تعريف الطلب على النقد، بأنو الاستعداد للحصول على و باعتبار النقود 
أرصدة النقدية، فعندما يستعمل عون اقتصادي النقود فهو يقوم بالطلب على السلع و الخدمات، و أما 

 الاحتفاظ بنقوده فإننا نتكلم عن الطلب على النقود،

 مستوى على ذلك كان سواء والاجتماعية، الاقتصادية الحياة وتنظيم توجيو في أيضا مهم دور للنقد و بدا أن  
وقد عكف الاقتصاديون والباحثون على  ، عموما تمعلمجا مستوى على أو ة،الدعيشي متطلباتو تسيتَ في الفرد

وىذا ما سنتطرق إليو في ىذا الفصل من خلال  ،معرفة لستلف الدوافع التي تدفع بالأفراد للطلب على النقد
 الدباحث التالية:

 : الطلب على النقود في النظرية الكلاسيكية.ولالدبحث الأ
 : الطلب على النقود في النظرية الكينزية.ثالٍالدبحث ال
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 :الكلاسيكيةالنظرية  الطلب على النقود في:ولالمبحث الأ
نعرض فيما يلي أىم النظريات الكلاسيكية الدفسرة للطلب على النقود وىي: نظرية فيشر، مدرسة كمبردج، 

 ونظرية فريدمان.
  Irving Fisherإرفج فيشر  نموذج المطلب الأول:

لقد بدأ فيشر برليلو النقود من معادلة بسيطة، مضمونها أنو خلال كل معاملة يوجد بائع ومشتًي، ونتيجة   
. فقيمة الدعاملات تساوي 1لذلك لابد من تساوي كل من مبلغ الدبيعات ومبلغ الدشتًيات بالنسبة للاقتصاد

ر الدتوسط لنفس الفتًة ىذا من جهة ومن إلى عدد الدعاملات الدنجزة خلال فتًة زمنية معينة مضروبا في السع
جهة أخرى قيمة الدشتًيات تساوي إلى كمية النقود الدتداولة مضروبة في عدد مرات تداولذا من يد إلى أخرى 

 خلال نفس الفتًة الزمنية.
 :2وتتمثل فيما يلي: فرضيات النموذج: ولالفرع الأ

للنقود للتقليديتُ في برليلها للواقع الاقتصادي وفي تقوم النظرية الكمية  :(T)ثبات حجم المبادلات -1
بناء النظرية النقدية على فرضية أن حجم الدعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي، باعتبارىا وسيط للمبادلة 
لأن الدنتجات من السلع والخدمات تبادل بالدنتجات، والنقود وسيلة لذلك، وعلى ذلك فإن حجم الدعاملات 

ية الكمية بدثابة متغتَ خارجي، بدعتٌ أنو لا يتأثر بالدتغتَات التي  تشتمل عليها الدعادل، ومن ثم يعد وفقا للنظر 
فهو يعامل على أنو ثابت خاصة وأن العوامل التي تؤثر في  حجم الدعاملات ىي ثابتة، وعليو فإن حجم 

قة بكمية النقود أو بالتغتَات الدعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي يتم برديده بعوامل موضوعية ليس لذا علا
 التي بردث فيها.

ونقصد بها معدل متوسط عدد الدرات التي انتقلت فيها كل وحدة من  :3(V)ثبات سرعة دوران النقود -2
 وحدات  النقود من يد إلى يد أخرى في تسوية الدبادلات التجارية والاقتصادية في فتًة زمنية معينة.

" M .V=T.P 
 :4العوامل التي تؤثر في سرعة دوران النقود وحصرىا في النقاط التاليةوقد حدد فيشر  
 عادات الأفراد بالنسبة لاستعمال القروض أو الشيكات بدلا من النقود.-

                                                 
  وما لحقها من تطورات وصولا إلى فريدمان.الكلاسيكية نظرية النقصد بالنظرية الكلاسيكية ىنا 

1
 Richard S. Thorn , „’Théorie Monétaire’’, ed Dunod. France . 1971. P 62. 

 .11، 10"، مرجع سبق ذكره، ص ص محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،"2
، بدون طبعة، دار الخلدونية للنشر، الجزائر، سؤال و جواب 333دليلك في الاقتصاد من خلال بلعزوز بن علي، ألزمدي الطيب أحمد،   3

 .15 ، ص2008
 .188، ص 2002لزمد عزت غزلان، اقتصاديات النقود و الدصارف، بدون طبعة، دار النهضة العربية، بتَوت، لبنان،   4
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 أسباب عامة كحجم السكان، سرعة النقل...الخ-
 المحيط الإداري. -
قل في الددى القصتَ لارتباطها بعوامل وتقوم ىذه النظرية على أساس أن سرعة دوران النقود ىي ثابتة على الأ 

بطيئة التغتَ  ومستقلة عن كمية النقود مثل درجة كثافة السكان، ومستوى تطور وتقدم الجهاز الدصرفي 
 لية والنقدية، وىذه العوامل  كلها لا تتغتَ عادة في الآجال القصتَة.اوالأسواق الد

تقوم ىذه النظرية الكمية للنقود على افتًاض  : (P)ارتباط تغير المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود -3
أي تغتَ في كمية النقود الدعروضة سيحدث تغتَ بنفس النسبة والابذاه في الدستوى العام أن أساسي مفاده 

ستوى العام للأسعار السائد والعكس صحي.. الدعروضة سيؤدي إلى زيادة لشاثلة في الدفزيادة النقود للأسعار، 
، وذلك بافتًاض ثبات حجم (P)ومستوى الأسعار  (M)وبالتالي فإنو ىناك علاقة طردية بتُ كمية النقود 

  .(V)وسرعة دوران النقود  (T)الدعاملات 

فتًة زمنية معينة ىو وعليو فإن أنصار النظرية النقدية الكلاسيكية يرون أن الدستوى العام للأسعار السائد في  
بدقدار وكمية النقود، أي نظرية كمية النقود ىي دالة حيث أن كمية النقود متغتَ مستقل،  -وليست سببا -نتيجة

 تعد ذات ابذاه واحد (P,M)والدستوى العام للأسعار متغتَ تابع، وان العلاقة بتُ ىذين الدتغتَين 

M ـــــــP 

   1شكل معادلة التبادل:نيالفرع الثا

متغتَ مستقل،  (M)متغتَ تابع وكمية النقود  (P)إن معادلة التبادل لفيشر ىي دالة، الدستوى العام للأسعار 
 ، فإنو لؽكن صياغة الدعادلة رياضيا كما يلي:(V)وسرعة دوران النقود  (T)وبثبات كل من كمية الدبادلات 

M .V=T.P………………1 
تساوي كمية الدبادلات مضروبة في الدستوى العام للأسعار، إذا كلما إن كمية النقود مضروبة في سرعة دورانها 

تغتَت كمية النقود تغتَ الدستوى العام للأسعار بنفس الابذاه شريطة ثبات كل من كمية الدبادلات وسرعة 
  .دوران النقود

P=M.V/T…………………2 
، فإن كمية (V)رعة تداول النقود وس (T)إذا تقوم نظرية كمية النقود على الاعتقاد بثبات حجم الدبادلات 

 ىو الدتغتَ التابع. (P)ىي الدتغتَ الدستقل والدستوى العام للأسعار  (M)النقود 

                                                 
 .13 ،15"، مرجع سبق ذكره، ص محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،" 1
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 :1ولؽكن التعبتَ عن نظرية كمية النقود بيانيا كما في الشكل التالي  
 ( نظرية كمية النقود وفقا لمعادلة فيشر1-2الشكل رقم)

 
 .82"، مرجع سبق ذكره، ص الاقتصاد النقدي: ضياء لريد،" المصدر

، MaإلىMc  من عند زيادة كمية النقود Pa إلى Pc من يشتَ الشكل إلى ارتفاع مستوى الأسعار  
 بةس، أي أن زيادة كمية النقود بنMaإلى Mbعند الطفاض كمية النقود من Paإلى Pbوالطفاض السعر من

 ، كما أن الطفاض كمية النقود بنسبة يساوي الطفاض مستوى السعر بنسبة يساوي ارتفاع مستوى السعر بنسبة
 ولتحقيق التوازن في سوق النقود لابد أن يتساوى الطلب على النقود مع عرض النقود، أي :  

Ms = Md  = M………………….3 
 الكمية الحقيقية من النقود الدطلوبة، أي:( لدعرفة 2وبهذا يصب. بالإمكان استخدام الدعادلة )

Md =Md /P=1/V .T………………4 
وطالدا يفتًض ثبات كل من   Tوطرديا   Vأن الكمية الحقيقية الدطلوبة من النقود تتناسب تناسبا عكسيا مع 

V,T مد القصتَ لذلك بسبب الزيادة في عرض النقود، عندئذ يصب. في الأmd
ms  ومن ثم يرتفع مستوى

، md= msد بالالطفاض حتى تتحقق الدساواة بتُ كمية الحقيقية الدطلوبة من النقو السعر، في حتُ تأخذ ال
msوالعكس إذا كان 

md  عندئذ ستزداد الكمية الحقيقية الدطلوبة من النقود، ويأخذ مستوى السعر
 . 2بالالطفاض حتى يعود التوازن في سوق النقود

فإن الكمية الحقيقية الدطلوبة من النقود ستبقى ثابتة  V,Tالقول أنو طالدا يفتًض ثبات كل من  وخلاصة   
 أيضا وسيتغتَ مستوى التوازن عند حصول زيادة أو نقصان في عرض النقود.

أي أن لظوذج الطلب على النقود لـ"فيشر" مستقر بالنسبة لحجم الدعاملات، أي أن الطلب على النقود يكون 
 على الددى القصتَ. ولؽكن تلخيص مضمون معادلة "فيشر" في الأختَ كما يلي: منتظم

                                                 
 .188ص ، مرجع سبق ذكره، اقتصاديات النقود و المصارفلزمد عزت غزلان،   1
 .78، ص 2009الطبعة الأولى، دار الدستقبل للنشر والتوزيع، الأردن،  النقود والبنوك_بين النظرية والتطبيق_"،أنس البكري ووليد صافي،" 2
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إذا قامت السلطات النقدية بزيادة كمية النقود الدتداولة فإن ىذه الزيادة ستؤدي إلى زيادة الطلب على السلع   
تمع ثابتة فإن زيادة والخدمات، وبالتالي زيادة إنفاق المجتمع وبدا أن كمية السلع والخدمات التي لؽلكها المج

ستؤدي إلى ارتفاع الأسعار ، وىذا بدوره سيؤدي إلى زيادة الطلب على النقود  وتستمر ىذه الزيادة  الإنفاق
 في الطلب على النقود حتى يتم التعادل بينو وبتُ عرض النقود حتى تستقر الأسعار. 

 نموذج كمبردج المطلب الثاني:

بهدف تقريب النظرية النقدية للنقود من الواقع الاقتصادي، قام اقتصاديو ىذه النظرية بإدخال بعض 
التعديلات عليها، فخلال سنوات عرفت معادلة "فيشر" للطلب على النقود تعديلات من طرف أساتذة 

ىذه  ، (Alfred Marshall)الاقتصاد السياسي في جامعة كمبردج وعلى رأسهم "ألفرد مارشال" 
 (Y)بالدخل  (T)التعديلات تضمنت كتابة وقراءة معادلة "فيشر"، حيث أنهم استبدلوا حجم الدعاملات 

 .1ود بالنسبة للدخل بدلا من سرعة دوران النقودقسرعة دوران الن (V)واعتبروا أن   
في برديد   وعلى خلاف "فيشر" الذي انتهج الأسلوب الكلي في برليلو للطلب على النقود من خلال البحث

كمية النقود اللازمة للاقتصاد لإلصاز حجم معتُ من الدعاملات، استخدم اقتصاديو "مدرسة كمبريدج" 
أسلوب التحليل الجزائي في دراسة الطلب على النقود وذلك من خلال برديد كمية النقود الدرغوب فيها من 

ل البحث في سلوك الأفراد بغرض معرفة طرف الأفراد، بالإضافة إلى أنهم عالجوا الطلب على النقود من خلا
الدتغتَات التي بردد قراراتهم ابذاه الطلب على النقود. ىذه الدتغتَات تتمثل في القيد الديزالٍ الذي يعد حاجزا 

 إضافة إلى تكلفة الفرصة البديلة النابذة عن الاحتفاظ بالنقود والتخلي عن الأصول النقدية الأخرى.

اقتصاديو "كمبريدج"  أن الطلب على النقود معبرا عنو تعبتَا حقيقيا يتناسب مع الدخل وتبعا لذلك أكدّ   
الحقيقي للأفراد، وىذا باعتبار كل الأشياء الأخرى ثابتة، أي أن الرصيد الدرغوب فيو ىو دالة للدخل الاسمي، 

 الحصول عليو كسيولة " وىو نسبة من الدخل الذي يرغب الأفراد في  kىذه الدالة تكتب بدلالة الدعامل "
 .2نقدية، فهو معامل سلوكي أو يسمى بدعامل استعمال النقود أو نسبة من التفضيل

 K ىو أقل من الواحد لأن الرصيد النقدي الذي لػرك الدخل الاسمي في الفتًة الدعتبرة ىو أقل من ىذا :
 الدخل في أغلب الأحيان.

ولؽكن صياغة الدالة الخاصة بالطلب على النقود  : كمبردج: معادلة دالة الطلب على النقود لالفرع الأول
 :3كما يلي

                                                 
1
 Gérard Bramoullé et Dominique Augey, ‘’Economie Monétaire’’, ed Dalloz, France, 1998, P 48 . 

، مذكرة ماجستتَ، جامعة الجزائر، "1776-1773دراسة اقتصادية قياسية لحالة الجزائر -الطلب على النقود،"فطيمةبن عبد العزيز  2
 .78، ص 1996/1997الجزائر، 

 ، بتصرف.97، 96"، مرجع سبق ذكره، ص موفق علي الخليل، النقود والبنوك والمؤسسات المالية"عبد الله الطاىر ، 3
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Md=1/V .P .Y ………………5 
 ىي علاقة عكسية حيث:  (V)وبتُ سرعة دوران النقود  (K)باعتبار أن العلاقة بتُ التفضيل النقدي 

K=1/V …………..………..6 
 ( تصب. كما يلي:5( في الدعادلة )6وبتعويض الدعادلة ) 

Md =K.P.Y………………7 
 في الدعادلة التالية: (y)بالإنتاج أو الدخل   (T)وبتعويض حجم الدعاملات 

Md .V=Y.P……………….8 
(، فإننا لضصل على الصيغة الرياضية النهائية لدعادلة الأرصدة 8( بالدعادلة رقم )6وبتعويض الدعادلة رقم ) 

 النقدية:
Md/K=Y.P…………………9 

 أي أن:
Md =P(Y.K)………………….10 

 حيث أن:
Y.الدخل الحقيقي من عملية الإنتاج في وحدة من الزمن : 
K.التفضيل النقدي : 
( أن ىناك علاقة طردية بتُ كمية النقود والدستوى العام للأسعار بشرط ثبات كل 10ونلاحظ من الدعادلة )  

 . (K)والتفضيل النقدي  (K)من الدخل )الإنتاج( 

 لضصل على ما يسمى بالطلب على النقود الحقيقي: (P)ى الأسعار ( على مستو 10وقسمة طرفي الدعادلة )
Mr

d=K.Y…………………..11 
تبعا للدخل نظرا لأن ىناك نسبة  -أو الأرصدة النقدية–يتحدد الطلب على النقود  (11وفقا للمعادلة ) 

 .1معينة من الدخل يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها بصورة أرصدة نقدية
 : (Ms)مع عرضها   (Md)وعند التوازن يتساوى كل من الطلب على النقود   

…………… …………..……..12  Md=Ms 
 ( لضصل على مايلي:11بقيمتها  في الدعادلة )   (Md)بتعويض 

Ms= P .K.Y…………............…………13 
Ms= Ms.(1 /K)= Ms.V=P.Y………………14 

 ( لصد:P( على مستوى الأسعار) 14وبقسمة طرفي الدعادلة )
Ms

r=K.Y…………………………15 
                                                 

 .108، ص 2002، بدون طبعة، دار النهضة العربية، بتَوت، لبنان، النقود و المصارفاقتصاديات لزمد عزت غزلان،   1



نظريات الطلب على النقود: الثانيالفصل    
 

 
46 

 

 ( التوازن في السوق النقدي، حيث أن:15وبسثل الدعادلة )

طرفها الأول لؽثل القيمة الحقيقية للمعروض النقدي، والذي يعتبر حسب معادلة" كمبرديج" متغتَ مستقل  .1
 .1لػدد من طرف السلطات النقدية

( لؽثل الطلب على النقود الحقيقي  والذي يتعبر دالة متزايدة بالنسبة للدخل، 15الثالٍ للمعادلة )الطرف  .2
 أي أن الزيادة في الدخل الحقيقي يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود بنفس النسبة.

لنسبة لا بسثل سرعة دوران النقود با (V)( قريبة من تلك التي قدمها "فيشر"، غتَ أن 15إن الدعادلة ) .3
 لحجم الدعاملات، وإلظا بسثل سرعة دوران النقود بالنسبة للدخل.

 استبعدت معادلة " كمبريدج" من خلال ىذه الدعادلة أي دور لسعر الفائدة في برديد الطلب على النقود. .4
اد ( تظهر أن ارتفاع الطلب على النقود ومن ثم ارتفاع الأرصدة النقدية التي بحوزة الأفر 13إن الدعادلة )  .5

وبغرض التخلص من النقود الغتَ مرغوب فيها يلجأ الأفراد لإلى فع إنفاقهم والذي ينجر عنو ارتفاع الأسعار 
إلى غاية وصول النسبة بتُ الكمية النقدية الحقيقية والدخل الحقيقي إلى الدستوى الدرغوب فيو ، وبهذا يعود 

ي تعمل ىذه الدتغتَة إلى إرجاع الاقتصاد إلى حالة التوازن  وبالتالي يعتبر مستوى الاسعار متغتَة تعديل )أ
 التوازن دوما(.

 :2تعرضت لانتقادات عديدة من ألعها: نقد النظرية الكمية للنقود ) التقليدية( :الفرع الثاني

إن العلاقة التي أضفتها النظرية على تأثتَ الغتَ في كمية  العلاقة بين كمية النقود ومستوى الأسعار:أولا: 
النقود على مستوى الأسعار ليست بهذا الشكل البسيط الذي تصوره النظرية، خاصة وأن كمية النقود ليست 
العامل الوحيد الذي يؤثر في مستوى الأسعار فهذه الأختَة  قد ترتفع لأسباب لا علاقة لذا بتغتَ كمية النقود، 

مع تغتَ الإنتاج . كما أن العلاقة بينهما  وقد يكون ىذا التغتَ ناتج بسبب أسباب حقيقية مثل تغتَ النفقات
 ليست مباشرة أو تنافسية.

: فثبات الناتج الوطتٍ يستند إلى عدم واقعية افتراض ثبات افتراض ثبات الحجم الحقيقي للإنتاجثانيا: 
يتجو الاقتصاد بطريقة تلقائية للعمل عند مستوى التشغيل  بالنسبة للكلاسيك-افتًاض حالة التوظيف الكامل

كما أن ىناك قوى معينة تعود بالنظام الاقتصادي تلقائيا إلى ىذا الدستوى إذا الضرف   –الكامل لعناصر الإنتاج 
 عنو.

                                                 
1
 Berger Pierre, „’La Monnaie et ses Mécanismes’ ed PUF (8 eme ed), France, p 16 . 

 .22 ،26مرجع سبق ذكره، ص  "،محاضرات في النظريات والسياسات النقدية" ،بلعزوز بن علي2
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غتَ فسرعة سرعة دوران النقود لؽكن أن تكون تتغتَ بت عدم واقعية افتراض ثبات سرعة دوران النقود:ثالثا: 
بحجم الدعاملات ولؽكن أيضا أن تتغتَ نتيجة لظروف السوق كما أنها تنقلب الطفاضا وارتفاعا في ظروف 

 الكساد والرواج.

 ":Milton Friedman   ""ميلتون فريدماننموذج المطلب الثالث:

جديدة يطلق درسة شيكاغو وعلى رأسها "ميلتون فريدمان" صياغة النظرية الكمية للنقود في صورة مأعادت 
عليها "النظرية الكمية الجديدة"، والتي تعكس تصوره وأسلوبو في برليل الظواىر الاقتصادية وخاصة النقدية 
منها. فمسالعة "فريدمان" في النظرية النقدية تتمثل في عدم  اىتمامو كثتَا بالدوافع والحوافز التي تدفع الأفراد 

لنقود بنفس الطريقة التي يعالج بها أي اقتصادي أي سلعة معمرة على الاحتفاظ بالأرصدة النقدية بل عالج ا
 أخرى ، حيث اعتبر النقود أنها أصل كباقي الأصول الأخرى التي تدر لصاحبها  عوائد.

لقد اعتمد "فريدمان" في دراستو للطلب على النقود على نظرية الدستهلك واعتبر النقود سلعة مثل أي السلع   
ديد كل من القيد الديزالٍ وتكلفة الفرصة البديلة الدمثلة في عوائد الأصول الأخرى ماعدا وبالتالي عمل على بر

 النقود. 
 يقوم ىذا النموذج على جملة من الفرضيات وىي كالتالي: :1فرضيات نموذج فريدمان :الفرع الأول

عن برديد كمية الدعروض  استقلال عرض النقود عن الطلب عليها : ذلك أن السلطات النقدية ىي الدسؤولة-
 النقدي فيما يتحدد الطلب على النقود من طرف الأعوان الاقتصاديتُ.

 استقرار دالة الطلب على النقد.-

 رفضو لفكرة مصيدة السيولة : ذلك لعدم اىتمامو بدتغتَ سعر الفائدة على عكس كينز.-

 "لفريدمان" تتمثل فيما يلي:وفقا  :2العوامل المحددة للطلب على النقود :الفرع الثاني

تعرف الثروة عند "فريدمان" على انها لرموعة الدصادر الددرة للعوائد )الدخل( أو  :(W)الثروة أولا: 
الخدمات الاستهلاكية، بدا فيها القدرة الإنتاجية للفرد )أي رأس الدال البشري(. فالثروة عند "فريدمان" دوما 

ر في تكوينها على لرموعة الأصول النقدية النقدية والدالية والحقيقية فقط تعرف بصفة موسعة ذلك أنها لا تقتص
) الثروة الدادية(، إلظا تشمل كذلك الدوارد البشرية الدتمثلة في القدرة الإنتاجية )الأصول البشرية(. وتتحدد ىذه 

 الثروة بدا يسمى الدخل الدائم. 
                                                 

1
 Dominique Labarthe, „’Analyse Monétaire’’, ed Donod ; France, 1980, p 118. 

 .162، ص 1988بنانية، مصر ، ل"، بدون طبعة، الدار الدصرية الالاتجاهات الحديثة في التحليل النقديسهتَ لزمود معتوق، "2
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 لؽثل تلك العوائد )الدخل( الدنتظرة، وبغرض بريينها نستخدم معدل الفائدة وفق الدعادلة التالية: Yفإذا كان  
W=Yp/r…………….16 

 حيث:
r .معدل الفائدة : 

Yp :.الدخل الدائم 

لقد ميز "فريدمان" بتُ خمسة أشكال من الأصول الدكونة للثروة، لؽكن للفرد أن لػفظ بها  عوائد الثروة:ثانيا: 
 وبطريقة يعظم من خلالذا منفعتو، وىي: ثروتو

إن عائد النقود يتمثل في سعر الفائدة في حالة إيداعها، لكن العائد الحقيقي لذا   :(M)عوائد النقود -1
يتمثل في سيولتها )أي فيما تعطيو لً عائد في شكل الراحة التي توفرىا لحائزىا والذي يعد عائدا غتَ نقدي، 

للمستوى العام  ويعبر عائد النقود في معادلة الطلب على النقود ل"فريدمان" باستخدام الرقم القياسي
 .(P)للأسعار

في  (Y)تعتبر السندات من الأصول ذات العائد الثابت والسعر الدتغتَ، فهي تدر عائدا  عائد السندات: -2
 يتغتَ عكسيا في السوق مع معدل الفائدة. (P0)شكل مبلغ ثابت كنسبة من قيمتها الاسمية، إلا أن سعرىا 

بالإضافة إلى الشكل الأول من العائد والدتثل في الدبلغ السنوي الذي يدره السند ىناك شكل آخر للعائد   
 يتحقق نتيجة ما لػدث من تغتَ )ارتفاع أو الطفاض(  في سعر السند عبر الزمن

 والدعادلة التالية تعبر عن عائد السندات:
   

 

  
 .   

  
………………..17 

 :1لؽثل السهم حق في دخل دائم بقيمة حقيقية ىذا العائد يأخذ ثلاثة أشكال وىي عائد الأسهم: -3
  العائد الاسمي السنوي الثابت- 
 عام للأسعارالتغتَات لذذا العائد نتيجة التغتَ في الدعدل ال-
 معدل الفائدة أو كل تغتَ في السعر الاسمي للسهم عبر الزمن والذي لؽكن أن لػصل سواء من جراء تغتَ في-

 تغتَ في مستوى الأسعار.
 ومعادلة العائد ىي :

   
 

 
  

  

  
 

 

  
 
   

  
……………………18 

                                                 
1
Richard thon , “ Théorie monétaire, contribution a la pensée contemporaine“, édition DUNOD, paris , 

1971,P 73. 
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إن عائد الأصول الحقيقية )السلع الدادية( مرتبط بتغتَ الأسعار، فهذه الأصول  الأصول الحقيقية:  عائد -4
النقدية. فالعائد الاسمي لكل وحدة نقدية لزتفظ بها في تدر عائدا اسميا في شكل ارتفاع أو الطفاض قيمتها 

 شكل سلع مادية ىو:
   

 

 
 
  

  
………………….19 

ة لذذا الشكل من الثروة لا يوجد سوق لزددة لرأس الدال البشري، لشا ببالنس عائد رأس المال البشري: -5
ينجر عنو عدم إمكانية إحلال رأس الدال البشري برأس مال آخر، فالنسبة لذذا النوع من رأس الدال لا لؽكن 

لثروة إلى ا (n)التعبتَ عنو بسعر السوق ومن أجل حل ىذا الدشكل اقتًح "فريدمان" نسبة الثروة غتَ البشرية 
 أو دخل الثروة غتَ البشرية  إلى دخل الثروة البشرية. (h)البشرية 

  
  

  
………………………..20 

يقصد بذلك أن الأفراد قد لا يقومون بتوزيع الثروة بتُ وختلف أشكالذا  :1الذوق أو ترتيب الأفضلياتثالثا: 
على أساس العوائد الدتأتية منها فحسب وإلظا ىناك اعتبارات أخرى كحالة الحروب والأزمات مثلا قد يفضل 

 الأفراد الاحتفاظ بثرواتهم على سائل فقط.
حليل "فريدمان" وبتجميع كل العوائد، تطون دالة وفقا لت دالة الطلب على النقود لفريدمان: :الفرع الثالث

 الطلب على النقود كما يلي:
              

 

  
 
   

  
    

 

 
 
  

  
 

 

  
 
   

  
 
 

 
 
  

  
   ……..21 

 حيث:
Md.كمية النقود الدطلوبة : 

P.الدستوى العام للأسعار: 
hعائد الثروة البشرية. :عائد الثروة غتَ البشري على 
wالثروة: 
ro.معدل عائد السندات: 
ra.معدل عائد الأسهم: 
uترتيب الأفضليات-: الذوق-. 

1/P.(dP/dt).)لؽثل معدل التغتَ في مستوى الأسعار )التضخم : 
 
 
 

                                                 
 
1
Chaineau André, „‟Qu4est –ce que la monnaie‟‟ , ed Economica, France, 1993, P38. 
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وبافتًاض ثبات كل معدلات الفوائد وبسثيلها بدعدل الفائدة الذي ىو نفسو يفتًض انو ثابت تصب. الدعادلة  
 التالي:ك

                  …………………..22 
 حيث:

r.لؽثل سعر الفائدة: 
P*.لؽثل معدل التضخم: 

 Pومن أجل الحصول على دالة الطلب الحقيقية للنقود نقسم طرفي الدعادلة على 
 :1العلاقة بين الطلب على النقود ومحدداتها :الفرع الرابع

الثروة وبتكلفة الفرصة ب أن الطلب على النقود يتحدد فريدمانم.يتض. من معادلة الطلب على النقود ل 
 كن أن تؤثر في الأذواق وترتيب الأفضلية لدى حائزي النقودلؽالبديلة للاحتفاظ بالنقود إضافة إلى العوامل التي 

 أي أن:

الطلب على زيادة معدل الفائدة بوحدة واحدة مع بقاء الدتغتَات الأخرى على حالذا يؤدي إلى الطفاض -
 النقود.

ارتفاع مستوى الأسعار بوحدة واحدة مع بقاء الدتغتَات الأخرى على حالذا يؤدي إلى الطفاض الطلب على -
 النقود.

كلما زادت نسبة رأس الدال البشري على رأس الدال الدادي بوحدة واحدة مع بقاء الدتغتَات الأخرى على -
 حالذا، كلما زاد الطلب على النقود.

 زادت الثروة بوحدة واحدة مع بقاء الدتغتَات الأخرى على حالذا، كلما زاد الطلب على النقود.كلما -

 :2من النتائج الدستخلصة يتض. ما يلي

وجود علاقة طرية بتُ الثروة والطلب على النقود، فكلما زادت ثروة الفرد زادت قدرتو على الاحتفاظ بالنقود -
 بصفتها أحد أشكال الثروة.

                                                 
الطبعة الأولى دار وائل للنشر، الأردن، عمان، النقود و المصارف و النظرية النقدية، الجنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلان،  ىيل عجمي جميل  1

 .244-231 ،  ص ص2009
 .254-241،  ص ص مرجع سبق ذكرهالنقود و المصارف و النظرية النقدية، ىيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلان،   2
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أما العلاقة بتُ الطلب على النقود وتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بها فهي علاقة عكسية، فمن الواض. -
أنو تلك التكلفة تزيد كلما زادت العوائد الدضحى بها نتيجة للاحتفاظ بالنقود بدلا من استخدامها في شراء 

طلب على النقود للاحتفاظ بها في صورة الأسهم أو السندات، فمع بقاء العوامل الأخرى على حالذا يزيد ال
 سائلة كلما الطفضت تكلفة الاحتفاظ بالنقود. والعكس صحي..

والذي يعبر عن الدتغتَات الخارجية في الأذواق بالنسبة لذيكل الثروة الدرغوب فيو، يعد بدثابة  Uأما الدتغتَ -
متغتَ متبق يفسر التغتَات التي بردث في الطلب على لنقود التي لا تفسرىا الدتغتَات الكمية الأخرى السابقة 

 الحديث عنها.

كلما ارتفعت الثروة وكلما الطفضت تكلفة الفرصة إذن الطلب على النقود للاحتفاظ بها في شكل سائل يزيد  -
البديلة للاحتفاظ بالنقود نتيجة لالطفاض معدلات الفائدة على الأصول النقدية والدالية البديلة والطفاض معدل 
التضخم الدتوقع، وكلما ارتفعت نسبة الثروة البشرية إلى إجمالي الثروة، وكلما زادت درجة تفضيل الأفراد 

 ثروتهم في شكل سائل.للاحتفاظ ب

" في تفستَه للطلب على النقود متغتَة الثورة باعتبارىا لشثلة للقيد الديزالٍ كمحدد رئيسي م.فريدماناستخدم "-
 للطلب على النقود واستبعاده للمعاملات كمتغتَة مفسرة للطلب على النقود.

 اعتبر "فردلؽان" أن دالة الطلب على النقود دالة مستقرة.-
 حياد النقود في النظرية الكلاسيكية :خامسالفرع ال

تشتَ النظرية الكمية للنقود في صورتها الكلاسيكية كما عبر عنها "فيشر" ثم في صورتها النيوكلاسيكية كما 
" إلى وجود علاقة بتُ كمية النقود والدستوى العام للأسعار بحيث أن أي تغتَ مدرسة كمبرجعنها اقتصاديو " 

في كمية النقود الدتداولة ينتج عنو حدوث تغتَ بنفس النسبة وفي نفس الابذاه في الدستوى العام الأسعار دون 
لكلاسيكي لررد أدلٌ تأثتَ على الجانب الحقيقي للاقتصاد، وتفستَ ذلك أنو مادامت النقود تعتبر في نظر ا

وسيلة للتبادل فإن  الأفراد )الدؤسسات( ليس لديهم أي سبب للاحتفاظ بالنقود في حد ذاتها )أي الاحتفاظ 
بأرصدة نقدية عاطلة(، فإن حصول الأفراد على أي كمية نقدية إضافية أي أكثر لشا يلزمهم فعلا لإجراء 

رة الشرائية والتي توجد لرالا جديدا للاتفاق عن طريق معاملاتهم الشيء الذي يعتٍ أنهم لؽلكون زيادة في القد
شراء الدزيد من السلع الخدمات الذي ينجز زيادة الطلب الكلي على السلع والخدمات غتَ أن الإنتاج يعد ثابتا 
وىذا طبعا لافتًاض التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية يتًتب عليو حدوث ارتفاع في الدستوى العام للأسعار، 

الارتفاع في حد ذاتو يعد بدثابة الوسيلة الوحيدة لإعادة التوازن في السوق النقدي وتفستَ ذلك أن ارتفاع  ىذا
الأسعار يتًتب عليو زيادة احتياطات الأفراد من النقود لإجراء الدعاملات )الدبادلات( ومن ثم تظل الأسعار 
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ع الكمية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها ترتفع إلى أن تساوي كمية النقود في المجتمع )عرض النقود( م
بدافع الدعاملات )الطلب على النقود( ومن ىنا يعود التوازن مرة أخرى إلى السوق النقدي عند مستوى مرتفع 

 .1من الأسعار

والتي بذد أساسها في النظرية الكمية "ميلتون فريدمان "أما فيما لؼص النظرية الكمية الجديدة التي وضعها 
قليدية وإن كان نطاقها أوسع من تلك الأختَة فإنها توض. بأن التغتَ في كمية النقود يؤدي إلى تغتَ مستوى الت

الأسعار والقيمة الحقيقية للدخل ولكن في الددى القصتَ، و تفستَ ذلك أن حدوث زيادة في عرض النقود 
لغ أكبر على السلع و الخدمات سوف يؤدي إلى زيادة الأرصدة النقدية الإضافية يلجؤون إلى اتفاق مبا

والأصول الدالية والنقدية، الشيء الذي ينجز عنو زيادة في الطلب الكلي التي ينتج عنها زيادة في الإنتاج 
والتشغيل ومع زيادة الدخل سوف يزيد الأفراد من طلبهم على النقود ولكن ىذا لػدث فقط في الددى 

 عرض النقود لا لؽكنها التأثتَ في الدتغتَات الحقيقية ومعتٌ ذلك أن القصتَ، أما في الددى الطويل فإن التغتَ في
سعار وفقا عرض النقود ليس لو أي تأثتَ على مستوى النشاط الاقتصادي وإلظا لو تأثتَ على مستوى الأ

 .للنظرية الكمية للنقود

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
، بدون طبعة، الدار الجامعية للنشر، دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي و الفكر الاسلامي–السياسات المالية و النقدية حمدي عبد العظيم،   1

 .، بتصرف.312 306، ص ص 2007الاسكندرية، مصر، 
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  الطلب على النقود في النظرية الكينزية: نيالمبحث الثا
 وتضم ما يلي:

 المطلب الأول: نموذج "كينز":
سنتطرق في ىذا الدبحث إلى أىم ماجاء بو كينز في لرال النقد خاصة بعد انهيار أسس النظرية الكلاسيكية    

 .1929عقب كساد عام 
 دوافع الطلب على النقود لدى كينز :الفرع الأول

الدوافع التي تدفع بالأفراد  انطلق "كينز" في دراستو للطلب على النقود من خلال التًكيز على لستلف
والدؤسسات للاحتفاظ بالنقود، حيث ميز بتُ ثلاثة دوافع يرغب من أجلها الأفراد الاحتفاظ بالنقود )أي 

 الطلب على النقود( وىي:
لػتفظ الأفراد والدؤسسات بأرصدة نقدية بدادلات مستقبلية  الطلب على النقود بدافع المعاملات:أولا: 

يكون موضوعها سلعا وخدمات  إذا كان ىناك فجوة زمنية بتُ الإيرادات والانفاقات بالنقد. فكلما اتسع 
 الذامش الزمتٍ بتُ قبض الدخل الاسمي ودفعو كلما أصبحت الأرصدة النقدية المحتفظ بها أكثر ألعية.

 :1وىو ما يعبرعنو رياضيا  

Md1= f(Y)……………………23 

 حيث:
Md1 :.الطلب على النقود بدافع الدعاملات 

Y.مستوى الدخل : 
خطية من  (Y)ومستوى الدخل  )(Md1يعتبر كينز أن العلاقة بتُ كمية النقود الدطلوبة بغرض الدعاملات 

 الشكل :
Md1=1.Y……………….24 

 حيث:
1 الدخل في شكل نقود.: النسبة المحتفظ بها من 
تبعا ، 1( توض. أن الطلب على النقود بغرض الدعاملات دالة تابع للدخل بنسبة 24إن الدعادلة رقم )  

لــ"كينز" ىذه العلاقة غتَ ثابتة لكون أن الأفراد والدؤسسات يتأثرون بسعر الفائدة أثناء طلبهم للنقود بغرض 
                                                 

.ونقصد بالنظرية الكينزية ىنا النظرية الكينزية وما تلاىا من تطورات 

1George N.Mankiw ,“Macroéconomie“, 2 eme tirage, 5 eme édition , édition de boeck, 
2011, p 123. 
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برقق عائدا للمحتفظ بها لو احتفظ بها في شكل آخر من  الدعاملات، ذلك أن ىذه النقود لؽكن لذا أن
الأصول النقدية، وعلى الرغم من أن كينز أظهر سعر الفائدة في دالة الطلب على النقود بدافع الدعاملات إلا 
أنو ألغاه وألعلو مفي النموذج بسبب تأثتَه الضعيف ىذا من جهة ، ومن جهة أخرى فإن الأفراد يتأثرون  

ف الاقتصادية، ففي حالة الفساد مثلا يزيد الأفراد والدؤسسات من كمية الأرصدة المحتفظ بها، كذلك بالظرو 
 أما في حالة التضخم تنخفض كمية الأرصدة النقدية المحتفظ بها من الأفراد.

إضافة إلى دافع الدعاملات لػتفظ الأفراد والدؤسسات  :1الطلب على النقود بدافع الحيطة والحذر ثانيا: 
صدة نقدية تفوق ما يكفيهم للقيام بدعاملاتهم اليومية، وىذا من أجل الاحتياط لجميع الحوادث المحتمل بأر 

وقوعها والتي تتطلب نفقات مفاجئة، والدقصود من ذلك مواجهة فقات غتَ متوقعة، كارتفاع الأسعار، تسديد 
 لذا الفرد  الحوادث التي قد يتعرض لاإلى ذلك فواتتَ غتَ منتظرة، القالَ بدشتًيات غتَ منتظرة....الخ ضف 

كالدرض مثلا. فدافع الحيطة والحذر مطلوب بسبب الغموض والتغتَ الدلازم للحياة الاقتصادية، كما أن كينز 
اعتبركذلك الطلب على النقود بدافع الحيطة والحذر يتبع الدخل بنسبة ثابنة، أي أن الدخل ىو المحدد الرئيسي 

 ، وفقا للمعادلة التالية:2الحيطة والحذر للطلب على النقود بدافع
Md2=f(Y)……………………25 

 حيث أن:
Md2.بسثل الطلب على النقود بدافع الحيطة والحذر : 

Y.لؽثل مستوى الدخل : 
 وكما أسلفنا الذكر فإن "كينز" اعتبر العلاقة بينهما خطية وفقا للمعادلة التالية:   

Md2=2.Y……………….26 
 حيث أن:

2 أرصدة نقدية–المحتفظ بها من الدخل في شكل نقود : النسبة-. 
يعتبر دافع الدضاربة أىم ما جاء بو "كينز" في برليلو على الطلب  الطلب على النقود بدافع المضاربة:ثالثا: 

على النقود فلقد قام بدراسة ىذا الدافع بالدقارنة بتُ النقود والسندات، والسبب في اختيار كينز للسندت ىو 
من درجة السيولة إلى النقود، فالسندات تتدر على صاحبها عائدا اسميا، كما أن سعر السند يرتبط بعلاقة قربها 

ن عكسية مع سعر الفائدة، فارتفاع ىذا الأختَ يؤدي إلى ارتفاع سعر السندات والعكس صحي.، وبالتالي فإ
 السنداتدون التغتَ في قيمة النقود.  أرباح أو خسائر في رأس الدال لحامليالتغتَ في سعر الفائدة يؤدي إلى

ويعتبر "كينز" أن الدضارب يلجأ إلى الاحتفاظ بالسندات عندما يتوقع الطفاض معدلات الفائدة ، اما في حالة 
ارتفاع معدلات الفائدة فإن الدضارب يسعى إلى شراء السندات وذلك قصد برقيق الأرباح.وبهذا ينخفض 

                                                 
1
 Laidler D.E, „‟La demande de la Monnaie : Théories et verifications empiriques‟‟, zd Dunod, 1974, p 72.  

2
 ، بتصرف.163 162، ص ص 2003"، بدون طبعة، الدار الجامعية، مصر،  النظرية الاقتصادي الكليةحمد رمضان وآخرون، "أ
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الفائدة منخفضا أو توقع ارتفاع ىذا الأختَ فإن الدضارب يلجأ إلى بيع ما الطلب على النقود. أما إذا كان 
لديو من السندات بغرض تفادي ما قد يلحق بو من خسائر، ومن ثم زيادة وارتفاع أرصدتو النقدية بغرض 

عدل الدضاربة وبهذا يرتفع الطلب على النقود. إذن فالطلب على النقود بدافع الدضاربة في علاقة عكسية مع م
 ، ولكن التساؤل الذ يطرح نفسو ىو:1الفائد

كيف يعرف أو كيف يتوقع الأفراد أن معدل الفائدة سو يتغتَ )بالالطفاض أو الارتفاع( ؟  ومن أجل ىذا   
 :2اقتًح "كينز" أن معدل  الفائدة  لؽلك وفي أي فتًة زمنية قيمة وتدعى بالقيمة العادية ، فإذا

يفوق القيمة العادية لذذا الأختَ، فإن الأفراد يتوقعون الطفاضو، وفي ىذه الحالة كانت قيمة معدل الفائدة -
لؽيل الأفراد إلى شراء السندات وىذا ما يؤدي إلى الطفاض أرصدتهم النقدية ومن ثم الطفاض الطلب على 

 النقود.
الأفراد يتوقعون ارتفاعو لشا  أما في حالة ما تكون قيمة معدل الفائدة أقل من القيمة العادية لذذا الأختَ، فإن-

يدفعهم إلى التخلي عن ما لديهم من سندات، وىذا ما يرفع أرصدتهم النقدية ومن ثم ارتفاع الطلب على 
 النقود.

أما في حالة تساوي القيمتتُ فإنو ينجر عنو لا رب. ولا خسارة ومن ثم عدم تغتَ ثروة الفرد المحتفظ بها في -
 شكل نقود.

على النقود بدافع الدضاربة مرتبط بدعدل الفائدة والذي تربطو علاقة عكسية معو، كما أن  وبالتالي فالطلب
 مرتبط بالثروة المحتفظ بها على الرغم من ثباتها على القصتَ 

 :3وبالتالي فدالة الطلب على النقود وفقا لذذا الدافع تصب. كما يلي   
Md3=f(r,w)…………………27 

 حيث:
Md3 النقود بغرض الدضاربة.: بسثل الطلب على 

r .لؽثل معدل الفائدة : 
w.بسثل الثروة : 
بدا أن الثروة لا تتغتَ على الددى القصتَ، ومنو تصب. دالة الطلب على النقود بدافع الدضاربة مرتبط بدعدل   

 :4الفائدة كالتالي

                                                 
1
George N.Mankiw ,“Macroéconomie“,opcit, p 127. 

2
Christian Bordes et autre ,“Monnaie, Banque et Marchés financiers “, 8

e 
édition, pearsoneducation, 

France , 2007, p 112. 

 
3Jean- pierre Allerget, “Monnaies, Finance et Mondialisation“,3e édition, p 78. 
4Jean- pierre Allerget, “Monnaies, Finance et Mondialisation“,3e édition, p 78. 
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Md3=f(r)……………………28 
 وبافتًاض أن ىذه العلاقة عكسية فإن الدعادلة تصب. كالتالي:

Md3=-3.r……………………29 
 حيث:
3.ثابت لؽثل النسبة المحتفظ بها من الدخل في شكل نقود للمضاربة : 
 .rو   Md3: تدل على العلاقة العكسية بتُ كل من -
r.لؽثل معدل الفائدة : 

 الطلب الكلي على النقود :الفرع الثاني
الدعاملات والطلب على النقود بغرض الطلب الكلي على النقود مكون من لرموع الطلب على النقود بغرض 

 الحيطة والحذر والطلب على النقود بدافع الدضاربة.
، وىذا  (r)و معدل الفائدة  (Y)إذن الطلب الكلي على النقود دالة مرتبطة بدتغتَين ولعا، مستوى الدخل   

 ما يعبر عنو كالتالي:
Md=f(r,Y)………………..30 

 حيث أن:   
Md النقود.: لؽثل الطلب الكلي على 

r .لؽثل معدل الفائدة : 
Y.لؽثل مستوى الدخل : 

 للحصول على دالة الطلب الكلي للنقود ، يكفي أن لصمع دوال الطلب للدوافع الثلاثة:
Md= Md1 + Md2+ Md3……………..31 
Md= 1.Y+2.Y-3 .r……….…….32 
Md=.Y-3 .r……………………33 

 يتغتَ طرديا مع مستوى الدخل وعكسيا مع معدل الفائدة. تبتُ العلاقة الأختَة أن الطلب الكلي على النقود
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 مصيدة السيولة للطلب على النقود :ثالثالفرع ال
عند مستوى منخفض لدعدل الفائدة )الحد الأدلٌ(، يتوقع الأفراد ارتفاع سريع لذذا الأختَ،  حيث يفضلون 

ىذه الحالة يكون الطلب على النقود مرن النقود على السندات، لشا لغعلهم لػولون ثروتهم إلى نقود. ففي 
بصفة تامة لدعدل الفائدة، وىذا ما يسمى بنظرية مصيدة السيولة، والتي أن الطلب على النقود يبقى في تزايد 

 لا نهائي عندما يأخذ معدل الفائدة حده الأدلٌ، ومنو تأخذ الدرونة قيمة لا نهائية.
من الطلب على النقود ومعدل الفائدة لزدودة ومقيدة بوجود  حسب كينز العلاقة العكسية الدوجودة بتُ كل

 مستوى أدلٌ )حد أدلٌ( لدعدل الفائدة، عند ىذا الدستوى يكون الطلب على النقود في مستواه الأعلى.
 النقود في التحليل الكينزي يةحياد عدم: رابعالفرع ال

بحيث أن التغتَ يؤثر في مستوى النشاط الاقتصادي  تعد النقود عنصر غتَ حيادي في ضوء التحليل الكينزي
 : 1ويتم ذلك كما يلي

إن زيادة كمية النقود في الاقتصاد ينجز عنها زيادة الأرصدة النقدية بحوزة وحدات الإنفاق التي بدورىا    
يتًتب عليو براول إنفاقها في شراء أصول تدر عوائد، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع سعر ىذه الأصول والذي 

الطفاض سعر الفائدة وىذا تبعا للعلاقة العكسية بتُ سعر الأصول ومعدل الفائدة والذي يشجع بدوره 
را لالطفاض تكلفة الفرصة البديلة ظالعناصر الاقتصادية على حيازة كمية أكبر من الأرصدة النقدية وىذا ن

في معدل الفائدة سوف تؤدي إلى زيادة الطلب  للاحتفاظ بالنقود. فزيادة كمية النقود التي نتج عنها الطفاض
على الاستثمار الذي يؤدي بدوره إلى زيادة الدخل. أما في حالة نقص كمية النقود فإنو يتًتب عن ذلك 
حدوث الطفاض في الدخل وفقا لنفس الدنطق فبهذا لطلص إلى أنو تبعا لتحليل "كينز"، يتًتب عن زيادة كمية 

خل وىذا لأن الدوارد الاقتصادية لم تصل بعد إلى مستوى التشغيل الكامل، ولذلك النقود حدوث زيادة في الد
 تعتبر النقود غتَ حيادية في التحليل الكينزي.

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .188ص مرجع سبق ذكره، ، اقتصاديات النقود و المصارفلزمد عزت غزلان،   1
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 النماذج الحديثة للطلب على النقود: المطلب الثاني:
 :1نموذج وليام بومول :الفرع الأول

بدافع الدعاملات أنها لؽكن أن تدر عائدا لأصحابها لو اعتبر "كينز" خلال برليلو  النظري للطلب على النقود 
احتفظوا بها في شكل آخر من أشكال الأصول النقدية، وعلى الرغم من أنو أشار إلى متغتَ معدل الفائدة إلا 

 لتأثتَه الضعيف.را أنو ألعلو نظ
نقود إلى سندات  عند يرتكز الطلب على النقود لدى بومول على تكاليف الدعاملات التي تنشأ عند برويل ال

برويل النقود إلى سندات. فمن خلال برليلو لؽكن إلغاد قيمة النقود الدطلوبة التي تعظم دخل الأفراد بعد برديد 
 ، حيث يفتًض أن:معدل الفائدة، وتكلفة الدعاملات مبلغ النفقات،

يدرس سلوك العون الاقتصادي )العوائد أو الدؤسسات( ، ويفتًض أن ىذا العون يتحصل على دخل خلال  -
 فتًة زمنية معينة. 

بدا أنو يوجد من جهة سندات منتجة للفوائد، فيفرض بومول أن تكلفة ثابتة نابذة عن عملية برويل -
ندات فإنو  يدفع نفقات الوساطة أي) السندات إلى نقود حيث أن كل ما بزلى العون الاقتصادي على س

السمسرة( والتي سماىا بتكلفة الانتقال لسحب النقود، ومن جهة أخرى إذا فضل الحيازة على النقود بدلا من 
 السندات فإه سيتخلى على فوائد وتعتبر بدورىا تكلفة.

ومنو تكون  Mية عند كل عملية انتقال لسحب النقود أو برويلها، يسحب العون الاقتصادي قيمة نقد-
  M/2الكمية الدتوسطة المحتفظ بها 

 يتحمل العون الاقتصادي نوعتُ من التكاليف:الطلب على النقد وفق النموذج:  -

من  Mعند كل برويل، علما أنو في كل مرة يسحب الفرد القيمة  bيدفع مصاريف السمسرة أو الوساطة -
مرة لسحب أو لتحويل السندات إلى نقود ، ومنو تكون التكلفة الحقيقية  n، أي أنو ينتقل Y لرموع دخلو

 لجميع الدستويات ىي:

n.b=(b.Y)/M……………….34 

 Mوىي تكلفة متناقصة مع 

                                                 
1
 the transaction demand for cash and inventory theorethech approachوليام ج بومول من مؤلفاتو   

1956 
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النقود التي لػتفظ بها لا بذلب للفرد أي فائدة بعكس السندات، أي أنو كلما كان عنده نقود أقل كلما رب.  -
 يسمى بتكلفة الفرصة الضائعة. فائدة أكثر، وىوما

أي نصف الايرادات النابذة عن برويل السندات  Y/2إن القيمة الدتوسطة للنقود المحتفظ بها في الفتًة ىي 
 وبالتالي فالقيمة النهائية في كل سحب ىي:

C=M.I/2……………….35 

 .Mوىي تكلفة متزايدة مع 

 نتحصل على لرموع التكاليف:بجمع الدعادلتتُ رقم 
V=b.Y/M+M.I/2…………….36 

 تتمثل إشكالية "بومول" في تدنية التكاليف، حيث بتدنيتها يعظم دخلو:
Dv/dM=-bY/M2 +I/2=0……………….37 

bY/M2 =I/2 
M2 =2.bY/I 

M=(2.bY/I)1/2 ……………..38 

عن "، تكون دالة الطلب على النقود النابذة M/2وبدا أن كمية النقود الدتحصل عليها في فتًة لذا متوسط "
 التحليل ىي:

Md/p=M/2 

=1/2.(2b.(Y/I))1/2 ...…………….39 

للمعاملات لالقيم الحقيقية يتناسب طرديا مع جذر حجم الدعاملات وتبتُ الدالة أن الطلب على الأرصدة  
 وعكسيا مع جذر معدل الفائدة.

 الدعادلة السابقة كماي لي:لؽكن كتابة 

Md =1/2.(2b(Y/I))-1/2.p 

=K.(Y.I)1/2 .p……….40 
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نابذة إن أىم ما قدمتو نظرية "بومول" ىو أنها فرضت بأن النقود وسيلة للتبادل في الاقتصاد وأن ىناك تلكفة 
 عن برويل الأصول الدنتجة للفوائد إلى نقود، إضافة لوجود تكلفة الوساطة.

ستكون الدعادلة منعدمة، أي أنو إذا كانت عملية بيع السندات لا برمل تكاليف فإن  b=0فإذا كانت 
 الطلب على النقود سيختفي حتى ةإن كنا في اقتصاد أين تكون النقود الوسيلة الوحيدة للتبادل.

ود تشكل تكلفة الوساطة متغتَة رئيسية في لظوذج بومول شأنها شأن متغتَة الدخل حيث أن الطلب على النق
 يتبع في آن واحد توزيع الدخول ومستواىا. 

 " Tobbinنموذج "توبين  :الفرع الثاني
لقد جاء برليل توبن  في ما يتعلق بالطلب على النقود بدافع الدضاربة، حيث يقدم برليلا أكثر دقة 

ط أو في شكل أصول حسب برليل  لسلوك وتصرفات الأفراد. فهؤلاء لا لػتفظون بثروتهم إما في شكل نقود فق
،بل أشار أنو في حالة عدم التأكد فإن سلوك الأفراد الاقتصاديتُ سينصرف إلى برقيق الوضع القائم على كينز

موازنة سلبية الدخاطر مع إلغابية عوائد  حيازة السندات في اختيار بنية لزفظتو الدالية على شكل تركيب أمثل 
 بتُ الأصول الدالية والنقدية.

يسعى في مواجهة الذي السلوك العقلالٍ للفرد الاقتصادي أن نظرية "توبن" القائمة على ولؽكن القول 
 .1على الدستوى الجزئيمن أجل السيولة عدم التأكد إلى بذنب الدخاطرة، ىي نظرية الطلب على النقد 

أنو بسبب الخوف من الدخاطرة التي تنجم من حدوث خسارة في بيع السندات، يفضل  يوض. توبن
، علما أن الأصول أو الفرد الدضارب تنويع لزفظتو من أصول نقدية أو أصول أخرى برمل نوعا من الدخاطرة

 فهو يهمل تأثتَ الدستوى العام للأسعارالأرصدة النقدية لذا مردود معدوم إضافة إلى ذلك 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
"، جامعة دمشق، المجدل الأول، العدد الأول،  التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية_مفهوم النقد والطلب عليه_موفق السيد حسن،" 1

 .، بتصرف33، 32، ص ص 1999
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 :  1فرضيات النموذجأولا: 
يفتًض أن الاقتصاد على يتوفر على معلومات ناقصة، كون حامل السندات لا يعرف العائد الحقيقي -

 الدستقبلي .
بناءا على الفرضية السابقة، تكون ىناك لساطرة كبتَة عند استثمار الأصول الدوجودة أو لشراء السندات  -

 الدعروضة.
 لذا عائد قدره صفر بدخاطرة معدومة.الأصول غتَ الدستثمرة  -
 أن الأصول أو الأرصدة النقدية لذا مردود معدوم، كما انو يهمل تأثتَ الدستوى العام للأسعار.-

 ثانيا: دالة الطلب على النقود
"، فتكون قيمة ثروتو i"  يستثمرىا في السوق أين سعر الفائدة يقدر بـــــ"Wإذا كان شخص لديو ثروة قدرىا "

درجة الدخاطرة وفق و فظة " ، ولؽكن بسثيل العلاقة بتُ القيمة الدنتظرة من المحW0(1+i)في نهاية الفتًة تقدر بــــــ"
 الدنحتٌ التالي:

 تطور الطلب على النقود بدلالة سعر الفائدة: (2-2)الشكل رقم

   
، مذكرة "1776-1773دراسة اقتصادية قياسية لحالة الجزائر -الطلب على النقود،"فطيمةبن عبد العزيز المصدر: 

 .99، ص 1996/1997ماجستتَ، جامعة الجزائر، الجزائر، 
الدنفعة أو القيمة الدنتظرة من المحفظة فكلما زاد سعر الفائدة، زاد الطلب على النقود  I0 ،I1 ،I2بسثل الدنحنيات

نقاط بسثل التوازن لدى  D  ،C ،Bأعظم لساطرة للمحفظة، وبسثل النقاط PRnمن أجل الدخاطرة حيث لؽثل 
 .الدخاطر بالنسبة لقيد الديزانية الدمثل بخط مستقيم

                                                 
 ، بتصرف.33، 32ص ص  ، الدرجع نفس ، موفق السيد حسن1
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" التوازن عند احتمال الدضارب أكبر لساطرة، ولإظهار كيفية اختيار النقود والسندات يفتًض Aبسثل النقطة "  
" والذي s"" وسلبا بالضرافو الدعياري rيتأثر إلغابا بالعائد الدتوسط ""توبن" أن العائد الناتج عن الددخرات 

 .1يقيس في نفس الوقت درجة الدخاطرة التي تنخفض من ضمان المحفظة
 وتكون دالة الطلب على النقود وفق ىذا النموذج كالتالي:  

M=(1-S*/sa).A…………….41 
الدستثمر، ومنو لؽكن القول أن نسبة النقود الدطلوبة تتأثر يكون الطلب على النقود دالة خطية للأصل الكلي 

 خاصة بدرجة الدخاطرة والتي يتم حسابها عن طريق متوسط وتباين العائد الدخاطر بو.
 

في اعتبر كينز أن متغتَة معدل الفائدة متغتَة ىامة السيولة النقدية والتي من خلالذا بعد استعراض نظرية تفضيل 
تفستَ الطلب على النقود من قبل وحدات الانفاق، بالإضافة إلى أنو أحدث تغيتَا جذريا على النظرية 

على الاقتصادية من خلال اعتباره أن التغتَ في كمية النقود تؤدي إلى التأثتَ في معدل الفائدة والذي بدوره 
ز فرضية حيادية النقود في النشاط ، ىذا الأختَ يؤثر على مستوى الدخل، وبذلك يتجاوز كينالاستثمار

 .الاقتصادي، ضف إلى ذلك أن الكنزيتُ الجدد من أمثال بومول وتوبن  قد قدموا لظاذج أكثر موضوعية
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

1
James Tobin, “ Liquidity Preference as Behavior Towards Risk” , Cowles Foundation for research 

Economics at Yale University, 1967, p 
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 خلاصة:
 
 :التالية النتائج نستخلص أن لؽكننا ،ى النقودالطلب عل دوالحول  الفصل لذذا دراستنا خلال من

دوما ثبات العوامل المحددة لقيمة النقد )باستثناء مستوى الأسعار( وىذا ما لم يتم  الكلاسيكيةت الددرسة افتًض-
 إثباتو في الواقع.

أن كمية النقود ليست ىي العامل الوحيد الذي يؤثر في مستوى الأسعار فقد ترتفع ىذه الأسعار لأسباب كما   -
 معطلة.لا علاقة لذا بزيادة النقود خاصة في ظل وجود طاقات 

 لقد اعتمد فريدمان في برليلو للطلب على النقود على عدة بدائل، كما أنو اعتبر النقود كأي سلعة أخرى.-

فهوم مصيدة السيولة الذي جاء بو كينز الأثر الكبتَ لدا تلاه من أبحاث فيما لؼص الطلب على النقود لقد كان لد-
 وبومول. ويتجلى ىذا في لظوذجي توبن
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 تمهيد:
 

قد عانت الجزائر منذ منتصف الثمانينات من القرن الداضي من اختلبلات اقتصادية، مالية ونقدية خطنًة، وقد 
تبني إصلبحات عميقة بدءا السياسة الاقتصادية اىتماما كبنًا بهذه الاختلبلات، تقرر على إثرىا  واضعوأبدى 

والتي دلت على انتقال الجزائر من الاقتصاد الدوجو بابذاه اقتصاد السوق ، والدتتبع  ،من الإصلبحات  الذاتية
من   -الاختلبلات–لدسنًة ىذه الإصلبحات يلبحظ مدى الأهمية التي حظيت بها السياسة النقدية لإزالتها 

نص على استقلبلية البنك الدركزي ،و الذي نال بدوجبو السيطرة  والذي 90/10خلبل قانون النقد والقرض 
وكذا برديد أدوات وأىداف السياسة النقدية ، غنً أن برقيق  ،الكاملة على تسينً النقد والقرض و الصرف

من  ،يتطلب من السلطات النقدية الحفاظ على التوازن في السوق النقدي ،السياسة النقدية لذذه الأىداف
 :إلى وبناءا على ىذا سنتطرق في ىذا الفصل ،مل على التوفيق بنٌ عرض النقد والطلب عليوخلبل الع

 تطور السياسة النقدية في الجزائرالدبحث الأول: 
 برليل عناصر الكتلة النقدية الدبحث الثاني: 
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 السياسة النقدية في الجزائرتطور المبحث الأول: 
 :يتضمن ىذا الدبحث ما يلي

 م 1990 السياسة النقدية بعد :المطلب الأول
حدثت نقطة برول كبنًة في إعادة الاعتبار للسياسة النقدية كمتغنً فعال في الاقتصاد، بعدما  1990منذ عام 

غيبت لفترة زمنية ليست بالقصنًة، وبسثلت المحاور الرئيسية لذذا التحول في استخدام الأدوات غنً الدباشرة 
واعتماد سياسة أكثر مرونة بخصوص  ،القائمة على إدراج قواعد السوق، وبررير أسعار الفائدة للسياسة النقدية

سعر الصرف، ونتيجة لذلك أعيد لبنك الجزائر وظائفو ومهامو التقليدية، منها على وجو الخصوص إصدار 
وق النقدية من خلبل العملة ومراقبة الكتلة النقدية بغرض بذنب الإفراط في الطلب، وضمان السنً الجيد للس

يمكن  ،وقد مرت فترة إصلبحات  السياسة النقدية بدرحلتنٌ أساسيتنٌ ،1تطبيقو لأدوات السياسة النقدية
 التطرق إليها على النحو التالي:

 :2التالية الوسيطة الأىداف وضع فيها تم (:0991-0991مرحلة )أولا: 
 بسويل إعادة ومراجعة معدل للئقراض، الأخنً الدلجأ بصفتو الدركزي البنك إلى ءاللجو  في الإفراط إيقاف -

 .البنوك
 .الأسعار بررير -
 .للبنوك الدالية الأوراق لزفظة تشكيل إعادة -

، والثاني  1989ماي 30 نٌ إستعدادينٌ، الأول شرع فيو فيرفت ىذه الفترة أيضا تطبيق إتفاقكما ع
الاقتصادية إلا باللجوء إلى الدؤسسات الدولية  عندما لم بذد الحكومة لسرجا من الأزمة1991 جوان03في

 ،الدتمثلة في صندوق النقد الدولي ،كما عرفت الفترة إجراءات أخرى منها تطبيق سياسة سعر الصرف الدرن
 .بالإضافة إلى بزفيض قيمة الدينار الجزائري تدريجيا

 :0991مرحلة ما بعد أولا: 
لتحقيق الاستقرار  ،يكلي وإعادة جدولة الديون الخارجيةوىي مرحلة أو فترة تطبيق برنامج التصحيح الذ

 :الاقتصادي، ومن أجل ذلك تم وضع الأىداف التالية
 .زيادة القروض الدقدمة للبقتصاد-
 .%14إلى  M2 بزفيض معدل نمو -

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  6112-0991الجزائر للفترة محاولة تقييم فعالية الإصلاحات الاقتصادية في خليل عبد القادر،  1

 .350، ص 2007/2008فرع اقتصاد قياسي، جامعة الجزائر، السنة الجامعية 
 ص ، 1996 ، الأولى الطبعة ، الجزائر ، التوزيع و النشر و الإعلبم و للطباعة الدلكية دار ، النقدية السياسات و النظريات ،لزمود حميدات 2

50. 
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والتخصيص الجيد  ،الاعتماد على ارتفاع أسعار الفائدة كأداة فعالة لتحقيق الاستقرار في سعر الصرف-
  .للقروض التي بسنح للبقتصاد

 استخدام أدوات أخرى للسياسة النقدية، لشا يسمح بالتحكم أكثر في تقدنً الائتمان. -
 في الجزائر :أدوات السياسة النقديةثانيال مطلبال

 نً الدباشرةيستخدم البنك الدركزي لرموعة من الأدوات الدختلفة، وسوف نركز في ىذا الدطلب على الأدوات غ
 : تطور معدل إعادة الخصمالفرع الأول

وقد نص  ،تعتبر ىذه الأداة من أكثر الأدوات أهمية من حيث استخدامها وتأثنًىا على الائتمان الدصرفي 
بأنو يمكن للبنك الدركزي أن يقوم بعمليات إعادة الخصم،   ،قانون القرض والنقد في الدواد الدتعلقة بإعادة الخصم
 :1والتي يمكن حصرىا فيما يلي ،كما تم توضيح السندات التي يمكن إعادة خصمها

 للسلع والخدمات. يأو دولة أجنبية نابذة عن تبادل حقيق ،سندات بذارية مضمونة من قبل الجزائر -
ويمكن بذديد ىذه العمليات على أن لا تتعدى ثلبث  ،أشهرسندات قرض قصنًة الأجل لددة أقصاىا ستة  -

ويجب أن تهدف ىذه  ،يجب أن برمل السندات توقيع شخصنٌ طبيعينٌ أو معنوينٌ ذوي ملبءة ،سنوات
 أو بسويل الصادرات أو بسويل الصادرات أو إلصاز سكن. ،القروض إلى تطوير وسائل الإنتاج

 الدتبقية لاستحقاقها ثلبثة أشهر.سندات عامة لا تتعدى الفترة  -
 :2وىي عدة مراحليمكن تقسيم معدل تطور معدل الخصم إلى  و
من  ،شهدت ىذه الدرحلة ارتفاع معدل إعادة الخصم (:0991-0991مرحلة الارتفاع المتواصل )أولا:  

، ويرجع ىذا 1995% سنة 14لتنخفض بعد ذلك إلى  ،1994% سنة 21إلى  1990% سنة 10.5
للحد من التوسع  ، وللحد من الطلب على حجم الأوراق الدالية ،الارتفاع إلى سياسة البنك الدركزي الصارمة

وبغية التحكم في معدل التضخم، إلا أن ارتفاع معدل التضخم نتيجة تدىور سعر الصرف وبررير  ،في الائتمان
وأقل  ،ذلك أن أسعار الفائدة الحقيقية كانت سلبية ،فترة حالت دون برقيق الغاية الدطلوبةالأسعار في تلك ال
 .3لشا أفقد ىذه الأداة فعاليتها ،من معدل التضخم

شهدت ىذه الدرحلة استمرار انخفاض معدل إعادة  (:6112-0991مرحلة الانخفاض المستمر )ثانيا:  
% سنة 4.5و   2000سنة  %6و  ،1998نة % س9.5بعد ذلك إلى  % لينخفض14الخصم من 

 .الأداةتعطي نوعا من الدصداقية لذذه  ،وىو ما تزامن مع تسجيل أسعار فائدة إيجابية ،2003

                                                           
 .4994-41-41الصادر في ، (69،70،71،72الدواد )  10-90قانون النقد والقرض  1

 .33 ص ، 1993 ، الأولى الطبعة ، الجزائر – الفكر دار ،النقدي الإصلاح : الدوسوي لريد ضياء  2
  19، ص 2004، الغرفة الجزائرية للتجارة والصناعة، الجزائر اليوم بلد ناجحعبد اللطيف بن أشنهو،   3
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% ، وذلك لاستقرار 4استقر معدل إعادة الخصم في الدرحلة عند  (:6106-6111مرحلة الثبات )ثالثا:  
وظهور فائض  ،مستوياتو، ىذا بالإضافة إلى برسن الوضعية الدالية للبنوك التجارية ادنيمعدل التضخم عند 

 .1دة التمويل من طرف البنك الدركزيسيولة لديها أدى بها إلى عدم اللجوء إلى إعا
 عمليات السوق المفتوحةتطور  :الفرع الثاني

خلبل الدتاجرة في السندات  باستخدام عمليات السوق الدفتوحة من 10-90نص قانون النقد والقرض  
% 20على أن لا تتجاوز الدبلغ الإجمالي لذذه السندات  ،التي لا تتجاوز مدة استحقاقها ستة أشهر ،العمومية

الدتعلق بالنقد والقرض  11-03، غنً أن صدور القانون *من إجمالي الإيرادات العادية للدولة للسنة الدنصرمة
تقتضيو ظروف وأىداف  احسب م ،% وجعلتو مفتوحا 20للسندات ب أزال شرط  تسقيف الدبلغ الإجمالي

 .2السياسة النقدية
عندما قام البنك الجزائري بشراء  ،1996ول مرة سنة لية السوق الدفتوحة في الجزائر لأوقد طبقت عم   

 السندات العمومية التي لا تتجاوز ستة أشهر.
إن غالبية السندات التي بروزىا البنوك العمومية الجزائرية تشكل سندات لديون غنً مضمونة على الدؤسسات 

لعدم امتلبكو أوراق مالية  الأداةلم يستطع البنك الدركزي برريك ىذه   2002العامة، غنً انو ومع بداية سنة 
 نون لا يسمح للبنك الدركزي بالتدخل في سوقالقا أنإضافة إلى غياب أرواق مالية للقطاع الخاص، كما  ،عامة

أذونات الخزينة العامة، بالإضافة إلى ضعف تطور سوق السندات الحكومية، وعلى الرغم من ذلك فإن دور 
ذو أهمية بدلالة الجزء النسبي الذام للسندات العمومية في لزافظ البنوك بالنسبة  و ،الأداة يبقى قويىذه 

 .3لأصولذا
 الاحتياطي الإجباريتطور  :الفرع الثالث

% 28أنو لا يجب أن يتعدى الاحتياطي الإجباري  93في الدادة  10-90لقد حدد قانون النقد والقرض  
التي تلزم الدصارف والدؤسسات الدالية بالاحتفاظ بدبالغ  94-16أصدرت التعليمة رقم  ،1994وفي سنة 

في  الإجباريوتم برديد معدل الاحتياطي  ،الدركزيمعينة من الاحتياطات لديها في شكل ودائع لدى البنك 
  4.25% و 4وىي على التوالي  ،2001سنة  ل% ، ليتم تغينً ىذا الدعدل مرتنٌ خلب 2.5ىذه التعليمة بـ

قرر البنك الدركزي رفع ىذه  2002بداية من سنة  ،% ، ونظرا لفائض السيولة المحقق لدى البنوك العمومية
مليار  122.6إلى  الإجباريأدى إلى ارتفاع الودائع الدودعة برت عنوان الاحتياطي  الش ،%6.25النسبة إلى 

لشا يدل  ،%6.5من جديد إلى  الإجباريتم رفع الاحتياطي  2004، وفي سنة 2002دينار في نهاية سنة 
                                                           

 .19، ص  2009، الجزائر، سبتمبر التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر ، 2009بنك الجزائر، التقرير السنوي    1
*
 .4994-41-41الصادر في ، 10-90( من قانون النقد والقرض 77الدادة ) 
 .و الدتعلق بالنقد و القرض 62/40/6442الدؤرخ في ،  41الدادة  11-03الأمر 2

3
Mohamed Cherif Ilmane, « réflexions sur la politique monétaire en Algérie »,les cahiers du 

CREAD,2006 ,p85. 
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بشكل يجعلها ذات أهمية للتحكم في  ،على أن البنك الدركزي يسعى إلى الاستفادة من ىذه الأداة وتفعيلها
 سيولة البنوك.

 ائية للسياسة النقدية في الجزائرالأهداف النه :المطلب الثالث
التي شرع في  ،شكل منعطفا حاسما في الإصلبحات الاقتصادية 90/10يجمع الاقتصاديون على أن القانون 

الشروع في تطبيق سياسة الاستقرار تطبيقها بغرض تكريس اقتصاد السوق، وقد تأكد ىذا الإجماع بعد 
(، حيث تم إدراج سياسة نقدية بدا للكلمة من معنى، أي سياسة 1994/1998والتعديل الذيكلي للبقتصاد )

فإن السياسة النقدية يتم إشراكها لتحقيق أكثر من ىدف  ،لذا أىدافها وأدواتها، وكما ىو معمول بو في العالم
ار كما ىو الحال بالنسبة للبنك الاحتياطي الفدرالي، أو استقرار الأسع  ،لنموواحد كاستقرار الأسعار وبرقيق ا

كما الحال بالنسبة للبنك الدركزي الأوروبي،   ،برقيق أىداف أخرى مثل النمو الاقتصادي والتشغيل الكامل مع
ي أربعة أىداف هف ،فيما تتمثل أىداف السياسة النقدية في الجزائر حسب ما جاء بو قانون النقد والقرض

من القانون على ما  35أساسية بسثل في لرموعها أىداف الدربع السحري لكالدور، فقد نصت الدادة 
لنمو منتظم للبقتصاد  ،يلي:"تتمثل مهمة البنك الدركزي في لرال النقد والقرض والصرف في توفنً الشروط

 . 1لسهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد"مع ا ،الوطنية الإنتاجيةوالحفاظ عليو بإنماء الطاقات  ،الوطني

 المستوى العام للأسعاراستقرار : الفرع الأول
وتتعداىا من السبب النقدي إلى أسباب مؤسساتية  ،على غرار الدول النامية تتعدد أسباب التضخم في الجزائر 

 ،لدعالجة أسباب التضخم النقدية، لذا تتدخل السلطات الدشرفة على السياسة النقدية في الجزائر 2وىيكلية
بالنسبة للؤسباب الدؤسساتية والذيكلية من خلبل التأثنً على حجم القروض في  ،غنً مباشرة وبصفة مباشرة 

 .3الاقتصاد
( أن التضخم قد ارتفع بشكل لافت للبنتباه خلبل الفترة 27يتضح من خلبل الجدول ) الدلحق رقم

ليستقر عند حدود  ،1992% سنة 31.7 إلى 1990سنة  % 17.8فقد ارتفع من  ،(1990-1996)
،  ويعود الارتفاع في التضخم في ىذه الفترة، إلى الانخفاض في قيمة العملة 1995و  1994% سنتي 29

التي مست الدواد الغذائية التي كانت مدعمة من طرف الدولة،  ،التي ألحقت الضرر بدستويات الأسعار ،الوطنية
نًة التضخم من سنة لأخرى، وكذلك ضعف النشاط الاقتصادي الذي تسبب في انخفاض لشا زاد في تغذية وت

 .1996% سنة  18.7ليتراجع إلى  لكلي،العرض الكلي عن الطلب ا
%  18.7( فقد عرفت تراجعا مستمرا لدعدل التضخم، فقد انخفض من 2000-1996أما خلبل الفترة ) 

وىو أدنى معدل  ،2000% سنة  0.34إلى ثم 1998و  1997% سنتي 5إلى حدود  1996سنة 
                                                           

 .4994-41-41الصادر في ، 10-90من قانون النقد والقرض  55الدادة  1
 .217بن علي بلعزوز، مرجع سبق ذكره، ص 2

3
Hamid Bali,Iinfaltion et mal développement en Algérie, O.P.U Algérie , 1993 p.213. 
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للتضخم في تاريخ الاقتصاد الجزائري، وىذا راجع إلى الإجراءات التي ابزذتها الحكومة الجزائرية في إطار برنامج 
التعديل الذيكلي، كالعمل على تقليص الدوازنة العامة، الصرامة في إدارة الكتلة النقدية، رفع أسعار الفائدة إلى 

واللجوء إلى الأدوات غنً الدباشرة للسياسة النقدية، بالإضافة إلى العمل على زيادة  ،سيةمستويات قيا
 احتياطات الصرف لدعم قيمة العملة الوطنية.

إلى  2001إلا أن التضخم عاد للبرتفاع لرددا سنة  ،وعلى الرغم من ىذه الإجراءات التي ذكرت سابقا  
 ،% جراء نمو احتياطات الصرف 22.30بنسبة  M2نقدي % وذلك راجع إلى نمو المجمع ال 4.2حدود 

لكن  ، 1.4إلى  2002لينخفض لرددا سنة دي، الاقتصا الإنعاشوالتي تزامنت مع انطلبق برنامج 
نتيجة  تأثنً  3.65الأسر رفع من معدل التضخم ليبلغ  مداخيلوزيادة  ،الاستمرار في برنامج الاستثمار

الاقتصادي وكذا برنامج  الإنعاشوارتفاع نفقات الدولة ، في إطار برنامج  ،انخفاض سعر الصرف على الواردات
، لكن ما لبث 2005في سنة  1.64، لتنخفض بعد ذلك إلى SMIGالرفع من الحد الأدنى للؤجور 

وارتفاع أسعار السلع الدستوردة، بسبب ارتفاع الطلب عن العرض  ، 2.53إلى  2006أن ارتفع في عام 
 .1والدضاربة التي أصبحت بسيز السوق الجزائرية غنً الدنظمة وغنً الدقننة

كأقصى  % 3.6%كأدنى معدل و  1.4( تراوح معدل التضخم ما بنٌ 2006-2002وخلبل الفترة )
ق برنامج دعم النمو وانطلب ،% بفعل التوسع في السياسة الدالية 4.5إلى  2007معدل، لنًتفع لرددا سنة 

 بفعل التوسع النقدي بسبب برامج دعم النمو. ،2012% سنة   8.89ليصل إلى 
 (.6106-0991(: تطور معدل التضخم خلال الفترة )0-2الشكل رقم)

 
 01من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدلحق رقم المصدر:

 
 
 
 
 

                                                           
 .11، ص 2008مارس  5لزمد لكصاسي، جريدة الخبر اليومية، بتاريخ  1
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 الاقتصادي :معدل النموالفرع الثاني
الاقتصادي يعتبر أحد الأىداف الأساسية للسياسة النقدية، ويتحقق النمو بالعمل على زيادة إن النمو  

أي تفعيل الطلب الكلي عن طريق سياسة نقدية توسعية ، ومن  ،الإنتاجيةوبرريك الطاقات  ،الاستثمارات
 .1 (2012-1990خلبل الجدول يتضح أن الاقتصاد الجزائري قد عرف تذبذبا خلبل الفترة )

 (.6106-0991(: معدلات النمو خلال الفترة )0-2الجدول رقم )
 الوحدة: مليار دينار جزائري

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

ن م إ بالأسعار  
 المحلية  الثابتة

343.46 339.77 344.77 337.52 334.48 347.35 360.55 364.52 

 1.1 3.8 3.8 0.9- 2.1- 1.6 1.2- 1.2 معدل النمو%

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

ن م إ بالأسعار  
 المحلية  الثابتة

383.10 395.36 410.38 422.7 446.37 487.50 499.08 528.53 

 5.9 4.3 7.2 5.6 3.0 3.8 3.2 5.1 معدل النمو%

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

  ن م إ بالأسعار 
 المحلية  الثابتة

537.51 555.79 566.90 576.54 597.30 612.74 632.92 

 3.3 2.6 3.6 1.7 2.0 3.4 1.7 معدل النمو% 

النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، و إحصائيات البنك الدولي على الموقع الالكتروني من إعداد الطالبة، بالاعتماد على المصدر: 
http://data.albankaldawli.org/country/algeria 

 

 

 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  6112-0991محاولة تقييم فعالية الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر للفترة خليل عبد القادر،  1

 .350، ص 2007/2008فرع اقتصاد قياسي، جامعة الجزائر، السنة الجامعية 

http://data.albankaldawli.org/country/algeria
http://data.albankaldawli.org/country/algeria
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 (.6106-0991: تطور معدل النمو خلال الفترة ) (6-2الشكل رقم)

 
 من إعداد الطالبة، بالاعتماد على معطيات الجدول السابق.المصدر:

  2.1-( معدلات نمو سالبة بلغت 1993-1991لقد عرفت معدلات النمو الاقتصادي خلبل )    
خارج قطاع  المحروقات، ليسجل رقما  الإنتاجنتيجة للركود الذي أصابت لستلف قطاعات  ،1993سنة 

بسبب برسن أسعار المحروقات  ،بعد سنة واحدة من تنفيذ برنامج التعديل الذيكلي ،1995موجبا سنة 
، لينخفض لرددا  94، 93، 92وبرسن إنتاج القطاع الفلبحي بعد الجفاف الذي أصاب البلبد سنوات 

  1998سنة   5.1مقارنة بـ 3.1حيث سجل  1999، ومرة أخرى سنة  1.2إلى 1997سنة 
ليسر الدالي الذي شهدتو الجزائر نتيجة تدىور النشاط الاقتصادي خارج المحروقات دوما ، وعلى الرغم من ا

وبرنامج دعم النمو فإن النمو الاقتصادي لم  ،الاقتصادي الإنعاشفي إطار برنامج  2000ابتداءا من سنة 
 .1نتيجة لضعف نسبة مساهمة القطاعات خارج المحروقات في النمو الاقتصادي، يبلغ الدعدل الدرجو

 تخفيض البطالة :الفرع الثالث
البطالة الدرتفعة من أىم الدشاكل التي تواجو اقتصاديات الدول النامية والدتقدمة على حد سواء، تعتبر معدلات  

كما أنو   ،ويرتبط برقيق معدلات منخفضة للبطالة بتحقيق معدلات نمو قادرة على امتصاص القوى العاطلة
 طالة داخل الاقتصاد الوطني.للمساهمة في بزفيض الب ،يمكن للسياسة النقدية أن تتدخل عبر أدواتها الدختلفة

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .354، ص مرجع سبق ذكره،  6112-0991محاولة تقييم فعالية الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر للفترة خليل عبد القادر،  1
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 (.6106-0991: معدلات البطالة خلال الفترة )(6-2الجدول رقم)

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 29.29 28.02 27.96 27.98 28.1 24.36 23.15 21.36 20.26 19.75 معدل البطالة %

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 10.16 11.33 13.79 12.51 15.26 17.65 23.71 25.66 27.3 29.49 معدل البطالة %

 2012 2011 2010 السنوات

 9.97 9.97 9.96 معدل البطالة %       

النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر؛ إحصائيات البنك الدولي على الموقع الالكتروني الاعتماد على  الطالبة،من إعداد  المصدر:       
http://data.albankaldawli.org/country/algeria 

 (.6106-0991: تطور معدل البطالة خلال الفترة ) (2-2الشكل رقم)

 
 : من إعداد الطالبة، بالاعتماد على معطيات الجدول السابق.المصدر

 
خاصة في جانب تقييد التوظيف  ،لقد أمضت الجزائر على اتفاق التعديل الذيكلي، الذي تضمن شروطا قاسية

 فة إلى تصفية الكثنً من الدؤسساتفي الإدارات العمومية والوظائف التابعة للقطاع العمومي، بالإضا
فبعد أن كان   ،إلى الوافدين الجدد لسوق العمل كل سنة بالإضافة ،وتسريح الآلاف من العمال ،الاقتصادية

بعد بدء تطبيق برنامج التعديل الذيكلي  ،سنة 1995سنة  28.1ارتفع ليبلغ  19.75معدل البطالة 
مسجلة     2008، 2006، 2005،  لتنخفض بعد ذلك  سنوات 11999سنة   29.29ثم 

15.26  ،12.51 ،11.33  عند  2012، 2011، 2010، لتبلغ أدنى مستوى لذا سنوات
                                                           

، مذكرة ماجستنً في العلوم الاقتصادية، فرع الاقتصاد 6111 -0991في الجزائر خلال الفترة: اتجاهات النمو الاقتصادي عائشة مسلم،  1
 .71، ص 2007 -2006الكمي، جامعة الجزائر، 
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ومنبعا لعدم الاستقرار فإن  ،ونظرا  لأن مشكلة البطالة تعتبر مصدرا للآفات الاجتماعية ،9.97معدل 
من خلبل السياسات الاقتصادية  ،1990اىتماما كبنًا لذذا الدشكل ابتداءا من سنة  أولتالسلطات الجزائرية 
بهدف  ،للبلد الإنتاجيةضرورة استغلبل على كل الدوارد  التي نصت على ،ياسة النقديةوعلى رأسها الس

 في إطار برامج القضاء على البطالة. ،امتصاص البطالة من خلبل أسعار الفائدة الدطبقة على القروض الدمنوحة
 التوازن الخارجي :الفرع الرابع

ومن  على برقيق استقرار في سعر الصرف،  والعمل ،يرتبط ىذا الذدف بتحقيق فائض في ميزان الددفوعات 
( حيث تراوح 1993-1990نرى أن ميزان الددفوعات كان في حالة توازن بنٌ الفترة )التالي  خلبل الجدول

وىذا راجع إلى برسن أسعار النفط في تلك الفترة،  ،مليون دولار 302مليون دولار و  84الرصيد ما بنٌ 
 6200-مليون دولار و  4300-أصبح رصيد ميزان الددفوعات سالبا بـ  (1995-1994وخلبل الفترة )

نفس والذي الوالدعم الذي تلقتو الجزائر في  ،1994لية سنة ابالرغم من ارتفاع التدفقات الد ،مليون دولار
تاريخ التوقيع على  1995وقد  كانت سنة  ،%47إلى  1993% سنة 82أدى إلى انخفاض الدديونية من 

وعملت الجزائر على إصلبح القطاع الخارجي من  ،لددة ثلبث سنوات ،آخر اتفاق مع صندوق النقد الدولي
وىذا ما اضطر السلطات إلى بزفيض قيمة الدينار  ،1وبرسنٌ وضعية ميزان الددفوعات ،خلبل خفض الدديونية

ليعاود  رفع تنافسية الاقتصاد الجزائري، % من أجل 40.17% و 7.3وذلك بنسبة  1994مرتنٌ في سنة 
مليون دولار نتيجة  1160مليون دولار و  1120( بقيمة 1997-1996الارتفاع لرددا بنٌ سنتي )

الاقتصادية التي ضربت الاقتصاد الدولي والتي أدت إلى  الأزمة أنلارتفاع أسعار النفط في تلك الفترة، غنً 
دولار للبرميل( أثرت سلبا على رصيد ميزان  12دولار للبرميل إلى  21.60نفط ) من تدىور أسعار ال

مليون دولار  2380-مليون دولار و  1740- 1999و 1998حيث سجل سنتي  ،الددفوعات بالسلب
بدأ رصيد الددفوعات بتسجيل فائض نتيجة لارتفاع أسعار النفط  2000ابتداءا من سنة  على التوالي، و

 .2 2012سنة  24890ليبلغ ،2007مليون دولار سنة  20800مليون دولار إلى  3650ن م ،لرددا
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
  Media BANK , le journale . interne . dc la banque D’ALGERIE , N : 68 OCT/NOV . 2003 ? P : 36 . 

 .77، ص  2009، الجزائر، سبتمبر التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر ، 2008بنك الجزائر، التقرير السنوي    2
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 (.6106-0991: رصيد ميزان المدفوعات خلال الفترة )(2-2)الجدول رقم
 الوحدة: مليون دولار.

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

رصيد ميزان 
 المدفوعات

84 529 67 302 -4300 -6200 1120 -1740 -2380 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

رصيد ميزان 
 المدفوعات

7570 6190 3650 3650 7440 9250 16950 17930 20800 

 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

رصيد ميزان     
 المدفوعات

20987 22800 23657 25687 24890 

النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر؛ وإحصائيات البنك الدولي على الموقع الالكتروني من إعداد الطالبة، بالاعتماد على المصدر:    
http://data.albankaldawli.org/country/algeria 

 لة النقدية في الاقتصاد الجزائريتحليل تطور عناصر الكتالمبحث الثاني:

وبرليل تطور  ،بالتطرق إلى العرض النقدي ،العرض  النقدي في الاقتصاد الجزائريعناصر م برليل سيت       
 فترة الدراسة. لمقابلبت العرض النقدي خلب

 تحليل عناصر العرض النقديالمطلب الأول:

 M3 M2 M1بالتطرق إلى العرض النقدي  ،سيتم برليل عناصر العرض  النقدي في الاقتصاد الجزائري    

 M1:العرض النقدي الفرع الأول

ويتشكل ىذا المجمع في الجزائر من الدتاحات  ،من وسائل الدفع كاملة السيولة M1يتكون العرض النقدي 
بالإضافة إلى الودائع برت الطلب والودائع الجارية في  ،التي تتكون من الأوراق والقطع النقدية ،النقدية

سواء بالدينار أو بالعملبت الأجنبية، والجدول التالي يوضح تطور العرض النقدي  ،الحسابات البريدية الجارية
M1  .في الجزائر 
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 (.6106-0991خلال الفترة ) M1(: تطور العرض النقدي 1-2الجدول رقم)

 الوحدة: مليار دينار

 M1%معدل نمو  M1عرض النقود  الودائع برت الطلب النقود الائتمانية السنة

1990 134.94 135.14 270.08 - 

1991 157.20 167.79 324.99 20.33 
1992 184.85 184.86 369.71 13.76 
1993 211.31 235.59 446.9 20.88 
1994 222.98 252.84 475.82 6.47 
1995 249.76 269.33 519.09 9.09 
1996 290.88 298.21 589.09 13.49 
1997 337.62 333.70 671.32 13.96 
1998 390.42 435.95 826.37 23.09 
1999 439.99 465.18 905.17 9.54 
2000 484.52 563.65 1048.17 15.79 
2001 577.15 661.36 1238.51 18.16 
2002 664.68 751.65 1416.33 14.36 
2003 781.33 849.04 1630.37 15.11 
2004 874.34 1286.23 2160.57 32.52 
2005 921.01 1501.72 2422.73 12.13 
2006 1081.04 2017.54 3098.58 27.89 
2007 1284.50 2949.10 4233.6 36.63 
2008 4964.93 1539.98 6504.91 53.65 
2009 4944.16 1829.35 6773.51 4.13 
2010 5756.50 2098.63 7855.13 15.97 
2011 7141.70 2571.50 9713.2 23.65 
2012 7738.8 3388.2 11127 14.56 

 النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر المصدر: من إعداد الطالبة، بالاعتماد على

وىذا راجع إلى نمو النقود الائتمانية أو  ،M1يظهر من خلبل الجدول أن ىناك نمو مستر للعرض النقدي 
مليار دينار جزائري  3553.72إلى  1990مليار دينار سنة  200.72التي انتقلت من  ،العملة الدتداولة

مليار  1284.5إلى  1990مليار دينار جزائري سنة  134.94، وارتفعت النقود الدتداولة من 2007سنة 
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 1990مليار سنة  135.14من  1990بينما ارتفعت قيمة الودائع برت الطلب  سنة  ،2007دينار سنة 
 نمو بدأ 2000بداية من سنة ول  أنو و ، كما نلبحظ كذلك من الجد 2007مليار سنة  2949.1إلى 

مليار دينار مقابل  563.65 2000حيث بلغت سنة  ،بحيث تفوقت على الأموال الدتداولة ،الجارية لودائعا
وزيادة ودائع الدؤسسات  ،وىذا عائد إلى سيادة أسعار فائدة موجبة ،مليار دينار للنقود الدتداولة 484.52

الاقتصادي الذي انطلق سنة  الإنعاشبالإضافة إلى أثر برنامج  ،العمومية وخاصة الدؤسسات النفطية منها
 مليار دينار. 11127  2012لتبلغ سنة  ،مليار دينار 255حيث خصص لو مبلغ  ،2001

 M1(: تطور مكونات العرض النقدي 1-2الشكل رقم )

 
 (III-13على الجدول رقم )بالاعتماد  excelمن إعداد الطالبة باستخدام برنامج  المصدر:

مليار  500من خلبل الشكل أعلبه نلبحظ أن النقود الائتمانية طوال فترة التسعينات لم تتجاوز عتبة    
وفقا لبرنالري التثبيت  ،وىذا بسبب السياسة النقدية التقشفية التي كانت تنتهجها الجزائر ،دينار جزائري

وقد استمرت ىذه الحال إلى  ،والتعديل الذيكلي الدشرف عليهما من طرف صندوق النقد الدولي والبنك الدولي
ودخول الجزائر في تطبيق البرنامج الخماسي  ،أي بعد سنتنٌ من انتهاء برنامج التعديل الذيكلي ،2000سنة 

ونتيجة للتوسع النقدي  ،وبرنامج الخماسي الثاني )برنامج دعم النمو( ،الاقتصادي( الإنعاش برنامجالأول )
 874.34إلى  2000مليار دينار جزائري سنة  484.52حيث انتقلت من  ،ارتفعت النقود الائتمانية

، 4964.93، 1284.50، 1081.04، ثم لتبلغ على التوالي  2004مليار دينار جزائري سنة 
، 2008، 2007، 2006: للسنوات التالية 7738.8، 7141.70، 5756.50، 4944.16

2009 ،2010 ،2011 ،2012. 

حيث أنها لم  ،فإننا نلحظ أنها سارت بنفس ابذاه النقود الائتمانية ،أما فيما يتعلق بالودائع برت الطلب  
ادة إلى سي بالإضافة ،إلى السياسة التقشفية دوما وىذا راجع ،1999مليار دينار سنة  500تتجاوز عتبة 

ودخول الجزائر في  ،2000غنً أن الحال بدأ يتغنً ابتداءا من سنة  ،أسعار فائدة سالبة في تلك الفترة
مليار دينار  465.18فقد أدى ىذا إلى ارتفاع الودائع برت الطلب من  ،البرنالرنٌ الخماسينٌ الأول والثاني
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لارتفاع في السنوات التي تلتها واستمرت با ،2000مليار دينار جزائري سنة  563.65إلى  1999سنة 
، 2571.50، 2098.63، 1829.35، 1539.98، 2949.10، 2017.54لتبلغ على التوالي : 

  2012، 2011، 2010، 2009، 2008، 2007، 2006وفقا للسنوات التالية:  3388.20
خاصة الدؤسسات وزيادة ودائع الدؤسسات العمومية و  ،وىذا راجع أيضا إلى سيادة أسعار الفائدة الدوجبة

 النفطية منها.

 بالنسبة المئوية M1(: منحنى تطور مكونات العرض النقدي  1-2الشكل رقم )

 
 (III-13بالاعتماد على الجدول رقم ) excelمن إعداد الطالبة باستخدام برنامج  المصدر:

خلبل فترة تطبيق برنالري التثبيت والتعديل  M1من خلبل الشكل أعلبه نلبحظ أن ىيكل العرض النقدي 
مع تفوق طفيف لذذه  ،كانت متوازنة بنٌ النقود الائتمانية والودائع برت الطلب  ،(1998-1990الذيكلي )

حيث طغت على الذيكل الودائع  ،2007إلى غاية منتصف  2002الأخنًة لتزداد الفجوة ابتداءا من سنة 
 ،2007سنة % 66. 69لتنتقل إلى  ،2002%سنة  53.07ة التي أصبحت بسثل نسب ،برت الطلب

حيث طغت النقود الائتمانية على ىيكل العرض  ،نتيجة للؤسباب السالفة الذكر، ليتخلف الأمر بعد ذلك
وىذا يدل على أن العون الاقتصادي في الجزائر لا يزال يفضل حيازة الأوراق النقدية والقطع   ،M1النقدي 

) أي أن الطلب على النقود في الجزائر يميزه تفضيل الأرصدة النقدية( وإهمال أو غياب  ،النقدية في الدبادلات
 الثقة في وسائل الدفع الأخرى.
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  M2:العرض النقدي الفرع الثاني

أو ما يعرف  ،مضافا إليو الودائع لأجل M1في الجزائر من العرض النقدي  M2يتكون العرض النقدي 
 M2لم يتجاوز معدل نمو العرض النقدي  1993-1990ويظهر من الجدول أنو خلبل الفترة  ،بشبو النقد

الائتماني نتيجة للبتفاق   ،%48% إلى 61%، وعرفت سيولة الاقتصاد انخفاضا في نفس الفترة من 24
 ،الأول والثاني الدبرمنٌ مع صندوق النقد الدولي، وقد استمرت سيولة الاقتصاد في تسجيل نسب منخفضة

فقد  ،1998-1994الاقتصادية خلبل الفترة  الإصلبحاتنتيجة لدخول الجزائر في تطبيق الشق الثاني من 
 ،الجزائر لسياسة تقشفية عإتبا  نتيجة ،ادنيكحد   1996% سنة  32إلى  1994% سنة 48انخفضت من 

ما سمح بتحقيق وىذا  ،وبزفيض عجز الدوازنة العامة ،من خلبل بذميد أجور العمال، بزفيض قيمة الدينار
السياسة الصارمة من خلبل  أن، كما 1 (1997-1990% خلبل الفترة ) 1445ـمعدل نمو للكتلة ب

سمحت بتعديل ىيكل الكتلة النقدية،   ،% 16.5ورفع سعر الفائدة على الودائع إلى  ،الدصرفية الاصطلبحات
 (.1998-1994% خلبل الفترة ) 325كما أن الودائع لأجل ارتفعت بنسبة 

 ،%13.03% مقابل 22وذلك بدعدل  ،2001للنمو لرددا ابتداءا من سنة   M2ليعود العرض النقدي  
والتي أدت إلى ارتفاع احتياطات الصرف بالإضافة إلى  ،في نفس الفترةوذلك راجع إلى برسن أسعار الصرف 

% على  15461% و  17.3إلى  2003، و2002، وانخفض سنتي الاقتصادي الإنعاشانطلبق برنامج 
لشا تسبب في انخفاض معدل  ،(2005-2003، ليستمر انخفاض معدل التوسع النقدي في الفترة ) 2التوالي

 .20053% سنة  55.30إلى  2003سنة %  63.72السيولة من 
كما نلبحظ من خلبل الجدول أن الاحتياطات الرسمية للصرف أصبحت الدقابل الرئيسي للعرض النقدي في     

 ب الارتفاع الدتواصل للؤصول الخارجية للبنك الدركزي.بس ،صاد الوطنيالاقت

                                                           
 .260، الدورة العامة التاسعة عشر، ص 6111التقرير الوطني حول التنمية البشرية لسنة المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي،   1

2
  ALGERIE en quelque chiffre – ONS , ED 2001 , P : 21 . 

 .221-177ص ، ص  مرجع سبق ذكره، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر ، 2008بنك الجزائر، التقرير السنوي    3
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 (.6106-0991خلال الفترة ) M2(: تطور العرض النقدي 1-3الجدول رقم)

العرض  السنوات
 M1النقدي

العرض  الودائع لأجل
 M2النقدي

معدل نمو 
M2 

الناتج المحلي 
 PIBالاجمالي

 سيولة الاقتصاد
(PIB/M2)% 

1990 270.08 72.92 343 .00 - 554.4 61.86 
1991 324.99 90.27 415.26 21.07 862.1 48.16 
1992 369.71 146.18 515.89 24.23 1074.7 48.00 
1993 446.9 180.18 627.08 21.55 1189.7 52.70 
1994 475.82 247.68 723.5 15.38 1487.4 48.64 
1995 519.09 280.45 799.54 10.51 2004 .99 39.87 
1996 589.09 325.95 915.04 14.45 2780.2 32.91 
1997 671.32 409.94 1081.26 18.17 2780.2 38.89 
1998 826.37 766.09 1592.46 47.28 2830.2 56.26 
1999 905.17 884.16 1789.33 12.36 3238.2 55.25 
2000 1048.17 974.35 2022.52 13.03 4123.5 49.04 
2001 1238.51 1235.00 2473.51 22.29 4260.6 58.05 
2002 1416.33 1485.19 2901.52 17.30 4537.7 63.94 
2003 1630.37 1724.19 3354.56 15.61 5264.2 63.72 
2004 2160.57 1577.45 3738.02 11.43 6112.00 61.15 
2005 2422.73 1724.17 4146.9 10.94 7498.7 55.30 
2006 3098.58 1759.28 4857.86 17.14 8391 57.89 
2007 4233.6 1761.00 5994.6 23.40 9513.7 63.01 
2008 6504.91 1991.04 8495.95 41.73 11077.11 76.69 
2009 6773.51 2228.89 9002.4 5.96 10006.81 89.96 
2010 7855.13 2524.28 10379.41 15.29 12034.41 86.24 
2011 9713.2 2787.49 12500.69 20.44 14481.00 86.32 
2012 11127 3329.80 14456.8 15.65 16233.84 89.05 

 من إعداد الطالبة، بالاعتماد على: المصدر:

 البنك الدركزي ،- WWW.Bank-of-algeria.dz/. 
 الديوان الوطني للبحصاء، www.ons.dz/.. 

 الوحدة: مليار دينار

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.ons.dz/
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ولذلك سنتطرق فقط لتطور الودائع  ،M1لقد تعرضنا في الفرع السابق إلى تطور مكونات العرض النقدي 
 لأجل.

 M2كانت مكونات العرض النقدي ،(1998-1990حظ أنو خلبل الفترة )من خلبل الشكل رقم  نلب  
نتيجة لتطبيق الجزائر لبرنامج الإصلبح الاقتصادي   ،وذلك راجع إلى انخفاض العرض النقدي ،منخفضة

نتيجة لبرنالري الانتعاش  ،بعد الانتهاء من تطبيق البرنامج ،1999لتبدأ بالارتفاع ابتداءا من سنة  ،بشقيو
وكذا ىيكل الادخار  ،وىذا راجع إلى التغنً في سلوك الأعوان الاقتصادينٌ ،وبرنامج دعم النمو ،الاقتصادي

 الدالي.

 بالنسبة المئوية M2(: منحنى تطور مكونات العرض النقدي 2-2الشكل رقم )

 
 (III-14بالاعتماد على الجدول رقم ) excelمن إعداد الطالبة باستخدام برنامج  المصدر:

   ،M2الذي يشكل جزءا من العرض النقدي  M1لصد أن العرض النقدي  (7-3) من خلبل الشكل رقم
أي أن الأفراد الاقتصاديون كانوا يميلون إلى استخدام النقود  ،M2كان يطغى على ىيكل العرض النقدي 
% سنة 35.07إلى  1990% سنة  21.35انتقلت من حيث  ،الائتمانية، لترتفع بعد ذلك الودائع لأجل

ويرجع ىذا  ،%51.39 2003لتصل إلى أعلى قيمة لذا سنة  ،1998% سنة 48.10ثم إلى  ،1995
يكل، حيث كان من أىدافو التحكم في نمو الكتلة النقدية، تراجع معدلات الارتفاع إلى برنامج التعديل الذ

التضخم، واستقرار سعر الدينار الجزائري، ىذا بالإضافة إلى السياسة النقدية الصارمة التي أدت إلى امتصاص 
لت حيث وص ،1الفائض النقدي الدتداول خارج الجهاز الدصرفي، وكذلك ظهور معدلات فائدة حقيقية موجبة

وىذا بسبب التحكم  ،إلا أنها ظلت موجبة ،، رغم انخفاضها في السنوات الدتبقية2000% سنة 5.67إلى 
 في معدلات التضخم خلبل ىذه الفترة. 

 

                                                           
 .197ص ، 2001 ، الجزائرية الجامعية الدطبوعات ديوان ، البنوك تقنيات : لطرش الطاىر  1
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 M3العرض النقدي   :الفرع الثالث

مضافا إليو ودائع صندوق التوفنً والاحتياط  ،M2في الجزائر من العرض النقدي M3يتكون العرض النقدي 
(CNEP) ويتضح من الجدول تضاعف ودائع الصندوق الوطني للتوفنً والاحتياط بأربع مرات خلبل عشر ،

مرة، وىذا ما يظهر أن نمو ودائع الصندوق لم تكون في 5.5بـ M3سنوات، بينما تضاعف العرض النقدي 
حوظا لودائع ارتفاعا مل ،1997وخاصة أشباه النقود، فيما عرفت سنة  ،M2مستوى نمو العرض النقدي 

بعد أن كانت سالبة حيث بلغت  ،1نتيجة لعودة أسعار الفائدة الدوجبة ،الصندوق الوطني للتوفنً والاحتياط
وذلك بسبب  ،2012مليار دينار سنة  9664.41مليار دينار إلى أن وصلت  2378.23 2000سنة 

 أسعار الفائدة الدوجبة دوما.

 (.6106-0991الفترة )خلال M3( : العرض النقدي 2-3الجدول رقم)

 الوحدة: مليار دينار.                         

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

العرض النقدي  
 M3بالأسعار الجارية 

428 .5 513 .47 613.1 759.42 865.41 948.46 1128.56 1380.47 

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

العرض النقدي  
 M3بالأسعار الجارية 

1897.44 2124.86 2378.23 2296.64 2727.39 3169.32 3485.98 3794.39 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

العرض النقدي   
 M3بالأسعار الجارية 

4534.22 5615.95 6496.18 6718.84 7545.28 8895.16 9664.41 

النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، و إحصائيات البنك الدولي على الموقع الالكتروني من إعداد الطالبة، بالاعتماد على المصدر: 
http://data.albankaldawli.org/country/algeria 

 اني:تحليل مقابلات العرض النقدي المطلب الث

وخلق النقد من طرف النظام  ،قدي من الأصول والديون التي تقابل عملية إصدارتتكون مقابلبت العرض الن
للبقتصاد والقروض للدولةأو ما يعرف باحتياطات الصرف  ،الدصرفي، وتنقسم إلى الأصول الخارجية

                                                           
 .179ص ، مرجع سبق ذكره ، البنوك تقنيات : لطرش الطاىر  1
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 (.6106-0991(: تطور مقابلات العرض النقدي للفترة )3-2الجدول)

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
 1310.74 776 174.5 280.71 350.30 133.94 26.2 60/39 19.61 22.64 24.28 6.53 الأصول الخارجية

 68.90 344.69 37.83- 19.86- 161.53 411.22 56.61- 67.52 15.63- 6.75- 226.72 - معدل النمو

 48.45 31.71 7.82 14.70 23.12 11.24 2.65 7.24 2.56 3.42 4.77 1.55 نسبة التغطية

 569.72 677.47 847.89 723.18 432.65 280.54 401.58 468.53 527.83 226.93 158.97 167.04 قروض للدولة

 15.90- 20.09- 17.24 70.70 31.95 30.14- 14.28- 11.23- 132.59 42.75 2.89- - معدل النمو

 39.72 27.68 39.11 37.86 27.96 23.55 40.42 56.13 68.76 34.29 31.23 39.72 نسبة التغطية

 993.73 1150.73 906.18 741.28 741.28 776.84 565.64 305.84 220.24 412.31 325.84 246.97 قروض للاقتصاد

 8.52 13.46- 26.28 22.24 4.75- 37.34 84.94 38.86 46.50- 26.53 31.95 - معدل النمو

 36.45 40.61 53.07 47.44 48.92 65.21 56.93 36.646 28.69 62.29 64.00 58.73 نسبة التغطية

  2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

  14810.86 13922.40 11996.60 10885.74 10246.97 7415.56 5522.06 4179.39 3119.17 2342.66 1755.6 الأصول الخارجية

  6.3 16.05 10.20 6.23 38.18 34.46 31.96 33.98 33.14 33.43 33.93 معدل النمو

 110.95 99.07 89.11 83.28 67.32 56.60  نسبة التغطية
 

62.34 
 

101.05 
 

97.74 
 

109.84 
 

 

  5513.30- 3405.60- 3392.95- 3488.92 3627.35- 2193- 1267.71- 939.24- 20.59- 423.40 578.69 قروض للدولة



السياسة النقدية في الجزائر:  الثالث  الفصل  

 
84 

 

  61.88 0.37 19.72- 19.61- 65.41 73.08- 34.97- 4463.3- 104.86- 26.83- 1.61 النمو معدل

 39.27- 29.48- 20.46- 18.72- 0.44- 10.21 16.07 نسبة التغطية
 

19.98 
 

-28.58 
 

-23.91 
 

-40.89 
 

 

  4185.30 3726.51 3268.09 3086.09 2615.51 2214.45 1905.4 1778.28 1434.38 1380.16 1266.8 قروض للاقتصاد

 18.11 15.25 7.14 15.89 11.17 8.49 17.46 معدل النمو
 

17.99 
 

5.89 
 

14.02 
 

12.31 
 

 

 28.32 29.77 31.35 35.35 33.31 33.29 35.18 نسبة التغطية
 

17.67 
 

27.52 
 

26.16 
 

31.04 
 

 

 http://data.albankaldawli.org/country/algeriaالنشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، و إحصائيات البنك الدولي على الموقع الالكتروني من إعداد الطالبة، بالاعتماد على المصدر:

statistique financiers internationales – FMI , JUIN 2001 
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 ،(2012-1990الخارجية تتميز بالتذبذب خلبل الفترة الددروسة )يلبحظ من خلبل الجدول أن تطور الأصول 
سجلت ما قيمتو  1991ففي سنة  ،باعتبار الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي ،بسبب ارتباطها بأسعار النفط

وىذا بسبب ارتفاع أسعار النفط  ،1990مليار دينار سنة  6.53بعدما كانت  ،مليار دينار جزائري 24.28
دولار/للبرميل الواحد، لتسجل نموا سلبيا في السنتنٌ اللبحقتنٌ  28.85ر/للبرميل الواحد إلى دولا 21.5من 

، وعلى الرغم من ىذا فإن نسبة 1، لتعاود الارتفاع لرددا نتيجة لاتفاق برنامج التعديل الذيكلي1993و 1992
لتتغنً ىذه  ،7.82نسبة لم يتجاوز  1999-1990تغطية الأصول الأجنبية للمعروض النقدي خلبل الفترة 

سنة  99.07لتستمر في الارتفاع لتبلغ  ،31.71حيث بلغت نسبة تغطيتها  ،2000النسبة ابتداءا من سنة 
2007. 

نموا  1995-1990فقد سجلت خلبل الفترة  ،أما بالنسبة لقروض الاقتصاد فقد ىي الأخرى نموا متذبذبا    
نتيجة قيام السلطات بدعالجة الوضع الدالي  ،% 46.5- ـبا قدر ب% على الرغم من تسجيلها نموا سال26.6قدر بـ

لشا دفع بالجهاز الدصرفي إلى القيام بهذا التمويل، كما قامت الخزينة بإعادة شراء ىذه القروض، أما  ،للمؤسسات
م نتيجة دخول الاتفاق الدبر  ،1991% سنة 2489-فيما يتعلق بالقروض للدولة فقد سجلت نموا سلبيا قدر بـ

والذي ينص على التزام الصرامة في السياسة الدالية، وىذا ما عرفتو كذلك  ،مع صندوق النقد الدولي حيز التنفيذ
أين بلغ معدل نمو  ،نتيجة دخول الجزائر في الشطر الثاني من الإصلبح الاقتصادي ،(1996-1994الفترة )

ويلبحظ عند نهاية فترة برنامج التعديل  ،% على التوالي 30.14% و 14.28-% و 11.23-قروض الدولة 
انخفاض احتياطات الصرف نتيجة تدىور أسعار النفط وارتفاع القروض الداخلية  ،(1999-1998الذيكلي )

 .2سنة للمورد الأساسي للتوسع النقدي1999وقد شكلت  ،بشقيها للدولة وللبقتصاد

نتيجة ارتفاع أسعار  ،نموا مستمرا وسريعافقد عرفت احتياطات الصرف  2012-2000أما بالنسبة للفترة  
%  سنة  99.07فقد بلغت نسبة تغطيتها للعرض النقدي  ،وأضحت الدصدر الأساسي للتوسع النقدي  ،النفط

بسبب إنهاء عمليات إعادة  ،، فيما سجلت القروض الداخلية )للدولة وللبقتصاد( تراجعا في نفس الفترة 2007
 .32001وكذا تراكم موارد صندوق ضبط الإيرادات الدنشأ عام  ،ىيكلة لزافظ الدصارف العامة

 

 

 
                                                           

 .102 ص ، الجزائر ،  الاجتماعي و الاقتصادي لسلمجا 2003 سنة من الثاني للسداسي  (CNES) الاجتماعي و الاقتصادي الظرف تقرير ،  1
 .28 ص ، الجزائر ،  الاجتماعي و الاقتصادي لسلمجا 2004 سنة من الثاني للسداسي  (CNES) الاجتماعي و الاقتصادي الظرف تقرير ،  2

3
  Bank of algeria, Rapport 2010, evolution economique et monitaire en algerie, juillet 2010, p 31 
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 خلاصة:

 

عمدت الجزائر مباشرة بعد حصولذا على استقلبلذا السياسي على إنشاء بنك مركزي جزائري يدعم استقلبلذا     
الجزائر، ثم بعد  السياسي ودافعا لتنمية الاقتصاد وتلب ذلك عملية تأميم البنوك التجارية الأجنبية التي تواجدت في

الاجتماعية  ذلك عملت على إقامة بنوك وطنية رغبة من السلطات في النهوض بالاقتصاد الوطني وبرسنٌ الظروف
وصولا إلى لب الإصلبحات النقدية والدتمثلة في قانون النقد والقرض الذي أعطى  ،والدؤسسات العمومية والبنوك

يزت ىذه الفترة ببداية التحول إلى اقتصاد السوق والخروج من النظام السلطة والاستقلبلية للبنك الدركزي، حنٌ بس
و قد حققت الاشتراكي الذي أثبت فشلو وبروز السياسة النقدية كعنصر فعال ومستقل عن باقي سلطات الدولة، 

 عدة مكاسب ذكرنها بالتفصيل سابقا، و لعل أهمها:

ت الاجتماعية ومنبعا لعدم الاستقرار فإن السلطات الجزائرية نظرا  لأن مشكلة البطالة تعتبر مصدرا للآفا       
من خلبل السياسات الاقتصادية وعلى رأسها السياسة  1990أولت اىتماما كبنًا لذذا الدشكل ابتداءا من سنة 

النقدية التي نصت على ضرورة استغلبل على كل الدوارد الإنتاجية للبلد بهدف امتصاص البطالة من خلبل أسعار 
 لفائدة الدطبقة على القروض الدمنوحة في إطار برامج القضاء على البطالة.ا

%  نتيجة للبتفاق الائتماني الأول والثاني الدبرمنٌ مع 48% إلى 61سيولة الاقتصاد انخفاضا من عرفت        
في تطبيق صندوق النقد الدولي، وقد استمرت سيولة الاقتصاد في تسجيل نسب منخفضة نتيجة لدخول الجزائر 

 1994% سنة 48فقد انخفضت من  1998-1994الشق الثاني من الإصلبحات الاقتصادية خلبل الفترة 
كحد ادني نتيجة إتباع الجزائر لسياسة تقشفية من خلبل بذميد أجور العمال، بزفيض   1996% سنة  32إلى 

 .% 1445للكتلة بـقيمة الدينار وبزفيض عجز الدوازنة العامة وىذا ما سمح بتحقيق معدل نمو 

لسياسة النقدية الصارمة التي أدت إلى امتصاص الفائض النقدي الدتداول خارج الجهاز الدصرفي، إن التطبيق ل      
، رغم انخفاضها في 2000% سنة 5.67وكذلك ظهور معدلات فائدة حقيقية موجبة. حيث وصلت إلى 

 م في معدلات التضخم خلبل ىذه الفترة.السنوات الدتبقية إلا أنها ظلت موجبة وىذا بسبب التحك

عرفت احتياطات الصرف نموا مستمرا وسريعا نتيجة ارتفاع أسعار النفط  وأضحت الدصدر الأساسي للتوسع      
 %   99.07النقدي فقد بلغت نسبة تغطيتها للعرض النقدي 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

:الفصل الرابع  

دراسة دالة الطلب على النقود في  

 الجزائر 
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 تمهيد:

 

بعدما تطرقنا في الفصل النظري لدوال الطلب على النقود لدي مختلف الددارس الفكرية، سنحاول من خلال 
ىذا الفصل تحديد دالة الطلب على النقود بالجزائر، و مدى تأثرىا بمعدلات الفائدة، و ىذا باستخدام نداذج 

ARDL من خلال الدرور بالدباحث التالية:  

 ودراسة استقراريتهادالة الطلب على النقود ات ندوذج الدبحث الأول: تحليل متغي 

 ندوذج الطلب على النقودالدبحث الثاني: دراسة العلاقة ما بين متغيات 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



دراسة دالة الطلب على النقود في الجزائر: رابعالفصل ال  

 
89 

 

 : ودراسة استقراريتهادالة الطلب على النقود تحليل متغيرات نموذج : ولالأ بحثالم

( وتم الحصول  2102-0991تشتمل الدراسة على بيانات سلسلة زمنية لدتغيات الدراسة تغطي الفترة )
الدالية للمؤسسات الدولية و مؤسسات الدشرفة على السياسة  الإحصاءاتعلى ىذه البيانات من جداول 

 النقدية بالجزائر.

  تحديد متغيرات النموذج: الأول مطلبال

، يتبين لنا أن كل من مقياس الدخل الأولمن خلال النظريات للمفسرة للطلب على النقود في الفصل 
الدتغيات الدفسرة للطلب على النقود لذلك تم اختيار ىذه الدتغيات  أىموالتضخم وسعر الفائدة، ىي من 

 التالي:

لقد تم اعتماد السيولة المحلية كممثل عن وسائل الدفع، لأنو نشثل بشكل  :(M2)مقياس عرض النقود أولا: 
ملائم عرض النقود في الجزائر خاصة وان نسبة كبية من حجم السيولة تأتي من تطور حجم الودائع ) الآجلة 

م  ونرمز والادخارية( في الدؤسسات الدصرفية الجزائر، وقد تم استعمال القيم الحقيقية بعد إزالة أثر التضخ
 .(m2r) ـللسلسلة ب

لقد تم استخدام الناتج الداخلي الخام كتعبي عن  مقياس الدخل )الناتج الداخلي الخام الحقيقي(:ثانيا: 
مقياس الدخل، والذي يعبر عن حجم الدبادلات وتم استخدامو بالقيم الحقيقية بعد إزالة أثر التضخم ويرمز 

 .(PIBR) للسلسلة بـ

وقد تم استخدام كل من معدل التضخم وسعر الفائدة ليمثلا تكلفة  تكلفة الاحتفاظ بالنقود:مقياس  الثا:ث
الفرصة البديلة من الاحتفاظ بالنقود، حيث تم التعبي عن سعر الفائدة بمعدل إعادة الخصم لدى البنك الدركزي 

 .INFو  INTويرمز لذما على التوالي : 

الدتغيات التي نشكن ان تدثل ىذا العامل ىو سعر الصرف ، ونرز لو ومن أىم : العامل الخارجيرابعا: 
 .TCHبـ

التجهيز،  ونفقات التسيي نفقات بشقيو، الحكومي الإنفاق متغي استخدام تم وقد: الإنفاق مقياسخامسا: 
 .DGبالرمز لو ونرمز
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 ( DMRالنقود )المتغير التابع  الطلب الحقيقي على  دراسة استقرارية: الثاني المطلب

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة

وبمشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة الطلب الحقيقي على النقود كما ىي 
( نلاحظ أن معامل الارتباط الذاتي البسيط الأول يقع خارج لرال الثقة فهو نستلف 2ممثلة في الدلحق رقم )

- Ljungبوكس )–لوجينغ  ائيةحصلإ p-valueولكن بالنظر إلى  %5معنويا عن الصفر عند مستوى 
Box  و بالتالي نقبل فرض العدم للمعاملات أي  %5ي أكبر من أ 0.362ىي 02( بدرجة تأخي قدرىا

 أن الدسار نشثل تشويشا أبيض.

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت

 (  على السلسلة كمايلي: ADFوللتأكد من استقرارية السلسلة من عدمها نستعمل اختبار ) اختبار 

 :2: أعطت نتائج التقدير النموذج الثالث الدعرف كمايلي1 النموذج الثالث

1*t+ * DMRt t tDMR C b     : النتائج التالية 

1

(0.7174) (0.84) (0.00)

28663.73-1132.3*t-1.566740* DMRt t tDMR   

) ( p-value لإحصائية student 

النموذج وبالتالي ننتقل إلى تقدير  >1.840.05 (tمن النموذج نلاحظ عدم معنوية معامل الاتجاه الزمني )
 الثاني .

1

(0.6652) (0.000)

15083.33-1.567334* DMRt t tDMR   

 ( وبالتالي ننتقل إلى تقدير النموذج الأول 0.05<0.66من النموذج نلاحظ عدم معنوية الثابت ) 

 النموذج الأول :

1

(0.000)

-1.567334* DMRt t tDMR   

                                                           
1
  Régis Bourbonnais, économétrie , 5 édition , édition Dunod , paris, Francs, 2004, p234. 

2
 20، 20، 20أنظر الملحق رقم  -
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1نلاحظ أن فرضية   تقبل جذر أحادي فهي مستقرة في الدستوى أي  مرفوضة وبالتالي فأن السلسلة لا
tDMR(0)أن  I . 

 المتغيرات المستقلة  : دراسة استقراريةالثالث المطلب

 الناتج المحلي الحقيقي الفرع الأول: 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة

الارتباط الذاتي البسيط و الجزئي لسلسلة الناتج المحلي الحقيقي الدمثلة في  وبمشاىدة التمثيل البياني لدالة
نلاحظ أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط الأربعة الأولى تقع خارج حدود لرال الثقة ، إذن فهي  (5)الدلحق

( عند  Ljung -Boxبوكس )–لوجينغ  حصائيةلإ p-valueبالنظر إلىتختلف معنويا عن الصفر و 
وبالتالي نرفض فرض العدم للمعاملات  02بدرجة تأخي قدرىا  1015( أقل من 1.11فهي)  5%مستوى 

 ، أي أن الدسار لا نشثل تشويش أبيض .

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت

(  على السلسلة والجدول التالي  ADFمن عدمها نستعمل اختبار ) اختبار وللتأكد من استقرارية السلسلة 
 يلخص مختلف الدراحل :

 1يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة الناتج المحلي الحقيقي :(1- 4جدول رقم )

 
% 5عند مستوى   p value 

 
 النموذج  ADF إحصائية (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار

DS من النوع السلسلة   
  
0.0061 

 

  
0.0015 

 

 1.0549 
 3النموذج 

 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعدادمن  المصدر:

( نجد أنو نستلف معنويا عن الصفر،أما عند اختبار إحصائية t)الجدول وعند اختبار معامل الاتجاه الزمني  من
ADF ( 1)  0نجد أن ىذه الفرضية مقبولة ومنو حسب مخطط الاستراتيجة الدبسطة لاختبار الجذر الأحادي 

ولجعلها   DS (differencyStationnary)،نستنتج أن السلسلة غي مستقرة في الدستوى ومن النوع 

                                                           
1

 22أنظر الملحق رقم  -
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)مستقرة نقوم بمفاضلتها من الدرجة الأولى  .1)d pibr  ثم نستعين باختبارADF  لإثبات وجود جذر
 وحدوي من عدمو والنتائج ملخصة في الجدول التالي :

 1:يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة الفروق الأولى للناتج المحلي الحقيقي(2-4جدول رقم)

% 5عند مستوى   p value 

 (cالثابت ) القرار
معامل الاتجاه الزمني 

(t) 
احصائية 
ADF  النموذج 

نقدر النموذج الثاني ونختبر 
c=0 فرضية 

  
1.3817 

 

  
1.1920 

 

 3النموذج  1.1118 
      

 1.1122  - 1.1184  السلسلة مستقرة  
 2النموذج 

        
 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعدادالدصدر: من 

ملاحظة : من الجدول نستنتج أنو عند تقدير النموذج الثاني و اختبار فرضية 
0 : 0H C    نجد أنها

 مرفوضة 
)لذذا نقوم باختبار  1)     فنجدىا مرفوضة . ومنو نستنتج حسب مخطط الإستراتيجية الدبسطة للجذر

 أن السلسلة مستقرة من الدرجة الأولى. Régis Bourbonnaisالأحادي للاقتصادي 
  سعر الفائدة الفرع الثاني: 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة

وبمشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط و الجزئي لسلسلة الناتج المحلي الحقيقي الدمثلة في 
(نلاحظ أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط الأربعة الأولى تقع خارج حدود لرال الثقة ، إذن فهي 9الدلحق)

( عند  Ljung -Boxبوكس )–ينغ لوج حصائيةلإ p-valueبالنظر إلىتختلف معنويا عن الصفر و 
وبالتالي نرفض فرض العدم للمعاملات  02بدرجة تأخي قدرىا  1015( أقل من 1.11فهي)  5%مستوى 

 ، أي أن الدسار لا نشثل تشويش أبيض.

 

 
                                                           

1
 .24 23أنظر ملحق رقم  -
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 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت

(  على السلسلة والجدول التالي  ADFمن عدمها نستعمل اختبار ) اختبار وللتأكد من استقرارية السلسلة 
 يلخص مختلف الدراحل :

 1يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة سعر الفائدة: (3- 4جدول رقم)

 
% 5عند مستوى   p value 

 
 النموذج  ADFاحصائية  (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0 فرضية 

  
1.1815 

 

  
1.1899 

 

 3النموذج  1.5422
      

( ونختبر0نقدر النموذج )   
)فرضية   1)   

 1.6617 
  

- 
  

1.7582 
 

 2النموذج 

 0النموذج  DS - - 1.2077السلسلة من النوع 

 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعدادالدصدر: من 

ولجعلها مستقرة نقوم  DSملاحظة : من الجدول نستنتج أن السلسلة غي مستقرة في الدستوى و من النوع 
)بمفاضلتها من الدرجة الأولى  .1)d i ثم نستعين باختبارADF  لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو

 والنتائج ملخصة في الجدول التالي :

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .00، 00، 02رقم أنظر الملحق  -
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 1:يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة الفروق الأولى لسعر الفائدة(4- 4جدول رقم)

 
% 5عند مستوى   p value 

 
احصائية  (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار

ADF  النموذج 

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0 فرضية 

  
1.7721 

 

  
1.9531 

 

 3النموذج  1.1114
      

( ونختبر0نقدر النموذج )   
)فرضية   1)   

 1.4239 - 1.1062 
 2النموذج 

      
 0النموذج  1.1103 - - السلسلة مستقرة 

 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعدادالدصدر: من 

  .ملاحظة : من الجدول نستنتج أن سلسلة سعر الفائدة مستقرة من الدرجة الأولى
 

 سعر الصرف الفرع الثالث: 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة

 (03الصرف الدمثلة في الدلحق)وبمشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط و الجزئي لسلسلة سعر 

نلاحظ أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط الثلاثة الأولى تقع خارج حدود لرال الثقة ، إذن فهي تختلف 
( عند مستوى  Ljung -Boxبوكس )–لوجينغ  حصائيةلإ p-valueبالنظر إلىمعنويا عن الصفر و 

لتالي نرفض فرض العدم للمعاملات ، أي أن وبا 02بدرجة تأخي قدرىا  1015( أقل من 1.11فهي)  %5
 الدسار لا نشثل تشويش أبيض.

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت

(  على السلسلة والجدول التالي  ADFمن عدمها نستعمل اختبار ) اختبار وللتأكد من استقرارية السلسلة 
 يلخص مختلف الدراحل :

 

 
                                                           

1
 .00أنظر الملحق رقم 
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 1نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة سعر الصرف:يوضح (5- 4جدول رقم)

 
% 5عند مستوى   p value 

 
احصائية  (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار

ADF  النموذج 

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0 فرضية 

  
1.1119 

 

  
1.8083 

 

 3النموذج  1.7810
      

 DSالسلسلة من النوع  
  

 1.1114 - 1.1523 
 2النموذج 

      
 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعدادالدصدر: من 

( نجد أنو نستلف معنويا عن الصفر،أما عند اختبار إحصائية t)الجدول وعند اختبار معامل الاتجاه الزمني  من
ADF ( 1)   نجد أن ىذه الفرضية مقبولة ، لذذا ننتقل الى النموذج الثاني لاختبار معنوية الثابت الذي

ومنو    تختلف معنويا عن الواحد لاAD F إحصائيةنلاحظ أنو نستلف معنويا عن الصفر لكن بالدقابل 
ة في الدستوى ،نستنتج أن السلسلة غي مستقر  0حسب مخطط الاستراتيجة الدبسطة لاختبار الجذر الأحادي

ولجعلها مستقرة نقوم بمفاضلتها من الدرجة الأولى   DS(differency Stationnary)ومن النوع 
( .1)d tch ثم نستعين باختبارADF  لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو والنتائج ملخصة في الجدول

 التالي :

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

 .00،01أنظر الملحق رقم  -
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 1:يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة الفروق الاولى سعر الصرف(6- 4جدول رقم)

 
% 5عند مستوى   p value 

 
احصائية  (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار

ADF  النموذج 

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0 فرضية 

  
1.1986 

 

  
1.2128 

 

 3النموذج  1.1990
      

( ونختبر0النموذج )نقدر    

)فرضية   1)   

 1.0959 - 1.1519 
 2النموذج 

      
 0النموذج  1.1018 - - السلسلة مستقرة 

 Eviews7الدصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج 

  .ملاحظة : إن سلسلة سعر الصرف مستقرة من الدرجة الأولى
 النفقات الحكومية الفرع الرابع: 

 (Correlogramme)الارتباط دالة دراسة

 (09وبمشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط و الجزئي لسلسلة النفقات العامة الدمثلة في الدلحق)

نلاحظ أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط الثلاثة الأولى تقع خارج حدود لرال الثقة ، إذن فهي تختلف 
( عند مستوى  Ljung -Boxبوكس )–لوجينغ  حصائيةلإ p-valueبالنظر إلىمعنويا عن الصفر و 

ت ، أي أن وبالتالي نرفض فرض العدم للمعاملا 02بدرجة تأخي قدرىا  1015( أقل من 1.11فهي)  %5
 الدسار لا نشثل تشويش أبيض.

 (ADFفولر المطور –)اختبار ديكي  الأحادي الجذر ارباخت

(  على السلسلة والجدول التالي  ADFمن عدمها نستعمل اختبار ) اختبار وللتأكد من استقرارية السلسلة 
 يلخص مختلف الدراحل :

 

                                                           
1

 .02،03،04أنظر الملحق رقم  -
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 1يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة النفقات العامة (: 7- 4جدول رقم )

 
% 5عند مستوى   p value 

 
احصائية  (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار

ADF  النموذج 

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0 فرضية 

  
1.1904 

 

  
1.2460 

 

 3النموذج  1.9057
      

( ونختبر0)نقدر النموذج    

)فرضية   1)   

 1.5906 - 1.9940 
 2النموذج 

      
 0النموذج  DS - - 1.9918السلسلة من النوع 

 Eviews7الدصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج 

ولجعلها مستقرة نقوم  DSملاحظة : من الجدول نستنتج أن السلسلة غي مستقرة في الدستوى و من النوع 
)بمفاضلتها من الدرجة الأولى  .1)d g ثم نستعين باختبارADF  لإثبات وجود جذر وحدوي من عدمو

 والنتائج ملخصة في الجدول التالي :

 2:يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة الفروق الأولى للنفقات العامة (8- 4جدول رقم)

 
% 5عند مستوى   p value 

 النموذج  ADFاحصائية  (tمعامل الاتجاه الزمني ) (cالثابت ) القرار 

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0 فرضية 

  
1.4346 

 

  
1.1890 

 

 3النموذج  1.1117
      

( ونختبر0نقدر النموذج )   

)فرضية   1)   

 1.1619 - 1.1114 
 2النموذج 

      
 0النموذج  1.1112 - - السلسلة مستقرة

 Eviews7الدصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج 

 ملاحظة : إن سلسلة النفقات العامة  مستقرة من الدرجة الأولى 
                                                           

1
 ..02،00،00أنظر الملحق رقم 

2
 .01، 00، 00أنظر الملحق رقم  -
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  نتيجة

 DMR Pibr I Tch G الدتغي

 d (1)d (1)d (1)d (1)d(0) درجة التكامل

نلاحظ أن جميع الدتغيات تقريبا متكاملة من الدرجة الأولى وىذا مايوافق النظرية الاقتصادية التي تشي إلى أن 
أغلب الدتغيات الاقتصادية تكون مستقرة من الدرجة الأولى ، لكن نلاحظ أن الدتغي التابع )الطلب الحقيقي 

الدستوى ، مما يشي إلى عدم إمكانية  القيام باختبار التكامل الدتزامن بين ( مستقر في DMRعلى النقود 
 الدتغيات التي من شروطو الأساسية أن تكون جميع الدتغيات متكاملة من نفس الدرجة  .

 المبحث الثاني: دراسة العلاقة ما بين متغيرات نموذج الطلب على النقود

 (test de causalité au sens de granger: العلاقة السببية )ولالمطلب الأ

 تحديد عدد الفجوات الزمنية: ولالفرع الأ
.  للسلاسل الدستقرةVAR(p)للنموذج  pللقيام باختبار السببية لغرا نجر يلزمنا تحديد عدد الفجوات     

التي تعطي أدنى  Pحيث نختار قيمة  0من اجل عدة فجوات schwarzو  akaikeل مؤشرات عملذذا نست
 :schwarz1و  akaikeقيمة لدؤشرات 

مباشرة ويرفق قيم الدؤشرات  FPEو  schwarz  0HQو  akaikeيعطي قيم  eviewsبرنامج    
 بعلامة مميزة )نجمة( كما يلي :Pالتي تعطي ادني قيمة ل 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
  Arture Charpentier, cours de séries temporelles, Théorie et Application, Dauphine, université  de Parie , 

ENSAE, volume 2, 2005, p 6-7. 
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 نتائج اختبار الفجوة الزمنية (: 9- 4جدول رقم)
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: DMR      
Exogenous variables: C DG DTCH DPIBR DI     
Date: 04/15/14   Time: 16:03     
Sample: 1990 2012      
Included observations: 19     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -251.2606 NA*   3.08e+10   26.97480   27.22334   27.01686 
1 -251.1765  0.115142  3.42e+10*  27.07121*  27.36945*  27.12168* 
2 -250.7998  0.475809  3.70e+10  27.13682  27.48477  27.19571 
3 -250.7997  0.000151  4.20e+10  27.24207  27.63973  27.30937 
4 -250.5303  0.283593  4.65e+10  27.31897  27.76634  27.39469 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final predictionerror     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
       

 eviewsباستعمال مخرجات  ةمن إعداد الطالب المصدر :

ىي التي تعطي أدنى قيمة لدختلف الدؤشرات .بالإضافة إلى أن جميع  P=1من خلال الجدول نلاحظ أن 
 الدؤشرات عند ىذه الفجوة مرفقة بالعلامة نجمة دلالة على مدى ملائمتها.

 p=1: اختبار العلاقة السببية: الفرع الثاني
العلاقة السببية الدوجودة بين الدتغيات الاقتصادية يعطي عناصر انعكاس جد مناسبة لفهم وتفسي الظواىر  إن

الاقتصادية، أما عمليا فإن ذلك ضروري من أجل صياغة سليمة للسياسة الاقتصادية، ولذا فمعرفة اتجاه 
 –معلول أو سبب  –الاقتصادية )علة السببية جد مهم أيضا من أجل توضيح العلاقة الدوجودة بين الدتغيات 

 نتيجة(، كما توجد عدة تعاريف للنسبية من بينها :

إدخال التعريفات التالية والتي تعطي تنبؤات الدتغيات  غرانجر اقترح: 1(1969السببية بمفهوم قرانجر )
 السببية كما يلي:  غرانجرانطلاقا من مشاىداتها التارنسية ويعرف 

 إذا وفقط إذا كان:  tفي اللحظة  xتسبب  y)أ( 

 11 1/ , / tt t t tE X X Y E X X  
   

 
                                                           

1
Christian Gourierous, Alain Monfort, Séries temporelles et modèles dynamique (2

ème
 édition ; Paris, 

économica, 1995), p 360. 
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 إذا وفقط إذا كان:  tلحظيا في اللحظة  xتسبب  y)ب( 

   1 1 1/ , / ,t t t tt tE X X Y E X X Y   

 ونشكن توضيح شروط عدم السببية من خلال خطأ التنبؤ: 

 إذا وفقط إذا كان:  tلحظيا في اللحظة  Xلا تسبب   Y)أ(  

   1 1 1/ , /t t tt tV X X Y V X X    

 إذا وفقط إذا كان:  tلحظيا في اللحظة  Xلا تسبب  Y )ب(

   1 1 1 1/ , / ,t t t tt tV X X Y V X X Y     

في  Yنزسن تنبؤ  Xإذا وفقط إذا كانت معرفة ماضي  غرانجرحسب  Yأنها سبب في  Xونقول عن الدتغية 
 (. à tout horizonكل الآفاق )

 كمايلي : غرانجريعطي العلاقة السببية بين الدتغيات من خلال اختبار eviews برنامج 

 :نتائج اختبار العلاقة السببية بين المتغيرات(11- 4)جدول رقم

Pairwise Granger Causality Tests 
Date : 04/15/14   Time : 17 :15 
Sample : 1990 2012  
Lags : 1   
 NullHypothesis : Obs F-Statistic Prob.  
 DTCH does not Granger Cause DMR  22  7.69642 0.0121 
 DMR does not Granger Cause DTCH  0.05160 0.8227 
DI does not Granger Cause DMR  22  6.19149 0.0223 
 DMR does not Granger Cause DI  0.58617 0.4533 
 DG does not Granger Cause DMR  21  0.09689 0.7592 
 DMR does not Granger Cause DG  1.59627 0.2226 
 DPIBR does not Granger Cause DMR  22  5.31351 0.0326 
 DMR does not Granger Cause DPIBR  0.13168 0.7207 
 DI does not Granger Cause DTCH  22  3.50168 0.0768 
 DTCH does not Granger Cause D I  11.1494 0.0034 
 DG does not Granger Cause DTCH  21  0.47985 0.4973 
 DTCH does not Granger Cause DG  1.52358 0.2330 
 DPIBR does not Granger Cause DTCH  22  0.66595 0.4246 
 DTCH does not Granger Cause DPIBR  16.9204 0.0006 
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 DG does not Granger Cause DI  21  0.14503 0.7078 
 DI does not Granger Cause DG  1.70479 0.2081 
 DPIBR does not Granger CauseD I  22  2.99856 0.0995 
D I does not Granger Cause DPIBR  0.33005 0.5724 
 DPIBR does not Granger Cause DG  21  7.65522 0.0127 
 DG does not Granger Cause DPIBR  0.37319 0.5489 

 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعدادالدصدر: من 
  DPibrتتأثر بكل من الناتج المحلي الحقيقي  MDRدالة الطلب الحقيقي على النقود  أنالجدول نستنتج  من

ه الدتغيات مما يشي ذيؤثر في ى لا MDRفي حين أن   Dtchو سعر الصرف   DI كما تتأثر بسعر الفائدة
 ىو متغي تابع )متغي داخلي(. MDRأن  إلى

 في حين أن باقي الدتغيات ىي متغيات مستقلة )متغيات خارجية(

 MDR الدتغيات الداخلية 

 Dpibr ، DI،Dtch،DG الدتغيات الخارجية

 مما سبق نشكننا أن نستخلص مايلي :: : تقدير النموذجنيالمطلب الثا
وجود تكامل متزامن بين الدتغيات الدستقرة من نفس الدرجة لكن في دراستنا ىذه نجد أن الدتغي احتمال -

التابع مستقر في الدستوى مما يؤدي إلى عدم القدرة على القيام باختبار التكامل الدتزامن لإبراز العلاقة بين جميع 
 الدتغيات على الددى الطويل .

 .لاقة تكامل متزامن بين الدتغياتلعدم وجود عVECM  لخطأ الشعاعية لا نشكننا تطبيق نداذج تصحيح ا-

بين الدتغيات في كلا  لعدم وجود علاقة سببية VARلا نشكننا تطبيق نداذج أشعة الانحدار الذاتي -
 .الاتجاىين

ية لا نشكن تقدير العلاقة على الددى الطويل بين الدتغيات باستعمال طريقة الدربعات الصغرى العاد-
MCO بالاضافة إلى عدم القدرة على تحديد علاقة الددى القصي باستعمال نداذج تصحيح الخطأECM. 

و  Pesaran(2000)التي جاء بها كل من ARDL في ىذا النوع من الحالات يستحسن تطبيق نداذج -
Shin (1999) : التي من خصائصها 

. تطبق في حالة متغيات متكاملة من الدرجة صفر و واحد - (1), (0)I I 

 تعطينا معادلة واحدة فقط مما يسهل عملية التحليل و التفسي . -
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 الفرع الأول: مراحل تقدير النموذج

 أما مراحل تطبيق ىذه الطريقة فهي كما يلي :

بل يوجد فقط متغيات   I(2)توجد متغيات متكاملة من الدرجة الثانية التأكد من أنو لا:1المرحلة 
.متكاملة من الدرجة الأولى و الصفر (1), (0)I I  1و ىو ما تشي لو دراستنا. 

 ECMتقدير نموذج باستعمال نماذج تصحيح الخطأ   :2المرحلة 

مستعملا طريقة الدربعات الصغرى  كما  Hendry2سوف نقوم بتقدير ندوذج تصحيح الخطأ وفقا لتقدنً 
 يلي :

1 2 3 4

5 1 6 1 7 1 8 1 9 1

( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( )

*( * * * * )

t t t t

t t t t t

d MDR c d pibr d I d tch d g

Mdr Pibr I Tch G

   

        

    

    

 

حيث تشي الدعالم  
4 3 2 1. . .    إلى سلوك الددى القصي .أما الدعالم

9 8 7 6. . .     فهي تشي إلى
سلوك التوازن على الددى الطويل ، في حين أن الدعامل 

5  ىو معامل تصحيح الخطأ الذي نرب أن يكون
للعودة للتوازن على الددى MDRأصغر من الواحد و سالب ، لأنو يشي الى سرعة تعديل الدتغي التابع 

 البعيد نتيجة حدوث صدمة .

 (حيث أعطت ىذه النتائج النموذج التالي:26نتائج تقدير ندوذج تصحيح الخطأ ملخصة في الدلحق رقم )

(0.045) (0.008) (0.031) (0.31) (0.75)

(0.002) (0.041) (0.009) (0.93) (0.83)

DMDR=-5.17+ 2.6 *DPIBR-7.08*DI+16.10*DTCH+8.591*DG

-0.15*(MDR(1)- 7.5 *PIBR(1)- 2.71*I(1)+3.67*TCH(1)+ 2.4 *G(1)) 

فهو سالب و نستلف  ((0.15 –أن معامل تصحيح الخطأ يساوي  إلىتحليل نتائج تقدير النموذج تشي 
 معنويا عن الصفر . لذذا ننتقل إلى الدرحلة الدوالية و ىي إثبات استقلالية الأخطاء العشوائية للنموذج .

 

                                                           
1
 Christian Gourierous, Alain Monfort, Séries temporelles et modèles dynamique (2

ème
 édition ; Paris, 

économica, 1995), p 360. 
2
Les modèles à correction d’erreur ont été introduits par Hendry au début des années 42. Ils ont le mérite 

de faire ressortir les dynamiques de court et de long terme des variables. 
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 ARDL: اثبات عدم ارتباط الأخطاء في نموذج  3المرحلة 

1

0

1

*

: 0

: 0

t t te e v

H

H







 






 

 بتأخي قدره فجوة زمنية واحدة النتائج التالية : Breusch-Godfreyأعطت نتائج اختبار 

 Breusch-Godfrey(: نتائج اختبار 11-4الجدول رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 2.691857     Prob. F(1,10) 0.1319 
Obs*R-squared 4.453958     Prob. Chi-Square(1) 0.0548 

 Eviews7الدصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج 
ىي أكبر من   Fisherحصائيةلإ  p-valueحيث نلاحظ أن H0حيث يشي الجدول إلى قبول الفرضية  

أن  إلىتشي LM  حصائيةإكما أن   1.15 2 2* 1n R   وبالتالي نقبل فرضية العدم بعدم وجود

 . ارتباط ذاتي بين الأخطاء

 ARDL: استقرار نموذج 4المرحلة 
 ARDL(: نتائج اختبار استقرار نموذج 12-4الجدول رقم )

Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: MDR  
Exogenous variables: C DPIBR DI DTCH DG 
Lagspecification: 1 1 
Date: 04/16/14   Time: 16:57 
         Root Modulus 
     0.061889  0.061889 
     No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 

 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  إعداد: من المصدر
 يشي الجدول إلى استقرار النموذج فجميع الجذور تقع داخل دائرة الوحدة لذذا ننتقل للمرحلة الدوالية . 
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  Boundstesting:القيام باختبار 5المرحلة 

 waldىدف ىذا الاختبار ىو معرفة إذا كان ىناك علاقة على الددى البعيد ، فمن خلال اجراء اختبار 
نشكن معرفة ىل ىناك تأثي في نفس الوقت من طرف الدتغيات الدستقلة على الددى البعيد ، لذلك نقوم 

 باختبار الفرضيات التالية :

0 7 8 9 10

1 7 8 9 10

: 0

: 0

H

H

   

   

   


   
 

)9( نلاحظ أن تأثي كل من متغي سعر الصرف26رقم ) ملاحظة : من الدلحق ) 10و النفقات( )  
غي معنوي لذذا سوف نستبعد نذا من النموذج و بالتالي سوف نختبر تأثي كل من متغي الناتج المحلي الحقيقي 

7( )   8و سعر الفائدة( ): معا و في نفس الوقت كمايلي 

0 7 8

1 7 8

: 0

: 0

H

H

 

 

 


 
 

 أعطى النتائج التالية : Eviewsبرنامج 

 (Wald Testنتائج اختبار تأثير المتغيرات في نفس الوقت )(: 13- 4)جدول رقم 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
        Test Statistic Value Df Probability 
        F-statistic  0.03667 (2, 11) 0.0345 
Chi-square  0.07335  2 0.0213 
        NullHypothesis: C(7)=C(8)=0  
NullHypothesisSummary:  
        Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
        C(7) 7.500942 30.76893 
C(8) 2.712982 23.30146 
        Restrictions are linear in coefficients. 

 Eviews7من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  المصدر:
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 F-statisticلإحصائية  P-valueمن الجدول نجد أن تأثي الدتغيين في نفس الوقت معنوي لان 

Chi-square   و بالتالي نرفض الفرضية  1.15أصغر منH0  . 

مما نرعلنا نذىب إلى القول أن ىناك علاقة توازن على الددى الطويل بين كل من الناتج المحلي الحقيقي 
(Pibr)  سعر الفائدة ،(i) ( و الدتغي التابع الطلب الحقيقي على النقودMdr. في الجزائر ) 

 : النموذج6المرحلة 

 على دراستنا أمكننا التوصل إلى النموذج الآتي :ARDLبعد تأكدنا من مدى ملائمة ندوذج 

(0.0458) (0.0084) (0.0315)

1 1 1

(0.0029) (0.041) (0.0094)

( ) 5.17 2.63 * ( ) 7.08 * ( )

0.15*( 7.50* 2.71* )

t

t t t

d MDR d Pibr d I

MDR Pibr I  

   

  

 

 كما تدثلت مختلف الدؤشرات الإحصائية كمايلي :

 (: المؤشرات الإحصائية للنموذج14-4الجدول رقم ) 

 

 Eviews7الطالبة بالاعتماد على معطيات برنامج  الدصدر: من اعداد

 

 

 

(*) 
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 الإحصائي و الاقتصادي : التفسيرالفرع الثاني

 الإحصائيالتفسير أولا: 

باستعمال طريقة الدربعات الصغرى ECMالذي يعطي نتائج تقدير ندوذج( 26) من الدلحق رقم-
 : أمكننا ملاحظة مايليMCOالعادية

للتعديل  مما يدل على أن ىناك مؤشر(*)سالب و معنوي كما تشي لو الدعادلة5معامل تصحيح الخطأ -
ففي ىذا (mécanisme à correction d’erreur)أو استدراك للتوازن على الددى البعيد

الأفق الزمني ،الاختلال بين الطلب على النقود و الناتج المحلي وسعر الفائدة يتعدل لتصبح الدتغيات تتطور 
 . (évolutions similaires) الريتم بنفس

على أن دالة الطلب على النقود في الجزائر مفسرة بما  يدلمما  .R 2 = 0  طنلاحظ أن معامل الارتبا -
 من تغيات الناتج و سعر الفائدة . %46نسبتو 

ن النموذج ذو دلالة أمما يدل على  0.05اقل من FISHERلاختبار  P valueنلاحظ أيضا أن  -
 إحصائية.

 .لة على ضعف الارتباط بين الأخطاءدلا DW=1.60ما  معامل داربن واتسون مرتفع نوعا أنكما -

 التفسير الاقتصادي ثانيا: 

كما أشرنا لو سابقا فان كل من متغيات الناتج التفسير الاقتصادي للتوازن على المدى القصير : -1
 المحلي الحقيقي و سعر الفائدة أعطت مرونات على الددى القصي نشكن تفسيىا كما يلي : 

مرونة الددى القصي للطلب الحقيقي على النقود بالنسبة للناتج المحلي الحقيقي ىي-
1 2.63  

مثلا فان  10%ارتفع الناتج المحلي الحقيقي  ب إذاو التي تدكننا من القول أنو على الددى القصي في الجزائر 
مما يدل على أن ىذا الأخي حساس لتغيات الناتج على 26.3%الطلب الحقيقي للنقود سوف يرتفع ب 

 الددى القصي .

الددى القصي للطلب الحقيقي على النقود بالنسبة لسعر الفائدة ىي   مرونة-
2 7.08   

فان  10%والتي تدكننا أيضا من القول أنو دائما على الددى القصي اذا ارتفع معدل الفائدة في الجزائر ب 
أن دالة الطلب على النقود في  مما يشي الى 70.8%الطلب الحقيقي على النقود سوف ينخفض بمعدل  
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الجزائر حساسة جدا لتغيات سعر الفائدة ، وىو ما تفنده مختلف الدراسات في أن التوازن النقدي على الددى 
 القصي يكون حساس بالدرجة الأولى لسعر الفائدة.

 تصادي للتوازن على المدى الطويل التفسير الاق-2

 ى النقود بالنسبة للناتج المحلي الحقيقي ىي :مرونة الددى الطويل للطلب الحقيقي عل-

6

5

7.5
( ) 50

0.15






  


 

فان الطلب الحقيقي  1%والذي يفسر أنو أذا ارتفع الناتج المحلي الحقيقي في الجزائر على الددى الطويل ب 
أن الطلب على النقود في الجزائر حساس جدا لتغيات  ، مما يشي الى 50%على النقود سوف يرتفع بمعدل 

 الناتج المحلي على الددى الطويل .

 مرونة الددى الطويل للطلب الحقيقي على النقود بالنسبة لسعر الفائدة ىي :-

7

8

2.71
( ) 18.06

0.15





 
  


 

فان الطلب الحقيقي على النقود سوف   1%والذي يفسر أنو اذا ارتفع معدل الفائدة على الددى الطويل ب 
 . (18.06-)%ينخفض بمعدل 

الدعامل-
5 0.15    و الذي يشي إلى أن سرعة التعديل لكل اختلال للمستوى الدطلوب أو الدتوقع عن

 الدستوى الحقيقي لدالة الطلب على النقود سوف نشتص في السنة الدوالية لحدوث صدمة ما .

 . 15%إذن نشكننا القول أن معامل التعديل لدالة الطلب على النقود في الجزائر ىو 
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 : تقييم النموذجثالثالمطلب ال
 : لتدعيم مدى ملائمة النموذج سوف نقوم بالاختبارات التالية

 hétéroscédasticitéعدم ثبات التباين  : اختبارولالفرع الأ

 ثبات التبايناختبار عدم  :(15-4)جدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.756562     Prob. F(9,11) 0.6569 
Obs*R-squared 8.029076     Prob. Chi-Square(9) 0.5312 
Scaledexplained SS 5.483284     Prob. Chi-Square(9) 0.7903 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/14   Time: 16:34   
Sample: 1991 2011   
Included observations: 21   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.40E+11 3.48E+11 0.689957 0.5045 
DPIBR -2.42E+09 2.25E+09 -1.077740 0.3042 
DI -2.03E+11 5.87E+11 -0.345149 0.7365 
DTCH -9.31E+08 4.46E+09 -0.208948 0.8383 
DG -53339011 79098950 -0.674333 0.5140 
MDR(1) -154835.2 143092.1 -1.082067 0.3024 
PIBR(1) -6.61E+08 7.58E+08 -0.871832 0.4019 
I(1) -8.44E+11 8.44E+11 -0.999524 0.3390 
TCH(1) 3.06E+09 1.58E+09 1.934546 0.0792 
G(1) 15027831 32858641 0.457348 0.6563 
     
     R-squared 0.382337     Meandependent var 2.77E+10 
Adjusted R-squared -0.123024     S.D. dependent var 6.34E+10 
S.E. of regression 6.71E+10     Akaike info criterion 53.00390 
Sumsquaredresid 4.96E+22     Schwarz criterion 53.50130 
Log likelihood -546.5410     Hannan-Quinn criter. 53.11185 
F-statistic 0.756562     Durbin-Watson stat 1.578355 
Prob(F-statistic) 0.656871    
     
     Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.756562     Prob. F(9,11) 0.6569 
Obs*R-squared 8.029076     Prob. Chi-Square(9) 0.5312 
Scaledexplained SS 5.483284     Prob. Chi-Square(9) 0.7903 
     
          
Test Equation:    
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 eviewsمن إعداد الطالبة باستعمال مخرجاتالمصدر : 

 P value( لانhomosédasticitéنقبل فرض العدم )ثبات التباين  eviewsمن مخرجات 
*2كذلك  Fisher>0.05لإحصائية  Rn> 2 ( إذن ليس ىناك مشكلة 0.05<0.53)(9)

 عدم ثبات التباين .

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/14   Time: 16:34   
Sample: 1991 2011   
Included observations: 21   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.40E+11 3.48E+11 0.689957 0.5045 
DPIBR -2.42E+09 2.25E+09 -1.077740 0.3042 
DI -2.03E+11 5.87E+11 -0.345149 0.7365 
DTCH -9.31E+08 4.46E+09 -0.208948 0.8383 
DG -53339011 79098950 -0.674333 0.5140 
MDR(1) -154835.2 143092.1 -1.082067 0.3024 
PIBR(1) -6.61E+08 7.58E+08 -0.871832 0.4019 
I(1) -8.44E+11 8.44E+11 -0.999524 0.3390 
TCH(1) 3.06E+09 1.58E+09 1.934546 0.0792 
G(1) 15027831 32858641 0.457348 0.6563 
     
     R-squared 0.382337     Meandependent var 2.77E+10 
Adjusted R-squared -0.123024     S.D. dependent var 6.34E+10 
S.E. of regression 6.71E+10     Akaike info criterion 53.00390 
Sumsquaredresid 4.96E+22     Schwarz criterion 53.50130 
Log likelihood -546.5410     Hannan-Quinn criter. 53.11185 
F-statistic 0.756562     Durbin-Watson stat 1.578355 
Prob(F-statistic) 0.656871    
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  Jarque –beraاختبار  : توزيع الأخطاءالفرع الثاني

 : نتائج اختبار توزيع الاخطاء للطلب على النقود(1-4الشكل رقم)

 
 eviewsمن إعداد الطالبة باستعمال مخرجاتالمصدر : 

 Bera=(0.74>0.05) 0.05كبر منأJarque-BeraلإحصائيةP valueنلاحظ أن 
probabilité ومنو فان الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي  

 1رارية البواقي للطلب على النقود : استقالفرع الثالث

 التمثيل البياني لبواقي الطلب على النقود (:2-4الشكل رقم)

-600,000

-400,000

-200,000

0

200,000

400,000

600,000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

RESID01

 
 eviewsاعداد الطالبة باستعمال مخرجاتمن المصدر : 

( نلاحظ أن كل 27و بمشاىدة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي البسيط و الجزئي للبواقي ملحق رقم)   
تختلف معنويا عن الصفر عند  معاملات الارتباط الذاتي البسيط  تقع داخل لرال الثقة و بالتالي الدعاملات لا

                                                           
1
  Régis Bourbonnais, économétrie , op cit, p254. 
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( بدرجة تأخي قدرىا  Ljung -Boxبوكس )–إحصائية لوجينغ  P value، ، كما أن %5مستوى
و بالتالي نقبل فرض العدم أي أن الدسار فعلا نشثل تشويشا ابيض  %5أي أكبر من   1.42ىي  12

 وبالتالي فان السلسلة  مستقرة .
 السلسلة حيث أنو و الجدول التالي يبن استقرارية ADFولتأكيد استقرارية السلسلة نستعمل اختبار 

فان Régis Bourbonnaisحسب مخطط الإستراتيجية الدبسطة للجذر الأحادي للاقتصادي 
 السلسلة مستقرة في الدستوى .

 :يوضح نتائج اختبارات الجذور الأحادية على سلسلة البواقي للنموذج(16-4)جدول رقم 

 
 p value 5عند مستوى %

 
 النموذج  ADF إحصائية (tالزمني )معامل الاتجاه  (cالثابت ) القرار

( ونختبر 2نقدر النموذج )
c=0فرضية 

1.9464 
  

  
1.9666 

  
1.1112 

  
 3النموذج 

 ( ونختبر0نقدر النموذج ) 
)فرضية 1)   

 1.9454 
  

- 
  

1.1111 
  

 2النموذج 

 1النموذج  1.1111 - - السلسلة مستقرة

 eviewsالطالبة باستعمال مخرجات إعدادمن المصدر : 

:  بما أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي،كذلك عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين بالإضافة إلى عدم نتيجة 
وجود مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء و ارتفاع قيمة معامل التحديد 0فان النموذج ملائم جدا للتنبؤ بقيمة 

 الحقيقي على النقود(.الدتغي التابع )الطلب 
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 خلاصة:

 
، زائر بناءا على الدراسات السابقةقمنا بتحديد الدتغيات الدفسرة لدالة الطلب على النقود في الج       

 بالإضافة إلى الجانب النظري و قد خلصنا من خلال النموذج إلى لرموعة من النتائج أنذها:
مثلا فان الطلب الحقيقي للنقود  01%الحقيقي بـارتفع الناتج المحلي  إذاعلى الددى القصي في الجزائر ف     

 ذا، أما إتغيات الناتج على الددى القصيمما يدل على أن ىذا الأخي حساس ل26.3%سوف يرتفع ب 
فان الطلب الحقيقي على النقود سوف  1%ارتفع الناتج المحلي الحقيقي في الجزائر على الددى الطويل ب 

أن الطلب على النقود في الجزائر حساس جدا لتغيات الناتج المحلي على  إلى، مما يشي  50%عدل يرتفع بم
 الددى الطويل .

فان الطلب الحقيقي على النقود سوف  10%ارتفع معدل الفائدة في الجزائر ب  إذاعلى الددى القصي     
 الجزائر حساسة جدا لتغيات سعر أن دالة الطلب على النقود في إلىمما يشي  70.8%ينخفض بمعدل  

ساس بالدرجة الفائدة ، وىو ما تفنده مختلف الدراسات في أن التوازن النقدي على الددى القصي يكون ح
الطلب الحقيقي على النقود  فان 1%ارتفع معدل الفائدة على الددى الطويل ب  إذا، أما الأولى لسعر الفائدة

 . (18.06-)%سوف ينخفض بمعدل 

الدعامل     
5 0.15    و الذي يشي إلى أن سرعة التعديل لكل اختلال للمستوى الدطلوب أو الدتوقع

أن معامل ، أي  السنة الدوالية لحدوث صدمة ماعن الدستوى الحقيقي لدالة الطلب على النقود سوف نشتص في
 . 15%التعديل لدالة الطلب على النقود في الجزائر ىو 
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ىا أثر الدراسة للإجابة على الإشكالية الدطروحة ألا وىي ىو إبراز فعالية السياسة النقدية و  عت ىذهلقد س     
على استقرار دالة الطلب على النقود في الجزائر، ولدراسة ىذا الدوضوع بشكل كامل كان لابد من التطرق إلى 

النظري للسياسة النقدية من تم التطرق في النقطة الأولى إلى الإطار ، حيث ستناخلال دراعدة نقاط أساسية 
بالإضافة إلى لستلف مفاىيم مكونات الكتلة النقدية و مقابلاتها، خلال التطرق إلى نشأة النقود وتطورىا، 

النقطة الثانية فتناولت لستلف نظريات الطلب على النقود الوسيطية، أما  ووأىدافها النهائية السياسة النقدية 
ة نقط ركزت ثالثلحقهما من تطورات، وقد ما إلى والكينزية وصولا من نظريات الطلب الكلاسيكية  ابتداء

التطرق  كما تم  ،بالإضافة إلى أىداف السياسة النقدية 1990من سنة  ابتداءعلى السياسة النقدية في الجزائر 
 .ة التطبيقية الددرجة في الفصل الرابعدالة الطلب على النقود من خلال الدراس في الأخير إلى

 ولقد توصلنا إلى لرموعة من النتائج، أهمها:  

 التبادل أدوات بتطوير يقوم ىو و الإنسان تاريخ عبر الوظائف ىذه تطورت و وظائف، عدة تؤدي النقود إن-
 النقد نشأة من نبعت أي أصلية وظائف إلى تصنيفها يمكن الوظائف فهذه الخدمات، و السلع على للحصول
 لأن للمبادلات وسيط ىي وظيفة أىم تعتبر و للقيمة، مستودع و للقيم مقياس و للمبادلات وسيط كوظيفة

 .الآجلة للمدفوعات معيار فهي الدشتقة الوظيفة أما منها، تشتق أو عليها ترتكز تكاد الوظائف كل

 الثلاثة العناصر يشمل أن لابد النقدية للسياسة الشامل التعريف أن إلا النقدية السياسة تعاريف تعددت لقد-
 الانخفاض أو الارتفاع إلى النقود عرض بتحريك تبدأ والتي النقدية السلطات ابه تقوم التي الإجراءات : وىي

 أدوات إلى تنقسم والتي النقدية السياسة أدوات طريق عن يكون التحريك وىذا لزددة، أىداف إلى للوصول
  . ومباشرة كيفية وأخرى كمية

 النمو معدل ىو وسيط ىدف اختيار في تتمثل والتي النقدية للسياسة حديثة استراتيجيات ظهرت ولقد-
 الوسيطة ثم الأولية الأىدافاختيار  من يبدأ الإستراتيجية لسطط أن القول ويمكن معينة، سنة خلال النقدي
 .النهائية الأىداف لتحقيق

دوما ثبات العوامل المحددة لقيمة النقد )باستثناء مستوى الأسعار( وىذا ما لم يتم  الددرسة الكلاسيكية افترضت-
 إثباتو في الواقع.

كمية النقود ليست ىي العامل الوحيد الذي يؤثر في مستوى الأسعار فقد ترتفع ىذه الأسعار لأسباب أن  كما   -
 لا علاقة لذا بزيادة النقود خاصة في ظل وجود طاقات معطلة.
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 لقد اعتمد فريدمان في تحليلو للطلب على النقود على عدة بدائل، كما أنو اعتبر النقود كأي سلعة أخرى.-

مصيدة السيولة الذي جاء بو كينز الأثر الكبير لدا تلاه من أبحاث فيما يخص الطلب على النقود  وملدفهلقد كان -
 ويتجلى ىذا في نموذجي توبن وبومول.

لقد غيبت السياسة النقدية في الجزائر ولفترة طويلة نتيجة اعتماد الدولة للاقتصاد الدوجو مركزيا، والذي منع -
 مها بما يتوافق ومتطلبات الاقتصاد الجزائري.السياسة النقدية من أداء مها

الأثر الكبير على السياسة النقدية الذي أعادىا إلى الواجهة خاصة مع قانون  1990لقد كان لإصلاحات -
 للنقد والقرض. 90/10

و يبقى لرغم لشا سطر لأجل تحقيقو إلا انأىداف السياسة النقدية وعلى ا أىميعتبر النمو الاقتصادي من -
 خارج قطاع المحروقات. الإنتاجبعيدا جدا نتيجة لضعف 

نظرا  لأن مشكلة البطالة تعتبر مصدرا للآفات الاجتماعية ومنبعا لعدم الاستقرار فإن السلطات الجزائرية -
من خلال السياسات الاقتصادية وعلى رأسها  1990من سنة  ابتداءأولت اىتماما كبيرا لذذا الدشكل 

قدية التي نصت على ضرورة استغلال على كل الدوارد الإنتاجية للبلد بهدف امتصاص البطالة من السياسة الن
 خلال أسعار الفائدة الدطبقة على القروض الدمنوحة في إطار برامج القضاء على البطالة.

ين مع %  نتيجة للاتفاق الائتماني الأول والثاني الدبرم48% إلى 61سيولة الاقتصاد انخفاضا من عرفت -
صندوق النقد الدولي، وقد استمرت سيولة الاقتصاد في تسجيل نسب منخفضة نتيجة لدخول الجزائر في 

% سنة 48فقد انخفضت من  1998-1994تطبيق الشق الثاني من الإصلاحات الاقتصادية خلال الفترة 
ميد أجور كحد ادني نتيجة إتباع الجزائر لسياسة تقشفية من خلال تج  1996% سنة  32إلى  1994

 1445ـا سمح بتحقيق معدل نمو للكتلة بـالعمال، تخفيض قيمة الدينار وتخفيض عجز الدوازنة العامة وىذا م
%. 

لسياسة النقدية الصارمة التي أدت إلى امتصاص الفائض النقدي الدتداول خارج الجهاز إن التطبيق ل - 
، رغم 2000% سنة 5.67وصلت إلى الدصرفي، وكذلك ظهور معدلات فائدة حقيقية موجبة. حيث 

انخفاضها في السنوات الدتبقية إلا أنها ظلت موجبة وىذا بسبب التحكم في معدلات التضخم خلال ىذه 
 الفترة.

عرفت احتياطات الصرف نموا مستمرا وسريعا نتيجة ارتفاع أسعار النفط  وأضحت الدصدر الأساسي - 
 %   99.07ض النقدي للتوسع النقدي فقد بلغت نسبة تغطيتها للعر 
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مثلا فان الطلب الحقيقي للنقود سوف  10الحقيقي بــ%ارتفع الناتج المحلي  إذاعلى الددى القصير في الجزائر -
ارتفع  ، أما إذالشا يدل على أن ىذا الأخير حساس لتغيرات الناتج على الددى القصير26.3%يرتفع ب 

فان الطلب الحقيقي على النقود سوف يرتفع  1%لطويل ب الناتج المحلي الحقيقي في الجزائر على الددى ا
أن الطلب على النقود في الجزائر حساس جدا لتغيرات الناتج المحلي على الددى  إلى، لشا يشير  50%بمعدل 

 الطويل .

فان الطلب الحقيقي على النقود سوف  10%ارتفع معدل الفائدة في الجزائر ب  إذاعلى الددى القصير -
أن دالة الطلب على النقود في الجزائر حساسة جدا لتغيرات سعر  إلىلشا يشير  70.8%دل  ينخفض بمع

الفائدة ، وىو ما تفنده لستلف الدراسات في أن التوازن النقدي على الددى القصير يكون حساس بالدرجة 
لحقيقي على النقود الطلب ا فان 1%ارتفع معدل الفائدة على الددى الطويل ب  ، أما إذاالأولى لسعر الفائدة

 . (18.06-)%سوف ينخفض بمعدل 

الدعامل -
5 0.15    و الذي يشير إلى أن سرعة التعديل لكل اختلال للمستوى الدطلوب أو الدتوقع عن

أن معامل ، أي الدستوى الحقيقي لدالة الطلب على النقود سوف يمتص في السنة الدوالية لحدوث صدمة ما
 . 15%التعديل لدالة الطلب على النقود في الجزائر ىو 

 الاقتراحات:-
 وتتمثل في:

بما أن دقة الدراسات القياسية تعتمد بشكل كبير على دقة وشمولية البيانات الإحصائية الدتوفرة، ونظرا لتضارب -
البيانات الدتحصل عليها فإننا نوصي لستلف الأجهزة الإحصائية الدختصة بضرورة استكمال قاعدة البيانات 

 .الاحصائية الخاصة بالدتغيرات الاقتصادية عامة والنقدية خاصة

 العمل على تطوير السوق الدالية.-

ة النقدية والجهات الحكومية الأخرى الدسؤولة عن سالعمل على التنسيق بين الجهات الدسؤولة على تطبيق السيا-
تنفيذ لستلف الدالية والتجارية، وىذا في إطار السياسة الاقتصادية العامة للدولة والحرص على تحقيق مثل ضمان 

 احة، وتوزيع الاقتصاد الوطني.توظيف الدوارد الدت

 الاستغلال الأمثل للفوائض النقدية الدتاحة في الاقتصاد.-

ة النقدية بشكل فعال للمساهمة سالعمل على إنشاء ىيئة رقابة كفئة وقادرة على مراقبة استخدام أدوات السيا-
 في تحقيق أىداف السياسة الاقتصادية في الجزائر.  
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 لدا لذا من تأثير على الطلب على النقد. دعم قيمة العملة المحلية-

 ضمان استقلالية أكبر للسياسة النقدية عن طريق و ضع قوانين تحميها ضد الانفتاح الاقتصادي.-

 آفاق الدراسة:-

يبقى ىذا الدوضوع يثير عدة تساؤلات، لذا نقترح دراسة الإشكاليات التالية في البحوث الدقبلة والتي نطرحها 
 في شكل عناوين:

 مكانة السياسة النقدية في ظل العولدة الدالية.-

 دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على بعض الدتغيرات الاقتصادية.-

 .panelدراسة قياسية مقارنة لدوال الطلب على النقد بين عدة دول باستخدام -

 دراسة لزددات سرعة دوران النقود في الجزائر.-
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  algeria.dz/.-of-WWW.Bankمن الدوقع الرسمي لبنك الجزائر:  .2
    ./www.ons.dzالديوان الوطني للإحصائيات :     من الدوقع الرسمي .3
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Date: 04/13/14   Time: 20:58    

Sample: 1990 2012      

Included observations: 22     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
           ****|  .   |     ****|  .   | 1 -0.554 -0.554 7.7293 0.005 

     .  |* .   |      .**|  .   | 2 0.124 -0.264 8.1369 0.017 

     .  |  .   |      . *|  .   | 3 -0.042 -0.158 8.1870 0.042 

     . *|  .   |      ***|  .   | 4 -0.198 -0.431 9.3341 0.053 

     .  |**.   |      .**|  .   | 5 0.255 -0.211 11.348 0.045 

     .  |  .   |      .  |  .   | 6 -0.000 0.073 11.348 0.078 

     . *|  .   |      .  |  .   | 7 -0.106 -0.059 11.744 0.109 

     .  |  .   |      . *|  .   | 8 0.039 -0.137 11.800 0.160 

     . *|  .   |      . *|  .   | 9 -0.078 -0.094 12.046 0.211 

     .  |  .   |      . *|  .   | 10 0.052 -0.075 12.167 0.274 

     .  |* .   |      .  |  .   | 11 0.102 0.012 12.671 0.315 

     . *|  .   |      .  |  .   | 12 -0.090 0.009 13.101 0.362 
       
       

 

 

Null Hypothesis: DM2R has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.945757  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DM2R)   

Method: Least Squares   

Date: 04/13/14   Time: 22:37   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DM2R(-1) -1.566740 0.197179 -7.945757 0.0000 

C 28663.73 77968.83 0.367631 0.7174 

@TREND("1990") -1132.346 5800.330 -0.195221 0.8474 
     
          
     

 



 

 

Null Hypothesis: DM2R has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.158919  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DM2R)   

Method: Least Squares   

Date: 04/13/14   Time: 23:29   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DM2R(-1) -1.567334 0.192101 -8.158919 0.0000 

C 15083.33 34310.09 0.439618 0.6652 
     
          
     

 

 

Null Hypothesis: DM2R has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.318087  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 

Date: 04/14/14   Time: 08:40    

Sample: 1990 2012      

Included observations: 23     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
            .  |******|      .  |******| 1 0.893 0.893 20.833 0.000 

     .  |******|      . *|  .   | 2 0.780 -0.083 37.504 0.000 

     .  |***** |      . *|  .   | 3 0.662 -0.092 50.098 0.000 

     .  |****  |      . *|  .   | 4 0.538 -0.096 58.868 0.000 

     .  |***   |      . *|  .   | 5 0.404 -0.132 64.087 0.000 

     .  |**.   |      . *|  .   | 6 0.268 -0.103 66.522 0.000 

     .  |* .   |      . *|  .   | 7 0.140 -0.069 67.222 0.000 

     .  |  .   |      . *|  .   | 8 0.004 -0.148 67.223 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 9 -0.112 -0.030 67.738 0.000 

     .**|  .   |      . *|  .   | 10 -0.223 -0.108 69.946 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 11 -0.303 0.020 74.359 0.000 

     ***|  .   |      .  |  .   | 12 -0.365 -0.030 81.326 0.000 
       
       

 
 
 

 
 

Null Hypothesis: PIBR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.997121  0.1549 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PIBR)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 09:08   

Sample (adjusted): 1991 2012   

Included observations: 22 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PIBR(-1) -0.226704 0.075640 -2.997121 0.0074 

C 65.30020 21.16844 3.084791 0.0061 

     

@TREND("1990") 4.240264 1.143489 3.708182 0.0015 



 

 

Null Hypothesis: D(PIBR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.996668  0.0255 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PIBR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 15:59   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PIBR(-1)) -0.923705 0.231119 -3.996668 0.0008 

C 4.214637 4.690114 0.898621 0.3807 

@TREND("1990") 0.730547 0.410567 1.779361 0.0921 
     
      

 

Null Hypothesis: D(PIBR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.412123  0.0222 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PIBR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 16:07   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   



 

     
     D(PIBR(-1)) -0.705440 0.206745 -3.412123 0.0029 

C 10.18242 3.460344 2.942604 0.0084 
     
      

 

Date: 04/14/14   Time: 17:13    

Sample: 1990 2012      

Included observations: 23     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
            .  |******|      .  |******| 1 0.804 0.804 16.897 0.000 

     .  |***** |      .  |* .   | 2 0.711 0.183 30.746 0.000 

     .  |****  |      . *|  .   | 3 0.589 -0.074 40.725 0.000 

     .  |***   |      . *|  .   | 4 0.445 -0.162 46.720 0.000 

     .  |**.   |      .**|  .   | 5 0.264 -0.247 48.953 0.000 

     .  |* .   |      . *|  .   | 6 0.103 -0.147 49.310 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 7 -0.003 0.054 49.311 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 8 -0.106 0.015 49.745 0.000 

     . *|  .   |      . *|  .   | 9 -0.205 -0.072 51.463 0.000 

     .**|  .   |      . *|  .   | 10 -0.274 -0.077 54.781 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 11 -0.310 -0.040 59.376 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 12 -0.340 -0.051 65.423 0.000 
       
       

 
 

 

Null Hypothesis: I has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.049578  0.5422 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(I)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 20:40   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     I(-1) -0.516903 0.252199 -2.049578 0.0562 

D(I(-1)) -0.094930 0.235214 -0.403589 0.6915 

C 0.075587 0.040666 1.858708 0.0805 

@TREND("1990") -0.003226 0.001794 -1.798622 0.0899 
     
     



 

 

 
 

Null Hypothesis: I has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.928876  0.7582 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(I)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 20:42   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     I(-1) -0.126130 0.135788 -0.928876 0.3652 

D(I(-1)) -0.268742 0.227370 -1.181956 0.2526 

C 0.005537 0.012407 0.446284 0.6607 
     
      

 

 

Null Hypothesis: I has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.155468  0.2177 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
      



 

 

Null Hypothesis: D(I) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.051444  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(I,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 22:13   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(I(-1)) -1.336616 0.220876 -6.051444 0.0000 

C -0.003904 0.013273 -0.294110 0.7720 

@TREND("1990") -5.91E-05 0.000989 -0.059830 0.9530 
     
     

Null Hypothesis: D(I) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.578607  0.0162 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(I,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 22:17   

Sample (adjusted): 1993 2012   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(I(-1)) -1.412066 0.394585 -3.578607 0.0023 

D(I(-1),2) 0.051385 0.240468 0.213688 0.8333 

C -0.005270 0.006431 -0.819360 0.4239 
     
     



 

 

Date: 04/14/14   Time: 23:10    

Sample: 1990 2012      

Included observations: 23     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
            .  |******|      .  |******| 1 0.830 0.830 18.009 0.000 

     .  |***** |      .  |  .   | 2 0.675 -0.044 30.502 0.000 

     .  |****  |      . *|  .   | 3 0.514 -0.112 38.102 0.000 

     .  |**.   |      . *|  .   | 4 0.331 -0.178 41.426 0.000 

     .  |* .   |      .  |  .   | 5 0.191 -0.002 42.589 0.000 

     .  |* .   |      .  |  .   | 6 0.081 -0.003 42.809 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 7 -0.014 -0.050 42.816 0.000 

     . *|  .   |      . *|  .   | 8 -0.101 -0.101 43.210 0.000 

     . *|  .   |      . *|  .   | 9 -0.182 -0.095 44.573 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 10 -0.238 -0.021 47.077 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 11 -0.261 0.026 50.340 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 12 -0.270 -0.028 54.149 0.000 

 

 

Null Hypothesis: TCH has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.548784  0.7801 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TCH)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 23:17   

Sample (adjusted): 1991 2012   

Included observations: 22 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TCH(-1) -0.120805 0.078000 -1.548784 0.1379 

C 10.82582 2.765996 3.913896 0.0009 

@TREND("1990") -0.061750 0.265113 -0.232919 0.8183 
     
          
     

 



 

 

Null Hypothesis: TCH has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.000698  0.0523 

Test critical values: 1% level  -3.769597  

 5% level  -3.004861  

 10% level  -2.642242  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TCH)   

Method: Least Squares   

Date: 04/14/14   Time: 23:45   

Sample (adjusted): 1991 2012   

Included observations: 22 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TCH(-1) -0.135925 0.042204 -3.000698 0.0543 

C 10.99167 2.608816 4.213279 0.0004 
     
      

 

Null Hypothesis: D(TCH) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.266533  0.0991 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TCH,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/15/14   Time: 09:00   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TCH(-1)) -0.787542 0.241094 -3.266533 0.0043 

C 5.400827 3.101001 1.741640 0.0986 

@TREND("1990") -0.269605 0.203968 -1.321803 0.2028 
     



 

 

 

Null Hypothesis: D(TCH) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.003611  0.0509 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TCH,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/15/14   Time: 09:04   

Sample (adjusted): 1992 2012   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TCH(-1)) -0.604776 0.201350 -3.003611 0.0073 

C 1.608742 1.200111 1.340494 0.1959 
     
          

 

 

Null Hypothesis: D(TCH) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.645245  0.0108 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
      



 

 

Date: 04/15/14   Time: 09:30    

Sample: 1990 2012      

Included observations: 23     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
            .  |******|      .  |******| 1 0.777 0.777 15.783 0.000 

     .  |****  |      .  |  .   | 2 0.601 -0.008 25.666 0.000 

     .  |****  |      .  |* .   | 3 0.498 0.084 32.793 0.000 

     .  |***   |      . *|  .   | 4 0.383 -0.072 37.232 0.000 

     .  |**.   |      . *|  .   | 5 0.234 -0.147 38.982 0.000 

     .  |* .   |      .  |  .   | 6 0.131 -0.014 39.565 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 7 0.057 -0.029 39.680 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 8 -0.002 -0.001 39.680 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 9 -0.060 -0.046 39.829 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 10 -0.113 -0.060 40.395 0.000 

     . *|  .   |      . *|  .   | 11 -0.164 -0.072 41.679 0.000 

     .**|  .   |      .  |  .   | 12 -0.206 -0.058 43.894 0.000 
       
       

 

Null Hypothesis: G has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.025527  0.9157 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(G)   

Method: Least Squares   

Date: 04/15/14   Time: 09:36   

Sample (adjusted): 1994 2012   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     G(-1) -0.613115 0.597853 -1.025527 0.3238 

C -201.0947 165.5744 -1.214528 0.2461 

@TREND("1990") 36.46097 20.00272 1.822800 0.0914 
     
          

 

 

 



 

 

Null Hypothesis: G has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.962079  0.9941 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(G)   

Method: Least Squares   

Date: 04/15/14   Time: 09:44   

Sample (adjusted): 1994 2012   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     G(-1) 0.320419 0.333049 0.962079 0.3523 

C 52.98272 96.49114 0.549094 0.5916 
     
          
     

 

 

Null Hypothesis: G has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.222696  0.9908 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  
     
          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Null Hypothesis: D(G) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.939981  0.0007 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(G,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/15/14   Time: 15:01   

Sample (adjusted): 1994 2012   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(G(-1)) -4.122400 0.694009 -5.939981 0.0000 

D(G(-1),2) 2.329423 0.510872 4.559702 0.0004 

D(G(-2),2) 0.957893 0.327162 2.927885 0.0110 

C -115.0460 143.0027 -0.804502 0.4346 

@TREND("1990") 18.88849 10.33885 1.826943 0.0891 
     
          

 

 

Null Hypothesis: D(G) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.360261  0.0004 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(G,2)   



 

Method: Least Squares   

Date: 04/15/14   Time: 15:05   

Sample (adjusted): 1994 2012   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(G(-1)) -3.970751 0.740776 -5.360261 0.0001 

D(G(-1),2) 2.263898 0.547885 4.132068 0.0009 

D(G(-2),2) 0.910500 0.350626 2.596784 0.0202 

C 124.4600 61.41700 2.026475 0.0609 
     
      

 

Null Hypothesis: D(G) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.451805  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  

 10% level  -1.606610  
     
          

 

 

Dependent Variable: DMDR   

Method: Least Squares   

Date: 04/16/14   Time: 00:56   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

Convergence achieved after 17 iterations  

DMDR=C(1)+C(2)*DPIBR+C(3)*DI+C(4)*DTCH+C(5)*DG+C(6)*(MDR(1) 

        -C(7)*PIBR(1)-C(8)*I(1)-C(9)*TCH(1)-C(10)*G(1)) 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -5.173229 11.92529 -0.433807 0.0458 

C(2) 2.639856 7.706779 0.342537 0.0084 

C(3) -7.081218 20.11543 -0.352032 0.0315 

C(4) 16.10580 15.27032 1.054713 0.3142 

C(5) 8.591669 27.09658 0.317076 0.7571 

C(6) -0.151567 0.490184 -0.309204 0.0029 

C(7) 7.500942 30.76893 0.243783 0.0419 

C(8) -2.712982 23.30146 -0.116430 0.0094 

C(9) -3.679147 41.29167 -0.089101 0.9306 

C(10) -2.402022 11.43403 -0.210077 0.8374 
     
     R-squared 0.967262     Mean dependent var 193.9731 

Adjusted R-squared 0.962225     S.D. dependent var 118.8736 

S.E. of regression 23.10391     Akaike info criterion 9.264571 

Sum squared resid 13878.56     Schwarz criterion 9.495859 

Log likelihood -138.6008     Hannan-Quinn criter. 9.339965 



 

F-statistic 192.0460     Durbin-Watson stat 1.600318 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     


